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风险平价（Risk Parity）策略在 FOF 中的

应用 5 
[Table_Summary] 

提及 FOF，投资者习惯于将目光投向那些优秀的主动管理型公募产品。但事实上，

场内的行业指数基金，如 ETF 或分级产品，因其标的明确、费用低廉、透明度高、

交易便捷等优势同样具备很强的配臵价值。传统的轮动策略多从基本面出发筛选未

来可能的景气行业，一般需要较长的投资周期。但是，作为一类交易型基金，部分

投资者也希望通过捕捉短期的行业热点来获取超额收益。因此，本文尝试从资金流

向的角度给出一种可行的方案。 

 将个股的资金净流入总额按其所属的中信一级行业加总，得到行业的单日资金净

流入总额。考虑到不同行业之间的市值差异较大，为使比较有意义，进一步将行

业单日资金净流入总额除以当日的行业总流通市值，作为最终的行业单日资金流

向指标。并且，根据每笔成交金额的大小还可将其拆分为超大单资金净流入、大

单资金净流入、中单资金净流入和小单资金净流入 4 类。 

 第 T 周的超大单资金流向对第 T+1 周的行业收益有着十分显著的预测作用。当

周超大单资金净流入最多的第 1 组在下一周的收益同样最高，而且随着资金净流

入的减少，收益率也随之单调下降。极端组合的周收益率之差为 0.30%，对应的

t 统计量为 2.49。这些结果都表明，超大单资金净流入的高低能够有效区分行业

在未来一周的强弱表现。 

 根据超大单资金净流入构建的策略，其收益表现很是差强人意。选择净流入排名

前 10 位的行业构建多头组合，后 10 位的作为空头组合。等权重加权时，多头组

合的年化收益为 13.85%，相对全行业等权与空头组合的年化超额收益分别为

6.05%和 14.29%。流通市值加权时，多头组合依然获得了接近 7%的年化收益，

分别超过沪深 300 指数和空头组合 8.52 和 10.66 个百分点。 

 组合内行业个数的多寡对多头组合的表现造成的影响极其有限。即使是选择超大

单资金净流入最多的前 1/2 行业（14 个），年化收益也能达到 13.81%，和选择

10 个行业的结果十分接近。更重要的是，随着组合内行业个数的减少，年化收益

和夏普比率也逐渐上升。当组合只保留前 5 个行业时，两个指标都达到最高。 

 进一步采用风险平价的理念对超大单资金净流入最高的前 5 个行业构建投资组

合。其年化收益仅高出等权组合不到 1 个百分点，而波动和回撤也只是略有改善。

由此可见，当待配臵的品种之间波动率接近又高度相关时，风险平价策略很难获

得令人满意的效果。如何应对这种状况，还请关注本系列的下一篇报告。 

 风险提示。市场系统性风险、资产的流动性风险、政策变动风险会对策略的最终

表现产生较大影响。 
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提及 FOF，投资者习惯于将目光投向那些优秀的主动管理型公募产品。但事实上，

场内的行业指数基金，如 ETF 或分级产品，因其标的明确、费用低廉、透明度高、交易

便捷等优势同样具备很强的配臵价值。传统的轮动策略多从基本面出发筛选未来可能的

景气行业，一般需要较长的投资周期。但是，作为一类交易型基金，部分投资者也希望

通过捕捉短期的行业热点获取超额收益。因此，本文尝试从资金流向的角度给出一种可

行的方案。 

1. 行业资金流向指标 

1.1 指标定义 

资金流向是指股市中资金主动选择的方向，它相当于每个参与者手中的投票器，代

表市场对个股的认可程度。根据 Wind 的定义，将先进入撮合系统的委托单作为被动方，

后进入的作为主动方。若委托卖单在前且最新成交价≥卖价，则此笔成交视为主动买入；

若委托买单在前且最新成交价≤买价，则视为主动卖出。由此，每一笔交易都被分成了

主动买入和卖出。只需将每个股票当日的主动买入总额减去主动卖出总额，便可算出个

股的单日资金净流入总额。若为正，表明个股单日资金净流入，数值越高代表净流入的

资金越多；反之则为资金净流出。 

在海通证券金融工程团队之前的报告《选股因子系列研究（十一）——Level2 行情

选股因子初探》中，并没有发现上述资金流向指标与个股的期望收益之间存在明显的相

关性，这可能是由于个股的市值、流动性等特征差异巨大所致。那么，如果将个股的资

金流向汇总到行业层面，是否能有助于预测行业热点呢？ 

为此，本文将个股的资金净流入总额按其所属的中信一级行业加总，得到行业的单

日资金净流入总额。考虑到不同行业之间的市值差异较大，为使比较有意义，进一步将

行业单日资金净流入总额除以当日的行业总流通市值，作为最终的行业单日资金流向指

标。在上述计算过程中，已剔除所有处于停牌状态的个股。 

1.2 指标细化 

除了划分个股的资金流向，Wind 还将每一笔交易根据成交金额的大小分为超大单

（100 万以上）、大单（20 万~100 万）、中单（4 万~20 万）以及小单（小于 4 万）四

类。因此，在研究资金流向的预测作用时，可进一步拆分为超大单资金净流入、大单资

金净流入、中单资金净流入和小单资金净流入 4 个指标。这一细化有助于更好地分析不

同级别上的资金流向对行业走势产生的影响。 

2. 基于行业资金流向指标的轮动策略 

在定义了四个不同级别上的行业资金流向指标后，下文尝试通过定量的方法研究它

们与行业走势之间的关系，并基于其中较为有效的指标构建可行的行业轮动策略。 

2.1 数据 

选择 2010 年 1 月 1 日至 2016 年 6 月 30 日间，全市场所有可交易的股票为研究对

象，以 29 个中信一级行业分类为标准计算每个行业的资金流向指标，具体公式为：。 
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其中，
Ti

I
,
为行业 i 在 T 个交易日内的资金流向指标。 ik  表示属于行业 i 的第 k 个成

分股。
tk

MF
,
代表成分股 k 在第 t 日的资金净流入额（根据不同级别又可分为超大单、
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大单、中单、小单），
tk

MV
,
代表成分股 k 在第 t 日的自由流通市值。 

2.2 行业资金流向和预期收益 

本节以周为调仓频率，通过考察第 T 周各行业的超大单、大单、中单和小单的资金

流向指标和 T+1 周行业的收益来寻找线索。 

2.2.1 分组比较 

将 29 个行业根据不同类型的资金流向指标由高到低排序后均分成 5 组（第三组只

包含 5 个行业，其他组各包含 6 个行业）。在每一组中，以等权的方式配臵所选入的行

业，研究各组下一周的收益率与当周资金流向的关系。 

图1 超大单资金流向和行业预期收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 大单资金流向和行业预期收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 中单资金流向和行业预期收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 小单资金流向和行业预期收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

可以看到，第 T 周的超大单资金流向对第 T+1 周的行业收益有着十分显著的预测作

用。当周超大单资金净流入最多的第 1 组在下一周的收益同样最高，而且随着资金净流

入的减少，收益率也随之单调下降。第 1 组与第 5 组的周收益率之差为 0.30%，对应的

t 统计量为 2.49。这些结果都表明，超大单资金净流入的高低能够有效区分行业在未来

一周的强弱表现，为下文构建行业轮动策略奠定了基础。 

遗憾的是，其他类型（大单、中单和小单）的资金流向指标并没有展现出很好的收

益预测性。不过，一个有趣的现象是，在中单和小单这两个类型中，资金净流入最少的

第 5 组在下一周却有着最好的表现。 

2.2.2 回归分析 

简单的分组比较可能会掩盖资金流向指标的真实预测作用，回归分析是更加有效且
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直接的方法。因此，本文以各个行业第 T 周的 4 种类型的资金净流入为解释变量，行业

第 T+1 周的收益率为被解释变量，进行时间序列回归，具体结果见下表。 

表 1 回归结果 

 回归 1 回归 2 回归 3 回归 4 回归 5 

截距项 0.339 0.502 0.387 0.303 0.370 

超大单 
260.32 

（8.652） 
- - - 

347.13 

(7.492) 

大单 - 
175.94 

(5.648) 
- - 

-252.85 

(-3.008) 

中单 - - 
192.48 

(3.581) 
- 

409.44 

(3.639) 

小单 - - - 
-314.16 

(-3.727) 

-192.09 

(-1.407) 

R
2 

0.0077 0.0033 0.0013 0.0014 0.0093 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：括号内为回归系数的 t 统计量 

本文一共构建了五个回归模型，分别是上述四个解释变量单独对被解释变量的回归

（回归 1-回归 4），以及四个解释变量共同对被解释变量的多元回归（回归 5）。虽然在 4

个一元回归中，资金流向指标的系数都十分显著，但回归 1 有着最大的 t 统计量和最高

的 R
2
。不仅如此，当所有解释变量被放入同一个回归模型后，部分回归系数的符号和显

著性都出现了很大变化。以上结果都表明，超大单的资金流向和行业未来表现有明显的

正相关性，这与分组比较的结论也是吻合的。 

2.3 行业轮动策略 

基于上文的分析结果，完全可以利用每个行业的超大单资金流向指标来构建一个有

效的轮动策略。回测的时间段为 2010 年 1 月 1 日至 2016 年 6 月 30 日，共计 332 周。 

具体说来，在第 T 周的最后一个交易日，先计算所有个股的一周超大单资金净流入

总额，随后将同一中信一级行业中所有个股的资金净流入汇总为行业资金净流入，并除

以当周每个交易日的行业流通市值的平均值（剔除当周没有交易的股票）作为行业资金

流向指标。最后，根据该指标从大到小对行业进行排序，选择排名前 10 位（前 1/3）的

行业构建多头组合，排名后 10 位（后 1/3）的行业作为空头组合。为更好地考察策略的

稳定性，采用等权和市值加权两种方式。当使用等权重加权时，选择 29 个中信一级行

业的等权组合作为比较基准。当使用市值加权时，选择沪深 300 指数作为比较基准。 

2.3.1 等权重加权组合 

下图给出的是以等权重方式加权的多头和空头组合的累计净值。 

图5 行业轮动策略的累计净值(等权重加权) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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显然，超大单资金流向排名较高的 1/3 行业的收益表现更好，而后 1/3 的行业则低

于等权重指数。下表给出的是组合的收益和风险特征。 

表 2 行业轮动策略的收益-风险特征(等权重加权) 

 累计收益 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

多头组合 128.86% 13.85% 28.53% 0.40 -44.23% 0.31 

空头组合 -2.79% -0.44% 30.73% - -58.52% - 

全行业等权 61.49% 7.80% 28.83% 0.18 -50.58% 0.15 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

多头组合在各个特征上的优势都十分明显，相对全行业等权与空头组合的年化超额

收益分别为 6.05%和 14.29%。同时，年化波动率和最大回撤也是最低。下图是相对强

弱曲线的比较。 

图6 行业轮动策略的相对强弱(等权重加权) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

由多头组合相对空头组合的强弱曲线可见，超大单资金流向在预测行业收益的高低

时表现得很是差强人意，这与前文分组比较和回归分析的结论完全一致。相形之下，多

头组合只在 2013 年下半年之后开始优于全行业等权组合。 

2.3.2 流通市值加权组合 

在实际投资中，比起全行业等权组合，投资者可能更加关心轮动策略相对于市场指

数的表现。为此，本文选择沪深 300 指数作为比较基准。考虑到 A 股市场的小市值效应，

采用流通市值加权的方式构建多头与空头组合。下图是相应的累计净值曲线。 

图7 行业轮动策略的累计净值(流通市值加权) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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流通市值加权的结果明显逊于等权重加权的方式，空头组合与沪深 300 指数的走势

极为接近。好在多头组合的表现依然较为出色，相对基准和空头组合仍有一定的优势。

下表是流通市值加权行业组合的收益和风险特征。 

表 3 行业轮动策略的收益-风险特征(流通市值加权) 

 累计收益 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

多头组合 53.94% 6.99% 26.64% 0.17 -45.78% 0.15 

空头组合 -21.26% -3.67% 29.72% - -59.51% - 

沪深 300 -9.37% -1.53% 24.06% - -44.78% - 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

虽然整体弱于等权重加权的结果，但多头组合依然获得了接近 7%的年化收益，分

别超过沪深 300 指数和空头组合 8.52 和 10.66 个百分点。不仅如此，其波动和回撤也

与沪深 300 指数十分接近，显著低于空头组合。 

由于空头组合与沪深 300指数接近，下图中多头组合相对两者的强弱指数区别很小，

波动性均高于等权重加权的情形。 

图8 行业轮动策略的相对强弱(流通市值加权) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.3.3 组合行业分布与换手率 

传统的基于历史价格变化的行业轮动方法，如动量、均值-方差模型，常常会养成一

些“钉子户”。即，个别行业长时间停留在组合当中。那么，根据资金流向所构建的策略，

其行业的分布情况又是如何。本文对每周被选入多头组合，即超大单资金净流入排名前

10 的一级行业进行了次数统计，具体结果见下图。 

图9 多头组合的行业分布 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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整体而言，各个行业入选多头组合的次数分布较为均匀。排名前五的行业依次为餐

饮旅游、纺织服装、国防军工、银行和石油石化，对应的占比分别为 4.70%、4.70%、

4.22%、4.16%和 4.04%。入选次数最少的五个行业为通信、建筑、医药、有色金属、

交通运输，占比分别为 2.68%、2.62%、2.53%、2.38%和 2.35%。 

均衡的行业分布背后是否对应着高换手，将影响策略的实用效果。为此，本文进一

步计算了每周换仓时所调整的行业个数，并以如下的频率直方图展示。 

图10 换仓时调整的行业个数分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上图可见，策略每周调整的行业数量集中在 4-7 个之间，平均值为 5.57。出现 9

个或以上行业发生调整的有 8 周，占比 2.41%。仅有 1 周出现只调整 1 个行业的情形，

并且，同一组合连续持有两周的情况从未发生过。总体而言，该策略的换手率尚在可接

受的范围之内，很少出现大幅调整或保持不变等极端情况。 

2.3.4 组合内行业个数的敏感性分析 

以上研究表明，超大单资金净流入排名前 10 位的行业形成的多头组合有显著的超

额收益。但如果改变组合内的行业个数会严重影响策略的表现，那只能说明资金流向并

不能作为行业收益的预测指标，前文的策略至多只是数据挖掘的结果。因此，本文将多、

空头组合内的行业个数从 5 个遍历至 14 个，考察策略的稳定性。下表统计的是不同行

业个数对应的收益和风险特征。 

表 4 组合内行业个数的敏感性分析 

组合内行业个数 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

累计收益 186.42% 160.47% 143.26% 137.30% 128.58% 128.86% 131.11% 131.72% 139.09% 128.43% 

年化收益 17.92% 16.18% 14.94% 14.49% 13.82% 13.85% 14.02% 14.07% 14.63% 13.81% 

年化波动率 29.59% 29.40% 29.05% 28.67% 28.73% 28.53% 28.39% 28.38% 28.11% 28.10% 

最大回撤 -43.02% -43.36% -42.79% -43.43% -43.60% -44.23% -45.31% -44.30% -43.63% -44.99% 

夏普比率 0.521 0.465 0.428 0.418 0.394 0.398 0.406 0.408 0.431 0.403 

相对空头组合的信息比 1.018 0.984 1.001 1.064 1.071 1.085 1.121 1.088 1.159 1.119 

相对全行业等权的信息比 0.874 0.811 0.780 0.809 0.770 0.837 0.919 0.996 1.160 1.118 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

整体来看，行业个数的多寡对多头组合的表现造成的影响极其有限。即使是选择超

大单资金净流入最多的前 1/2 行业（14 个），年化收益也能达到 13.81%，和选择 10 个

行业的结果十分接近。更重要的是，随着组合内行业个数的减少，年化收益和夏普比率

也逐渐上升。当组合只保留前 5 个行业时，两个指标都达到最高。这些强有力的证据都

表明，本文提出的超大单资金净流入指标确实能够有效地度量行业预期收益的高低，而

且效果也是出奇得稳定。 
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2.4 风险平价组合 

除了等权重和流通市值加权之外，本文进一步采用风险平价的理念对超大单资金净

流入最高的前 5 个行业构建投资组合。具体做法是，在每周的最后一个交易日，计算过

去 52 周收益的协方差矩阵，求解使每个行业风险贡献率相等的权重配臵。下图是风险

平价组合的累计净值，并与等权组合和全行业等权指数进行对比。 

图11 风险平价组合的累计净值 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

和本系列第二篇报告的结论相似，当风险平价遇上行业指数，一切都变得不那么美

好了。即使通过超大单资金净流入选出了未来表现更好的行业，风险平价的配臵方式依

然很难超越最简单的等权重加权。下表给出了更为详细的收益和风险特征分析。 

表 5 不同加权方法的收益-风险特征 

 累计收益 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

风险平价组合 196.06% 18.53% 29.04% 0.55 -42.12% 0.44 

等权组合 186.42% 17.92% 29.59% 0.52 -43.02% 0.42 

全行业等权 61.49% 7.80% 28.83% 0.18 -50.58% 0.15 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险平价组合的年化收益仅高出等权组合不到 1 个百分点，而波动和回撤也只是略

有改善。由此可见，当待配臵的品种之间波动率接近又高度相关时，风险平价策略很难

获得令人满意的效果。 

3. 总结与讨论 

行业轮动是投资领域的一个经典命题，传统的方法多从基本面或技术面出发。例如，

海通证券金融工程的相关报告——《基于 PMI 指标的行业轮动策略》和《海通 AK 行业

轮动策略——结构性行情必杀技》。本文提出了一个新的思考角度——行业资金净流入。

简单的分组比较和回归分析发现，超大单（成交金额>100 万）资金净流入越多的行业在

未来一周内的预期收益也越高。根据这一结论，可以将 29 个中信一级行业排序，选择

前十位形成等权重的多头组合。在过去的 6 年半内，该组合的年化收益为 13.85%，相

对全行业等权指数的超额收益为 6.05%。而且，当组合内的样本进一步缩减至排名前 5

位的行业时，年化收益获得了明显的提升，但风险却保持了稳定。 

遗憾的是，当风险平价的思想被用于上述多头组合的权重配臵时，依然没有表现出

优于等权重方法的显著特征。如何应对这种状况，还请关注本系列的下一篇报告。 

 

javascript:titleLink_plugin_click(_innerReportList.data[11]);
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4. 风险提示 

市场系统性风险、资产的流动性风险、政策变动风险会对策略的最终表现产生较大

影响。 

 

特别声明:本篇报告的结果均由数量化模型自动计算得到，研究员未进行主观判断调

整；数据源均来自于市场公开信息。 
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