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宏观专题 

专题 

 

摆脱资产配置中数据“陷阱” 
 
 工业增加值环、同比分歧时，资产价格代表市场对基本面认知 

宏观数据同比和环比的走势分歧，多出现在同比数据基期效应占主导的情形下。

参考历史上股、债、商在此特定阶段的平均回报，经济数据似乎跟着同比走。

考虑到背离的持续性，我们选择了工业增加值同比、环比背离不小于两个月的

两轮经验具体分析。在 2021 年 5~6 月，资产价格在交易经济基本面向好的特征，

但是两年复合口径计算的工业增加值同比，却是连续两期逐期回落的。事后来

看，同比回落主要是 4 月 6.8%的高点造成的，整体看二季度的两年同比数据相

对 3 月 6.2%的低点是明显走强的，此时北方四省局部地区新冠疫情已经消散，

开年“小滞胀”的环境短期得到缓解，市场是在交易环比数据的逐期修正和二

季度同比的整体向好。因此，并不适合通过历史平均的情况以偏概全，而是要

结合具体案例，甚至定性把握基本面走势，来判断据同比还是环比对大类资产

定价更为关键。 

 

 另类数据：移动趋势指数已失效，特定产业数据可以持续跟踪 

新冠疫情期间，大数据手段汇总而来的另类数据常被用来识别宏观经济情况。

以美国为例，在新冠疫情初期，谷歌移动趋势指数和美国 PMI 具有很好的对应

关系，但后期逐渐失效。移动趋势指数能在数据“真空期”推测基本面也是短

暂的无奈之举，算不上是发现了数据的“新大陆”，有两点是该指数没有考虑到

的：其一是居家办公带动了耐用品消费需求，其二是服务业在疫情过程中也被

削减了产能，且后疫情时期较制造业更难恢复与填补。针对特定领域进行的大

数据挖掘成效显著。如京东数科 JT²智管有方平台提供的另类数据，包含汽车、

挖机、重卡、芯片和动力电池等指标，较传统的数据不仅具有发布时间的领先

性，历史的拟合优度也都取得了较为理想的效果，可以作为传统指标的前瞻，

投资交易中适合博取传统数据发布统计环节的“预期差”。 

 

 先行指数：静态复盘效果较强，动态实战需要谨慎使用 

如果静态来观测宏观先行指数对工业增加值同比的复盘，可以发现领先 1-2 个

月的相关性最为明显，历次工业增加值同比的大拐点前，先行指标的成功领先

率高达 79%。而新一期宏观领先指数、一致指数在发布，会对之前的指数进行

修正，有时修正后的数据甚至连拐点都会出现较初值的偏移，在投资实战中依

照单纯的先行指数预测较容易出现误判。我们将首次发布的数据和工业增加值

动态对比，发现投资实战中的提示效果会大打折扣。在针对未来三到六个月投

资环节的基本面预测中，需要谨慎使用先行指数。 
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一、同比和环比：资产为谁定价 

在宏观环境到资产定价中有时会出现这样一个问题，同一个数据的同比口径和

环比口径指向出现背离。这就造成市场对宏观趋势、经济冷暖的判断莫衷一是，

进而落实到资产配置环节难免犹豫难决。 

宏观数据同比和环比的走势分歧，多出现在同比数据基期效应占主导的情形下。

如工业增加值定基指数开始复苏，环比增速逐期走高（体现为环比增速的环比

增量为正），但是同比增速受到前一年高基数的影响还在边际下滑（即同比增速

的环比增量为负）。此时经济基本面的改善并没有对冲掉基数效应对同比的拖

累，“打动”市场投资者对经济前景扭转为乐观，反之亦然。 

我们先定性加以辨别，下图 1~2 的橙色阴影部分是工业增加值的同比、环比指

向分歧的时段。我们将过去 10 年间划分成两个时间段来看。第一阶段是

2011~2014 年，此区间增长数据还有波动，但工业增加值同比、环比出现背离

的情形屈指可数；第二段是 2015 年以后，同比和环比背离的情形时有发生，但

多数为一个月的时长，个别案例也仅持续了两个月。即便拿掉 2020 年前四个月

的异常时段，可以发现今年上半年工业增加值走势也较为特殊：首先是同比数

据受到基数影响在一季度高点后开始下滑，5~6 月季调后环比连续两个月边际

走强；其次，二季度两年复合同比增速较 3 月 6.2%的低点整体反弹，二季度环

比相对于一季度下台阶，从 0.6~0.7%降到了 0.5~0.6%的区间。后疫情时期的数

据口径指向分歧，造成了历史上最具代表性的基本面解读分割。 

图 1：2011~2014 工业增加值环比和同比出现背离的时点  图 2：2015 年以来工业增加值同、环比背离案例 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；注：2021 年工业增加值同比

采用两年复合增长率。 

量化来看，图 3~4 橙色阴影部分，分别表示 2011 年以来工业增加值环比走强+

同比走弱，以及环比走弱+同比走强的时点： 
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图 3：2011 以来工业增加值环比走强、同比走弱的案例  图 4：2011 以来工业增加值环比走弱、同比走强的案例 
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资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。 

如果以股票指数、商品指数平均回报率，债券收益率平均变化幅度来衡量，则

经济数据似乎跟着同比走：（1）在同比走强、环比走弱的情景下，上证综指和

创业板指平均录得 3.00%和 7.59%的浮盈，十年期国债到期收益率上升 0.02bp，

螺纹钢和南华工业指数各获得 1.43%和 2.31%的正回报。（2）在同比走弱、环

比走强的时点，上证指数和创业板指平均录得 2.12%和 1.67%的回撤，南华工

业指数和螺纹钢价格指数有 0.58%和 0.23%的轻微盈利，债券收益率平均下降

了 1.71BP。 

表 1：以收益率、回报率平均变动来衡量，资产价格更倾向同比口径 

阶段 解释 上证 创业板 国债 南华工业 螺纹钢 

环比非负，同比非正 环比走强，同比走弱 -2.12% -1.67% -1.71BP 0.58% 0.23% 

环比非正，同比非负 同比走强，环比走弱 3.00% 7.59% 0.02BP 2.31% 1.43% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。注：2021 年选取工增同比口径为两年复合。 

考虑到背离的持续性，我们选择了工业增加值同比、环比背离不小于两个月的

两轮经验具体分析：第一次是在 2020 年的 11~12 月，此时环比走弱、同比走

强的局面持续了两个月。此阶段债券收益率上行、上证指数录得正回报，创业

板指数先盈后亏，南华工业指数扭亏为盈，螺纹钢价格持续回升。第二次则是

2021 年 4 月环比走弱、两年复合口径下同比走强，5~6 月则扭转为两年复合同

比走弱、环比走强的局面。对应的资产价格表现为债券收益率下滑、南华工业

指数走强、创业板指数和上证综指录得正回报。在 2021 年 5~6 月，资产价格

在交易经济基本面向好的特征，但是两年复合口径计算的工业增加值同比却是

连续两期逐期回落的。事后来看，同比回落主要是 4 月 6.8%的高点造成的，整

体看二季度的两年同比数据相对 3 月 6.2%的低点是明显走强的，此时北方四省

局部地区新冠疫情已经消散，开年“小滞胀”的环境短期得到缓解，市场是在

交易环比数据的逐期修正和二季度同比的整体向好。即 4 月两年复合 6.8%的同

比增长率被市场视为噪声，并没有影响二季度经济较一季度复苏的一致认知，

同比和环比的指向分歧只是基数效应带来的“障眼法”。因此，并不适合通过历史

平均的情况以偏概全，而是要结合具体案例，甚至模糊地把握基本面走势，来

判断据同比还是环比对大类资产定价更为关键。 
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表 2：工业增加值同比、环比两次方向背离时各类资产的走势 

时间 
工业增加

值同比 

工业增加值

环比(季调) 
环/同比组合 PMI PMI 环比增量 上证 创业板 国债收益率 南华工业 螺纹钢 

2021-06 6.54  0.57 环比强，同比弱 50.9% -0.1% 1.91% 6.08% -2.09BP 0.52% -9.32% 

2021-05 6.58  0.53 环比强，同比弱 51.0% -0.1% 1.61% 7.15% -6.84BP 5.25% 9.90% 

2021-04 6.81  0.52 环比弱、同比强 51.1% -0.8% 0.31% 4.72% -5.00BP 2.44% 7.63% 

2020-11 7.00  0.60 环比弱、同比强 52.1% 0.7% 1.32% -0.19% 6.24BP 2.62% 6.71% 

2020-10 6.90  0.73 环比弱、同比强 51.4% -0.1% 0.39% 3.80% 8.00BP -0.11% 0.35% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理。注：2021 年工业增加值同比数据采用两年复合增长率。 

二、另类数据：哪些是短暂的，哪些是持续的 

1.谷歌移动趋势指数：特定时期的特殊用法 

新冠疫情期间，大数据手段汇总而来的另类数据常被用来识别宏观经济情况。

另类数据在疫情阻隔数据统计环节、传统的生产与销售指标断档的“真空期”出

了一份力，但是随着各项实体数据重新发布、全球步入后疫情时代，部分另类

数据也开始跌下神坛。如 Our Words in Data 提供的谷歌移动趋势指数，根据谷

歌地图等使用者行程的分析，对零售和娱乐场所、杂货店和药房、公园、交通

枢纽、工作职场等场所的跟踪，来刻画疫情封锁下人员流动性和社交距离等。

本文计算的移动趋势指数为上述特定场所（不包含住宅）分项指数的均值，并

采用 7 天平均来平滑工作日和休息日造成的数据波动。 

以美国为例，在新冠疫情初期（2020 年 2 月-7 月），谷歌移动趋势指数和美国

PMI 具有很好的对应关系，但后期逐渐失效。 

（1）移动趋势指数能在数据“真空期”推测基本面也是短暂的无奈之举，算不上

是发现了数据的“新大陆”。这种可行性源于社交人员流动是滞后于新冠肺炎病

况的，且与新增确诊人数互逆。但是在美国也有过例外，如 5·22 美国警察暴力

执法事件（“弗洛依德”事件）后抗议活动导致的人员聚集，在新冠肺炎还广泛

传播的情况下逆势助推了谷歌移动指数，事件型的影响对指数外生冲击明显。 

（2）即便排除掉美国逆势活动的案例，移动趋势指数代表疫情封锁社交的程度，

但有两点是没有考虑到的：其一是居家办公，ZOOM 等线上会议平台为远程办

公创造了条件，部分工种可以顺利展开，甚至一度节约了场地和出行成本，同

时居家办公者对办公环境的诉求，也带动了美国办公桌、电脑椅等耐用品消费、

家庭装修的兴起。因此，2020 年 8 月后虽然疫情导致美国社交距离隔阂，但无

碍经济的复苏与 PMI 的回升。其二则是服务业，在疫情期间我们见到了太多的

海外百年咖啡店、著名连锁店的永久关停，即便疫情减缓后开放社交场所，酒

店和餐饮、旅游行业的“产能”已经受挫，在今年 5 月美国疫情高峰过后，虽然

社会活动趋势在扩张但是经济还是在下滑的，服务消费供给有限、前期耐用品

的逻辑已经不足以支撑经济，耐用品消费是 2020 年的“一锤子买卖”——一个家

庭不会因为居家办公连续两年购置新的办公桌。上述原因就导致了社交距离、

活动趋势这种另类数据的失效。 
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图 5：谷歌移动趋势指数（Google Trend Index）和美国 PMI  图 6：社交人员流动逆向滞后于新增确诊人数 
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资料来源: Our Worlds in Data、Wind、国信证券经济研究所整理。  资料来源: Our Worlds in Data、Wind、国信证券经济研究所整理。 

2.特定领域另类指数应用的可行性 

并非所有的另类指数都是短期适用的，针对特定领域进行的大数据挖掘成效显

著。如京东数科 JT²智管有方平台提供的另类数据，包含汽车、挖机、重卡、芯

片和动力电池等指标，较传统的数据不仅具有发布时间的领先性，历史的拟合

优度也都取得了较为理想的效果，可以作为传统指标的前瞻，投资交易中适合

博取传统数据发布统计环节的“预期差”。 

表 3：京东数科 JT²智管有方的另类指数和传统数据的对比 

另类指数 指数发布时间 对应宏观数据 宏观指数发布时间 宏观指数发布来源 

乘用车指数(PVMAI) 次月 4 日 乘用车产/销量 次月中旬 中国汽车工业协会 

挖掘机指数（EMAI） 次月 4 日 挖掘机产/销量 销量次月 9 日，产量次月 21 日 国统局、Wind 行业数据 

重卡指数（HTMAI) 次月 4 日 重卡产销量 次月中旬 中国汽车工业协会 

芯片指数（ICMAI） 次月 4 日 集成电路产量 次月中旬（对比工业增加值） 国家统计局 

动力电池指数(PBMAI) 次月 4 日 动力电池产量 次月中旬 中国汽车工业协会 

资料来源: JT²智管有方，Wind，国信证券经济研究所整理。 
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