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核心观点 

  
❖ 风格轮动解决方案：大盘股对经济繁荣的表现更加敏感，成长股能够更好地

受益于流动性宽松，再辅佐以市场情绪指标，刻画市场风险偏好与拥挤度，通

过三维度多因子打分，构建风格轮动综合打分体系。 

❖ 根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月价值成长轮动策略得出的综合分数

为 1，价值风格得分较高；大小盘轮动策略得出的综合分数为 2，小盘风格得

分较高。 

❖ 行业轮动解决方案：我们构造宏观经济指标、中观基本面指标、微观技术面

指标以及交易拥挤度指标四维引擎，以 10 个指标综合打分作为行业指数轮动

综合解决方案。自 2017 年以来，行业轮动策略年化收益 16.2%，基准年化收

益 3.8%，超额年化收益 12.4%，月度 IC 均值 11.1%。 

❖ 根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月行业轮动模型重点推荐前五位行业

为：电子、基础化工、有色金属、非银行金融、煤炭，排名后七位的行业为：

房地产、食品饮料、商贸零售、农林牧渔、建筑、传媒、汽车。具体来说： 

⚫ 行业轮动基本面因子排名前五位的行业为：非银行金融、有色金属、基础化

工、电子、消费者服务，排名后五位的行业为：房地产、建筑、国防军工、建

材、农林牧渔。 

⚫ 行业轮动技术面因子排名前五位的行业为：煤炭、电子、通信、石油石化、银

行，排名后五位的行业为：汽车、传媒、食品饮料、消费者服务、房地产。 

❖ 行业轮动拥挤度较高的五个行业为：医药、农林牧渔、建材、银行、食品饮

料，拥挤度较低的五个行业为：电力设备及新能源、家电、汽车、钢铁、国防

军工。 

 

❖ 风险提示：因子失效风险、模型失效风险、宏观环境变动风险 
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1 风格轮动观点 

我们基于宏观数据构建了市场风格轮动解决方案，包括价值成长风格轮动策略和

大小盘风格轮动策略。大盘股对经济繁荣的表现更加敏感，成长股能够更好地受

益于流动性宽松，再辅佐以市场情绪指标，刻画市场风险偏好与拥挤度，通过三

维度多因子打分，构建风格轮动综合打分体系。 

根据 2026 年 08 月 31日的最新数据，9月价值成长轮动策略得出的综合分数为 1，

价值风格得分较高。2026 年 8 月，价值成长轮动策略得出的综合分数为 3，价值

风格得分较高，国证成长指数收益率为 3.06%，国证价值指数收益率为 0.44%。 

图1: 价值成长轮动得分 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月大小盘轮动策略得出的综合分数为 2，

小盘风格得分较高。2026 年 8 月，大小盘轮动策略得出的综合分数为 2，小盘风

格得分较高，沪深 300 收益率为 0.80%，中证 1000 收益率为 9.82%。 

图2: 大小盘轮动得分 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

金融工程专题报告/证券研究报告 

2 行业轮动观点 

我们构造宏观经济指标、中观基本面指标、微观技术面指标以及交易拥挤度指标

四维引擎，以 10 个指标综合打分作为行业指数轮动综合解决方案。 

图3: 行业轮动策略净值 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

四维度行业轮动策略在历史上超额收益稳健，每个月选取 TOP5 行业构建多头组

合，从 2017 年开始，多头组合每年均跑赢行业等权指数。 

自 2017 年以来，行业轮动策略年化收益 16.2%，基准年化收益 3.8%，超额年化

收益 12.4%，月度 IC 均值 11.1%。 

 

表1: 行业轮动策略绩效 

年份 组合收益 行业等权 超额收益 IC ICIR

2017 24.6% 1.7% 22.9% 25.2% 3.64

2018 -25.1% -28.4% 3.3% 5.4% 0.72

2019 42.9% 28.9% 14.0% 13.2% 1.90

2020 44.5% 23.1% 21.3% 20.6% 2.24

2021 30.5% 12.0% 18.5% 10.8% 1.03

2022 -1.1% -13.8% 12.7% 5.5% 0.48

2023 3.8% -4.2% 8.0% 6.4% 1.07

2024 11.9% 9.0% 2.8% 6.1% 0.48

2025 30.8% 23.8% 7.0% 8.2% 1.17

20260831 5.8% -2.1% 7.9% 10.3% 0.96

全样本 16.2% 3.8% 12.4% 11.1% 1.24
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.1 宏观指标 

我们将一级行业划分为 5 个行业板块：上游周期、中游制造、下游消费、TMT、

大金融，构建了一套基于宏观增长与流动性二阶差分的象限划分体系。 

根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月宏观经济增长维度处于“扩张强化/衰退

缓解”阶段，流动性维度处于“宽松加码/紧缩放缓”阶段。经济增长二阶向好、

流动性二阶改善，建议配置大金融、中游制造板块。 

表2: 行业轮动宏观指标 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.2 基本面指标 

基本面指标包含历史景气、景气变化与景气预期三个部分。 

根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月行业轮动基本面因子排名前五位的为非

银行金融、有色金属、基础化工、电子、消费者服务行业，排名后五位的为房地

产、建筑、国防军工、建材、农林牧渔行业。 

图4: 行业轮动基本面因子信号 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.3 技术面指标 

技术面指标包含指数动量、龙头股动量与 K 线形态三个部分。 

根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月行业轮动技术面因子排名前五位的为煤

炭、电子、通信、石油石化、银行行业，排名后五位的为汽车、传媒、食品饮料、

消费者服务、房地产行业。 

图5: 行业轮动技术面因子信号 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.4 拥挤度指标 

拥挤度指标包含融资流入、换手率与成交占比三个部分。 

根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月行业轮动拥挤度较高的五个行业为医

药、农林牧渔、建材、银行、食品饮料行业，拥挤度较低的五个行业为电力设备

及新能源、家电、汽车、钢铁、国防军工行业。 

图6: 行业轮动拥挤度因子信号 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.5 行业轮动综合信号 

根据以上四个维度的因子进行组合，形成了我们的行业轮动解决方案。我们结合

宏观、基本面和技术面三维度的正向得分，同时负向配置拥挤度因子，构建行业

轮动综合评价体系。 

根据 2026 年 08 月 31 日的最新数据，9 月行业轮动模型重点推荐前五位行业为

为：电子、基础化工、有色金属、非银行金融、煤炭，排名后七位的行业为：房

地产、食品饮料、商贸零售、农林牧渔、建筑、传媒、汽车。 

图7: 行业轮动综合得分 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

根据以下规则，我们将 ETF 映射到行业上形成 ETF 轮动解决方案： 

1.整理 ETF 跟踪指数清单，每个指数仅保留规模最大的 ETF，并根据规模和流动

性对 ETF 进行筛选； 

2.对于有 ETF 跟踪的指数，统计指数成分股的行业权重，选择行业权重最大且行

业成分股权重超过 50%的行业作为指数对应的行业； 

3.对于每一个行业，若存在 3 个以上指数在该行业上成分股权重最高，则在这些

指数中选择 3 个过去 60 天收益率相关性最低的指数作为行业对应的指数，即可将

ETF 映射到行业上；若仅有 3 个及以内指数在该行业上成分股权重最高，则将这

些指数对应的 ETF 映射到该行业上； 

4.计算每一个行业与指数的过去 60 天收益率的相关系数，选择相关性最强的一个

指数对应的 ETF 映射到该行业上。 

以下为根据最新数据生成的行业 ETF 映射表。 
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表3: 行业 ETF 映射表 
行业 ETF1 ETF2 ETF3 ETF4

石油石化 鹏华国证石油天然气ETF 汇添富中证油气资源ETF 鹏华国证石油天然气ETF

煤炭 国泰中证煤炭ETF 国泰中证煤炭ETF

有色金属 嘉实中证稀土产业ETF 永赢中证沪深港黄金产业股票ETF 博时自然资源ETF 鹏华国证有色金属行业ETF

电力及公用事业 嘉实国证绿色电力ETF 华夏中证绿色电力ETF 广发中证全指电力公用事业ETF 嘉实国证绿色电力ETF

钢铁 国泰中证钢铁ETF 国泰中证钢铁ETF

基础化工 鹏华中证细分化工产业主题ETF 易方达中证石化产业ETF 鹏华中证细分化工产业主题ETF

建筑 广发中证基建工程ETF 广发中证基建工程ETF

建材 国泰中证全指建筑材料ETF 国泰中证新材料主题ETF

轻工制造 南方国证在线消费ETF

机械 广发中证工程机械ETF 易方达国证机器人产业ETF 国泰中证机床ETF 嘉实上证科创板工业机械ETF

电力设备及新能源 华夏中证内地低碳经济主题ETF 华夏中证电网设备主题ETF 华泰柏瑞中证光伏产业ETF 富国中证细分机械设备产业ETF

国防军工 国泰中证军工ETF 富国中证卫星产业ETF 永赢国证通用航空产业ETF 嘉实中证高端装备细分50ETF

汽车 易方达中证汽车零部件主题ETF 国泰中证800汽车与零部件ETF 易方达中证汽车零部件主题ETF

商贸零售 国泰中证影视主题ETF

消费者服务 富国中证旅游主题ETF 富国中证旅游主题ETF

家电 国泰中证全指家用电器ETF 博时国证龙头家电ETF

纺织服装 南方中证全指房地产ETF

医药 东财中证沪港深创新药产业ETF 永赢中证全指医疗器械ETF 汇添富中证中药ETF 嘉实中证医药健康100策略ETF

食品饮料 华夏上证主要消费ETF 鹏华中证酒ETF 汇添富中证主要消费ETF 招商国证食品饮料ETF

农林牧渔 富国中证农业主题ETF 鹏华国证粮食产业ETF 国泰中证畜牧养殖ETF 华宝中证全指农牧渔ETF

银行 国泰上证180金融ETF 招商中证银行AH价格优选ETF 富国中证800银行ETF 华宝中证银行ETF

非银行金融 国泰中证全指证券公司ETF 易方达沪深300非银ETF 东财中证证券公司30ETF 鹏华中证800证券保险ETF

房地产 银华中证内地地产主题ETF 华宝中证800地产ETF 南方中证全指房地产ETF 南方中证全指房地产ETF

交通运输 南方国证交通运输行业ETF

电子 易方达中证人工智能ETF 华夏上证科创板半导体材料设备主题ETF 华夏国证消费电子主题ETF 广发中证全指信息技术ETF

通信 南方中证通信服务ETF 嘉实国证通信ETF 富国中证通信设备主题ETF 国泰中证全指通信设备ETF

计算机 华宝中证金融科技主题ETF 汇添富中证沪港深云计算产业ETF 华夏中证信息技术应用创新产业ETF 易方达中证云计算与大数据ETF

传媒 广发中证传媒ETF 华夏中证动漫游戏ETF 广发中证传媒ETF  
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3 风险提示 

因子失效风险：量化因子有效性基于历史数据总结，未来存在失效风险； 

模型失效风险：量化模型基于历史数据定量化建模，未来存在失效风险； 

宏观环境变动风险：宏观经济环境变化可能导致模型阶段性失效。 
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