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上证综合指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：美国通胀创历史新高，国内社

融超预期 

本周 A 股表现继续强于海外市场，上证综指上涨 2.80%，

深证成指上涨 3.50%，创业板指数上涨 4.00%。分板块看，有色

金属、化工、非银金融、电力设备和食品饮料等板块表现较好；

轻工、电子、家电、通信和建材等板块表现较差。国内的疫情

逐渐好转，A股开始逐渐脱离美股的影响，走出独立行情。 

海外经济方面，美国通胀创历史新高。CPI 通胀同比上涨

8.6%，创 1981 年 12 月以来新高，高于上月及预期的 8.3%增

幅，核心 CPI 5 月同比上涨 6%，较 4月的 6.2%回落 0.2%。能

源成本主导了整体 CPI的飙升，5月商品价格同比增长 8.5%，

较上月 9.7%，继续回落 1.2%；5月服务价格同比增长 5.2%，较

上月 4.9%上行 0.2个百分点。通胀高企，将在未来一段时间内

制约美联储的货币政策。 

国内经济方面，5 月份国内新增社融超预期。5 月新增社

融 2.79 万亿元，较去年同期多增 8399 亿元，较 4月多增 1.88

万亿元，高于市场预期。5月社融存量同比增长 10.5%，较 4月

上升 0.3 个百分点。5月社融数据中，贷款数据结构仍然较差，

企业中长贷呈现同比少增，票据融资创历史新高，金融机构存

在以票据冲量的现象。随着疫情之后，经济内生增长动能的逐

渐修复，国内的社融有望逐渐企稳回升，结构也将得以改善。 

总体上，随着国内疫情的好转，市场的风险偏好逐渐修复，

A 股的走势受到美股的压制逐渐减小。目前中美十年期国债的

利差基本上处于相对稳定的水平，美联储加息对 A股流动性的

影响正在逐渐消除。北京和上海的新冠疫情已经取得了阶段性

胜利，市场的信心有望显著修复，中央政策对经济的刺激政策

的重要抓手是刺激汽车等居民消费，相关板块的估值可能显著

提升。 
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专栏：文本挖掘在因子开发中的运用 

在评估一个量化模型的比较优势时，我们常常会考量它在因子储备上所能达到的深度和广度。因为只有因子积

累得足够多，才有机会具备在任何复杂的市场环境下都能获取阿尔法回报的可能性。但随着量化投资的发展进入到

一个相对成熟的阶段，大部分有效因子都已成为各家量化团队的标配，想要在传统数据框架下开发新的阿尔法因子

已经愈发困难。不过近年来逐步兴起的人工智能技术却为新因子的开发打开了视野，本文就主要介绍文本挖掘技术

在因子开发中的一些应用案例。 

首先一个简单的案例就是可以通过文字匹配的方式来判断一篇研究报告的投资倾向。比如我们要从一篇分析师

所撰写的研究报告中了解到他对这家上市公司的看法究竟是正面或是负面，乃至推荐力度如何，我们通常会从该分

析师在行文中的语义表达去进行感性认知。但显然我们没有足够的精力去阅读所有分析师和所有上市公司的相关研

报，那么通过文字匹配的方法来进行模糊判断就不失为一个次优选择。比如我们可以在每一篇研报中去搜索已经被

我们定义为“正向”或“负向”的字眼，进而对该分析师在该公司上的投资倾向进行评估。“正向”的字眼可以包括

“推荐”、“利好”、“改善”和“强劲”等，“负向”的字眼可以包括“低于预期”、“不及预期”、“下行”和“停滞”

等。尽管不能说通过简单的文字匹配就能精确地度量分析师的投资倾向，但在纳入所有分析师和所有上市公司的相

关研报后，误差还是能够逐步下降到一个可以接受的范围之内，我们据此也就可以开发出像分析师推荐度等一系列

因子。 

更复杂的文本挖掘技术则需要运用到像新闻、论坛、微博等舆情数据上。因为这些信息渠道不存在统一、标准

化的语言表达方式，所以不能使用简单的文字匹配方法去进行判断（这样只会导致大量的漏判和误判），而需要引入

一个叫做“情感分析”的文本分析工具。情感分析也可以被理解为一个文本分析的黑箱子，只要向这个箱子输入一

段文字，他就可以输出相应的文本分析结果，比如这段文字的情感色彩如何，是乐观还是悲观等。当然，考虑到中

文语言的博大精深，情感分析的精确度难以无限度趋近于 100%，但值得肯定的是，这个黑箱子通常也具备反复迭代

和优化的能力，所以随着经验的累积我们终可以获得能尽可能让我们满意的分析结果。通过对语义明确的文本数据

进行统计分析我们又可以生产出诸如投资者关注热度、看好程度等一系列舆情因子。 

最后，从上市公司公告中我们也能通过文本挖掘的方式获取到一些有意思的另类数据。比如有些上市公司会披

露其与其他公司签订的合同或达成的协议等信息，我们就可以通过文本挖掘的方式将这些信息给抓取下来，然后搭

建标准化的上市公司关联数据库，在其中记录交易双方信息、合同金额、交易时间等信息，这样就可以便于我们对

由某一家上市公司延展开的整个供应链网络进行全貌分析，也能藉此开发相应的选股因子。以上均是文本挖掘技术

在因子开发中的一些案例展示，具体研究方向还有很多，就不一一展开了。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王联欣） 


