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投资要点 

 周期行业与非周期行业轮动非常明显 

 分别取上证周期指数（000063）和上证非周期指数（000064）作为周期行业和非周期行业的表征

变量，可观测到 2005 年 1 月至 2010 年 7 月共存在 8 个大的轮动周期。 

 尤其在近期非周期行业表现优异的背景下，投资者普遍关心的一个问题是：如何判断下一步非周期

行业和周期行业的转换？本报告试图给出答案。  

 影响周期行业和非周期行业风格转换的因子 

 通过分析影响这种转换的因子状态，可判断这种转换发生的可能性。从逻辑上来讲，影响因子可从

宏观因素、资金面、估值水平、收益率动量等几方面寻找。 

 通过筛选得到 8 个主要影响因子，代表影响因子的变量都取滞后一期数值，且某些因子采取更合理

的增量方式。 

 我们的因子模型取得了很好的拟合效果 

 利用上述因子，建立 LOGIT 概率模型进行拟合，取得了很好的拟合效果，自 2005 年 1 月至 2010

年 6 月，共计 66 个数据点，通过该模型得到的拟合值正确的数量为 59 个，正确率达到 90%。 

 不同阶段主导周期和非周期行业转换的主导因素不尽相同 

 在更远区间段，影响两者转换的主导因素更多集中在基金对周期非周期行业的青睐程度、重工业和

轻工业增速的对比，而更近时间段内，M2 增速的变化对于这种风格转换的影响越来越大。 

 后续跟踪与外推预测 

 通过模型得出 2010 年 7 月份的周期与非周期行业的转换概率为 0.036，小于 0.5，非周期行业处优

势，这与 7 月实际运行相符。 

 根据最新数据，模型得出 8 月份转换概率为 0.168，概率有所提高，但非周期行业仍占主导。 
 

  

 ☆☆☆量化投资策略报告

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  量化投资策略报告 

 

内容目录 

一、周期行业与非周期行业轮动现象明显 ......................................................... - 3 - 

二、影响因子的选择 ......................................................................................... - 5 - 

三、模型构建与结果 ......................................................................................... - 6 - 

四、各个阶段的因子贡献度及转换的主导因素 .................................................. - 8 - 

五、外推预测 .................................................................................................... - 9 - 

六、结论 ........................................................................................................... - 9 - 

 

图表目录 

图表 1：上证周期指数与非周期指数表现频数图 ............................................... - 3 - 

图表 2：上证周期指数与非周期指数比值滤波处理 ........................................... - 4 - 

图表 3：周期行业与非周期行业风格转换区间段 ............................................... - 4 - 

图表 4：影响因子及解释 ................................................................................... - 5 - 

图表 5： LOGIT 模型构建结果 ........................................................................... - 6 - 

图表 6：模型拟合效果 ...................................................................................... - 7 - 

图表 7：周期行业与非周期行业转换实际与拟合的差异图 ................................. - 7 - 

图表 8：不同时期的因子贡献度 ........................................................................ - 8 - 

图表 9：不同区间段的主导因素 ........................................................................ - 8 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  量化投资策略报告 

  一、周期行业与非周期行业轮动现象明显 

 周期行业与非周期行业在市场运行中转换比较明显，尤其是在近期

市场中体现尤甚。一般来说，牛市里周期行业表现较好，而熊市里

非周期行业表现较好。但也有例外，如 2007 年上半年。把握好这

种风格转换对于行业配置具有重要意义。这种转换是一系列因素综

合作用的结果。因此可通过分析影响转换的因子状态，来判断这种

转换的概率。 

 分别取上证周期指数（000063）和上证非周期指数（000064）作为

周期行业和非周期行业的表征变量。该指数自 2005 年 1 月 1 日起

发布，已积累了 5 年半的数据。按照上证周期指数和非周期指数的

样本来看，上证周期行业主要包括金融、采掘、有色金属、化工、

钢铁等行业；非周期行业主要包括公用事业、交运设备、机械设备、

信息服务、食品饮料等行业，行业样本分布比较合理，可以作为研

究的基础。 

 通过图形可更直观看出两者之间存在的轮动现象。以月度数据为基

础，观测两者涨幅之差的变化情况（见图 1），在某些时间段上证周

期指数涨幅超越上证非周期指数的频率大，具有集聚现象，而在另

外某些时间段内上证周期指数涨幅逊于上证周期指数的频率大。    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 1：上证周期指数与非周期指数表现频数图 

 

来源：WIND，齐鲁证券研究所 
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 通过对时间序列进行 H-P 滤波可更清楚地看到这种转换周期（见图

2）。定义 Q=上证周期指数与上证非周期指数的比值，观测其变化

周期，Q 为上升趋势，则周期性行业表现好于非周期行业；Q 为下

降趋势，则周期性行业表现弱于非周期性行业。图 2 中蓝线为 Q 走

势图，红线为滤波后的走势图。 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 通过滤波，可看到自 2005 年以来共有八次转换，见图表 3。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

图表 2：上证周期指数与非周期指数比值滤波处理 

 

 

 

 

 

 

来源：WIND，齐鲁证券研究所 

图表 3：周期行业与非周期行业风格转换区间段 
区间段 趋势 优势风格 

2005-1-1~2006-2-28 上升 周期行业 

2006-2-29~2006-7-25 下降 非周期行业 

2006-7-26~2007-1-4 上升 周期行业 

2007-1-5~2007-6-21 下降 非周期行业 

2007-6-22~2007-11-2 上升 周期行业 

2007-11-3~2009-2-24 下降 非周期行业 

2009-2-25~2009-7-30 上升 周期行业 

2009-7-31~2010-7 下降 非周期行业 
 

来源：WIND，齐鲁证券研究所 
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二、影响因子的选择 

 影响周期行业和非周期行业风格转换的因子，从逻辑上来讲，可从

宏观因素、资金面、估值水平、收益率动量等几个方面寻找。例如

M2 增速越大，社会资金供应越充裕，而周期性行业如银行、地产、

化工、金属等都属于资金密集型，因此充裕的资金有利于周期性行

业的发展；其他因子也可类似分析归纳，通过汇总得到表 4 所示 8
个主要影响因子。 

 为了增加模型的有效性、实用性和可预测性，代表影响因子的变量

都取滞后一期数值。另外，通过直观显示，有些变量并不是数值越

大越有效，而是与这些变量的方向有关系，即处于上升趋势还是下

降趋势，因此采取增量的方式更合理，比如 M2 同比的环比增量，

PPI 的环比增量等。 

 

 

 

 

图表 4：影响因子及解释

变量名 因子名称 因子解释 

M2INCREASE 广义货币供应量增速 反映的是社会资金供应情况以及流动性

充裕程度，此因子越大，对资金密集型

的周期行业越有利 

CPI 消费物价指数 代表通胀率水平，此因子越大，对以消

费品为主的非周期行业越有利 

PPIINCREASE 工业品出厂价格指数 反映某一时期生产领域价格变动情况，

此因子越大，对以工业品为主的周期行

业越有利 

HEAVYLIGHTRATIO 重工业增加值同比与轻工业增

加值同比的比值 

本指标可反映周期行业和非周期行业的

产出对比情况 

FUNDCANGWEI 基金整体仓位高低 反映基金对于市场状态的判断 

FUNDCYCLENONRATIO 基金对于周期行业和非周期行

业持股比例的比值 

基金对于周期行业和非周期行业的青睐

程度 

PERATIO 估值水平之比 代表两者估值水平的对比情况 

MOMDIF 过去一个月上证周期指数和非

周期指数的收益率动量之差 

代表两者收益率动量的对比情况 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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三、模型构建与结果 

 采用 LOGIT model 建模。本文研究的被解释变量是某区间内周期行

业收益率是否超越非周期行业，即两种非此即彼的状态，LOGIT 
model 正好可对此类问题进行建模。Logit 模型的原理如下：因变量

只取两个值“0”或“1”，表示一种结果的两种可能性。从数学角

度出发，把事件发生的情况定义为 Y=l，事件未发生的情况定义为

Y=0。通常以 P 表示事件发生的概率(事件未发生的概率为 1-P)，通

过 LOGIT 变换，可把概率 P 转换成解释变量 Xi的线性函数，即： 

       εββββ +++++=⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
− kk xxx

p
p ......

1
ln 22110  

    本文模型中P表示周期行业指数收益率超越非周期指数收益的

事件概率，Y=1 表示周期行业指数收益率超越非周期指数收益，Y=0
表示周期行业指数收益率逊于非周期指数收益。自变量 Xi是第二部

分列举的影响因子。 

 通过 EVIEWS，将被解释变量 Y 与宏观、资金、估值、动量等方面

的多个因子构建 LOGIT model，其中根据 McFadden R-squared 等

指标和系数的现实意义，挑选出 8 个代表性因子（见表 5），从模型

结果来看，8 个因子的解释能力接近 59%，大多都比较显著，并且

都取滞后 1 期，便于后推预测。这 8 个因子系数也符合经济意义，

具有跟逻辑上相一致的正向或负向关系。相比较而言，货币供应量

同比增速、重轻工业同比比值、基金持有周期行业比例与非周期行

业比例之差等 4 个因子的解释能力更强，解释能力达到 47%。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 从实际拟合效果来看，该模型取得了很好的效果，将拟合值大于 0.5

图表 5： LOGIT 模型构建结果

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C 9.6266 7.2104 1.33 0.1818

M2INCREASE(-1) 27.543 14.248 1.933 0.0532

CPI(-1) -0.1859 0.1950 -0.95 0.3405

PPIINCREASE(-1) 1.7340 2.3466 0.73 0.4599

HEAVYLIGHTRATIO(-1) -6.5673 2.6231 -2.50 0.0123

FUNDCANGWEI(-1) 0.1075 0.0824 1.30 0.1919

FUNDCYCLENONRATIO(-1) 1.6944 3.1480 0.53 0.5904

PERATIO(-1) -16.083 6.1605 -2.61 0.0090

MOMDIF(-1) 35.567 12.236 2.90 0.0037

LR statistic (8 df) 51.815 MF R-squared 0.5856
 

来源：齐鲁证券研究所 
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的认为事件发生，也就是 Y=1； 拟合值小于 0.5 的认为事件不发生，

也就是 Y=0；自 2005 年 1 月至 2010 年 6 月，共 66 个数据点，通

过该模型得到的拟合值正确的数量为 59 个，其中两个 Y=1 的情况

拟合值也非常接近于 0.5，正确率高达 90%。 

 其中对于周期行业占优势的 29 个状态，拟合正确次数达到 25 个，

正确率为 89%；对于非周期行业占优势的 37 个状态，拟合正确次

数达到 34 个，正确率达到 92%。可见本模型对于非周期行业是否

占优势的预测准确率大于周期行业。且该模型对于样本区间最后一

段时间（自 2007 年 11 月后）预测准确度高达 100%，可见对于时

间越近的样本拟合度越高。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图表 6：模型拟合效果

样本实际情况 预测结果 
区间段 优势风格 样 本

量 
实 际 相

符数量 
准确率 

2005-1~2006-2 周期行业 13 13 100%
2006-3~2006-7 非周期行业 5 3 60%
2006-8~2006-12 周期行业 5 3 60%
2007-1~2007-5 非周期行业 5 4 80%
2007-6~2007-10 周期行业 5 3 60%
2007-11~2009-1 非周期行业 14 14 100%
2009-2~2009-8 周期行业 7 7 100%
2009-9~2010-6 非周期行业 10 10 100%

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：周期行业与非周期行业转换实际与拟合的差异图

来源：齐鲁证券研究所 
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四、各个阶段的因子贡献度及转换的主导因素 

 图 8 描述了历史不同时期各个指标对于拟合值的贡献度，其中贡献

度=某指标数值*某指标系数/拟合值。从整体来看，基金仓位、PE
比、重轻工业增长比、基金持有周期非周期比等具有较大的贡献度，

M2 同比变动率在某些阶段也有较大贡献度。 

 

 
 从不同阶段来看，主导周期和非周期行业转换的主导因素不尽相同，

在更远区间段，主导因素更多集中在基金对周期非周期行业的青睐

程度、重工业和轻工业增速的对比等，而更近时间段内，M2 增速

的变化对于这种风格转换的影响越来越大。 

图表 8：不同时期的因子贡献度 

来源：WIND，齐鲁证券研究所 

图表 9：不同区间段的主导因素 
间段 优势风格 主导因素 
2005-1~2006-2 周期行业 基金持有周期行业比例提高 
2006-3~2006-7 非周期行业 轻工业增长快于重工业增长 
2006-8~2006-12 周期行业 基金整体仓位的增加 
2007-1~2007-5 非周期行业 非周期 PE 低、基金持有非周期行业比例提高 
2007-6~2007-10 周期行业 基金整体仓位的增加、重工业增长快于轻工业 
2007-11~2008-12 非周期行业 M2 增速下降、周期 PE 比低、基金持有非周期行业比例提高 
2009-1~2009-7 周期行业 M2 增速上升、重工业增长快于轻工业增长 
2009-8~2010-6 非周期行业 M2 增速上升、基金持有非周期行业比例提高 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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五、外推预测 

    上述部分已经根据历史数据拟合出了 LOGIT 模型： 

LN(P/1-P)=-9.99+18.25*m2increaset-1-0.09*cpit-1+1.21*ppii

ncreaset-1-5.11*heavylightratiot-1+0.1914*fundcangweit-1+8.

8115*fundcyclenonratiot-1-8.177*peratiot-1+5.058*momdif t-1 

 6 月份数据已于 7 月 15 日公布，将 2010 年 6 月份数据代入以上方

程，可以用来预测 2010 年 7 月份的周期与非周期行业的转换概率，

从结果来看，P=0.036，小于 0.5，非周期行业占优势，这与市场实

际运行结果也一致。根据最新数据，模型得出 8 月份转换概率为

0.168，概率有所提高，但非周期行业仍占主导。 

 虽然近期市场周期类个股都有所表现，但更多地表现为市场超跌后

的普涨行情，周期行业要想超越非周期行业，可能还需一段时间，

从指标贡献度来看，M2 同比增长率、基金持有周期非周期行业比

例影响比较大，而目前这两个指标所处位置较低，这种风格转换需

要等待 M2、重轻工业增速比、基金持有周期非周期行业比例等因

素的变化。 

六、结论 

 A 股市场的周期行业与非周期行业之间的风格转换非常明显，本文

将历史区间分为 8 个阶段，其间周期行业和非周期相互转换。本文

从宏观因素、资金面、估值水平、收益率动量等几个方面出发，寻

找影响周期和非周期行业转换的 8 大因素，并建立 LOGIT 概率模

型进行了拟合，取得了很好的拟合效果，自 2005 年 1 月至 2010
年 6 月，共 66 个数据点，通过该模型得到的拟合值正确的数量为

59 个，正确率达到 90%，其中对于非周期行业是否占优势的预测

准确率大于周期行业。 

 从后续追踪和外推预测来看，根据模型得到 2010 年 7 月份的周期

与非周期行业的转换概率为 0.036，这与市场实际运行结果也一致。

根据最新数据，模型得出 8 月份转换概率为 0.168，概率有所提高，

但非周期行业仍占主导。 

 从不同阶段来看，主导周期和非周期行业转换的主导因素不尽相同，

在更远区间断，主导因素更多集中在基金对周期非周期行业的青睐

程度、重工业和轻工业增速的对比等，而更近时间段内，M2 增速

的变化对于这种风格转换的影响越来越大。 
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