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投资要点： 

 企业盈利周期与信贷周期 

企业本身作为宏观经济的组成部分影响经济的运行，同时宏观经济

的好坏又决定了企业的运营状况。宏观经济的波动会导致企业收入

增长的波动，相比于经济波动，企业增速的波动往往更大，这与企

业自身所处行业对于经济的敏感性有关，同时也受到企业自身杠杆

的影响。企业盈利受到经济周期的影响，经济周期同时又与信贷周

期相互作用。在信贷扩张周期，企业能够充分利用杠杆扩大经营，

攫取更多利润。但是，杠杆作为一把双刃剑，在信贷收缩周期，高

杠杆企业如果遭遇经营问题，融资往往受限，致使经营恶化加剧，

从而引发危机。 

 

 杠杆因子和盈利收益因子 

杠杆因子（leverage）和盈利收益(earnings yield)因子是常见的

风格因子。通过对因子做 IC 检验和收益率分析，结果表明，两者

存在一定的周期性，并且存在一定的套利空间。 

 

 风格轮动 

构建领先指标、分析指标和因子收益率之间的相关性，根据指标信

号对杠杆因子和盈利收益因子进行风格轮动，能够有效提高组合收

益率。 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本文所有模型结果均来自历史数据，不保证模型未来的

有效性。 
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1、 概述 

企业经营状况是由多种因素共同决定的。其中宏观经济环境对于企业的发展至关

重要。中国近几年的 GDP 增速稳定在 6%-7%之间，但是企业收入的增速往往具有

很大的波动，除了企业所处行业对于经济周期的敏感性之外，企业自身的杠杆也

是导致波动增大的一个主要原因。 

宏观经济与信贷周期相互影响。经济上行阶段，企业能够充分利用杠杆扩大经营，

攫取更多利润。而在经济下行阶段，企业利润下滑，更糟糕的是，企业此时融资

往往会遭遇各种困难，使得经营恶化加剧。 

本文主要在因子视角下，分析杠杆因子和盈利收益因子风险溢价水平与信贷指标

之间的相关性。通过构建信贷领先指标，在杠杆因子和盈利收益因子之间进行风

格轮动，从而获取超额收益。 

 

2、 企业盈利周期与信贷周期 

企业本身作为宏观经济的组成部分影响经济的运行，同时宏观经济的好坏又决定

了企业的运营状况。两者的运行息息相关，宏观经济的周期性决定了企业自身的

运行也会具有一定的周期效应。 

图 1：A 股主板上市公司净利润增速 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

宏观经济的波动会导致企业收入增长的波动，相比于经济波动，企业收入增速的

波动往往更大，这与企业自身所处行业对于经济的敏感性有关，同时也受到企业

自身杠杆的影响。 

对于日常消费板块和可选消费板块，对经济环境的敏感性不尽相同，导致他们在

不同的经济环境下，表现会有所差异。对于工业板块和金融板块，由于其自身的

经营杠杆和财务杠杆较高，宏观经济的波动传导传导到公司会导致利润增速波动

的放大。 
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图 2：板块盈利增速  

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

企业盈利受到经济周期的影响，经济周期同时又与信贷周期又相互作用。信贷周

期，也称资本市场周期，是指一个市场的货币供应量从扩张然后到收缩的时期。

信贷周期受到经济环境的影响，当经济处于繁荣时期，企业收入增加，开始债务

扩张，货币供应总量不断上升；当经济进入衰退期后，企业经营下滑，融资困难，

货币供应收缩。 霍华德·马克斯在《周期》中总结了信贷周期的基本特征： 

“经济繁荣带来信贷扩张，信贷扩张导致不明智地滥发贷款，滥发贷款产生重大

损失，重大损失让贷款人停止发放贷款，贷款停止就让经济繁荣中止了。就这样

一环扣一环，连锁反应无休无止。” 

在信贷扩张周期，企业能够充分利用杠杆扩大经营，攫取更多利润。但是，杠杆

作为一把双刃剑，在信贷收缩周期，高杠杆企业如果遭遇经营问题，融资往往受

限，致使经营恶化加剧，从而引发危机。 

从宏观经济到公司经营，整个传导过程需要一定的时间，这个时间上的滞后为我

们分析宏观周期对于公司经营的影响提供了研究思路。本文主要在因子视角下，

分析杠杆因子和盈利收益因子与信贷指标之间的相关性。通过构建信贷领先指标，

在杠杆因子和盈利收益因子之间进行风格轮动。 

 

3、 杠杆因子和盈利收益因子 

3.1、 因子构造 

杠杆因子（leverage）和盈利收益(earnings yield)因子是常见的风格因子。本

文主要借鉴了 CNE5 的因子说明，具体的构造方法如下： 

www.hibor.com.cn
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表 1：因子构造方法  

大类因子 二级因子 系数 因子说明 

杠杆因子 

MLEV 0.38 市场杠杆 

DTOA 0.35 资产负债率 

BLEV 0.27 账面杠杆 

盈利收益

因子 

CETOP 0.66 市现率倒数 

ETOP 0.34 市盈率倒数 
数据来源：财通证券研究所 

其中在计算盈利收益因子时，考虑到因子的覆盖度问题，我们剔除了原有的二级

因子 EPFWD。 

在合成大类因子之后，对因子做去极值和标准化处理。最终的因子分布为： 

图 3：杠杆因子分布  图 4：盈利收益因子分布 

 

 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所  数据来源：WIND, 财通证券研究所 

在不同行业中，因子的取值会有明显的不同。下图给出了最新一期不同行业中杠

杆因子和盈利收益因子的平均值分布。 

可以看出，在大金融板块，包括银行，非银，房地产行业，这些行业中企业具有

较高的杠杆。 

对于盈利收益因子，传统的周期行业，例如钢铁，煤炭，以及商贸零售，具有较

高的盈利收益，一方面是因为近期周期行业的盈利能力表现较好，另一方面，传

统周期行业在二级市场估值较低，导致盈利收益也会高于其他行业。 

 

图 5：杠杆因子行业均值分布  

www.hibor.com.cn


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       6 

 

证券研究报告 专题报告 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

图 6：盈利收益因子行业均值分布 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

3.2、 因子分析 

3.2.1、 IC 检验 

构建全市场股票月频的杠杆因子和盈利收益因子，对两者做 IC 检验，从 2011 年

至 2021 年 3 月，杠杆因子和盈利收益因子的 IC 分别为-0.013和 0.019，标准差

分别为 0.147，0.140。  

观察两者 IC 的时间序列可以看出，两个因子存在明显的周期性，且两者的周期

基本一致。 

IC 振幅存在明显的差异，杠杆因子的负 IC 区间振幅较大，盈利收益在正 IC 区

间振幅较大。 

上述结论表明，根据两者所处的 IC 正负区间，杠杆因子和盈利收益因子存在一
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定的套利空间。 

图 7：杠杆因子IC 分析  图 8：盈利收益因子 IC分析 

 

 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND, 财通证券研究所 

3.2.2、 多空收益率检验 

为了分析因子在不同时期的表现，将全市场股票按照因子大小进行排序分为十组，

根据 IC 平均值正负，取首尾组构建多空组合（杠杆因子组合为小减大，盈利收

益因子组合为大减小），组合的收益率如下图所示： 

图 9：因子分组多空收益率（IC 方向调整）  

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

可以看出，杠杆因子和盈利收益因子的收益率存在明显的负相关性，两者的负相

www.hibor.com.cn
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关系数为-0.44。同时杠杆因子和盈利收益因子本身的相关性（股票因子暴露的

时间序列平均值）只有 0.10，说明因子收益率的负相关性更多的是来自因子本

身的内禀属性，并非是由于因子值之间的相关性导致的。 

正如本文第一章所述，杠杆因子和盈利收益因子同时受到企业盈利和信贷周期的

影响，导致了两者收益率之间存在较强的相关性。 

4、 风格轮动 

杠杆因子和盈利收益因子同时受到信贷周期的影响，同时，从信贷状况传导到公

司的经营状况需要一定的时间，时间上的滞后效应为我们研究杠杆因子和盈利收

益因子的择时提供了一定的信息。 

4.1、 指标选取 

为了研究宏观指标对于杠杆因子和盈利收益因子的择时效果，我们选取常见的宏

观货币相关的指标以及经济相关的指标，共计 86 个，下表列出了部分代表性指

标。 

需要注意的是，由于指标的单位和频率均不统一，我们将指标做月频处理，对部

分带有量纲的非同比指标做同比化处理。 

 

表 2：部分指标列表  

指标名称 频率 单位 起始时间 结束时间 更新时间 

固定资产投资完成额:累计同比 月 % 1992-02 2021-02 2021-03-15 

房地产开发投资完成额:累计同比 月 % 1999-02 2021-02 2021-03-15 

社会消费品零售总额:当月同比 月 % 1995-01 2021-02 2021-03-15 

M0:同比 月 % 1979-12 2021-02 2021-03-10 

M1:同比 月 % 1986-12 2021-02 2021-03-10 

M2:同比 月 % 1986-12 2021-02 2021-03-10 

金融机构:新增人民币贷款:当月值 月 亿元 2001-01 2021-02 2021-03-10 

社会融资规模:新增人民币贷款:当月值 月 亿元 2002-01 2021-02 2021-03-16 

中债国债到期收益率：3 个月 日 % 2002-01-04 2021-03-26 2021-03-26 

中债国债到期收益率：10 年 日 % 2002-01-04 2021-03-26 2021-03-26 

中债企业债到期收益率(AAA):3 个月 日 % 2006-03-01 2021-03-26 2021-03-26 

中债企业债到期收益率(AAA):10 年 日 % 2006-03-01 2021-03-26 2021-03-26 

信用利差(中位数):全体产业债 日 BP 2010-01-04 2021-03-26 2021-03-29 

PMI 月 % 2005-01 2021-02 2021-02-28 

PPI:全部工业品:当月同比 月 % 1996-10 2021-02 2021-03-10 

CPI 当月同比 月 % 1987-01 2021-02 2021-03-10 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

4.2、 领先指标相关性分析 
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在分析相关性之前，首先对宏观指标做滞后六期处理，滞后六期一方面是因为宏

观数据的发布通常存在从半个月到三个月的滞后，滞后六期能够有效避免未来函

数，另一方面，正如前文所述，从宏观到公司，整个传导需要一定的时间，滞后

六期能够有效提高两者之间的相关性。 

为了计算领先指标和因子收益率的相关性，对两者做差分处理，与杠杆因子和盈

利收益因子分组收益率相关性较高的指标如下表所示： 

表 3：宏观因子相关性  

因子名称 杠杆因子收益率相关性 
盈利收益因子收益率相

关性 

预测平均值:M2:同比 0.67 -0.36 

M2:同比 0.60 -0.31 

预测平均值:人民币贷

款:同比 
0.57 -0.28 

M1:同比 0.43 -0.45 

百城住宅价格指数:同比

上涨城市数 
0.35 -0.21 

开工小时数:挖掘机:中

国:当月同比 
0.27 -0.21 

固定资产投资完成:累计

同比 
-0.29 -0.13 

预测平均值:固定资产投

资:累计同比 
-0.30 -0.15 

中债国债到期收益率：3

个月 
-0.40 0.20 

全国主要港口 :外贸货

物吞吐量:当月值 
-0.47 0.10 

中债企业债到期收益率

(AAA):3 个月 
-0.50 0.27 

信用利差(中位数):全体

产业债 
-0.51 0.28 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

可以看出，预测平均值:M2：同比和杠杆因子的相关性最高，相关性达到了 0.67，

与盈利收益因子的相关性也达到了-0.36。 

在不同滞后期下，预测平均值:M2：同比和两者的相关系数的稳定性如下表所示。

整体上随着滞后期数不断增加，与因子收益率的相关性也呈现单调递增的趋势。 

表 4：预测平均值：M2：同比不同滞后期数参数稳定性  

滞后期数 杠杆因子收益率相关性 
盈利收益因子收益率相

关性 

0 0.48 -0.15 

1 0.51 -0.19 

2 0.54 -0.22 

3 0.56 -0.24 

4 0.58 -0.26 
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5 0.62 -0.30 

6 0.67 -0.36 

7 0.71 -0.41 

8 0.73 -0.44 

9 0.73 -0.47 
数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

4.3、 风格轮动 

通过前几章的分析，可以看出杠杆因子和盈利收益因子的风险溢价在不同的信贷

周期下会呈现出明显的分化。通过构建基于预测平均值：M2:同比的领先指标，

能够有效对杠杆因子和盈利收益因子进行分割轮动。 

具体构建思路为，将预测平均值：M2:同比指标滞后六期后，取 MA5 做平滑处理。

当 MA5 环比上升时，选择杠杆因子，反之则选择盈利收益因子。 

图 10：因子收益率与 MA5-预测平均值：M2：同比（滞后六期）  

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

下图分别给出了原始的因子收益率，只对杠杆因子/盈利收益因子单独做因子择

时，以及对两者同时做风格轮动的结果。原始因子的分组收益率分别为 55%和 11%，

单独做择时的收益率分别为 282%和 139%。对两者同时做风格轮动，收益率达到

了 814%。可以看出，通过预测平均值：M2:同比的择时指标，能够大幅提高因子

收益率。 

 

图 11：因子分组收益率择时 
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数据来源：财通证券研究所 

 

5、 策略回测 

在具体投资中，图 7 所示的多空收益由于存在种种限制，难以具体操作，且存在

明显的行业暴露。对此，我们采用更为现实的做法，通过对风格约束和行业约束

求目标函数下的最优解构建组合。 

具体的优化问题为： 

maximize 

 𝜇𝑇𝑤 

subject to 

𝑠𝑢𝑚(𝑤) = 1   ……(1) 

𝑤 ≥  0   ……(2) 

|𝑤 − 𝑤0| ≤ 0.01   ……(3) 

|𝑓 − 𝑓0| ≤ 0.01   ……(4) 

−𝑠𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙 ∗ (∆𝑓𝑙 + ∆𝑓𝑒) ≥ 1   ……(5) 

上式中（1）（2）约束分别为个股总权重为 1，和禁止做空约束，约束（3）为个

股权重偏离基准的上限为 0.01，约束（4）限制了市值和行业暴露偏离小于 0.01，

约束（5）为杠杆和盈利收益的风格约束，在信号为正时，要求两者的暴露偏离

之和小于-1，反之则要求大于 1，利用此约束，能够有效对杠杆因子和盈利收益

因子进行风格轮动。 
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下图为在中证 500 中利用上述组合优化求得的组合的回测情况。 

图 12：回测结果  

 

 

数据来源：WIND， 财通证券研究所 

回测的具体参数为： 

标的范围： 中证 500 

调仓频率： 月频 

交易费用： 双边 0.2% 

限制涨停买入，跌停卖出，以及成交量过低时交易。 

回测的统计结果如下表所示： 
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表 5：回测统计结果 

年化收益 15.74% 

超额最大回撤 18.60% 

最大回撤 54.30% 

Alpha 16.44% 

Beta 1.05 

波动率 0.36 

夏普比率 0.72 

IR 1.39 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

6、 总结 

本文主要分析了杠杆因子和盈利收益因子之间的相关性、以及同信贷指标之间的

关联，通过构建领先指标，对因子做风格轮动。结果表明，利用预测平均值：M2:

同比指标构建的择时信号，能够取得良好的超额收益。  
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