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股指跨品种套利策略(一)：
基本面特征筛选

摘要：

基本面研究是判断股指走势的重要手段，不过由于近年来

国内经济结构转型和国际贸易摩擦事件，影响股市的因素也日

趋复杂。目前海内外关于量化基本面的研究尤其是在多因子选

股方面已经展现了诸多研究成果。股指期货价差是相对于价格

序列的二维数据，由于其具有同质性和内在相关性，可以在一

定程度上对冲系统性风险，整体价差波动较价格序列更为稳定。

从量化基本面角度来看，具有一定可操作性和可推广性。

我们结合当前市场上对股指期货跨品种价差研究的空缺，

布局了量化基本面套利研究系列。该系列的第一篇是寻找并筛

选影响跨品种价差的重要指标，第二篇则是在前文筛选的基础

上进行建模预测，探索一个或多个不同周期、不同理论逻辑下

的策略，第三篇我们则是计划将量化基本面策略与另一个独立

的技术面模型结合，测试其有效性。

在本文中，我们对价格走势容易出现背离的 IC 和 IH 价差

进行研究，在囊括海内外宏观指数与各类资产在内的百余种基

本面变量中，使用线性和非线性模型归因分析，寻找能够合理

预测 IC 与 IH 价差的基本面因子。

我们汇总了涵盖海内外宏观指数和各类资产的日频与周频

数据，我们将数据划分为经济增长、外部因素、市场风格、资

金面四个大类，每个大类分为多个子项目，共计 123 个因子：

(1) 基本面研究框架内超半数指标与IC-IH价差存在较为

显著的线性关系或在非线性方法中存在显著重要性。需要注意

的是由于两种特征筛选方法基于独立不同的理论基础，无法从

同一维度进行横向比较，本文最终提供两组待定因子集合，为

后续建模分析奠定基础。

(2) 经过分析筛选，最终得到 13 个影响价差的重要因子，

在后续的建模预测中，我们会根据不同模型下的表现调整因子。

值得注意的是，筛选的因子中也包含了平时关注度不高的指标，

因此我们希望通过该因子库构建的模型能够在价差预测方面提

供一个较为新颖和有效的视角。
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一、股指基本面研究框架

基本面研究是判断股指走向的重要模式，不过近年来由于国内经济结构转型和海外贸易摩擦等事件，

影响股市的因素也在增多。海内外关于量化基本面的研究尤其是在多因子选股方面已经展现了诸多研究成

果。

目前国内外对于股指的基本面研究已经较为成熟，从交易的直观角度和市场认识的程度来看，前期大

部分量化研究还是以单一价格收益率为标的的建模分析为主，然而由于宏观市场上事件和政策的多边形以

及高维数据的复杂性，存在因系统性风险导致的不确定性。而由于股指期货价差是相对于价格序列的二维

数据，其具有同质性和内在相关性，可以在一定程度上对冲系统性风险，整体价差波动较价格序列更为稳

定。从量化基本面角度来看，具有一定可操作性和可推广性。

我们结合当前市场上对股指期货跨品种价差基本面长周期研究的空缺，布局了量化基本面套利研究系

列，旨在明晰基本面指标与期货市场价格间的相关性。该系列的第一篇是寻找并筛选影响跨品种价差的重

要因子，第二篇是在前文筛选的基础上进行建模预测，探索一个或多个不同周期、不同理论逻辑下的策略，

第三篇我们则是计划将量化基本面策略与另一个独立的技术面模型结合，测试其有效性。

在本篇文章中，我们对价格走势容易出现背离的 IC和 IH价差进行研究，在囊括海内外宏观指数与各

类资产在内的百余种基本面变量中，使用线性和非线性模型归因分析，寻找能够合理预测 IC与 IH价差的

基本面因子。本文聚焦于在基本面变量中较高频的因子，我们汇总了涵盖海内外宏观指数和各类资产的日

频、周频数据作为短周期模型中的主要组成部分。由于月频、季频因子即使在插值后也无法在有效性方面

与高频基本面因子在同一维度进行比较，我们将在之后用于构建长周期模型。

我们将数据划分为经济增长、外部因素、市场风格、资金面四个大类，每个大类的逻辑框架决定了子

项目下的内容，细分指标的多样性、连续性和可获得性是我们参考的重要基础，而后续的有效性分析才是

决定是否录入核心指标体系的关键因素。后文我们会对每个大类分为多个子项目进行简略介绍。
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图 1：股指基本面研究框架

数据来源：wind 中信建投期货

每个大类分为多个子项目，共计 123个因子。自上而下来看 宏观经济指标主要包括拉动经济增长

的三驾马车—投资、消费和进出口。细分来看，房地产相关行业是投资领域重要的需求点，工业则是（）。

在消费领域中（）。进出口方面（）。除此之外，宏观经济与货币现象紧密相关，央行作为发行人民币的主

体机构，通货膨胀率是其制定货币政策的重要参考指标，通胀较高时央行收紧货币，而通胀较低时央行放

松货币政府信用扩张以刺激经济。

外部因素方面，我们将包括股市、债市、大宗、外汇等在内的外部资产变动纳入研究范围。几年来其

他国家通过对外贸易、金融市场配置、大宗商品价格、外汇汇率越来越多地影响国内经济增长与市场价格，

例如疫情期间我国复工复产相对较强，对外出口大幅增加拉高了人民币汇率，中国债券和股票分别被纳入

国际重要指数和权重增加，海外配置加速，在国际股市 3月份下跌时期我国股市也大幅回调，近些年外资

分红建议改成 股息
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流入更多的是代表科技、消费发展方向的高市值公司。

市场风格方面，上市公司运营的重要数据归类于三张报表，即损益表、资产负债表、现金流量表，是

基本面研究最重要的信息来源；同时，由于行业对 IC和 IH标的指数贡献点不同，相较于宏观经济和外部

因素，直接作用于指数走势。

资金流动性方面，历史上债券利率低时资金宽松，对于股市较为利好，可能更偏向于投资在稳定性高

的大市值公司上，融资融券高的时候，利好中小市值板块。流动性主要包含国内流动性、外部流动性冲击

以及政策和监管是三个部分。由于其涉及的内容较多，一般通过替代性指标来表示流动性情况，因此资金

面的框架包含了融资融券、陆股通、社融和市场利率这四类的细分指标。
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二、经济增长类

宏观经济指标可以反应出经济周期，从国家层面看，拉动经济增长的三驾马车分别为投资、消费和进

出口，经济发展的周期性又会产生不同的通货膨胀率，通胀较高时央行收紧货币，而通胀较低时央行放松

货币政府信用扩张以刺激经济。

经济增长方面，是股指基本面研究框架中的重要组成部分，供需变化是核心逻辑，推动供需变化的是

投资、消费和进出口，其中房地产相关行业是重要的需求点，工业则是重要的供给点，房地产和工业对于

经济的影响尤其突出。基于国外文献研究和国内市场发展规律，我们将经济增长框架分为：经济景气类指

标、投资类指标、消费类指标、进出口类指标、通货膨胀，其中投资类指标包括了房地产相关。

通货膨胀方面，物价水平是其主要内容，框架内既包含统计局官方发布的 CPI和 PPI数据，也包含具

体食品价格和非食品价格的检测指标。由于 CPI和 PPI数据通常是滞后，因此我们对于该类指标的相关性

和有效性检验也基于滞后期。

表 1：经济增长因子

子项目名称 因子名称 公布频率 因子说明

经济景气类指标 中金宏观景气指数 月频 包括初值和终值，初值每月 24 日左右发布当月数据，较 PMI 早一周时间，终

值次月 10日左右发布数据

GDP 季频 包括第一产业、第二产业、第三产业，初值季后 15日左右发布

PMI 月频 包括生产、新订单、新出口订单、在手订单、产成品库存、采购量、进口、出

厂价格、主要原材料购进、原材料库存、供货商配送时间、生产经营活动预期，

每个月最后一天公布

企业家信心指数 季频 采用问卷调查方式，对企业家关于当前宏观经济环境和微观经营状况判断结果

量化整理，反应三个月内的平均变化，季后公布

消费者信心指数 月频 反应消费者对经济前景、收入预期以及消费心理状态的指数，反应消费者需求

投资者信心指数 月频 由中国证券投资者保护基金公司发布，表明投资者对于市场未来走势的乐观程

度，次月中旬发布

投资类指标 固定资产投资 月频 反映一定时期内固定资产投资额价格变动的指数，由建筑安装工程投资完成
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额，设备、工器具购置投资完成额和其他费用投资完成额三部分组成

房地产开发投资 月频 全国房地产投资金额

消费者类指标 社会消费品零售 月频 国民经济各行业直接售给城乡居民和社会集团的消费品总额，反应各行业商品

流向居民和企业的生活消费品总量

进出口类指标 进口额 月频 海关总署发布

出口额 月频

海关进出口货运量 月频

工业类 工业增加值 月频 工业企业全部生产活动的总成果扣除生产过程中消耗或转移的物质产品和劳

务价值后的余额

通货膨胀 CPI 月频 包括食品、非食品、全部工业品、生产资料，月后 13 号左右公布

PPI 月频 月后 13 号左右

经济动能 石油化工指数 日频 包括原油运输指数 BDTI、南华

矿石指数、水泥价格指数、南华螺纹钢指数、南华铁矿石指数等

沪深两市商品房成

交情况

日频 包括上海商品房成交情况/套数/面积、深圳商品房成交价格/套数/面积

数据来源：wind 中信建投期货

表 2：经济增长相关性与一元线性回归结果（季度与月度频率）（经过处理和一阶滞后）

ADF 检验 相关性
p_valu

e
Adj R^2 ADF 检验 相关性

p_valu

e
Adj R^2

PMI 进口 2.77E-16 0.281508 0.071 0.056 CPI 当月同比
1.11E-

8
-0.16199 0.305 0.002

中金 CMI 指数初值 4.85E-13 0.263787 0.091 0.046 中金 CMI 指数终值 1.53E-13 0.117744 0.458 -0.011

PMI 新订单 1.10E-16 0.261462 0.094 0.045 CPI 非食品当月同比 2.45E-19 -0.08515 0.592 -0.018

PMI 生产 8.73E-17 0.256809 0.101 0.043
PPI 全部工业品当月同

比
1.70E-12 0.07462

0.6

9
-0.019

PMI 新出口订单 3.64E-12 0.257185 0.1 0.043
海关货运监管业务进

出口货运量当月值
1.00E-10 0.049853 0.754 -0.022

PMI 在手订单 4.60E-15 0.250129 0.11 0.039 消费者信心指数月 6.32E-19 0.044446 0.78 -0.023

PMI 原材料库存 1.07E-17 0.2491 0.112 0.039 消费者满意指数月 9.31E-15 0.042332 0.79 -0.023

PMI 采购量 1.02E-17 0.248596 0.112 0.038 工业增加值当月同比 6.20E-12 -0.04464 0.779 -0.023

PMI 5.97E-17 0.24667 0.115 0.037 PPI 生产资料当月同比 9.40E-11 0.045327 0.776 -0.023

固定资产投资完成 1.40E-10 0.224001 0.154 0.026 PMI 生产经营活动预期 1.15E-15 0.026874 0.866 -0.024
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额累计值

PMI 产成品库存 5.20E-12 0.208523 0.185 0.02 消费者预期指数月 2.65E-20 0.035371 0.824 -0.024

PMI 供货商配送时间 1.38E-15 0.197608 0.21 0.015 进口金额当月值 6.69E-14 -0.00514 0.974 -0.025

房地产开发投资完

成额累计值
7.83E-11 0.192792 0.221 0.013 出口金额当月值 1.41E-09 -0.00345 0.983 -0.025

PMI 从业人员 1.95E-17 0.190278
0.22

0.012 CPI 食品当月同比 9.39E-10 0.010149 0.949 -0.025

PMI 主要原材料购进

价格
6.83E-10 0.168372 0.286 0.004

数据来源：wind 中信建投期货

表 3：经济增长相关性与一元线性回归结果（日频数据）（经过处理和一阶滞后）

ADF 检

验
相关性

p_valu

e
Adj R^2 ADF 检验 相关性

p_valu

e
Adj R^2

南华焦煤指数 <1e-30 0.0569 0.037 0.002 深圳商品房成交套数 <1e-30 0.0266 0.329 <|.001|

深圳商品房成交均价 <1e-30 0.0372 0.172 0.001 深圳商品房成交面积 <1e-30 0.0227 0.406 <|.001|

上海商品房成交均价 <1e-30 0.0004 0.99 -0.001 水泥价格指数全国 <1e-30
-0.017

6
0.517 <|.001|

上海商品房成交套数 <1e-30 0.0073 0.79 -0.001 南华螺纹钢指数 <1e-30 0.0289 0.289 <|.001|

大中城市商品房成交面

积
<1e-30

-0.011

2
0.68 -0.001

北方国际干散货运价指数

TBI
<1e-30

-0.018

2
0.505 <|.001|

日均耗煤量大发电集团

合计
<1e-30

-0.001

6
0.953 -0.001 南华铁矿石指数 <1e-30 0.0332 0.223 <|.001|

南华动力煤指数 <1e-30 0.0155 0.57 -0.001 价格螺纹钢 HRBmm 上海 <1e-30
-0.017

6
0.519 <|.001|

原油运输指数 BDTI <1e-30
-0.0

89
0.744 -0.001 南华铁矿石指数 <1e-30 0.0332 0.223 <|.001|

上海商品房成交面积 <1e-30 0.0193 0.48
<|.001

|

数据来源：wind 中信建投期货

首先我们对每一个因子进行相关性检测和一元线性回归。从初步检验结果来看，PMI进口、中金 CMI

指数初值、PMI新订单、PMI生产、PMI新出口订单相对更能预测 IC-IH价差，由于中金 CMI指数编制参

考的是反映工业生产、消费与地产需求、外需变化、以及工业品与农产品价格的高频指标，与 PMI参考指

标基本一致，并且初值每月 24 日左右发布当月数据，较 PMI 早一周时间，因此我们认为观测中金 CMI 指

标更佳。另外，我们对经济增长中日频数据(经济动能)进行了同样的检测，LASSO 和随机森林给出的结果

分歧较大，仅有深圳商品房成交均价可以解释 IC 和 IH 价差，我们认为背后逻辑是由于利率较低，深圳商
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品房销售较好，此时 IC 类成长股收益于高折现率价格提升。

图 2：经济增长类 LASSO 结果(Alpha=0.05) 图 3：经济增长类 Random Forest 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货

图 4：经济增长类 LASSO 结果(Alpha=0.02) 图 5：经济增长类 Random Forest 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货

这里需要说明的是，与线性模性不同，随机森林的特征重要性评分来自于对每个特征在决策树中产

生的贡献度。通常采用基尼指数（Gini Index）或者袋外误差率(OOB)的变化率来衡量。
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三、外部因素

随着中国加入WTO和近些年越来越多的对外开放政策落地，其他国家通过对外贸易、金融市场配置、

大宗商品价格、外汇汇率越来越多地影响国内经济增长与市场价格，例如疫情期间我国复工复产相对较强，

对外出口大幅增加拉高了人民币汇率，中国债券和股票分别被纳入国际重要指数和权重增加，海外配置加

速，在国际股市 3月份下跌时期我国股市也大幅回调，近些年外资流入更多的是代表科技、消费发展方向

的高市值公司，也是 IC/IH逐年下降的原因。综上，我们将包括股市、债市、大宗、外汇等在内的外部资

产变动纳入研究范围。

表 4：外部因素

子项目名称 因子名称 公布频率 因子说明

全球市场权益 道琼斯工业指数 日频 以价格平均数计算美国 30 家蓝筹公司

的股价平均指数

纳斯达克指数 日频 美国科技指数，主要由成长型公司组成

标普 500指数 日频 以 500家公司为样本，其中 400只工业

股、40 只公用事业股、20 只运输股和

40 只金融股，被广泛认为是唯一衡量美

国大盘股市场的最好指标

英国/法国/德国/日本/韩国/印度

/巴西重要指数

日频 代表世界不同地区股票市场的指数

恒生指数 日频 量度并反映市值最大及成交最活跃的香

港上市公司表现

全球债券市场 LIBOR 日频 伦敦同业拆借利率
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大宗商品 CRB贵金属 日频 包括核心商品的价格波动，反映世界主

要商品价格的动态信息CRB食品 日频

CRB工业品 日频

RJ/CRB商品价格指数 日频

外汇 美元指数 日频 由欧元、日元、英镑、加拿大元、瑞典

克朗、瑞士法郎按权重计算得到，反应

美元强弱

美元兑人民币/欧元兑美元/美元

兑日元/英镑兑美元/美元兑加元

/澳元兑美元

日频 全球主要汇率

数据来源：wind、中信建投期货

表 5：外部因素相关性与一元线性回归结果（日频数据）（经过处理和一阶滞后）

ADF 检

验
相关性

p_val

ue
Adj R^2 ADF 检验 相关性

p_valu

e
Adj R^2

纳斯达克指数
<1

-30
0.124412 <0.001 0.015 美元兑加元 <1e-30 -0.04446 0.102 0.001

标普 500 <1e-30 0.117184 <0.001 0.013 日经 225 <1e-30 0.009922 0.715 -0.001

道琼斯工业指

数
<1e-30 0.101813 <0.001 0.01 印度 SENSEX30 <1e-30 0.000496 0.985 -0.001

英国富时 100 <1e-30 0.080559 0.003 0.006 LIBOR 美元 12 个月 <1e-30 0.013098 0.63 -0.001

法国 CAC40 <1e-30 0.073458 0.007 0.005 CRB 现货指数油脂 <1e-30 0.004728 0.862 -0.001

澳元兑美元 <1e-30 0.073277 0.007 0.005
CRB 现货指数工业原

料
<1e-30 -0.01373 0.614 -0.001

德国 DAX <1e-30 0.072155 0.008 0.004 CRB 现货指数纺织品 <1e-30 0.001111 0.967 -0.001

RJCRB 商品价

格指数
<1e-30 0.065366 0.016 0.004 美元兑人民币 CFETS <1e-30 0.002042 0.94 -0.001

恒生指数 <1e-30 0.055495 0.041 0.002 英镑兑美元 <1e-30 -0.01395 0.608 -0.001

巴西

IBOVESPA 指

数

<1e-30 0.05376 0.048 0.002 韩国综合指数 <1e-30 0.017943 0.509 <|.001|

LIBOR 美元 1

个月

1.30E-

28

-0.04

36
0.088 0.001 澳洲标普 200 <1e-30 -0.02575 0.344 <|.001|

LIBOR 美元 2

个月

1.38E-

29
-0.03919 0.149 0.001 LIBOR 美元 1 周 3.12E-30 -0.02185 0.422 <|.001|

LIBOR 美元 3 9.88E- -0.04154 0.127 0.001 LIBOR 美元 6 个月 1.03E-29 -0.01927 0.479 <|.001|
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个月 27

欧元兑美元 <1e-30 -0.04085 0.133
0.00

CRB 现货指数综合 <1e-30 -0.02922 0.283 <|.001|

美元兑日元 <1e-30 0.037894 0.163 0.001

数据来源：wind、中信建投期货

在外部因素中，美国三大股票指数与 IC-IH 价差相关性较高，也符合投资者对美股带动 A股涨跌的认

识，其中科技公司的纳斯达克指数和由工业公司组成的标普 500指数影响较为广泛。

我们使用的是滞后一阶的观察值与当日 IC-IH的数据检测，并且符合数据获取的客观时间顺序。因此，

从非线性模型结果来看，美股指数、主要欧洲指数、恒生指数、美元指数、RJCRB 商品价格指数、CRB

现货指数(金属/综合)、欧元兑美元、LIBOR(1个月)对于价差有解释力度。

图 6：外部因素类 LASSO 结果(Alpha=0.03) 图 7：外部因素类 Random Forest 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货

四、市场风格

从基本面角度看，可以将公司运营的重要数据归类于三张报表，即损益表、资产负债表、现金流量表，

是基本面研究最重要的信息来源；同时，由于行业对 IC和 IH标的指数贡献点不同，相对于宏观经济和外

部因素，更直接作用于指数走势，我们将代表该信息的中信一级行业 PE纳入考虑范围。

表 6：市场风格
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子项目名称 因子名称 公布频率 因子说明

估值 指数市盈率(pe_ttm) 日频 市盈率/市现率/市销率/市

净率均是每股价格比每股

税后利润/每股现金流量//

每股账面价值，股息率表示

中信一级行业指数 PE

规模 指数营业收入(or_ttm)

盈利 指数市销率(ps_ttm)

杠杆 指数市净率(pb_if)

盈利 指数市现率(pcf_ttm)

分红 股息率(dividendyield)

数据来源：wind、中信建投期货

表 7：市场风格类相关性与一元线性回归结果（日频数据）（经过处理和一阶滞后）

ADF 检验 相关性 p_value Adj R^2 ADF 检验 相关性
p_valu

e
Adj R^2

公用事业 PE <1e-30 0.11278 <0.001 0.012
中 证 500 市 现 率

(pcf_ocf_ttm_IC)
<1e-30 0.09882 <0.001 0.009

非银金融 PE <1e-30 0.11432 <0.001 0.012 纺织服装 PE <1e-30 0.09601
0.

01
0.008

中证

500PB(pb_if_IC)
<1e-30 0.11315 <0.001 0.012 交通运输 PE <1e-30 0.09227 0.001 0.008

家用电器 PE <1e-30 0.10749 <0.001 0.011
中证

500PE(pe_ttm_IH)
<1e-30 0.09288 0.001 0.008

建筑材料 PE <1e-30 0.11003 <0.001 0.011 食品饮料 PE <1e-30 0.08601 0.002 0.007

汽车 PE
<1e-3

0.10965 <0.001 0.011 休闲服务 PE <1e-30 0.0895 0.001 0.007

中证

500PS(ps_ttm_IC)
<1e-30 0.10678 <0.001 0.011 电气设备 PE <1e-30 0.08944 0.001 0.007

中 证 500 股 息 率

(dividendyield_IC

)

<1e-30 -0.1069 <0.001 0.011 国防军工 PE <1e-30 0.09074 0.001 0.007

农林牧渔 PE <1e-30 0.10134
<0.0

1
0.01 计算机 PE <1e-30 0.08916 0.001 0.007

化工 PE <1e-30 0.10472 <0.001 0.01 采掘 PE <1e-30 0.0807 0.004 0.006

有色金属 PE <1e-30 0.10573 <0.001 0.01 房地产 PE <1e-30 0.08446 0.002 0.006

电子 PE <1e-30 0.10298 <0.001 0.01 建筑装饰 PE <1e-30 0.07517 0.007 0.005

综合 PE <1e-30
0.1

27
<0.001 0.01 上证 50PE(pe_ttm_IH) <1e-30 0.07537 0.006 0.005

传媒 PE <1e-30 0.10208 <0.001 0.01 上证 50PS(ps_ttm_IH) <1e-30 0.06857 0.013 0.004
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轻工制造 PE <1e-30 0.09956 <0.001 0.009 钢铁 PE <1e-30 0.06382 0.021 0.003

医药生物 PE <1e-30 0.10099 <0.001 0.009 银行 PE <1e-30
0

05991
0.031 0.003

商业贸易 PE <1e-30 0.09787 <0.001 0.009 上证 50PB(pb_if_IH) <1e-30 0.06331 0.022 0.003

通信 PE <1e-30 0.09793 <0.001 0.009
上 证 50 股 息 率

(dividendyield_IH)
<1e-30 -0.0592 0.033 0.003

机械设备 PE <1e-30 0.09866 <0.001 0.009
上 证 50 营 业 收 入

(or_ttm_IH)
<1e-30 -0.0153 0.581 -0.001

上 证 50 市 现 率

(pcf_ocf_ttm_IH)
<1e-30 0.09704 <0.001 0.009

中 证 500 营 业 收 入

(or_ttm_IC)
<1e-30 -0.0057 0.837 -0.001

数据来源：wind 中信建投期货

公用事业和非银金融属于传统顺周期板块快，在上证 50中占比相对较大，一元线性回归显著性也说

明了公用事业和非银金融板块股价上涨就会有效地带动 IH上升，IC-IH的价差减少，在随机森林结果中，

我们发现国防军工、银行、家用电器、农林牧渔的市盈率特征较为重要。

图 8：市场风格类 LASSO 结果(Alpha=0.05) 图 9：市场风格类 Random Forest 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货
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五、资金面

资金流动性也可以为模型带来增量信息，例如无风险利率低时资金宽松，对于股市较为利好，可能更

偏向于投资在稳定性高的大市值公司上，融资融券高的时候，市场情绪高涨，中小市值更容易被追涨，此

时更利于中证 500。

流动性主要包含国内流动性、外部流动性冲击以及政策和监管是三个部分。由于其涉及的内容较多，

一般通过替代性指标来表示流动性情况。

表 8：资金面

子项目名称 因子名称 公布频率 因子说明

融资融券 逆回购 7天 日频

逆回购到期量

融资融券 沪市融资融券余额

深市融资融券余额

陆股通 当日买入成交金额

当日卖出成交金额

当日买入成交笔数

当日卖出成交笔数

市场利率 贷款市场报价

银存间质押

GC001/GC007 国债逆回购利率

银买断

IBO001/IBO007 上海银行同业拆借市场隔夜资金

SHIBOR

FR001/FR007 银行间回购定盘利率

国债收益率

数据来源：wind、中信建投期货
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表 9：资金面类相关性与一元线性回归结果（日频数据）（经过处理和一阶滞后）

ADF 检验 相关性
p_valu

e
Adj R^2 ADF 检验 相关性

p_valu

e
Adj R^2

银存间质押 1 日 <1e-30 -0.09121 0.01 0.007 5Y 国债收益 Wind <1e-30 -0.0057 0.873 -0.001

SHIBOR1 周 <1e-30 -0.07774 0.029 0.005 10Y 国债收益 Wind <1e-30 -0.00088 0.98 -0.001

FR001 <1e-30 -0.06214 0.081 0.003 10Y 国开债收益 Wind <1e-30 -0.0157 0.659 -0.001

沪市融券余额 2.68E-29 0.056637 0.111 0.002
1 年期贷款市场报价利

率
<1e-30 -0.00312 0.93 -0.001

IBO001 <1e-30 -0.05766 0.105 0.002 沪市融资余额 <1e-30 -0.04157 0.243
<|.001

银买断 1 日 <1e-30 -0.0475 0.182 0.001 深市融资余额 5.90E-30 -0.02939 0.409 <|.001|

逆回购数量天 <1e-30 -0.01132 0.75 -0.001
陆股通当日卖出成交

笔数
<1e-30 -0.03539 0.32 <|.001|

深市融券余额 <1e-30 0.014174 0.69 -0.001 银存间质押 7 日 <1e-30 -0.03302 0.353 <|.001|

陆股通当日买入成交

金额
<1e-30 0.015063

0

672
-0.001 银买断 7 日 <1e-30 -0.02783 0.434 <|.001|

陆股通当日卖出成交

金额
<1e-30 -0.02123 0.551 -0.001 SHIBOR 隔夜 <1e-30 -0.041 0.249 <|.001|

陆股通当日买入成交

笔数
<1e-30 0.02044 0.566 -0.001 FR007 <1e-30 -0.0309 0.385 <|.001|

GC001 <1e-30 -0.00545 0.878 -0.001 1Y 国债收益 Wind <1e-30 0.036353 0.307 <|.001|

GC007 <1e-30 0.002814 0.937 -0.001 3Y 国债收益 Wind <1e-30 0.032353 0.363 <|.001|

IBO007 <1e-30 -0.01387 0.697 -0.001 7Y 国债收益 Wind <1e-30 -0.04134 0.245 <|.001|

数据来源：wind 中信建投期货

从一元线性回归结果来看，整体上资金面因子对价差影响较小，相关比较时，银间存质押 1 日、

SHIBOR、银行间回购定盘利率(FR001/FR007)的 R^2较高；结合非线性模型来看，我们发现沪深两市融资

融券余额、陆股通当日买入卖出成交笔数、SHIBOR、FR001/FR007、国债收益较为重要。

图 10：资金面类 LASSO 结果(Alpha=0.05) 图 11：资金面类 Random Forest 特征重要性
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数据来源：wind 中信建投期货
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七、汇总

在对四大类基本面因子分别分析后，我们分别使用 LASSO、逐步递回归、随机森林、AdaBoost对所

有因子筛选。结合全子集结果看，最终可以纳入到线性模型的因子共计 13个（因子均经过处理）。

线性模型筛选结果

非线性模型筛选结果

根据 Random Forest和 Adaboost结果来看，非线性模型因子为：沪市融资余额、深市融资余额、上证

50市现率、银行 PE、非银金融 PE、纺织服装 PE、国防军工 PE、陆股通当日买入金额、纳斯达克指数、

深圳精品房成交面积、美元指数、1年期国债收益率、南华螺纹钢指数。

图 12：整体 LASSO 结果（Alpha=0.05）
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数据来源：wind 中信建投期货

图 13：整体 Random Forest 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货
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图 14： LASSO 筛选结果 图 15： Random Forest 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货

图 16： AdaBoost 特征重要性

数据来源：wind 中信建投期货
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八、结论及展望

基本面研究是判断股指走向的重要模式，不过近年来国内经济结构转型和海外贸易摩擦等实践，影响

股市的因素也在增多。海内外关于量化基本面的研究在多因子选股方面已经展现了诸多研究成果，我们结

合当前市场上对股指期货跨品种价差研究的空缺，布局了量化基本面套利研究系列。该系列的第一篇是寻

找并筛选影响跨品种价差的重要因子，第二篇则是在前文筛选的基础上进行建模预测，探索一个或多个不

同周期、不同理论逻辑下的策略，第三篇我们则是计划将量化基本面策略与另一个独立的技术面模型结合。

测试其有效性。

为了筛选出重要因子，我们通过数据清洗、平稳性检验、协整性检验、线性特征筛选方法(一元线性回

归、逐步递回归、LASSO 和全子集回归)、非线性特征筛选方法(决策树、随机森林和 Adaboost)来探索影

响较为显著的因子。方法上，我们力求直观有效、逻辑自洽，因此我们最终从线性和非线性方法中各选取

一组最优因子进行展现。同时我们在统计结果的基础上结合经济传导和周期逻辑来进一步论证其有效性。

值得注意的是，筛选的因子中也包含了平时关注度不高的指标，因此我们希望通过该因子池构建的模型能

够在价差预测方面提供一个较为新颖和有效的视角。
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九、附录

图 17：整体 PCA 结果

数据来源：wind 中信建投期货

图 10 ：PCA

0 1 2 3

IC-IH -0.13437 0.101723 -0.16273 0

上海:商品房成交套数 0 0 0 0

上海:商品房成交面积 0 0 0 0

30 大中城市:商品房成交面积 0 0 0 0

深圳:商品房成交套数 0 0 0 0

深圳:商品房成交面积 0 0 0 0

日均耗煤量:6 大发电集团:合计 0 0 0 0

南华动力煤指数 0 -0.05367 0 0

南华焦煤指数 0 0 0 0

水泥价格指数:全国 0 0 0 0

南华螺纹钢指数 0 -0.06262 0 0

北方国际干散货运价指数(TBI) 0 0 0 0

南华铁矿石指数 0 -0.0664 0 0

原油运输指数(BDTI) 0 0 0 0

道琼斯工业指数 0 -0.26579 -0.12128 0.101342

纳斯达克指数 0 -0.23977 -0.1039 0.094669

标普 500 0 -0.26628 -0.12144 0.095865

英国富时 100 0 -0.25502 -0.07362 0.157026

法国 CAC40 0 -0.26805 -0.08107 0.170035

德国 DAX 0 -0.26032 -0.07945 0.166559

日经 225 -0.0606 -0.15505 0 0.082966
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恒生指数 -0.10386 -0.16734 0 0

韩国综合指数 -0.06852 -0.17519 0 0

澳洲标普 200 -0.05076 -0.14487 0 0.089779

印度 SENSEX30 0 -0.17302 0 0

巴西 IBOVESPA 指数 0 -0.19948 -0.08978 0

LIBOR:美元:1周 0 0 0 0

LIBOR:美元:1个月 0 0 0 0.159611

LIBOR:美元:2个月 0 0 0.050882 0.196774

LIBOR:美元:3个月 0 0 0 0.203939

LIBOR:美元:6个月 0 0 0.057512 0.219162

LIBOR:美元:12 个月 0 -0.05298 0 0.227675

CRB 现货指数:综合 0 -0.13247 -0.12086 -0.18698

CRB 现货指数:食品 0 -0.07818 -0.08173 -0.1406

CRB 现货指数:油脂 0 -0.05004 -0.07156 -0.11347

CRB 现货指数:家畜 0 0 -0.05203 -0.13206

CRB 现货指数:金属 0 -0.14307 -0.08576 -0.10985

CRB 现货指数:工业原料 0 -0.13115 -0.10369 -0.14162

CRB 现货指数:纺织品 0 -0.11174 -0.08486 -0.07113

RJ/CRB 商品价格指数 0 -0.18285 -0.12815 -0.0691

美元兑人民币(CFETS) 0 0.09359 0 0.117213

美元指数 0 0.050681 0.095915 0.355401

欧元兑美元 0 0 -0.07857 -0.32953

美元兑日元 0 -0.10159 0 0.276592

英镑兑美元 0 -0.09103 -0.11964 -0.23331

美元兑加元 0 0.194143 0.137109 0.161852

澳元兑美元 0 -0.17934 -0.11715 -0.21734

农林牧渔 -0.13742 0.062137 -0.07902 0

采掘 -0.14843 0 0 0

化工 -0.1623 0.060894 -0.06502 0

钢铁 -0.14032 0 0 0

有色金属 -0.14733 0.055324 -0.05179 0

电子 -0.15088 0.067442 -0.08737 0

家用电器 -0.14147 0 0 0

食品饮料 -0.13287 0 0.051597 0

纺织服装 -0.15342 0.087478 -0.08169 0

轻工制造 -0.15838 0.070065 -0.08664 0

医药生物 -0.1475 0.052837 -0.05953 0

公用事业 -0.15774 0.056289 0 0
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交通运输 -0.157 0 0 0

房地产 -0.14818 0 0 0

商业贸易 -0.15638 0.067723 -0.0669 0

休闲服务 -0.13416 0 0 0

综合 -0.15208 0.080847 -0.10254 0

建筑材料 -0.15385 0 0 0

建筑装饰 -0.15112 0 0 0

电气设备 -0.15665 0.073502 -0.08602 0

国防军工 -0.13606 0.064677 -0.07238 0

计算机 -0.14639 0.080532 -0.11214 0

传媒 -0.15205 0.067888 -0.0906 0

通信 -0.14928 0.073763 -0.07769 0

银行 -0.09946 -0.10866 0.282127 -0.07976

非银金融 -0.14338 0 0.142085 0

汽车 -0.15849 0 0 0

机械设备 -0.16125 0.068167 -0.07378 0

pe_ttm -0.15168 0 0.169231 -0.05657

pb_lf -0.15155 0 0.171472 0

ps_ttm -0.15176 0 0.169616 -0.05408

pcf_ocf_ttm -0.11456 0 0.155383 0

dividendyiel_IC 0.123652 0 -0.15467 0

pe_ttm_IH -0.12647 -0.07529 0.251268 -0.07924

pb_lf_IH -0.12611 -0.08204 0.255767 -0.06971

ps_ttm_IH -0.12705 -0.08127 0.251437 -0.07451

pcf_ocf_ttm_IH -0.09345 -0.05804 0.202452 0

dividendyiel_IC_IH 0.095326 0.056943 -0.21312 0.057104

pe_ttm_IC -0.15333 0.06124 -0.07247 0

pb_lf_IC -0.16413 0.063891 -0.06815 0

ps_ttm_IC -0.16118 0.069161 -0.06173 0

pcf_ocf_ttm_IC -0.1407 0.057624 -0.06997 0

dividendyiel_IC_IC 0.145827 -0.05013 0 0

沪市:融资余额 -0.08765 0.081931 -0.12466 0

深市:融资余额 -0.09184 0.075437 -0.13288 0

沪市:融券余额 -0.08038 0 0.133892 0

深市:融券余额 -0.09219 0 0 0

陆股通:当日买入成交金额(人民币) 0 -0.06936 0.09013 0

陆股通:当日卖出成交金额(人民币) 0 0 0.123811 0

陆股通:当日买入成交笔数 0 -0.07461 0.0858 0
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陆股通:当日卖出成交笔数 0 0 0.077463 0

银存间质押 1 日 0 0 0 0

银存间质押 7 日 0 0 0 0

GC001 0 0 0 0

GC007 0 0 0 0

银买断 1 日 0 0 0 0

银买断 7 日 0 0 0 0

IBO001 0 0 0 0

IBO007 0 0 0 0

SHIBOR 隔夜 0 0 -0.05671 0

SHIBOR1 周 0 0 -0.06158 0

FR001 0 0 -0.06241 0

FR007 0 0 0 0

1Y 国债收益(Wind) 0 0 0 0

3Y 国债收益(Wind) 0 0 0 0.052112

5Y 国债收益(Wind) 0 0 0 0.057992

7Y 国债收益(Wind) 0 0 0 0

10Y 国债收益(Wind) 0 0 0 0.070185

10Y 国开债收益(Wind) 0 0 0 0.051965

数据来源：wind 中信建投期货

图 11：全子集回归

byR2 adjR2 byAIC AIC byBIC BIC

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+沪市:

融资余额+恒生指数+南华螺纹钢指

数+美元兑人民币(CFETS)+陆股通:

当日卖出成交笔数 0.76843

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+沪市:融资

余额+恒生指数+南华螺纹钢

指数+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出

成交笔数

-7726.79

pb_lf_IC+计算机+

电气设备+沪市:融

资余额+恒生指数+

陆股通:当日卖出成

交笔数 -7680.54

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+轻工

制造+沪市:融资余额+恒生指数+南

华螺纹钢指数+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出成交笔

数 0.768379

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒

+沪市:融资余额+恒生指数+

南华螺纹钢指数+美元兑人

民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数 -7726.26

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+沪市:融资

余额+恒生指数+陆

股通:当日卖出成交

笔数 -7680.44

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+沪市:

融资余额+恒生指数+南华螺纹钢指

数+SHIBOR1 周+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出成交笔

数

0.768372

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+沪市:融资

余额+日经 225+恒生指数+南

华螺纹钢指数+美元兑人民

币(CFETS)+陆股通:当日卖

出成交笔数

-7725.53

pb_lf_IC+计算机+

电气设备+沪市:融

资余额+恒生指数+

南华螺纹钢指数+陆

股通:当日卖出成交

笔数

-7678.98
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pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+沪市:

融资余额+日经 225+恒生指数+南华

螺纹钢指数+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出成交笔

数
0.768364

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+沪市:融资

余额+恒生指数+南华螺纹钢

指数+SHIBOR1 周+美元兑人

民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数
-7725.49

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+沪市:融资

余额+恒生指数+南

华螺纹钢指数+陆股

通:当日卖出成交笔

数
-7678.73

pb_lf_IC+机械设备+计算机+电气

设备+传媒+沪市:融资余额+恒生指

数+南华螺纹钢指数+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出成交笔

数 0.768351

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+轻工制造+

沪市:融资余额+恒生指数+

南华螺纹钢指数+美元兑人

民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数

-7725.49

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+电气设备+

沪市:融资余额+恒

生指数+陆股通:当

日卖出成交笔数 -7678.04

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+轻工

制造+沪市:融资余额+恒生指数+南

华螺纹钢指数+SHIBOR1 周+美元兑

人民币(CFETS)+陆股通:当日卖出

成交笔数 0.768324

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+沪市:融资余额+

恒生指数+南华螺纹钢指数+

美元兑人民币(CFETS)+陆股

通:当日卖出成交笔数 -7725.42

pb_lf_IC+计算机+

电气设备+沪市:融

资余额+恒生指数+

南华铁矿石指数+陆

股通:当日卖出成交

笔数 -7677.63

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+轻工

制造+沪市:融资余额+日经 225+恒

生指数+南华螺纹钢指数+美元兑人

民币(CFETS)+陆股通:当日卖出成

交笔数 0.768316

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+沪市:融资

余额+恒生指数+南华铁矿石

指数+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出

成交笔数 -7725.36

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+沪市:融资

余额+恒生指数+南

华铁矿石指数+陆股

通:当日卖出成交笔

数 -7677.59

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+沪市:

融资余额+日经 225+恒生指数+南华

螺纹钢指数+SHIBOR1 周+美元兑人

民币(CFETS)+陆股通:当日卖出成

交笔数 0.768315

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒

+沪市:融资余额+恒生指数+

南华铁矿石指数+美元兑人

民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数 -7725.12

pb_lf_IC+计算机+

电气设备+传媒+沪

市:融资余额+恒生

指数+陆股通:当日

卖出成交笔数 -7677.4

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+沪市:

融资余额+恒生指数+南华铁矿石指

数+南华螺纹钢指数+美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当日卖出成交笔

数 0.768314

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+沪市:融资

余额+恒生指数+南华螺纹钢

指数+美元兑人民币

(CFETS)+GC007+陆股通:当

日卖出成交笔数 -7725.12

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+沪市:融资

余额+恒生指数+美

元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当

日卖出成交笔数 -7677.22

pb_lf_IC+机械设备+计算机+电气

设备+传媒+沪市:融资余额+日经

225+恒生指数+南华螺纹钢指数+美

元兑人民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数 0.768304

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+电气设备+传媒+沪市:融资

余额+恒生指数+南华铁矿石

指数+南华螺纹钢指数+美元

兑人民币(CFETS)+陆股通: -7725.07

pb_lf_IC+计算机+

电气设备+沪市:融

资余额+恒生指数+

美元兑人民币

(CFETS)+陆股通:当 -7677.2
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pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+沪市:

融资余额+恒生指数+南华螺纹钢指

数+美元兑人民币(CFETS)+GC007+

陆股通:当日卖出成交笔数 0.7683

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒

+轻工制造+沪市:融资余额+

恒生指数+南华螺纹钢指数+

美元兑人民币(CFETS)+陆股

通:当日卖出成交笔数 -7724.97

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+传媒+沪

市:融资余额+恒生

指数+陆股通:当日

卖出成交笔数 -7676.87

pb_lf_IC+机械设备+计算机+电气

设备+传媒+沪市:融资余额+恒生指

数+南华螺纹钢指数+SHIBOR1 周+美

元兑人民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数 0.768297

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+沪

市:融资余额+恒生指数+南

华螺纹钢指数+美元兑人民

币(CFETS)+陆股通:当日卖 -7724.95

pb_lf_IC+机械设备

+计算机+电气设备+

沪市:融资余额+恒

生指数+南华螺纹钢

指数+陆股通:当日 -7676.59

pb_lf_IC+机械设备+计算机+电气

设备+传媒+轻工制造+沪市:融资余

额+恒生指数+南华螺纹钢指数+美

元兑人民币(CFETS)+陆股通:当日

卖出成交笔数 0.768297

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒

+沪市:融资余额+恒生指数+

南华螺纹钢指数+SHIBOR1 周

+美元兑人民币(CFETS)+陆 -7724.93

pb_lf_IC+计算机+

沪市:融资余额+恒

生指数+陆股通:当

日卖出成交笔数 -7676.42

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒+轻工

制造+沪市:融资余额+日经 225+恒

生指数+南华螺纹钢指数+SHIBOR1

周+美元兑人民币(CFETS)+陆股通:

当日卖出成交笔数 0.768269

pb_lf_IC+计算机+电气设备

+传媒+沪市:融资余额+恒生

指数+南华螺纹钢指数+美元

兑人民币(CFETS)+陆股通:

当日卖出成交笔数 -7724.92

pb_lf_IC+计算机+

电气设备+传媒+沪

市:融资余额+恒生

指数+南华螺纹钢指

数+陆股通:当日卖

出成交笔数 -7675.98

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+化工+传媒+

沪市:融资余额+恒生指数+南华螺

纹钢指数+美元兑人民币(CFETS)+

陆股通:当日卖出成交笔数 0.768266

pb_lf_IC+机械设备+计算机

+ps_ttm_IC+电气设备+传媒

+沪市:融资余额+日经 225+

恒生指数+南华螺纹钢指数+

美元兑人民币(CFETS)+陆股

通:当日卖出成交笔数 -7724.89

pb_lf_IC+计算机

+ps_ttm_IC+电气设

备+沪市:融资余额+

恒生指数+陆股通:

当日卖出成交笔数 -7675.76

数据来源：wind 中信建投期货

图 19：Backward Stepwise Regression 结果 图 20：Forward Stepwise Regression 结果

IC-IH ~ SHIBOR 周 + 农林牧渔 PE + 原油运输指数 BDTI +

or_ttm_IC + or_ttm + 建筑装饰 PE + 沪市融资余额 +

SHIBOR 隔夜 + pcf_ocf_ttm_IH + dividendyield_IH + CRB

现货指数家畜 + 银行 PE + dividendyield_IC + 美元兑日

元 + 日经 + 商业贸易 PE + 英国富时 + 大中城市商品房

成交面积 + ps_ttm + 英镑兑美元 + CRB 现货指数工业原

料 + CRB 现货指数金属 + ps_ttm_IH + 南华动力煤指数 +

or_ttm_IH + 深圳商品房成交套数 + 银买断日 + 汽车 PE

+ 电子 PE + 日均耗煤量大发电集团合计 + 家用电器 PE +

交通运输PE + 陆股通当日卖出成交笔数 + 恒生指数 + 印

度 SENSEX + CRB 现货指数食品 + ps_ttm_IC + Y 国债收益

IC-IH ~ const+农林牧渔PE+or_ttm_IC+CRB现货指数:家畜+or_ttm+1Y

国债 收益 (Wind)+ 价格 :螺纹 钢 :HRB400 20mm: 上海 +建筑 装饰

PE+IBO001+RJ/CRB 商品价格指数+pcf_ocf_ttm_IH+陆股通:当日卖出成

交金额(人民币)+SHIBOR 隔夜+银行 PE+LIBOR:美元:6 个月+美元兑日元

+沪市:融券余额+沪市:融资余额+银买断1日+7Y国债收益(Wind)+30大

中城市:商品房成交面积
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Wind + 钢铁 PE + 美元兑加元 + 公用事业 PE + 有色金属

PE + 采掘 PE + 价格螺纹钢 HRBmm 上海 + 综合 PE + 深圳

商品房成交均价 + 上海商品房成交套数 + pe_ttm_IH +

建筑材料 PE + dividendyield + RJCRB 商品价格指数 + 传

媒 PE + 美元指数 + pb_lf_IH + 轻工制造 PE + 标普 + 沪

市融券余额 + 南华铁矿石指数 + pe_ttm_IC + 纺织服装

PE + 上海商品房成交面积 + 纳斯达克指数 + CRB 现货指

数油脂 + 上海商品房成交均价 + 南华螺纹钢指数 + 北

方国际干散货运价指数 TBI + 房地产 PE + FR + pb_lf + 休

闲服务 PE + 陆股通当日买入成交笔数 + 深圳商品房成交

面积 + LIBOR 美元周 + 通信 PE + pcf_ocf_ttm_IC + 巴

西 IBOVESPA 指数 + 法国 CAC + 电气设备 PE + 德国 DAX +

深市融资余额 + 医药生物 PE + LIBOR 美元个月 + 陆股通

当日买入成交金额人民币 + CRB现货指数综合 + 南华焦煤

指数 + 银存间质押日 + 国防军工 PE + 欧元兑美元 + 水

泥价格指数全国 + Y 国开债收益 Wind + 澳洲标普 +

pe_ttm + 计算 机 PE + 道琼 斯工 业指 数 + IBO +

pcf_ocf_ttm + CRB 现货指数纺织品 + 机械设备 PE + 化

工 PE + LIBOR 美元隔夜 + pb_lf_IC + GC + 美元兑人民

币 CFETS + 深市融券余额 + 澳元兑美元

数据来源：wind 中信建投期货

图 18： 中证 500 行业占比（中信一级行业划分） 图 19： 上证 50 行业占比（中信一级行业划分）

数据来源：wind 中信建投期货
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