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宏观数据多被应用于资产配臵与行业轮动，本报告尝试在微观的选股层面上进行探
索。即，宏观经济数据是否可以用来选股？围绕这一问题，全文将先后探讨宏观经济如何
影响股票收益、如何建立宏观经济指标与股票收益之间的联系、宏观敏感性因子是否存
在选股能力以及如何将宏观数据应用于选股等几个问题，以期为投资者提供参考。

1. 宏观经济对股票收益的影响

1.1宏观经济如何影响股票收益

从直观的逻辑上，宏观经济与股票收益之间存在关联。良好的经济环境会提升企业
盈利，促进股市上涨。进一步分析，宏观经济对股票收益的影响可以包括以下三方面：

1）上市公司的直接经济效益

当宏观经济状况良好时，社会投资、消费、出口需求旺盛，企业销售增加，效益上
升，公司价值提高，股价随之上涨。

2）经济景气度引起的投资需求

宏观经济向好时，经济景气度上升，就业面扩大，员工收入提高，对金融资产需求
也会相应增加。另外，随着投资者人数增多，股市人气兴旺，股价也会随之上涨。

3）货币供给与交投

当宏观经济环境中的货币供应适度宽松，股市资金相对宽裕，对股票的需求就会增
加，交投随之活跃，股价也会上涨。

那么，宏观经济环境的变化到底与股市有多大关联？为了回答这一问题，我们计算了
常见宏观经济指标的变化与沪深 300指数未来收益之间的相关性，结果列于下表。

表 1常见宏观经济指标的变化与沪深 300指数未来收益的相关性（2005-2017）

经济指标变化 2005-2017 2005-2012 2013-2017

Delta_PMI 0.1618* 0.1955* -0.1201

Delta_工业增加值增速 0.1552* 0.2628** -0.2389

Delta_固定资产投资增速 0.1566* 0.2054* -0.0911

Delta_M2增速 0.1540* 0.2355** -0.1241

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所
注：*在 10%水平下显著，**在 5%水平下显著

在2005-2017 年的13年间，Delta_PMI、Delta_工业增加值增速、Delta_固定资产

投资增速、Delta_M2增速与沪深300未来收益之间的正相关性均在 10%水平下显著。然

而，进一步分析发现，宏观经济指标的变化与沪深 300指数未来收益之间的关系在

2013年前后大不相同。2013年以前，两者正相关。而 2013年以后，却呈现负相关。

由此可见，宏观经济环境与股票收益之间的关系虽然存在但并非持续稳定，而是在时

间序列上会发生变化。因此，我们进一步猜测，宏观经济环境对个股收益的影响是否也

存在横截面上的差异？
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1.2如何刻画股票与宏观经济指标之间的联系？

为刻画股票与宏观经济指标之间的联系，本文引入两个常见的被海外学者所使用的

模型。

模型一：将股票的历史超额收益对宏观经济变量 F进行回归，获得的回归系数称为

MacroBeta，或称该股票的宏观敏感性。公式如下：

其中，F表示宏观经济指标第 t 期的取值，需要提前清洗与调整，具体方法将在下文中

介绍。ExcessReturn 表示第 t期的股票超额收益。

模型二：在模型一的基础上加入 Fama-French三因子，以控制常见风格对股票收

益的影响。

其中，F依然表示宏观经济指标第 t 期的取值，Return表示第 t期的股票绝对收益。MKT
表示市场因子，SMB 表示市值因子，HML表示估值因子。

由于 FF3模型中的因子计算可以有多种方式，本文仅先采用更为简洁的模型一计

算个股的宏观敏感性。需要注意的是，计算过程中需要将极端值、异常值以及显著性过

低的样本予以剔除。

本文纳入了共计 21 个常见宏观经济指标，包括如下六大类。

国民经济指标：包括GDP同比增速（国内生产总值）、工业增加值同比增速（刻画

工业生产）、中采制造业PMI（采购经理人指数）、固定资产投资增速累计同比（刻画投

资）、社会消费品零售总额同比增速（刻画消费）。其中，GDP 同比增速的披露频率为

季度，其余指标均为月度。

对外经济贸易指标：包括出口增速、进口增速以及贸易差额，均为月度频率。通

胀类指标：包括两个价格指数——cpi同比（居民消费价格）与ppi同比（工业
生产者价格），均为月度频率。

货币供应类指标：包括M0增速、M1 增速、M2增速、社会融资规模（社会融资总
量）、新增人民币贷款（金融机构贷款）以及外汇储备，均为月度频率。

利率类指标：包括利率水平（国债一个月到期收益率）、期限利差（十年期国债与
一年期国债到期收益率之差）、信用利差（一年期AAA企业债到期收益率与一年期国债

到期收益率之差）以及TED利差（3个月Shibor与3个月国债到期收益率之差），均为

日度频率。

商品类指标：包括贵金属（以黄金为代表）和能源（以布伦特原油为代表），均为
日度频率。
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表 2宏观经济指标说明

【价格】 通胀指标

【利率】

【大宗商品】

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

2. 宏观数据的潜在问题与数据清洗

2.1宏观数据的潜在问题

在计算股票对宏观经济指标的敏感性之前，首先需要对宏观数据进行清洗与调整。
与常见数据相比，宏观经济数据的潜在问题较多，主要包括如下几方面。

首先，宏观经济数据公布时间滞后。例如，2018年3月的cpi当月同比数据的实
际公布时间为 2018年4月11日。因而在回测时，2018年3月底仅可获得 2018年2 月
的cpi当月同比数据。

其次，宏观经济数据存在频率不稳定以及缺失值问题。以工业增加值当月同比为例，
每年的1月与2月均无数据，仅在 3月至12 月发布新数据。

另外，宏观经济数据存在数据修正问题。即，数据在首次披露后，可能会再次修正。
以GDP为例，国家统计局网站资料显示，季度GDP 初步核实数一般于季后 15天左右完
成；季度GDP最终核实数在年度GDP 最终核实数发布后 45 天内完成。因此在策略回测
中，尤其需要注意这个问题。应采用宏观经济指标的初始值，以避免引入未来信息。

最后，宏观经济数据往往不平稳。若直接使用非平稳数据回归，会造成“伪回归”
现象，导致分析、检验、预测的结果均缺乏有效性。

2.2宏观数据的预处理方法

综合海外文献，本文主要介绍以下三种宏观数据的预处理方法：差分法、Surprise
替代法以及资产组合模拟法。

指标类别 指标子类别 指标名称 数据发布频率

国内生产总值 GDP同比增速 季度

工业生产 工业增加值同比增速 月度

【国民经济指标】 经济景气指数 采购经理人指数（PMI） 月度

投资 固定资产投资增速 月度

消费 社会消费品零售总额同比增速 月度

出口增速 月度

【对外经济贸易】 进出口 进口增速 月度

贸易差额 月度

居民消费价格（cpi） 月度

工业生产者价格（ppi） 月度

M0增速 月度

M1增速 月度

【货币供给】 货币供应量 M2增速 月度

金融机构贷款 月度

外汇占款 月度

利率水平 日度

期限利差 日度

信用利差 日度

TED利差 日度

贵金属 黄金 日度

能源 原油 日度
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制造 交通运输、国防军工、机械设备、汽车

差分法是处理非平稳时间序列的常见方法。具体操作方式是取当期数据与上一期数据

的差值，即宏观数据的增量。大多数宏观经济数据在一阶差分以后可以获得平稳序列。差分
的计算公式如下：

Surprise替代法，顾名思义，即使用宏观经济数据的 Surprise（宏观预期差）替

代原始的宏观经济数据。与原始宏观经济数据相比，Surprise（宏观预期差）往往是平
稳的。Surprise的计算公式如下：

2.3资产组合模拟法

资产组合模拟法曾被 Breeden(1989)与Lamont(2001)等人采用，以缓解宏观数据高
误差、披露频率低、数据滞后等问题。具体操作方式是：针对每一个需要清洗处理的目标
宏观因子，寻找一组与之相适应的基础资产组合。将因子对组合的收益进行回归，获得回
归系数w。具体形式如下：

其中， 表示目标宏观因子， 表示一系列基础资产组合。

最终，以 替代 ，作为模拟的宏观因子F’。该方法旨在以资产收益的波动，
体现宏观经济指标的变化所带来的影响。

在构建基础资产组合的过程中，海外常用的资产包括行业组合（标普行业分类）、
市场组合、Fama-French 三因子、分类债券组合（国债、投资级信用债以及高收益信用
债等）。

类似地，本文选用国内的相似资产构建本土化的基础资产组合，具体包括：

 FF3因子模型中的MKT、SMB、HML以及Carhart动量因子UMD。

 中观行业聚类：由于标普行业分类标准共计 10个行业，而当前国内的各行业
分类体系均至少有 28个一级行业。为尽量接近海外的做法，我们采用行业聚
类，以申万一级行业为基础，划分成周期、金融、制造、消费、TMT、其他6
个中观行业。具体构造如下表所示。

表 3中观行业因子构造

中观行业 申万一级行业名称

周期 有色金属、化工、钢铁、采掘、农林牧渔、建筑材料、建筑装饰

金融 银行、非银金融、房地产

消费 家用电器、食品饮料、轻工制造、医药生物

TMT 电子、计算机、传媒、通信、电气设备

其他 纺织服装、商业贸易、休闲服务、综合、公用事业

资料来源：Wind，海通证券研究所

 分类债券组合：国债指数以及信用债指数。

 商品：南华商品指数。

基于上述方案，我们对原始的 15 个季频与月频数据进行了模拟。在每一个时点上，
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均基于所有当期可获得的数据，得到模拟资产组合的收益序列。为测试该模拟结果是否

保留了原始宏观数据的特征，我们绘制如下两个相关性色阶图进行对比。

图1是原始宏观经济数据之间的两两相关性，图 2则是模拟数据的结果。可以发现，

模拟数据大体上保持了原始数据的特征。

图1宏观数据相关性-原始数据（2005/8-2018/4）
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

图2宏观数据相关性-模拟组合（2005/8-2018/4）
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

下面，我们以中采制造业 PMI 为例，对比各种处理方法下，宏观经济数据序列的
变化。

图3为中采制造业PMI 的原始数据，图 4 为差分值。图 4 中可见，差分后的数据波
动较大。

图5 为PMI 的Surprise数据（宏观预期差）。早期由于尚无宏观一致预期数据，故无
法计算。然而，即使在后期可获得的宏观预期数据中，也不乏一些分析师数量较少的预测
点。因此，数据的可靠性并不好。

图 6即为基于基础资产组合模拟法构建的替代值。对比真实数据与模拟数据可以发
现，模拟数据在 2006-2008年原始数据大幅震荡期间，表现出与原始数据一致的波动
特征。而在 2010年以来原始数据较为平坦期间，呈现出了更多的波动。这是资产组合
模拟法的一个潜在问题，资产自身的波动特性有可能会引起模拟的失真。
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图3 中采制造业 PMI历史数据（2005/8-2018/4） 图4 中采制造业 PMI历史数据差分（2005/8-2018/4）
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

图5 中采制造业 PMI-Surprise（2005/8-2018/4） 图6 中采制造业 PMI模拟组合（2005/8-2018/4）
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

资产组合模拟法的优势不仅在于可以对原始数据进行修正，还体现在可以填补缺失
数据。另外，在当期宏观数据尚未发布前，资产组合模拟法可以基于每日更新的资产组合
报价与历史回归系数，提前获得最新的宏观数据模拟组合。这在一定程度上弥补了宏观
数据发布时间滞后的问题。

下文中，我们均基于资产组合模拟法对季频与月频的原始宏观经济数据进行清洗和调
整。随后，将个股过去 60 个月的超额收益对同期的模拟组合收益进行回归，获得系数
作为MacroBeta，即宏观敏感性。

图7 展示了全市场股票对贸易差额的MacroBeta 的分布情况（时序平均）。图中可
见，不同股票对宏观经济指标的敏感性存在差异，MacroBeta的整体分布呈一定的负偏
形态。

图8 展示了全市场股票对贸易差额的敏感性在时间序列上的变化。虽然大部分时间
下两者之间呈负相关关系，但偶尔也会在一些短期窗口中出现正相关。
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图7全市场股票对贸易差额的MacroBeta分布（时序平均）

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

图8全市场股票对贸易差额的MacroBeta变化（截面平均）
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

3. 宏观敏感性因子存在选股效果吗？

3.1宏观敏感性因子的分组收益

我们首先将宏观敏感性（MacroBeta）当作因子，根据其数值大小将股票分成 10
组，计算各组股票下一期的平均收益。随后，为剔除风格因子的干扰，我们进一步测算了
控制主要风格（市值、估值）后的分组收益。

第一组宏观敏感性因子基于国民经济指标，包括 gdp 同比、工业增加值当月同比、
中采制造业PMI、固定资产投资增速累计同比、社会消费零售总额同比。从图 9 可见，
工业增加值当月同比以及中采制造业 PMI 的敏感性因子的分组收益存在单调性。

在控制风格以后，两者的单调性均有所下降，但多空收益差依然存在。

图9 国民经济指标敏感性因子分组收益 图10国民经济指标敏感性因子控制主要风格后的分组收益
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

第二组宏观敏感性因子基于对外经济贸易类指标，包括出口同比、进口同比以及贸
易差额。由以下两图可见，仅出口同比的敏感性因子的分组收益存在单调性。然而控制风
格以后，单调性完全消失，并呈现出 U 型的分组收益特征。

gdp同比
工业增加值当月同比
中采制造业PMI（季调）固
定资产投资增速累计同比
社会消费零售总额同比
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图11外贸类指标敏感性因子分组收益
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

第三组宏观敏感性因子基于价格类指标，包括 cpi 同比、ppi同比。由以下两图可
见，该组指标的宏观敏感性因子存在明显的分组收益单调性，其中 ppi同比更为显著。
控制常见风格以后，单调性虽有所下降，但依然存在。

图13物价类指标敏感性因子分组收益
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图14物价类指标敏感性因子控制主要风格后的分组收益
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

第四组宏观敏感性因子基于货币供给类指标，包括m0、m1 和m2 的同比、外汇储备。
由以下两图可见，外汇储备敏感性因子第十组的收益显著低于前九组，而其余指标并未发
现明显的分组收益特征。控制主要的风格以后，外汇储备呈现一定的选股有效性。

图15货币供给类指标敏感性因子分组收益 图16货币供给类指标敏感性因子控制主要风格后的分组收益
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

第五组宏观敏感性因子基于利率类指标，包括国债利率、期限利差、信用利差、TED
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利差。由以下两图可见，各利率类指标的敏感性因子的分组收益均存在一定单调性。然而
控制主要风格以后，单调性大幅下降。

图17利率类指标敏感性因子分组收益 图18利率类指标敏感性因子控制主要风格后的分组收益

0.018

0.017

0.016

0.015

0.014

0.013

0.012

0.011

0.010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

利率水平 期限利差 信用利差 TED利差

0.017

0.015

0.013

0.011

0.009

0.007
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

利率水平 期限利差 信用利差 TED利差

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

第六组宏观敏感性因子基于商品指标，包括代表贵金属的黄金与代表能源的布伦特
原油。由下图可见，油价敏感性因子在不控制风格时，存在一定的多空收益特征。但控制
风格以后，该特征完全消失。

图19商品类指标敏感性因子分组收益 图20商品类指标敏感性因子控制主要风格后的分组收益
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所 资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

3.2宏观敏感性因子与常见因子相关性

从上文可见，大多数宏观敏感性因子在不控制风格时可以体现出一定的分组收益单调
性。一旦控制风格，单调性均会明显下降。主要原因在于宏观敏感性高（正值）的股票
常常以大市值为主，在回测窗口内 A 股大市值股票收益往往较低，导致按宏观敏感性因
子分组后的收益呈现单调性。

为说明这一现象，我们以物价类经济指标 ppi 的敏感性因子为例，分析该因子与常
见选股因子（市值、估值、换手、反转、波动、基本面）之间的相关性。

由下图可见，宏观敏感性因子越高的股票，对应右轴的收益越低。而从左轴对应的
各组股票的常见因子值在全市场股票中的 Z-Score 分位点可知，该因子主要与市值因子
之间呈现明显的正相关关系。宏观敏感性越高的股票，市值越大。
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图21 ppi敏感性因子的分布特征
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

3.3宏观敏感性因子的选股有效性统计

下表展示了所有宏观敏感性因子在剥离风格以后的选股有效性统计，包括多空收益
差及其 T值和胜率、IC及其 T 值和胜率。

表 4宏观敏感性因子的选股有效性统计
多空收益差 多空收益差 多空收益差 IC IC IC

-均值 -T -胜率 -均值 -T -胜率

gdp同比 0.000 0.407 0.458 0.001 0.126 0.500

工业增加值当月同比 -0.004 -1.615 0.448 -0.010 -1.398 0.438

中采制造业 PMI -0.005 -1.399 0.469 -0.006 -0.750 0.406

固定资产投资增速累计同比 -0.001 -0.209 0.531 -0.002 -0.269 0.469

社会消费零售总额同比 -0.001 -0.508 0.521 -0.007 -1.005 0.521

出口同比 -0.002 -1.577 0.427 -0.006 -0.933 0.490

进口同比 -0.000 -0.661 0.500 -0.006 -0.724 0.479

贸易差额 0.002 0.054 0.521 0.007 1.132 0.542

cpi同比 -0.003 -1.343 0.438 -0.014 -1.090 0.458

ppi同比 -0.004 -1.826 0.448 -0.014 -1.652 0.458

m0同比 0.001 -0.064 0.490 0.000 -0.027 0.448

m1同比 0.002 0.115 0.479 0.000 -0.043 0.448

m2同比 0.000 0.760 0.500 0.005 0.612 0.510

新增人民币贷款 0.006 0.333 0.563 0.008 0.879 0.604

外汇储备 -0.003 -0.996 0.521 -0.006 -0.707 0.521

利率水平 0.003 1.034 0.542 0.001 0.118 0.500

期限利差 -0.005 -1.287 0.458 -0.011 -1.235 0.438

信用利差 0.001 0.194 0.500 -0.003 -0.466 0.417

TED利差 0.005 1.219 0.442 0.011 1.203 0.473

油价涨跌幅 0.002 1.377 0.542 0.008 1.046 0.521

黄金涨跌幅 -0.002 -0.407 0.521 0.001 0.104 0.479

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

由上表可见，剥离风格以后的宏观敏感性因子并无明显选股特征。多空收益差以及
IC的 T值并不高，胜率也较低。我们有理由怀疑，上一节呈现出的微弱单调性并不可
靠，更有可能是个别几期的极端收益所引起的。

不过，在测试的 21 个宏观敏感性指标中，也有工业增加值当月同比与 ppi 同比两个
宏观敏感性因子的多空收益差 T 值较高，分别为-1.615 与-1.826。那么，是否可以认为
这两个指标存在微弱的选股效果，可以被纳入选股模型呢？事实上，答案并非如此。直接
使用宏观敏感性因子选股，存在着不易察觉的陷阱。

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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4. 选股策略中该如何使用宏观敏感性因子？

4.1宏观敏感性因子选股的陷阱

尽管部分宏观因子在控制风格以后，也能呈现出一定的单调性。但如果据此认为它
们有选股能力，那就会落入一个陷阱。我们继续以 ppi同比的敏感性因子为例。

图 22 展示了月度多空收益序列。2015年 12 月以前胜率非常高，但之后却出现了
明显的反转。图 23 的多空收益净值曲线也呈现了相似的特征，2015 年12 月后发生明
显的回撤。

对比图24 中的ppi 走势可以发现，该指标同样在 2015年12 月前后发生了趋势性的
变化。从持续下行，转为趋势性向上。如果我们忽视这一变化，继续按照表 4中ppi的
敏感性因子 IC为负的结论，选择低敏感性的股票，就会导致在 ppi 上升时期，得到和
预期完全相反的选股效果。

图22 ppi敏感性因子月度多空收益 图23 ppi敏感性因子多空净值曲线
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图24 ppi当月同比
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由此可见，ppi 敏感性因子看似存在选股能力，实际上只是因为我们选择的低敏感
性股票恰好契合了 2010 年-2015年间ppi 的下行。

这就是宏观敏感性因子选股的陷阱。这类因子只是刻画了股票与宏观经济指标之间
的关系，包括方向与程度。而从上面这个例子可知，选股的有效性不仅和因子的大小有关，
还和未来宏观经济指标本身的变化相关。因此，使用宏观敏感性因子选股的正确逻辑应该
是，当预测宏观经济指标上升时，选择正敏感或高敏感的股票。反之，选择负敏感或低敏
感的股票。

与 ppi指标相似，利用工业增加值的敏感性因子选股也会遭遇这样的问题。从以下
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三图可见，由于我们一直选择低敏感的股票，当工业增加值从2015年年中起不再下降，
该因子也就丧失了选股能力。

图25工业增加值敏感性因子月度多空收益 图26工业增加值敏感性因子多空净值曲线
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图27工业增加值当月同比
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4.2基于宏观得分的选股逻辑

以上两个案例表明，想要利用宏观经济指标帮助选股，有两个必不可少的前提。一
是每个股票对宏观经济指标的敏感性，二是未来的宏观环境或是宏观经济指标的变化方
向。将两者结合，我们可定义：

宏观得分 = 宏观敏感性×预期宏观经济走势。即

在选股时，根据 t 期个股的宏观敏感性以及投资者对 t+1 期宏观经济的预判，计算
得到每个股票的得分，如下式所示。排序后，选择得分最高的若干个股票形成组合。

还是以ppi 同比为例。假设每一期选股时，我们都明确知道下一期 ppi 的实际值，
用它与上一期的差分值乘以每个股票的敏感性得到宏观得分进行选股。虽然这种回测并
不是真实的（ppi 实际值无法提前知晓），但我们至少可以检验上述基于宏观得分的选股
逻辑是否合理。

图 28 与图 29 分别对应仅根据 ppi敏感性因子选股的月度多空收益序列及多空净值
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多空收益差 多头空头净值相对强弱

'多空收益差'
'多空收益净值'

曲线，图 30与图 31是知晓下一期 ppi实际值后的结果。显然，后者的净值曲线在 2015
年后依然稳定向上。这表明，基于宏观得分的选股逻辑存在可行性。

图28 ppi敏感性因子月度多空收益 图29 ppi敏感性因子多空净值曲线
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图30 ppi敏感性因子宏观得分月度多空收益 图31 ppi敏感性因子宏观得分多空净值曲线
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类似地，我们采用油价敏感性因子作为补充案例。油价在我们的回测窗口内，经历了
趋势性的上涨和下跌（因篇幅原因，此处未展示）。根据宏观因子的选股逻辑，倘若始终
选择对油价敏感性高或低的股票，势必造成因子只能在一种价格变化趋势中有效。

图32和33展示的是对油价高敏感性的股票相对低敏感性股票的多空收益差及多空
净值曲线。拐点恰好对应了油价在 2015 年到达顶点，并进入下行通道之际。

图34 和35 是假设已知下一期的油价涨跌后，利用宏观得分进行选股的结果。显然，
不论油价上涨还是下跌，因子都展现出了不错的选股效果。

图32油价敏感性因子月度多空收益 图33油价敏感性因子多空净值曲线
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图34油价敏感性因子宏观得分月度多空收益 图35油价敏感性因子宏观得分多空净值曲线
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4.3宏观敏感性指标的跨期稳定性

上述两个案例似乎说明了，已知未来宏观经济指标的走势后，通过宏观敏感性计算
宏观得分便可以用来选股。但遗憾的是，这一方法并不是对每个宏观经济指标都有效。
外汇储备的敏感性因子就是一个典型的例子。

图36外汇储备敏感性因子月度多空收益
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图37外汇储备敏感性因子多空净值曲线
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对比图 36、37和图 38、39 可见，在只使用敏感性因子选股时，多空净值曲线在
2012年末至 2014年中出现了长时间的回撤。而使用宏观得分后，这段时间的表现虽然
得到了改善，但多空净值曲线却从 2015年12 月回撤至今。到底是哪里出了问题，我
们从宏观敏感性因子的选股逻辑中找寻答案。

图38外汇储备敏感性因子宏观得分月度多空收益 图39外汇储备敏感性因子宏观得分多空收益净值曲线
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我们认为，当未来宏观经济指标上升（下降）时，应当选择高（低）敏感性的股票。
然而，所有股票对宏观经济指标的敏感性都是基于历史数据计算得到的。一旦这种关系无
法延续到未来，基于宏观得分的选股逻辑仍然难以奏效。那么，外汇储备敏感性因子是否恰
好属于这种情况呢？对此，我们进行了如下的跨期稳定性测试。



若出现排版，错误，数据显示不全等情况，可加微信535600147，凭购买下载记录获取PDF版本

12

10

8

6

4

2

将T期所有股票的敏感性因子对T-N期的因子进行回归（下式），获得系数����。

通过检验����在时间序列上的显著性，度量敏感性因子的跨期稳定性。

下图展示了前文提到的所有宏观敏感性因子的 T值。可以发现，外汇储备的跨期稳定
性显著低于ppi同比和油价涨跌幅。因此，我们认为，敏感性因子自身稳定性的不足，可能
是它的宏观得分选股效果不佳的重要原因。

图40宏观敏感性因子的跨期稳定性比较
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资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所

此外，由上图可见，国民经济指标、进出口贸易类指标以及物价水平类指标的稳定性
高于其余指标。据此我们猜测，股票相对这些与企业经营直接相关的宏观经济指标的敏
感性，在跨期稳定性上的表现更佳，更适合构建宏观得分，并应用于选股。

当然，我们还是要强调一点，上述检验均假设了已知未来的宏观经济环境。在实际投
资中，则需要投资者提前预判，而准确性也将决定最终的选股效果。

5. 思考与总结

宏观数据多被应用于资产配臵与行业轮动，本报告尝试在微观的选股层面上进行探
索，以期为投资者提供参考。

本文首先探讨宏观经济如何影响股票的收益，并尝试使用宏观敏感性刻画股票与宏
观经济指标之间的联系。

需要注意的是，宏观经济数据相较其他常见数据，面临的问题更多，包括公布时间 滞后、
数据发布频率不稳定、缺失值多、序列不平稳等。实际使用时，我们推荐通过差分法、
Surprise替代法、资产组合模拟法等方式进行预加工处理。

我们首先将宏观敏感性——MacroBeta当作选股因子，测试它是否存在选股效果。
结果发现，大多数宏观敏感性因子在不进行风格控制时，可以体现出一定的分组收益单调
性。但控制风格后，单调性均会明显下降。主要原因在于宏观敏感性高（大于零）的股票
以大市值为主，在回测窗口内A 股大市值股票收益往往较低，导致按宏观敏感性因子分组
后的收益呈现单调性。一旦剥离常见风格，仅有极少数宏观敏感性因子依然存在选股效果。

然而，进一步分析发现，剥离风格后的宏观敏感性因子的选股效果，也并非来源于因
子本身，而是由于在回测区间内恰好暴露于正确的宏观经济指标的变化方向上。于是，我们
得到结论，宏观敏感性因子只是刻画了股票与宏观经济指标之间的关系，包括方向与程度。
使用宏观敏感性因子选股的正确逻辑应该是，当预测宏观经济指标上升时，选择正敏感或
高敏感的股票。反之，选择负敏感或低敏感的股票。

根据上述思路，我们提出了基于宏观得分的选股方法。定义宏观得分 = 宏观敏感
性×预期宏观经济走势。但是，详细的实证研究也表明，该选股策略想要获得成功严
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重依赖于两个方面。一是对宏观经济走势的正确判断，二是宏观敏感性因子在时间序列
上的稳定性。我们发现，与企业经营直接相关的经济指标，其敏感性的稳定性较好，可
以尝试用来选股。

6. 风险提示

市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。
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