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关键指标提示： 

 宏观领先指标：由于 1 月宏观多项分项数据统计局不公布，包括工业增加值数据，宏

观领先指标以及流动性环境指数将于 3 月中旬更新 

 风格轮动: 1 月数据显示，在持续紧缩已经变为常态后，从小盘往大盘股转换的过程再

遭曲折。在市场系统风险不大的前提下，超配小盘成长股获得绝对收益的策略仍将强于

超配大盘周期股获取相对收益的策略。 

 流动性环境指数：由于 1 月流动性分项数据 CPI 等口径发生改变，导致宏观数据预测

模型要在进一步数据出台后更新，流动性环境指数将于 3 月中旬更新 

 动荡指数：动荡指数近期又出现了拉高突破高压线的现象，建议降低仓位配置，尤其

是中小市值部分的配置。虽然指数不一定出现大幅度调整，在行业配置和风格配置上需

要谨慎。 

 盈利动量：上周具有盈利预测动量的行业：农林牧渔，钢铁，信息设备，家电，公用

事业，商贸。行业分析师看法较为谨慎，出现动量的行业以防御性居多。 

 风险偏好指数：风险偏好综合指数近期出现大幅度走高。节后受到投资者情绪走高的

影响，在市场流动性持续紧缩条件下，中小盘主题类个股走高甚至突破前期高位，对负

面信息不敏感。需要注意投资者情绪的反转，尤其是 3 月中旬宏观数据法布前。1 月统

计局部分数据并未公布，2 月数据公布后宏观预测模型存在修改的可能，未来一段时间

内不确定性很大。这种不确定性可能导致投资者闻风而动造成情绪的反转，加之中小市

值很多主题和个股上周突破前期高点，后续存在年报低于预期的风险，在不确定环境中

减持以确保获利的情绪渐浓。 

表格 1：指标综述 

指标 本周更新 当前 预期 

宏观指标 领先 3/20 上行 上行 

频度：月 流动性环境 3/20 稳定 稳定 

 风格轮动 是 小盘 小盘 

市场指标 风险偏好 是 走高 拐点 

频度：周 行业价值与成长 是 防御 防御 

 行业盈利动量 是 防御 防御 

 A 股动荡 是 走高 风险 

数量指标 CVI 是 回落 减仓 

频度：周 HURST 是 平稳 平稳 

数据来源：华泰联合证券研究所 
 

 

中小盘风险已现 
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图 1： ULI（领先指数）与工业增加值同比增速（同步指标） 

 

12 月数据显示，同

步指标与领先指标

均在拐点后反弹上

行。从拐点的位置

和上行的时间来

看，经济软着陆在

控制下进行。 同步

指标本轮波动均在

正常区间内未出现

突然拉高或回落。

各方面宏观调控较

有成效，经济稳定

向好。 

资料来源：统计局，华泰联合证券研究所 

 

图 2： 风格轮动指数与风格收益差 

 

1 月数据显示，在持

续紧缩已经变为常

态后，从小盘往大盘

股转换的过程再遭

曲折。在市场系统风

险不大的前提下，超

配小盘成长股获得

绝对收益的策略仍

将强于超配大盘周

期股获取相对收益

的策略。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 风险偏好指数走势 

 

风险偏好综合指数

近期出现大幅度走

高。节后受到投资

者情绪走高的影

响，在市场流动性

持续紧缩条件下，

中小盘主题类个股

走高甚至突破前期

高位。需要注意投

资者情绪的反转，

尤其是 3 月中旬宏

观数据法布前。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 
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图 4： 流动性环境指数 

 

12 月数据，结合增加

存款准备金等因素

（本指标数据预测未

考虑 2月 9号的加息）

更新我们对明年预

期，指标显示市场的

流通性将在均值上方

趋于稳定，虽然综合

流动性下行趋势未

变，但波动空间有限。 

我们近期会结合更新

的加息等因素调整本

指标。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 

 

图 5： A 股市场动荡指数 

 

动荡指数反映 A

股市场的整体风

险和压力状况。 

 

动荡指数近期又

出现了拉高突破

高压线的现象，建

议降低仓位配置，

尤其是中小市值

部分的配置。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 

 

图 6： 行业价值和成长的评估 

 

GARP 行业，价值

行业，成长行业和

防御性行业的周

收 益 率 分 别 为

-0.72%，0.21%，

0.66%和 2.85%。 

防御性行业反弹

效应较为显著。 

建议后续仍然以

均衡的行业配置

为主。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 
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图 7： 行业盈利动量 

 

盈利预测动量值>0，

反映了该行业的盈

利预测加速。上周具

有盈利预测动量的

行业：农林牧渔，钢

铁，信息设备，家电，

公用事业，商贸。 

 

行业分析师看法较

为谨慎，出现动量的

行业以防御性居多。

资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 

图 8： CVI 指数 

 

基于 1 月 CPI 4.9，

2 月 CPI 4.3 的宏

观预测，我们对

CVI 进行了调整 。

1 月 CPI 低于市场

预期造成CVI指数

在月底接触买点，

引领了市场中小和

主题的一波行情。

基于预测的 CVI 2

月中旬后形成卖

点，建议降低仓位。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 

 

图 9： HURST 簇指数 

 

单日 HURST 指数

继续走强。市场对

前期趋势的记忆非

常显著。 

指数寻顶之路仍在

继续，中长期上涨

趋势还未改变。 

资料来源：Wind 数据，华泰联合证券研究所 
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附录 1：指标解释 

宏观领先指数：根据国民经济活动的 5 大类，8 个指标合成，该指数能够提前 6 个月

左右预示经济的拐点，且与经济运行总体保持一致。 

风格轮动指数：我们通过前期研究找到了影响风格收益差变动的 8 个因素，用这些因

素来观测大盘指数和小盘指数风格轮动，构建风格轮动指数的意义在于观测投资风格

的变动趋势，而不是预测风格收益差。 

风险偏好指数：是一种衡量市场投资者情绪的指标，该指数由四个分项指标构成，包

括：封闭式基金折价率；换手率周期性板块相对于防御性板块的表现；长短期债券利

差水平。 

货币流动性变化对资产价格变动具有显著影响，流动性环境指数的编制对于判断未来

资产价格具有重要作用。流动性环境指数考虑了货币供给，信用环境，过剩流动性以

及流动性成本四个方向的内容综合编制而成。 

动荡指数：是采用多元距离的方法来观测市场风险状态的一个指标，动荡指数是衡量

市场内部结构变化和收益率的异常状态，动荡指数抬升到一个极端位置，一般预示着

市场可能出现较大的波动，也是市场的压力时期。根据实证研究，动荡指数在低位更

适合投资于股票等高风险资产。 

GARP：GARP(Growth at a Reasonable Price)是一个混合型股票投资策略，目标是

寻找某种程度上被市场低估的股票（或者行业），同时又有较强的持续稳定增长的潜

力。实际上，GARP 主要寻找价值与成长之间的一个平衡。 

盈利预测动量：行业盈利预测动量反映了分析师对未来行业盈利预测调整速度，而并

不代表盈利的绝对调整幅度。具体的具体算法为：一周变动与一月变动均值减去三个

月变动。动量值大于 0，表示分析师对该行业的盈利上调速度在加快，如果小于 0，
则说明上调幅度在放缓。 

综合投资评价指数(CVI)： 

摩根斯坦利曾经编制了以综合投资价值指数 CVI 的指数，作为衡量股票市场与债券市

场、通货膨胀之间的指标，并运用 CVI 指导股票仓位配置。如果 CVI 指数上扬说明股

价高估，建议卖出，如果 CVI 指数走低，说明股票资产低估，建议卖出。中国市场的

实证检验表明基于盈利预期的 CVI 指数在市场可以获得较好的超额收益。对仓位配置

有指导意义。 

附录 2：相关研究报告 

相关指数的技术细节请参见下列报告： 

行业盈利预测动量：专题报告 090902：行业盈利预测变动与行业配置 

宏观经济领先指数（ULI）：宏观策略 090519：宏观经济领先指数 

风格轮动指数（USRI）：策略研究 090601：风格转换的终极研究 

风险偏好指数（URPI）：策略报告 090520：市场风险偏好指数与动荡指数 

动荡指数（UTI）：金融工程 080920：金融市场动荡指数研究：利用动荡指数衡量投

资风险 

综合投资评价指数 （CVI）： 策略报告 100331:  综合投资评价指数 CVI 与资产配置 

流动性环境指数： 策略报告 100222：流动性环境指数的构建于应用



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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