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金融工程周报  

市场无序加剧，一类行业整体低迷，因

子强度深陷动量失效区域 
短期波动加剧，一类行业 Alpha 继续低迷 

过去一周两类行业60日Alpha并未出现较大波动， Alpha差距依旧

维持原位，但二类行业Alpha 仍旧占据主动，且正处于强势地位。20日

Alpha短期波动较大，说明近期两类行业较量进入白热化，现阶段一类行

业能否突破阻力，带来期待的突破，行业轮动形态能否完善，有待进一

步观察。 
采掘再次强势，一类行业alpha整体低迷 

目前所有行业中大多数 Alpha 并未出现较大变化，整体格局与上周

相比基本相同，且各行业所处地位也保持稳定；一类行业中采掘 Alpha

出现爆发式强势，成为本周亮点；而房地产和金融保险则依旧拖累一类

行业整体表现；二类行业整体格局也未有太大变化，且各行业 Alpha 也

保持在稳定状态，而电子、医药仍为二类行业中表现良好的行业。 

因子强度深陷动量失效区域无明显因子倾向 

目前诸因子都没有呈现明显的强势，普遍陷入低迷，均不够显著。 

从近 30 日的因子强度变化情况上可以看出，近期因子强度延续上

周格局，而 MV因子强度在上周出现小幅减弱后，本周继续弱化，诸多

因子均处于零轴附近，说明动量失效区域仍在延续，需要重点关注。 

多因子组合表现依旧稳定，金融保险多头数量提高 

以 30 日参数为例，表 4 和表 5 中我们的组合表现显示，在过去

一周，一类行业多头跑赢了中证 800 的一类行业指数，跑赢一类行业

基准 2.31%，且跑赢中证 800 指数 1.21%；而最新一期的二类行业多头

则跑输二类行业基准 0.03%，跑赢中证 800 指数 1.07%。 

而对于半衰期组合，一类行业自 2010.8.9 以来，本周开始跑赢

一类行业基准7.35%，超越中证800指数 5.87%；二类行业自 2010.7.20

以来，已超越二类行业基准 0.65%，超越中证 800 指数 4.77%。 

本周公布的一类组合未出现较大变化，金属非金属和采掘所占份

额继续拉大，而金融保险未能延续上周表现，再次缩水。近期二类行

业多头股票则呈现出较大的变化。二类行业多头中，电子、医药份额

明显提升，而上周强势的批发零售、石化份额则出现较大回落，其他

行业并无亮点。 

2010 年 11 月 15 日 
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短期波动加剧，一类行业 Alpha 继续低迷 

过去一周两类行业 60 日 Alpha 并未出现较大波动， Alpha 差距依旧维持

原位，但二类行业Alpha 仍旧占据主动，且正处于强势地位。20日Alpha短期

波动较大，说明近期两类行业较量进入白热化，现阶段一类行业能否突破阻力，

带来期待的突破，行业轮动形态能否完善，有待进一步观察。 

图1：中证800两类行业60日 Alpha对比数据 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所 

图2：中证800两类行业20日 Alpha对比数据 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所 

 
采掘再次强势，一类行业alpha整体低迷 

目前所有行业中大多数 Alpha 并未出现较大变化，整体格局与上周
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相比基本相同，且各行业所处地位也保持稳定；一类行业中采掘 Alpha

出现爆发式强势，成为本周亮点；而房地产和金融保险则依旧拖累一类

行业整体表现；二类行业整体格局也未有太大变化，且各行业 Alpha 也

保持在稳定状态，而电子、医药仍为二类行业中表现良好的行业。  

图3：一类行业Alpha上周概览 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所 

图4：二类行业Alpha上周概览 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所 

中证800二类行业指数维持强势 
中证 800 的二类行业指数自 09 年 11 月中旬超过一类指数以来，优势

仍在持续，近期受一类行业强势稳定延续影响，上周一二类指数均有小幅上

扬，但由于指数的基数效应，二类行业指数强于基准和一类的现象还将延续

一段时间。 
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图5：中证800指数及两类行业指数对比 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

60/20 日 Alpha 动量轮动策略优势有所提高 

无论根据60日还是20日的Alpha动量进行的轮动策略，虽然受到近期两

类行业轮动的影响，但先前积累的优势仍在持续。 

图6：建议组合配置上周alpha表现 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

因子强度深陷动量失效区域无明显因子倾向 

根据我们的深度报告《量化投资技术系列之 26-多因子 Alpha 选股—

—将行业轮动落实到 top 组合》，我们更新了最新一期的一类和二类行业多

头组合（以 30日参数为例）。目前诸因子都没有呈现明显的强势，普遍陷入

低迷，均不够显著。 
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从近 30 日的因子强度变化情况上可以看出，近期因子强度延续上周格

局，而 MV 因子强度在上周出现小幅减弱后，本周继续弱化，诸多因子均处

于零轴附近，说明动量失效区域仍在延续，需要重点关注。 

表1：中证800最新因子强度（标准化区间为（-1,1））(周期参数分别为20/30/40/50/60交易日) 

MV ROE INS TURN BM GX PCF PS TURN2 

0.22 -0.07 -0.03 -0.24 0.26 0.04 -0.18 -0.15 -0.07 

-0.13 -0.05 0.04 -0.14 0.07 -0.02 -0.04 -0.02 -0.1 

-0.11 -0.06 0.02 -0.12 0.21 -0.04 -0.11 -0.04 -0.05 

-0.04 -0.08 0 -0.12 0.25 -0.06 -0.17 -0.04 0.02 

0 -0.06 -0.01 -0.15 0.25 -0.04 -0.17 -0.03 0.06 

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

 

图7：中证800近 30日因子强度变化情况（周期参数为30交易日） 

 

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

 

多因子组合表现依旧稳定，金融保险多头数量提高 

以 30 日参数为例，表 4 和表 5 中我们的组合表现显示，在过去一周，

一类行业多头跑赢了中证 800 的一类行业指数，跑赢一类行业基准 2.31%，

且跑赢中证 800 指数 1.21%；而最新一期的二类行业多头则跑输二类行业基

准 0.03%，跑赢中证 800 指数 1.07%。 

而对于半衰期组合，一类行业自 2010.8.9 以来，本周开始跑赢一类行

业基准 7.35%，超越中证 800 指数 5.87%；二类行业自 2010.7.20 以来，已

超越二类行业基准 0.65%，超越中证 800 指数 4.77%。 

本周公布的一类组合未出现较大变化，金属非金属和采掘所占份额继

续拉大，而金融保险未能延续上周表现，再次缩水。近期二类行业多头股票
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则呈现出较大的变化。二类行业多头中，电子、医药份额明显提升，而上周

强势的批发零售、石化份额则出现较大回落，其他行业并无亮点。 

表2：中证800一类行业最新多头组合（top 20%）  

代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 

601899 紫金矿业 600348 国阳新能 601168 西部矿业 600531 豫光金铅 000630 铜陵有色 600188 兖州煤业 600489 中金黄金 

600547 山东黄金 601958 金钼股份 000983 西山煤电 600362 江西铜业 000933 神火股份 600997 开滦股份 601699 潞安环能 

600497 驰宏锌锗 600595 中孚实业 600395 盘江股份 000612 焦作万方 000060 中金岭南 600432 吉恩镍业 000807 云铝股份 

000878 云南铜业 000960 锡业股份 002128 露天煤业 601808 中海油服 600549 厦门钨业 601001 大同煤业   

600961 株冶集团 601666 平煤股份 601898 中煤能源 000012 南玻 A 601918 国投新集 600331 宏达股份   

600971 恒源煤电 600508 上海能源 002155 辰州矿业 600123 兰花科创 000758 中色股份 600121 郑州煤电   

000937 冀中能源 601628 中国人寿 601006 大秦铁路 600456 宝钛股份 000039 中集集团 002342 巨力索具   

600282 南钢股份 601857 中国石油 000783 长江证券 600999 招商证券 600028 中国石化 000969 安泰科技   

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

 

 

表3：中证800二类行业最新多头组合（top 20%）  

代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 

002287 奇正藏药 000777 中核科技 600326 西藏天路 002345 潮宏基 600867 通化东宝 600059 古越龙山 002252 上海莱士 

600983 合肥三洋 000712 锦龙股份 600330 天通股份 000426 富龙热电 002179 中航光电 600054 黄山旅游 000997 新大陆 

600366 宁波韵升 002332 仙琚制药 002292 奥飞动漫 002232 启明信息 600818 中路股份 000970 中科三环 002022 科华生物 

002218 拓日新能 002121 科陆电子 600855 航天长峰 600333 长春燃气 600127 金健米业 600118 中国卫星 000893 东凌粮油 

000826 桑德环境 002161 远望谷 000713 丰乐种业 002249 大洋电机 002230 科大讯飞 000799 酒鬼酒 601139 深圳燃气 

002056 横店东磁 600644 乐山电力 000852 江钻股份 002315 焦点科技 002308 威创股份 601801 皖新传媒 002267 陕天然气 

000685 中山公用 601999 出版传媒 600391 成发科技 002181 粤传媒 600252 中恒集团 600038 哈飞股份 600088 中视传媒 

002181 粤传媒 600252 中恒集团 600038 哈飞股份 600088 中视传媒 600866 星湖科技 000541 佛山照明   

600351 亚宝药业 002064 华峰氨纶 600086 东方金钰 000503 海虹控股 000532 力合股份 600616 金枫酒业   

000735 罗牛山 002258 利尔化学 002322 理工监测 600482 风帆股份 600543 莫高股份 600779 水井坊   

600478 科力远 600806 昆明机床 600640 中卫国脉 600290 华仪电气 600651 飞乐音响 600844 丹化科技   

002241 歌尔声学 600107 美尔雅 600202 哈空调 600328 兰太实业 002310 东方园林 600360 华微电子   

000823 超声电子 600790 轻纺城 000623 吉林敖东 600501 航天晨光 600702 沱牌曲酒 600467 好当家   

600410 华胜天成 002019 鑫富药业 000636 风华高科 600765 中航重机 000522 白云山 A 601888 中国国旅   

600879 航天电子 002317 众生药业 002254 烟台氨纶 600831 广电网络 002344 海宁皮城 000159 国际实业   

600995 文山电力 600596 新安股份 000973 佛塑股份 002194 武汉凡谷 000400 许继电气 600523 贵航股份   

600836 界龙实业 600880 博瑞传播 600323 南海发展 002326 永太科技 001696 宗申动力 000961 中南建设   

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 
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表4：中证800一类行业周末多头组合表现（top 20%） 

起始日 截止日 组合状态 期间收益（%） 一类收益（%） 800 收益（%） 

2010/10/8 2010/11/5 关闭 29.80  22.13  17.74  

2010/10/15 2010/11/12 开启 5.21  0.34  3.52  

2010/10/22 2010/11/12 开启 -0.86  -3.31  -0.71  

2010/10/29 2010/11/12 开启 -0.32  -4.01  -1.74  

2010/11/5 2010/11/12 开启 -3.39  -5.70  -4.60  

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

表5：中证800二类行业周末多头组合表现（top 20%） 

起始日 截止日 组合状态 期间收益（%） 二类收益（%） 800 收益（%） 

2010/10/15 2010/10/29 关闭 6.15  7.20  5.26  

2010/10/22 2010/10/29 关闭 1.50  2.33  0.96  

2010/10/29 2010/11/5 关闭 5.41  5.69  4.31  

2010/11/5 2010/11/12 关闭 -3.53  -3.50  -4.60  

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

表6：中证800一类行业最新及上期半衰期多头组合表现（top 20%） 

起始日 截止日 组合状态 期间收益（%） 一类收益（%） 800 收益（%） 

2010/7/22 2010/8/6 关闭 8.94 4.51 6.29 

2010/8/9 2010/11/12 开启 19.43 12.08 13.56 

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

 

图8：中证800一类行业最新半衰期多头组合表现图 

 

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  8 

 

表7：中证800二类行业最新及上期半衰期多头组合表现（top 20%） 

起始日 截止日 组合状态 期间收益（%） 一类收益（%） 800 收益（%） 

2010/5/12 2010/7/19 关闭 -9.13 -9.13 -9.71 

2010/7/20 2010/11/12 开启 28.20 27.45 23.43 

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

 

图9：中证800二类行业最新半衰期多头组合表现图 

 

资料来源：国信证券经济研究所，天软科技 

 
 

图10：一类行业周末多头组合行业比例（股票数量比例） 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所，天软科技 
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图11：二类行业周末多头组合行业比例（股票数量比例） 

 
资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所，天软科技 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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