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报告正文 

 

本篇是系统化资产配置系列报告的第五篇，详细介绍了如何将择时信号融入到资

产配置过程中并构建组合。具体来说，本文首先介绍两种经典的资产配置模型：

目标风险和风险预算模型。然后以这两种模型为基准，我们提出了两种根据股票

择时信号动态调整基准配置权重的方法。第一种方法依据择时信号在组合波动率

跟踪误差约束下提高或降低标的资产在组合中的权重；第二种方法则根据择时信

号提高或降低标的资产在组合中的风险预算从而间接的改变资产配置权重。最后

本文对上述方法进行实证检验后发现我们基于择时的资产配置模型能够取得优异

的回测表现。 

1、经典战略资产配置模型 

1.1、目标风险模型 

基于目标风险的配置方法能够提供明确的收益风险特征，可以构建不同风险

水平的资产组合，是海外养老金市场流行的投资方法。目标风险的策略思想是选

取适当的风险测度指标，设定相应的风险目标值，并在此基础上以最大化收益为

目标，通过优化求解得到组合中各类资产的最优配置权重。因此风险测度的选取

成为影响投资组合的关键，不同的风险测度指标相对应的指标设定标准和组合权

重求解方法均有差异，最终带来组合资产配置权重的不同。 

在本文的研究中，我们选取波动率（Volatility）作为组合风险测度指标，它

被定义为组合收益率的标准差，能够衡量组合收益率分布相对于其均值的分散程

度，也是经典的马克维茨均值-方差模型中的风险度量指标。实践中，我们可以使

用历史收益率均值及标准差作为各资产期望收益率和波动率的估计。为了将组合

的风险水平控制在特定范围内，我们通过在给定组合波动率约束下最大化期望收

益来得到最优资产权重向量。考虑到目标风险模型对于输入参数较敏感，为防止

出现某类资产权重为 0 的情况，在以下优化问题中我们约束各资产最低权重为

2%： 
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其中 为组合波动率， 为目标波动率， 为资产期望收益率向量， 是

资产权重向量， I 是单位向量。 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 5 - 

定量研究专题报告 

1.2、风险预算模型 

历史上，共同基金等机构投资者常常选用 60/40 的股票/债券配置策略，一方

面利用权益资产去追逐高收益，另一方面通过债券类资产来降低风险。然而，在

2008 年全球金融危机中，60/40 组合表现惨烈。由于权益类资产的波动率显著高

于债券类资产，40%的债券不足以平衡股票资产的风险，组合中绝大部分风险都

是股票贡献的，也就是说这种策略并没有做到真正的分散化。经典的马科维茨均

值-方差框架需要资产期望收益率作为模型输入，对管理人的大类资产收益率预测

能力要求较高。我们当然可以使用各类资产的历史收益率作为其未来收益的期望

值，但这种方法可能产生偏差，历史并不一定能预测未来。另一方面有研究表明

相比于资产收益率，资产风险特征的可预测性更强，各类资产的波动率具有较强

稳定性。 

在这样的背景下，基于资产风险进行配置的风险平价策略（Risk Parity）越来

越受到投资界的重视。早在 1996 年，著名的桥水基金便开发了基于风险平价思想

的基金产品。风险平价策略是通过使每种资产对组合整体的风险贡献权重相等来

达到真正意义上的分散风险。本质上，风险平价策略放弃了对回报率的预测而将

重点放在了对风险编制预算的环节。 

在详细介绍风险平价之前，我们先引入一个风险预算 （Risk Budgeting） 的

概念。我们用标准差来定义一个包含 N 个资产的组合的风险： 

 

,( ) 1T T

pR w ww W I     

 

其中 表示组合标准差， 表示收益率协方差矩阵， 表示资产权重向量，

单位向量。 

资产 i 的边际风险贡献 （Marginal Risk Contribution） 或称 定义为组合

风险对资产 i 权重的导数： 
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资产 i 的总风险贡献 （Total Risk Contribution） 或称 定义为资产 i 权重

与其边际风险贡献的乘积： 
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可以看出，各资产总风险贡献之和等于组合整体风险即组合波动率： 
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我们定义资产 i 的风险贡献率为资产 i 的总风险贡献与组合风险的比值，用

来表示: 
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则显然有所有资产风险贡献率之和为 1： 
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若给定每个资产的风险贡献率即给定风险预算，我们可以通过如下优化等式

求解出资产权重向量 ： 
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     资产权重满足如下约束： 
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当所有资产的风险预算 都等于 , 风险预算就变成了风险平价，即风险

平价方法（Risk Parity）险中险ᄀ
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 其中， 表示资产 i 的总风险贡献， 是资产权重向量， 是资产 i 和 j

的收益率协方差， 是组合波动率， I 是单位向量。 

 值得注意的是，与目标风险模型相比，风险预算模型虽然可以通过调整高波

动率资产的风险预算来提高或降低整个组合的波动率，但它难以直接将组合风险

控制在特定目标水平。 

2、基于择时的资产配置模型 

在投资实践中，我们往往会通过构建择时模型来对某类资产的短期走势做出

判断。如果我们可以把资产的择时观点融入到资产配置过程中，组合的收益水平

理论上可以获得进一步的提升。 

下面我们介绍两种基于择时的目标风险和风险预算配置模型，这两种模型在

每个调仓日根据兴证金工股票中期择时模型的信号动态调整基准配置权重。关于

兴证金工股票中期择时模型
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其中
stockup 是股票权重向上调整比例，本报告设定为 50%。 

若当前股票择时信号为看空，则降低股票的目标权重，即股票目标权重
stock

targetw

为基准股票权重减去一定比例的股票权重潜在下降空间： 

 

=stock stock

s

stock

target tocbench wnk dow w down Space   

 

其中
stockdown 是股票权重向下调整比例，本报告中也设定为 50%。 

若当前股票择时信号为看平，则不改变股票权重，股票目标权重等于原基准

权重。 

我们将原基准权重向量
benchw 中股票权重替换为股票目标权重

stock

targetw ，保持其

余资产权重不变，便得到目标权重向量 targetw ，最后对 targetw 做归一化处理，保证

其中各资产权重之和为 1。 

为防止依据权重 targetw 构建的组合波动率会大幅偏离原目标波动率水平，我

们还对目标权重向量 targetw 做进一步调整，约束最终组合与原基准组合的波动率

跟踪误差。具体来说，定义最终组合的最优权重向量为 optw ，我们在组合波动率

跟踪误差约束下，求解与目标权重向量 targetw 平方误差之和最小化的最优权重向

量 optw ： 
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其中 是资产收益率协方差矩阵， benchw 是基准权重向量， targetw 是目标权重

向量， optw 是组合最终权重向量， I 是单位向量， TrackingError 是最终组合与基准

组合的波动率跟踪误差约束。 

2.2、基于择时的风险预算模型 

基于择时的风险预算模型是以风险预算模型为基准，根据兴证金工股票中期

择时模型信号动态调整资产风险预算，进而调整组合中股票、债券和黄金三类资

产 的 权 重 。 具 体 来 说 ， 在 每 个 调 仓 日 我 们 有 基 准 风 险 预 算 向 量

=[60%,20%,20%]benchS ，即组合中股票、债券和黄金的风险预算分别为 60%、

20%和 20%。 

若当前股票择时信号为看多，则提高股票的风险预算至 96%，并降低债券和
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黄金的风险预算，即目标风险预算 =[96%,2%,2%]targetS 。这里我们之所以把股

票的风险预算提高到超过 90%是因为股票的波动率相对债券和黄金非常高，只有

将风险预算大幅提高才能明显提升最终组合中股票的权重。 

若当前股票择时信号为看空，则降低股票的风险预算至 10%，并提高债券和

黄金的风险预算，即目标风险预算向量 =[10 ,4% 5%,45%]targetS 。 

若当前股票择时信号为看平，则不改变各资产风险预算，即目标风险预算向

量 = =[ ,20%,260 0%]%target benchS S 。 

得到目标风险预算 targetS 后，我们使用本文 1.2 部分的风险预算模型，求解得

到资产组合最优权重向量 optw 。 

3、资产配置策略回测 

3.1、回测数据与方法说明 

本文分别以 Wind 全 A 指数（881001.WI）、中债-总财富（总值）指数

（CBA00301.CS）和 SGE 黄金 9999（AU9999.SGE）作为股票、债券和黄金三大

类资产的代表来求解ਮ 构建指数配置组合，以等权重组合作为比较

基准。 

另外，本文还将基于上述大类资产指数得到的最优权重应用于具体基金产品

来构建基金配置组合。具体来说，我们分别用富国沪深 300 增强基金（
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从资产权重变动看，目标风险模型中的各类资产权重变动幅度较大，其中股

票的权重最高达到 41%，最低仅有 2%。从各调仓日权重均值看，股票平均权重

为 11%，债券为 72%，黄金为 17%。 

我们还计算了指数配置策略中各类资产的收益风险贡献情况。其中债券贡献

的总收益占比最高，达到 44.73%，股票和黄金的收益贡献比例分别为 16.84%和

38.43%。由于我们只在每月底进行换仓，基于月初的权重和当月实现的日度收益

率数据可以计算出每个月各类资产的风险贡献比例。我们发现股票、债券和黄金

的月均风险贡献率分别为 35.90%、31.17%和 32.93%。 

 

 

图表 1、股票、债券及黄金指数表现（2014-12-31 至 2019-11-30）  

 万得全 A 中债-总财富(总值)指数 SGE 黄金 9999 

年化收益率 2.39% 4.26% 6.75% 

年化波动率 28.97% 1.70% 11.64% 

收益风险比 0.08 2.51 0.58 

最大回撤 55.99% 4.60% 16.84% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表
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图表 4、目标风险模型指数配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

图表 5、目标风险模型基金配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 6、目标风险模型大类资产权重（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 7、目标风险模型-指数配置策略-各类资产总收益贡献比例（2014-12-31 至

2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

总收益贡献比例 16.84% 44.73% 38.43% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 8、目标风险模型-指数配置策略-各类资产平均月度风险贡献比例（2014-12-31

至 2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

月均风险贡献比例 35.90% 31.17% 32.93% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2.2、基于择时的目标风险模型回测结果 

我们设定本模型中基准组合的目标波动率同样为 5%，且最终组合与基准组合

的波动率跟踪误差
TrackingError 为 4%，分别给出基于指数和基金的配置策略回测表

现。 

从以下图表可以看出，基于择时的目标风险模型表现相比基准目标风险模型

有了明显提升。择时指数配置策略年化收益率达到 11.90%，远高于基准目标风险

模型 7.8%的年化收益率，同时收益风险比也提高到了 1.68。 

择时基金配置策略的表现相比基准目标风险模型也有明显提升，年化收益率
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达到 11.31%，同时波动率水平和最大回撤依然被控制在 6.41%和 6.63%，表现十

分稳健。 

从资产权重变动看，基于择时的目标风险模型中股票的权重最高达到 55%，

最低为 1%。从各调仓日权重均值看，相比于基准目标风险模型，基于择时的目标

风险模型中股票平均权重提高到 18%，债券下降到 64%，黄金为 18%。 

我们计算了指数配置策略中各类资产的收益风险贡献情况。与基准目标风险

模型不同，基于择时的目标风险模型中股票贡献的总收益占比最高，达到 47.25%，

债券和黄金的收益贡献比例分别为 27.51%和 25.24%。这说明我们的模型成功的

融入了股票择时观点，大幅提高了股票在组合中的收益贡献比例。从风险贡献比

例看，相比基准目标风险模型，股票的平均月度风险贡献比例提高到了 48.43%，

而债券和黄金的平均月度风险贡献率分别为 20.55%和 31.02%。 

 

 

图表 9、基于择时的目标风险模型回测结果（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 择时指数配置策略 基准指数配置策略 择时基金配置策略 基准基金配置策略 

年化收益率 11.90% 7.80% 11.31% 8.81% 

年化波动率 7.09% 5.64% 6.41% 5.13% 

收益风险比 1.68 1.38 1.76 1.72 

最大回撤 10.56% 8.65% 6.63% 5.56% 

年均换手 3.40 1.83 3.38 1.82 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 10、基于择时的目标风险模型指数配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 11、基于择时的目标风险模型基金配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 12、基于择时的目标风险模型-基金配置策略-分年表现（2014-12-31 至

2019-11-30） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

年化收益率 21.44% 3.91% 9.54% 3.09% 19.42% 

年化波动率 10.02% 4.61% 3.75% 4.53% 7.06% 

收益风险比 2.14 0.85 2.55 0.68 2.75 

最大回撤 -6.63% -4.19% -2.37% -6.17% -3.02% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 13、基于择时的目标风险模型大类资产权重（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 14、基于择时的目标风险模型-指数配置策略-各类资产总收益贡献比例

（2014-12-31 至 2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

总收益贡献比例 47.25% 27.51% 25.24% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 15、基于择时的目标风险模型-指数配置策略至
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图表 17、风险预算模型指数配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

图表 18、风险预算模型基金配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 19、风险预算模型大类资产权重（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 20、风险预算模型-指数配置策略-各类资产总收益贡献比例（2014-12-31 至

2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

总收益贡献比例 16.49% 62.83% 20.67% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 21、风险预算模型-指数配置策略-各类资产平均月度风险贡献比例

（2014-12-31 至 2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

月均风险贡献比例 57.53% 17.51% 24.97% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2.4、基于择时的风险预算模型回测结果 

我们这里给出使用基于择时的风险预算模型得到的指数和基金配置策略的回

测表现。 

从以下图表可以看出，基于择时的风险预算模型表现相比基准风险预算模型

有明显提升。指数配置策略年化收益率达到 11.33%，远高于基准模型 5.23%的年

化收益率，收益风险比也达到 1.74。 

基金配置策略的表现相比基准风险预算模型也有明显提升，年化收益率达到

10.27%，同时波动率水平和最大回撤依然被控制在 5.63%和 7.55%，表现十分稳

健。 
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从资产权重变动看，基于择时的风险预算模型中股票的权重最高达到 61%，

最低为 2%。从各调仓日权重均值看，相比于基准风险预算模型，基于择时的目标

风险模型中股票平均权重提高到 19%，债券下降到 70%，黄金为 12%。 

我们同样计算了指数配置策略中各类资产的收益风险贡献情况。与基准风险

预算模型不同，基于择时的
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图表 24、基于择时的风险预算模型基金配置策略净值（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 25、基于择时的风险预算模型-基金配置策略-分年表现（2014-12-31 至

2019-11-30） 

 2015 2016 2017 2018 2019 

年化收益率 22.54% 5.82% 8.32% 2.82% 11.96% 

年化波动率 10.34% 2.90% 3.42% 4.32% 3.28% 

收益风险比 2.18 2.00 2.43 0.65 3.64 

最大回撤 -7.55% -2.78% -2.02% -5.02% -1.45% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 26、基于择时的风险预算模型大类资产权重（2014-12-31 至 2019-11-30） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 27、基于择时的风险预算模型-指数配置策略-各类资产总收益贡献比例

（2014-12-31 至 2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

总收益贡献比例 59.52% 29.48% 11.00% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 28、基于择时的风险预算模型-指数配置策略-各类资产平均月度风险贡献比

例（2014-12-31 至 2019-11-30） 

资产类别 股票 债券 黄金 总和 

月均风险贡献比例 58.20% 18.71% 23.09% 100% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、结论 

本文使用经典的目标风险以及风险预算模型构建了关于股票、债券和黄金三

大类资产的基准配置策略，取得了较好的回测表现。以这两个模型为基准，我们

将兴证金工股票中期择时模型信号融入资产配置过程，构建了两种基于择时的资

产配置模型：基于择时的目标风险和风险预算模型。回测结果显示，使用基于择

时的目标风险模型配置基金产品可以实现 11.31%的年化收益率、1.76 的收益风险

比以及仅有 6.63%的最大回撤。使用基于择时的风险预算模型配置基金产品可以

实现 10.27%的年化收益率、1.82 的收益风险比以及 7.55%的最大回撤。从各资产

的收益贡献看，相比基准配置模型，加入择时信号的两种配置模型中股票的收益

贡献比例均有显著提升。总体来说，本文提出的两种基于择时的资产配置模型能

够充分利用股票择时信息并取得了优异的回测表现。 

 

 

 

风险提示：结论基于历史数据，在市场环境转变时模型存在失效的风险。 
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