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不畏浮云遮望眼，风物长宜放眼量 

——大类资产配置系列报告一：股市篇 

投资要点： 

 大类资产配置是收益的主要来源 

海外研究表明，资产配置贡献了组合中90%的收益率，而择时和个券选择

的贡献大约只有10%，而这一点对于大规模资金来说更为重要。这背后的

逻辑主要是由于不同资产之间的相关性较低或者为负相关，因此，当一类

资产表现较弱时，另一种资产表现较好，呈现“东方不亮西方亮”的格

局。 

 股市是大类资产最重要的构成之一 

股市由于其体量和波动均较大，且从长期看，在大类资产中收益最高，因

此股票的配置是影响组合收益率的关键因素。据统计，从1802到2002的

200年间，股票的年化收益率高达8.1%，同期长期和短期国债的年化收益

率仅分别为5.1%和4.2%。黄金和美元则更低，仅为2.1%和1.4%。可见，

从长期看，股票可带来可观的回报率。 

 股指的驱动力分析 

长期涨跌看经济：从主要国家股指的长期走势看，我们会发现，经济与股

指从长期来看呈现显著的正相关。因为股指无非就是由估值和盈利构成，

从长期看，估值总在一个区间范围内波动，而相对于有限的估值，盈利才

是推动股指长期上升的最主要动力。 

短期估值或占据主导：与长期看盈利最为重要相比，以10来年较短时间长

度来考量的话，估值的重要性就得到了凸显，尤其是在估值顶部或者底部

之时。不少国家虽然经济持续增长，但也经历十几甚至2、3十年不涨的情

形，主要就是估值的下杀抵消了业绩的增长。 

全球视角美元指数是重要的影响因子：全球股指表现出越来越强的相关

性，尤其是新兴市场之间以及发达市场内部间的相关性尤为显著。这背后

反应的是经济和风险偏好的一致性，在众多指标中，美元指数是一个较好

的衡量。 

 股市策略 

经济仍处冬天，我们通过对上证指数历史走势进行傅里叶变换的周期拟合

发现，市场短期或有所承压；但从中期估值角度，目前亚洲尤其是中国市

场处在底部位置，已迎来配置良机；长期看，不论从横向还是纵向对比角

度，中国依然是个成长股，经济快速发展必然伴随着资本市场机会的持续

涌现。 

 风险提示：宏观经济大幅下行。 
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1 大类资产配置综述 

1.1 大类资产配置的贡献组合主要收益 

投资的目标是为了在承受更低风险的情况下获取更高的收益。而大类资产配置正

是达成这一目标的重要手段。海外研究表明，资产配置贡献了组合中 90%的收益率，

而择时和个券选择的贡献大约只有 10%，而这一点对于大规模资金来说更为重要。 

过去几年国内资本市场出现比较大幅度的波动，这就更加凸显了资产配置的重要

性，如：2015 年的股票和汇率市场大幅波动，2016 年年初的股市熔断，2016 年四

季度至 2017 年债券市场利率大幅攀升，2018 年股票市场的大幅下跌。事后来看，在

一个相对有限的持有时间内，依靠单一资产很难提供持续稳定的回报，而通过不同资

产之间的切换则可以为我们提供超额收益。例如 2017 年股强债弱，2018 年债强股

弱，如果投资组合在 2017 年多配一些股票，在 2018 年多配一些债券，两年下来的

累计收益率能跑赢绝大部分的股票基金或者债券基金，这就是资产配置对组合收益率

的贡献。 

图表 1：过去几年股债在多数年份走势相反，呈现负相关 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

这背后的逻辑主要是由于不同资产之间的相关性较低或者为负相关，因此，当一

类资产表现较弱时，另一种资产表现较好，呈现“东方不亮西方亮”的格局。而事实

上，不论在何种环境中，总有一种资产表现更好，这就为大类资产配置提供了空间。

仍以上述 A 股和中债—新财富综合指数为例，通过对两者的历史数据做相关性分析，

发现上证和沪深 300 与中债财富总指数的相关性均为负，分别为-0.274 和-0.328。 
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图表 2：过去几年股债在多数年份走势相反，呈现负相关 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

而从更长时间更多种类的大类资产来观察，资产间的表现同样差异显著。如上证

综指与债券和美元显著负相关，而和房价、原油则呈现出正相关性。这也不难理解，

债券和美元主要代表的是避险资产，而股市、大宗、房子则是风险资产的典型。因此，

他们表现出较大的差异性。 

图表 3：2002-2018 年主要大类资产间的相关性 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 大类资产配置的发展历程 

美国率先于上世纪 30 年代开始系统性的大类资产配置研究。根据不同的策略方

法风格，大类资产配置理论的发展大致上经历了以下几个阶段1： 

第一阶段：恒定混合策略 

60 年代以前，投资者开始意识到资产配置的重要性，但仅停留在风险分散功能

的层面。一般采用的多为简单的恒定混合策略，典型的包括等权重投资组合和 60/40

投资组合策略。 

1）60/40 策略。大类资产配置理论的研究始于 20 世纪 30 年代的美国，当时为

了提高资产收益，经典的投资组合是将总资产的 60%投资于国内债券，40%投资于

国内股票，这被称为 60/40 策略。60/40 策略的优点是简单易行，缺点是风险暴露较

大。从 1913-2013 年历史数据表现来看，组合平均获得了 0.4 的夏普比率和 52.38 的

最大回撤率，均优于单纯投资股票或债券。但是从时间维度来看，组合收益率只有 22%

                                                   
1 《大类资产配置理论研究综述》，张学勇、张琳；《经济学动态》2017 年第 2 期。 
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的时间处于高点，剩下 78%的时间都在不同程度的下跌 (Faber，2015)。 

2）等权重投资策略。意思是在有 n 种风险资产可以选择的情况下，将总资产平

均分成 n 份，分别投资于这 n 种资产，并在投资过程中保持每种资产 1/n 的权重不

变。这种理念最早可以追溯到《古巴比伦法典》中提到的：“人们应将财富设置为同

等比重的土地、商业贸易和现金储备”。瑞士经济学家和基金管理人 Marc Faber 长期

使用等权重投资组合作为大类资产配置策略，将总资产等分为四份投资于黄金、股票、

房地产、债券和现金，从 1973-2013 年的实际数据看，该组合是为数不多的十年期

平均实际收益率均为正的投资组合之一(Faber，2015)。但是等权重策略的缺点在于，

由于其基于反转原理，如果组合中某类资产长期向下，则该策略或面临较大的风险。 

总体而言，相较于买入并持有(buy-and-hold)策略，恒定混合策略形成的投资组

合对资产下跌保护的能力和自身持续增值的能力都比较弱。 

第二阶段：均值-方差模型 

50 年代，马科维茨提出均值-方差模型，正式将大类资产配置这一课题从实践层

面的探索提升到了理论层面。模型首次使用期望、方差两个概念来刻画投资组合的收

益和风险，并将资产配置问题转化成多目标优化问题，自此标志着现代投资理论的诞

生，也成为了之后资产配置理论推进的重要基础。 

图表 4：马科维茨投资组合理论 

 
来源：网络资料，国联证券研究所 

 

在随后的 20-30 年间，均值-方差模型不断得到优化和发展；1956 年马科维茨提

出临界线算法，使用二次规划问题对模型求解；夏普等人在此基础上提出 CAPM 资

本资产定价模型，建议投资者按风险资产的市场价值权重进行配置。2014 年，瑞信

研究中心统计全球资本市场结构，并按照其中主要可投资资产权重构建全球市场的投

资组合。通过对其 1973-2013 年历史表现的回测，发现除 70 年代组合实际收益率为

负外，其余每 10 年组合的平均实际收益率均大于零，且成功规避了 2000-2010 年仅

投资股票和 2010 年后仅投资现金的损失(Faber，2015)。 
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第三阶段：B-L 量化型大类资产配置策略 

20 世纪 90 年代，投资工具进一步丰富，投资者运用各种金融衍生工具和量化工

具以获取绝对收益。1992 年，Black 和 Litterman 在高盛工作期间，综合运用马科维

茨的均值-方差理论和贝叶斯混合估计法，提出 Black-Litterman 模型（以下简称 B-

L 模型），随后多位学者和机构在此基础上改进得到可用于实践的量化型大类资产配

置策略。 

量化型策略可以进一步分成四类：（1）基于收益和风险——保险机构参照 Black-

Scholes 期权定价公式，构建用股票和无风险资产组合代替欧式看跌期权对冲风险的

复制卖权策略；（2）仅基于收益——GEYR 模型可用于判断投资股票还是债券，另有

如动量策略等在股票市场中效果良好的策略也被相继运用于大类资产配置上；（3）仅

基于风险——有研究指出，在均值-方差模型的收益被预测误差全部吞噬的情况下，

可以通过简化目标来降低收益，即仅基于风险进行配置，相关策略包括最小化风险组

合、最大化分散组合、风险平价模型等；（4）基于投资者效用——突破均值-方差模

型的统计学假设限制，Full-Scale模型使用四种不同形式的效用函数代表投资者特征。 

第四阶段：融入经济周期与主观判断的配置策略 

2004 年美林投资时钟提出，该理论得到广泛运用。它是一种将经济周期与资产

和行业轮动联系起来的方法，让投资者知晓在什么经济背景下投资什么类别的资产。

投资时钟的分析框架有助于投资者识别经济中的重要拐点，从周期的变换中获利。而

美林时钟的运用也标志着大类资产配置经历了从静态转向动态，从定性到定量再到融

入主观判断的过程。另一典型的策略是大学捐赠基金模型，凭借永续性和规模大的特

征继进行宏观风险对冲的全球资产配置，获得良好的投资业绩。 

图表 5：大类资产配置策略发展历程 

策略风格 名称 提出者 提出时间 特点 

恒定混合策略 
60/40 投资组合   1930s 起源于美国 

等权重投资组合 《汉谟拉比法典》 公元前 18 世纪 反转策略 

量

化

大

类

资

产

配

置

策

略 

基于收益与

风险 

均值-方差模型 Markowitz 1952 年 现代投资理论的基石 

再抽样有效边界法 Richard Michaud, Robert Michaud 1998 年 降低均值-方差模型估计

误差 收缩方法 Ledoit, Wolf 2004 年 

市场投资组合 Sharpe, Lintner, Mossin et al 1964 年 测算难度较大 

Black-Litterman 模型 Black, Litterman 1992 年 纳入投资者主观观点 

SPO Rubinstein, Leland 1981 年 通过合理配置无风险资

产和风险资产保护投资

者基本收益 

CPPI Black, Jones 1987 年 

TIPP Estep, Kritzma 1988 年 

仅基于收益 

GEYR 模型 Mills 1991 年 利用股票收益率与长期

国债利率的相关关系 FED 模型 Yardeni 1997 年 

动量模型 Jegadeesh, Titman 1993 年 源自行为金融学的理论 

仅基于风险 

最小化风险组合 Markowitz 1952 年 
均值-方差有效前沿的最

小方差点 

最大化分散组合 Choueifaty, Coignard 2008 年 
利用不同资产收益的相

关性 
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宏观专题 

风险平价模型 Bridgewater 1996 年 
追求投资组合风险敞口

的均衡 

基于投资者

效用 
Full-Scale 模型 Adler, Kritzman 2007 年 投资者期望效用最大化 

融入经济周期和

主观判断的配置

策略 

大学捐赠基金模型 Swensen 1985 年 
多样化资产，股权投资

为主导 

美林投资时钟模型 Greetham, Hartnett 2004 年 
将实体经济与资产配置

相联系 
 

来源：《大类资产配置理论研究评述》，国联证券研究所 

 

 

2 股市是大类资产中最重要的构成之一 

股市是大类资产的重要构成，由于其体量和波动均较大，且从长期看，在大类资

产中收益最高，因此股票的配置是影响组合收益率的关键因素。 

规模方面，2019 年，全球股票市值总和已接近 90 万亿美元，与全球 GDP 总量

相当。 

而股票的波动率更是显而易见，以上证综指和中债综合财富总指数为例，上证综

指虽然从 1997 年亚洲金融危机开始波动率整体有明显下行，但仍然要远远高于债券

的波动。 

图表 6：2019 年全球股票总市值已接近 GDP  图表 7：全球主要交易所股票市值（2020 年 4 月） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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