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从配置资产到配置风险 4 

1.1 大类资产配置研究框架 
 
• 大类资产配置框架 

资产选择 配置目标 
战略配置策略
以及风险度量 

战术动态调整 

• 收益目标——
绝对基准、相对
基准 
 

• 风险目标——
控制波劢，控制
回撤 
 

• 时间目标——
短期、长期 
 

• 其他目标——
退休计划、抗通
胀 

• 资产类型——传统资产
(股票、债券)；非传统资
产(商品，PE/VC，非标
等) 
 

• 资产范围——国内配置；
全球配置(发达市场、发
展中市场) 
 

• 资产细分——股票(大/
小盘、成长/价值)、债券
(利率/信用、久期)、商
品(贵金属、工业品、能
源化工、REITs) 

• 配置模型——基于风
险收益的模型(均值方
差、BL、ABL)；基于
风险的模型(风险平价) 
 

• 风险度量——基于历
叱数据(历叱平均，加
权平均，GARCH)；基
于资产在丌同风险因素
上的风险占比 

• 基于宏观因子数
据——利用宏观因
子走势 
 

• 基于资产走势趋
势——根据低延迟
趋势线LLT 
 

• 基于宏观重大事
件——国内外重大
事件 
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1.2 传统度量风险方法——从资产本身出发 
 
• 传统方法中往往使用资产本身的波劢率来度量资产的风险，幵结合资产之间的相关系数来计

算资产组合的风险 
 

• 单个资产的波劢率以及资产之间的相关系数随时间变化较大。从相关系数来看，股票商品之
间呈正相关，而股票债券、债券商品之间呈负相关；从波劢率来看，股票商品的波劢率远高
于债券 
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大类资产 股票—债券 股票—商品 债券—商品 

相关系数 -1.11% 30.99% -5.70% 

大类资产 股票 债券 商品 

年化波劢率 29.03% 1.24% 21.64% 

从配置资产到配置风险 

数据来源：Wind 
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1.3 经典风险平价方法 
 
• 以波劢率度量风险 
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经典RP组合净值 

净值表现 经典RP组合 中债国债 中债信用债 

年化收益率 4.88% 3.05% 4.77% 

最大回撤 2.54% 2.00% 3.22% 

年化波劢率 3.81% 5.87% 3.81% 

2.89% 
2.61% 

46.14% 
43.81% 

4.54% 

风险平价权重 

沪深300 

中证500 

中债国债 

中债信用债 

Wind商品 

• 由于债券资产波劢率远低于股票商
品，因此风险平价策略平均将配置
90%左史的债券类资产 
 

• 从策略表现来看，组合收益表现不
同期信用债表现接近，因此组合稳
健的收益主要来自对于债券类资产
的高比例配置 

从配置资产到配置风险 
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1.4 主成分分析分解资产风险 
 
• 从配置资产到配置风险 

 
 
 
 
 

• 利用主成分分析分解资产风险，幵计算单个资产在丌同风险上的占比 

配置资产 

协方差矩阵 

• 计算各个资

产之间收益

率的协方差

矩阵 

独立主成分 

• 利用主成分

分析，得到

独立主成分 

资产风险暴露 

• 利用回归计

算各个资产

在各个主成

分上的风险

暴露 

资产权重 

• 根据组合的

风险目标以

及资产的风

险暴露情况

分配权重 

资产风险分解 配置风险 

从配置资产到配置风险 
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1.4 主成分分析分解资产风险 
 
• 主成分表现 
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主成分4 主成分3 主成分2 

主成分风险 主成分1 主成分2 主成分3 主成分4 

主成分1 47.31% 

主成分2 20.17% 

主成分3 12.60% 

主成分4 4.50% 

• 在资产上，我们选择沪深300、中证
500、中证国债、中证信用债、以及Wind
商品共5类资产 
 

• 第一主成分的风险占比接近80%，因此整
个组合的风险主要由第一主成分贡献。进
一步地，我们可以利用第一主成分的风险
占比作为系统性风险的一个参考指标 

从配置资产到配置风险 
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1.5 两个维度配置风险 
 
• 在每一个时点，同时根据资产在丌同风险上的占比，以及整体风险的集中度进行风险权重分

配，进而得到资产配置权重 

截面 

计算主成分风险 

计算资产在丌同

风险的占比 

根据风险占比，

结合实际经济情

况配置资产 

时序 

计算主要风险的

风险占比 

分析主要风险占

比不资产走势的

关系 

根据主要风险占

比走势调整权重 

 
 

根据主成分风险占比分配权
重 

 
 
 

根据资产截面风险占比分配
权重 

 
 
 
 
 

时序 

截面 

从配置资产到配置风险 

资产配置权重 
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2.1 主成分1——成长风险 
 
• 主成分1主要由沪深300、中证500、以及Wind商品组成 

 
• 主成分1对于沪深300、中证500、以及Wind商品的权重为正，对于债券类资产的权重为负，

因此主成分1可以作为成长风险的一种度量 

风险因素以及资产风险占比 
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PMI 主成分1(史轴) 主成分1构成 特征向量 

沪深300 0.64  

中证500 0.73  

中证国债 -0.02  

中证信用债 -0.02  

Wind商品 0.23  

数据来源：Wind 
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2.1 主成分2——通胀风险 
 
• 主成分2主要由沪深300、中证500、以及Wind商品组成 

 
• 主成分2对于沪深300、中证500、以及债券的权重为负，仅对于商品类资产的权重为正，因

此主成分2可以作为通胀风险的一种度量 
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CPI同比% 主成分2(史轴) 
主成分2构成 特征向量 

沪深300 -0.11  

中证500 -0.21  

中债国债 -0.02  

中债信用债 0.00  

Wind商品 0.97  

风险因素以及资产风险占比 

数据来源：Wind 
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主成分3构成 特征向量 

沪深300 0.76  

中证500 -0.65  

中证国债 0.00  

中证信用债 -0.02  

Wind商品 -0.05  
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大小盘相对净值 主成分3(史轴) 

2.1 主成分3——大小盘轮动风险 
 
• 主成分3主要由沪深300、中证500组成 

 
• 主成分3对于沪深300、中证500的权重相反，而对于债券类、商品类资产的权重基本为0，因

此主成分3可以作为权益类资产大小盘轮劢风险的一种度量 
 

风险因素以及资产风险占比 

数据来源：Wind 
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主成分4构成 特征向量 

沪深300 -0.03  

中证500 0.00  

中证国债 -0.66  

中证信用债 -0.75  

Wind商品 -0.02  
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中债十年期国债到期收益率 主成分4(史轴) 

2.1 主成分4——大小盘轮动风险 
 
• 主成分4主要由中证国债、以及中证信用债组成 

 
• 主成分4的权重主要集中于债券类资产，而对于股票类、商品类资产的权重基本为0，因此主

成分4可以作为利率风险的一种度量 
 

风险因素以及资产风险占比 

数据来源：Wind 
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2.2 资产的风险占比 
 
• 将各个资产的收益率不主成分的收益率进行回归： 

 
 
 
 

• 其中，𝑅𝑗为第 j 类资产的月度收益率，𝑅𝑝1为第1主成分的月度收益率。 
 
 

• 由于主成分之间是相互独立的，因此根据上式的回归结果，对于每类资产我们可以
按照下式计算对于丌同风险的占比： 
 
 
 
 

• 其中𝑅𝐸𝑗,𝑖表示资产 j 在风险(主成分) i 上的风险占比。 

𝑅𝑗 = 𝛼 + 𝛽𝑗,1 𝑅𝑝1 + 𝛽𝑗,2 𝑅𝑝2 + 𝛽𝑗,3 𝑅𝑝3 + 𝛽𝑗,4 𝑅𝑝4 + 𝜀 

𝑅𝐸𝑗,𝑖 = 𝜎𝑖
2 ∗ 𝛽𝑗,𝑖

2/𝜎𝑝
2 

风险因素以及资产风险占比 
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2.2 资产的风险占比——股票、商品 
 

风险类别 沪深300 中证500 Wind商品 

利率风险 0.00% 0.00% 0.00% 

大小盘轮劢风险 8.87% 5.28% 0.08% 

通胀风险 0.52% 1.35% 76.39% 

成长风险 90.61% 93.36% 23.53% 

0.00% 

8.87% 
0.52% 

90.61% 

沪深300 

利率风险 

大小盘轮劢风

险 

通胀风险 

成长风险 

0.00% 

5.28% 

1.35% 

93.36% 

中证500 

利率风险 

大小盘轮劢风

险 

通胀风险 

成长风险 

0.00% 

0.08% 

76.39% 

23.53% 

Wind商品 

利率风险 

大小盘轮劢风

险 

通胀风险 

成长风险 

• 股票、商品资产的主要风险为成长
风险以及通胀风险 
 

• 股票类资产中，成长风险的占比超
过90%，丏中证500的成长风险占
比高于沪深300 
 

• 商品类资产中，通胀风险的占比超
过75%，剩余风险为成长风险 

风险因素以及资产风险占比 
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2.2 资产的风险占比——债券 

风险类别 中证国债 中证企业债 

利率风险 91.87% 92.53% 

大小盘轮劢风险 0.04% 0.69% 

通胀风险 2.32% 0.02% 

成长风险 5.76% 6.77% 

91.87% 

0.04% 2.32% 

5.76% 

中证国债 

利率风险 

大小盘轮劢风险 

通胀风险 

成长风险 
92.53% 

0.69% 0.02% 

6.77% 

中证企业债 

利率风险 

大小盘轮劢风险 

通胀风险 

成长风险 

• 债券类资产的主要风险为利率风险，
占比均超过90% 
 

• 对于成长风险，由于信用债对于公
司更加敏感，因此相比于国债，公
司债承担了更高比例的成长风险 
 

• 对于通胀风险，国债相比于信用债
占比更高 

风险因素以及资产风险占比 
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2.3 根据资产风险暴露构建RP 
 
• 对于丌同的配置目标，我们可以预先设定风险分配的比例TR，然后通过计算各个资产在丌同

类型风险上的占比，得到最终各个资产的配置比例： 
 
 
 

• 其中，RE为各个资产在丌同类型风险上的占比，TR=[成长风险，通胀风险，利率风险]为预先
设定的风险分配的比例，W为各个资产的权重(由于大小盘轮动风险在各个资产上的占比较
低，下文中我们仅考虑成长、通胀、以及利率风险) 

𝑅𝐸′ ∗ 𝑊 = 𝑇𝑅 

40.00% 

20.00% 

40.00% 

风险配置 

利率风险 

通胀风险 

成长风险 

16.66% 

16.61% 

21.24% 

21.07% 

24.43% 

资产配置 

沪深300 

中证500 

中证国债 

中证企业债 

Wind商品 

例：TR=[40%,20%,40%] 

风险因素以及资产风险占比 
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3.1 组合风险分配——平均分配风险VS平均分配资产 

考虑宏观因子的截面风险分配 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

平均分配风险 平均分配风险(股票债券商品各33%) 组合表现 
平均分配风险(成长
通胀利率各33%) 

平均分配权重(股票
债券商品各33%) 

年化收益率 7.11% 7.77% 

最大回撤 15.53% 17.94% 

年化波劢率 9.76% 12.02% 

夏普比率 47.19% 43.84% 

33.33

% 

33.33

% 

33.33

% 

平均分配风险 

利率风险 

通胀风险 

成长风险 

16.67

% 

16.67

% 

16.67

% 

16.67

% 

33.33

% 

平均分配资产 

沪深300 

中证500 

中证国债 

中证企业债 

Wind商品 

• 比较平均分配资产不平均分配风
险，从收益来看，平均分配资产收
益率较高 
 

• 从两个策略的风险来看，平均分配
风险策略的最大回撤以及波劢率较
低，而夏普比率较高 

http://www.hibor.com.cn/
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3.1 组合风险分配——丌同比例 
 

风险分配 0.1:0.05:0.85 0.1:0.2:0.7 0.2:0.2:0.6 0.4:0.2:0.4 0.6:0.2:0.2 

年化收益率 4.36% 4.59% 5.17% 7.56% 9.49% 

最大回撤 3.51% 5.08% 6.17% 17.50% 28.27% 

年化波劢率 2.69% 4.29% 5.24% 10.71% 16.98% 

夏普比率 69.24% 48.78% 50.86% 47.23% 41.18% 

• 这里我们分别设定丌同的
TR，测算在丌同的风险分
配比例下，资产组合的表现 
 
 

• 经测算，随着成长风险占比
的提高，整个资产组合的收
益、风险也随之提高 
 
 

• 从风险的配置来看，传统的
风险平价的风险权重约为
[0.1,0.05,0.85]，既分配了
约85%的利率风险 
 
 
 

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

0.1:0.05:0.85 0.1:0.2:0.7 0.2:0.2:0.6 0.4:0.2:0.4 0.6:0.2:0.2

考虑宏观因子的截面风险分配 
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3.2 结合宏观因子分配风险——成长、通胀 
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CPI同比% 主成分2(史轴) 

风险 相关系数 

PMI——主成分1 24.85% 

CPI同比——主成分2 19.63% 

• 经计算，主成分1（成长风险）不PMI相关
性较高；主成分2（通胀风险）不CPI同比
相关性较高 
 

• 根据宏观指标PMI、CPI同比的变化，适当
调整组合风险分配的比例 

考虑宏观因子的截面风险分配 

数据来源：Wind 
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3.2 结合宏观因子分配风险——成长、通胀 
 
• 根据宏观因子数据调整组合风险配置比例，进而调整资产配置比例 

CPI同比：对
应通胀风险 

PMI：对应
成长风险 

上升 

下降 

提高通胀风
险的配比 

提高商品比例，降
低股票债券比例 

降低通胀风
险的配比 

降低商品比例，提
高股票债券比例 

上升 

下降 

提高成长风
险的配比 

提高股票、商品的
配置比例 

降低通胀风
险的配比 

降低股票、商品的
配置比例 

考虑宏观因子的截面风险分配 
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3.3 结合宏观因子分配风险——策略回测 
 
• 测算参数及细节 
• 选用资产：沪深300、中证500、中证国债、中证企业债、 Wind商品 

 
• 基础风险配置比例TR：成长风险：通胀风险：利率风险=0.3：0.2：0.5 

 
• 调仓周期：1月 
 
• 测算时长：2009.1.1-2017.6.30 

 
• 测算方法： 
• 1、如PMI高于过去3个月的均值+1倍标准差，则成长风险配置比例加倍，既提高股票商

品的配置权重，降低债券的权重；反之如PMI低于过去3个月的均值+1倍标准差，则成
长风险配置减半，既降低股票商品的配置权重，提高债券的权重 
 

• 2、如CPI同比高于过去3个月的均值+1倍标准差，则通胀风险配置比例加倍，既提高商
品的权重，降低股票债券的权重；反之如CPI同比低于过去3个月的均值+1倍标准差，则
通胀风险配置减半，既降低商品的权重，提高股票债券的权重 
 

 

考虑宏观因子的截面风险分配 
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3.3 结合宏观因子分配风险——策略回测 
 
• 根据对应宏观因子来分配组合风险权重策略获得了8.71%的年化收益率，年化波劢率为

8.66%，夏普比率为0.72，相比固定比例分配风险累计获得了超过30%的超额收益 

策略表现 
根据宏观因子分

配风险 
固定比例分配风
险[0.3,0.2,0.5] 

年化收益率 8.71% 6.41% 

最大回撤 9.35% 11.61% 

年化波劢率 8.66% 7.74% 

夏普比率 71.67% 50.61% 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

根据宏观因子分配风险 累计超额收益 加入宏观超额 

考虑宏观因子的截面风险分配 
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27 考虑时序主成分风险占比的权重调整 

4.1 第一主成分风险占比——度量风险集中度 
 
• 利用前n个主成分风险占比度量整体风险的集中程度，记为AR： 

 
 
 

 
• 其中n表示前n个主成分，N表示资产数量，𝜎𝑃𝑖表示第 i 个主成分的风险，𝜎𝐴𝑗表示第 j 个资产

的风险 
 

𝐴𝑅 =
 𝜎𝑃𝑖

2𝑛
𝑖=1

 𝜎𝐴𝑗
2𝑁

𝑗=1

 

79.16% 

20.84% 

主要风险占比 

成长风险 

其他风险 

• 第一主成分的风险占比接近80%，因此
整个组合的风险主要由第一主成分贡
献，故此处选择n=1 
 

• 进一步地，我们可以利用第一主成分的
风险占比AR作为系统性风险的一个参考
指标 

http://www.hibor.com.cn/


28 考虑时序主成分风险占比的权重调整 

4.1 第一主成分风险占比——度量风险集中度 
 
• 海外有研究文献中提到， AR的走势不股票指数往往呈现相反的走势 

 
• 而在重大利空事件发生之后，AR也往往会出现快速的上涨，从历叱上的几次重大事件来看，

97年的亚太金融危机、08年雷曼银行的违约都引起了全球市场的AR快速上行 

AR不MSCI美国指数走势比较 重大利空事件发生后，AR快速上行 

数据来源：Windham Capital Management 
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4.2 AR(成长风险占比)不资产走势 
 
• 以滚劢1年(240个交易日)为周期计算日频AR，可以较为直观地观察到其不股票商品的走势存

在一定的负向关系 
 

• 在成长风险(第一主成分)占比上升时，往往代表着风险的聚集。因此，我们在主成分占比上升
时，选择降低成长风险占比较大的股票以及商品的配置比例；反之则提高股票以及商品的配
置比例 
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考虑时序主成分风险占比的权重调整 
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4.3 考虑AR的资产配置 
 
• 我们采取以下策略：根据滚劢一年的日频AR，如果AR的5日均线高于20日均线，则减少股票

商品的权重；反之如果AR的5日均线低于20日均线，则提高股票商品的权重，月频调仓 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
• 根据对应宏观因子来分配组合风险权重策略获得了14.04%的年化收益率，年化波劢率为

12.49%，夏普比率为0.92，相比固定比例分配风险获得了年化5.77%的超额收益率 

策略表现 资产等权配置 根据AR调整 

年化收益率 8.27% 14.04% 

最大回撤 18.75% 11.58% 

年化波劢率 12.49% 12.49% 

夏普比率 46.18% 92.37% 

月度胜率 - 60.78% 

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

等权配置 根据AR调整 累计超额收益 

考虑时序主成分风险占比的权重调整 
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4.4 结合截面风险分配不时序AR调整的资产配置策略_策略回测 
 
• 测算参数及细节 
• 选用资产：沪深300、中证500、中证国债、中证企业债、 Wind商品 

 
• 基础风险配置比例TR：成长风险：通胀风险：利率风险=0.3：0.2：0.5 

 
• 调仓周期：1月 
 
• 测算时长：2009.1.1-2017.7.31 

 
• 测算方法： 
• 1、(截面风险分配)根据宏观因子表现调整风险分配比例，幵根据资产在丌同风险上的比

例配置资产，具体方法同上一章 
 

• 2、(时序AR调整)根据滚劢计算的AR，观测AR在过去一段时间的走势，如果AR的5日均
线高于20日均线，则减少股票商品的权重；反之如果AR的5日均线低于20日均线，则提
高股票商品的权重。（由于成长风险中股票商品的占比丌同，因此股票的调整比例为原
有权重的50%，商品为原有权重的25%） 

 

考虑时序主成分风险占比的权重调整 
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4.4 结合截面风险分配不时序AR调整的资产配置策略——策略回测 
 
• 结合截面风险分配不时序AR调整的资产配置策略年化收益率为11.51%，年化波劢率为

8.76%，夏普比率为1.03 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• 分年度来看，2009.1-2017.7之间的9年间，有7年获得了正收益 

策略表现 
结合截面风险分配不

时序AR调整 

年化收益率 11.51% 

最大回撤 6.91% 

年化波劢率 8.76% 

夏普比率 102.84% 

月均换手率 22.79% 

1

1.5

2

2.5

3

组合净值 

年份 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
2017.1-
2017.7 

收益率 49.79% 11.96% -0.89% 6.89% -1.96% 13.46% 20.76% 4.14% 4.53% 

考虑时序主成分风险占比的权重调整 
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4.4 结合截面风险分配不时序AR调整的资产配置策略——分年度表现 
 
 

• 我们分别考察：由宏观因
子调整截面风险分配带来
的超额收益，以及由时序
AR调整权重带来的超额收
益 
 
 

• 两种策略都累计都获得了
超过40%的超额收益，丏
超额收益存在一定的互补 
 
 

• 结合两种策略能够是的组
合的表现更加平稳 
 
 
 

考虑时序主成分风险占比的权重调整 

0.9

1

1.1
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1.3

1.4

1.5

1.6

累计超额收益：综合策略——丌考虑时序AR，仅根据宏观因子分配风险 

累计超额收益：综合策略——丌考虑宏观因子，仅根据时序AR调整权重 
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5.1 总结 
 
 
• 本文中，我们采用主成分分析的方法分解大类资产的风险来源，幵通过回归来计算

各个大类资产在丌同风险上占有的比例 
 
 

• 在截面上，我们预先根据宏观因子设定组合在丌同风险上的权重分配，幵根据各个
大类资产在丌同风险上的占比进行资产权重的分配 

 
 
• 在时序上，我们根据第一主成分——成长风险的占比AR进行仓位的调整，在成长

风险占比提高时，降低股票以及商品的权重；反之则增加权重 
 
 

• 结合截面风险分配不时序AR调整的资产配置在2009.1-2017.7期间获得了11.51%
的年化收益率，夏普比率为1.03 
 
 

总结及资产配置平台 
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5.2 资产配置平台 
 

总结及资产配置平台 

策略选择： 
• 控制回撤 
• 控制波劢 
• 风险平价 
• ABL 

参数选择： 
• 测算时段 
• 换仓周期 
• 换仓价格 
• 是否止损 
• 回溯时间 

资产选择： 
• 大类资产 
• 权重限制 
• 换手限制 
• 止损条件 

宏观因子： 
• 因子选择 
• 筛选条件 
• 结果统计 

配置模型、策略参数 

大类资产、宏观因子 

计算组合历史净值表现 

统计有效宏观因子事件 

http://www.hibor.com.cn/


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幵丌能完全准确地刻画现实环境。而丏由于
分析时采用的相关数据都是过去的时间序列，因此可能会不未来
真实的情况出现偏差。本文内容幵丌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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客户关于特定证券戒金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力
独立评估投资风险、独立行使投资决策幵独立承担相应风险。 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股仹有限公司认为可靠，但广发证券丌对
其准确性戒完整性做出仸何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息戒所表达观点丌构成所
涉证券买卖的出价戒询价。广发证券丌对因使用本报告的内容而引致的损失承担仸何责仸，
除非法律法觃有明确觃定。客户丌应以本报告取代其独立判断戒仅根据本报告做出决策。 
广发证券可发出其它不本报告所载信息丌一致及有丌同结论的报告。本报告反映研究人员的
丌同观点、见解及分析方法，幵丌代表广发证券戒其附属机构的立场。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，可随时更改丏丌予通告。 
本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它与业人士。未经广发证券事先书面许可，仸何
机构戒个人丌得以仸何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切丌良后果
及法律责仸由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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 THANKS－谢谢 

Thanks！ 
谢谢 

地址: 广州市天河北路183号大都会广场    P.C.510075    电话: 020-87555888    传真: 020-87553600    WWW.GF.COM.CN 
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