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报告摘要： 

 利用宏观因子进行资产配置 

宏观因子的变化体现了经济在周期内的变动，所以股市、债市、大宗

商品的变化趋势与宏观因子的变化趋势密切相关。在宏观因子的选择上，

我们从多个角度来考虑，对市场影响比较大的宏观因子主要包括货币政策、

财政政策、流动性、通胀水平以及其他经济指标，因此利用统计方法寻找

历史上因子和上述资产的相关性，并假设这些相关性在观测期内保持平衡，

这样就可以根据实时观测到的宏观数据来预测资产的走势，从而通过主动

式管理的资产配置来增加价值。 

 资产选择以及宏观因子有效性考量 

在大类资产的选择上，我们选择四大类资产，分别为：股票、债券、

商品、以及货币。具体来看，在股票方面，我们选择沪深 300 指数以及中

证 1000 指数；在债券方面，我们选择中正国债指数以及中正企业债指数；

在商品方面，我们选择贵金属、普通金属、农产品、以及能源化工。在因

子的选择上，我们根据因子与资产收益的回归结果以及因子的时序 IC 来考

量因子的有效性。 

 考虑宏观因子 ABL 模型以及组合历史收益 

在传统的 B-L 模型中，投资者给出的主观观点是对资产的预期收益的

估计，ABL 模型将 B-L 模型的输入条件扩展到了影响市场的因子层面。在

ABL 模型中，宏观因子的取值与资产表现有着密切的联系。因而投资者对

于宏观因子的观点是预测资产收益率的一个重要信息。通过贝叶斯模型，

得到宏观因子预测取值条件下的资产后验收益，由于使用了投资者对于宏

观因子的观点这一有效信息，使得资产收益的预测结果更加可靠。根据 ABL

模型进行资产配置组合在 2009.1——2016.12 共计 8 年时间内获得了年化

8.73%的稳定收益。 

 ABL 模型最新权重配置建议 

根据最新的资产表现以及宏观因子数据，我们给出如下的资产配置建

议，其中：沪深 300 的建议配置比例为 30%；中证企业债的建议配置比例

为 7.46%；商品的建议配置比例分别为：农产品 17.30%、金属 3.63%、贵

金属 1.63%；货币的建议配置比例为 40%。 

 

 核心假设风险： 

本文中所有测算均使用历史数据 

 

 

 

图 1 ABL 模型主要思想 

 

 

图 2 ABL 模型最新配置建议 
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一、利用宏观因子进行大类资产配置 

1.1 因子与资产的内在联系 

 

股市、债市以及大宗商品是反映宏观经济的晴雨表，所以它们的走势与经济的

运行方向高度相关，而宏观因子的变化体现了经济在周期内的变动，所以股市、债

市、大宗商品的变化趋势与宏观因子的变化趋势密切相关。 

股市的波动与经济增长、经济周期息息相关，而实体经济同财政政策、通胀水

平、货币政策等宏观因素有联系，扩张性的财政政策刺激需求，促使实体经济增长，

相反紧缩的财政政策会抑制总需求；经济的持续增长必然带动强劲的需求，从而使

物品价格升高；利率的升高会导致货币的机会成本提高，导致投资支出与消费支出

的下降，对实体经济的增长有不利的一面；同时一些经济指标，例如，PMI、GDP、

失业率、波罗的海干散货指数等也可以在一定程度上反映实体经济的状况；实行紧

缩性的货币政策时,货币供给减少,利率上升,对股价形成向下压力,而实行扩张的货币

政策意味着货币供给增加和利率下调,使股价水平趋于上升。 

债券市场总体上与股票市场一样随着经济增长和经济周期作同向变动，但这种

变动受债券本身的固定利息和有限期限的制约，变化程度远不及股市。但利率因子

对债券市场的影响较大，根据债券价格的定价公式可知利率越高会导致债券的价格

越低；同时，财政政策和货币政策对债券市场的影响也不小，其中对债券市场影响

比较大的是公开市场业务与国债发行，这主要是通过改变债券市场的供求状况进而

影响整个债券市场的价格；通胀水平对债券市场也有直接的影响，当物价上涨的速

度较快或通货膨胀率较高时，出于保值的考虑，一般会将资金投资于房地产、黄金、

外汇等可以保值的领域，从而引起资金供应的不足，导致债券价格的下跌，而适当

通货膨胀人们会为保值买而债券。 

大宗商品与经济增长和经济周期同样有着较强的相关性，当经济景气时大宗商

品的需求增加，从而带动大宗商品的价格上升，经济萧条时需求萎缩，从而促使大

宗商品价格下降。对大宗商品市场影响比较直接的宏观因子有通胀水平，每年的通

胀率若是在正常范围内变化，那么对大宗商品的波动影响并不大。若在短期内，物

价大幅上升，引起人们恐慌，货币的单位购买力下降，大宗商品价格将会受其影响; 

同时，货币的流动性会影响市场的流动性，从而影响到大宗商品的价格。 

 

1.2 宏观因子整理 

 

在宏观因子的选择上，我们从多个角度来考虑，对市场影响比较大的宏观因子

主要包括货币政策、财政政策、流动性、通胀水平以及其他经济指标，因此利用统

计方法寻找历史上因子和上述资产的相关性，并假设这些相关性在观测期内保持平

衡，这样就可以根据实时观测到的宏观数据来预测资产的走势，从而通过主动式管

理的资产配置来增加价值。 

 

图1：宏观经济逻辑框架 

http://www.csai.cn/p2p/jintouzi.html
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表1：宏观因子——经济指标 

因子分类 因子项 因子指标 wind 代码 更新频率 更新延迟 

宏观经济 

 

经济指标 

 

失业率（UMP） M0024136 季 延迟一个月 

城镇领取失业保险金人数 M5206729 季 延迟一个月 

城镇居民人均可支配收入 M0012988 季 延迟一个月 

GDP 同比变化（GDP） M0058001 季 延迟一个月 

铜价（COPPER） CU.SHF 月 0 

工业增加值，当月同比 M0000545 月 延迟一个月 

PMI;新订单 M0017128 月 0 

PMI:采购量 M0017132 月 0 

宏观经济景气指数 M0041341 月 延迟两个月 

波罗的海干货指数 S0031550 月 0 

OECD 综合领先指标；中国 G1000116 月 延迟两个月 

OECD 综合领先指标；趋势恢复型 G1000122 月 延迟两个月 

消费者信心指数(CCI) M0012303 月 延迟一个月 

投资者信心指数 M5452815 月 延迟一个月 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表2：宏观因子——利率因子、通胀水平 

因子分类 因子项 因子指标 wind 代码 更新频率 更新延迟 

宏观经济 

 

利率因子 

 

预测平均值：一年期存款利率 M0061686 月 超前四年 

3 个月期国债到期收益率(3MTBR) S0059741 月 0 

中债国债到期收益率（一年） S0059744 月 0 

10 年期国债收益率(10YYOY) S0059749 月 0 
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收益率曲线 10 年期－3 月期  - 月 0 

2 年期国债收益率(2YYOY) S0059745 月 0 

收益率曲线 10 年期－2 年期  - 月 0 

同业拆借市场利率(隔夜) M0010051 月 0 

通胀水平 

 CPI 同比变化（CPI） M0000612 月 延迟一个月 

核心 CPI 同比变化 (CORECPI) M0085932 月 延迟一个月 

PPI 当月同比 M0001227 月 延迟一个月 

商品零售价格指数当月同比(RPI) M0001022 月 延迟一个月 

企业商品价格指数当月同比(CGPI) M0001375 月 延迟一个月 

农业生产资料价格指数当月同比 M5205112 月 延迟半个月 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表3：宏观因子——货币供给、财政政策 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

1.3.宏观因子数据来源 

 

宏观经济指标数据主要来源为国家统计局，债券利率来源于中国债券信息网，

其余因子数据来源于 wind 底层数据库。对于部分因子的数据存在缺失的情况：选择

沿用前一个公布的数据作为当前数据。 

宏观因子会存在数据公布的滞后性，许多宏观因子数据的公布频率是每月一次

或者每季一次，并且通常是在第二个月的中旬才公布，故我们收集数据的同时也收

集了数据的更新频率和数据公布的延迟时间。 

部分因子数据的历史长度不足，尤其是季频的数据，其数据量十分小，因此统

计的意义不够显著，故我们将数据长度不足的因子剔除。由于大多数宏观因子的数

据为月频数据，为保持一致性，我们将日频数据转换为月频数据以进行下一步操作。 

数据对市场运动的解释存在变异性，宏观因子并不能解释投资者心理的变化或者是

市场消息传播影响的相关部分，对此，我们在因子的筛选与打分的过程中会比较重

视预测时间较短的一部分。 

因子分类 因子项 因子指标 wind 代码 更新频率 更新延迟 

货币政策 
货币供给 

中国货币基数（M0） M0001380 月 延迟一个月 

中国货币供给 M1 (M1) M0001382 月 延迟一个月 

中国货币供给 M2 (M2) M0001384 月 延迟一个月 

M1 同比变化（M1YOY） M0001383 月 延迟一个月 

M2 同比变化（M2YOY） M0001385 月 延迟一个月 

M1 同比变化－M2 同比变化 - 月 延迟一个月 

外汇因子 人民币实际有效汇率指数 M0000209 月 延迟 4 天 

财政政策 财政政策 
贸易收支余额(TRBL) M0000610 月 延迟一个月 

财政预算余额 （GBB） M0086021 年 超前一年 
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二、基金筛选以及分类 

2.1 回归法、时序 IC 测试选择因子 

 

首先，我们采用回归法对因子的影响力进行初步的测试： 

𝑅𝑡~𝛼 + 𝛽𝐹𝑖𝑡 

其中𝑅𝑡为第 t 个观测期的收益率，𝐹𝑖𝑡为第 i 个因子第 t 期的观测值。利用 F 检验来验

证 R 与𝐹𝑖是否有显著线性关系，并结合 R 与𝐹𝑖的相关系数（表示资产价格变化与因

子的相关性）、R 方（R 方越接近 1，说明回归直线对观测值的拟合优度越好）、F（统

计量 F 越大说明回归方程越显著）、p 值（表示回归结果真实程度，p 值越小说明回

归方程越显著）来判断因子对资产收益的影响力。 

随后，我们定义因子在某一时间段的 IC 值为起始时间至截止时间因子值向量和

股票下期收益率向量的相关系数。在研究过程中，我们发现部分因子的阶段 IC 值并

不是特别稳定，因此为了衡量宏观因子的稳定性，有必要类似定义 IR 指标。将其定

义为为因子 IC 的均值和因子 IC 的标准差的比值，IR 绝对值越高代表因子预测能力

越稳定。对因子与资产区间收益的相关系数、R 方、p 值、信息比率、利用排序打

分法（例如有 40 个因子，按照指标排序后分别打 1，2，…,40分）给各个因子打分，

并加总成为最终得分，由于相关系数、R 方、p 值得排序相近，故令 IR 绝对值的打

分权重乘以 3。 

宏观因子不仅对短期资产收益率有预测性，对资产的中长期收益也亦有贡献。

因此，我们分不同时间长度评价宏观因子的预测性。计算因子和资产的一个月、三

个月、六个月、十二个月收益率的得分，并令因子的最终得分为：  

∑
因子相对于资产的 i 个月收益率的得分

i
 

由于跨度较长的时间里发生一些其他的导致资产动荡的事件的可能性比较大，资产

的走势与当前因子的关系比较薄弱，故给区间收益率较短的得分赋予较高的权重，

给区间收益较长的得分赋予较低的权重，由此计算方法可得出相对于每个资产的因

子得分。 

 

图2：根据因子时序IC以及IR选择因子 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2.2 资产以及对应因子分析 

 

    在大类资产的选择上，我们选择四大类资产，分别为：股票、债券、商品、以

及货币。具体来看，在股票方面，我们选择沪深 300 指数以及中证 1000 指数；在

债券方面，我们选择中正国债指数以及中正企业债指数；在商品方面，我们选择贵

金属、普通金属、农产品、以及能源化工。 

 

表4：大类资产选择以及具体资产标的 

资产分类 具体资产标的 标的描述 

股票市场 
沪深 300 指数 反映中国证券市场股票价格变动的概貌和运行状况 

中证 1000 指数 更能综合反映沪深证券市场内小市值公司的整体状况 

债券市场 
中证国债指数 选取银行间和交易所市场所有满足选样条件的国债组成样本券 

中证企业债指数 选取银行间和交易所市场所有满足选样条件的企业债组成样本券 

大宗商品 

Wind 贵金属指数 每个品种的活跃合约最新价，按照品种持仓额加权平均 

南华金属指数 选择上期所上市品种中比较有代表性且具有较好流动性的金属期货 

南华农产品指数 大商所和郑商所上市品种中比较有代表性且具有较好流动性的农产品 

南华能化指数 三大交易所上市品种中比较有代表性且具有较好流动性的能源化工期货 

货币 中证货币型基金指数 全面反映中国开放式基金市场的整体绩效表现 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

选取股市、债市及大宗商品市场上比较有代表性和涵盖性的指数作为资产，并

计算宏观因子与这些资产的相关性以及信息比率。对于每一类资产，我们给出相关

性较强，以及因子信息比率较高的因子。 
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表5：沪深300指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 -0.223 -2.89 

2 10 年期国债收益率 0 -0.224 -6.17 

3 3 个月期国债到期收益率 0 -0.185 -2.44 

4 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.273 -2.1 

5 股息与债券收益率的利差 0 0.185 0.87 

6 中债国债到期收益率 0 -0.199 -2.59 

7 核心 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.357 -2.89 

8 M1 延迟一个月 -0.114 -0.21 

9 投资者信心指数 延迟一个月 0.171 0.73 

10 波罗的海干货指数 0 -0.101 -1.12 

11 人民币实际有效汇率指数 延迟 4 天 -0.071 -0.11 

12 M2 延迟一个月 -0.09 -0.17 

13 M0 延迟一个月 -0.08 -0.15 

14 OECD 综合领先指标；趋势 延迟两个月 -0.098 -0.17 

15 沪深 300 历史股息率 0 0.044 -0.11 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表6：中证1000指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 0.034 -3.36 

2 10 年期国债收益率 0 0.024 -5.86 

3 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.155 -2.1 

4 3 个月期国债到期收益率 0 0.136 -2.87 

5 波罗的海干货指数 0 -0.134 -1.77 

6 股息与债券收益率的利差 0 0.014 0.95 

7 中债国债到期收益率 0 -0.059 -3.1 

8 铜期货主力合约 0 -0.095 -0.2 

9 M2 延迟一个月 0.018 0 

10 M1 延迟一个月 0.022 -0.06 

11 M0 延迟一个月 0.001 0.26 

12 OECD 综合领先指标；趋势 延迟两个月 -0.238 -0.01 

13 沪深 300 历史股息率 0 -0.195 -0.15 

14 核心 CPI 当月同比 延迟一个月 0.038 -1.49 

15 人民币实际有效汇率指数 延迟 4 天 -0.015 0.24 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3：相关系数与信息比率计算结果——沪深300  图4：相关系数与信息比率计算结果——中证1000 
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数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表7：中证国债指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 0.188 2.05 

2 10 年期国债收益率 0 0.185 1.94 

3 中债国债到期收益率 0 0.182 2.17 

4 OECD 综合领先指标；中国 延迟两个月 -0.215 -2.42 

5 3 个月期国债到期收益率 0 0.153 1.97 

6 M2 同比变化 延迟一个月 -0.163 -1.88 

7 股息与债券收益率的利差 0 -0.068 -0.32 

8 CPI 当月同比 延迟一个月 0.054 0.76 

9 波罗的海干货指数 0 -0.02 -0.36 

10 同业拆借市场利率(隔夜) 0 -0.017 0.22 

11 收益率曲线 10 年期－2 年期  0 -0.091 -0.23 

12 收益率曲线 10 年期－3 月期  0 -0.048 -0.32 

13 沪深 300 历史市盈率 0 -0.102 -1.68 

14 消费者信心指数(CCI) 延迟一个月 0.092 0.11 

15 人民币实际有效汇率指数 延迟 4 天 0.007 -0.48 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表8：中证企债指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 M2 同比变化 延迟一个月 -0.188 -1.89 

2 M1 同比变化 延迟一个月 -0.217 -1.98 

3 铜期货主力合约 0 -0.293 -2.93 

4 沪深 300 历史股息率 0 0.202 3.2 

5 沪深 300 历史市盈率 0 -0.246 -3.62 

6 宏观经济景气指数 延迟两个月 -0.167 -2.2 

7 OECD 综合领先指标；中国 延迟两个月 -0.233 -2.3 

8 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 0.058 0.52 
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9 10 年期国债收益率 0 0.084 0.75 

10 3 个月期国债到期收益率 0 0.052 0.74 

11 中债国债到期收益率 0 0.055 0.66 

12 人民币实际有效汇率指数 延迟 4 天 -0.005 -0.67 

13 同业拆借市场利率(隔夜) 0 -0.081 -0.86 

14 M2 延迟一个月 -0.034 -0.91 

15 M1 延迟一个月 -0.062 -1 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图5：相关系数与信息比率计算结果——中证国债  图6：相关系数与信息比率计算结果——中证企债 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表9：wind贵金属指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 -0.202 -1.13 

2 收益率曲线 10 年期－2 年期  0 0.157 1.26 

3 收益率曲线 10 年期－3 月期  0 0.132 1.46 

4 10 年期国债收益率 0 -0.162 -0.84 

5 3 个月期国债到期收益率 0 -0.19 -1.08 

6 预测平均值：一年期存款利率 超前四年 -0.118 -0.47 

7 M2 同比变化 延迟一个月 0.103 1.04 

8 M1 同比变化 延迟一个月 0.11 0.46 

9 铜期货主力合约 0 -0.127 -1.2 

10 中债国债到期收益率 0 -0.175 -0.87 

11 消费者信心指数(CCI) 延迟一个月 -0.119 -0.44 

12 核心 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.214 -1.03 

13 股息与债券收益率的利差 0 0.136 0.94 

14 同业拆借市场利率(隔夜) 0 -0.029 -0.68 

15 M1 同比变化-M2 同比变化 延迟一个月 -0.073 0.12 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表10：南华金属指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 同业拆借市场利率(隔夜) 0 -0.27 -3.79 

2 收益率曲线 10 年期－2 年期  0 0.263 3.55 

3 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 -0.323 -3.67 

4 收益率曲线 10 年期－3 月期  0 0.218 2.9 

5 3 个月期国债到期收益率 0 -0.307 -3.48 

6 预测平均值：一年期存款利率 超前四年 -0.271 -0.09 

7 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.282 -6.31 

8 铜期货主力合约 0 -0.296 -8.83 

9 股息与债券收益率的利差 0 0.283 10.53 

10 中债国债到期收益率 0 -0.316 -3.36 

11 10 年期国债收益率 0 -0.222 -2.49 

12 M2 同比变化 延迟一个月 0.176 1.95 

13 M1 同比变化 延迟一个月 0.172 0.2 

14 OECD 综合领先指标；趋势 延迟两个月 -0.097 -2.62 

15 M2 延迟一个月 -0.066 -1.93 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表11：南华农产品指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 收益率曲线 10 年期－2 年期  0 0.195 4.18 

2 收益率曲线 10 年期－3 月期  0 0.166 4.17 

3 预测平均值：一年期存款利率 超前四年 -0.255 -0.44 

4 M1 同比变化 延迟一个月 0.226 5.59 

5 M1 同比变化-M2 同比变化 延迟一个月 -0.218 -2.38 

6 同业拆借市场利率(隔夜) 0 -0.131 -0.38 

7 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 -0.162 -0.06 

8 10 年期国债收益率 0 -0.051 0.75 

9 3 个月期国债到期收益率 0 -0.16 -0.18 

10 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.094 -0.21 

11 铜期货主力合约 0 -0.132 -2.7 

12 中债国债到期收益率 0 -0.164 -0.15 

13 M2 同比变化 延迟一个月 0.11 0.39 

14 股息与债券收益率的利差 0 0.058 -0.31 

15 核心 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.163 -0.55 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表12：南华能化指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 收益率曲线 10 年期－2 年期  0 0.167 2.94 

2 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 -0.245 -2.08 

3 10 年期国债收益率 0 -0.198 -1.17 
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4 3 个月期国债到期收益率 0 -0.223 -2.03 

5 铜期货主力合约 0 -0.203 -7.8 

6 股息与债券收益率的利差 0 0.177 4.89 

7 中债国债到期收益率 0 -0.238 -2.29 

8 预测平均值：一年期存款利率 超前四年 -0.316 -0.25 

9 M1 同比变化 延迟一个月 0.169 0.41 

10 同业拆借市场利率(隔夜) 0 -0.163 -3.5 

11 CPI 当月同比 延迟一个月 -0.115 -1.85 

12 M1 同比变化-M2 同比变化 延迟一个月 -0.15 0.2 

13 收益率曲线 10 年期－3 月期  0 0.128 2.46 

14 M0 延迟一个月 -0.057 -1.57 

15 OEDC 综合领先指标；中国 延迟两个月 -0.002 0.38 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图7：相关系数与信息比率计算结果——wind贵金属  图8：相关系数与信息比率计算结果——南华金属 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图9：相关系数与信息比率计算结果——南华农产品  图10：相关系数与信息比率计算结果——南华能化 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 
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表13：中证货币型基金指数收益率的因子得分（前十五） 

总得分排名 因子指标 更新延迟 相关系数 信息比率 

1 人民币实际有效汇率指数 延迟 4 天 0.4 0.83 

2 同业拆借市场利率(隔夜) 0 0.708 4.31 

3 收益率曲线 10 年期－2 年期  0 -0.649 -1.35 

4 2 年期国债收益率(2YYOY) 0 0.755 14.95 

5 收益率曲线 10 年期－3 月期  0 -0.636 -1.07 

6 3 个月期国债到期收益率 0 0.794 11.44 

7 预测平均值：一年期存款利率 超前四年 0.647 2.51 

8 M2 同比变化 延迟一个月 -0.617 -2.47 

9 M1 同比变化 延迟一个月 -0.581 -0.6 

10 M2 延迟一个月 0.382 0.71 

11 M1 延迟一个月 0.357 0.8 

12 M0 延迟一个月 0.456 1.12 

13 工业增加值，当月同比 延迟一个月 -0.296 -0.94 

14 PMI;新订单 0 -0.383 -0.88 

15 宏观经济景气指数 延迟两个月 -0.484 -1.03 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图11：相关系数与信息比率计算结果——中证货币基金 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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B-L 模型使用贝叶斯方法，将投资者对于一个或多个资产的预期收益的主观观

点与先验分布下预期收益的市场均衡向量相结合，形成关于预期收益的新的估计。

这个基于后验分布的新的收益向量，可以看成是投资者观点和市场均衡收益的加权

平均，相对于马科维兹均值方差模型，B-L 模型改进了对预期收益𝝁的估计。 

 

图12：BL模型主要思想 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

股票、债券和货币等资产的均衡收益是从市场中性为出发点来估计一系列的超

额收益。如果投资者没有特别的观点，那么就可以用这些市场均衡的收益估计值；

如果投资者对某些资产有特别的观点，那么就可以根据观点的信心水平来调整均衡

收益，从而来影响投资组合配置。  

Black and Litterman 呈现了全球资产配置的实证结果（股票、债券、货币），。

对于观点矩阵 P，投资者可以不发表观点，也不要求对所有资产都发表观点。我们

比较了其他有关 B-L 模型的文献，对隐含均衡收益 П、标量 τ、观点误差矩阵 Ω等

参数进行分析。 

 

图13：BL模型配置方法 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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B-L 模型最后新形成的后验收益为： 

E[R] = [(τΣ)−1 + 𝑃′Ω𝑃]−1[(𝜏Σ)−1Π + 𝑃′Ω−1𝑄] 

这里： 

n 表示资产数量  

k 表示投资者观点数量 

E[R]：新(后验)收益向量(n×1 列向量) 

τ：标量(Scalar)  

Σ：n 个资产收益的协方差矩阵(n×n 矩阵)  

П：隐含均衡收益向量 (n×1 列向量) 

P：投资者观点矩阵(k×n 矩阵，当只有一个观点时，则为 1×n 行向量) 

Q：观点收益向量(k×1 列向量)  

Ω：观点误差的协方差矩阵，为对角阵，表示每个观点的信心水平(k×k 矩阵)  

即在 B-L 模型中μ=E[R]，代入马科维兹均值方差模型： 

max 
𝑤

 𝑤𝑇𝜇 −
𝛿

2
𝑤𝑇𝛴𝑤 

{
0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝑎𝑖    𝑖 = 1,2, … , 𝑛

Σ𝑤𝑖 = 1
 

 

解上述约束极值问题可得到最优的资产组合权重向量𝑤∗。 

 

图14：BL模型具体流程 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

3.2 ABL 模型 

 

在传统的B-L模型中，投资者给出的主观观点是对资产未来一阶段收益率的预期，

而ABL模型则将B-L模型的输入条件扩展到了影响大类资产的宏观因子层面。BL系列
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模型采用贝叶斯方法，在市场隐含均衡收益的基础上，结合投资者主观观点，从而

形成一个新的预期收益。市场隐含均衡收益代表了资产的长期收益率，而往往投资

者输入的主观观点是对资产未来一年的中短期收益观点，B-L模型在其中取一个均衡

值，兼顾资产长中短期收益率。投资者观点的正确与否最终会影响未来组合收益，

因此如何设置主观观点可以说是B-L模型至关重要的一部分。 

除了对资产本身输入直接的观点外，很多时候投资者可能是一些间接的观点，

例如对宏观因子（M1/M2/GDP/CPI等）、这些因子可能驱动股价波动。从海外的实

践来看，很多数量化组合经理也经常会将这些因子纳入自己的分析体系。我们如何

来使用这些信息，并将这些因子直接作为模型的输入条件，Wing Cheung提出 了 

Augmented Black-Litterman 模型（ABL模型），将B-L模型的输入条件扩展到了影

响市场的因子层面，且由于对因子的预测往往比较准确，从而大幅拓展了BL系列模

型的适用面。 

 

图15：ABL模型主要思想 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

ABL 模型的具体构建过程可分为以下几个步骤： 

第一步，构建宏观因子模型。为了将宏观因子观点融合到B-L模型的主观观点中，

利用线性因子模型将资产的收益率解释为多个因子的线性组合，这里所使用的因子

即为我们在前文中测算得到的有效宏观因子。具体的线性因子模型如下： 

r = a + 𝐁r𝑓 + 𝜉 

假设选择n个资产与f个因子构成ABL模型，那么公式中r表示资产收益率，𝑟𝑓表示因

子收益率，𝐁为n*f维矩阵（𝐁𝑇表示转置矩阵），表示因子系数矩阵，a是常数项，而

ξ是误差项。 

由上式，其二阶表达式表达式为：  

Σ𝑟 = 𝐁Σ𝐹𝑩𝑻 + Σ𝜉 

也即，资产的风险可以通过共同因子风险与特质风险构成。公式中，Σ𝑟是资产收益

率的协方差矩阵(n*n），Σ𝜉是因子收益率的协方差矩阵(f*f)， Σ𝜉是误差项的协方差矩
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阵(n*f)。通过回归上述方程，可以算出系数矩阵B。 

第二步，类似B-L模型，求得资产隐含均衡收益向量： 

Π𝑟 = 𝛿𝑚Σ𝑟𝜔𝑚 

δ𝑚为风险厌恶系数，𝜔𝑚是各项资产的市场权重，通常为各项资产的市值占比。对因

子的隐含均衡收益向量则可以通过上述的线性因子模型和 CAPM 模型推导得到，

Π𝐹 = 𝛿𝑚Σ𝐹𝐁𝑻𝜔𝑚，综合起来可以得到： 

Π = (
Π𝑟

Π𝐹
) = δ𝑚 (

Σ𝑟

Σ𝐹𝐵𝑇) ω𝑚 

ABL模型最后形成的后验预期收益为： 

E[R] = [(τΣ)−1 + 𝑃′Ω𝑃]−1[(𝜏Σ)−1Π + 𝑃′Ω−1𝑄] 

形式上与 B-L 模型中的后验预期收益完全相同，只不过所有的变量维数在之前的基

础上进行了扩充，在这里 

Σ = [
 Σ𝑟      𝐵Σ𝐹

Σ𝐹𝐵𝑇    Σ𝐹  
] 

Σ是资产收益率与因子收益率共 n+f 个变量的协方差矩阵，为(n+f)*(n+f)维。 

Π是 n+f 维的隐含均衡收益向量，其中同样包含资产收益与因子收益两部分。 

P = [
P𝑘1∗𝑛            0     

  0           P𝐹[𝑘2∗𝑓]  
] 

P 是 ABL 模型使用者需要输入的投资者主观观点，当投资者对资产有𝑘1个观点，对

因子有 k1个观点，对因子有 k2个观点时，P 为（k1+k2）*(n+f)维。 

Q = [
Q𝑘1∗1   

    Q𝐹[𝑘2∗1]  
] 

Q 为观点收益向量， 

Ω = [
Ω𝑘1∗𝑘1

            0     

  0           Ω𝐹[𝑘2∗𝑘2]  
] 

Ω是观点收益矩阵 

最后，截取后验预期收益向量中的前n维，也即关于资产的后验预期收益部分，

代入到马克维兹的均值-方差模型中，进行优化求解，最终得到新的资产组合权重向

量。 

 

图16：ABL模型流程 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

19 / 24 

金融工程|专题报告 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在ABL模型中，宏观因子的取值与资产表现有着密切的联系。因而投资者对于

宏观因子的观点是预测资产收益率的一个重要信息。通过贝叶斯模型，得到宏观因

子预测取值条件下的资产后验收益，由于使用了投资者对于宏观因子的观点这一有

效信息，使得资产收益的预测结果更加可靠。 

相比于单纯通过马科维茨模型来分散资产风险以获取最大收益，通过因子来解

释资产收益率的因子模型越来越占据主流地位。而ABL模型引入了宏观因子，将因

子模型很好地融入到了传统的马科维茨模型中，结合了两者的优势。ABL模型通过

贝叶斯模型，将宏观因子对资产收益率的影响进一步反映到资产的后验收益和相应

的方差之中，利用了宏观因子预测值这一已知信息，使得资产的预测收益率更为准

确。 

 

四、ABL 模型资产组合测算 

4.1 测算细节以及宏观因子选择 

 

    在具体测算时，我们选用沪深300、中证1000、中证国债、中证企业债、贵金

属、工业金属、农产品、能源化工、货币等共九类资产。资产市值比按照股票市场

流通市值、债券存量规模、商品期货合约价值与货币基金规模估算；回测区间选择

2009年1月-2016年12月，并采取月度调仓的频率。 

 

表14：ABL模型测算细节以及参数 

数据和参数 数据和参数说明 

资产类别 沪深 300、中证 1000、中证国债、中证企业债、贵金属、工业金属、农产品、能源化工、货币
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（流动性资产） 

资产市值比 按照股票市场流通市值、债券存量规模、商品期货合约价值与货币基金规模估算 

宏观因子 根据因子回测结果选择 

回测时间 2009 年 1 月-2016 年 12 月 

回测窗口长度 12 个月滚动 

调仓频率 月度调仓 

观点平衡参数τ 使用 Adzorek 方法估算 

1年期无风险利率 0.015 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图17：各类资产历史累计收益率  图18：各类资产历史表现 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在宏观因子的选择上，我们根据对各类资产IR前10的宏观因子出现的频数，得

到出现次数前10的宏观因子。我们对于每类资产进行综合考量，最终选出以下9个对

于每一类资产整体都具有较大影响的宏观因子。 

 

表15：最终筛选之后的宏观因子 

对于资产表现影响较大的宏观因子 

2 年期国债收益率(2YYOY) 

CPI 当月同比 

股息与债券收益率的利差 

铜期货主力合约 

M2 同比变化 

波罗的海干货指数 

M1 同比变化 

OEDC 综合领先指标；中国 
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消费者信心指数(CCI) 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

4.2 ABL 模型回测结果 

 

    从回测的结果来看，在2009年至2016年的测算区间内，ABL模型的资产配置组

合在每年均取得了正的收益，其中近三年资产组合获得了平均年化14.88%的收益率。

从全部测算区间来看，ABL资产组合的年化收益率为8.73%，最大回撤为8.53%。 

 

图19：ABL资产配置组合权重 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表16：ABL资产配置组合历史分年度表现 

 
指标 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

月份 N 12 12 12 12 12 12 12 12 

资产组合 

年化收益率 13.41% 23.72% 2.71% 7.93% 0.55% 7.61% 12.26% 24.76% 

年化波动率 20.93% 27.89% 3.05% 8.29% 4.33% 15.32% 16.15% 26.76% 

夏普比率 0.641 0.851 0.888 0.957 0.127 0.497 0.759 0.925 

最大回撤 8.52% 1.79% 2.17% 3.58% 2.97% 2.69% 5.76% 3.02% 

Calmar 比率 1.574 13.217 1.248 2.218 0.185 2.831 2.127 8.194 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图20：ABL资产配置净值表现 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

4.3 ABL 模型最新资产配置建议 

 

    根据最新的资产表现以及宏观因子数据，我们给出如下的资产配置建议，其中：

沪深300的建议配置比例为30%；中证企业债的建议配置比例为7.46%；商品的建议

配置比例分别为：农产品17.30%、金属3.63%、贵金属1.63%；货币的建议配置比

例为40%。 

 

图21：ABL资产配置权重最新结果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

五、总结 

 

宏观因子的变化体现了经济在周期内的变动，所以股市、债市、大宗商品的变

化趋势与宏观因子的变化趋势密切相关。在宏观因子的选择上，我们从多个角度来

考虑，对市场影响比较大的宏观因子主要包括货币政策、财政政策、流动性、通胀
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水平以及其他经济指标，因此利用统计方法寻找历史上因子和上述资产的相关性，

并假设这些相关性在观测期内保持平衡，这样就可以根据实时观测到的宏观数据来

预测资产的走势，从而通过主动式管理的资产配置来增加价值。 

在大类资产的选择上，我们选择四大类资产，分别为：股票、债券、商品、以

及货币。具体来看，在股票方面，我们选择沪深300指数以及中证1000指数；在债

券方面，我们选择中正国债指数以及中正企业债指数；在商品方面，我们选择贵金

属、普通金属、农产品、以及能源化工。在因子的选择上，我们根据因子与资产收

益的回归结果以及因子的时序IC来考量因子的有效性。 

在传统的B-L模型中，投资者给出的主观观点是对资产的预期收益的估计，ＡＢ

Ｌ模型将B-L模型的输入条件扩展到了影响市场的因子层面。在ABL模型中，宏观因

子的取值与资产表现有着密切的联系。因而投资者对于宏观因子的观点是预测资产

收益率的一个重要信息。通过贝叶斯模型，得到宏观因子预测取值条件下的资产后

验收益，由于使用了投资者对于宏观因子的观点这一有效信息，使得资产收益的预

测结果更加可靠。根据ABL模型进行资产配置组合在2009.1——2016.12共计8年时

间内获得了年化8.73%的收益率，最大回撤为7.53%。 

根据最新的资产表现以及宏观因子数据，我们给出如下的资产配置建议，其中：

沪深300的建议配置比例为30%；中证企业债的建议配置比例为7.46%；商品的建议

配置比例分别为：农产品17.30%、金属3.63%、贵金属1.63%；货币的建议配置比

例为40%。 

 

风险提示 

本文中所有测算均使用历史数据  
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Table_Research  
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


