
 

建信信托：基于宏观因子的

资产配置理论与实践 
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文/新浪财经意见领袖专栏 建信信托 

 

在之前的《凤鸣配置谈》中，我们介绍了资产配置模型的基础——宏

观因子判断；在宏观判断的基础上，我们就可以开展资产配置的具体工作

了。相比于市场常见的资产配置模型，我们的模型的优势在于给出各类资
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产的预期收益率，自上而下完成配置的落地。这一配置模型是科学和艺术

的结合，科学部分体现在因子处理、贝叶斯统计等步骤，艺术则体现在因

子的赋权方面。 

第一步，在选取代表周期的因子时，我们从改良的美林时钟+“增长-

流动性”视角出发，并考虑周期的演化。由于宏观框架和逻辑不断在演变，

传统的框架可能需要扩展，我们选取彼此独立的多个基本面因子，以兼容

多种可能性。我们的因子库很广，基本因子有四个：增长、通胀、信用、

货币。拿什么变量来代表因子呢？我们选取变量的标准是代表性强、表现

稳定，比如我们用银行资产负债表相对于央行资产负债表的扩表乘数作为

信用因子的代表（图），票据融资由于更为平滑，可以作为信用因子的备选

变量。在处理相应指标时，由于周期的波动在降低，所以还需要 “归一化”

调整。 

图：当前信用条件可能位于 2011 年初、2014 年底、2018 年底的相

似状态 
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第二步，我们采用基于贝叶斯更新的宏观模型，预测大类资产和二级

资产的未来收益。以信用因子为例，当前的信用条件可能位于 2011 年初、

2014 年底、2018 年底的相似状态，所以各类资产的收益在信用因子驱动

上可以参考当时的情况。其他因子包括增长、物价、货币等，也可以做类

似的定位。最后综合各类因子，得到某资产收益的预测。 

其实投资者传统就会有一些朴素但可靠的经验，比如“券商一拉，墙

倒屋塌”，再比如经济刚复苏时容易有“吃药喝酒”行情。这些传统的经

验有一定的道理，但受制于行为金融学中的“代表性偏差”和“处置效应”

等现象，难以稳定指导投资。我们的模型，相当于用概率统计方法把常见

的经验系统化，从而避免主观判断的随机性。当然我们也不追求绝对的精

确，因为历史很难完全重复，而且市场的噪音也会对预测结果产生干扰。 
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第三步，这是艺术为主的一步——因子赋权。因为宏观的分析框架随

着中国经济和政策演进在不断调整，投资机构也在进化和“内卷”，“我

预判了你的预判”成为了市场博弈的常态。例如 2021 年经济的波动主要

是供给政策导致的（《从供给侧看 2021 年经济》），在这样的背景下需求周

期的规律可能有所变形；在模型中，对增长赋予的权重就应该降低，如果

基于历史经验判断经济差的时候政策会放松，就会在资产配置上搞错方向：

此时就应该赋予增长因子更低的权重。具体到行业选择，也可以做相应的

调整，以地产行业为例，股价的宏观驱动因子包括房贷利率、库存、信用

等。由于 2016 年后，房地产库存的波动变小，应给予房贷利率指标更多

的权重。 

第四步，通过因子加权得出各类资产的胜率，再结合其赔率和其他因

素，综合给出配置建议，这一步具有很大的个性化空间，需要结合机构的

负债端特性和投资期限进行设计，可简单可复杂，就不再赘述。 

图：大类资产配置胜率赔率展示（股票：沪深 300，债：中证综指，

商品：南华商品指 数） 
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