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国内市场背景
4

中国经济增速中枢下滑，成为资产荒的宏观背景。
受海外市场的影响，国内金融市场波动性也愈加剧烈。
资产荒和市场波动的加剧，迫使人们寻求更有效合理的投资方案。

权益类资产

固收类资产

商品期货

货币、外汇等

资产荒

市场波动加剧

大类资产配置

市场将何去何从？

大类配置



5国内市场背景

公募基金按资产配置划分：股票型基金、债券型基金、混合型基金、货币市场
型基金、另类投资基金等。

除货币市场型基金以外，全市场以债券型基金为主，权益类基金次之，另类投
资基金最少。其中混合型基金一般以股债配置为主
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6国内市场背景

国内公募基金规模总体上保持增长态势
近年来增长速度逐渐趋缓
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7国内市场背景

权益类基金的资产配置，常选用ETF作投资标的。
行业ETF能充分利用各行业的弱相关性，非系统风险可分散化。

以上统计截止至2016年12月
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8国内市场背景

以申万一级行业分类为例
行业ETF中，医药生物占比最大，有色金属（黄金ETF）次之

以上统计截止至2016年12月
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配置组合选取

股债平衡

目前配置型基金大多采用股债配置
但股票资产风格多变，不容易把投资风险分散化

行业ETF优点：风

格清晰，费用较
低，覆盖面广

上证国债指数行业ETF
挑选相关性小、波动率小的资产，更便于组合配置



基金案例

以博时、华安、天弘、招商基金与雪球网合作的蛋卷基金为例

蛋卷安睡二八平衡

蛋卷安睡全天候

……

蛋卷斗牛二八轮动

蛋卷斗牛八仙过海

……

蛋卷基金

安睡计划

斗牛计划

主要投资债券
基金、货币基
金（稳健型）

主要股票基
金（进取
型）

博时基金产品：采用二八股债平衡策略

华安基金产品：采用全天候交易策略，通
过把资产平均分配在繁荣、衰退、萧条和
复苏四种市场环境中，以此对冲市场环境
的风险，让每一类资产的风险占总风险的
比例相近，“全天候”适应基金形式

天弘基金产品：采用二八大小盘轮动策略

招商基金产品：结合大盘择时、行业动量
和股债转换的综合性基金资产配置
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行业趋势的定义

本报告把当期标的行业突破均线的行业数定义为市场情绪指标。

 技术分析的假设

 趋势交易思想

1.历史会重演
2.趋势会保持
3.公共信息完全在市场反映

1.股价的涨跌并不是完全的随机游
走，而是存在一定的趋势和走向

2.股价的涨跌中往往蕴含着投资者
的情绪因素。

抓住趋势
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横向趋势策略（选股）

家用电器短均线
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食品饮料长均线

均线突破
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策略原理

 趋势策略分纵向和横向
 行业趋势策略固定每周从申万28行业中调仓一次，本报告属于横向趋势策略。
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均线突破

趋势：短均线突破长均线时，表明趋势信号出现，市场即将开始上涨，此时进行跟踪买入
此后，短均线逐渐追上长均线，最终两者差距渐渐缩小，回归最初的状态。一轮行情结束。

数据来源：wind，广发证券发展研究中心
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家用电器-量价结合示意图

成交量 短均线

策略原理

 量价结合的趋势择时策略
 成交量加权价=成交量因子*股价涨跌幅
 成交量因子（Volume/10周均线）能起到放大股价涨跌幅趋势的效果
 产生均线突破以后，根据成交量加权价来进行投资组合配比

20080205当期家用电器和食品饮料短均线均突破长均线，趋势信号出现，但食品饮料比家用
电器成交量变化更大，因此食品饮料成交量因子加权更明显

数据来源：wind，广发证券发展研究中心



参数 符号

配置行业数 N

周均线区间 V

趋势强弱阈值 T

短均线区间 P1

长均线区间 P2

行业趋势的定义

 策略参数介绍说明

配置行业数：投资组合最终选择的行业数目
周均线区间：成交量加权价格移动平均线的周区间
趋势强弱阈值：作为市场情绪指标判断趋势信号的指标
短均线区间&长均线区间：用于计算市场情绪指标



权重配比

 市场情绪指标大于阈值时，当
期行业趋势表现强势，此时权
益类配100%，固收类配0%

 指标大于0.5*阈值且小于阈值

时，当期行业趋势一般，此时
权益类配60%，固收类配40%

 指标大于0小于0.5*阈值时，当

期行业趋势较弱，此时权益类
配（0.2+0.2*情绪指标），剩
余配固收类

 指标小于0时，当期行业趋势表
现萎靡，此时权益类配20%，
固收类配80%

市场情绪指标：当期标的行业突破均线的行业数
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策略应用

 应用一：股债配置
 股票+债券的组合，控制风险获取收益
 多个行业向上突破均线时，表明趋势变强，此时进行股债配置

0.000 

0.500 

1.000 

1.500 

2.000 

2.500 

3.000 

3.500 

4.000 

20080718 20080725 20080801 20080808 20080815 20080822 20080829 20080905 20080912 20080919 20080926 20081010 20081017

配置组合示意图

'农林牧渔(申万)' '采掘(申万)' '化工(申万)' '钢铁(申万)' '有色金属(申万)'

'电子(申万)' '家用电器(申万)' '食品饮料(申万)' '纺织服装(申万)' '轻工制造(申万)'

'医药生物(申万)' '公用事业(申万)' '交通运输(申万)' '房地产(申万)' '商业贸易(申万)'

'休闲服务(申万)' '综合(申万)' '建筑材料(申万)' '建筑装饰(申万)' '电气设备(申万)'

'国防军工(申万)' '计算机(申万)' '传媒(申万)' '通信(申万)' '银行(申万)'
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策略应用
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 应用二：行业轮动
 不同行业板块的涨跌不一
 引起配置组合变化
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8月22号多个行业上涨，配置传媒电子等行业
9月19号行业趋势变化，故调仓，行业开始轮动
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策略最终表现

 下面总结轮动组合整体表现
 股债轮动+行业轮动
 超配组合净值累计达4.883，获得388.30%的超额收益
 对冲组合净值累计达2.481，获得148.10%的超额收益
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数据来源：wind，广发证券发展研究中心



策略最终表现

 股债+行业轮动业绩评价表
 各年份周期下，2015年表现最为优异。

 2015年表现最好，信息比率达21.72，远远高
于其他年份。其次2013年，2014年也表现不
俗，信息比率均在8以上

 2015年收获年化68.55%的收益
业绩评价（基准沪深300）

（趋势策略：20090109-20170331）

周期 年化收益 最大回撤 年化波动 信息比 胜率 夏普比率

成立以来 27.00% 14.29% 15.09% 1.79 56.16% 1.590206

2017年 -3.51% 3.50% 0.85% -4.12 30.43% -7.64733

2016年 -3.21% 7.79% 1.73% -1.85 46.00% -3.58277

2015年 68.55% 10.55% 3.16% 21.72 59.62% 20.77177

2014年 22.08% 6.16% 1.72% 12.86 62.26% 11.11623

2013年 15.88% 4.09% 1.82% 8.70 56.86% 7.056995

2012年 -10.18% 11.24% 1.43% -7.14 48.00% -9.24597

2011年 0.82% 7.95% 1.66% 0.49 64.71% -1.31471

2010年 15.85% 9.98% 2.56% 6.19 58.82% 5.021505

2009年 5.67% 14.29% 2.05% 2.77 52.94% 1.303326
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策略最终表现

 股债+行业轮动业绩评价表
 各年份周期下，2015年表现最为优异。

 2015年表现最好，信息比率达18.84，远远高
于其他年份。其次2013年，2014年也表现不
俗，信息比率均在8以上

 2015年收获63.03%的年化收益
业绩评价（基准上证综指）

（趋势策略：20090109-20170331）

周期 年化收益 最大回撤 年化波动 信息比 胜率 夏普比率

成立以来 31.32% 13.95% 14.88% 2.10 55.92% 1.903151

2017年 -2.49% 2.58% 0.72% -3.47 17.39% -7.65066

2016年 -2.23% 7.47% 1.63% -1.37 50.00% -3.21284

2015年 63.03% 9.46% 3.35% 18.84 61.54% 17.93945

2014年 21.95% 6.51% 1.64% 13.42 60.38% 11.58769

2013年 15.27% 6.35% 1.82% 8.37 54.90% 6.72953

2012年 -5.19% 8.27% 1.38% -3.77 54.00% -5.94947

2011年 -3.12% 8.00% 1.46% -2.13 56.86% -4.18679

2010年 19.22% 8.32% 2.45% 7.86 54.90% 6.632399

2009年 15.66% 8.94% 2.02% 7.74 60.78% 6.256706
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策略收益表现

 如下图所示，计算机、电子、非银金融的行业配置次数均在125次以上，是较常被配置的行
业。而商业贸易、化工则较少被策略选中，均在70次以下。

 而从胜率来看，汽车、建筑材料、机械设备等行业的胜率较高，达到60%以上，而银行、食品
饮料、农林牧渔、公用事业的胜率则不到50%
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策略收益表现

 轮动组合普遍获得不错的收益，且曲线较平稳，回撤率低。
 股债轮动：超配组合净值累计达2.7960，获得179.60%的累计收益
 行业轮动：超配组合净值累计达4.4333，获得343.33%的累计收益
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股债轮动：策略回测表现

基准指数净值 超配收益率 超配组合净值
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行业轮动：策略回测表现

基准指数净值 对冲收益率 超配组合净值 对冲净值

对冲组合净值累计达2.5000，获得150.00%的累计收益

数据来源：wind，广发证券发展研究中心



策略收益表现

 当基准指数上涨时，权益类资产权重/债券类资产权重的比例高
 当基准指数下滑时，该比例变低
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股债轮动：基准指数净值与股债配置比

权益类资产权重 债券权重 基准指数净值

数据来源：wind，广发证券发展研究中心



策略收益表现

 股债轮动业绩评价表
 各年份周期下，2009年表现最为优异。

 2009年表现最好，信息比率达24.04，远远高
于其他年份。其次2014、2015年也表现不
俗，信息比率均在10以上

 2009年收获102.27%的年化收益业绩评价（无对冲）

（股债轮动策略：20090109-20170331）

周期 年化收益 最大回撤 年化波动 信息比 胜率 夏普比率

成立以来 32.74% 44.46% 22.56% 1.45 56.64% 1.318355

2017年 0.25% 3.19% 1.41% 0.18 26.09% -1.94818

2016年 -2.43% 13.61% 2.33% -1.04 56.00% -2.33198

2015年 58.79% 34.68% 5.06% 11.61 67.31% 11.01885

2014年 36.72% 8.98% 2.21% 16.60 62.26% 15.24705

2013年 5.27% 15.27% 2.52% 2.09 56.86% 0.898178

2012年 -6.22% 24.61% 2.47% -2.52 56.00% -3.73725

2011年 -28.02% 30.95% 2.02% -13.90 37.25% -15.3834

2010年 2.37% 18.42% 2.54% 0.93 54.90% -0.24783

2009年 102.27% 13.26% 4.25% 24.04 64.71% 23.3382

-20.00 

-15.00 

-10.00 

-5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

超配组合分年度表现

收益率 信息比率

数据来源：wind，广发证券发展研究中心



策略收益表现

 行业轮动业绩评价表
 各年份周期下，2015年表现最为优异。

 2013，2015年表现最好，信息比率达14.97，
14.88。其次2010年，2014年也表现不俗，信
息比率均在10以上

 2015年收益最高，获37.87%年化收益业绩评价（基准沪深300）

（行业轮动策略：20090109-20170331）

周期 年化收益 最大回撤 年化波动 信息比 胜率 夏普比率

成立以来 27.35% 14.29% 13.11% 2.09 58.06% 1.858129

2017年 -2.07% 2.27% 0.93% -2.23 34.78% -5.45494

2016年 -3.41% 6.45% 1.30% -2.62 52.00% -4.92184

2015年 37.87% 5.72% 2.55% 14.88 59.62% 13.69878

2014年 24.24% 6.16% 1.72% 14.07 62.26% 12.32627

2013年 28.37% 5.91% 1.90% 14.97 64.71% 13.38543

2012年 2.44% 6.50% 1.05% 2.33 54.00% -0.53547

2011年 -2.54% 6.97% 1.04% -2.44 58.82% -5.32776

2010年 23.66% 6.11% 2.26% 10.45 62.75% 9.127851

2009年 0.36% 14.29% 2.07% 0.18 49.02% -1.27453
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策略收益表现

 行业轮动
 统计自成立以来各年份对冲组合的胜率，其胜率基本能达到50%以上，仅在11、17年胜率

未达标。部分年份，如09、14、15年对冲策略胜率甚至达到60%以上。
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确定最优参数

 利用小样本（2008年6月13日到2009年1月9日）的周数据
 以策略表现的最优收益回撤比作为评价标准
 尝试固定配置行业数、周均线区间、成交量区间、趋势强弱阈值等几个重要参数

收益回撤比前10项（降序排列）

配置行业数 趋势强弱阈值 周均线区间 对冲收益 最大回撤 收益回撤比

7 4 6 167.56% 14.29% 11.72568

7 2 12 145.91% 12.45% 11.7195

6 2 6 181.54% 15.50% 11.7122

7 3 13 151.77% 12.96% 11.7104

6 3 6 181.36% 15.50% 11.7005

6 3 13 144.50% 12.35% 11.7001

7 4 12 149.99% 12.82% 11.6997

6 3 12 154.18% 13.18% 11.6981

7 4 13 152.95% 13.08% 11.6932

7 5 13 153.72% 13.15% 11.69

数据来源：wind，广发证券发展研究中心
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固定趋势强弱阈值=4下的收益回撤比
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固定投资行业数=7下的收益回撤比

阈值=2 阈值=3 阈值=4

阈值=5 阈值=6

确定最优参数

 为考察参数的稳定性，我们进行敏感性分析。
 固定选择行业数=7，我们求出趋势强弱阈值和周均线区间在±3范围内的收益回撤比的变化。

在最优参数附近，不同阈
值变化不明显

在最优参数附近，不同投资行业数变
化时，最优参数仍是最高收益回撤比

数据来源：wind，广发证券发展研究中心



 参数敏感性表格明细

确定最优参数

 结果表明：在最优参数附近，周均线区间变化较敏感而趋势强弱阈值变化相对不大
 说明参数的选择是合理的

2 3 4 5 6 7 8 9 10

2 701.66% 824.24% 925.92% 1015.36% 1079.52% 1157.66% 1008.26% 951.85% 874.82%

3 705.89% 839.08% 894.71% 1039.28% 1100.49% 1166.73% 1008.53% 955.69% 876.61%

4 690.76% 854.60% 898.04% 1002.63% 1172.57% 1162.12% 1015.70% 962.06% 873.35%

5 699.73% 853.97% 882.11% 972.22% 1082.89% 1171.78% 1016.31% 966.05% 878.69%

6 724.66% 867.95% 908.09% 988.31% 1091.07% 1151.29% 1012.68% 978.04% 885.23%

周均线区间

阈值



04
|  总结 |

>

01

03

04

01

03

04

02

33



34趋势策略效果总结

 分析回测结果：对冲组合普遍获得不错的收益，且曲线较平稳，回撤率低
 基准指数净值与股债配置比例图：当基准指数浮动时，权益类资产权重/债券类

资产权重的比例也跟着相应浮动

 超配组合与对冲组合的年度表现图：除个别年份以外，超配组合与对冲组合的总
体收益和各年度胜率均较高

 统计各行业的配置次数和胜率情况：计算机、电子、非银金融是较常被配置的行
业。而商业贸易、化工则较少被策略选中

小结：



34策略改进与展望

 基于行业趋势的股债配置策略
 优点：执行简单，便于程序化实现，具有较好的可扩展性和鲁棒性。
 缺点：与标的资产密切相关。
 实际投资中，我们需要选择相关性较弱的标的，以降低非系统风险。
 本报告中仅挑选了申万28个一级行业指数和上证国债指数作为标的。
 实际投资中可更改标的选择，进行优化
 加入趋势适应性判断，结合反转策略

展望：



风险提示

本文旨在对所研究问题的主要关注点进行分析，因此对市场

及相关交易做了一些合理假设，但这样会导致建立的模型以及基
于模型所得出的结论并不能完全准确地刻画现实环境。而且由于
分析时采用的相关数据都是过去的时间序列，因此可能会与未来
真实的情况出现偏差。本文内容并不是适合所有的投资者，客户
在制定投资策略时，必须结合自身的环境和投资理念。
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