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 风险平价（Risk Parity）模型是一种基于风险的资产配臵模型，又

称等风险贡献（Equal Risk Contribution）模型，其主要思想是将

一个投资组合的风险平均分配到各资产中，追求各资产风险贡献权

重平衡，使得资产不会暴露在单一风险中。自提出以来，风险平价

模型在全球资产配臵领域都有着出色表现。但风险平价模型并不能

解决量化配臵中的所有问题。 

 事实上，风险平价模型的权重与资产超额收益成反比时，风险平价

模型才是夏普率最优的。特别的，当资产相关性为 0，各资产夏普

率相同时，风险平价模型是夏普率最优的。 

 美国市场经验来看，81 年之后进入了长达 30 余年的降息通道是风

险平价策略表现出色的重要原因之一。在对历史表现进行情景分析

后可以验证，在降息通道中股债市场表现更接近最优条件，风险平

价在这种情况下可以得到最佳配臵效果。 

   从短期分时段来看，中国股债表现在 2012 年开始出现分水岭。在

2012 年之前股债夏普率相差较大，2012 年之后股债开始趋向一

致。我们认为这和股债行情同为超量货币推动有很大关系。夏普率

差距较大时，风险平价并不是最优的。所以在 2012 年之前风险平

价配臵效果较差。未来是否还能延续目前的市场特征，我们认为需

要进行再检讨。 

   行业的配臵与以上最优条件相去甚远，直接套用风险平价的配臵

无法取得优化效果。 

   海外研究中，也尝试对于不同大类资产寻找共同因子，并通过因

子配臵的方法来完成资产配臵。但是在我们的研究中发现，很多研

究结果恐怕无法直接照搬海外结论。受限于市场结构，很多共同因

子实际在国内可交易资产中没有很好的定义 

   我们认为风险平价作为一个框架性方法，在使用时必须和中国国

情有机结合，切不可盲目使用。 

   在后续报告中, 我们将针对现有风险平价\预算方法的局限性, 提

出 安 信 金 工 独 创 的 两 个 替 代 模 型 : 安 信 风 险 再 平 衡

(risk-rebalance)和结构化风险平价(structured risk-parity) 

   风险提示：数据全部来自公开市场数据，市场环境出现巨大变化

模型可能失效。 
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1. 引言 

 

2017 年 9 月 8 号, 证监会公布了首批公募 FOF 基金名单，这也标志着公募 FOF 这个被大家

寄予厚望的品种经过一年多的等待，终于揭开了面纱。根据证监会文件显示，首批有包括嘉

实、建信、海富通、华夏、泰达宏利、南方在内的六家基金公司旗下产品获批。 

 

安信金工一直以来致力于 FOF 基金和相关量化资产配臵的研究，积累了丰富的研究经验。

未来我们将以一个系列报告的形式，深入阐述我们在基于风险的配臵方法、FOF 组合构建，

以及国内公募 FOF 可配臵底层资产方面的研究成果。同时，也将介绍安信金工独创的两个

量化配臵研究框架：安信 RVC 风险再平衡（RVC-risk-rebalance）和安信结构化风险平价

（structured-risk-parity）。我们的量化配臵模型在过去 11 年的回测中全部取得正收益，年化

收益 17.8%，夏普率 1.8。在 2017 年的样本外跟踪中（详情可见安信金工周报，每月末提

前公布下月持仓），取得了年化收益 17.3%，最大回撤仅 3.6%，夏普率 2.35 的优秀成绩。 

 

众所周知，风险平价是海外量化配臵研究中的“显学”。我们的专题报告将以对风险平价模

型的优势和局限性探讨开始。 

2. 风险平价模型简介 

 

传统的基于均值-方差模型的资产配臵模型将收益和风险都考虑在内，长久以来在资产配臵理

论中有着重要的地位。但由于一些市场极端情况的发生，人们逐渐认识到，需要预测资产未

来收益的资产配臵模型是有很大局限性的，人们开始更多关注基于风险（risk-based）的资

产配臵模型，风险平价（Risk Parity）模型就是其中一种。 

 

图 1：量化资产配臵方法一览 

 
资料来源：安信证券金融工程整理 
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一般我们所说的风险平价模型又称等风险贡献（Equal Risk Contribution）模型，其主要思

想是将一个投资组合的风险平均分配到各资产中，追求各资产风险贡献权重平衡，使得资产

不会暴露在单一风险中。 

 

设第 i 类资产的权重为wi，Ʃ是各资产的协方差矩阵，则投资组合的总风险σp = √wTƩw。定

义边际风险贡献MRCi =
∂σp

∂wi
,风险贡献RCi = wi ∙

∂σp

∂wi
，那么有σp = ∑ RCi

n
i=1 ，且对每个RCi来

说，wi越大，RCi越大。 

 

风险平价模型有一个简单形式（Naïve Risk Parity），即如果不考虑不同资产之间的相关性，

则两类资产之间的权重比应该为各自波动率的反比，该模型也称波动率平价（Volatility 

Parity）。如果考虑相关性，则可以直接通过求解min𝑤 ∑ (𝑅𝐶𝑖 − 𝑅𝐶𝑗)
2

i,j 的优化式来求解最优权

重，不直接使用𝑅𝐶𝑖 = 𝑅𝐶𝑗是因为在相关性存在条件下这种要求可能达不到，而最小化求解既

包含了这种最优情况，同时也更便于操作。该优化的限制条件一般是权重的上下限，根据是

否加杠杆确定权重总和，也可以加入投资组合总风险限制条件𝜎𝑝 ≤ 𝜎，成为结合目标风险的

风险平价模型。 

 

不加杠杆的风险平价策略数学表述为： 

 

min
𝑤

∑(𝑅𝐶𝑖 − 𝑅𝐶𝑗)
2

𝑖,𝑗

 

s. t. {
∑𝑤𝑖 = 1

𝑖

𝑤𝑖 ≥ 0

 

 

3. 风险平价策略是最优的吗？ 

3.1. 风险平价组合最优条件 

 

自从 2005 年钱恩平（Edward.Qian）博士首次提出风险平价模型以来，风险平价策略通过

高配低风险资产，低配高风险资产的配臵模式收获了稳定的高夏普率。在<Asness et al. 2012>

中，对美国股债组成的 Long Sample、全球股票和美国国债、信用债、商品组成的 Broad 

Sample 和全球股债组成的 Global Sample 分别运用经验 60/40 组合、市值加权组合和简单

版风险平价组合，发现风险平价组合的夏普率都显著高于其他组合。虽然从超额收益来说不

一定是最高的，但高夏普率代表高风险调整后收益，人们可以根据需求加杠杆，获得同等风

险下的更高收益。 

 

图 2：简单风险平价组合、经验组合、市值加权组合夏普率对比 
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资料来源：<Asness et al. 2012> 

 

那么，风险平价真的是夏普率最优的组合吗？如果不是，风险平价组合何时才是最优的呢？ 

 

我们知道，如果每个资产相应边际风险贡献提供的预期超额收益相等时，即每个资产为组合

提供的单位风险超额收益相等时，我们拥有最高夏普率。也就是说，当 

(𝑀𝑅𝐶𝑖)
−1 × 𝜇𝑖 = (𝑀𝑅𝐶𝑗)

−1 × 𝜇𝑗 

对所有 i, j 成立时（𝜇𝑘代表资产的超额收益，即单位风险提供的超额收益相等），我们拥有最

高夏普率。而风险平价组合的条件是：𝑤𝑖 ×𝑀𝑅𝐶𝑖 = 𝑤𝑗 ×𝑀𝑅𝐶𝑗。由 

(𝑀𝑅𝐶𝑖)
−1 × 𝜇𝑖 = (𝑀𝑅𝐶𝑗)

−1 × 𝜇𝑗 

我们得到
𝑀𝑅𝐶𝑖

𝑀𝑅𝐶𝑗
=

𝜇𝑖

𝜇𝑗
；由 

𝑤𝑖 ×𝑀𝑅𝐶𝑖 = 𝑤𝑗 ×𝑀𝑅𝐶𝑗 

我们有
𝑀𝑅𝐶𝑖

𝑀𝑅𝐶𝑗
=

𝑤𝑗

𝑤𝑖
；因此当且仅当𝒘𝒊 ∙ 𝝁𝒊 = 𝒘𝒋 ∙ 𝝁𝒋时，风险平价组合同时为夏普率最优组合。 

 

也就是说，当风险平价模型所得权重刚好为各资产超额收益的倒数比时，风险平价组合为夏

普最优组合。特别的，当所有资产拥有相同的夏普率（SR）且资产间相关系数为 0 时，
𝑀𝑅𝐶𝑖

𝑀𝑅𝐶𝑗
=

𝜎𝑖

𝜎𝑗
=

𝑤𝑗

𝑤𝑖
，

𝑤𝑖∙𝜇𝑖

𝑤𝑗∙𝜇𝑗
=

𝜎𝑗∙𝜇𝑖

𝜎𝑖∙𝜇𝑗
=

𝑆𝑅𝑖

𝑆𝑅𝑗
= 1 

风险平价组合和夏普率最优组合条件同时满足，此时的风险平价组合就是夏普率最优组合。

若已经假设资产间相关系数都为 0，即使用简单风险平价（波动率平价）方法，则当资产夏

普率都相同时，风险平价组合为最优组合。 

 

通过以上等式说明我们可以了解到，风险平价模型之所以长期夏普率表现优异，一定是因为

它选用的资产运用风险平价配臵后能够满足或者接近满足𝑤𝑖 ∙ 𝜇𝑖 = 𝑤𝑗 ∙ 𝜇𝑗的条件；特别的，

能够满足或者接近满足夏普率相同、资产间相关系数为 0 的条件。如果选用的资产离上述条

件有很大差距，那么风险平价模型未必是接近最优的模型。 

 

我们可以观察在以上<Asness et al. 2012>中用于构建风险平价策略的前两个投资组合，各组

合中组分指数的夏普率如下： 
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表 1：投资组合各组分夏普率 

Long Sample 
美股 0.35 

美债 0.47 

Broad Sample 

全球股票 0.38 

美债 0.51 

信用债 0.46 

商品 0.16 

资料来源：安信证券研究中心金融工程组整理 

 

从历史上来看，长期平均下美国股票和债券的相关性极低，可以认为是不相关的资产，运用

简单风险平价与风险平价差别不大；而从以上数据中可见，两个组合中组分指数的夏普率相

差并不大。因此在美国市场中运用风险平价模型进行配臵，长期来看可以得到较好的优化结

果。 

 

3.2. 风险平价的失效 

 

在分析了历史上的长期表现后，我们实际更关心眼下的情况。这就需要更深入分析历史情境，

判断其蕴含的市场特征是否有可能在未来重现。 

 

我们都知道，美国股市在 1987 年股灾后出现了一轮长牛。而美债市场更早在 1981 年左右

之后就进入了长期降息通道。那么如果以 80 年代左右为分界线，股债表现分别如何，是否

会对风险平价组合的表现产生影响呢？ 

 

图 3：标普 500 指数历史走势 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 4：10 年期美国国债收益率历史走势 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

目前就我们所看到，多数关于美国市场中风险平价策略的回测都集中在上世纪 80 年代至今

的时间段内。而这段时间中，美股 87 年股灾后走出长牛，美债 81 年后开始进入长达 30 余

年的降息通道。风险平价往往超配固定收益产品，是否其主要的收益来自于上世纪 80 年代

后的超长降息周期呢？ 

 

我们将 1973 年到 2013 年的时间（2013 年后美欧开始逐步进入负利率，风险平价策略和相

应产品开始遭遇回撤）分为利率短暂上行期 1973-1981 和利率下行期 1981-2013。在这两段

时间中，风险平价策略、资金等权基准策略、最大化夏普率策略表现出截然不同的表现。在

利率上行时段内，风险平价虽然能够跑赢等权基准，但无法跑赢最大夏普率策略。在利率下

行期内，风险平价策略表现最优。 

 

 

表 2：美国市场分时段风险平价、最大夏普率策略表现 

 
等权基准 风险平价 最大夏普率 

 
1973-2013 1973-1981 1981-2013 1973-2013 1973-1981 1981-2013 1973-2013 1973-1981 1981-2013 

超

额

收

益% 

2.30% -3.50% 4.10% 2.30% -2% 3.70% 3.20% -2.20% 4.80% 

波

动

率% 

10% 10.70% 9.80% 7% 7.60% 6.80% 7% 8.40% 6.50% 

夏

普率 
0.23 -0.33 0.42 0.33 -0.27 0.54 0.45 -0.26 0.73 

资料来源：UBS，安信证券研究中心 

 

更严重的问题是，由于在叠加目标风险时，风险平价往往需要在固定收益品种上加杠杆，这

造成在利率急升的阶段很容易出现超额亏损。本身定位为分散风险，获取低风险收益的风险

平价策略，反而蕴含了更高的尾部极端损失，这就和其初衷南辕北辙了。对于未来利率走势

的判断，无疑应当纳入是否使用风险平价方法的考量中。 
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4. 风险平价与中国市场 

 

既然美国市场从长期整体表现来看，拥有使用风险平价配臵资产的良好条件，那么中国市场

呢？ 

 

4.1. 股债配臵 

 

首先，我们也使用最基本的股票、债券两大类资产进行风险平价配臵。 

 

我们选用万得全 A 指数、中债财富总指数这两个代表中国整体股债市场行情的指数进行风险

平价组合的配臵，使用 2004 年 12 月到 2016 年 12 月的数据，运用过去 12 个月的数据估算

协方差矩阵，每季度末调仓一次，每月末再平衡微调至当期初始权重，利用 

 

min
𝑤

∑(𝑅𝐶𝑖 − 𝑅𝐶𝑗)
2

𝑖,𝑗

 

s. t. {
∑𝑤𝑖 = 1

𝑖

𝑤𝑖 ≥ 0

 

 

得到配臵的权重，以此得到组合历史回测结果，无风险收益率使用年化 1.8%。同时计算同

时段 wind 全 A、中债财富总指数的表现数据： 

 

表 3：中国市场股债风险平价组合表现 

 年平均收益率 年化波动率 夏普率 最大回撤 

万得全 A 21.87% 34.17% 0.5874 68.61% 

中债财富总指数 3.75% 3.08% 0.6317 4.48% 

风险平价 6.08% 3.98% 1.0752 4.75% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

同时，计算全回测时段万得全 A 和中债财富总指数的相关性为-0.16。由上表和相关性可以

看到，从我们的回测全时段来看，中国市场的股债相关性也很低，平均夏普率差距非常小，

十分接近风险平价夏普率最优的条件，因此中国股债的风险平价组合大大提升了夏普率。股

债风险平价组合虽然年平均收益率与股票相比不高，但它在保持风险水平和债券相差不大的

情况下大幅提高了收益率，如果通过加杠杆的方式同时提高风险、收益，组合稳定收益相当

可期。 

 

然而，我们将回测全时段平均夏普率分解为每一年的夏普率数据，就会发现完全不同的情况。

从 2007 年到 2016 年十年间每年股、债和风险平价策略的夏普率如下： 

 

表 4：2007-2016 年分年夏普率 

 万得全 A 中债财富总指数 风险平价 

2007 2.5203 -1.7501 0.9723 

2008 -2.1012 2.4503 1.3562 

2009 2.2552 -1.4840 1.6497 

2010 -0.2379 0.0477 -0.0767 

2011 -1.6419 1.5373 -0.0227 

2012 0.2231 0.3843 0.4272 

2013 0.2608 -1.7431 -1.3306 
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2014 2.5747 3.0650 4.8635 

2015 0.9035 1.9202 1.7649 

2016 -0.2627 -0.1878 -0.3131 

资料来源：安信证券研究中心 

 

从上表中可以看到，在 2012 年以前，股债的夏普率往往呈现出截然不同表现。在 2014-2016

年才逐渐接近；而对应的风险平价策略中，2012、2014 年股债夏普率为正且较接近时，风

险平价策略对夏普率的提升效果尤为明显，其余时段则不然。 

 

由此可见，风险平价策略虽然在中国的股债配臵中表现不错，但并不始终是最优的。从全时

段平均来看，股债的夏普率较为接近，但中国股债市场的夏普率极不稳定，导致风险平价策

略只是在部分时段达到了最优，部分时段则没有优化效果。因此，在使用风险平价策略时，

要严格分析所配臵资产的特质，风险平价策略并不永远像回测总体看起来的那么优秀。另外

目前股票和债券市场表现接近的现象是否会在未来延续，实际取决于中国市场深层驱动因素

的变迁，我们认为同样具有一定的不确定性。因此风险平价未来能否避免“水土不服”，还

需要进行更细致的检讨。 

 

4.2. 行业配臵 

 

既然风险平价策略在股指配臵长期来看表现尚可，我们又可否用到别的资产类别配臵诸如行

业配臵等等呢？答案似乎也不甚乐观。 

 

我们在强周期性行业、TMT、大消费、金融四个大方向行业内各选择一个申万一级行业，具

体为：钢铁、传媒、食品饮料、金融四个行业，通过风险平价模型完成风险在各大行业之间

的平均分配。我们同样使用 2004 年 12 月到 2016 年 12 月的数据，运用过去 12 个月的数据

估算协方差矩阵，每季度末调仓一次，每月末再平衡微调至当期初始权重，组合表现与四个

行业的单独表现对比如下： 

表 5：四行业风险平价组合表现 

 年平均收益率 年化波动率 夏普率 最大回撤 

钢铁 14.70% 40.49% 0.3186 80.18% 

传媒 23.07% 39.49% 0.5386 66.65% 

食品饮料 22.50% 31.16% 0.6643 63.85% 

金融 18.81% 34.56% 0.4922 70.73% 

风险平价 21.74% 31.26% 0.6377 65.78% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

另外，四个行业回测时段的协方差矩阵如下： 

 

表 6：四行业回测时段协方差矩阵 

 钢铁 传媒 食品饮料 金融 

钢铁 1 0.6478 0.7568 0.7341 

传媒 0.6478 1 0.6949 0.4326 

食品饮料 0.7568 0.6949 1 0.6288 

金融 0.7341 0.4326 0.6288 1 

资料来源：安信证券研究中心 

 

从单个行业的表现来看，各行业的夏普率差距较大，食品饮料行业是钢铁行业的两倍多；从

协方差矩阵来看，各行业虽然行业特征不同，但收益率相关性仍然很高，都在 0.6 以上。因
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此，在该行业配臵实例中，四个行业不满足相关性低、夏普率接近的条件。事实上，得到的

风险平价组合表现也比较一般，无论是收益率、夏普率还是风险指标，都没有什么大的提升

效果。 

 

下面我们再根据事后得到的风险平价权重检验是否满足或接近满足𝑤𝑖 ∙ 𝜇𝑖 = 𝑤𝑗 ∙ 𝜇𝑗的风险平

价夏普率最优条件。我们只检验全配臵期间每个资产的平均配臵权重和平均超额收益率，如

下： 

表 7：全回测时段各资产平均配臵权重和超额收益率 

 平均配臵权重𝒘𝒊 年平均超额收益率𝝁𝒊 𝒘𝒊 × 𝝁𝒊 

钢铁 21.60% 12.9% 0.0279 

传媒 23.37% 21.27% 0.0497 

食品饮料 26.99% 20.70% 0.0559 

金融 28.04% 17.01% 0.0477 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

显然，最后一列的数值并不接近，甚至相距甚远，此时的风险平价组合也因此离夏普率最优

有一定的距离。从配臵权重来看，各行业权重接近，组合接近等权重模型。这都说明在行业

配臵中使用风险平价模型是无效的。 

 

目前，海外的主流研究中，也尝试对于不同大类资产寻找共同因子，并通过因子配臵的方法

来完成资产配臵。但是在我们的研究中发现，很多研究结果恐怕无法直接照搬海外结论。受

限于市场结构，很多共同因子实际在国内可交易资产中没有很好的定义。故这里不再赘述。 

 

图 5：大类资产中共同因子定义 

 

资料来源：Barclays，安信证券研究中心 

 

以上两个风险平价模型在中国市场的配臵实例验证了风险平价并不一定一直是有效的这一

观点。有时，我们选用的资产总体相关性高，夏普率不接近，则风险平价没有效果；有时，

我们选用的资产长期来看相关性低，平均夏普率接近，但实际上短期配臵的夏普率相差很大，

风险平价模型也会大概率无效。因此，在使用风险平价模型时，要严格地考量资产特性，尽

可能的选择相关性低、长短期夏普率都接近的资产，更有利于发挥风险平价模型的作用。否

则，我们就应该考虑使用更灵活的资产配臵方法，根据资产的不同特质来选择合适的模型。 
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5. 总结 

 

风险平价模型自首次被提出以来一直在全球资产配臵市场得到广泛应用。但是，风险平价模

型并不是万能的。事实上，当且仅当风险平价模型的权重与资产超额收益成反比时，风险平

价模型才是夏普率最优的。特别的，当资产相关性为 0，各资产夏普率相同时，风险平价模

型是夏普率最优的。通过历史数据，我们发现表现优异的风险平价组合往往都满足相关性接

近 0、夏普率接近的条件。在中国市场中，纯股债的配臵从长期平均来看满足这一条件，因

此取得了高夏普率；但从短期来看并不满足，因此并不在每个时期都是最优的；而行业的配

臵与以上条件相去甚远，风险平价的配臵没有优化效果。因此，在使用风险平价模型时，要

注意选用的配臵资产本身的特征，切不可盲目使用，越不相关、夏普率越接近，越可能获得

好的效果。 

 

结合以上的分析，我们认为在进行量化资产配臵时，可以从两种思路来考虑。如果可以找到

接近满足最优条件的资产，则可以使用风险平价或一些变种方法。否则应当同时对收益和风

险进行分析建模。我们在之后的专题报告中将提出我们自己建立的优化模型：动态风险平价

模型，以及一个可能的替代品：安信风险再平衡。 
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