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本报告导读： 

本报告提出基于回撤控制的最优化资产组合策略，在“风险资产”和“无风险资产”

间通过观察回撤大小设置浮动比例安全垫，在风险可控下获得稳健的增强收益。 

摘要： 

[Table_Summary]  资产配置是主动投资艺术和组合理论科学的结合。组合理论科学为

资产配置提供了资产的量化分析、科学的组合构建和严格的投资纪

律。现代投资组合理论发源于 Markowitz的均值方差模型，其抽象出

资产两大要素：预期收益和预期风险。并发展出一系列优化模型，但

是这些模型不例外的都不区分“高风险资产”和“低风险固定收益资

产”，导致策略高配“低风险固定收益资产”从而削减组合收益。而

Merton 开创了随机控制下的资产组合模型，通过后人的不断研究，

发展出区分“主动性资产”和“保留性资产”的组合保险策略，包括

固定投资比例的 CPPI 策略和浮动投资比例的策略。本报告研究了其

中基于回撤控制的最优化大类资产组合策略。 

 本报告的策略优点在于：1、策略将资产组合效用函数的长期收益率

作为优化目标，相比只考虑风险的模型额外考虑了收益端，在资产有

趋势性机会的情况下能进行切换，在资产风险调整后收益下降的情况

下及时调低配置；2、策略区分“风险资产”和“无风险资产”，将“无

风险资产”剔除出风险配置过程，防止由于长期高配“无风险资产”

而失去“风险资产”的投资机会；3、采用回撤刻画风险，比波动率

更关注组合价值的变动路径，为组合设置浮动安全垫，在组合回撤达

到阈值时将减小“风险资产”的暴露为 0，达到控制回撤和保本目的。 

 本报告将控制组合总体价值回撤的思路转变为控制单独“风险资产”

回撤的角度，防止由于一类资产回撤导致的所有“风险资产”暴露减

为 0，从而失去潜在机会的情况。本报告还引入 CPPI 策略的风险乘

数规则，在最大回撤可接受的范围内更大的增强了策略收益。除此之

外，根据不同的标的选择，“无风险资产”本身也可能存在风险，本

报告在“无风险资产”类别中利用回撤控制债券和货币资产的轮动，

降低了“无风险资产”本身存在的风险。在 2009年 9 月到 2017年 3

月的回测期，月频计算下，风险乘数 K=1，回撤控制系数 =5%的策略

获得了年化 8.78%的收益，最大回撤-0.99%，夏普比率 2.31，风险

乘数 K=3，回撤控制系数 =7%的策略获得了年化 13.47%的收益，最

大回撤-3.68%，夏普比率 1.28。 
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1. 大类资产配置讨论 

 

1.1. 绝对收益之路 

 

绝对收益是一种关注资产价值变动路径的提法，绝对收益要求策略在市

场不论是上涨还是下跌中，都能给投资者带来长期稳定的正收益，是建

立在锁定风险，控制回撤的基础上的。对于年金、保险和主权财富基金

等资金，未来收益与支出的匹配是资金增值的主要目标之一，因此相对

稳定可期的绝对收益是其偏爱的投资产品。 

 

绝对收益的来源除了固定收益产品之外，还有对冲、套利、CTA、多资

产、多策略等。在国内卖空机制不畅通，衍生品流动性不足品种单一的

情况下，大类资产配置通过扩大收益来源成为绝对收益的大头。大类资

产配置对于绝对收益的创造主要来自于以下几个方面： 

 

1、 切换和分散作用，可以在单一资产估值过高，难有增值空间时通过

资产再平衡选择未来有更大更稳定增值潜力的资产，在止盈的基础

上减少空仓导致的机会成本； 

 

2、 利用组合理论对冲，现代资产组合理论通过量化的方法研究资产组

合的收益风险特征，通过资产权重的优化，可以降低资产组合的整

体风险，平抑资产组合收益的波动； 

 

3、 更多的资产选择空间扩大了策略的资金容量，便于大规模资产的投

资运作管理。从广义的角度来说，不同的投资策略也可以作为资产

纳入资产配置策略中。 

 

但是更多的资产选择空间也为投资提出了新的挑战：战略资产配置如何

选择资产？战术资产配置如何把握时机？一个有效的资产配置过程需

要投资者对所投资的各类资产都有较为深入的研究。目前并没有一种模

型或者理论可以分析所有资产的特征和变化规律，资产配置需要多种研

究的支持。 

 

1.2. 艺术还是科学？ 

 

提到资产配置，不得不提到耶鲁大学捐赠基金（以下简称“耶鲁基金”）。

作为资产配置数十年的实践者，耶鲁基金为其基金资产提供了持续稳定

的长期高收益，其管理的基金从 1985 年的 20 亿美元增长到了 2016 年

的 254 亿美元，过去 10 年平均年化收益率 8.1%，且在这 10 年中的 8 年

都在美国大学捐赠基金中排名第一。 

 

耶鲁基金采用的投资框架是主动市场判断+均值方差理论。在 1985 年

David Swensen 接管之后摒弃了原有的股票、债券固定投资比例策略，

转而采用 Markowitz 的均值方差框架，引入更多低相关性资产来分散风

险，1986 年，基金有超过 80%的资产配置于美国国内的股票和债券，2016

年配置比例下降到 11.5%，大部分资产转移到非传统资产比如 PE、VC、
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房地产等。非传统资产有着潜在的高收益和与传统资产低相关性的特

征，相比于交易所可交易的资产，其定价有效性弱，通过主动投资可以

获得稳健的投资回报。 

 

图 1 耶鲁大学捐赠基金资产配置 

 

数据来源：国泰君安证券研究，耶鲁大学捐赠基金 

 

对于流动性差的非可交易资产预期收益率和波动率的估计，需要对资产

有深入的研究和洞见，即便对于可交易资产，除了用历史数据估测未来

之外，对于市场结构性改变的预判，小概率事件的预判也非常重要，所

以常常有人说资产配置是一种艺术。但是光靠主动的判断仍然是不够

的，要想在风险控制下稳定的获得资产的收益就需要靠均值方差一类的

量化组合模型，它不仅是风险分散的必要，也为整个配置过程提供了严

格的纪律性。因此，资产配置只有在“主动投资艺术”与“组合理论科

学”的结合下才能发挥效果。 

 

图 2 资产配置框架 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

从数量化研究的视角出发，本报告将首先讨论“组合理论科学”。通过

比较传统资产组合模型，分析其优缺点，并从改进其缺点的角度，提出

一种基于回撤控制的随机控制优化资产组合模型。 
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1.3. 配置标的筛选 

 

大类资产配置本身由于其较高的研究要求和渠道要求，一般大规模的机

构资金比较适合，对于缺少投资研究支持和相关渠道的中小投资者而言

过去较难做到。但是由于公募 FOF 的开展，未来中小投资者也可越来越

便捷的分享到大类资产配置的收益。公募 FOF 相比于普通公募基金的一

大优势就在于 FOF 能覆盖的大类资产更加广泛，在资产间切换的灵活度

更高，相比于直接投资标的资产，通过基金进行投资享有更好的流动性，

因此作为 FOF 系列报告之一的本报告也将主要从公募 FOF 的角度选择

配置标的进行研究。 

 

图 3 FOF 策略框架 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

从目前已有的公募产品来看，股票型、混合型、债券型基金覆盖：国内

股票和国内债券两种资产，QDII 型基金主要覆盖：香港股票、美国股

票、美国债券、黄金、原油、德国股票、全球股票、全球债券、全球资

源等等资产，另类投资型基金覆盖：A 股对冲产品、黄金、白银，货币

型基金覆盖：货币。虽然可投资的标的资产看似很多，但是在实际投资

过程中有较多标的难以操作，我们主要考虑以下几个因素来筛选目前可

投资标的： 

 

流动性：最新规模是否大于 1 亿； 

可操作性：是否开放申购赎回，是否二级市场可交易； 

跟踪准确性：跟踪误差小，与其对应的标的不存在长期显著偏离； 

 

筛选得到的大类资产有：国内股票、国内债券、香港股票、美国股票、

黄金、原油、货币等。其中国内债券和货币同属于低风险、固定收益属

性资产，由于债券的收益明显高于货币，因此在回测中暂时不考虑货币

资产，综合考虑我们选择以下资产及代表资产的指数进行资产组合策略

回测： 
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表 1 回测资产标的及指数 

A 股 港股 美股 黄金 原油 国内债券 

沪深 300 恒生指数 标普 500 SHFE 黄金 
ICE WTI 原

油连续 

中债企业债

总财富指数 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

我们将在下一节具体讨论资产组合模型，本节我们首先利用这 6 种资产

考察均值方差模型（最大化夏普比率）最优配置结果。在 20 日调仓的

条件下，由于数据的限制，我们考虑从 2009 年 3 月到 2017 年 3 月最优

的配置结果：年化收益率 13.59%，最大回撤 0%，夏普比率 5.46，年化

换手率 207.73%。最优配置结果假设投资者可以提前知道未来 20 天资产

的精确收益率、波动率和资产间的协方差。从配置的结果上来看由于企

业债相对于其他资产风险较低、夏普比率较高，策略长期高配企业债，

风险较高的资产的主要作用是在企业债资产上进行增强，平均每年相对

企业债收益率能够增强将近 7%。 

 

图 4 均值方差模型最优配置结果     图 5 均值方差模型最优配置变化 

   

数据来源：国泰君安证券研究       数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 资产组合模型比较 

 

2.1. 现代投资组合模型 

 

现代投资组合理论起始于 Markowitz 提出的均值方差模型。均值方差模

型提取出资产的两个主要特征：预期收益和预期风险（用收益率的波动

率表示），并在风险厌恶和预期收益最大化的条件下构造了有效边界。

在有效边界上寻找使得效用函数（比如夏普比率）最大化的投资组合。

在发达的证券市场中，均值方差模型早已在实践中被证明是行之有效的

方法，但是均值方差模型本身也有较多缺陷，比如对输入参数的敏感性，

估计误差被放大等。 

 

为了克服均值方差模型对输入参数的敏感性，Fisher Black 和 Robert 

Litterman 在 1992 年提出了 Black-Litterman 模型，将投资者对大类资产

的观点与市场均衡回报相结合，产生新的预期回报。该模型可以在市场
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基准的基础上，由投资者对某些大类资产提出倾向性意见，模型会根据

投资者的倾向性意见，输出对该大类资产的配置建议，是一种典型的贝

叶斯分析方法。新的资产配置具有符合直觉的组合及可以理解的权重配

置。 

 

以上的资产组合模型都同时考虑资产组合的收益和风险特征，但是对于

资产未来收益和风险相对精确的预测困难重重，特别是对未来收益的预

测，相比于二阶项的波动率预测误差更大。为了克服均值方差模型中对

资产未来收益估计困难的问题，另一组仅考虑资产组合风险特征的模型

也相继被提出，相比于资产未来收益率，资产波动率和协方差稳定性和

延续性较强。相关模型主要有：目标风险模型、风险平价模型、等权配

置模型、最小风险组合和最大分散度组合等。其中风险平价模型通过配

平各资产对于资产组合风险的贡献，通常能够使得资产组合的夏普率高

于任意单一资产。最大分散度组合通过最大化资产组合加权波动率与资

产组合波动率的比率（类似于夏普比率，但是将加权收益替换成了加权

波动率： ）来优化权重。 

 

表 2 现代投资组合理论下的配置模型 

配置策略 着重点 不足之处 

均值方差模型 
收益与风险 

对输入参数的敏感性 

Black-Litterman 模型 需要额外的市场观点 

目标风险模型 

风险 

收益和风险同步放大 

风险平价模型 
忽略收益目标， 

多数情况需要杠杆补充收益 

等权配置模型 忽略潜在的风险集中问题 

最小风险组合 
忽略收益目标， 

多数情况需要杠杆补充收益 

最大分散度组合 
忽略收益目标， 

对输入参数的敏感性 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

为了对以上模型的配置过程有一个直观的认识，我们对其进行简单的回

测，其中由于 Black-Litterman 模型需要额外的市场观点，本报告将其暂

且按下不表。回测采用 20 日调仓频率，暂不考虑交易费用，用过去 300

个交易日的数据计算历史收益率和历史协方差作为其预期值的估计。回

测时间自 2009 年 3 月到 2017 年 3 月。 
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表 3 现代投资组合理论下的配置模型回测 

 
均值方差 

（夏普率最高） 

目标风险 

（波动率=0.02） 
风险平价 等权组合 最小风险 最大分散度 

企业债 

收益率 

年化收益率 5.50% 7.86% 5.97% 6.98% 5.44% 5.42% 5.44% 

夏普比率 1.65 1.17 1.56 0.65 1.70 1.55 1.62 

最大回撤 

（月频） 
-3.52% -7.52% -4.09% -23.36% -3.23% -3.47% -3.84% 

月胜率 71.13% 58.76% 68.04% 56.70% 73.20% 68.04% 71.13% 

年换手率 35.74% 161.18% 45.59% 34.32% 22.16% 31.82%  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

目标风险模型的年化收益率最高，其在 2014 年到 2015 年期间提高了对

美股和 A 股的配置，获得了较高的超额收益，但是相应的回撤也比较大

并且 2014 年之前与作为比较基准的企业债收益率差别不大。从夏普比

率、最大回撤、月胜率等角度来看，最小风险组合相对最优，其风险比

仅持有企业债更小。风险平价模型和最大分散度模型的组合构成类似，

但是最终的投资结果和单独持有企业债相比时好时坏，总体收益比较

低，多数情况需要对债券加杠杆补充收益，而目前市场上的许多产品都

对杠杆有着严格的限制，实际操作不便。 

 

图 6 模型回测收益曲线 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

从组合配置变化中可以看到，除了等权组合以外，由于债券的收益风险

特征明显区别于其他资产，大部分考虑风险的模型都高配债券，导致最

终的收益就是在债券基础上微小的增强。从本质上来说量化（统计）策

略还是希望寻找高胜率的方法，并且押注尽可能多的次数，但是由于大

类资产切换成本较高，所以调仓的频率不能太高，需要对资产未来有较

长期的预测。债券、货币这类低风险资产相比于其他资产本身就有较高

的可预测性和胜率，以其作为配置基底资产几乎是追求绝对收益的必然

结果，但是这样做放弃了诸多高风险资产的收益机会。因此本报告希望

策略在风险可控的情况下尽可能暴露一些风险资产的敞口，去提高策略

的收益。在此我们提出一种基于回撤控制，同时又主动增加对风险资产

暴露，博取风险资产趋势性机会的资产组合策略。  
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图 7 模型回测组合配置变化 

 

数据来源：国泰君安证券研究，注：图例与图 5 一致 

 

2.2. 随机控制组合模型 

 

Robert Merton 于 1970 年研究了连续时间下针对几何布朗运动金融资产

的最优消费策略： （U 为效用函数，C 为消费策略），为

随机控制理论下的资产组合策略研究提供了框架。之后 Black 和 Perold

于 1987 年提出了固定比例投资组合保险策略（简称 CPPI），通过设定个

人对资产报酬的要求和对风险的承受能力来设计符合个人需求的配置

策略，策略将投资组合分成预期高风险高收益的主动性资产和预期低风

险低收益的保留性资产，在维持固定的最低保险金额的情况下通过动态

调整主动性资产的头寸实现保本要求下的资产增值，类似于一种期权投

资。但是 CPPI 有其本身的缺陷，要使 CPPI 精确的达到保本的目的，必

须连续不断的调整两种资产的比例，但是在交易成本存在的情况下，交

易频率和交易成本的取舍是一个相对较复杂的问题，且对于有些较确定

的市场风险，固定比例没有给出很好的规避指导。1993 年 Grossman 和

Zhou 提出了一个全新的优化问题，新的问题致力于在控制最大回撤的条

件下最优化资产组合期望效用的长期收益。问题最终给出了一个浮动比

例的投资组合保险策略。 

 

2.2.1. 模型问题描述 

 

假设无风险资产价格具有常数收益率 r，而风险资产价格满足几何布朗

运动：  

 

 
 

是标准布朗运动，令 表示资产组合的财富过程：  
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其中 代表在 t 时刻持有风险资产的比例，我们定义历史最大财富贴现

值为： 

  

 
 

则最终的优化问题即为： 

 

 

 
 

其中效用函数采用的是 HARA（Hyperbolic absolute risk aversion）族函

数之一的常数相对风险厌恶效用函数， 是风险厌恶系数。 是回撤控制

系数，模型目标为在回撤控制的基础上最大化资产组合预期效用函数的

长期收益率。Grossman 和 Zhou 认为最大回撤是非常重要的风险指标，

这在现代投资组合理论中缺少体现，其代表性的均值方差模型将风险定

义为收益率的波动率，而波动率是路径独立的，也就是说它没有考虑到

资产组合的价值变化过程，对于回撤的控制是间接的。最大回撤将对投

资者资金上和心理上造成巨大挑战，即便投资策略未来收益如何丰厚，

一旦触及产品的最大回撤阈值，产品就极有可能被强制平仓赎回。因此，

利用回撤控制风险更贴合实际投资过程。 

 

Grossman 和 Zhou 给出的是连续时间下单一风险资产优化问题的解析

解，随后 Cvitanic 和 Karatzas 在 1995 年将模型和策略延拓到了多资产的

情况，为模型的实际应用做了泛化。新的模型假设在多资产（d 个风险

资产）的情况下，无风险资产和风险资产的价格随机过程分别满足： 

 

 
 

 
 

定义折现过程： 

 

 

 

考虑一个资产组合权重向量 ，以及与其对应的财

富过程 ，则此财富过程由下式控制： 
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并且此财富过程要满足回撤控制条件： 

 

 
 

其中 ，历史最大财富折现值： 

 

 

 

多资产下财富过程的前一项是风险资产的配置比例与风险资产的价格

变动随机项，后一项是无风险资产的配置比例与无风险资产的价格变

动。相比于单一风险资产的模型，多资产模型将回撤的控制直接在财富

过程中体现。 

 

2.2.2. 模型的优点 

 

相比于现代资产组合模型，由 Grossman 和 Zhou 提出，由 Cvitanic 和

Karatzas 发展的模型（以下简称“本模型”）有如下几个优点： 

 

1、 本模型对于资产组合权重优化是在回撤控制的条件下进行，比仅仅

考虑波动率要更贴合实际，浮动的投资比例为资产设置可控的安全

垫，安全垫一旦消失，模型将仅利用无风险资产的收益恢复总体财

富。 

 

2、 区分“风险资产”与“无风险资产”（低风险的保留资产近似无风险

资产），将“无风险资产”剔除出风险配置过程，防止长期高配“无

风险资产”，导致放弃了“风险资产”的部分投资机会，从而削减策

略收益。 

 

3、 将资产组合长期收益率作为优化目标，相比只考虑风险的模型额外

考虑了收益端，在资产有趋势性机会的情况下进行切换。 

 

3. 基于回撤控制的资产组合策略 

 

3.1. 模型的解及其改进形式 
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模型解的过程较为冗长有兴趣的读者可以参见相关文献，本节将仅讨论

模型解析解本身及其改进与变种形式。 

 

首先，原模型设计的回撤是从时间序列起始点开始的回撤，这对于在波

动较大的市场中做长期投资显然过于保守，因此我们将其修改为滚动窗

口回撤 REDD（Rolling Economic Drawdown），其中 H 为滚动窗口系数。 

 

 

 

其次，关于回撤控制系数 与风险厌恶系数 ，在原模型中并未给出两者

之间的联系，从直觉上来说一个风险厌恶偏好高的投资者其对回撤的容

忍也将比较低，因此我们简单的将动态回撤控制系数作为风险厌恶系

数： 。则解得风险资产权重的表达式为： 

 

 

 

无风险资产的配置比例为： 

 

 

 

其中： 

 

 

 

 

分别是预期协方差阵的 Cholesky 分解（ 是下三角阵），以及第 i 个资产

的预期收益漂移项。 

 

解的前一项在风险资产只有一个的情况下可以写为： ，也就是

资产预期夏普率除以预期波动率加 1/2。解的后一项由回撤控制，如果

REDD 为 0，则此项系数得到最大值 ，当 为 5%

的情况下，此项系数为 5.01%。如果 REDD 达到 ，此项为 0。也就

是说一旦回撤达到容忍极限，就将清空风险资产的头寸。解的这两项都

天然带有动量因素在其中，第一项中的资产预期收益率如果使用历史数

据估计自然有动量的影响在其中，第二项在资产回撤减小的过程中会提

高配置（有上限），在资产下跌中会减少配置，也有类似动量的操作。 
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最后，由于原模型并未对 的取值进行限制，因此可能涉及杠杆和做空，

如遇到 的项为负数的情况下，直接赋予该风险资产的头寸为 0，如遇到

所有项的和大于 1，则按比例将其缩减到 1。 

 

3.2. 模型回测与分析 

 

模型需要两个输入和两个参数：资产预期收益率向量和资产预期协方差

矩阵，回撤控制系数 与窗口选择参数 H。 

 

首先对于两个输入，我们用历史数据进行估计。预期收益率我们用滚动

窗口区的年化收益率来表示。波动率的计算频率和最终的值有很大关

系，我们在 A 股上利用过去 250 个交易日的数据滚动的进行波动率的计

算，分别用 1 日、5 日、20 日、60 日（对应日频、周频、月频、季频）

为间隔取值并计算波动率，在下图中可以看到周频以上的波动率计算结

果和开始取值的点有明显的周期关系，导致得到的波动率估计并不稳

定，同时我们也注意到周频及以上频率下计算的波动率始终围绕日频计

算的波动率波动，相对来说日频计算的波动率比较稳定，因此我们采用

日频数据估计资产的波动率和协方差。 

 

图 8 不同计算频率下沪深 300 滚动波动率 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

在回测的过程中我们沿用之前的回测区间，2009 年 3 月到 2017 年 3 月，

使用 20 日频率调仓，滚动窗口暂时设置为 120 个交易日，暂不考虑交

易费用。企业债收益率波动小，具有固定收益属性，因此我们近似将企

业债设为模型中的“无风险资产”（关于企业债的风险属性我们在后文

中讨论），将除企业债外的 5 类资产设为“风险资产”。 
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表 4 不同回撤控制系数下策略回测结果 

1-  1% 3% 5% 7% 10% 15% 20% 25% 

年化收益率 5.69% 6.32% 6.93% 7.50% 8.33% 9.38% 9.91% 10.39% 

夏普比率 1.77 1.78 1.52 1.27 1.02 0.87 0.82 0.81 

最大回撤 

（月频） 
-3.78% -3.30% -3.37% -3.98% -5.52% -8.78% -11.31% -13.32% 

月胜率 71.13% 74.23% 70.10% 70.10% 68.04% 64.95% 63.92% 62.89% 

年换手率 34.79% 80.28% 129.44% 178.45% 251.69% 331.89% 369.27% 391.37% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

从回测结果中可以看到，策略的最大回撤基本都控制在回撤控制系数设

置的阈值之下。要注意的一点是，回撤控制系数只能控制“风险资产”

的最大回撤，无法控制“无风险资产”的最大回撤，因此无论回撤控制

系数多小，都无法减小组合中企业债本身造成的回撤。基础策略虽然风

险可控，但是总体收益稳定性不强，因此我们提出以下改进。 

 

3.2.1. 模型改进一：基于单独资产的回撤控制 

 

原模型的回撤控制基于资产组合总体，当资产组合价值下降到回撤阈值

的时候所有风险资产的头寸都会降为 0，这种一刀切的方式对于未来仍

有上升机会的风险资产是“不公平”的，所以本报告对其作出改进，我

们认为回撤的控制应当放在单独风险资产上，也就是说当某一风险资产

自身的回撤达到回撤阈值的时候，此资产的头寸暴露为 0，只有当此资

产的价格回到阈值以上才可继续配置。这样单一资产的大幅回撤不会影

响到其他资产的头寸。在此基础上 REDD 由一个标量变为一个向量，向

量的每一项表示如下： 

 

 

 

在模型改进的基础上进行回测得到结果如下： 

 

表 5 不同回撤控制系数下策略回测结果 

1-  1% 3% 5% 7% 10% 15% 20% 25% 

年化收益率 5.86% 6.79% 7.71% 8.58% 9.62% 10.81% 11.24% 11.35% 

夏普比率 1.81 1.96 1.81 1.56 1.25 1.03 0.94 0.90 

最大回撤 

（月频） 
-3.63% -3.58% -3.30% -3.90% -5.62% -8.47% -11.45% -11.88% 

月胜率 72.16% 75.26% 75.26% 75.26% 70.10% 65.98% 68.04% 63.92% 

年换手率 30.82% 73.36% 118.21% 160.79% 226.98% 317.28% 361.28% 376.68% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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图 9 不同回撤控制系数下策略收益率曲线 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

新策略相对于控制组合总体回撤的策略，在风险一定程度减小的情况下

增强了收益。 

 

3.2.2. 模型改进二：风险乘数 

 

考察资产配置变化过程我们发现，在前一改进后风险资产的总体比例相

对于无风险资产仍然保持一个较低的水平。这是由于模型假设动态回撤

控制系数等于风险厌恶系数： ，因此解中回撤控制项对风险资产的

配比上限与回撤容忍度近似相等，当回撤容忍度比较低时，风险资产的

配比上限较低。 

 

图 10 改进一中 1- =7%的配置过程 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

在回撤可接受的情况下，我们可以通过适当调高风险资产的总体配置比

例的方式增强收益。我们借鉴 CPPI 策略中的风险乘数规则，调高风险

资产总体配置比例。风险乘数规则下配置比例（K 为风险乘数）为： 
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这里的风险乘数并不是加杠杆，在风险资产权重和大于 1 时仍要等比例

缩减。风险乘数的增加实际上就是模型风险厌恶系数 的减小，我们首

先继续在月频下进行回测，得到结果如下： 

 

表 6 不同回撤控制系数与风险乘数下策略回测结果 

K 2 3 

1-  3% 5% 7% 3% 5% 7% 

年化收益

率 
8.09% 9.88% 11.38% 9.36% 11.68% 13.06% 

夏普比率 1.69 1.34 1.18 1.41 1.20 1.12 

最大回撤 

（月频） 
-3.61% -5.53% -7.79% -4.98% -8.28% -11.67% 

月胜率 77.32% 73.20% 70.10% 74.23% 72.16% 69.07% 

年换手率 133.99% 223.89% 297.34% 194.78% 314.89% 365.09% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 11 不同回撤控制系数下策略收益率曲线 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

可以看到在风险乘数提高的过程中，策略的效果不断的被增强，风险资

产带来的超额收益放大更加明显，其中收益最高的 K=3， =7%策略最

大回撤发生在 2009 年 7-8 月，这是由于当时 A 股牛市导致配置 A 股比

较重，而市场波动又较剧烈导致的，资产的价格变化的肥尾性比模型预

设的要更高，在风险事件发生的情况下需要借鉴本模型外的判断。除开
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这一异常点，如果从 2009 年 9 月算起，最大回撤仅为-4.61%，模型在近

几年表现都较为稳定（2014-2015 牛市回撤小的原因在于 A 股在股灾前

调整过，整体资产夏普比率在股灾到来前有所下降，导致 A 股配置比例

下降）。 

 

以上回测都在月频下进行，实际大类资产配置策略由于其调整权重成本

较高，可能以更低的频率进行权重调整，本报告对季频（60 日调仓）下

的策略进行进一步的回测，模型采用基于单独资产回撤的控制模型，由

于季频下调仓需要估计一个更为长期的收益率和波动率情况，滚动窗口

暂时设置为 180 个交易日，回测结果如下： 

 

表 7 不同回撤控制系数与风险乘数下策略回测结果 

K 2 3 

1-  3% 5% 7% 3% 5% 7% 

年化收益

率 
8.71% 11.49% 13.70% 10.10% 13.11% 15.30% 

夏普比率 1.42 1.26 1.22 1.18 1.22 1.17 

最大回撤 

（月频） 
-3.84% -6.53% -9.06% -5.93% -9.30% -10.50% 

月胜率 73.96% 69.79% 67.71% 73.96% 69.79% 68.75% 

年换手率 88.31% 142.39% 178.94% 123.94% 180.58% 207.72% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 12 不同回撤控制系数下策略收益率曲线 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

可以看到在季频调仓下策略回撤水平与收益水平同步上升，但是总体变

化不大，与月频下策略效果相近。其中 K=2， =7%的策略其组合配置

变化如下，可以看到策略抓住了几种大类资产的几波主要趋势性机会。

由于调仓频率低，模型对于回撤的控制能力在调仓的间隔期较低，但是
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在调仓频率（季频）下考察最大回撤仍处于较低水平，K=2， =7%的策

略季频最大回撤-5.74%，K=3， =7%的策略季频最大回撤-5.88%。 

 

图 13 季频调仓（60 交易日）下 K=2， =7%策略组合配置变化 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.2.3. 模型改进三：“无风险资产”也有风险 

 

在前面几节的回测中，我们以企业债作为“无风险资产”，但是事实上

企业债的风险并不小，只是相对于其他“风险资产”波动率小得多，且

带有固定收益属性。因此虽然不能将债券放到和其他风险资产同等的框

架下去考虑，我们可以通过在“无风险资产”内部增加一层回撤控制来

降低回撤。在此我们引入风险更小的货币资产，以中证货币基金指数计

算货币资产收益率。我们采用以下的轮动方法： 

 

若滚动窗口 H 内，债券回撤超过回撤控制阈值 ，则债券资产切换为货

币资产，反之保持债券资产的配置。 

 

我们在不同的回撤控制阈值 下进行两类资产轮动的效果测试，测试在

20 日调仓频率下进行： 

 

表 8 债券与货币轮动策略测试结果 

ε 0.10% 0.30% 0.50% 
企业债 

收益率 

货币基金 

收益率 

年化收益率 6.06% 5.74% 5.72% 5.44% 3.33% 

夏普比率 3.05 2.52 2.40 1.62 9.95 

最大回撤 

（月频） 
-1.03% -1.78% -1.78% -3.84% 0.00% 

月胜率 93.81% 90.72% 88.66% 71.13% 100.00% 

年换手率 386.60% 257.73% 231.96%   

数据来源：国泰君安证券研究 

 

可以看到整体的最大回撤有一个显著的下降，组合的收益也有相应的提

高。轮动策略能够有效的避免一些债券的下跌趋势。 
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图 14 “无风险资产”轮动策略收益曲线 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

因此在我们的模型中，我们将“无风险资产”内部轮动也加入到回撤控

制模型中来，形成一个两级的回撤控制。在两级回撤控制下模型整体的

收益有所提升，最大回撤有明显的下降。从 2009 年 9 月到 2017 年 3 月，

20 日调仓下，K=1 情况下收益回撤比可以达到 6-8，对于相对高风险的

K=3，， =7%策略，最大回撤从-4.61%下降到了-3.68%。 

 

表 9 “无风险资产”轮动后各参数下策略表现 

K 1 1 1 2 3 

1-  3% 5% 7% 7% 7% 

年化收益率 7.99% 8.78% 9.50% 11.94% 13.47% 

夏普比率 2.93 2.31 1.85 1.32 1.28 

最大回撤 

（月频） 
-1.03% -0.99% -1.42% -2.75% -3.68% 

月胜率 90.22% 85.87% 80.43% 71.74% 69.57% 

年换手率 412.22% 433.66% 451.26% 519.07% 538.49% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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图 15 “无风险资产”轮动后不同参数下策略收益曲线 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 总结与展望 

 

本报告从现代投资组合模型出发，讨论其风险配置过程中存在的问题。

带有固定收益属性的资产不适合与股权、商品类资产放在统一风险配置

下，因此本报告提出区分两者并在风险可控的情况下利用浮动比例的保

险策略对两者进行配置，借鉴随机控制的方法，整体策略能够抓住大类

资产的趋势性机会，在固定收益属性资产的基础上进行稳健的增强。 

 

资产配置需要预测模型加组合模型的结合，本报告重点讨论组合策略的

优劣以及改进，但是预期收益率向量和预期协方差矩阵是利用历史数据

进行预测的，导致策略的结果受到动量效应的影响，如果市场动量效应

有较大的变化，策略可能会面对较大的风险，因此利用其它模型更加精

准的预测资产未来收益风险特征是本模型未来的必要补充，当然这个问

题也是其他所有资产组合模型需要面对的问题。 

 

其次模型假设资产的价格满足几何布朗运动，在考察和调仓周期较长的

情况下，资产价格厚尾风险对策略的影响更高，整个市场的大幅波动对

模型提出了不小的挑战，如何预警小概率事件的发生，防范极端市场的

波动风险也是策略未来必要的补充。 

 

最后 Grossman 和 Zhou 的模型只是从回撤的角度提出模型，实际随机控

制理论还可以有更多的变种和提法，可以讨论模型在更多限制条件下的

解决方案，也可以修正资产价格满足几何布朗运动的简单假设，对更符

合实际情况的随机过程进行建模。 
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