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大类资产“元素”周期表 
 
 定性角度观测大类资产“元素”周期表 

首先，我们将国内大类资产划分为 8 种类别，每个大类中包括 5-7 中定性观测

流动性和风险分布。横向上，以定性的方法从左到右按照流动性从高到低排列。

理论上来说，流动性由高到低依次为：现金>固定收益>权益/衍生品>地产>商品>

基建相关>另类投资。这一趋势映射出流动性从金融资产到实物资产逐渐降低，

周期表内最左侧的资产基本可以看作是现金等价物，而最右侧的资产折现时可

能面临一定的资金损失。 

 

 如何量化流动性和风险-回报指标 

接下来，我们以定量的视角对风险-收益比和流动性进行测算，首先需要确定使

用何种指标能够有效地衡量资产的这两个性质。资产种类、资产特征、市场结

构和交易结构等多种因素会导致不同市场流动性衡量的特性。考虑到便于跨资

产类别横向比较以及各资产历史数据的可获得性，我们选择了月换手率（月成

交金额除以当月存量规模）作为衡量流动性水平的统一指标，异于股票和商品

期货传统的换手率计算方法（前者为成交量除以流通股本，后者为成交量除以

持仓量）。其次，风险度量方面，可以选择资产收益率的方差、标准差和标准离

差率等指标，但为了对资产的收益和风险进行综合考量，我们选择测算夏普比

率。 

 

 定量视角编制大类资产“元素”周期表 

最后，我们根据夏普率和换手率的测算结果来汇总成定量的大类资产“元素”

周期表。横向排列的依据为流动性由高至低，流动性由组内月换手率均值衡量。

现金资产不具备换手率的概念，我们将其排在首列，接着依次为衍生品、商品、

美元、股票、债券、另类资产。纵向排列的依据为夏普比率由高至低。另外，

在每个方格内绘制了存量规模走势，需要注意的是由于各走势图的纵坐标设置

并不相同，走势图的绝对水平不可用于资产之间的比较，只适合追溯该类资产

随时间推移，可交易规模的变迁。通过“元素”周期表可以清晰、直观地观测

到各类资产类别内部、跨资产之间的投资性价比、市场流动性的分布，以及可

投资规模的动态变迁。 
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一、定性角度编制大类资产“元素”周期表 

如果将大类资产作为“元素”，根据其流动性大小和风险程度在周期表中进行排

序，能够直观地展示各资产的属性。周期表中的大类资产类别之间（纵列）、大

类内部各资产之间的位置关系（横行）并非固定不变，会随着环境的变化而动

态布局，在任何给定的时间区间，任何资产类别内的单个资产都可能上下移动，

大类资产也可能发生左右移动。因此，我们首先根据经验，从定性的角度，对

各资产的流动性、风险进行排序并编制“元素”周期表，再从定量的角度，对

特定时间内各资产的流动性和风险进行测算，并再次编制周期表。 

首先，我们将国内大类资产划分为 8 种类别，每个大类中包括 5-7 中定性观测

流动性和风险分布。横向上，以定性的方法从左到右按照流动性从高到低排列。

理论上来说，流动性由高到低依次为：现金>固定收益>权益/衍生品>地产>商品>

基建相关>另类投资。这一趋势映射出流动性从金融资产到实物资产逐渐降低，

周期表内最左侧的资产基本可以看作是现金等价物，而最右侧的资产折现时可

能面临一定的资金损失。各大类资产类别内的金融工具的风险水平、收益状况

并不相同，我们根据理论上的风险程度的从低到高，对每一列大类资产从上至

下进行排列。例如，固定收益大类中，政府债以国家信誉和财力为担保，可以

视为无风险资产，随着发债主体的资质下沉、债券品类的风险暴露增大，信用

违约风险逐步提高。 

 

图 1：大类资产元素周期表（定性） 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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二、定量角度编制大类资产“元素”周期表 

（一）确定流动性、风险程度的衡量方法 

接下来，我们以定量的视角对风险-收益比和流动性进行测算，首先需要确定使

用何种指标能够有效地衡量资产的这两个性质。首先，流动性是金融市场参与

者迅速进行大量金融交易而不会导致资产价格剧烈波动的市场性质，目前学术

界尚未达成一致通用的流动性衡量方法。例如，Amihud 和 Mendelson（1986）

将流动性定义为交易的容易程度，可以用一定时间内完成一定交易量的成本，

或按照一定价格完成一定交易量的时间来度量；O’Hara（1997）将流动性定义

为立即完成交易所需要付出的成本。资产种类、资产特征、市场结构和交易结

构等多种因素会导致不同市场流动性衡量的特性。考虑到便于跨资产类别横向

比较以及各资产历史数据的可获得性，我们选择了月换手率（月成交金额除以

当月存量规模）作为衡量流动性水平的统一指标，异于股票和商品期货传统的

换手率计算方法（前者为成交量除以流通股本，后者为成交量除以持仓量）。其

次，风险度量方面，可以选择资产收益率的方差、标准差和标准离差率等指标，

但为了对资产的收益和风险进行综合考量，我们选择测算夏普比率。夏普比率

度量了每承担一份风险能够带来多少收益，其计算公式为 

 
其中 E(Rp)为预期收益率，Rf 为无风险利率，σp 为收益率标准差。在具体测

算时，我们假设无风险利率为 0%，使用历史年化收益率和历史年化标准差作为

对预期收益及其标准差的估计，计算公式分别为 

 

 

（二）用于计算夏普比率的底层指标选取 

现金：活期存款、定期存款利率由央行每日发布。结构性存款预期收益率由融

360 数字科技研究院每月统计，主要统计对象为国有银行、股份制银行。中国

银行协会与普益标准合作每月发布全国银行理财市场指数，指数报告涵盖了市

场上 95%以上的产品数据，尤其是个人公募产品覆盖度在 99%以上。同业存单选

取中债同业存单财富指数，货币基金选取中证货币基金指数。 

债券：中债指数是旨在多角度客观反映人民币债券市场走势特征的一系列债券

指数。中债指数已逐渐形成一个指标丰富、覆盖面广的指数体系。中债指数提

供财富、全价、净价三组总值，其中，财富指数是以债券全价计算的指数值，

考虑了付息日利息再投资因素，在样本券付息时再投资计入指数之中。本文选

取了国债及政金债、地方政府债、中期票据、企业债、短融及资产支持证券的

中债财富指数反映各个债券市场的价格走势。另外，由于中债指数系列未纳入

可转债指数，选择中证转债指数反映国内市场可转换债券的总体表现。 

商品：南华商品指数选择国内三大商品期货交易所上市品种中比较有代表性且

具有较好流动性的商品来编制商品指数，包括综合商品指数以及农产品、金属

和能源化工等多种分类指数。我们主要考虑农产品、能化和金属三大商品期货

板块，前两项选取南华农产品指数、能化指数两个一级分类指数，金属板块选

取了贵金属指数、有色金属指数和黑色产业指数三个二级分类指数。 

股票：选取上证 A 股指数、创业板指数、恒生指数反映上市 A 股、创业板和港
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股的股价整体变动状况。同时，参考中信风格指数，自主编制周期、金融、消

费、TMT、公用事业五类行业指数。指数由申万一级行业指数按各行业板块当期

总市值为权重合成，周期行业指数由采掘、钢铁、有色合成，金融行业指数由

银行、非银金融合成，消费行业指数由家用电器、纺织服装、商业贸易、食品

饮料合成，TMT 行业指数由电子、计算机、传媒、通信合成，公用事业指数即

为申万公用事业指数。 

另类：另类投资主要考虑房地产、艺术品和酒类。国家统计局每月 15-18 日发

布 70 个大中城市新建商品住宅价格指数，能够综合反映住宅商品价格水平总体

变化趋势。中国拍卖协会定期发布中国文物艺术品拍卖市场年度报告，报告统

计了每年总量及各拍品门类单件均价，能够反映艺术品价格总体趋势。由于该

数据为年度数据，在计算年化收益率和标准差时不使用上文所述通用公式，而

是直接计算年收益率和标准差。酒类投资选取 CPI 食品烟酒大类下的酒类价格

指数。 

美元：以美元计价的资产，此处主要考虑美债、美股和中资美元债三类资产，

分别选取彭博巴克莱美国国债指数、标准普尔 500 指数和中债 iBoxx 指数系列

的亚洲中资美元债指数（ibxxax73 index）反映价格趋势。 

衍生品：主要考虑国债期货和股指期货两类资产。国债期货包含 2 年期、5 年

期、10年期三个品种，中债发布 5年期、10 年期两个品种价格指数，两者走势

十分相近，选取 10 年期用于计算；股指期货包含沪深 300股指期货、中证 500

股指期货、上证 50股指期货三个品种，按各品种当期持仓额为权重合成股指期

货价格指数。至于利率、汇率互换和商品期权，限于种类纷繁复杂、成交数据

难以全面统计，故此处暂不做考虑。 

 

图 2：大类资产元素周期表计算说明 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

（三）换手率计算的要点 
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1.商品期货成交额为单边计算，但持仓额为双边计算，因此实际换手率可能显

著高于计算值。各板块的总成交额和持仓额，根据南华商品指数编制说明给出

的权重对各品种的成交额和持仓额进行加总得到。 

2.股票五个行业板块的总成交额和总市值，对组成板块的各申万一级板块成交

额、总市值直接加总得到。 

3.另类资产中的房地产和艺术品仅有年度成交金额和存量规模，通过将年换手

率除以 12得到月换手率的估计值。 

4.标普 500 仅获得日均成交额数据，通过将日换手率乘以 22（假设每月 22 个

交易日）得到月换手率的估计值。 

（四）元素周期表排列方式 

横向排列的依据为流动性由高至低，流动性由组内月换手率均值衡量。现金资

产不具备换手率的概念，我们将其排在首列，接着依次为衍生品、商品、美元、

股票、债券、另类资产。纵向排列的依据为夏普比率由高至低。另外，在每个

方格内绘制了存量规模走势，需要注意的是由于各走势图的纵坐标设置并不相

同，走势图的绝对水平不可用于资产之间的比较，只适合追溯该类资产随时间

推移，可交易规模的变迁。最终的定量大类资产元素周期表结果如下图所示： 

 

图 3：大类资产元素周期表 

 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26243


