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摘要 
过去一周，国内主要市场指数中，上证 50、沪深 300、中证 1000、中证 500 指数均下跌。其中，上证 50、沪深
300、中证 500 和中证 1000 指数的涨跌幅分别为-0.65%、-1.37%、-1.19%和-1.04%。 

过去一周,中国公布了 3 月的中采制造业 PMI，报 50.5，较上个月上涨 0.2。中采制造业PMI 作为环比经济景气度的领
先指标，指标数值的继续上行体现了 3 月国内经济回暖情况良好。但是由于美国总统特朗普在 4 月 2 日签署了行政
令，宣布对主要贸易伙伴加征“对等关税”，其中对中国加征 34%关税。该行为对全球经济都可能造成严重的影响。
对美国内部，关税会导致进口商品价格上涨，推高通胀，进而影响消费者支出和企业利润；而对于美国主要贸易伙伴
的非美国家们，其出口企业可能面临关税增加，导致出口减少，利润下降，从而经济也会被拖拽下滑。所以在行政令
发布之后，全球股市快速产生“链式反应”，全球权益市场波动率明显放大。所以过去一周，国内市场资金也从前期
的成长板块流向了电力、银行和煤炭等高股息板块进行偏防御性配置。除此之外，由于大幅度加关税对依赖出口的行
业影响巨大，后续国内扩内需消费稳经济的战略意义更加凸显，从而带动了商贸零售以及食品饮料等板块的表现。 

而为了应对美国政府的逆世界潮流而动，中国政府除了接连表态发布反制行动对原产于美国的所有进口商品加征 34%
关税等，并且表示已经准备好降准降息等货币政策工具随时可以出台，用政策稳定市场信心。对于未来一周，我们预
期由于有预期政策对冲，虽然总量上下行空间不大，但市场振幅波动仍然会较大，战略仓位建议切换至大盘红利板块；
战术仓位可围绕后续主要政策推动方向的内需消费板块。 

本周央行通过 7 天逆回购投放 6849 亿元，到期 11868 亿元，整体通过公开市场操作净投放 5019亿元。短端 1周 SHIBOR
和 DR007，分别报 0%和 0%，较上周分别下降 193.6 BP 和 225.7 BP。1 个月 SHIBOR 和 3 个月 SHIBOR 分别报0%和 0%，
较上周分别下降 193.9 BP 和 192.1 BP。 

结合经济面和流动性来看，对于未来一周，我们建议核心仓位切换至大盘红利，而战术性仓位我们推荐配置后续政策
推动的内需消费博弈收益弹性。 

从中期来看，根据我们构建的宏观择时策略给出的信号，3 月份权益推荐仓位为 25%。拆分来看，模型对 4 月份经济
增长层面信号强度为 0%；而货币流动性层面信号强度为 50%。择时策略 2025 年年初至今收益率为 1.06%，同期 Wind
全 A 收益率为 1.90%。 

微盘股指数择时与轮动指标监控：1）微盘股茅指数轮动信号方面，微盘股茅指数相对净值在 2024 年 10 月 14 日触发
上穿年线的信号，趋势一直延续。另外微盘股与茅指数的 20 日收盘价斜率均为正值，整体来看目前轮动策略后续更
看好微盘指数的相对表现；2）在微盘择时模型中，在 2024 年 10 月 15 日，偏体现市场交易情绪的波动率拥挤度指标
已经回落到阈值以下，触波动率拥挤度风险预警信号已经解除；而偏基本面的利率同比指标数值为-20.45%未触发利
率风控阈值 0.3。所以目前微盘择时模型未触发风控，所以对于希望长期持有微盘股风格的投资者，建议继续持有。 

过去一周市场宽幅震荡，这使得市场资金风险偏好逐步回落，低成交量和低波等量价类因子表现良好，价值和反转因
子也有一定表现。由于对等关税造成的市场波动仍然持续，所以我们推荐未来一周提升对于量价类因子的配置权重。 

风险提示 
以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险。 
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一、市场概况 

1.1 主要市场及行业指数表现 

过去一周，国内主要市场指数中，上证 50、沪深 300、中证 1000、中证 500 指数均下跌。
其中，上证 50、沪深 300、中证 500 和中证 1000 指数的涨跌幅分别为-0.65%、-1.37%、
-1.19%和-1.04%。 

中信行业指数跌多涨少。电力及公用事业、农林牧渔、医药、银行及交通运输等 8 个行业
指数上涨，其中电力及公用事业行业指数涨幅最大,周涨幅达 2.53% 

图表1：主要市场指数近期周度涨跌幅  图表2：主要市场指数上周净值走势图 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表3：A 股市场全部行业（中信）涨跌幅情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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1.2 近期经济日历 

我们汇总了过去一周和未来一周的重点事件，以辅助投资者对时间节点的把控。未来一周，
中国方面，投资者可关注至 3 月金融信贷和通胀数据的公布；而美国方面，关注美国对等
关税的正式生效以及 3 月的通胀数据。 

图表4：近期经济日历 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注 1: 其中过去一周展示的数值格式为：当期值(上一期值) 

注 2: 中国金融数据和通胀数据为预估公布时间，可能有所误差 

1.3 市场宏观环境概况 

过去一周,中国公布了 3 月的中采制造业 PMI，报 50.5，较上个月上涨 0.2。中采制造业
PMI 作为环比经济景气度的领先指标，指标数值的继续上行体现了 3 月国内经济回暖情况
良好。但是由于美国总统特朗普在 4 月 2 日签署了行政令，宣布对主要贸易伙伴加征“对
等关税”，其中对中国加征 34%关税。该行为对全球经济都可能造成严重的影响。对美国
内部，关税会导致进口商品价格上涨，推高通胀，进而影响消费者支出和企业利润；而对
于美国主要贸易伙伴的非美国家们，其出口企业可能面临关税增加，导致出口减少，利润
下降，从而经济也会被拖拽下滑。所以在行政令发布之后，全球股市快速产生“链式反应”，
全球权益市场波动率明显放大。所以过去一周，国内市场资金也从前期的成长板块流向了
电力、银行和煤炭等高股息板块进行偏防御性配置。除此之外，由于大幅度加关税对依赖
出口的行业影响巨大，后续国内扩内需消费稳经济的战略意义更加凸显，从而带动了商贸
零售以及食品饮料等板块的表现。 

而为了应对美国政府的逆世界潮流而动，中国政府除了接连表态发布反制行动对原产于美
国的所有进口商品加征 34%关税等，并且表示已经准备好降准降息等货币政策工具随时可
以出台，用政策稳定市场信心。对于未来一周，我们预期由于有预期政策对冲，虽然总量
上下行空间不大，但市场振幅波动仍然会较大，战略仓位建议切换至大盘红利板块；战术
仓位可围绕后续主要政策推动方向的内需消费板块。 

本周央行通过 7 天逆回购投放 6849 亿元，到期 11868 亿元，整体通过公开市场操作净投
放 5019 亿元。短端 1 周 SHIBOR 和 DR007，分别报 0%和 0%，较上周分别下降 193.6 BP 和
225.7 BP。1 个月 SHIBOR 和 3 个月 SHIBOR 分别报0%和 0%，较上周分别下降193.9 BP 和
192.1 BP。 

结合经济面和流动性来看，对于未来一周，我们建议核心仓位切换至大盘红利，而战术性
仓位我们推荐配置后续政策推动的内需消费博弈收益弹性。 

图表5：本周宏观数据概览(%) 

数据分类 指标名称 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 
截至

2025/4/3 

经济 

中采制造业 PMI 50.1 50.3 50.1 49.1 50.2 50.5  

中采非制造业 PMI 50.2 50 52.2 50.2 50.4 50.8  

财新制造业 PMI 50.3 51.5 50.5 50.1 50.1 51.2  

财新服务业 PMI 52 51.5 52.2 51 51 51.9  

工业增加值:当月同比 5.3 5.4 6.2  31.02   

社会消费品零售总额:当月同比 4.8 3 3.7  4   

工业企业:利润总额:累计同比 -4.3 -4.7 -3.3     

出口金额:当月同比 12.7 6.7 10.7 6 -3   

中
3月中采制造业PMI

50.5（50.2）
中

3月财新制造业PMI

51.2（50.8）
美国总统特朗普计划实施对等关税。 中

3月财新服务业PMI

51.9（51.4）
中   清明节休市

美联储理事巴尔就“人工智能与银

行业”发表讲话。

3月ISM制造业PMI

49（50.3）

2025年FOMC票委、芝加哥联储主席古尔

斯比接受福克斯新闻的采访.

3月标普全球服务业PMI终值

54.4（54.3）

美联储主席鲍威尔就经济前景发表主旨

讲话

美联储理事沃勒出席有关“支付”

议题的座谈会。

3月标普全球制造业PMI终值

50.2（49.8）

3月ISM非制造业PMI

50.8（53.5）

新增非农就业人数

22.8万（15.1万）

美国总统特朗普宣布实施对等关税和

行业特定关税的细节。

2027年FOMC票委、旧金山联储主席戴利

讲话
3月CPI同比 3月一年期通胀预期

对等关税正式生效 3月PPI同比 3月PPI同比

3月社融存量同比

美 3月CPI同比

3月美联储货币政策会议纪要
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4月密歇根大学消费者信心指数

美
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美
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数据分类 指标名称 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 
截至

2025/4/3 

通胀 
PPI:当月同比 -2.9 -2.5 -2.3 -2.3 -2.2   

CPI:当月同比 0.3 0.2 0.1 0.5 -0.7   

货币 

SHIBOR:3 个月 1.884 1.852 1.6855 1.702 1.922 1.921  

银行间质押式回购加权利率:3 个月 2 1.9 1.9 2.042 2.19 1.9895  

国债到期收益率:3 个月 1.4066 1.37 0.9091 1.3775 1.6096 1.52 1.5095 

国债到期收益率:2 年 1.4482 1.3671 1.137 1.2515 1.4253 1.5663 1.4853 

国债到期收益率:10 年 2.1476 2.0206 1.6752 1.6299 1.7152 1.8129 1.718 

信用 

M1:同比 -6.1 -3.7 -1.4 0.4 0.1   

M2:同比 7.5 7.1 7.3 7 7   

社会融资规模存量:同比 7.8 7.8 8 8 8.2   

来源：Wind，国金证券研究所 

图表6：各类利率走势(%) 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

1.4 中期权益配置视角 

从中期来看，根据我们构建的宏观择时策略给出的信号，3 月份权益推荐仓位为 25%。拆
分来看，模型对 4 月份经济增长层面信号强度为 0%；而货币流动性层面信号强度为 50%。 

择时策略 2025 年年初至今收益率为 1.06%，同期 Wind 全 A 收益率为 1.90%。关于模型具
体细节请参阅我们在 2022 年 12 月 9 日发布的研究报告《Beta 猎手系列：基于动态宏观
事件因子的股债轮动策略》。 

图表7：宏观择时模型最新观点（截至3 月 31 日） 

观察维度 当前信号 上月信号 

经济增长 50% 0% 

货币流动性 0% 60% 

股票仓位 25% 30% 

配置观点 稳健配置 稳健配置 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表8：宏观择时模型净值表现  图表9：宏观择时模型超额收益表现 

  

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

二、微盘股指数择时与轮动指标监控 

在这个部分，我们关注与微盘股指数走势较为相关的各类指标，供投资者参考。 

微盘股茅指数轮动信号方面，微盘股茅指数相对净值在 2024 年 10 月 14 日触发上穿年线的信号，后续
一直持续。另外微盘股与茅指数的 20 日收盘价斜率均为正值，整体来看目前轮动策略后续更看好微盘
指数的相对表现。 

另外，在微盘择时模型中，我们使用 2 个中期风险预警指标：1）十年国债利率同比指标和 2）波动率拥
挤度同比指标。在 2024 年 10 月 15 日，偏体现市场交易情绪的波动率拥挤度指标已经回落到阈值以下，
触波动率拥挤度风险预警信号已经解除；而偏基本面的利率同比指标数值为-20.45%未触发利率风控阈
值 0.3。所以目前微盘择时模型未触发风控，所以对于希望长期持有微盘股风格的投资者，建议继续持
有。 

图表10：十年国债利率同比：-28.69%   图表11：波动率拥挤度同比：-50.09%  

  

 

来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 
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图表12：微盘股/茅指数相对净值年均线  图表13：微盘股指数和茅指数滚动20 天斜率(%) 

 

 

 

来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

图表14：M1 同比(%) 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

三、量化因子视角 

3.1 选股因子 

我们对八个大类选股因子在不同的股票池中的表现进行跟踪（各类因子的具体构建已放在
了附录中）。 

量化选股因子方面，我们对八个大类选股因子在不同的股票池中的表现进行跟踪（全部 A
股、沪深 300、中证 500 和中证 1000）。从 IC 均值结果可以得出，上周价值因子和市值
因子在沪深 300 股票池中表现较好，质量因子在全部 A 股股票池中也取得了不错的正收
益，而其他因子表现比较一般。从因子多空收益的趋势上来看，上周八类因子在不同股票
池中的表现均较为一般，相对而言质量因子在全部 A 股股票池中取得了一定的正收益。 

过去一周市场宽幅震荡，这使得市场资金风险偏好逐步回落，低成交量和低波等量价类因
子表现良好，价值和反转因子也有一定表现。由于对等关税造成的市场波动仍然持续，所
以我们推荐未来一周提升对于量价类因子的配置权重。 
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图表15：大类因子的 IC均值与多空收益 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表16：一致预期、市值、成长和反转因子多空净值

（全部 A 股） 

 图表17：质量、技术、价值和波动率因子多空净值（全

部 A 股） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 转债因子 

我们针对可转债构建了量化择券因子，并定期对五个择券因子的表现进行跟踪。正股因子
主要从正股与可转债的相关关系出发，从预测正股的因子来构建可转债因子。转债估值因
子选取了平价底价溢价率。 

从择券因子多空组合净值来看，上周正股财务质量、正股价值和转债估值因子取得了正的
多空收益。 
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图表18：可转债择券因子多空净值  图表19：可转债择券因子 IC 均值与多空净值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

附录 

图表20：国金证券大类因子分类 

大类因子(排序方向) 细分因子 定义 

市值(↓) LN_MktCap 流通市值的对数 

价值(↑) 

BP_LR 最新年报账面净资产/最新市值 

EP_FTTM 未来 12 个月一致预期净利润/最新市值 

SP_TTM 过去 12 个月营业收入/最新市值 

EP_FY0 当期年报一致预期净利润/最新市值 

Sales2EV 过去 12 个月营业收入/企业价值 

成长(↑) 

NetIncome_SQ_Chg1Y 单季度净利润同比增速 

OperatingIncome_SQ_Chg1Y 单季度营业利润同比增速 

Revenues_SQ_Chg1Y 单季度营业收入同比增速 

质量(↑) 

ROE_FTTM 未来 12 个月一致预期净利润/股东权益均值 

OCF2CurrentDebt 过去 12 个月经营现金流净额/流动负债均值 

GrossMargin_TTM 过去 12 个月毛利率 

Revenues2Asset_TTM 过去 12 个月营业收入/总资产均值 

一致预期(↑) 

EPS_FTTM_Chg3M 未来 12 个月一致预期 EPS 过去 3个月的变化率 

ROE_FTTM_Chg3M 未来 12 个月一致预期 ROE 过去 3个月的变化率 

TargetReturn_180D 一致预期目标价相对于目前股价的收益率 

技术(↓) 

Volume_Mean_20D_240D 20 日成交量均值/240 日成交量均值 

Skewness_240D 240 日收益率偏度 

Volume_CV_20D 20 日成交量标准差/20 日成交量均值 

Turnover_Mean_20D 20 日换手率均值 

波动率(↓) 

Volatility_60D 60 日收益率标准差 

IV_CAPM CAPM 模型残差波动率 

IV_FF Fama-French 三因子模型残差波动率 

IV_Carhart Carhart 四因子模型残差波动率 

反转(↓) 

Price_Chg20D 20 日收益率 

Price_Chg40D 40 日收益率 

Price_Chg60D 60 日收益率 

Price_Chg120D 120 日收益率 

来源：国金证券研究所 
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风险提示 

1、以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发生变化时模型存
在失效的风险; 

2、当政策环境发生变化，模型测算的资产与相关风险因子的稳定关系存在消失的风险; 

3、市场环境发生变化，国际政治摩擦升级等可能带来各大类资产同向大幅波动的风险。 
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