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量化点评报告   
部分周期行业进入强趋势-低拥挤区域——基本面量化系列研究之四十二 
  
本期话题：部分周期行业进入强趋势-低拥挤区域。2025 年至今，基于景

气度-趋势-拥挤度框架的行业轮动模型表现不错，相对 wind 全 A 指数超

额 2.7%，ETF 组合相对中证 800 超额 4.2%，叠加 PB-ROE 选股组合后相

对 wind 全 A 指数超额 3.3%，在二浪反弹时跟上趋势并且超额收益稳定。

根据景气度-趋势-拥挤度框架，我们有两个行业轮动方案。从趋势模型来

看，部分周期行业等处于“强趋势-低拥挤”区域，例如化工、有色和钢铁

等，TMT 板块中通信、计算机和传媒拥挤度偏高，建议谨慎，市场在 4 月

可能继续高切低；从景气模型来看，电子、新能源和有色等行业近一年来

一直处于“高景气-强趋势”区域，且拥挤度不高，在主动去库存末期我们

建议关注成长中有望库存底部反转的行业，这几个行业近半年我们反复强

调其补库机遇，值得长期重点关注。 

宏观层面：可能处于主动去库存末期。预计沪深 300 盈利增速和 PPI 同比

增速有企稳迹象，库存周期处于主动去库存阶段，但近期经济和库存景气

指数近期有修复迹象，可持续跟踪。 

中观层面：消费板块估值处于历史中枢区域，通信估值偏贵。 

消费估值处于历史中枢区域：食品饮料、家电、医药。目前消费板块景气

度处于下行趋势，其中食品饮料和家电已下跌至 0 轴以下。估值层面，食

品饮料、家电和医药的业绩透支年份分别回到 74%、63%和 69%分位数。 

通信估值处于历史顶部区域。目前通信和电子的分析师景气度均处于历史

顶部区域，持续高景气。估值层面，通信、电子和新能源的业绩透支年份

分别到 74%、61%和 32%分位数，其中通信估值偏贵。 

大金融目前具备绝对收益配置价值。银行未来一年预计会有绝对收益配置

价值。保险 PEV 估值近期有修复迹象，保费收入增速明显改善，重点关注

十年国债收益率的拐点信号。地产行业估值有所回升，房贷利率已创历史

新低，且货币指数进入宽松区间，可以关注。 

行业配置模型跟踪：行业 ETF 组合年初至今相对基准超额 4.2%。2025

年至今，基于景气度-趋势-拥挤度框架的行业轮动模型表现不错，相对

wind 全 A 指数超额 2.7%，ETF 组合相对中证 800 超额 4.2%，叠加 PB-

ROE 选股组合后相对 wind 全 A 指数超额 3.3%，在二浪反弹时跟上趋势

并且超额收益稳定。4 月行业配置建议如下：补库存预期 47%（电子 15%、

有色金属 17%、汽车 3%、电力设备及新能源 12%）、高切低 37%（农林

牧渔 9%、非银 12%、钢铁 7%、基础化工 7%、建材 2%）、军工 16%。 

风险提示：以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环

境发生明显改变，不排除模型失效的可能性。 
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本期话题：部分周期行业进入强趋势-低拥挤区域 

近些年我们丰富了行业配置框架，目前包括右侧行业景气趋势模型和左侧库存景气反转

模型，两个模型能够有效互补，适应市场变化。这里给出当前的配置观点和重要提示： 

 

核心观点：部分周期行业进入强趋势-低拥挤区域。2025 年至今，基于景气度-趋势-拥挤

度框架的行业轮动模型表现不错，相对 wind 全 A 指数超额 2.7%，ETF 组合相对中证

800 超额 4.2%，叠加 PB-ROE 选股组合后相对 wind 全 A 指数超额 3.3%，在二浪反弹

时跟上趋势并且超额收益稳定。根据景气度-趋势-拥挤度框架，我们有两个行业轮动方

案。从趋势模型来看，部分周期行业等处于“强趋势-低拥挤”区域，例如化工、有色和

钢铁等，TMT 板块中通信、计算机和传媒拥挤度偏高，建议谨慎，市场在 4 月可能继续

高切低；从景气模型来看，电子、新能源和有色等行业近一年来一直处于“高景气-强趋

势”区域，且拥挤度不高，在主动去库存末期我们建议关注成长中有望库存底部反转的

行业，这几个行业近半年我们反复强调其补库机遇，值得长期重点关注。 

两个模型具体表现和最新推荐如下： 

右侧景气度-趋势-拥挤度分析框架，选取景气高、趋势强和拥挤度不高的行业。模型 2023

年相对 wind 全 A 指数超额 9%，绝对收益为 4%。2024 年绝对收益为 15.0%，相对 wind

全 A 指数超额 5.0%，2025 年截止 3 月底相对 wind 全 A 超额 2.7%，表现较为稳健。 

图表1：行业景气趋势策略年初至今 PMS 组合跟踪表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4 月行业配置建议如下：补库存预期 47%（电子 15%、有色金属 17%、汽车 3%、电力

设备及新能源 12%）、高切低 37%（农林牧渔 9%、非银 12%、钢铁 7%、基础化工 7%、

建材 2%）、军工 16%。 
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图表2：行业景气度-趋势-拥挤度图谱（截止 2025 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

考虑到一级行业指数无法直接落地，我们还将行业景气模型也落实到选股层面。具体而

言，我们先根据行业配置模型确定行业权重，然后根据 PB-ROE 模型选取行业内估值性

价比高的股票（前 40%），按流通市值和 PB-ROE 打分加权。 

 

该策略样本外（2022 年初至今）跟踪以来表现优异，其中 2022 年相对 wind 全 A 指数

超额 10.2%，2023 年相对 wind 全 A 指数超额 10.4%，2024 年绝对收益 14.6%，相对

基准超额 4.6%，2025 年截止 3 月底相对 wind 全 A 超额 3.3%，表现较为稳健。 

 

图表3：行业景气选股策略年初至今 PMS 组合跟踪表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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而根据左侧的赔率-胜率分析框架，选取当前困境或者过去困境有所反弹的行业中，长期

景气有望改善的行业。2024 年以来，我们添加了基本面维度的信息，将行业库存周期的

框架纳入进去。具体而言，剔除了库存和资本开支历史分位数>80%、毛利率和自由现金

流占比历史分位数<20%的行业，对持仓行业的库存压力和补库条件进行考量，规避库

存压力较大和不具备补库条件的行业。考虑库存维度信息后，困境反转策略 2024 年绝

对收益 25.6%，相对行业等权超额 14.5%，2025 年截止 3 月底相对基准超额 5.5%。 

 

图表4：行业库存景气反转策略样本内外跟踪表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

根据最新一期打分，我们提供如下库存景气图谱，建议关注右下角蓝色气泡行业，越往

右下代表行业业绩预期更好，库存位置不高，红色点代表不符合买入必要条件（资本开

支或库存历史分位数>80%、毛利率或自由现金流占比历史分位数<20%）。如图所示，

当下可以关注四条线索，均为当前经济结构亮点且有一定补库迹象：1）资源品：工业金

属、稀有金属、化学纤维等；2）出口链：乘用车、工程机械等；3）AI：电信运营、计

算机软件等；4）医药：中药生产、化学制药等。 

 

图表5：行业库存景气图谱（截止 2025 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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根据最新财报披露情况，汽车、有色和电子等一级行业继续补库存，三季报库存和营收

同比继续回补，并且资本开支处于历史中低位，毛利率和自由现金流等补库存条件类指

标有企稳迹象，当下恰逢年报业绩披露期，这些行业的上述指标可以关注起来。具体财

务指标更新如下图所示： 

1） 库存同比：这四个行业近期的库存同比均出现回补迹象。其中家电和电子从 2023 年

下半年企稳上升，触底相对较早；汽车和有色于 2024 年半年报刚刚有触底回升的迹

象，三季报汽车库存进一步回补。 

图表6：库存同比：家电、汽车、有色和电子近期的库存同比均出现回补迹象 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2） 营收同比：这四个行业半年报的营收同比均出现企稳向上。其中家电和汽车于 2023

年半年报附近企稳向上，有色和电子于 2024 年二季报有企稳迹象。 

图表7：营收同比：家电、汽车、有色和电子半年报的营收同比均出现企稳向上 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3） 资本开支/（固定资产+无形资产）：家电、有色和电子半年报的资本开支占比均处于

历史低位，汽车历史分位数略高但近期明显下降，已处于历史中枢位置。 
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图表8：资本开支占比：家电、有色和电子半年报的资本开支占比均处于历史低位，汽车略高但未触及历史极值 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4） 毛利率：家电、有色、汽车和电子半年报的毛利率均处于上行趋势，其中家电、汽车

和有色同时处于历史较高位置，电子有较大上行空间。 

图表9：毛利率：家电、有色、汽车和电子半年报的毛利率均处于上行趋势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

5） 自由现金流/总资产：家电半年报的自由现金流显著为正且位于历史较高位置，但三

季报有下滑趋势，可持续观察年报披露状况；汽车和有色均在 0 轴以上有见底企稳

迹象；电子自由现金流长期为负处于资本投入状态，但近期处于上升趋势且处于历

史较高位置。 

图表10：自由现金流/总资产：家电、有色、汽车和电子半年报的自由现金流占比均处于上行趋势或有企稳迹象 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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此外，每年 4 月底前我们会及时更新行业相对强弱 RS 指标，提示行业配置年度级别的

信号。2024 年出现 RS>90 的行业有：煤炭、电力及公用事业、家电、银行、石油石化、

通信、有色金属和汽车。在 4 月底时行业配置模型一致，主线模型提示了四个年度配置

方向：高股息、资源品、出海和 AI。 

 

根据报告《为什么高股息风格有望成为全年主线》中，我们发现历史上轮动模型和主线

模型形成共振时，有更大概率成为当年领涨行业，当年更有赚钱效应，正所谓 4 月决断，

这些行业值得我们重点关注。经过全年验证，这些行业确实阶段性地成为了市场的行情

主线，上半年主要是高股息、资源品和出海，下半年主要是 AI。当下出现 RS>90 的行业

有：有色金属、钢铁、通信、电子、汽车、计算机、机械、银行、传媒、纺织服装和商

贸零售，其中与行业轮动模型产生共振的行业为有色金属、汽车、机械、钢铁和电子等。 

 

图表11：行业相对强弱指数提示的年度主线 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

  

序号 行业名称 当年涨跌幅
当年4月底前出现信号出现时间
（且和行业轮动模型共振）

信号出现后
绝对收益

信号出现后
相对收益

1 有色金属(申万) 12% 2025-03-19 -3.7% -0.4%

2 汽车(申万) 11% 2025-01-21 9.0% 6.9%

3 机械设备(申万) 11% 2025-01-23 8.8% 5.9%

4 计算机(申万) 8%

5 钢铁(申万) 6% 2025-03-21 -4.0% -3.0%

6 家用电器(申万) 4%

7 社会服务(申万) 4%

8 传媒(申万) 4%

9 基础化工(申万) 4%

10 电子(申万) 3% 2025-02-07 -2.4% -2.4%

11 环保(申万) 3%

12 医药生物(申万) 2%

13 银行(申万) 2% 2025-01-02 4.3% 1.6%

14 美容护理(申万) 2%

15 建筑材料(申万) 2%

16 电力设备(申万) -1%

17 农林牧渔(申万) -1%

18 纺织服饰(申万) -1%

19 通信(申万) -1% 2025-01-22 -3.6% -6.6%

20 食品饮料(申万) -1%

21 轻工制造(申万) -2%

22 国防军工(申万) -2%

23 公用事业(申万) -4%

24 综合(申万) -4%

25 交通运输(申万) -5%

26 非银金融(申万) -6%

27 房地产(申万) -6%

28 建筑装饰(申万) -6%

29 石油石化(申万) -6%

30 商贸零售(申万) -8%

31 煤炭(申万) -11%
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一、基本面量化体系介绍 

目前我们基本面量化研究体系主要覆盖三个领域：宏观层面、中观层面、微观层面。 

 

1) 宏观层面：主要研究两块内容，一是宏观景气指数的构建，二是宏观状态的情景分析。 

 

2) 中观层面：行业层面的基本面量化，主要研究行业的盈利变化和估值高低。 

 

3) 微观层面：从成熟的盈利模式出发，构建具体投资策略，目前跟踪的模型包括：PB-

ROE 选股模型、行业景气度模型、绝对收益模型等。 

 

图表12：基本面量化研究框架 

 
资料来源：国盛证券研究所绘制 

 

  

宏观
层面

中观
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层面

子模块1：宏观经济景气指数

子模块2：宏观状态情景分析

宏观景气指数+宏观情景分析
成熟的盈利模式

子模块1：PB-ROE选股模型

子模块2：绝对收益模型

子模块3：行业景气模型

…

子模块1：行业盈利变化
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二、宏观层面：可能处于主动去库存末期 

宏观层面的量化涉及的领域可以很广，我们这里把聚焦点放在两块：一是构建宏观景气

指数，二是宏观状态的情景分析。 

2.1、宏观景气指数跟踪：经济景气指数有修复迹象 

 

目前主要跟踪四个宏观景气指数：经济增长指数、货币宽松指数、信用宽松指数、库存

景气指数，目前货币和信用处于 0 轴以上，但经济和库存均处于 0 轴以下。但近期经济

和库存景气均有修复迹象，后续可持续跟踪相关数据披露。 

 

图表13：宏观景气指数跟踪：经济和库存景气指数有修复迹象 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.2、宏观情景分析 

目前我们的宏观情景分析主要包括经济情景分析、通胀情景分析和库存情景分析。 

 

 
2.2.1、经济增长指数近期回升，三季报沪深 300 盈利增速转正                                                                                                                                                         

经济增长指数可以用于预判沪深 300 盈利增速，该指数近期回升，三季报沪深 300 盈利

增速转正，有望继续企稳回升。 
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图表14：经济增长指数 vs 沪深 300 盈利增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2.2、通胀情景分析：预计 PPI 在未来几个月有可能触底企稳 

货币宽松指数相对 PPI 有接近一年左右的领先期，因此模型预计 PPI 在未来几个月有可

能底部震荡，目前 PPI 已触底企稳。 

 

图表15：货币宽松指数一般领先 PPI 一年左右，目前预计在未来几个月有可能触底企稳 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.2.3、库存周期分析：当前处于主动去库存阶段 

目前库存周期处于经济下、库存下的象限，也就是主动去库存阶段，我们基于库存周期

构建的择时策略原则是在被动去库存和主动补库存阶段做多权益资产，考虑到经济增长

指数在 0 轴以下，当前权益资产可继续等待。值得注意的是，近期宏观经济和库存景气

指数有明显修复迹象，并且上市公司三季报补库力度较大，当下可能处于主动去库存尾

声，后续可重点跟踪相关数据披露和年报补库力度。 
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图表16：当前处于主动去库存阶段  图表17：基于库存周期的择时策略 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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三、中观层面：TMT 板块估值偏贵 

以下是目前已经覆盖的一些重点行业的最新观点更新，具体模型细节可参考我们之前出

的系列深度报告，这里就不再详细一一说明。 

3.1、消费估值处于历史中枢区域 

食品饮料行业：盈利层面，分析师景气指数已处于 0 轴以下。估值层面，行业业绩透支

年份 3 月底约为 6.5 年，处于历史 74%分位数，近三年看处于 86%分位数，估值已处于

较高水平。 

图表18：食品饮料分析师景气指数  图表19：食品饮料业绩透支年份 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

家电行业：盈利层面，分析师景气指数已处于 0 轴以下。估值层面，家电行业业绩透支

年份 3 月底约为 3.4 年，处于历史 63%分位，估值处于合理偏高水平。 

 

图表20：家电分析师景气指数  图表21：家电业绩透支年份 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

医药行业：盈利层面，分析师预期景气度处于下行趋势。估值层面，3 月底行业业绩透

支年份约为 6.1 年，处于历史 69%分位数，估值处于合理偏高区域。 
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图表22：医药分析师景气指数  图表23：医药业绩透支年份 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3.2、通信业绩透支年份已至历史顶部区域 

 

通信：盈利层面，分析师预期景气度处于历史较高区域。估值层面，3 月底行业业绩透

支年份约为 5.3 年，处于历史 74%分位数，当前通信估值已上升至历史顶部区域。 

 

图表24：通信分析师景气指数  图表25：通信业绩透支年份 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

电子：盈利层面，分析师预期景气度处于历史较高区域。估值层面，3 月底行业业绩透

支年份约为 4.8 年，处于历史 61%分位数，随着分析师近期上调业绩预期，业绩透支年

份有所下降。 
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图表26：电子分析师景气指数  图表27：电子业绩透支年份 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

新能源：盈利层面，分析师预期景气度处于收缩象限数月但呈上升趋势。估值层面，2 月

底行业业绩透支年份约为 3.4 年，处于历史 32%分位，估值处于历史中等偏低位置。 

 

图表28：新能源分析师景气指数  图表29：新能源业绩透支年份 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3、大金融目前可能具备绝对收益配置价值 

 

1）银行：未来一年预计会有绝对收益配置价值 

 

我们用银行板块的股权风险溢价衡量未来一年左右的收益预期。如下图所示，由于近期

银行板块表现较为优异，当前银行板块估值性价比略有下降，但历史这个水平的估值性

价比对应未来一年仍有绝对收益配置价值。 
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图表30：银行估值性价比指数 VS 未来一年绝对收益率  图表31：银行估值性价比指数 VS 未来一年相对收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2）保险：估值历史最低，等待十年国债收益率的拐点信号 

 

估值层面，3 月底保险行业 PEV 估值约为 0.66，近期有所回升，但仍处于历史低位。 

 

图表32：保险 PEV 估值处于历史低位 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

盈利层面，主要关注十年国债收益率和保费收入这两个指标。考虑到经济指数处于 0 轴

以下，当前十年国债收益率大概率继续承压。保费收入近一年明显上升，因此建议重点

关注十年国债收益率走势，如果大幅上行，那保险可能会迎来一个很好的布局点。 
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图表33：经济增长指数和十年国债收益率仍处于收缩区间  图表34：保费收入增速近一年明显上升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

3）地产行业：估值层面，我们构建了地产行业 NAV 估值模型，3 月底 NAV 估值为 0.59，

处于历史较低水平。政策层面，我们以房贷利率平均值作为政策代理变量，当前房贷利

率继续创历史新低，且货币指数进入宽松区间。因此，地产行业可以关注起来。 

 

图表35：地产行业 NAV 估值模型  图表36：房贷利率继续创历史新低，且货币指数进入宽松区间 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

以上行业配置模型是根据中观高频数据构建的，众所周知分析师盈利预测数据是更直接

便捷的盈利预测数据。考虑到近些年分析师定价权的提升，我们根据分析师盈利预测明

细数据编制了分析师景气指数 FAPI（Financial Analyst Pros Index），用于及时跟踪宽基

指数、风格和行业的景气度。结合我们团队的趋势和拥挤度指标，截止 2025 年 3 月 31

日，行业各个分项指标如下。 
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图表37：行业景气-趋势-拥挤度打分表格 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

行业简称 PE估值
历史

景气度排名
分析师行业
景气指数

分析师行业
景气指数_zscore

分析师预期
ROE_FTTM的

z_score

趋势 拥挤度
景气度
综合排名

石油石化 10.7 -0.3 -0.1 -1.0 1.2 -0.5 -1.2 -0.4

煤炭 10.6 0.4 -0.4 -1.1 -1.6 -0.7 -0.8 -2.1

有色金属 17.7 0.4 0.2 -0.4 1.6 0.0 -1.0 1.9

电力及公用事业 16.6 0.0 -0.1 -1.5 -1.5 -0.4 -0.8 -2.2

钢铁 16.5 -0.4 0.0 0.1 -1.3 0.1 -0.8 -0.9

基础化工 23.8 0.1 0.0 0.8 -0.4 0.0 -1.0 0.7

建筑 7.6 -0.4 -0.2 -0.5 -0.8 -0.3 0.4 -1.4

建材 19.6 -0.1 0.0 1.7 -1.4 -0.2 -1.3 0.3

轻工制造 20.2 -0.3 -0.1 -0.6 -1.0 0.0 0.4 -1.2

机械 28.3 0.1 0.1 -0.6 -1.3 0.7 1.0 -0.4

电力设备及新能源 25.9 0.3 0.0 1.9 1.0 0.1 -0.1 1.8

国防军工 62.1 0.0 0.0 0.3 1.5 0.2 -0.5 1.6

汽车 26.3 -0.2 0.2 -2.8 0.4 0.6 0.6 -0.1

商贸零售 22.1 0.0 -0.1 -0.6 -1.4 0.1 2.4 -1.6

消费者服务 30.7 -0.4 -0.1 -0.4 -1.1 -0.1 0.5 -1.2

家电 15.6 -0.1 -0.2 -2.1 -1.9 0.0 1.4 -2.8

纺织服装 19.4 -0.5 0.0 -1.1 -0.7 0.1 1.4 -1.2

医药 26.6 0.1 0.1 -1.6 -0.9 -0.5 -1.1 -0.4

食品饮料 21.2 -0.3 -0.2 -1.9 -0.5 -0.3 0.0 -1.9

农林牧渔 16.1 0.5 0.2 0.3 0.1 -0.6 -0.8 1.9

银行 6.4 0.3 -0.3 -0.4 -0.1 0.0 -0.8 -0.4

非银 12.8 0.5 0.3 1.2 1.1 0.2 -0.4 2.7

地产 22.3 0.1 -0.1 1.1 -1.0 -0.1 0.4 0.2

交通运输 13.7 0.2 0.0 -0.6 1.6 -0.4 -1.1 1.2

电子 47.6 -0.1 0.3 -0.4 0.0 0.5 0.4 1.3

通信 20.3 0.3 0.3 -0.5 1.0 0.1 1.3 1.6

计算机 48.9 0.4 0.2 0.7 1.5 0.5 1.6 2.6

传媒 27.4 -0.2 0.0 0.1 -0.2 0.4 1.2 0.3
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四、微观层面：常见盈利模式的策略跟踪 

我们从成熟的盈利模式出发，构建具体的主动量化策略。目前跟踪的模型包括：行业配

置模型、行业 ETF 配置模型和行业轮动+PB-ROE 选股模型等。 

4.1、行业景气趋势配置模型 

 

在前期发布的专题报告《行业配置模型的顶端优化》中，我们提出了两种适用不同市场

环境的右侧行业配置解决方案： 

1) 行业景气模型：高景气+强趋势，规避高拥挤。景气度为核心，进攻性强，需要拥

挤度提示风险来保护，比较偏同步； 

2) 行业趋势模型：强趋势+低拥挤，规避低景气。顺着市场趋势走，思路简单易复制，

持有体验感强，比较偏右侧。    

历史回测结果如下图所示，基准是 wind 全 A 指数。行业配置模型多头年化 22.7%，超

额年化 16.3%，信息比率 1.74，超额最大回撤-7.4%，月度胜率 71%。策略 2023 年超

额 9.3%，2024 年超额 5.0%，2025 年截止 3 月超额 2.6%。 

4 月行业配置建议如下：补库存预期 47%（电子 15%、有色金属 17%、汽车 3%、电力

设备及新能源 12%）、高切低 37%（农林牧渔 9%、非银 12%、钢铁 7%、基础化工 7%、

建材 2%）、军工 16%。 

 

图表38：行业景气趋势策略近两年表现比较优异  图表39：两个模型以及并行策略超额表现 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.2、行业困境反转配置模型 

 

随着近两年景气和动量因子效果有所衰退，两个细分模型出现阶段性失效的情况，近期

我们基于赔率-胜率的角度研发出困境反转的行业配置模型，在当前困境或者过去困境有

所反弹的板块中，挖掘分析师长期看好且库存压力不大具备补库条件的板块，希望捕捉

一些正处于补库周期的行业困境反转行情。 
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模型历史回测结果如下图所示，基准是行业等权。模型多头年化 13.4%，超额年化 16.5%，

信息比率 1.76，超额最大回撤-8.7%。策略 2023 年获得绝对收益 13.0%，相对行业等

权超额 16.6%，2024 年绝对收益 25.6%，相对行业等权超额 14.5%。2025 年至今相对

基准超额 5.5%。 

 

图表40：行业库存景气反转策略 2024 年绝对收益为 25.6%，相对行业等权超额 14.5% 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.3、行业配置落地：ETF&选股 

 

行业 ETF 配置层面，在专题报告《行业 ETF 配置的解决方案》中，我们将行业景气度模

型在 ETF 上进行落地。策略年化超额收益 18.2%（基准中证 800），信息比率 1.87，2023

年超额收益为 6.0%，2024 年超额收益为 5.3%，2025 年截止 3 月底超额为 4.2%。 

 

图表41：行业景气趋势 ETF 配置模型历史表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4 月 ETF 配置推荐如下：中证军工、金融地产、CS 新能车、有色金属、细分机械、银行、

证券公司、半导体、中证农业、全指信息等。 
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图表42：行业 ETF 景气度-趋势-拥挤度图谱（截止 2025 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

考虑到部分一级行业暂无可投资 ETF，我们将行业模型配置也落实到选股层面。具体而

言，我们先根据行业配置模型确定行业权重，然后根据 PB-ROE 模型选取行业内估值性

价比高的股票（前 40%），按流通市值和 PB-ROE 打分加权。 

 

行业景气度选股模型多头年化 29.9%，年化超额 wind 全 A 指数 22.9%，信息比率 2.02，

超额最大回撤-8.0%，月度胜率 74%。2022 年策略超额 10.2%，2023 年超额 10.4%，

2024 年策略绝对收益 14.6%，超额 wind 全 A 指数 4.6%，2025 年截止 3 月底超额收益

为 3.3%。最新推荐重仓股如下： 

 

图表43：景气度投资选股策略净值表现  图表44：景气度投资选股模型最新重仓股推荐 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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股票代码 个股简称 所属行业 权重

300750.SZ 宁德时代 电力设备及新能源 6.1%

002179.SZ 中航光电 国防军工 3.5%

002714.SZ 牧原股份 农林牧渔 3.4%

601336.SH 新华保险 非银行金融 3.4%

603993.SH 洛阳钼业 有色金属 2.8%

601995.SH 中金公司 非银行金融 2.8%

002475.SZ 立讯精密 电子 2.6%

300498.SZ 温氏股份 农林牧渔 2.0%

000708.SZ 中信特钢 钢铁 2.0%

601600.SH 中国铝业 有色金属 1.9%
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风险提示 

 
以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环境发生明显改变，不排

除模型失效的可能性。  
  

2025     04    04年   月   日
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