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《量化研究——投资决策的起点》 
          
                 



怎样进行金融工程研究？ 

金融工程研究的三个步骤 

1.  从市场中提出问题 

 

2.  将问题转化为数学语言 

 

3.  用量化工具解决问题 

1 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

3. A股市场的投资者关注盈利能力吗？ 

4. 油价上涨可以指导A股投资吗？ 

5. 美股的估值到底高不高？ 

 

概述 

2 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



  参考宏观对冲策略的研究框架，定义四种影响资产价格的宏观变量： 

经济周期（经济增长 + 通货膨胀）、国际贸易、货币政策和风险情绪 

  每个资产的价格和宏观变量之间都存在着基本的相关关系 

表：宏观动量信号汇总 

  经济周期 国际贸易 货币政策 风险情绪 

  

经济增长: 

一年期实际GDP

预期 

通胀上升: 

一年期CPI预期 

国际贸易竞争力： 

一年期汇率变动
（出口权重货币

篮子） 

货币政策收紧: 

一年期利率（两
年）预期 

风险情绪上升：
一年期股票市场

超额回报 

股票指数 + - - - + 

货币 + + + + + 

政府债券 

（长期） 
- - + - - 

利率期货
（短期） 

- - + - - 

资料来源：A Half Century of Macro Momentum，海通证券研究所整理 
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1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



-0.5 0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

3M企业债-国开债 

过去1个月wind全A年化超额收益 

-4 -2 0 2 4

宏观经济景气指数：一致指数 

日均耗煤量：6大发电集团：合计 

宏观经济景气指数：滞后指数 

固定资产投资当月同比增速-季调 

宏观经济景气指数：预警指数 

房地产开发投资完成额：累计同比  

限额以上零售：当月同比 

工业：发电量同比增速 

消费者信心指数（月） 

投资者信心指数（月） 

工业增加值:当月同比 

GDP:不变价当季同比 

社消总额：实际当月同比 

城镇领取失业保险金人数 

波罗的海干货指数 

社会融资规模：当月值 

日均产量：粗钢：重点企业（旬） 

OECD综合领先指标：趋势恢复型：中国 

宏观经济景气指数：先行指数 

PMI:采购量 

城镇登记失业率 

城镇居民人均可支配收入:实际累计同比 

PMI:新订单 

PMI

OECD综合领先指标：趋势恢复型：12个月变化率 

OECD综合领先指标：幅度调节型 

  在五个维度下，选择26、6、5、10、2个宏观变量 

  使用当期变量变化幅度对下期资产收益率做回归预测，对比回归系数t值 

4 

图：宏观变量回归系数t值（2006.1-2018.1） 

-3 -2.5 -2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5

PPI 当月同比 

农业生产资料价格指数当月同比 

CGPI当月同比(企业商品价格指… 

核心CPI当月同比 

RPI当月同比(商品零售价格指数) 

CPI当月同比 

-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

3个月SHIBOR 

M2-M1同比 

3M国债到期收益率 

2Y国债到期收益率 

M2同比 

M0同比 

M1同比 

10Y国债到期收益率 

10Y-3M国债到期收益率 

10Y-2Y国债到期收益率 

-1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5

出口金额：当月同比 

出口金额：季调：当月同比 

贸易差额：当月同比 

BIS人民币有效汇率指数 

CFETS人民币汇率指数 

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 

1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



  在股票市场上，选取OECD领先指标、PPI同比、人民币汇率指数、前一期
Wind全A超额收益四个宏观变量 

  每期将变量变化方向乘以影响方向作为信号（±1、0），并相加得到总信号，
大于0买入，等于0空仓，小于0做空（空仓） 

买入持有 多头 多空 

年化收益 16.28% 25.40% 28.49% 

夏普比率 0.50 1.19 1.04 

最大回撤 68.61% 29.74% 30.09% 

胜率 60.42% 76.36% 67.71% 

盈亏比 1.31 3.44 1.74 

收益回撤比 0.24 0.85 0.95 

图：A股宏观动量择时策略累计净值
（2006.1-2018.1） 

表：A股宏观动量择时策略收益风险特征
（2006.1-2018.1） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 
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1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



  将每个维度的各个子变量的信号相加，得到这个维度的总信号（±1、0） 

  再将五个维度的信号相加得到最终信号，大于0买入，等于0空仓，小于0做空
（空仓） 

表：宏观变量集合 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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经济增长 通货膨胀 国际贸易 货币政策 风险偏好 

工业增加
值当月同
比、 

PMI、 

宏观经济
景气行指
数、 

OECD综
合领先指
标、 

发电量同
比增速 

CPI当月
同比、 

PPI当月同
比、 

CGPI当月
同比 

CFETS人
民币汇率
指数、 

出口金额
当月同比、 

贸易差额
当月同比 

 

3个月国债
收益率、 

2年期国债
收益率、 

10年期国
债收益率、 

3个月
Shibor利

率 

wind全A

年化收益-

一年期定
存、 

3个月企业
债-国开债 

图：五个维度的择时表现（2006.1-2018.1） 
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1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 
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  以中债国债总净价指数为基准，宏观动量择时策略多空年化收益为4.48% 

  信息比率为1.46，最大回撤为2%，胜率为70.8%，收益回撤比为2.24。 

持有 多头 多空 

年化收益 -0.14% 2.10% 4.48% 

夏普比率 -0.04  0.82 1.46  

最大回撤 11.65% 2.15% 2.00% 

胜率 52.59% 73.68% 70.80% 

盈亏比 1.0 2.1 2.2 

收益回撤比 -0.01  0.98  2.24  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图：国债宏观动量择时策略累计净值
（2006.1-2018.1） 

表：国债宏观动量择时策略收益风险特征
（2006.1-2018.1） 

1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 
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表：2018年择时信号一览 表：7月择时信号明细 
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指标 信号 

OECD综合领先指标 1 

CFETS人民币汇率指数 -1 

ppi同比 -1 

Wind全A超额收益 -1 

总信号 -1（看空） 

指标 信号 子指标 信号 

经济增长 0 

工业增加值当月同比 1 

PMI  -1 

宏观经济景气行指数 1 

OECD综合领先指标 0 

发电量同比增速 -1 

通货膨胀 -1 

CPI同比 0 

PPI当月同比 -1 

CGPI同比 -1 

国际贸易 1 

CFETS人民币汇率指数 -1 

出口金额当月同比 1 

贸易差额当月同比 1 

货币政策 1 

3个月国债收益率 -1 

2年期国债收益率 1 

10年期国债收益率 1 

3个月Shibor利率  1 

风险情绪 0 
Wind全A超额收益 1 

3个月企业债-国开债  -1 

总信号 1（看多） 

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 

Wind全A指数多头择时 

宏观动量信号 预期误差信号 月收益率 

2018/1/1 0 0 1.80% 

2018/2/1 1 0 -4.85% 

2018/3/1 0 0 -0.10% 

2018/4/1 0 0 -3.72% 

2018/5/1 1 1 -0.06% 

2018/6/1 0 0 -8.33% 

中债国债总净价指数多头择时 

宏观动量信号 预期误差信号 月收益率 

2018/1/1 1 1 0.10% 

2018/2/1 1 1 0.68% 

2018/3/1 1 1 0.40% 

2018/4/1 1 1 1.17% 

2018/5/1 1 1 -0.05% 

2018/6/1 0 0 0.58% 

1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

3. A股市场的投资者关注盈利能力吗？ 

4. 油价上涨可以来指导A股投资吗？ 

5. 美股的估值到底高不高？ 

9 

概述 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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  跨期相关性衡量择时指标的有效性 

指标 风格收益差 风格收益差 指标 风格收益差 指标 

  将大小盘风格收益差定义为上证50指数与中证1000指数的月度收益差 

  短期限利率水平变化以及宽基指数波动率差值具有较好的择时效果 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

波动率差值 跨期相关性 

前3个月 -0.23 

前6个月 -0.26 

表：波动率差值与大小盘风格的相关性
（2008-2018.6） 

到期收益率变动 跨期相关性 

国债：1个月 0.11 

国开债：1个月 0.19 

表：债券到期收益率变动与大小盘风格的
相关性（2008-2018.6） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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国债到期收益率（1个月）月度变动（左轴） 上证50-中证1000（右轴） 

  现象：利率上行幅度越大，未来风格越偏向大盘；反之，未来风格越偏向小盘 

图：利率变动与大小盘风格（2008.1-2018.5） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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  现象：上证50与中证1000波动率之差越大，未来1个月小盘风格越强；反之大盘

风格越强 
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前6个月波动率差值：上证50-中证1000（左轴） 上证50-中证1000（右轴） 

图：波动率之差与大小盘风格（2008.1-2018.5） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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  使用LOGISTIC模型滚动预测未来1个月市场为大盘风格的概率（即，未来1个

月上证50战胜中证1000的概率） 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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  每月月末计算未来1个月的大盘风格概率 

  高于50%，买入上证50；否则，买入中证1000 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图：风格轮动模型的累计净值（2009.1-2018.5） 
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2. 大小盘风格可以预判吗？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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  轮动模型年化收益为16.35% 

  上证50年化收益为8.88% 

  中证1000年化收益为13.00% 

   轮动模型月度胜率约为57% 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

轮动模型 上证50 中证1000 

2009 140.4% 86.6% 140.4% 

2010 19.8% -21.5% 17.6% 

2011 -29.7% -16.8% -32.8% 

2012 -4.4% 18.1% -0.8% 

2013 19.3% -12.3% 32.5% 

2014 50.2% 69.7% 35.3% 

2015 45.0% -4.2% 76.6% 

2016 -18.1% -2.7% -19.7% 

2017 11.7% 28.3% -16.9% 

2018.6 -8.0% -12.1% -19.5% 

大盘风格概率 上证50 中证1000 上证50-中证1000 

2018.1 78.2% 9.0% -3.2% 12.2% 

2018.2 13.8% -7.6% -3.3% -4.3% 

2018.3 55.9% -5.4% 3.6% -9.0% 

2018.4 76.9% -2.5% -4.1% 1.6% 

2018.5 78.8% 0.3% -2.9% 3.2% 

2018.6 50.9% -5.6% -10.9% 5.3% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

表：轮动模型的收益展示（2009.1-2018.6） 
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  盈利水平ROA：单季度扣非后归母公司净利润/期初总资产 

  使用ROA指标，将全市场股票由高到低分为10组，组合之间并无显著差异 

图：ROA组合分组收益与多空相对强弱（按10%分组，2009-2017.6） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 

3. A股市场的投资者关注盈利能力吗？ 
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  盈利水平变化dROA：ROA同比变化 

  盈利水平上升幅度较大的公司具有超额收益 

图：dROA组合分组收益与多空相对强弱（按10%分组，2009-2017.6） 
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资料来源： Wind，海通证券研究所 
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4. 油价上涨可以指导A股投资吗？ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

  与油价正相关性最强的中信一级行业为石油石化、煤炭、钢铁； 

  与油价负相关性最强的中信一级行业为非银行金融、房地产、建筑； 

  全区间和滚动回归结果一致。 
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图：全区间回归结果（2006.3-2018.6） 
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图：滚动回归结果（2006.3-2018.6） 

4. 油价上涨可以指导A股投资吗？ 
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22 资料来源：Wind，海通证券研究所 

图：中信一级行业轮动策略多空净值
（2006.3-2018.6） 
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图：中信二级行业轮动策略多空净值
（2006.3-2018.6） 

一级行业 

（多空各3个） 
一级行业 

（多空各5个） 
二级行业 

（多空各10个） 
二级行业 

（多空各5个） 
二级行业 

（多空各3个） 

年化收益率 8.11% 7.70% 14.59% 14.77% 13.00% 

夏普比率 0.47 0.62 0.62 0.80 0.81 

胜率 57.53% 57.53% 57.53% 55.48% 59.59% 

表：行业轮动策略表现（2006.3-2018.6） 

  按各行业关于油价的滚动回归t值的平均值×油价预期涨跌方向排序，多空各N

个行业 

4. 油价上涨可以指导A股投资吗？ 
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23 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图：股票多空净值（全样本回归，
2006.3-2018.6） 

图：股票多空净值（滚动回归， 

2006.3-2018.6） 

全样本回归 

（多空各50只） 
全样本回归 

（多空各100只） 

滚动回归 

（t值均值的绝对值
大于1.5） 

滚动回归 

（t值>0比例为100%

或0%） 

年化收益率 51.69% 45.18% 43.07% 51.93% 

夏普比率 2.36 2.35 2.40 2.06 

胜率 74% 77% 73% 72% 

表：策略表现（2006.3-2018.6） 

  按各股票关于油价的全样本回归t值（或滚动回归t值的平均值）×油价预期涨
跌方向排序，多空各N只股票 

4. 油价上涨可以指导A股投资吗？ 
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1. 宏观经济指标能预测股债的涨跌吗？ 

2. 大小盘风格可以预判吗？ 

3. A股市场的投资者关注盈利能力吗？ 

4. 油价上涨可以指导A股投资吗？ 

5. 美股的估值到底高不高？ 

概述 
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资金面： 
 

市场流动性 

Pt为当前股票或者投资组合的价格，Dt为预期的现金流，如分红。折现率
rt→t+τ为预期通胀，实际利率以及股票风险溢价的总和。 

• 股票价格和通胀或者实际利率之间都呈负相关关系 
 

• 同时，如果假设上市公司的盈利能力不发生重大变化，估值和通胀或者
实际利率呈负相关 

估值理论： 

5. 美股的估值到底高不高？ 

25 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



资金面： 
 

市场流动性 
（91.301） （8.412） 

图：实际利率与CAPE的散点分布与线性拟合（1880-2018.6） 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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• 目前，扣除三年通胀的实际利率为1.274%，对应较高的估值区域 

• 如果预期实际利率继续上行，则美股将可能进入最高估值区域 

图：不同实际利率区间内CAPE中值（1880-2018.6） 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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                      (89.727)        (6.955)      (-12.727) 

图：实际利率与CAPE中位数非线性拟合（1880-2018.6） 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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历史数据结论： 

• 根据1880-2018年历史大数据样本，美股估值最高点出现在实际利
率水平为1%-2%区域。 

现状评价： 

• 目前扣除3年通货膨胀年化值，美国实际利率为1.274%，正处于
1880-2018年大历史数据规律下美股估值次高区间。 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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资金面： 
 

市场流动性 

图：通货膨胀与CAPE的散点分布与线性拟合（1880-2018.6） 

(23.113)      (-5.838) 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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• CAPE中位数高点落在通货膨胀水平2%-3%的区间。 

图：不同通货膨胀区间内CAPE中值（1880-2018.6） 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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 (103.030)   (1.671)           (-16.068) 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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图：通货膨胀与CAPE中位数非线性拟合（1880-2018.6） 
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历史数据结论： 

• 根据对1880-2018年历史大数据进行分析，通货膨胀与美股估值（
CAPE）呈非线性“倒U型”分布，其估值的极大值点出现在2%-

3%的通货膨胀区间。 

现状评价： 

• 美国CPI水平为2.14%，正处于美股估值高点区域，市场应警惕风险 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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资金面： 
 

市场流动性 

• 最高值为21.32对应真实利率为
3%到5%，而通货膨胀为1%到3%

的区间。 

• 当前美国实际利率为1.274%，
通货膨胀为2.14%，对应CAPE估
值为21.04，也处于高位区域。 

表：不同利率和通胀组合下估值水平（1880-2018.6） 

图：不同利率和通胀组合下估值水平（1880-2018.6） 

通货膨胀 
实际利率 

小于-1% -1%到1% 1%到3% 3%到5% 大于5% 

小于 -1% 9.87 15.25 14.61 16.19 16.18 

-1% 到 1% 12.51 15.28 17.82 19.12 12.43 

1% 到 3% 11.74 21.21 21.04 21.32 11.55 

3% 到 5% 11.60 17.43 19.50 17.75 11.72 

大于 5% 10.72 11.88 13.80 15.74 13.39 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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情景1:正常化货币政策 十年国债收益率温和上涨 CPI通胀保持不变 CPI出现下降 

2018 3.00% 2.80% 2.54% 

2019 3.30% 3.00% 2.44% 

2020 3.60% 3.00% 2.13% 

情景2：加快收紧的货币政策 十年国债收率快速上涨 CPI快速上涨   

2018 3.50% 3.50%   

2019 4.00% 5.00%   

2020 4.50% 4.00%   

表：预测两种情境下的国债收益率与通胀水平 

  货币政策正常化+CPI不变 货币政策正常化+CPI下降 收紧货币政策+CPI通胀高 

2018 18.27 18.29  18.26  

2019 18.24  18.28  18.08  

2020 18.19  18.29 17.92  

表：不同实际利率+CPI组合下CAPE估值预测 

5. 美股的估值到底高不高？ 
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6. 风险提示 
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风险提示：有效因子失效；错误的模型假
设；历史规律不一定能代表未来；海内外市
场结构差异。 
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