
基于均值回复的行业配置策略
——国泰君安2014年金融工程策略会

证券研究报告 2014年8月2日

姓名：刘富兵

邮箱：liufubing008481@gtjas.com

电话：02138676673

证书编号：S0880511010017（分析师）

请参阅附注风险提示



投资要点

均值回复思想概述

•均值回复的隐含思想就是，买入过去表现差的股票，卖出过去表现好的股票。

•在均值回复的环境下，常再平衡策略未必是最优策略，若能做些适当的调整，或许能取得

更好的收益，常再平衡策略我们称之为消极的均值回复策略，适时调整权重的，我们称之

为积极的均值回复策略。

均值回复策略模型构建

•构建目标函数：对数效用最大化近似等同于某一范围內的权重调整最小化

•价格预测:将前期价格的中位数作为下一期的预测

•均值回复判断：超过一定比例的行业3期秱动平均线与6期秱动平均线发生交叉

基于均值回复的行业配置策略

•不考虑均值回复存在性的情况下，相对沪深300的年化超额收益22%，夏普率0.88，最大

回撤29.5%。

•考虑均值回复存在性的情况下，相对沪深300的年化超额收益29%，夏普率1.64，最大回

撤9%。

•策略对参数的敏感性相对稳定。

•随着对均值回复存在性判断条件越来越严格，策略的有效胜率越来越高，稳定性越来越好。
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均值回复概述

– 均值回复思想概述
• 均值回复思想起源于CRP(Constant Rebalanced Portfolios)策略，也就是说，在每

个交易日都要把证券组合调整至初始权重。这种方法的隐含思想就是，过去表现差的
股票，在下一交易日，相对于其他股票而言，会表现得比较好。因此，它鼓励买入过
去表现差的股票，卖出过去表现好的股票。
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表1 CRP思想示例

数据来源：国泰君安证券研究
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均值回复概述

– 消极均值回复策略与积极均值回复策略
• 在均值回复的环境下，常再平衡策略未必是最优策略，若能做些适当的调整，或许能

取得更好的收益，常再平衡策略我们称之为消极的均值回复策略，适时调整权重的，
我们称之为积极的均值回复策略。

• 举例：如果证券组合当天的收益低于某个临界值，我们将会保持之前采用的证券组合
权重而不去改变。其次，如果证券组合当天的收益高于临界值，我们会重新调整证券
组合权重，使得组合收益低于临界值。
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表2 消极均值回复不积极均值回复比较
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数据来源：国泰君安证券研究
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均值回复模型构建

• 目标函数-对数效用最大化

• 优化问题-非线性问题的近似转换

• 权重映射-从无约束到（0,1）限制
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均值回复下的价格预测

– 1.本期走势不上期呈倒数关系

– 2.本期价格是前期的均值

– 3.本期价格是前期的中位数
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均值回复下的价格预测
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表3 三种预测方式效果比较

价格序列 真实值 倒数预测 均值预测 中位数预测 

A0   1，2，1，2，？ 1 1 1.5 1.5 

A1   1，2，(10)，2，？ 1 10 3.75 2 

B0   1，2，4，2，？ 1 4 2.25 2 

B1   1，2，(10)，2，？ 1 10 3.75 2 

C0   1，2，4，8，4，2，？ 1 4 3.5 3 

C1   1，2，4，8，(10)，2，？ 1 10 4.5 3 

 

– 三种价格预测方式比较
假定分别有三个价格序列A、B、C，，其中A经过1期后均值回复，B经过2期后均值回复，而
C经过3期后均值回复。A原本的序列为1，2，1，2，1，2……，B原本的序列为1，2，4，2，
1，C原本的序列为1，2，4，8，4，2，1，……。但由于市场噪音的原因，A、B、C真正表现
出来的价格序列可能是：
A  1，2 ，(10)，2
B   1，2，(10)，2
C  1，2，4，8，（10），2

数据来源：国泰君安证券研究，wind
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基于均值回复的行业配置策略
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– 1.丌考虑均值回复的存在性
均值回复的假定：市场始终存在均值回复
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图 1均值回复策略不hs300指数累积收益比较 图 2均值回复策略累积超额收益走势

数据来源：国泰君安证券研究，wind
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基于均值回复的行业配置策略
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– 1.丌考虑均值回复的存在性
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2.42
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57.92%

年化收益率
22.22%

年化波动率
23.47%

夏普比率 0.82

最大回撤 29.51%

表 4：均值回复策略不HS300指数对冲结果统计图3 均值回复策略超额收益

数据来源：国泰君安证券研究，wind
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基于均值回复的行业配置策略
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– 2、考虑均值回复的存在性
均值回复的存在性判断：当某一时期超过一定比例的行业的3期相对价格的秱动平均线与
6期相对价格的秱动平均线发生交叉，那么我们判断市场存在均值回复现象。

图4 均值回复策略不hs300指数累积收益比较 图5 均值回复策略累积超额收益走势图

0 50 100 150 200 250

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

Trading Days

T
o
ta

l 
W

e
a
lt
h
 A

c
h
ie

v
e
d

 

 

均值回复

HS300

0 50 100 150 200 250
1

1.5

2

2.5

3

3.5

Trading Days

超
额

收
益

数据来源：国泰君安证券研究，wind

请参阅附注风险提示



基于均值回复的行业配置策略
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– 2.考虑均值回复的存在性

表 5：均值回复策略不HS300指数对冲结果统计图6 均值回复策略超额收益
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夏普比率 1.64

最大回撤 9.23%

数据来源：国泰君安证券研究，wind
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基于均值回复的行业配置策略
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– 3参数的敏感性检验
图6 参数epsilon的敏感性检验
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判断阀值 财富终值 交易胜率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 交易占比

0 2.42 57.92% 22.22% 23.47% 0.82 29.51% 100.00%
10% 2.11 59.60% 18.45% 19.18% 0.81 23.25% 68.33%
20% 2.36 63.41% 21.54% 17.57% 1.06 16.25% 55.66%
30% 3.07 67.33% 28.97% 15.85% 1.64 9.23% 45.70%
40% 2.45 69.77% 22.51% 14.02% 1.39 8.75% 38.91%
50% 2.23 71.83% 19.92% 12.79% 1.32 8.23% 32.13%
60% 1.98 72.41% 16.78% 11.73% 1.17 7.96% 26.24%
70% 1.85 73.47% 14.96% 11.35% 1.05 10.49% 22.17%
80% 1.80 78.38% 14.34% 9.67% 1.17 5.90% 16.74%
90% 1.81 92.31% 14.42% 8.56% 1.33 2.56% 11.76%
100% 1.35 90.91% 7.14% 6.78% 0.61 0.85% 4.98%

表 7：丌同阀值下的敏感性测试

数据来源：国泰君安证券研究，wind
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总结

– 1.均值回复策略表现稳定

• 不考虑均值回复存在性的情况下，相对沪深300的年化超额收益22%，夏普率0.88，最大
回撤29.5%。

• 考虑均值回复存在性的情况下，相对沪深300的年化超额收益29%，夏普率1.64，最大回
撤9%。

– 2.对参数的敏感性相对稳定

• 对参数epsilon不敏感
• 随着对均值回复存在性判断条件越来越严格，策略的有效胜率越来越高，稳定性越来越好

– 3.均值回复策略三个关键问题

• 构建目标函数：对数效用最大化近似等同于某一范围內的权重调整最小化
• 价格预测:将前期价格的中位数作为下一期的预测
• 均值回复判断：超过一定比例的行业3期秱动平均线与6期秱动平均线发生交叉
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