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基于沪深 300 指数的宏观基本面预期数

据相关性研究

摘要

本文通过对于 IMF 预测的中国和美国多项宏观基本面预期数据探究和

沪深 300 指数相关关系，并且通过构建沪深 300 指数的多空研判策略印证

其数据相关的有效性。基于历史回溯测试，2003-2023 年该策略预测准确率

为 66.67%，超额收益明显。较为充分的探究了宏观基本面数据有效解释沪

深 300 指数当年涨跌情况。
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一、宏观基本面预期数据相关性研究

1.1 因子数据选取

资产价格和经济波动并不一致，原因在于资产价格是投资者对于经济增长预期的

表达，而不是经济增长本身，所以资产价格往往领先于经济的基本面。在考虑低频年

度视角下的对沪深 300 指数相关性探究中，为了提升系统有效性，本研究报告将采用

宏观数据的预测值来反映市场预期信息。

为了保证选取的宏观数据预测值的权威和连续性，本研究报告将采用国际货币基

金组织的相关经济数据预测值。对于中国经济情况，将选取 IMF 的预测成分包括：（1）

IMF 预测:中国:GDP 实际增长率、（2）IMF 预测:中国:CPI 同比、（3）IMF 预测:中

国:国民总储蓄率、（4）IMF 预测:中国:一般政府赤字/盈余占 GDP 比例。同时考虑

到全球通胀和美联储货币政策对于国内 A股市场的重要影响，将另外选取 IMF 关于美

国经济预测数据包括：（1）IMF 预测:美国:GDP 实际增长率、（2）IMF 预测:美国:CPI

同比。

图 1：IMF 预测：中国美国 GDP 实际增长率（单位：%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 2：IMF 预测：中国美国 CPI 同比（单位：%）
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数据来源：WIND、国联期货研究所

图 3：IMF 预测：中国国民总储蓄率和一般政府赤字/盈余占 GDP 比率（单位：%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

1.2 逻辑框架搭建

1.2.1 因子相关性研究

股指价格反映经济增长预期值，即预期值变动情况将反映到股指价格的变动情况，

本报告将通过观测各因子数据当期和上期之间变动与股指价格变动相关性情况探究

择时逻辑框架，IMF 数据选择为每年 10 月份公布的预测数据，沪深 300 指数数据选
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取的是同花顺 iFIND 平台数据，2002 年-2005 年为数据平台倒推数据。

2002年-2023年各因子值变动与沪深300未来一年涨跌幅相关性统计结果如下图：

图 4：因子值变动与沪深 300 未来一年涨跌幅相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

通过观测上述结果，可得出如下推论：

（1）中国预期实际 GDP 增速年度变动与 A股预期收益呈正相关。股指价格反映

经济预期情况，国内经济预期上行时往往伴随着货币与财政政策发力，利好股指市场。

（2）美国预期实际 GDP 增速年度变动与 A股预期收益呈负相关。当美国经济预

期升温时，通常伴随着货币政策紧缩来抑制经济持续过热，国内外利差导致国内资本

呈现流出趋势，不利于国内 A股市场。

（3）中国与美国预期 CPI 同比变动与 A 股预期收益呈负相关关系。CPI 的边际

下行一定程度缓解经济通胀压力，较低通胀率也给货币和财政政策发力提供了较高操

作空间，同时美国低通胀也将引导美联储进入降息周期，均利于国内 A股市场。

（4）中国国民储蓄率预期变动与 A股预期收益呈现正相关关系。当储蓄率上行

时，反映了居民当期支出意愿的下降和预防性储蓄的心理，经济复苏存在不确定性往

往伴随着财政货币政策发力，利于国内 A股市场。

（5）一般政府赤字/盈余占 GDP 比例变动与 A股预期收益变动呈现负相关关系。

当政府赤字率持续扩大时，预示着在经济存在下行压力时的政策持续发力，改善未来

经济预期情况，利于国内 A股市场。
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1.2.2 预判方法介绍

构建多因子模型时通常采用打分法和回归法，打分法的优点是相对比较稳健，不

容易受到极端值的影响。本篇报告将采用等权打分法综合得出宏观基本面数据预期变

动对于未来股指市场收益多空研判结果。

（1）如果宏观变量X的预期变动ΔX与未来一年沪深300收益率呈正相关关系，

则该变量当期得分为ΔX的方向值：

������ =
1 ΔX ≥ 0
−1 ΔX < 0

（2）如果宏观变量X的预期变动ΔX与未来一年沪深300收益率呈负相关关系，

则该变量当期得分为ΔX的方向值的相反数：

������ =
−1 ΔX ≥ 0
1 ΔX < 0

（3）最终对于上文所选的 6组宏观基本面变量对沪深 300 指数预判综合得分为

6组Xscore分数等权求和。若综合分数小于 0，则看空沪深 300 指数，若综合分数等于

0，则选择空仓，若综合分数大于 0，则看多沪深 300 指数。

二、 基于宏观基本面预期数据择时框架回测

2.1 历年沪深 300 指数择时分数与胜率

基于上文所述的 6 组宏观基本面变量在 2003 年-2023 年的经济数据预测结果构

建沪深 300 指数预测择时分数，并对沪深 300 指数进行回溯测试。

每年年初，如果综合择时分数大于 0，则看多沪深 300 指数，并满仓持有沪深 300

指数 1年；如果综合择时分数等于 0，则保持空仓状态 1年；如果综合择时分数小于

0，则空沪深 300 指数股指期货。
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表 1：择时分数和方向预测正误

1.

年份
沪深 300 年度

收益率
择时分数 预测方向 实际方向 预测正误

2003 8.25% -2.00 -1 1

2004 -16.30% -2.00 -1 -1 √
2005 -7.66% 2.00 1 -1

2006 121.02% 4.00 1 1 √
2007 161.55% 2.00 1 1 √
2008 -65.95% 0.00 0 -1 √
2009 96.71% 2.00 1 1 √
2010 -12.51% -2.00 -1 -1 √
2011 -25.01% -4.00 -1 -1 √
2012 7.55% 0.00 0 1

2013 -7.65% 2.00 1 -1

2014 51.66% -2.00 -1 1

2015 5.58% 0.00 0 1

2016 -11.28% -2.00 -1 -1 √
2017 21.78% 2.00 1 1 √
2018 -25.31% -4.00 -1 -1 √
2019 36.07% 0.00 0 1 √
2020 27.21% 4.00 1 1 √
2021 -5.20% 0.00 0 -1 √
2022 -21.63% 0.00 0 -1 √
2023 -11.38% 2.00 1 -1

数据来源：WIND、国联期货研究所

通过回溯测试，在不考虑交易成本和资金成本的情况下，宏观基本面预期数据择

时策略绝对收益累计净值以及沪深 300 指数净值曲线如下。对比结果可知，模型自

2003 年至 2023 年择时胜率为 66.67%。宏观基本面预期数据择时策略对提升沪深 300

指数收益具有显著效果，IMF 宏观基本面预测数据长期维度下能有效解释沪深 300 当

年的涨跌情况。
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图 5：宏观基本面预期数据择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

在以上回溯过程中，虽然本文探究的是宏观基本面预期与股指变动择时内在驱动

逻辑，并非技术指标预测模型，且存在经济数据定性逻辑支撑，但仍有一定不稳定性

担忧。然而通过探究 2002 年-2016 年宏观基本面预期数据与股指变动相关性情况，

再通过上述等权打分法预测 2017 年-2023 年股指表现，该多空研判结果与上述结果

相一致，依然印证宏观基本面预期数据择时策略对提升沪深 300 股指收益具有显著效

果。

图 6：宏观基本面预期数据择时策略净值 2016-2023

数据来源：WIND、国联期货研究所



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 9 -

2.2 择时策略风险防控优化

在以上回溯过程中，可以明显注意到主要回撤发生在 2014 年，14 年整体宏观经

济和股市自身基本面不支持股市走牛，高杠杆场外配资是 2014-2015 年股市异常波动

主要原因，当 2014 年牛市迹象出现时，影子银行就从向实体经济放贷转而向股市放

贷，各类伞形信托和配资平台在供需推动下迅速成长，同时在 IPO 受限背景下，监管

政策对于上市公司再融资（含并购重组）审批趋于放松，大量增发上市公司股价暴涨，

对整个股市形成强有力推动，非理性情绪推动叠加政策监管漏洞驱动的牛市行情缺乏

基本面支撑，必然使牛市运行表现呈现系统性风险的不断聚集过程。本报告所选用的

宏观基本面预期数据未能直接包含场外杠杆资金对股市影响的信息，所以在此基础上

可通过加入清盘线消除净值大幅回撤风险，下面将选用私募基金公司通常执行的

0.75 清盘线进行策略再回溯。

表 2：年内最大涨跌幅

2.

年份
沪深 300 年

度收益率

年内最大涨

幅

年内最大跌

幅
预测方向 实际方向 预测正误

2003 8.25% 19.36% -2.73% -1 1

2004 -16.30% 18.05% -16.86% -1 -1 √
2005 -7.66% 5.95% -19.22% 1 -1

2006 121.02% 122.30% 0.32% 1 1 √
2007 161.55% 188.66% -0.50% 1 1 √
2008 -65.95% 7.84% -69.90% 0 -1 √
2009 96.71% 109.22% 1.11% 1 1 √
2010 -12.51% 0.62% -31.14% -1 -1 √
2011 -25.01% 8.06% -27.53% -1 -1 √
2012 7.55% 15.86% -10.38% 0 1

2013 -7.65% 10.64% -19.81% 1 -1

2014 51.66% 52.03% -10.83% -1 1

2015 5.58% 52.26% -16.46% 0 1

2016 -11.28% -0.13% -24.38% -1 -1 √
2017 21.78% 28.72% -1.39% 1 1 √
2018 -25.31% 9.24% -26.45% -1 -1 √
2019 36.07% 37.05% -2.49% 0 1 √
2020 27.21% 27.32% -14.49% 1 1 √
2021 -5.20% 13.81% -10.50% 0 -1 √
2022 -21.63% 0.43% -29.24% 0 -1 √
2023 -11.38% 10.24% -15.18% 1 -1

数据来源：WIND、国联期货研究所

在以上回溯过程中，只有在 2014 年触发清盘线，在不考虑交易成本和资金成本
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的情况下，在添加清盘线优化后的宏观基本面预期数据择时策略收益累计净值以及沪

深 300 指数净值曲线如下。对比结果可知，宏观基本面预期数据择时策略对提升沪深

300 指数收益具有显著效果。

图 7：添加清盘线宏观基本面预期数据择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

三、 风险提示和研究不足

由于本篇研究报告选取的 IMF 数据为每年 10 月份修正后的当年宏观基本面预测

数据，较为充分的探究了宏观基本面数据有效解释沪深 300 指数当年涨跌情况，虽然

每年预测数据修正幅度较小，但在本文探究有效性中采用的择时框架对于实际交易仍

具有不严谨情况，同时因为沪深 300 指数发布时间较短，选取数据量较小，即便在本

文中选取了不同时间段数据加以验证，但未来仍具有模型失效可能。
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