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过去一个月，国内各资产指数两级分化。股票方面各指数部分上涨，其中万得微盘股涨幅最大，为 1.93%，上证 50
上涨 1.01%，沪深300下跌-0.07%，中证2000、中证1000、中证500和万得全A均下跌，分别为下跌-1.11%、-0.70%、
-0.02%和-0.40%。债券方面，3 月份各期限债券指数部分上涨。其中，3-5 年国债指数月涨幅最高，为 0.33%，1 年
以下信用债指数、1-3 年国债指数和 3-5 年国债指数分别上涨 0.26%、0.03%和 0.02%。7-10 年国债指数和 7-10 年信
用债指数分别下跌-0.46%和-0.04%。商品方面，3 月份南华分类商品指数部分上涨，其中贵金属涨幅最大，为 8.23%，
农产品和有色金属分别上涨 0.59%和 2.52%。能化和黑色分别下跌-3.12%和-4.20%。 

经济增长方面，经济运行增速提升。领先公布的3月中采制造业PMI报 50.5%，较上月上升0.3%。从细分项上看，生
产和需求端都回暖了。生产细项3月报52.6%，较上个月上行0.1%；新订单细项3月份报51.8%，较上个月上行0.7%。
表明制造业企业生产活动加快，制造业市场需求景气水平继续改善。 

通胀方面，通胀从底部逐步回升，但仍存在结构性波动。2 月 PPI 同比报-2.2%，较上个月上升 0.1%。而 2 月 CPI 同

比为-0.7%，较上月下降-1.2%，2 月 CPI 环比为-0.2%。 

信用方面，2 月份社会融资规模存量同比报 8.2%，较上月上升 0.2%。从新增社融来看，信用情况有所回升，2 月报

22333 亿元，较去年同期上行 6506 亿元。2 月份 M1 同比数据报 0.1%，较上月下降 0.3%；2 月份 M2 同比数据报 7%，

较上个月维持不变；2 月份 M1-M2 剪刀差为-6.9%，较上月下降 0.3%。 

货币方面，国债利率曲线整体较上个月均上升。10 年国债利率、7 年国债利率和 5 年国债利率分别上升 9.77BP、

5.14BP 和 4.82BP，6 个月国债利率、3 个月国债利率和 1 个月国债利率分别下降-3.54BP、-8.96BP 和-3.85BP，3 年

国债利率、2 年国债利率、1 年国债利率和 9 个月国债利率分别上涨 8.78BP、14.1BP、7.82BP 和 1.68BP。如果我们

从 7 天银行间质押式回购加权利率来观察短端银行间市场流动性的话，发现 DR007 利率 20 个交易日移动平均值有所

下降，短端流动性有所放松。 

4 月份全球大类资产配置策略建议权重国债指数（63.56%）和纳斯达克指数（24.16%）。其中纳斯达克指数明显提升

(从 0%上升到 24.16%)，而国债指数和恒生指数权重往下调整。3 月全球大类资产配置策略月涨跌幅分别为 0.72%，

基准策略月涨跌幅为 1.59%。 

 

股债配置方面，基于宏观择时模块和风险预算模型框架完成了的三个股债配置模型权重的输出，4 月份进取型、稳健
型和保守型的股票权重为 25%、13.73%和 0%。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%。3 月份配置模型表现良好，进取型、稳健型和保守型月涨跌幅分别为-0.27%、-0.24%和-0.22%。 

对于红利择时判断方面，红利择时模型给出的 4 月份中证红利推荐仓位为 100%。其中经济增长维度指标多数发出看
空信号，货币流动性信号较为积极，最终合成信号为 100%。择时策略整体表现稳定，其年化收益率 16.86%，最大回
撤-21.22%，夏普比率 0.95，相较于中证红利全收益指数有明显提高。 

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。 

  

  

 



金融工程月报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

           

内容目录 

一、市场概况.................................................................................... 4 

二、市场环境解析................................................................................ 4 

2.1 经济增长分析 ............................................................................ 4 

2.2 货币流动性分析 .......................................................................... 6 

三、基于人工智能全球大类资产配置模型策略观点与表现.............................................. 7 

四、基于动态宏观事件因子的股债轮动配置策略观点与表现............................................ 8 

五、基于红利风格择时配置策略观点与表现.......................................................... 9 

风险提示....................................................................................... 10 

 

图表目录 

图表 1： 各资产过去一个月涨跌幅(截至 20250331)................................................... 4 

图表 2： 股票资产过去一个月净值走势(截至 20250331)............................................... 4 

图表 3： 债券资产过去一个月净值走势(截至 20250331)............................................... 4 

图表 4： 商品资产过去一个月净值走势(截至 20250331)............................................... 4 

图表 5： 工业增加值、社零和固定资产投资完成额同比(%) ............................................ 5 

图表 6： 进出口同比走势(%) ...................................................................... 5 

图表 7： 中采制造业 PMI 细项数据(%) .............................................................. 5 

图表 8： 工业企业：利润总额：累计同比(%) ........................................................ 5 

图表 9： PPI 同比和环比(%)....................................................................... 6 

图表 10： CPI 同比和环比(%)...................................................................... 6 

图表 11： M1 与 M2 同比(%)........................................................................ 6 

图表 12： 社会融资规模存量:同比(%) .............................................................. 6 

图表 13： 新增社会融资规模和新增人民币贷款细项(亿元) ............................................ 6 

图表 14： 新增社会融资规模和新增人民币贷款较去年同期差额(亿元) .................................. 6 

图表 15： 中国国债利率走势(%) ................................................................... 7 

图表 16： 中国国债利率期限结构变化(%) ........................................................... 7 

图表 17： 逆回购利率与银行间质押式回购加权利率(%) ............................................... 7 

图表 18： 1 天与 7 天银行间质押式回购加权利率(%).................................................. 7 

图表 19： 全球大类资产配置策略近期月度收益率 .................................................... 8 

图表 20： 全球大类资产配置策略模块最新观点（截至 4月 1 日） ...................................... 8 

图表 21： 全球大类资产配置策略净值 .............................................................. 8 

图表 22： 全球大类资产配置策略表现 .............................................................. 8 

图表 23： 宏观权益择时模块最新观点（截至 3月 31 日） ............................................. 8 

图表 24： 不同风险偏好的股债配置模型权重 ........................................................ 9 

图表 25： 不同风险偏好的股债配置模型近期月度表现 ................................................ 9 

图表 26： 各细分因子信号展示 .................................................................... 9 

图表 27： 宏观事件因子配置策略净值 .............................................................. 9 

图表 28： 宏观事件因子配置策略表现 .............................................................. 9 



金融工程月报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 29： 基于红利风格择时策略主要指标 ......................................................... 10 

图表 30： 基于红利风格择时策略净值走势 ......................................................... 10 

图表 31： 动态宏观事件因子近期给出择时信号 ..................................................... 10 

  

 



金融工程月报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

过去一个月，国内各资产指数两级分化。股票方面各指数部分上涨，其中万得微盘股涨
幅最大，为 1.93%，上证 50 上涨 1.01%，沪深 300 下跌-0.07%，中证 2000、中证 1000、
中证 500 和万得全 A 均下跌，分别为下跌-1.11%、-0.70%、-0.02%和-0.40%。 

债券方面，3 月份各期限债券指数部分上涨。其中，3-5 年国债指数月涨幅最高，为
0.33%，1 年以下信用债指数、1-3 年国债指数和 3-5 年国债指数分别上涨 0.26%、0.03%
和 0.02%。7-10 年国债指数和 7-10 年信用债指数分别下跌-0.46%和-0.04%。 

商品方面，3 月份南华分类商品指数部分上涨，其中贵金属涨幅最大，为 8.23%，农产品
和有色金属分别上涨 0.59%和 2.52%。能化和黑色分别下跌-3.12%和-4.20%。 

图表1：各资产过去一个月涨跌幅(截至20250331)  图表2：股票资产过去一个月净值走势(截至 20250331) 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：债券指数用的是中债总财富系列指数，商品用的是南华商品指数 

 来源：Wind，国金证券研究所 

图表3：债券资产过去一个月净值走势(截至 20250331)  图表4：商品资产过去一个月净值走势(截至 20250331) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.1 经济增长分析 

经济增长方面，经济运行增速提升。领先公布的 3 月中采制造业 PMI 报 50.5%，较上月上
升0.3%。从细分项上看，生产和需求端都回暖了。生产细项3月报 52.6%，较上个月上行
0.1%；新订单细项3月份报51.8%，较上个月上行0.7%。表明制造业企业生产活动加快，
制造业市场需求景气水平继续改善。 
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图表5：工业增加值、社零和固定资产投资完成额同比(%)  图表6：进出口同比走势(%) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表7：中采制造业 PMI 细项数据(%) 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表8：工业企业：利润总额：累计同比(%) 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

通胀方面，通胀从底部逐步回升，但仍存在结构性波动。2 月 PPI 同比报-2.2%，较上个
月上升 0.1%。而 2 月 CPI 同比为-0.7%，较上月下降-1.2%，2 月 CPI环比为-0.2%。 
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图表9：PPI 同比和环比(%)  图表10：CPI 同比和环比(%) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

信用方面，2 月份社会融资规模存量同比报 8.2%，较上月上升 0.2%。从新增社融来看，
信用情况有所回升，2 月报 22333 亿元，较去年同期上行 6506 亿元。2 月份 M1 同比数据
报 0.1%，较上月下降 0.3%；2 月份 M2 同比数据报 7%，较上个月维持不变；2 月份 M1-M2
剪刀差为-6.9%，较上月下降 0.3%。 

图表11：M1 与 M2 同比(%)  图表12：社会融资规模存量:同比(%) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表13：新增社会融资规模和新增人民币贷款细项(亿元)  图表14：新增社会融资规模和新增人民币贷款较去年同期
差额(亿元) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 货币流动性分析 

货币方面，国债利率曲线整体较上个月均上升。10年国债利率、7年国债利率和5年国债
利率分别上升 9.77BP、5.14BP 和 4.82BP，6 个月国债利率、3 个月国债利率和 1 个月国
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债利率分别下降-3.54BP、-8.96BP和-3.85BP，3年国债利率、2年国债利率、1年国债利
率和 9 个月国债利率分别上涨 8.78BP、14.1BP、7.82BP 和 1.68BP。如果我们从 7 天银行
间质押式回购加权利率来观察短端银行间市场流动性的话，发现 DR007 利率 20 个交易日
移动平均值有所下降，短端流动性有所放松。 

图表15：中国国债利率走势(%)  图表16：中国国债利率期限结构变化(%) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表17：逆回购利率与银行间质押式回购加权利率(%)  图表18：1 天与 7 天银行间质押式回购加权利率(%) 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

根据国金金融工程团队发布的《BETA 猎手系列：人工智能全球大类资产配置模型》,我
们将机器学习模型应用到大类资产配置问题上，基于因子投资的思路使用模型给出各资
产的打分排序，并最终构建可投资的大类资产月频量化等权配置策略，为全球大类资产
配置策略。 

4 月份全球大类资产配置策略建议权重国债指数（63.56%）和纳斯达克指数（24.16%）。
其中纳斯达克指数明显提升(从 0%上升到 24.16%)，而国债指数和恒生指数权重往下调整。 

3 月全球大类资产配置策略月涨跌幅分别为 0.72%，基准策略月涨跌幅为 1.59%。 

历史表现方面，从2021年 1月至 2025年 3月，全球大类资产配置策略年化收益率分别为
6.45%，夏普比率为 1.01，最大回撤为 6.66%，超额年化收益率为 1.28%，超额夏普比率
为 0.23，超额最大回撤仅为 7.80%，在各维度上表现优于基准，同期基准年化收益率为
4.75%，夏普比率为 0.54，最大回撤为 12.67%。 

从年初至今，全球大类资产配置策略收益率分别为 0.73%，同期基准收益率为-3.42%。 

 

1
1.2
1.4
1.6
1.8

2
2.2
2.4
2.6
2.8

3

1个月 3个月 6个月 9个月

1年 2年 3年 5年

7年 10年

0.95

1.15

1.35

1.55

1.75

1.95

2.15

2.35

1个月 3个月 6个月 9个月 1年 2年 3年 5年 7年 10年

现在 1个月前 3个月前 6个月前

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

逆回购利率:7天 DR007_MA20

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

DR007_MA20 DR001_MA20



金融工程月报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表19：全球大类资产配置策略近期月度收益率 
日期 全球大类资产配置策略 基准 

2024/8/1 -2.65% -0.08% 

2024/9/2 -2.02% -0.71% 

2024/10/8 5.62% 6.46% 

2024/11/1 1.65% 0.30% 

2024/12/1 0.54% 0.05% 

2025/1/2 1.09% 1.02% 

2025/2/5 0.16% 0.73% 

2025/3/4 0.72% 1.59% 

2025/4/1 0.15% 0.50% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表20：全球大类资产配置策略模块最新观点（截至 4月 1日） 

 国债指数 沪深 300 中证转债 中证 500 ICE 布油 SHFE 黄金 德国 DAX 恒生指数 纳斯达克 日经 225 10 年美债期货 

上月权重 72.89% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 27.11% 0.00% 0.00% 0.00% 
当前权重 63.56% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.28% 24.16% 0.00% 0.00% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表21：全球大类资产配置策略净值  图表22：全球大类资产配置策略表现 

 

 
01/2021-03/2025 全球大类资产配置策略 基准 

年化收益率 
6.45% 4.75% 

年化波动率 
6.36% 8.80% 

最大回撤率 
6.66% 12.67% 

夏普比率 
1.01  0.54  

年初至今收益率 
0.73% -3.42% 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

根据国金金融工程团队发布的《Beta 猎手系列：基于动态宏观事件因子的股债轮动策
略》,我们构建了基于动态宏观事件因子的三个不同风险偏好的股债配置策略（保守，稳
健和进取型）。 

基于宏观择时模块和风险预算模型框架完成了的三个股债配置模型权重的输出，4 月份
进取型、稳健型和保守型的股票权重为 25%、13.73%和 0%。拆分来看，模型对 4 月份经
济增长层面信号强度为 50%；而货币流动性层面信号强度为 0%。 

3 月份配置模型表现良好，进取型、稳健型和保守型月涨跌幅分别为-0.27%、-0.24%和-
0.22%。 

历史表现方面，从2005年 1月至 2025年 3月，进取型、稳健型和保守型策略年化收益率
分别为20.02%、11.02%、6.03%，同期股债64年化收益率为8.57%。进取型、保守型、稳
健型均在各维度上表现优于基准。从年初至今，进取型、稳健型和保守型三个策略收益
率分别为 0.72%、-0.25%、-0.61%，同期股债 64 收益率为 0.93%。 

图表23：宏观权益择时模块最新观点（截至3 月 31日） 

观察维度 当前信号 上月信号 

经济增长 0% 60% 

货币流动性 50% 0% 

0.9

0.95
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1.15
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观察维度 当前信号 上月信号 

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 

图表24：不同风险偏好的股债配置模型权重 

 保守型 稳健型 进取型 

 股票 债券 股票 债券 股票 债券 

上月权重 0.00% 100.00% 13.33% 86.67% 30.00% 70.00% 
当前权重 0.00% 100.00% 13.73% 86.27% 25.00% 75.00% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表25：不同风险偏好的股债配置模型近期月度表现 

 进取型 稳健型 保守型 

 策略 基准 策略 基准 策略 基准 

2024/11/30 1.03% 1.07% 0.94% 1.00% 0.89% 0.93% 

2024/12/31 0.59% 1.03% 1.26% 1.22% 1.69% 1.41% 

2025/1/31 -0.98% -0.46% -0.02% -0.21% 0.36% 0.04% 

2025/2/28 1.99% 2.59% 0.02% 1.32% -0.76% 0.06% 

2025/3/31 -0.27% -0.29% -0.24% -0.26% -0.22% -0.24% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表26：各细分因子信号展示 

 细分因子 24-Dec 25-Jan 25-Feb 25-Mar 25-Apr 

经济增长 

 

M1:同比 N/A N/A N/A N/A N/A 
PPI:同比 N/A N/A N/A N/A N/A 

PPI-CPI 剪刀差 N/A N/A N/A N/A N/A 
工业增加值同比 0 0 0 0 1 
国债利差 10Y-1M 0 1 1 0 0 

产量:发电量:当月值_MA3:环比 0 1 1 0 N/A 

货币流动性 

 

M1-M2 剪刀差 0 0 0 1 1 
中美国债利差 10Y 1 0 0 0 0 

中国国债美国 TIPs 利差:10 年 0 0 0 0 0 
银行间质押利率:7 天 1 0 1 1 0 

逆回购:7 天-银行间质押利率:7 天_MA20 1 0 0 1 0 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表27：宏观事件因子配置策略净值  图表28：宏观事件因子配置策略表现 

 

 01/2005 - 03/2025 进取 稳健 保守 股债 64 

年化复合收益率 20.02% 11.02% 6.03% 8.57% 

年化波动率 14.29% 8.28% 3.24% 16.72% 

最大回撤 -13.72% -6.77% -3.55% -46.24% 

夏普比率 1.28  1.18  1.50  0.51  

收益回撤比 1.46  1.63  1.70  0.19  

年初至今收益率 0.72% -0.25% -0.61% 0.93% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

根据国金金融工程团队发布的《国金证券 Beta 猎手系列：基于红利风格择时+红利股优
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选构建的固收+策略》,我们发现红利股相对 A 股有长期相对稳定的优势，其高分红的特
点也能减少投资者在市场弱势时面临的风险。我们使用经济增长和货币流动性共 10 个指
标，通过动态事件因子的体系构建的红利指数择时策略表现优异，相较于中证红利指数
全收益有显著的稳定性提升。 

红利择时模型给出的 4 月份中证红利推荐仓位为 100%。其中经济增长维度指标多数发出
看空信号，货币流动性信号较为积极，最终合成信号为 100%。择时策略整体表现稳定，
其年化收益率 16.86%，最大回撤-21.22%，夏普比率 0.95，相较于中证红利全收益指数
有明显提高。 

图表29：基于红利风格择时策略主要指标 

策略 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 最近 1 个月收益率 

中证红利全收益指数 11.30% 23.02% 90.48% -36.80% 0.97% 

择时策略 15.99% 17.66% 54.55% -21.70% 0.77% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表30：基于红利风格择时策略净值走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表31：动态宏观事件因子近期给出择时信号 
指标 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 

经济
增长

维度

指标 

消费者信心指数 1 1 0 0 0 

产量:发电量:当月值_MA3_MoM 0 0 0 0 0 

国债利差 10Y-3M 0 0 0 0 0 

中采制造业 PMI_新出口订单 0 1 0 0 0 

PPI_YoY 1 1 1 0 0 

PPI-CPI 剪刀差 1 0 0 1 1 

货币

流动

性指
标 

Shibor2W 0 0 1 0 1 

R007_MA20 0 0 0 0 0 

Shibor1M_MoM 1 0 0 1 1 

逆回购 R007 差额 0 0 0 0 0 

最终信号 0 1 1 0 1 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

1、以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，若历史数据产生环境发生变化，可能
出现模型失效风险; 

2、政策环境发生变化，资产与相关风险因子失去稳定关系的模型风险; 
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3、市场环境发生变化，国际政治摩擦升级等带来各大类资产同向大幅波动风险。 
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