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摘要： 

本文基于周期拐点的视角提出了宏观量化的研究思路，主要包

括以下几步：变量选取、数据处理、合成方法、拐点识别、拐点匹配、

效果评价，并通过PPI领先指数的设计对这一流程进行实践。 

宏观变量的选取和处理部分，对常用的数据归纳为价格、金融条

件、工业、进出口、消费、投资、财政7个大类及其细分的28个小类，

后续可以继续进行扩展补充。根据数据的不同特点设置不同的处理

步骤，举例分析其中较为重要的步骤：季节调整（X13）、去除噪音（HP

滤波、EMD分解、LLT滤波）。周期拐点的识别与匹配部分，介绍了B-

B算法步骤和通用的匹配规则，以及效果评价指标。合成方法部分介

绍了指数合成法（OECD）、主成分分析法（PCA）、动态因子模型（DFM）

三种方法的原理和优劣势。 

PPI领先指数设计部分，使用PPI全部工业品当月同比作为基准

指标，处理之后进行拐点识别发现：PPI周期的数值规律明显，极值

点的持续时间很短，周期长度并不稳定最短为5个月最长为39个月其

余大部分在15个月附近。宏观变量主要选用两类：一类是与PPI相关

性较高的价格类指标；另一类为工业企业盈利、货运量、进出口等反

映经济景气的指标。 

对比三种合成方法，从领先效果来看，OECD平均值为4中位数为

2.5，PCA平均值为4.7中位数为3，DFM平均值为3.6中位数为3.5；时

差相关性方面OECD和PCA分别为0.86和0.92，DFM略差为0.66。整体而

言，使用这一宏观量化流程合成得到的领先指数对PPI的预测能取得

较好效果存在明显的相关性，基本保持在一个季度左右的领先期数，

对于提前预判PPI走势具有重要意义。 

宏观量化中的数据、模型、方法种类繁多没有固定的范式可循，

这套基于周期拐点的流程通用性强可应用领域广，我们将继续围绕

周期分析、经济领先指数、行业领先指数等角度进行研究实践。 

 

 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                     

研究通讯 

目录 

一、宏观量化的研究思路 ............................................................................... 1 

（一）研究背景 ............................................................................................... 1 

（二）研究思路 ............................................................................................... 1 

二、变量选取与数据处理 ............................................................................... 2 

（一）变量选取原则 ....................................................................................... 2 

（二）数据处理流程 ....................................................................................... 3 

三、周期拐点的识别与匹配 ........................................................................... 6 

（一）拐点识别 ............................................................................................... 6 

（二）拐点匹配 ............................................................................................... 7 

（三）评价指标 ............................................................................................... 7 

四、合成方法 ................................................................................................... 8 

（一）合成指数法 OECD .................................................................................. 8 

（二）主成分分析法 PCA ................................................................................ 8 

（三）动态因子模型 DFM ................................................................................ 9 

五、PPI 领先指数的设计 ................................................................................ 9 

（一）变量的选取处理 ................................................................................... 9 

（二）基准指标的周期拐点 ......................................................................... 10 

（三）合成方法的效果对比 ......................................................................... 12 

六、结论 ......................................................................................................... 14 

免责声明 ......................................................................................................... 15 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 1 

研究通讯 

一、宏观量化的研究思路 

（一）研究背景 

资产价格的变化通常会受到宏观经济因素的驱动，宏观经济指标按照

影响资产价格的方式可以分为两类：政策变量和统计数据，政策变量更多

的通过直接作用于定价机制对资产价格起作用，相对快速高效；而统计数

据则更多通过影响人们的预期，然后通过交易影响资产的价格。当前市场

中宏观预期的形成以及宏观预期到价格的传导需要时间，这也是研究宏观

经济指标对于资产价格预测研究的意义。 

由于宏观经济指标体系庞大，涉及的逻辑传导错综复杂，某个经济指

标和资产价格的对应关系可能有好几条逻辑链条串联，导致了每种宏观状

态事后总有可解释的逻辑，而可解释的逻辑也因为叠加了太多额外的数据

和观点仅在某个时刻有用，使得对于宏观经济指标的研究经常困于事后解

释和逻辑补充之中。近年来宏观量化研究逐渐兴起，这种方案减少了对宏

观经济逻辑传导机制的依赖，而是通过对数据的建模验证获得显著的统计

规律，认为在一定的置信水平下内在逻辑将会在概率角度提供给我们较为

准确的预测辅助，有效的宏观逻辑是能够被数据量化验证的。 

目前宏观量化主要集中在几个方向：一是应用于周期分析，包括宏观

周期例如经济周期、信用周期、库存周期的量化分析，也包括中观行业周

期比如行业景气度的判别等；二是应用于领先滞后关系的判别，包括合成

领先指数、资产收益归因配置等；三是应用于选股因子挖掘，探寻宏观经

济指标对上市公司股价影响的有效性，从而提供新的选股因子角度。 

宏观量化能够批量处理各类宏观指标和资产类别，通过遍历搜索帮助

发现被忽略的内在关系，但是宏观量化研究不像传统量化那样有较为成熟

的范式可循，尤其是当研究的对象为低频的经济数据时，合理的研究流程

显得更为重要。我们从量化视角针对如何有效处理经济数据，从而定量研

究指标的周期规律及领先滞后关系，提出了一整套的量化研究思路，用以

解决以下几个核心问题： 

经济指标的周期、阶段、拐点如何确认？ 

指标间的领先滞后关系如何确认？ 

是否有科学的指数编制方法？ 

合成指数样本外能否有效预测峰与谷？ 

 

（二）研究思路 

解决上述问题，宏观量化研究的主要步骤如下： 

变量选取是研究的目标所在，指标主要分为两类：基准指标与宏观变

量。基准指标的选取原则是能够作为当前所研究目标的指代变量，本身具

有一定的重要性；宏观变量是对基准指标具有关联关系和解释性的一组数

据，宏观变量种类繁多具有体系化、多样化的特点，常见有宏观的如投资

类、消费类、进出口类、货币类、信用类等，中观的如行业产量类、库存

类等。宏观变量的选取要考虑经济逻辑性、领域重要性、发布及时性等原

则。 

数据处理是研究效果的前提保障，实际中的经济数据可能出现不完整

（存在缺失）、不连续（数据频率变化）、波动异常（季节性因素、统计误

差或极端值）等情况，因此需对其进行预处理才能更好的进行后续的分析
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和研究。 

合成方法是研究数据整合的重要步骤，选取的宏观变量经过处理之后

如何将其复合为一个可跟踪的综合指数，需要考虑数据量纲大小、共线性、

数据降维等问题，不同方法之间有其优势或劣势，需要根据场景选择使用。 

拐点识别是研究流程中的关键步骤，拐点是时间序列中一类特殊的极

值点，它确定了周期、阶段的划分，刻画了周期演绎的过程，同时也蕴含

了指标间相位差的信息，确定了拐点也就抓住了该指标周期性的基本特征。 

拐点匹配是流程中分析关联关系的重要手段，对序列的拐点进行一一

对应，明确彼此的相位对照关系，从而确认两者之间的领先滞后性。传统

的关联分析一般使用互相关函数，通过遍历不同滞后期数，使用相关性分

析、回归分析等方法测试序列的线性关系，这种做法在各期回归结果区别

较大时能得出直观结论，而当某一序列有较强的自相关性时，该种方法就

存在局限性。而拐点匹配方法的优势在于，不仅能计算平均拐点间隔时间，

还能对经济指标的周期和阶段进行定期，并结合历史情形分析拐点的合理

性与发生逻辑，从而使量化结果更具有解释力。 

图：宏观量化的研究思路 

 

来源：广发期货发展研究中心 

 

二、变量选取与数据处理 

（一）变量选取原则 

宏观变量的选取要考虑几个选取原则： 

经济逻辑性：宏观变量需要对研究目标有着宏观上的传导逻辑。 

领域重要性：宏观变量是各个领域中较为重要的宏观变量，能够较为

全面的反映出当前领域的情况。 

发布及时性：领先指标的发布频率不宜较低，且不能有太多滞后。 

通过整理筛选宏观研究中常为投资者所关注的指标，我们将指标归纳

为价格、金融条件、工业、进出口、消费、投资、财政7个大类及其细分的

28个小类，后续可以根据研究目标从中选取关注的宏观变量进行处理使用。 

表：宏观变量的划分 

大类 小类 举例 

价格 

 

总价格指数 CPI:当月同比 

消费品价格 22 个省市:猪粮比价:同比 

金融条件 货币量 社会融资规模存量:同比 

货币价格与利差 SHIBOR:1 年 

外汇汇率 官方储备资产:外汇储备:同比 

变量选取

•经济逻辑性

•领域重要性

•发布及时性

数据处理

•频率对齐

•缺失处理

•季节效应

•趋势和噪音

合成方法

•量纲标准化

•全局合成

•滚动合成

周期拐点

•拐点识别

•拐点匹配

•周期性

•领先性
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资产价格 百城住宅价格指数:同比 

工业 

 

 

 

 

工业增加值 工业增加值:当月同比 

PMI PMI:采购量 

货运量 货运量总计:当月同比 

企业 工业企业:利润总额:当月同比 

生产 产量:发电量:当月同比 

工业品价格 南华综合指数:同比 

生产资料销售 销量:汽车起重机:主要企业:当月同比 

进出口 

 

 

进出口总额 贸易差额:当月同比 

进口 进口金额:当月同比 

出口 出口金额:当月同比 

吞吐量 沿海主要港口货物吞吐量:当月同比 

消费 

 

 

总额 社会消费品零售总额:当月同比 

消费者指数 消费者信心指数 

商品销售量 限额以上企业商品零售总额:当月同比 

消费品产量 零售额:粮油、食品类:当月同比 

投资 

 

总投资 固定资产投资完成额:累计同比 

房地产 房屋施工面积:住宅:累计同比 

其他部门投资 固定资产投资完成额:制造业:累计同比 

财政 

 

 

税收 税收收入:当月同比 

收入 中央财政收入:当月同比 

支出 公共财政支出:当月同比 

政府基金 全国政府性基金收入:累计同比 

来源：广发期货发展研究中心 

 

（二）数据处理流程 

宏观变量的时序数据往往包含四种要素：趋势要素（T）、循环要素（C）、

季节要素（S）与不规则要素（I）。不同的数据所需要的处理步骤并不相

同，需要结合数据特点进行步骤选择，通常有以下步骤： 

首先要得到同一频率的数据，若指标频率不一我们无法直接对比，高

频数据转低频通常需要采样，保留采样窗口的末期值或窗口均值。低频数

据转高频通常需要进行线性插值，补充中间时间点的数值大小。 

其次是得到去除趋势的数据，宏观数据主要分为两类，一类为比率或

利率数据，例如国债十年期到期收益率、PMI，该数据本身并不含有明显

的长期趋势性不需要进行趋势去除。第二类为绝对量的数据，例如M0存在

着明显的趋势性，可以通过长期滤波或者计算同比的方式转化为增长率序

列。 

最后是得到平滑连续的数据，为了能将循环要素剥离出来，需要尽可

能的去除季节要素与不规则要素的影响。季节要素是指每年不同时间段非

循环因素对序列的影响，主要由于气候、节日、工作日数等因素组成，其

中影响程度最大的是月份效应和节日效应，对此可以使用X-13模型；不规

则要素是由偶然因素所引起的噪声，会干扰对指标周期性与拐点的判断，

平滑方式主要分为全局平滑与滚动平滑。 

图：数据处理流程示意图 
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来源：广发期货发展研究中心 

 

需要进行季节效应调整的指标主要有以下几大类：消费与商品价格类，

春节往往是购物旺季，会显著增加商品的销量，抬升其价格；货币类，在

春节前往往提现的需求较高，因此M0在春节前的增速比较显著，M1与M2的

春节效应并不明显；工业生产类，春节的位置会影响1、2月份的实际工作

日，进而影响工业产量，如工业增加值、货运量、发电量、汽车产量等；

进出口类，企业往往会在春节前减少进口，降低库存成本，因此进出口类

指标也需要春节效应调整。 

以工业增加值同比增速为例的季节分析如下，可以看到数据的季节要

素较为明显，而且每年的1、2月份通常会存在较大幅度的变化。 

图：工业增加值同比的季节调整 

数据处理开始 

是否月

度频率 

是 

否 

季度数据采样并

插值 

高频数据采样并

保留最新或均值 

得到统一频

率的数据 

是否相对

量数据 

是 

否 

转为比率 

或去除长期趋势 

得到去除趋

势的数据 

缺失值处理 

去除相关效应 

去除噪音 

是否季节

效应 

是 

否 

得到平滑连

续的数据 

数据处理结束 
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来源：广发期货发展研究中心 

 

去除噪音的平滑方式分为全局或滚动两大类：全局平滑的方法主要是

各种滤波（例如BK滤波、HP滤波、EMD分解），滚动平滑的方法主要是各种

移动平均（例如MA、EMA、LLT）。HP滤波是宏观经济学中常用的工具，例如

OECD在做去除趋势与平滑时都使用此方法，第一步用高参数𝜆剔除趋势，

第二步用低参数𝜆去除波动项中的噪声；EMD分解假设任何复杂的信号都是

由若干瞬时频率有意义且唯一、但不同时刻瞬时频率可不同的本征模函数

（IMF）叠加组成，分解过程不断从信号中提取出本征模态函数，直到信

号仅保留趋势项为止。 

图：工业增加值同比增速的 EMD 分解  

  

来源：广发期货发展研究中心 

 

以工业增加值同比增速为例进行去除噪音，月度数据的HP滤波参数通

常使用14，EMD分解的选用标准可以是层数（通常使用2）或者信号噪音比

的阈值（通常使用1.5），LLT类似移动平均的参数（通常使用12）。从结果

来看，全局平滑效果较好，但比较依赖经验参数，加入新数据时会改变之



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 6 

研究通讯 

前的平滑结果；滚动平滑则不会产生结果前修，但是受近期数据的影响明

显，存在极值点相比原始数据后移的情况。 

图：工业增加值同比的平滑方式对比  

  

  

来源：广发期货发展研究中心 

 

三、周期拐点的识别与匹配 

前面介绍了宏观变量必要的数据处理过程，最终得到平滑连续的数据

在周期分析中才具有实用价值。周期的演绎模式可以由拐点来定义，拐点

划分了指标序列的阶段，确定了拐点也就抓住了该指标周期性的基本特征。 

（一）拐点识别 

识别周期拐点的最常用模型可以分为参数及非参数两类，参数类主要

有Hamilton(1989)的马尔科夫转换模型，非参数类则主要是Bry-

Boschan(1971)的B-B算法，以及Bruno and Otranto(2004)提出的拐点全

面分类定期方法。B-B算法本质其实是一种极值筛选法，将对拐点的判断

方式归纳为一系列简单决策原则，用于层层筛选过滤，最后剩下的极值被

认定为拐点。具体算法步骤如下： 

(a) 识别全部极值。寻找前后范围内的最大/最小值（参数通常5个月）。 

(b) 检查相邻极值。首先判断每个极值点在相邻两个极值点之间是否为最

大/小值，不满足则删除；其次判断极值点是否交替出现，若有重复峰/谷，
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只保留时间最早的较大/小点。 

(c) 检查周期长度。峰与峰、谷与谷间的距离是否满足最短时限（通常剔

除小于15个月），不满足则删除两个峰值中较低的那个或是两个波谷中最

高的那个。 

(d) 第二次检查相邻极值。在短周期被删除后序列可能再次包含多个峰值

或波谷序列，因此需要重复第二步。 

(e) 检查半周期长度。峰与谷的间隔是否满足最短时限（通常剔除小于6

个月），不满足则删除偏离均值较小的极值点。 

(f) 第三次检查相邻极值。重复第二步，最终剩下的极值点认定为拐点。 

 

（二）拐点匹配 

确定拐点后，我们一方面也确定了序列的周期和阶段，另一方面也借

此得以进一步研究两个经济指标的关联，最终目的是确定两条时间序列之

间的领先或滞后的期数。在此之前就需要对两个序列的拐点进行一一对应，

明确彼此的相位对照关系。 

拐点匹配在实际操作中并没有被广泛使用或主要机构公布的算法，这

一过程可以基于时间相隔的远近来设计匹配逻辑，将拐点分为对应、缺失、

多余三种可能的状态。假设基准序列B与变量序列X，主要步骤如下： 

(a) 定位匹配点。判断序列X在(-M,N)（负数表示滞后，一般使用-6至18）

的时间范围内，是否存在与序列A中各拐点对应的相同性质（峰/谷）拐点。 

(b) 区分缺失的原因。对基准序列B中的每个拐点b(j)，在X的上述范围内

寻找类型相同的、最近的拐点进行匹配，若存在匹配则进入下一步。否则

判断该拐点的日期是否小于两序列时间交集的最早日期，若否则标记为对

应拐点缺失，若是则标记为早期缺失，意味着是由于数据序列过短造成的。 

(c) 检查重复的情况。判断上一步中寻得的X中的拐点x(i)是否此前已有对

应拐点。若否，标记b(j)和x(i)相对应，若是，则比较此前与之对应的拐

点与x(i)之间的时间间隔是否小于b(j)与x(i)之间的时间间隔。小于则将

b(j)标记为拐点缺失，若否则修正x(i)的对应关系为b(j)，保持最近相邻

的原则。 

(d) 检查交叉的情况。对所有b(j)执行上述两步之后，检查每个有对应点

的x(i)其对应的b(j)是否满足时间上的由远至近。若x(i)对应b(j)与

x(i+1)对应b(j+1)出现时间戳j>j+1的情况，则判断x(i)与b(j)之间的时

间间隔是否小于x(i+1)与 b(j+1)之间的时间间隔，若是则将b(j+1)标记

为对应拐点缺失，若否则将 b(j)标记为对应拐点缺失。 

(e) 检查X中剩余拐点。将无对应的x(i)标记为多余拐点，但如果x(i)在

B序列最后N月内的除外，因为其对应的b(j)仍有可能在未来出现。 

 

（三）评价指标 

通过上述方法计算宏观变量的拐点以及匹配结果之后，对结果进行客

观评价可以结合历史情景进行分析，也可以借助相关指标进行客观评价，

基于匹配结果的评价指标主要有： 

未匹配比例：反映基准指标中未能匹配的比例，数值越高说明所选变

量的解释能力越弱。 

冗余比例：反映宏观变量中无效的拐点比例，数值越高说明所选变量

本身的无效信号次数越高。 
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时差平均值：拐点的平均领先阶数，数值越大说明领先性越强，但而

过大的领先性有周期错配的可能性，结果可信度不足。 

时差标准差：拐点领先阶数的标准差越小，拐点的领先期稳定性越强。 

此外，时差相关性分析也是用来判断经济指标的领先与滞后阶数的常

用方法，通过计算领先与滞后N期的候选指标与基准指标间的相关系数，

选择相关系数最大的阶数作为领先或滞后阶数，数值结果可以与拐点匹配

分析进行相互印证。 

 

四、合成方法 

选取的宏观变量经过上述流程处理之后，如何将其复合为一个可跟踪

的综合指数从而方便与基准变量进行比较，主要合成方法包括扩散指数法、

合成指数法、主成分分析PCA、动态因子模型DFM。其中合成指数法在不同

经济研究机构中采用的方法略有差异，经合组织OECD历史最为悠久、应用

最为广泛。本章我们简要介绍方法的原理及优缺点，后续再通过实际数据

的合成结果与基准变量进行拐点匹配分析不同方法间的差异。 

（一）合成指数法OECD 

OECD自1978年始基于增长循环理念编制了各成员国的线性合成领先

指数，主要步骤如下： 

各个宏观变量为𝐶𝑗(𝑡),(j=1,2,…,m),m为宏观变量个数，基准指标为

X(t) 

(1)求各个指标的标准化偏差𝑆𝐷𝑗 

𝑆𝐷𝑗 = (∑(|𝐶𝑗(𝑡) − 𝐶𝑗̅|)

𝑇

𝑡=1

)/𝑇 

（2）计算宏观变量的平均标准化序列S(t) 

S(t) = (∑(𝐶𝑗(𝑡) − 𝐶̅𝑗)

𝑚

𝑗=1

/𝑆𝐷𝑗)/𝑚 

（3）计算调整因子k和d，使得合成指数与基准指数具有可比性 

k = (∑|𝑋(𝑡) − 𝑋̅|

𝑇

𝑡=1

)/(∑|𝑆(𝑡) − 𝑆̅|

𝑇

𝑡=1

) 

d = 𝑋̅ − 𝑆̅ 

CI(t) = k ∗ S(t) + d 

OECD法计算简便，不存在任何信息损失。对于波动较大的指标，标准

化偏差较大时将给予其较低的权重，来降低噪声对合成指数的干扰。不过

当指标池中存在经济含义高度重叠的备选指标时，OECD法会重复计算其权

重，因此在筛选指标时应尽量避免相关性过高的指标。 

 

（二）主成分分析法PCA 

主成分分析法通过降维的方式将多个指标复合为综合指标，通过正交

变换将指标转换为线性不相关，从而提取指标组的主要信息。步骤如下： 

（1）设宏观变量X中的指标序列𝑋𝑖(i=1,2,…,p)，将X标准化后计算协

方差矩阵的特征值 𝜆𝑖 (从大到小排列)及其对应的特征向量𝑈𝑖 =
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(𝑈𝑖1, 𝑈𝑖2, …𝑈𝑖𝑝)
𝑇 

(2)计算主成分 

𝐹𝑖 = 𝑈𝑖1𝑋1 +𝑈𝑖2𝑋21 +⋯+𝑈𝑖𝑝𝑋𝑝 

(3) 对主成分按特征值从大到小排列并计算主成分的方差贡献率，在

p个主成分中选取方差贡献率之和达80%的前m个主成分，以主成分的方差

贡献率作为权重对m个主成分进行加权求和 

𝑤𝑖 =
𝜆𝑖

∑ 𝜆𝑖
𝑝
𝑖=1

 

F =∑𝑤𝑖 ∗ 𝐹𝐼

𝑚

𝑖=1

 

(4) 计算调整因子k和d，使得合成指数与基准指数具有可比性 

PCA法考虑了多变量的相关性，因而允许备选指标的经济含义高度重

叠。但由于丢弃了其他主成分，PCA法存在一定程度的信息丢失。最关键

的是，由于不同时间区间第一主成分蕴含的信息量不同，会造成不同时期

合成指数的含义不完全一致。 

 

（三）动态因子模型DFM 

DFM的基本思想是经济的周期波动是通过一系列经济变量的活动来传

递和扩散的，任何一个经济变量本身的波动都不足以代表宏观经济的整体

波动，因此需要提取各个变量波动的共同动态因子。设宏观变量为𝑋𝑡 =

(𝑋1𝑡, 𝑋2𝑡, …𝑋𝑁𝑡)
𝑇，步骤如下： 

(1)隐含状态方程中λ(L)𝑓𝑡称为𝑋𝑡的共同部分，λ(L)为由s阶滞后算子

多项式组成的N*q维矩阵 

𝑋𝑡 = λ(L)𝑓𝑡 + 𝑒𝑡 

(2)假定动态因子𝑓𝑡服从某一向量随机过程VAR(P)，其中Α(L)为p阶滞

后算子多项式组成的q*q维矩阵，𝑢𝑡为驱动动态因子的q*1维结构冲击活原

始冲击 

Α(L)𝑓𝑡 = 𝑢𝑡 

(3)假定异质部分𝑒𝑡和原始冲击𝑢𝑡在所有时期k都不相关 

E(𝑒𝑡𝑢𝑡−𝑘
` ) = 0 

DFM模型不仅允许观测变量受因子滞后项的影响，而且也允许因子本

身具有独立的动态演化过程，具有双重动态特征。 

 

五、PPI领先指数的设计 

（一）变量的选取处理 

生产价格指数(PPI)是衡量工业企业用品出厂价格变动趋势和变动程

度，反映一时期生产领域价格变动情况的重要经济指标，对股票、大宗商

品等资产价格都有重要影响。如果能通过一系列经济指标设计领先指数，

对于提前预判PPI走势具有重要意义。 

PPI从两分法的构成上来看，主要受到生产资料中的原材料工业与加

工工业的影响，从39个不同行业的细分构成来看，影响较大的为黑色金属、

石油、煤炭、化工、有色金属相关行业。因此我们选用的基准指标为PPI全

部工业品当月同比，选用的宏观变量主要是两类，一类是与PPI相关性较
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高的价格类指标；另一类为工业企业盈利、货运量、进出口等反映经济景

气的指标，当货运量提高，工业企业盈利改善，进出口额上涨，工业企业

的对原材料需求上升，推动PPI上行。具体指标及所需要的处理步骤如下： 

表：不同数据所需的处理步骤 

大类 指标名称 调整频率 转为同比 去除季节效应 去除噪音 

基准指标 PPI:全部工业品:当月同比   √ √ 

价格 RJ/CRB 商品价格指数 √ √  √ 

 南华综合指数 √ √  √ 

工业 波罗的海干散货指数 BDI √ √  √ 

 期货收盘价电子盘:LME3 个月铜 √ √  √ 

 铁路货运量:当月同比    √ 

 工业企业:亏损企业单位数:同比    √ 

 工业企业:亏损企业亏损额:累计同比    √ 

进出口 进出口金额:当月同比   √ √ 

 进口金额:当月同比   √ √ 

 出口金额:当月同比   √ √ 

 工业企业:出口交货值:当月同比   √ √ 

来源：广发期货发展研究中心 

基准指标（PPI:全部工业品:当月同比）数据处理之后的结果如下，

可以看到季节调整后数据变化不大，原因在于其本身就是同比数据，采用

HP滤波去除噪音之后仍能较好的保留主要的周期规律和拐点情况。 

图：基准指标的数据处理结果 

 

来源：广发期货发展研究中心 

 

（二）基准指标的周期拐点 

使用上述B-B算法对处理后的基准指标（PPI:全部工业品:当月同比）

进行拐点识别，在第一步识别全部极值点时采用的参数为5个月，经过第

二步的相邻检查和交叉检查之后得到的拐点数21个，可以看到存在明显的
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间隔周期较小的点需要继续剔除；第三步检查周期长度采用的参数为15个

月，经过第四步检查之后剔除了4个拐点（2010年5月，2010年9月，2013年

11月，2013年2月）；在第五步半周期检查采用参数为6个月，经过第六不

检查之后，半周期间隔都满足要求无需剔除。最终得到拐点数量17个，间

隔月份的长度并不稳定，最短为5个月最长为39个月其余大部分在15个月

附近。 

表：拐点识别结果和间隔月份 

 拐点 间隔月份  拐点 间隔月份 

2000/9/30 1  2009/6/30 -1 12 

2002/1/31 -1 16 2011/5/31 1 23 

2003/3/31 1 14 2012/9/30 -1 16 

2003/8/31 -1 5 2014/6/30 1 21 

2004/10/31 1 14 2015/10/31 -1 16 

2006/4/30 -1 18 2017/4/30 1 18 

2006/9/30 1 5 2020/7/31 -1 39 

2007/6/30 -1 9 2021/10/31 1 15 

2008/6/30 1 12    

 

 (a) 识别全部极值  (b) 检查相邻极值 

  

来源：广发期货发展研究中心 

 

(c) 检查周期长度  (d) 第二次检查相邻极值 

  

来源：广发期货发展研究中心 
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(e) 检查半周期长度  (f) 第三次检查相邻极值 

  
来源：广发期货发展研究中心 

 

（三）合成方法的效果对比 

宏观变量经过数据处理之后，采用前述三种不同的合成方法得到领先

指数并进行拐点识别，再与基准指标（PPI:全部工业品:当月同比）进行

拐点匹配。 

从未匹配比例、冗余比例上看，PCA最低OECD其次DFM最高，说明所选

取的变量之间还是存在较高的共线性，这种情况下对数据进行降维能取得

较好的效果；但是PCA方法依赖数据的完整性，早期数据的缺失会导致合

成指数的时间跨度晚于基准指标；从领先效果来看，OECD平均值为4中位

数为2.5，PCA平均值为4.7中位数为3，DFM平均值为3.6中位数为3.5；时

差相关性方面OECD和PCA分别为0.86和0.92，DFM略差为0.66。整体而言通

过一系列宏观变量合成得到的领先指数对PPI的预测能取得较好效果，并

且相关性较高走势接近，基本保持在一个季度左右的领先期数。 

表：拐点匹配的效果评价 

评价指标 CI_OECD CI_PCA CI_DFM 

拐点总数 17 17 17 

拐点匹配数 10 7 8 

拐点未匹配数 7 5 9 

未匹配点前期 0 5 0 

未匹配比例 0.411765 0.294118 0.529412 

x冗余 7 4 9 

x冗余比例 0.411765 0.363636 0.529412 

时差平均数 4 4.714286 3.625 

时差中位数 2.5 3 3.5 

时差标准差 4.521553 4.88925 5.289815 

时差变异系数 1.130388 1.037114 1.459259 

相关性最大值 0.859043 0.923903 0.656528 

相关性最大阶数 3 4 2 

 

合成指数法 OECD   
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来源：广发期货发展研究中心 

 

主成分分析法 PCA   

  

来源：广发期货发展研究中心 

 

动态因子模型 DFM   

  
来源：广发期货发展研究中心 
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六、结论 

本文基于周期拐点的视角提出了宏观量化的研究思路，主要包括以下

几步：变量选取、数据处理、合成方法、拐点识别、拐点匹配、效果评价。

其中变量选取原则要考虑数据的经济逻辑性、领域重要性、发布及时性，

通过整理筛选宏观研究中常为投资者所关注的指标，我们将指标归纳为价

格、金融条件、工业、进出口、消费、投资、财政7个大类及其细分的28个

小类，后续可以继续进行扩展补充。 

数据处理流程在于分离时间序列的四个要素：趋势要素（T）、循环要

素（C）、季节要素（S）、不规则要素（I），针对数据的不同特点设置不同

的处理步骤，在较为关键的去除噪音环节，对比了不同处理方式的优势和

劣势：全局平滑效果较好，但比较依赖经验参数，加入新数据时会改变之

前的平滑结果；滚动平滑则不会产生结果前修，但是受近期数据的影响明

显，存在极值点相比原始数据后移的情况。实际使用中可以根据数据特点

进行精细化的设置。 

周期拐点的识别与匹配部分介绍了B-B算法步骤和通用的匹配规则，

所使用的相邻点参数、周期参数、半周期参数需要结合研究问题本身的周

期大小进行设置，才能达到较好的效果。评价指标方面主要是基于匹配结

果的几个指标（未匹配比例、冗余比例、时差平均值、时差标准差）以及

时差相关性的最大相关系数和领先滞后阶数。 

合成方法部分主要对比了三种常用方法的原理，合成指数法采用OECD

的编制方式计算简便但存在共线性问题；主成分分析法PCA考虑了多变量

的相关性，因而允许备选指标的经济含义高度重叠，但由于丢弃了其他主

成分，存在一定程度的信息丢失，且依赖数据的完整性；DFM模型不仅允

许观测变量受因子滞后项的影响，而且也允许因子本身具有独立的动态演

化过程，具有双重动态特征。 

最后我们通过PPI领先指数的设计对这一宏观量化流程进行实践，根

据PPI的定义选取了两类宏观变量：一类是与PPI相关性较高的价格类指标；

另一类为工业企业盈利、货运量、进出口等反映经济景气的指标，基准指

标使用PPI全部工业品当月同比。对基准指标处理之后进行拐点识别发现：

PPI周期的数值规律明显，极值点的持续时间很短，周期长度并不稳定最

短为5个月最长为39个月其余大部分在15个月附近，比较符合这一数据的

直观印象。 

对比三种合成方法，从领先效果来看，OECD平均值为4中位数为2.5，

PCA平均值为4.7中位数为3,DFM平均值为3.6中位数为3.5；时差相关性方

面OECD和PCA分别为0.86和0.92，DFM较差为0.66。整体而言，使用这一宏

观量化流程合成得到的领先指数对PPI的预测能取得较好效果，并且相关

性较高走势接近，基本保持在一个季度左右的领先期数，对于提前预判PPI

走势具有重要意义。 
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