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调整领先模型，适应多变市场 

更新前领先模型对近期股市的判断结果 

5 月份（√），6 月份（√） 

7 月份（x），8 月份 

 

 经过接近一年的跟踪及思考，《宏观经济变量与股市关系系列报告》所建立

的领先股市的模型运行良好，判断股市涨跌的方向较为准确，虽然在具体

收益率的数值上准确性有所欠缺，但是这也可以理解，毕竟是从宏观变量

的角度寻找股市涨跌的因子，把握的是大趋势。比这个更重要的是，这个

结果肯定了我们对宏观经济变量与股市关系模式的理解，促使我们做更加

深入的研究。 

 

 在新的样本上发现新的领先变量之后，我们决定将新的领先变量加入模型

中，新的领先变量之所以前面没有被我们发现而在近期表现出来，是因为

最近的时间它在起作用，而我们倾向于认为，规律是有持续性的，尤其是

近期的规律更加值得我们关注，那么近期领先股市的变量体现的规律性就

不能忽略。 

 

 经过筛选之后，领先模型中只保留了三个变量：PPI、供应商配送时间、贷

款余额增速。而前期我们关注较多的生产量由于近期与股市的关系变得不

那么明显被我们剔除了，PPI 与股市的关系表现出相当好的稳定性。 

 

多变量模型 常数项 
Sppi 

(j=2,k=-2) 

供应商配

送时间 

(j=4,k=-1)

贷款余额

增速 

(j=4,k=-1)

Adj-R2 

beta 

(t-test) 

0.14 

(0.05) 

-5.46 

(-2.53) 

-3.88 

(-1.92) 

8.95 

(3.63) 
0.32 

 

 

PPI 对股市的反向领先关系 
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贷款余额增速对股市的正向领先关系 
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供应商配送时间对股市的反向领先关系 
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一、 研究回顾及模型改进 
在过去一年的研究中，我们通过排查过去五年 7 类宏观经济变量与股市的关系，在协

整的意义上建立了一个领先股市的多因素模型。然而变化是投资的主题，我们无法保证在未

来的日子里，这些变量领先股市的关系仍然显著、稳定，并且一成不变。我们不仅无法保证

如此，相反我们认为这是一种常态，需要及时调整模型，或者改变参数，或者改变变量，来

描述最新的宏观经济变量与股市的关系。 

这篇报告是《宏观经济变量与股市关系系列报告》的延续，《宏观经济变量与股市关系

系列报告》描述了我们建立这套体系的背景、框架以及主要结果，这篇报告是对以往的领先

模型的改进，我们发现了近期表现较好的领先变量。我们在建立模型时，是使用的过去一段

时间作为样本总结宏观经济变量与股市关系的一般规律，但同时我们更倾向于相信近期的规

律将会持续，并且一段时期与另一段时期大家关注的变量也不同。因此，当把最近一年的时

间加入样本之后，有些领先变量失去了领先性，而有些本身同步或者之后的变量又表现出少

许领先的性质。 

我们的观点是：由于大家关注方面的改变，宏观经济变量与股市的关系会随着时间而改

变，因此，及时更新模型及参数是有必要的。我们最新的研究发现 PPI 对股市的领先作用依

旧十分明显，生产量对上证综指的领先性最近一段时间正在弱化，而有另外两个变量：供应

商配送时间与贷款余额增速显著领先股市。 

1. 研究回顾 

我们对宏观经济变量与股市关系的研究发现，大多数宏观经济变量与股市之间的关系是

一种趋势上的协整关系，发现七个领先股市的宏观经济变量，分别是：PPI、PMI 的分项指

标：生产量、出口订单、积压订单、原材料库存、固定资产投资、用电量。通过对这七个领

先变量做了信息的排查与筛选，提出信息重复的变量，保留显著并且包含丰富信息的变量，

最终形成的多因素模型包含两个变量：PPI 与 PMI 的分项指标生产量，其中 PPI 对股市有明

显的反向领先作用，领先 2 个月，生产量对股市又明显正向领先的作用，领先 1 个月，模型

如下表所示： 

表 1：领先股市的多变量模型 

多变量模型 常数项 
生产量 

( j=7,k=-1) 

Sppi 

( j=2,k=-2) 
Adj-R2 

beta 

(t-test) 

2.8275 

(1.6875) 

5.4221 

(2.4282) 

-8.9226 

(-3.9211) 
0.2380 

资料来源：wind,长江证券研究部 

 

自 2005 年 2 月至今以上模型的命中率如下表所示，这其中包括 67 个样本内数据以及

9 个样本外数据（2010 年 9 月-2011 年 5 月）。从这个统计结果中可以发现，当生产量与 PPI

的趋势方向相反，即对股市的作用方向相同时，模型对未来一个月的股市收益率预测较为准

确，尤其是当生产量上升，PPI 下降的时候，预测胜率达到 95%。另一方面看，当股市有较
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大起伏时，模型预测胜率较大，如当实际股市月度收益率大于 10%时，模型预测胜率有 86%，

在股市发生一个月收益率小于 10%的 12 次中，模型全部预测准确。 

 

表 2：领先股市的多变量模型胜率统计(2005 年 2 月-2011 年 5 月，共 76 个样本点) 

实际收益率 发生次数 预测值符号正确次数 胜率 

>10% 12 12 1.00 

<10%,>0 36 22 0.61 

>-10%,<0 20 11 0.55 

<-10% 7 6 0.86 

预测收益率(%) 预测次数 实际正负一致 胜率 

8.25(生产量,PPI) 19 18 0.95 

2.83(生产量,PPI) 25 16 0.64 

-0.67(生产量,PPI) 11 5 0.45 

-6.10(生产量,PPI) 21 13 0.62 
资料来源：长江证券研究部，wind 

 

2. 模型改进 

从 2010 年 9 月至今，以上领先模型对于股市方向上的预判有一定的帮助，不仅在股市

月度收益率幅度较大时判断正确的概率较大，而且在 10 个月的样本外预判中有 7 次命中。

如此高的胜率更加引发我们思考一个问题：这两个变量与股市的关系是否会继续保持稳定？

是否还有另外的变量会逐步进入人们的视野，对股市起到领先作用？ 

下图是这两个领先变量与股市的对应关系， PPI 与股市的反向领先关系从图上看还在

继续保持，而生产量和股市的正向关系似乎在最近一段时间内不太稳定。确实，增加了最新

的 10 个样本之后进行检验，我们发现生产量的领先性已经不显著了，转而出现了另外的领

先变量。 

对于这种现象：变量与股市关系发生改变，包括方向上的改变，领先之后关系的改变，

我们认为，这虽然给我们的投资带来困惑，因为在当前阶段起关键作用的变量总是难以寻找

甚至飘忽不定，但是我们不可否认的是，变化就是投资的主题。 

 

 

 

 

 



 

5  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

金融工程

图 1：领先变量及其状态变量与上证综指趋势关系图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

我们没有必要去回避前期模型的不完备性，或者一个模型越来越不适用的可能，相反，

我们承认这是再正常不过的现象，一个变量在不同的经济周期，或者不同的宏观环境下与股

市的关系可能会改变，甚至会是完全相反的，那么在看不到未来的情况下，我们倾向于相信

近期的规律将会持续，同时，当我们检测到规律变化时应该及时调整模型，或者改变参数，

或者改变变量。详细来说，对于领先股市的宏观模型并且及时跟踪模型，逐步剔除与股市关

系变弱的量，而加入与股市关系越来越紧密的变量，这样才能争取抓住当下影响股市的关键

因素。 

 

二、 更新的领先模型 
领先模型的建立还是依照《宏观经济变量与股市关系系列报告之领先之后篇》中筛选变

量的办法，将筛选出来领先上证综指的变量统一进行信息比对，建立多因素模型，确保：多

因素模型中的变量可以代表所有的领先变量，并且信息重复较少。 

在进行信息的排查与比对之后，我们发现以下三个显著领先股市、并且信息重复较少的

变量：PPI、PMI 分享指标：供应商配送时间、贷款余额增速。模型如下表所示： 

表 3：领先股市的多变量模型 

多变量模型 常数项 
Sppi 

(j=2,k=-2) 

供应商配送时间

(j=4,k=-1) 

贷款余额增速 

(j=4,k=-1) 
Adj-R2 

beta 

(t-test) 

0.14 

(0.05) 

-5.46 

(-2.53) 

-3.88 

(-1.92) 

8.95 

(3.63) 
0.32 

资料来源：wind,长江证券研究部 

这三个指标中的 PPI 是一个关键变量，领先股市的特性较稳定，另外供应商配送时间

描述了下游需求的旺盛程度，配送时间越长，说明需求不旺，配送时间越短，说明需求旺盛；

贷款余额增速描述了市场上的货币情况，贷款余额增速越大，说明市场上资金越多。 
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1. PPI 

PPI 最为衡量工业品出场价格的指数与股市关系是反向的，并且这个指标的好用之处在

于它与股市关系稳定且明显。下图是 PPI 与上证综指的对比图。 

图 2：PPI 及其状态变量与上证综指趋势关系图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

 

2. 供应商配送时间 

供应商配送时间是采购经理指数(PMI)的一个分项指标，以往大家对这个指标的关注较

少。这个指标是从物流的角度刻画了下游需求的旺盛程度。供应商配送时间的统计是采取如

下方法：供应商配货时，单位时间内配送货物的次数越少，代表供货时间越长；配送货物次

数为多，贷款供货时间越短，这是由于供应商在送货时，总是以它的送货单位，如：一车、

一个集装箱为基准，满货才配送，所以供应商配送时间和下游的需求是反向的关系，供应商

配送时间越短，表示下游需求越旺盛。不仅如此，供应商配送时间与订单都是描述下游企业

活动较前端的量，都是领先变量，而相比订单，供应商配送时间更具有确定性。 

下图是供应商配送时间与上证综指关系图，在前期的研究中没有发现它的领先性，而从

图中可以看到 08 年之后，二者的反向领先关系变得显著，供应商配送时间还领先股市一个

月。 
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图 3：供应商配送时间及其状态变量与上证综指趋势关系图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

3. 短期贷款余额增速 

短期贷款余额增速是指银行中剩余的 1 月-3 月的贷款存量。前期的研究中，我们发现

流动性对股市的影响挺大，尤其是 M1 与 M2 的增速差，贷款余额增速，但遗憾的是我们发

现货币方面的量都是滞后的，这也许是由于二者的关系还受到其他货币易推动的市场的影

响，如楼市，但是近期来看，贷款余额增速领先的作用有表现出来了，因此我们决定将其纳

入领先变量类中。 

图 4：贷款余额同比增速及其状态变量与上证综指趋势关系图 
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资料来源：长江证券研究部，wind 
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虽然最近这几个月来看，贷款余额增速一直在创新高，而股市上的反应并不明显，但是

数值上显著领先上证综指，因此将贷款余额增速纳入领先变量类中。 

4. 样本内拟合结果 

下图是样本内领先模型模拟的结果，对拐点的判断有所提前，相比前期的模型，解释能

力有所提高，没有明显的方向上的预判错误。 

图 5：样本内模拟结果 
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资料来源：长江证券研究部，wind 

 

三、 总结及思考 
经过接近一年的跟踪及思考，《宏观经济变量与股市关系系列报告》所建立的领先股市

的模型运行良好，判断股市涨跌的方向较为准确，虽然在具体收益率的数值上准确性有所欠

缺，但是这也可以理解，毕竟是从宏观变量的角度寻找股市涨跌的因子，把握的是大趋势。

比这个更重要的是，这个结果肯定了我们对宏观经济变量与股市关系模式的理解，促使我们

做更加深入的研究。 

在新的样本上发现新的领先变量之后，我们决定将新的领先变量加入模型中，新的领先

变量之所以前面没有被我们发现而在近期表现出来，是因为最近的时间它在起作用，而我们

倾向于认为，规律是有持续性的，尤其是近期的规律更加值得我们关注，那么近期领先股市

的变量体现的规律性就不能忽略。 

经过筛选之后，领先模型中只保留了三个变量：PPI、供应商配送时间、贷款余额增速。

而前期我们关注较多的生产量由于近期与股市的关系变得不那么明显被我们剔除了，PPI 与
股市的关系表现出相当好的稳定性。 

模型的更新是必要的，既然承认变化是主题，那么就不能等到规律彻底不适用的那一天

再重新推翻前期的理论，重新建立新的模型，一切都从头来，这其中要经历模型越来越不适

用，正确率逐步降低的过程，与其坐等这个坏的情况的发生，不如适时调整模型。目前，我
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们的模型运行将近一年，这个时间长度也许确实会使一些规律浮出水面，也许会使一些变量

与股市的关系变得不明显，在这个时候调整模型也有一定的必然，而对于什么时候调整模型

是恰到好处的，这个问题我们还没有答案，目前做的就是在不停地探索规律、跟踪模型时，

发现有更好的领先因子时进行调整。 
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