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和信用利差周期风格轮动

择时策略——风格择时系

列专题报告（一）》

《汇率、利率、股指联动关

系和启示——大类资产系

列专题报告（三）》

境外流动性驱动下的股指风格择时策略

——风格择时系列专题报告（四）

摘要

境外流动性对 A 股风格的影响日益凸显。本报告构建了跨境资本流动

与全球流动性宽松双逻辑框架，剖析其对大盘价值与小盘成长风格的差异

化驱动逻辑。跨境资本流动通过利率平价和国际收支理论影响市场：境内

利差优势驱动外资流入沪深 300 等大盘价值股，而经常账户顺差反映内外

需求相对强弱，进一步强化价值风格定价；全球美元流动性宽松则通过降

低融资成本以及国内经济预期改善提升风险偏好，支撑中证 1000 等小盘成

长股的估值弹性。基于上述逻辑，报告构建复合择时信号搭建风格择时策

略。2010 年 1 月至 2025 年 1 月的回测显示，策略年化收益率达 10.31%，

夏普比率 0.68，验证了双因子框架对风格轮动的有效捕捉。
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一、 境外流动性因子构建与经济逻辑

1.1 跨境资本流动驱动大盘价值风格框架

自 2014 年沪港通和 2016 年深港通相继开通以来，外资通过互联互通机制持续增

配 A股，持股市值占比显著提升，逐步成为影响市场定价权的关键力量。外资集中配

置沪深 300 等权重股，主要源于其流动性强、基本面稳健且符合国际指数编制规则，

吸引被动型资金跟踪布局。同时，权重股与经济周期深度绑定，更符合外资通过配置

A股实现区域风险分散的资产配置需求。沪（深）股通持股市值前 300 名中，沪深 300

指数成分个数为 222 个，中证 500 指数成分个数 62 个，中证 1000 指数成分个数 10

个。

图 1：北向资金累计净流入 图 2：沪（深）股通持股市值前 300 名成分个股数量

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

根据专题报告《汇率、利率、股指联动关系和启示——大类资产系列专题报告（三）》

结论：跨境资本流动主要由利率平价理论和国际收支理论影响和驱动。
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图 3：汇率、利率、股指传导关系和逻辑框架

数据来源：WIND、国联期货研究所

其中经常账户的顺差为国际收支顺差的主要来源，而货物贸易项又是经常账户顺

差的主要拉动，所以经常账户反映国内需求和国外需求相对变化情况。经常账户与国

内股指走势正相关性明显。经常性账户数据越高代表国外的需求相对于国内需求越旺

盛，说明国内风险资产的重要定价因素之一来自国内外需求的强弱。

图 4：沪深 300 指数和出口同比（季度） 图 5：沪深 300 指数和经常账户差额（年度）

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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除此之外结论还包括：资本金融账户主要受境内外利差影响。当国内利率相对境

外上升时，套利资金通过债券、股票等渠道流入，推升本币汇率，增强外资配置 A

股的汇兑收益预期，吸引更多外资流入推高股指；反之利差收窄或倒挂时，资本外流

压力加大，汇率贬值预期引发外资减持人民币资产。

图 6：中美 10 年期国债利差和美元兑人民币汇率 图 7：沪深 300 指数美元兑人民币汇率

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

1.2 全球流动性宽松驱动小盘成长风格框架

美元作为全球最主要的储备货币和贸易结算货币，美元流动性直接影响国际金融

市场的资金供给。当美联储降息时，美国国内银行体系的超额准备金增加，美元借贷

成本下降，推动境内金融机构和企业更倾向于将资金投向海外市场以寻求更高收益。

在降息周期引发的流动性宽松环境下，市场剩余流动性的扩张往往对中小市值股

票形成显著的估值支撑效应。从企业基本面看，中小企业的融资结构通常以短期债务

为主，当基准利率调降时，其利息支出压力的边际改善幅度远超大市值企业。以科技

型小盘股为例，研发投入占比高导致自由现金流相对薄弱，降息带来的融资成本下降

不仅能直接提升当期利润，更能通过优化资本结构释放长期增长动能。同时，宽松货

币政策形成的流动性外溢效应，使得市场风险偏好系统性抬升，资金从防御性资产转

向具备高成长弹性的领域。所以小盘成长风格的估值弹性源于其双重属性：既受益于

企业基本面的实质性改善，又充当流动性驱动的估值扩张载体。
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图 8：中美 2年期国债收益率和沪深 300/中证 1000

数据来源：WIND、国联期货研究所

二、 因子择时回测

2.1 单一风格择时回测

根据专题报告《利率周期、期限利差周期和信用利差周期风格轮动择时策略——

风格择时系列专题报告（一）》研究结论。沪深 300 指数具有鲜明的价值风格特征，

中证 1000 指数整体呈现出更为明显的成长风格，所以本文以沪深 300 指数和中证

1000 指数代表价值风格和成长风格，并在后续择时回测中应用。

跨境资本流动因子风格择时信号：

资本金融账户： 美元兑人民币月环比 < �且中美��年期国债收益率差环比 > �
或

经常账户： ���新出口订单环比 > �且前一月���新出口订单 > ��
择时沪深���指数

以前第一月和第二月的环比数据作为择时信号，以月收盘价进行回测，2010 年 1

月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：
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图 9：跨境资本流动择时沪深 300 指数策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

全球流动性宽松因子风格择时信号：

美国�年期国债收益率月均环比 < �
且

制造业���环比 > �
择时中证����指数

以前第一月和第二月的环比数据作为择时信号，以月收盘价进行回测，2010 年 1

月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：

图 10：全球流动性宽松择时中证 1000 指数策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.2 境外流动性复合择时策略回测

将跨境资本流动驱动大盘价值风格和全球流动性宽松驱动小盘成长风格复合，同

时引入国内国债收益率构建复合择时信号。

当跨境资本流动因子和全球流动性宽松因子不少于一项出现择时信号时，判定两

项信号是否矛盾，如果相互矛盾则引入中国 2年期国债收益率进行国内流动性水平判

定，当中国 2年期国债收益率环比<0 时，则择时中证 1000 指数，否则择时沪深 300

指数。如果不相互矛盾则直接输出对应信号择时信息。如果两因子均无触发信号，则

空仓。

境外流动性复合风格择时信号：

美元兑人民币月环比 < �且中美��年期国债收益率差环比 > �
或

���新出口订单环比 > �且前一月���新出口订单 > ��
择时沪深���指数

美国�年期国债收益率月均环比 < �
且

制造业���环比 > �
择时中证����指数

判定

结果相互矛盾

中国�年期国债收益率环比 < �
择时中证����指数

中国�年期国债收益率环比 > �
择时沪深���指数

结果不矛盾 输出对应结果

无信号 空仓

以月收盘价进行回测，2010 年 1 月至 2025 年 1 月收益率回测净值图如下：
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图 11：境外流动性复合择时策略净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

在策略回测期间，不包括交易成本和交易损失，年化收益率 10.31%，夏普比率

0.68，风格择时效果明显。

三、 总结

本报告通过构建跨境资本流动与全球流动性双因子模型，系统揭示了外资行为与

美元流动性周期对 A股价值与成长风格的分化驱动机制。跨境资本流动框架下，利差

扩张与经常账户顺差通过吸引外资增配基本面稳健的大盘价值风格，而美联储宽松政

策驱动的全球流动性外溢，则通过降低融资成本与提升风险偏好，显著推升小盘成长

股的估值弹性。复合因子模型能够有效捕捉风格切换机遇，策略年化收益超 10%。
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