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报告摘要： 

⚫ 方正策略行业比较“新视界”：“胜率-赔率”综合评价体系 

方正策略“胜率-赔率”行业比较框架—（1）“胜率”跟踪框架：中

观景气，财报业绩、分析师预期、流动性；（2）“赔率”跟踪框

架：动态/静态估值、基金持仓、交易特征等。 

⚫ “胜率”框架中：300+中观景气指标，如何有效跟踪？ 

当前市场上的中观景气跟踪，有 3大痛点：（1）指标数量多，单个

指标的信息载量低；（2）指标的标准化程度低，难以行业间横向比

较；（3）只聚焦过去数据的梳理，对未来的预测有效性低。 

方正策略构建的“量-价-库存”中观景气跟踪体系，具备 3大优势：

（1）量化方式拟合出每个行业的中观景气指数；（2）分析师干预先

行，聚焦“量-价-库存”三大方向，增加横向可比性；（3）量化分

析和人工干预相结合，优化过度回归的缺陷，增加有效信息密度。 

⚫ 中观景气跟踪指数的构建，具体有哪 5个步骤？ 

（1）针对每个一级行业，梳理出关键的二级子行业；（2）分析师优

选出各二级子行业的“量-价-库”指标；（3）各二级子行业的“量-

价-库存”数据分别做标准化处理；（4）加权各二级行业的“量-价-

库存”的标准化数据，构建一级行业的“量-价-库存”指数；（5）

根据未来 6个月的超额收益确定权重，再次加权一级行业的“量-价-

库存”指数，构建一级行业的中观景气指数。 

⚫ 中观景气跟踪指数的回测，能否刻画景气并指引投资？ 

方正策略构建的中观景气指数，优势如下：（1）能有效跟踪景气，

前瞻、高频跟踪行业的营收及盈利趋势；（2）能有效指引长期投

资，中观景气指数改善的行业，获得超额收益的概率更高！ 

⚫ 当前哪些行业的中观景气正在改善？如何使用中观景气跟踪体系？ 

当前交运、煤炭、银行的景气度高位，化工、石油石化景气显著改

善。同时当前阶段房地产、石油石化、基础化工兼具“低估值”

+“景气度边际上升”特征。 

⚫ 风险提示：策略观点不代表行业观点、宏观经济下行压力超预期、盈

利环境发生超预期波动等。 
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1 方正策略行业比较“新视界”：“胜率-赔率”综合评价体系 

 

行业比较的核心命题是“性价比”，可以进一步具象化为“胜率”和“赔率”。

（1）“胜率”：风险资产在未来能获得的预期收益，通常取决于宏观政策、中观

景气、微观盈利（预期）以及流动性等因素；（2）“赔率”：风险资产所处的

“贵了还是便宜了”的位置。相比“胜率”而言，风险资产的“赔率”更容易

量化，可以通过估值水平、风险溢价、筹码分布、交易特征等指标观测。 

 

在投资中“赔率”和“胜率”往往需要结合使用。当风险资产的赔率较高（估

值/持仓等较低）时：（1）胜率的边际小幅优化，就能带来明显的上行风险；

（2）胜率的小幅恶化，带来的下行风险比较有限；当风险资产的赔率较低（估

值/持仓等较高）时：（1）胜率的边际小幅恶化，就能带来明显的下行风险；

（2）赔率的小幅优化仅会带来小幅的上行风险。 

 

图表1:资产的“性价比”同时由“胜率”和“赔率”两方面决定 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

“胜率”数据体系——除定期观点（策略周末谈）及不定期专题报告外，我们

还提供 4 大数据库，包括流动性数据库、中观景气数据库、财报业绩数据库、

分析师预期数据库。 

 

“赔率”数据体系——赔率的数据相对直观，更易度量，我们提供以下四大数

据库：TTM 估值数据库、动态估值数据库、基金持仓数据库、交易特征数据

库。 

 

上述数据库系统大多已构建完成，并配有专门跟踪报告，未来我们将陆续提

供：中观景气跟踪体系，高频景气跟踪体系，财报（预告）净利润断层体系，

敬请期待！ 
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图表2:基于“胜率-赔率”的行业配置框架 

 
资料来源：方正证券研究所整理 

 

 

  

#曹
柳
龙
下
载
，
此
报
告
禁
止
外
传
！
#



专题策略报告  

 
 

 6 敬请关注文后特别声明与免责条款 

 

2 “胜率”框架中：300+个中观景气指标，如何有效跟踪？ 

 

2.1 当前市场上的中观景气跟踪，有 3 大痛点 

 

（1）指标数量多，单个指标的信息载量低； 

（2）指标的标准化程度低，难以行业间横向比较； 

（3）只聚焦过去数据的梳理，对未来的预测有效性低。 

 

图表3:传统中观景气量化的三大痛点 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

2.2 方正策略构建的“量-价-库存”中观景气跟踪体系，具备 3 大优势 

 

我们构建“量-价-库存”框架，优化中观行业景气比较。中观行业景气指标纷繁

复杂，如果“眉毛胡子一把抓”的话，不仅会导致信息过载，也会使得有效信

息被淹没。最终“看了一大堆数据，但还是做不好行业比较”。因此，我们构建

了“量-价-库存”体系，不仅能够较为准确地刻画 A 股的盈利（景气）趋势，也

对中观行业的有效信息进行提取和分裂，增加有效信息的“曝光度”。 

 

图表4:A股市场盈利从宏观上看，由“量-价-库存”三因素驱动 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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方正策略构建的“量-价-库存”跟踪体系具备 3 大优势。（1）每个行业都拟合

出一个景气指数，增加信息载量；（2）分析师干预先行，聚焦“量-价-库存”三大

方向，增加横向可比性；（3）量化分析和人工干预相结合，优化过度回归的缺

陷，增加有效信息密度。 

 

我们针对 22 个（可跟踪的）一级行业，构建了一整套“量-价-库存”跟踪体

系，优选了 300 多个指标，并对这些指标进行“去量纲化”综合打分—— 

 

图表5:优选 300+中观指标的中观景气框架全景 

 
资料来源： Wind，方正证券研究所 
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3 中观景气跟踪指数的构建，具体有哪 5 个步骤？ 

 

Step 1：将申万一级行业划分为若干细分行业——以煤炭为例，我们将其分为

动力煤和双焦两个细分行业，并根据动力煤和焦煤指数的市值占比代表两个板

块在指数中所占权重（此处市值权重采取每月月底最新动态市值计算，每月更

新）。 

Step 2：优选各细分行业的“量-价-库”三维度指标，最终 22 个行业共计

300+细分指标——以动力煤为例：（1）“原煤产量”及“煤炭销量”是影响

“量”的主要指标；（2）“秦皇岛动力煤市场价”是影响“价”的主要指标；

（3）“电厂动力煤库存”、“电厂煤炭库存可用天数”是影响“库存”的主要指

标。 

Step 3：对细分行业指标去量纲化（计算分位数），并等权加和，分别构建细分

行业的“量”、“价”、“库存”指数。以动力煤为例：（1）影响“量”的两个指

标取历史分位数，并分别赋权 50%，构建动力煤的“量”；（2）影响库存的两个

指标同样取历史分位数，并分别赋权 50%，构建动力煤的“库存”；（3）由于只

有一个指标影响“价”，对其单独赋权 100%，取分位数后构建动力煤的“价”。 

Step 4：细分行业“量”、“价”、“库存”指数市值加权，构建一级行业“量”、

“价”、“库存”指数。以煤炭为例：将动力煤的“量”与焦煤的“量”，分别基

于两个细分行业的最新市值，加权加和构建成为煤炭的“量”，“价”及“库

存”的构建方式与“量”相同。 

Step 5：对“量”、“价”、“库存”三维度再次加权，构建行业景气指数，三维

度的权重通过对目标行业未来 6 个月的超额收益的回归计算。以煤炭为例：对

煤炭每月中的“量指数”、“价指数”、“库存指数”分别与其未来 6 个月的超额

收益做回归，用回归系数定权，加权构建最终的行业景气指数。 

 

图表6:以煤炭为例的一级行业景气指数构建流程 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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基于上述方式，我们构建出了 22 个申万一级行业（景气有效行业）的景气指

数。以部分行业为例：可以看到 7 月有色金属的景气指数边际抬升，从 6 月的

47 上升至 7 月的 55.57，而同时机械设备的景气指数从 6 月的 41.8 下降至 7 月

的 39.2。 

 

图表7:有色金属景气指数 7月边际抬升  图表8:机械设备景气指数 7月边际下降 

 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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4 中观景气跟踪指数的回测，能否刻画景气并指引投资？ 

 

景气指数的效果如何？我们从两方面回答： 

（1）对上市公司真实景气的跟踪程度，即能否作为财报业绩的前瞻指标？ 

（2）按照景气指数投资，能否带来超额收益？ 

 

4.1 有效跟踪景气：景气指数能高频、前瞻地量化行业实际景气（营收/利润） 

 

回测结果显示，景气指数能有效反映行业的营收及盈利趋势。对行业而言，最

真实的景气是季度更新的财报数据，但实际上由于财报指标的披露滞后，等到

财报披露时行业的真实景气大多时候对投资的指引意义已经不强。而景气指数

能够前瞻地了解行业的真实景气指数，对投资具备更强指导意义。 

 

回测过程如下表：景气指数（上表）的分布与财报业绩（下表）的分布趋同，

即上下表格中红色与绿色色块的位置基本一致，这代表景气指数能有效追踪财

报业绩，且足够前瞻—— 

 

图表9:景气指数能作为净利润增速的高频代表指标（上表的红/绿色块与下表位置基本相同，且更高频、更前瞻） 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表10:景气指数能作为营收增速的高频代表指标（上表的红/绿色块与下表位置基本相同，且更高频、更前瞻） 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

4.2 有效指引投资：依据景气指数投资，长期能收获超额收益 

 

1、按月投资于景气指数较高的公司，长期显著跑赢大盘。为了验证行业景气指

数在行业配置中的作用，我们根据 2010 年 2 月至 2023 年 4 月的历史行情进行

回测—— 

（1）对于未跟踪的行业，按照市值比例标配； 

（2）对于跟踪的 22 个行业，策略 1 配置景气指数较高的前 11 个行业，策略 2

配置景气指数较低的后 11 个行业 。 

 

回测结果显示，景气指数排名高的组对应的投资策略相对万得全 A 可以获得超

额收益，而景气指数排名低的组对应的投资策略收益显著弱于万得全 A，说明

长时间序列下，景气投资策略能够带来稳定超额收益。 
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图表11:回测显示，超配景气指数排名高的行业能够实现长期超额收益 

 
资料来源： Wind，方正证券研究所 

 

2、观察 6 个月的长周期超额收益，景气指数在大多时间内能维持有效。对研究

的 22 个行业，通过比较景气指数对行业进行排名。计算行业景气指数排名与次

月绝对收益率的相关性。移动平均后的相关性序列展现出一定的周期特点，除

了少数时间失效外，在大部分时间内相关性为正，即排名高的行业更有可能获

得较高的收益。 

 

图表12:行业景气排名与未来 6个月超额收益率的相关性大多时期为正 

 
资料来源： Wind，方正证券研究所 

 

3、景气指数占优的行业，更可能在后续 6 个月中取得明显超额收益。下图中，

按时间顺序排布了每个月市场预期排名从高到低的行业，在后续 6 个月中取得

的超额收益，其中红色代表当月超额收益较高，绿色代表当月超额收益较低。

景气投资仅在 2011-2012 年，及 2019 年前后有明显失效，其他大多数时间内

排名高的行业的色块更红（代表其超额收益更高）。 
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图表13:景气排名较高的行业未来 6个月取得的超额收益更高（排名更高的行业颜色更红） 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：因数据较多，图中隐去具体值，仅以颜色表示：红色为后续超额收益高，绿色
为超额收益低 
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5 当前哪些行业的中观景气正在改善？如何使用中观景气跟踪体系？ 

 

5.1 当前阶段，交运、煤炭、银行等行业景气度高位 

 

从绝对水平看，当前传统周期类行业景气向好，其中：交运、煤炭、银行、电

子、汽车等行业景气处于高位；而建材、房地产、建筑装饰、纺织服饰、商贸

零售等景气处于低位。 

 

从边际变化看，7 月末至今，多数行业中观景气指数上升，其中：石油石化、

基础化工、建筑材料、房地产等行业景气边际改善幅度较大；而有色、钢铁等

行业行业景气大幅下滑。 

 

综合各行业绝对景气水平及景气环比变化，当前阶段交运、银行、电子、化工

等景气度处于相对高位，具备较高的“性价比”。 

 

图表14:八月中观景气指数概览 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：数据截止 8 月 4 日 

 

5.2 从边际变化看，化工、石油石化景气显著改善 

 

截止 8 月 4 日：月度景气度提升最显著的行业分别为基础化工（景气指数

33.65，环比提升 9.22pct）、石油石化（景气指数 55.26，环比提升 7.12pct）、

房地产（景气指数 51.44，环比提升 4.57pct）； 

月度景气降幅最大的行业分别为有色金属（景气指数 60.00，环比下降

6.70pct）、钢铁（景气指数 31.80，环比下降 5.13pct）、机械设备（景气指数

49.03，环比下降 1.77pct）。 

 

 

 

当月值 环比变化 当月值 环比变化 当月值 环比变化 8月景气值 历史分位数 环比变化

交通运输 60.77 0.05 - - - - 60.77 83.4% 0.05

煤炭 45.21 0.00 84.89 0.00 70.74 0.00 60.00 76.1% 0.00

银行 74.33 0.00 37.37 0.05 - - 55.26 86.5% 0.02

电子 80.02 0.00 17.91 0.22 - - 51.44 52.8% 0.03

汽车 45.75 0.00 81.11 0.00 - - 49.66 58.9% 0.00

农林牧渔 54.31 0.00 34.46 0.20 - - 49.45 54.0% 0.03

有色金属 - - 48.56 -0.15 50.46 0.11 49.03 46.0% -0.12

钢铁 30.70 -0.05 47.86 -0.02 21.11 2.97 47.34 49.7% -0.10

轻工制造 54.23 0.00 18.70 0.02 - - 45.29 32.5% 0.00

电力设备 50.15 0.00 37.65 0.00 - - 44.56 38.7% 0.00

家用电器 39.16 0.00 - - - - 39.16 40.5% 0.00

机械设备 34.10 0.00 44.17 -0.16 - - 36.20 27.0% -0.05

基础化工 - - 36.05 0.34 - - 36.05 27.0% 0.34

公用事业 40.02 0.00 11.72 -0.03 - - 34.63 28.2% 0.00

非银金融 - - 33.65 -0.01 - - 33.65 18.4% -0.01

食品饮料 - - 32.61 0.11 - - 32.61 12.9% 0.11

石油石化 69.59 0.00 24.46 0.30 53.68 -0.21 31.80 27.6% 0.29

建筑材料 15.69 0.00 34.41 0.09 - - 26.26 21.5% 0.07

房地产 21.76 0.39 28.39 0.07 - - 24.20 11.0% 0.23

建筑装饰 13.56 0.00 20.18 0.00 - - 14.44 3.7% 0.00

纺织服饰 21.01 0.00 6.56 0.00 - - 12.12 0.6% 0.00

商贸零售 11.53 0.00 - - - - 8.57 4.9% 0.00

一级行业
产销量指数 价格指数 库存指数 景气指数
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本周景气最明显上行的行业为基础化工，其景气度大幅抬升主要基于价格贡

献。其中，苯化工品、农化原料价格涨幅居前。无机化工品价格受供求关系影

响多数上涨，截至 8 月 4 日，受库存偏紧以及开工下滑的影响，纯碱结算价为

2190 元/吨，月环比上行 13.47%；烧碱结算价为 3380 元/吨，月环比上行

2.42%；硫酸市场价为 165.6 元/吨，月环比上行 3.37%；钛白粉市场价为

15700 元/吨，月环比下降 0.63%。 

 

有机化工品价格多数上涨，原油价格上行带动苯化工品价格涨幅显著。截至 8

月 4 日，纯苯现货价 7720 元/吨，月环比上行 24.32%；甲苯现货价 7990 元/

吨，月环比上行 10.97%；苯酐现货价 8350 元/吨，月环比上行 12.08%；甲醇

结算价 2353 元/吨，月环比上行 8.68%；乙醇市场价 6600 元/吨，月环比上行

2.33%。 

 

 

受海外需求增长而国内供应紧张的影响，部分农化原料价格飙升。截至 8 月 4

日，草甘膦（95%原药）市场价 38678.6 元/吨，月环比上行 50.70%；尿素结

算价 2400 元/吨，月环比上行 14.39%；磷酸一铵市场价 2700 元/吨，月环比上

行 12.50%。 

 

 

图表15:纯碱结算价月环比上行 13.47%  图表16:受原油涨价影响，纯苯价格大幅抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源： Wind，方正证券研究所 

图表17:6 月以来甲醇价格持续回升  图表18:草甘膦受供需影响价格涨幅迅猛 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源： Wind，方正证券研究所 
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上述分析仅以本次景气上行最明显的化工为例，其他行业景气变化的分析不在

此处过多展开。我们后续将以半月报的形式推出景气变化追踪报告，动态追踪

行业景气度变化最大的一级行业及背后的数据变化。 

 

5.3 如何结合“赔率”+景气度把握投资机会？ 

 

如何结合“赔率”+景气度把握投资机会？——关注低估值+景气边际上升行

业，或低估值+景气长期高位行业。（1）低估值+景气边际上行：6-8 月，房地

产、石油石化、基础化工等行业估值分位数较低，同时景气度抬升较明显，景

气度的明显改善可能带来中期内的估值扩张。（2）低估值+景气高位：煤炭、电

力设备、有色金属、银行等行业估值处于历史相对低位，同时景气度近三个月

维持在相对高位，可能具备长期配置价值。 

 

图表19:6-8月一级行业景气度-PE（TTM）分位数变化 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：数据截止 8 月 4 日 

 

  

#曹
柳
龙
下
载
，
此
报
告
禁
止
外
传
！
#



专题策略报告  

 
 

 17 敬请关注文后特别声明与免责条款 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意

或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得

出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

 

免责声明 

本研究报告由方正证券制作及在中国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）发布。根据《证券期货投资者适当性管理

办法》，本报告内容仅供我公司适当性评级为 C3 及以上等级的投资者使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为本

公司的当然客户。若您并非前述等级的投资者，为保证服务质量、控制风险，请勿订阅本报告中的信息，本资料难以设

置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。 

在任何情况下，本报告的内容不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求，

方正证券不对任何人因使用本报告所载任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

本报告版权仅为方正证券所有，本公司对本报告保留一切法律权利。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以

任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，

不得用于营利或用于未经允许的其它用途。如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处且不得进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。 

行业评级 

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。 

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。 

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标

普500指数为基准。 

 

方正证券研究所联系方式： 

北京：西城区展览馆路 48 号新联写字楼 6 层 

上海：静安区延平路71号延平大厦2楼 

深圳：福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层 

广州：天河区兴盛路12号楼隽峰苑2期3层方正证券 

长沙：天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层 

网址：https://www.foundersc.com 

E-mail：yjzx@foundersc.com 

 

#曹
柳
龙
下
载
，
此
报
告
禁
止
外
传
！
#


