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摘  要 

研究旨在探究基于A股市场的价量因子在行业轮动策略中的应用。通过对A股市场相关数据的全面收集和

精确处理，构建基于价量因子的多因子模型，并将其嵌入行业轮动策略框架进行实证分析。研究结果清

楚揭示了价量因子在捕捉A股市场行业轮动方面的显著能力。经过一系列回测实验，充分验证了该策略

在A股市场中取得了出色的收益表现。此外，出于对风险管理方面的考量，特提出针对性建议，旨在协

助市场投资者更有效地管理风险并制定相关策略。 
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Abstract 
This paper aims to explore the application of price and volume factors based on A-share market in 
industry rotation strategies. Through the comprehensive collection and accurate processing of 
A-share market related data, a multi-factor model based on price and volume factors is con-
structed, and it is embedded in the industry rotation strategy framework for empirical analysis. 
The results clearly reveal the significant ability of price and volume factors in capturing the in-
dustry rotation of the A-share market. After a series of backtesting experiments, it is fully verified 
that the strategy has achieved excellent income performance in the A-share market. In addition, 
this article provides targeted recommendations for risk management considerations, aiming to 
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help market investors manage risks more effectively and develop relevant strategies. In summary, 
the research results of this paper are not only of great significance at the academic level, but also 
have guiding value at the practical level. 
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1. 引言 

在当今中国 A 股市场上，投资者面临着众多的股票选择和复杂的市场环境，需要有效的投资策略来

提高投资回报并管理风险。传统的价值投资和基本面分析方法在一定程度上已经被广泛运用，但随着市

场的快速发展和信息的快速传播，这些方法的有效性逐渐受到挑战，因此寻找更具操作性和可行性的投

资策略变得尤为重要。本文旨在探索基于 A 股市场的价量因子在行业轮动策略中的应用。行业轮动策略

是一种通过选取行业内个股之间的相对表现来实现超额收益的投资策略，具有一定的风险控制特性。价

量因子是一种基于股票价格和交易量变动的技术指标，被广泛用于市场走势分析和预测。将价量因子引

入行业轮动策略，可以帮助投资者识别出具有良好表现潜力的个股，并降低市场波动对投资组合的影响。 
本文的研究意义主要体现在以下几个方面：1) 丰富投资策略研究：通过将价量因子应用于行业轮动

策略，本文为投资者提供了一种新的思路和方法，拓展了投资策略的研究领域，有助于改善投资者的投

资决策能力。2) 提高投资回报和降低风险：通过利用价量因子，本文旨在帮助投资者在 A 股市场中实现

更好的投资回报并降低风险。通过行业轮动策略的构建，投资者可以在行业内寻找那些具有良好趋势的

个股，从而提高投资组合的整体表现。3) 市场行为研究和理论拓展：本文的研究还有助于深入理解 A 股

市场的市场行为和价格形成机制。通过对价量因子的分析，我们可以更好地理解市场参与者的行为模式

和交易决策，为市场行为理论的拓展提供实证支持。4) 实证分析和决策参考：通过实证分析和回测，本

文将为投资者提供有关基于价量因子的行业轮动策略的具体实施和投资决策提供参考。这对于投资者制

定个人的投资策略和交易计划具有重要的实践意义。 

2. 国内外文献综述 

2.1. 关于行业轮动现象的研究 

行业轮动是股票市场中一个重要的现象，吸引了广泛的研究兴趣。学者们从不同的研究角度对行业

轮动进行了深入研究，并提出了各种理论和方法。以下是一些国内外文献的综述：苏民(2017) [1]的研究

选择以房地产行业为核心的上下游四个行业作为研究对象，构造了一个行业超越指数，发现我国存在明

显的行业轮动现象。他进一步指出，不同行业之间的长期均衡关系对短期关系的约束力具有差异性。武

文超(2014) [2]和丁广军(2011) [3]基于动量和反转思想，通过对沪深 300 行业指数进行研究，发现我国 A
股市场的行业轮动具有短期性和特殊性。他的研究揭示了行业轮动现象在 A 股市场中的重要性。康立和

李振飞(2012) [4]利用我国 A 股市场 10 年的数据，构建了行业变量和股票收益率的模型，实证检验了我

国 A 股市场存在行业效应。他们的研究结果表明，对于投资者而言，行业选择至关重要。Alexious 和 Tyagi 
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(2020) [5]研究了美国和欧洲市场在 1999 年至 2009 年间不同行业板块轮动策略的表现，并进一步检验了

进入和退出特定行业的转换信号的有效性。他们的研究发现，在欧洲市场，行业轮动策略在实行货币政

策期间可以获得高于平均基准的回报，在美国和欧洲市场均有超额回报。Sassetti 和 Tani (2009) [6]通过

采用板块轮动作为投资策略，对选取的 41 只行业基金的投资收益情况进行了分析。他们发现，不同行业

板块在各个阶段的表现不同且在一定程度上彼此独立。研究结果显示，采用板块轮动策略可以获得超额

市场回报，回报率远远大于标普指数收益率。这些研究文献提供了对行业轮动现象的深入理解，揭示了

行业轮动在不同市场中的表现和影响因素。它们为我们认识行业轮动的特点和潜在机会提供了有益的启

示，并为投资者制定有效的行业轮动策略提供了参考。 

2.2. 关于驱动因素归因的研究 

不同学者对于行业轮动的因素或驱动因素有不同的看法。以下是其中几位学者的观点：Molchanov
和 Stangl (2018) [7]的研究将行业轮动的驱动因素归因于投资者情绪与行业表现之间的相互作用。他们的

研究表明，投资者情绪对行业业绩具有广泛而系统的影响。Ambarita 和 Soekarno (2013) [8]将行业轮动的

驱动因素归因于经济周期。他们基于美林投资时钟的理论，将经济状态划分为不同的周期，并验证了行

业收益与经济周期之间的关联性。研究结果显示，通过策略选择雅加达最活跃 45 指数中的股票，可以获

得超过指数的收益，从而证明行业轮动策略的有效性。王璇(2022) [9]我国 A 股市场的行业板块轮动效应

及驱动因素进行了验证。他认为股市总体走势、活跃程度和股票估值因素在行业板块轮动中起着显著的

驱动作用。于乃书和于棚土(2018) [10]研究了汇率对不同行业的影响。他们发现汇率对不同行业指数的短

期影响显著，但滞后期存在差异，这可能导致行业指数变化的差异性。这些学者的研究提供了关于行业

轮动的不同视角和理论解释。它们揭示了投资者情绪、经济周期、股市走势、活跃程度、股票估值和

汇率等因素在驱动行业轮动中的重要性。理解这些驱动因素对于制定有效的行业轮动策略具有重要意

义。 

3. 相关概念和理论基础 

3.1. 行业轮动 

行业轮动是一种投资策略，通过根据市场环境和行业走势的变化，调整投资组合中不同行业的权重

分配。下面将详细介绍行业轮动的概念、优缺点以及实施方法。 

3.1.1. 行业轮动的概念 
行业轮动策略基于投资者对市场环境和不同行业相对强弱的判断，通过调整投资组合中不同行业的

权重来追求超过市场平均水平的投资回报。这种策略认为不同行业在不同市场条件下的表现会有所差异，

投资者可以根据行业的相对强弱来决定投资组合的配置。 

3.1.2. 行业轮动的优缺点 
行业轮动策略具备如下优点：第一，增加收益潜力：通过选择表现较好的行业，投资者可以获得超

过市场平均水平的投资回报。第二，风险分散：行业轮动策略可以帮助投资者实现投资组合的风险分散。

第三，应对市场变化：行业轮动策略可以根据市场环境的变化来调整投资组合。 

行业轮动策略也存在一些缺点：第一，预测困难：市场环境和行业走势受多种因素影响，包括经济

数据、政策变化、国际形势等，预测这些因素的变化对投资者来说是一项挑战。第二，交易成本：频繁

进行行业轮动可能会增加交易成本，涉及到交易费用、税费等因素，这可能对投资回报产生负面影响。

第三，错误判断：行业轮动需要投资者准确判断行业的相对强弱，如果投资者的判断出现错误，可能导

https://doi.org/10.12677/orf.2023.135571


李奥辉，刘胜题 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.135571 5720 运筹与模糊学 
 

致调整投资组合的行业配置与市场趋势背离。 

3.1.3. 行业轮动的实施方法 
第一，选择指标：投资者可以使用不同的指标来判断行业的相对强弱，例如相对强弱指数、相对强

度指标、股价涨跌幅等。第二，定期重新平衡：投资者可以定期重新平衡投资组合中的行业权重，根据

最新的市场情况和行业表现来调整投资组合。第三，技术信号触发调整：投资者可以设定一些技术信号

来触发行业配置的调整。例如，当某个行业的相对强度指标超过一定阈值，投资者可以增加该行业的权

重。第四，结合基本面分析：除了技术指标，投资者还可以结合基本面分析来判断行业的表现，涉及对

行业的财务状况、盈利能力、竞争环境等因素进行分析，从而评估行业的长期投资价值。 

综上所述，行业轮动策略是一种根据市场环境和行业走势调整投资组合中行业配置的投资策略。虽

然存在一些挑战和风险，但通过选择合适的指标、定期重新平衡、技术信号触发调整以及结合基本面分

析，投资者可以更好地实施行业轮动策略，并追求超越市场平均水平的投资回报。 

3.2. 价量因子 

价量因子是一种用于衡量股票价格和成交量变化趋势的指标，用于分析和预测股票的未来走势。下

面将详细介绍价量因子的概念、优缺点和应用案例。 

3.2.1. 价量因子的概念 
价量因子结合了股票价格和成交量的信息，旨在捕捉股票价格和成交量变化的趋势。它是基于技术

分析的一种方法，通过计算和分析股票价格和成交量的指标来判断股票的买入和卖出信号。 

3.2.2. 价量因子的优缺点 
价量因子具有以下优点：第一，提供市场情绪和趋势信息：成交量是市场情绪和参与度的重要指标，

价格和成交量的变化趋势可以反映市场的供需关系和投资者情绪。第二，辅助股票选股和时机选择：价

量因子可以帮助投资者筛选具有良好价格和成交量趋势的股票，并辅助确定买入和卖出时机。第三，提

供交易信号：价量因子常常与其他技术指标结合使用，如移动平均线、相对强弱指标等，通过生成交叉

信号和趋势确认信号来指导投资者的买卖决策。 

价量因子也存在一些缺点：第一，延迟性：价量因子是基于历史价格和成交量数据进行计算的，因

此存在一定的延迟性。这意味着在价格和成交量变化发生之前，价量因子可能无法提供及时的买卖信号。

第二，主观性：价量因子的计算和解释可能涉及一定的主观判断。不同的投资者可能会使用不同的参数

和方法来计算和解读价量因子，这可能导致不同的结果和观点。 

3.2.3. 价量因子的应用案例 
第一，趋势确认：投资者可以使用价量因子来确认股票价格的上升趋势或下降趋势。当价量因子呈

现一致的上升趋势时，可能是买入信号；而一致的下降趋势则可能是卖出信号。第二，量价分析：价量

因子可以用于分析价格和成交量之间的关系。例如，当股票价格上涨而成交量也增加时，可能暗示着市

场对该股票的买入兴趣增强，可能是买入信号。第三，逆势交易：价量因子可以用于逆势交易的判断。

当股票价格大幅上涨或下跌，而成交量相对较低时，可能暗示着市场情绪的逆转，投资者可以考虑逆势

交易。 

综上所述，价量因子是一种结合股票价格和成交量信息的技术分析工具，可以提供市场情绪和趋势

信息，辅助股票选股和时机选择，并生成交易信号。然而，投资者在使用价量因子时应注意其延迟性和

主观性，并结合其他分析工具和指标进行综合判断。 
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4. 实证研究 

4.1. 策略运行机制 

本文策略的运行机制如下：第一，确认策略运行的前提，选择轮动的行业、调仓频率和回测分析时

间；第二，选择合适指标和数据，本文最初共选择了 30 个价量因子并在此基础上筛选，同时选择各行业

ETF 作为行业轮动的买卖标的；第三，对数据进行清洗标注，并对每个价量因子进行单因子检验；第四，

将筛选出的因子复合成完成的价量因子策略并进行行业轮动的回测分析。运行机制图见图 1： 
 

 

Figure 1. The operational mechanism diagram of this article’s strategy 
图 1. 本文策略运行机制图 

 

选择基于价量因子的行业轮动策略的原因在于，在 A 股市场进行行业轮动研究的深层次动机在于最

大程度地优化投资组合，以追求更好的风险与回报平衡。A 股市场因其庞大的规模和多样化的行业构成

而具有复杂性，不同行业的表现受到宏观经济因素、政策影响、市场情绪等多种因素的影响，导致各行

各业在不同时间呈现出明显差异。选择价量因子作为行业轮动的标准是因为价量因子能够提供关于市场

的客观信息，包括价格趋势和成交量，反映市场情绪和兴趣水平，这些因子能够帮助投资者更准确地分

析行业和股票的相对表现，识别潜在机会，降低主观判断的影响，并为量化分析提供坚实的基础，从而

使行业轮动策略更具科学性和效果。 
同时，本文的策略还具备如下技术特点：第一，多因子综合分析。该策略综合考虑了多个价量因子，

如价格走势、成交量、成交额、换手率等，以全面评估行业和股票的表现。第二，数据挖掘和机器学习。

研究中可能使用数据挖掘和机器学习技术，以挖掘历史数据中的模式和规律，从而更好地预测未来市场

走势。 

第三，模型优化和回测。研究中可能对行业轮动模型进行优化，以最大程度地提高策略的性能。第

四，实时数据流和执行。为了适应市场的实时变化，策略需要实时监测市场数据，并及时执行交易决策，

高效的实时数据流和交易执行是策略成功的关键。第五，风险管理和资产配置。策略会包括风险管理技
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术，以确保投资组合的风险在可控范围内，并根据市场情况进行资产配置调整。第六，量化分析和科学

决策。策略的决策过程是基于数据和算法，减少了主观判断的干扰，使投资决策更加客观和科学。 

4.2. 策略运行前提 

本文选择申万一级行业分类标准作为行业轮动范围的原因主要有以下几[11]：第一，广泛应用：申万

一级行业分类标准是中国股票市场中被广泛接受和应用的行业分类标准。该标准将上市公司按照其主营

业务的相似性进行分类，涵盖了多个行业领域，包括金融、制造业、能源、消费品等。第二，信息可得

性：申万一级行业分类标准的行业分类信息相对容易获取。市场上提供了丰富的相关数据和研究报告，

包括各行业指数、行业研究报告等，便于进行行业轮动的研究和分析。同时，这使得研究结果更易于与

市场实际相结合。第三，可比性和稳定性：申万一级行业分类标准相对稳定，不经常进行大幅调整。这

有助于提供较长期的行业数据和指导，使得研究结果更具有可比性和持续性。申万一级行业分类见表 1： 
 
Table 1. Shenwan first-class industry 
表 1. 申万一级行业 

序号 行业名称 行业代码 成分股数量 
1 农林牧渔 801010 100 
2 基础化工 801030 392 
3 钢铁 801040 46 
4 有色金属 801050 135 
5 电子 801080 433 
6 家用电器 801110 88 
7 食品饮料 801120 122 
8 纺织服装 801130 115 
9 轻工制造 801140 155 
10 医药生物 801150 481 
11 公用事业 801160 125 
12 交通运输 801170 127 
13 房地产 801180 115 
14 商贸零售 801200 104 
15 社会服务 801210 76 
16 综合 801230 24 
17 建筑材料 801710 77 
18 建筑装饰 801720 165 
19 电力设备 801730 338 
20 国防军工 801740 126 
21 计算机 801750 344 
22 传媒 801760 141 
23 通信 801770 127 
24 银行 801780 42 
25 非银金融 801790 88 
26 汽车 801880 268 
27 机械设备 801890 520 
28 煤炭 801950 39 
29 石油石化 801960 47 
30 环保 801970 132 
31 美容护理 801980 29 

https://doi.org/10.12677/orf.2023.135571


李奥辉，刘胜题 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.135571 5723 运筹与模糊学 
 

本文选择月频调仓作为行业轮动周期的原因主要有以下几点：第一，交易成本：选择适当的调仓周

期可以平衡交易成本和轮动效果。较短的调仓周期可能导致频繁的交易，增加交易成本，而较长的调仓

周期可能无法捕捉到行业轮动的短期趋势。月频调仓相对较为合理，可以在一定程度上控制交易成本，

并兼顾行业轮动的特征。第二，考虑信息更新频率：行业轮动需要及时获取和分析行业数据和信息。月

频调仓可以较好地适应信息更新的需求，使研究者能够在每个月结束时获取最新的行业数据和市场情况，

从而进行相应的调整和决策。第三，具备一定的稳定性和灵活性：月频调仓周期相对较长，有助于消除

短期市场波动对行业轮动策略的影响，使投资者能够更好地抓住行业中长期趋势。同时，月频调仓也具

备一定的灵活性，可以适应市场的变化和调整策略。 
本文选择 2012~2022 年作为回测分析时间的原因主要有以下几点[12]：第一，数据可靠性：选择近

十年的时间段进行回测可以获得相对可靠和稳定的数据。这段时间涵盖了多个经济周期，包括牛市、熊

市和震荡市，能够更全面地反映市场行情和行业轮动的变化。第二，统计意义：选择较长的时间段进行

回测可以增加统计意义和可信度。在研究中，较长的时间跨度可以提供更多的样本和观察数据，使得研

究结果更具有说服力和可靠性。第三，可比性和参考性：选择 2012~2022 年作为回测分析时间可以与已

有的研究结果进行比较和参考。该时间段内的研究成果较多，包括学术论文、投资报告等，通过与这些

研究结果进行对比，可以验证和评估本文的研究成果的独立性和有效性。第四，实际适用性：选择近十

年的时间段进行回测可以更贴近当前的市场环境和投资实践。这段时间内经历了许多重要的事件和变革，

如经济改革、政策调整、技术创新等，对行业轮动和价量因子的影响有着重要意义。中国上证指数

2012~2022 年走势图见图 2： 
 

 

Figure 2. China Shanghai Composite Index 2012~2022 chart 
图 2. 中国上证指数 2012~2022 年走势图 

4.3. 因子选择与检验 

给予上文对策略运行机制和前提条件的描述，本文进行的数据搜集和预处理的相关工作[13] [14]。第

一，数据来源。本文的数据均来自于 Wind 数据库，通过 Wind-Excel 插件的方式调出基础数据，本文最

初一共选择了 30 个价量因子，具体可见表 2。第二，数据预处理。由于部分价量因子无法直接从数据库

中获得，本文针对部分价量因子进行了数据预处理，将基础数据通过公式的转换成回测所需格式。 

以 AVG_LINE 为例，资产 K 在 t 时刻收盘价的 N 天移动平均值为： 
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可调参数：短期时间窗口长度 N1，长期时间窗口长度 N2；时序信号构建方式：当短期收益率均值大

于长期收益率均值时买入，反之卖出；截面信号构建方式：买入短期收益率均值与长期收益率均值差值

最大的 X 个资产。本文通过收集申万一级行业指数的收盘价，并设置合适的参数 t 和 k，从而得到一组新

的数据作为 AVG_LINE 的实际所使用数据。价量因子表见表 2： 
 
Table 2. Table of price factors 
表 2. 价量因子表 

序号 因子代码 因子含义 

1 BIAS 乖离率是股价与其移动平均线之间的差距，用来衡量当前价格偏离平均水平的程度，可以帮

助判断市场的超买和超卖情况。 

2 BBI 多空指数是多个移动平均线的加权平均值，用来观察多头和空头力量之间的相对强弱关系，

帮助判断市场趋势。 

3 ROC 变动率指标衡量了当前价格与一定时间周期前价格之间的变动率，可以帮助判断价格的增长

速度和市场的动能。 

4 MA 移动平均线是用过去一段时间内的价格平均值绘制的曲线，用来平滑价格波动，帮助判断趋

势的方向和支撑阻力位。 
5 WMA 加权移动平均线在计算时对不同时间段的价格赋予不同的权重，更加关注近期的价格变动。 

6 EMA 指数移动平均线也是一种平滑价格的工具，与加权移动平均线类似，但对最新的价格变动更

加敏感。 

7 DPO 去趋势价格振荡器通过计算价格与一段时间周期内的移动平均线之间的差距，用来观察价格

的超买和超卖情况。 

8 KST 知识强度指标综合考虑多个时间周期的变动率，用来判断价格趋势的可靠性和市场的转折

点。 
9 DEMA 双重指数移动平均线通过两个指数移动平均线的组合来平滑价格，并更快地反应价格变动。 

10 REG 线性回归通过拟合最佳直线来描述价格的趋势方向和斜率，帮助判断趋势的强度和变化。 
11 SROC 平滑相对强弱指数综合考虑价格的相对强度和价格的变动率，用来衡量价格的动量和趋势。 

12 CMO 钱德动量摆动指标通过计算价格相对于其过去一段时间的最高价和最低价的位置，来判断市

场的超买和超卖情况。 

13 POS 价格振荡指标测量价格在一段时间内的变动幅度，用来评估价格的波动性和市场的震荡情

况。 

14 PPO 价格振荡百分比是价格振荡指标的一种形式，通过计算价格与移动平均线之间的百分比差

异，用来观察价格的震荡情况。 

15 COPP 康普顿曲线是通过计算价格与其移动平均线之间的差值，然后进行加权平均，用来衡量价格

的趋势和周期。 

16 MACD 移动平均线收敛/发散指标通过计算两个移动平均线的差异，用来观察价格的趋势变化和买

卖信号。 

17 MOM 动量指标衡量价格在一定时间内的变化速度和幅度，用来判断价格的动能和市场的超买超卖

情况。 

18 TSI 真实强弱指数综合考虑价格的相对强度和价格的变动率，用来观察价格的趋势和市场的超买

超卖情况。 

19 HULLMA Hull 移动平均线是一种根据价格的加权平均计算的平滑曲线，相对于传统的移动平均线更具

敏感性。 

20 EXPMA 指数加权移动平均线也是一种平滑价格的工具，与指数移动平均线类似，但对最新的价格变

动更加敏感。 

21 MASS 质量指数通过计算价格相对于其成交量的变化率，用来观察价格的趋势和市场的强弱。 

22 TII 趋势强度指标通过计算价格相对于其波动幅度的变化率，用来评估价格的趋势和市场的强

度。 
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Continued  

23 DBCD 双重指数平滑移动平均线通过对价格进行双重指数平滑处理，用来观察价格的趋势和市场的

转折点。 
24 INVVOL 反转量指标通过计算成交量相对于其过去一段时间的变化率，用来观察市场的反转情况。 

25 EFFICIE
NCY 效率比率衡量价格的变动相对于时间的效率，可以帮助判断市场的趋势和价格的可预测性。 

26 AVG_LI
NE 平均线是对价格进行平滑处理的指标，可以帮助观察价格的趋势和支撑阻力位。 

27 RET 回报率是指在一段时间内资产价格的变动百分比，用来衡量投资的收益率。 
28 RSIH 相对强弱指数平滑是对相对强弱指数进行平滑处理的指标，用来观察价格的超买超卖情况。 
29 OSC 震荡指标通过计算价格相对于其移动平均线之间的差异，用来观察价格的震荡情况。 

30 PSY 心理线测量在一定时间内买方力量和卖方力量之间的平衡情况，用来判断市场的情绪和趋

势。 

 
本文对上述因子分别进行了单因子检验和分层回测，最终挑选出6个表现较好的因子，分别是BIAS、

CMO、COPP、POS、TSI、REG，这 6 个因子能够明显的走出分层效果，且 Group 1 层级的都能明显跑

赢基准走势，各因子的回测图见图 3~图 8： 
 

 

Figure 3. BIAS hierarchical backtesting charts 
图 3. BIAS 分层回测走势图 

 

 

Figure 4. CMO hierarchical backtesting charts 
图 4. CMO 分层回测走势图 
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Figure 5. COPP hierarchical backtesting charts 
图 5. COPP 分层回测走势图 

 

 
Figure 6. POS hierarchical backtesting charts 
图 6. POS 分层回测走势图 

 

 

Figure 7. TSI hierarchical backtesting charts 
图 7. TSI 分层回测走势图 
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Figure 8. REG hierarchical backtesting charts 
图 8. REG 分层回测走势图 

4.4. 回测分析 

在此基础上，本文对上述筛选出的 6 个因子进行复合，并在每月月初购买排名前 4 的行业 ETF，并

在每月月末卖出，最终生成的复合价量因子回测数据见表 3 所示： 
 
Table 3. Composite trend tracking factor backtest data 
表 3. 复合趋势追踪因子回测数据 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 
趋势追踪 8.26% 25.97% 0.32 60.7% 
行业等权 6.41% 24.25% 0.26 63.6% 

 
通过图 9 复合趋势追踪因子回测走势图可以发现，本文的价量因子对行业轮动的作用显著，在 15 年

牛市期间完全跟上了大盘了节奏，并在之后的快速回撤期间获得了超越大盘的收益，同时在后续震荡期

间明显跑赢了大盘。 
 

 
Figure 9. Composite trend tracker backtest chart 
图 9. 复合趋势追踪因子回测走势图 

5. 结论与启示 

5.1. 研究结论 

本文通过基于 A 股价量因子的行业轮动策略研究，探索了行业轮动和价量因子在投资决策中的应用，
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并得出了以下的研究结论： 
本文通过价量因子对 2012~2022 年间申万一级行业进行轮动，得到了显著的回报：十年间该行业轮

动策略获得 8.26%的年化收益率，远高于行业等权水平，累计收益率达 221.15%；其中行业等权的夏普比

率为 0.26，本策略获得了 0.32 的夏普比率，这表明在风险一定的情况下，该策略能够获得更高的投资回

报。其最大回测同样优于行业等权水平，表明该策略具备较好的风险控制能力。综上，基于 A 股价量因

子的行业轮动策略取得了较高的超额投资收益且具备风险控制能力，证明了该策略具有较强的可行性，

能够为投资者在制定行业轮动策略制定开拓思路及提供借鉴。 
在理论层面上，行业轮动策略在资产配置中具有潜在的优势。通过观察不同行业之间的相对强弱，

我们可以调整投资组合中各行业的权重，以获得超过市场平均水平的投资回报。行业轮动策略的核心思

想是根据市场条件和行业发展趋势，及时调整资产配置，以在不同的市场周期中实现良好的投资表现。

本文的研究结果表明，行业轮动策略在提升投资回报和降低风险方面具有一定的潜力。然而，我们也必

须注意到该策略的局限性。首先，金融市场的复杂性和不确定性意味着任何策略都无法保证绝对的成功。

投资者在使用行业轮动和价量因子时应谨慎，并结合其他的分析工具和指标进行综合判断。其次，过度

依赖技术分析工具可能存在过度拟合的风险，导致策略在历史数据上表现良好，但在实际市场中无法复

制。因此，研究者和投资者应当谨慎评估策略的可行性和适用性。 

5.2. 研究启示 

当基于 A 股价量因子的行业轮动策略与实际投资相结合时，通过本文的实证研究，可对我国 A 股市

场投资者提供以下启示和投资建议： 
第一，灵活把握行业轮动机会：投资者可以利用行业轮动策略来捕捉市场中行业之间的相对强弱变

化。通过定期监测和分析不同行业的基本面和技术指标，可以识别潜在的投资机会。在选取行业时，考

虑行业的发展前景、估值水平以及宏观经济因素的影响。同时，及时调整投资组合中不同行业的权重，

以适应市场变化。对此，应辩证地看待 A 股中行业轮动现象带来的获利机会。从价值投资角度来看，投

资者应该更多地关注行业基本面的变化；从投机角度来看，投资者应该更多地关注技术指标如行业估值

水平的变化，从中寻找行业轮动现象带来的投资机会。 

第二，做好风险管理和资产分散：在实际投资中，风险管理是至关重要的一环。投资者应通过适当

的资产分散来降低单一行业或个股带来的风险。行业轮动策略本身已经具备一定的风险分散效果，但投

资者仍应注意行业之间的相关性和风险暴露。由于不同行业的收益率各有不同，这也给投资者进行资产

配置提供了参考，在选择资产投资组合的过程中，可通过行业甄别将风险分散，实现最小化。此外，还

应建立合理的止损策略和风险控制机制，如设定适当的止损位和使用风险控制指标，有助于保护投资组

合免受大幅损失。 

第三，保持持续学习研究和投资实践：研究和实践是不断提高投资能力的关键。投资者应持续学习

和了解市场动态、行业发展和投资策略的最新进展。同时，积极实践所学知识，通过实际操作和观察市

场反馈来不断优化策略。定期回顾和评估投资绩效，总结经验教训，并根据市场的实际情况进行策略的

调整和改进。 
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