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线性加权多因素模型择时效果 

 

PMI 供应商配送时间 

宏观数据： http://t.cn/zObsmo6 

 

 

 
月度观点 

 2013 年 1 月 2013 年 2 月 

沪深 300 走势 6.50%  

宏观变量预测 3.16% √ -7.45% 

线性加权模型 

在系列报告《宏观经济变量与股市关系之九基于加权最小二
乘法的多因素模型》中，我们提出将历史数据按照时间加权——
离预测时间越近的数据权重越大，离预测时间越远的数据权重越
小，这样的方法可以使样本外的预测胜率大幅提高，因此我们使
用线性加权的方法筛选指标以及组建多因素模型，进行滚动外
推。 

本期宏观经济数据及其趋势 

 宏观变量 
方向（正向

或者反向）
上期 本期 趋势

沪深 300

PMI 采购量 + 52.1 53.2 1 

M0 + 10.7 7.7 0 

PMI 供应商配送时间 - 48.8 50.0 1 

PMI 新出口订单 + 50.0 48.5 0 

PMI 产成品库存 + 49.4 47.4 0 

本期宏观经济指标 

这一期的模型包含五个指标：PMI 采购量、M0、PMI 供应商
配送时间、PMI 新出口订单、PMI 产成品库存。 
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往期月报回顾（胜率 52%） 

宏观指标月操作收益（看多做多，看空做空） 

日期 
沪深 300 

收盘 

月涨跌 

（%） 

预测

方向
 日期 

沪深 300 

收盘 

月涨跌 

（%） 

预测 

方向 
 

2010-09 2,935.57 1.12  √ 2011-12 2,345.74 -6.97   

2010-10 3,379.98 15.14  √ 2012-01 2,464.26 5.05  √ 

2010-11 3,136.99 -7.19   2012-02 2,634.14 6.89  √ 

2010-12 3,128.26 -0.28   2012-03 2,454.90 -6.80   

2011-01 3,076.51 -1.65  √ 2012-04 2,626.16 6.98  √ 

2011-02 3,239.56 5.30   2012-05 2,632.04 0.22  √ 

2011-03 3,223.29 -0.50  √ 2012-06 2,461.61 -6.48   

2011-04 3,192.72 -0.95  √ 2012-07 2332.92 -5.23   

2011-05 3,001.56 -5.99  √ 2012-08 2204.87 -5.49   

2011-06 3,044.09 1.42  √ 2012-09 2293.11 4.01   

2011-07 2,972.08 -2.37   2012-10 2254.82 -1.67   

2011-08 2,846.78 -4.22  √ 2012-11 2139.66 -5.11   

2011-09 2,581.35 -9.32  √ 2012-12 2522.88 17.91  √ 

2011-10 2,695.31 4.41  √ 2013-01 2686.88 6.5  √ 

2011-11 2,521.52 -6.45   2013-02     
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一、 本月股市走势及主要经济数据 

本月股市继续上涨，沪深 300 指数上涨 6.5%，收于 2686.88，上
证指数收于 2385.42 点，深证成指收于 9667.67。 

1. 工业生产 

12 月份工业增加值同比增速为 10.3%，继续上涨。 

图 1：工业增加值同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

2. 货币 

12 月份 M1 同比增速 6.5%，M2 同比增速 13.8%， M1-M2 增速
差-7.3%，短期贷款累计同比增速 22.2%。 

图 2：M1 同比增速、短期贷款余额同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 
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3. PMI 

1 月的 PMI 指数比上月略有降低，但仍在在 50%之上，值为 50.4%，
新订单指数为 51.6%，生产指数为 51.3%，购进价格指数为 57.2%，产
成品库存略有下降，为 47.4%。 

图 3：PMI、PMI 新订单 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

 

图 4：PMI 购进价格、PMI 产成品库存 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

4. 消费 

社会消费品零售总额增速在持续上升，12 月社会消费品零售总额增
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速为 15.2%，继续上升。 

图 5：社会消费品零售总额同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

二、 后市判研——下跌 

在系列报告《宏观经济变量与股市关系之九基于加权最小二乘法的
多因素模型》中，我们提出将历史数据按照时间加权——离预测时间越
近的数据权重越大，离预测时间越远的数据权重越小，这样的方法可以
使样本外的预测胜率大幅提高，因此我们使用线性加权的方法筛选指标
以及组建多因素模型，进行滚动外推。下面是预测 2 月份的多因素模型。 

表 1：线性加权多因素模型（样本区间：2008.2-2013.1） 

 常数项 PMI 采购量 M0 
PMI 供应商
配送时间 

PMI 新出口
订单 

PMI 产成品
库存 

趋势形成期  2 3 1 1 2 

公布滞后期  -1 -2 -1 -1 -1 

系数 -5.93 4.11 4.24 -5.64 3.90 3.85 

T 检验值 -3.44 2.39 2.88 -3.66 2.25 2.60 

调整确定系数 0.45      

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

这一期的模型包含五个指标：PMI 采购量、M0、PMI 供应商配送
时间、PMI 新出口订单、PMI 产成品库存。 

1. PMI 采购量——方向向上 
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图 6：美元指数 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

2. M0——方向向下 

图 7：M0 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

3. PMI 供应商配送时间——方向向上（反向关系） 

 

 

 

图 8：PMI 供应商配送时间 
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资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

4. PMI 新出口订单——方向向下 

图 9：PMI 新出口订单 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

5. PMI 产成品库存——方向向下 
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图 10：PMI 新出口订单 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

6. 综合判断，后市上涨 

下面是使用线性加权的样本外模拟收益图： 

图 11：线性加权多因素模型样本外择时效果 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究部。 

对于 2 月份的观点如下： 
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表 2：领先股市的多因素模型 

领先变量 常数项 PMI 采购量 M0 
PMI 供应商
配送时间 

PMI 新出口
订单 

PMI 产成品
库存 

2月份预期收

益率(%) 

系数 
-5.93 4.11 4.24 -5.64 3.90 3.85 -7.45 

T 检验值 
-3.44 2.39 2.88 -3.66 2.25 2.60  

状态的判断

及收益率的

预测 

 

 

利于股市上

涨 

 

不利于股市

上涨 

 

不利于股市

上涨 

 

不利于股市

上涨 

 

不利于股市

上涨 

 

下跌 

资料来源：同花顺 iFinD,长江证券研究部 
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