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ABSTRACT 

The allocation of stocks, bonds and other major assets is one of the core problems 

faced by practitioners. China's macro policy decision-making process often lacks the 

expected guidance mechanism, macro policy changes are not fully anticipated by the 

market. From the historical perspective, the macroeconomic cycle of China's economy and 

the counter cyclical adjustment of macro policies are often misplaced, and policy lag and 

overshoot frequently occur. Although the situation is improving, asset managers in China 

have become more accustomed to a bottom-up approach in their investment process, with 

little regard to the top-down approach that first allocates among different asset classes 

based on macroeconomic considerations, an approach prevalent in modern asset 

allocation in developed economies and a key element in the long-term success of asset 

management processes. This paper aims to study how macro factors and valuation factors 

could help in portfolio allocation among equity index products. 

Based on the notions of winning rates and odds, this paper carries out an extensive 

empirical study and finds that the pricing mechanism has been relatively efficient in 

China's capital market. The average performance of individual valuation and growth 

signals does not have obvious advantages over the China Securities Index (CSI) 300 index 

or the CSI 500 index. In particular, I find that the growth factor is more important than 

the valuation factor for the performance of index portfolios, and between valuation and 
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macro factors, the valuation factor is more effective in the cross section, while the macro 

factor is more effective time-series wise. 

The equity asset allocation system based on the combination of macro factors and 

valuation factors is better than the traditional asset based allocation system, and can 

outperform the CSI 500 index and CSI 300 index. The return enhancement comes from 

the improved prediction accuracy with the assistance of macro factors in the correlations 

between major types of assets. On the other hand, the valuation factors are effective in the 

cross-section, and some enhancement can be achieved through the dynamic rotation 

between indexes. 
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摘要 

投资实践中，股债等大类资产配置问题是实务从业者面临的核心问题之一。中国的宏

观政策决策缺乏良好运作的预期引导机制，宏观政策往往并不能被市场在博弈中充分预期。

从历史实践看，中国经济的宏观周期与政策的逆周期调节经常出现错位，政策滞后与超调

现象经常出现。从股票市场的过往历程来看，在 2007 年之前，中国股市走势与宏观经济波

动的关联度不大，那时市场规模还不大，并且市场交易以散户投资者为主，驱动股市涨跌

的核心因素是投资者的博弈情绪。而在 2007 年的一轮牛市之后，中国股市中机构投资者的

资金规模逐步扩大，总市值也达到 80 多万亿元，基本面研究的重要性凸显。然而，以公募

基金经理为代表的实践者在相对业绩比较基准的业绩考核体系下，更加关注自下而上的个

股选择，相对忽视自上而下的宏观及配置研究。此外，长期以来，股票基金经理与债券基金

经理的投资方法体系与关注点不一样。相比之下，海外投资机构在 20 多年以前已经建立起

非常成熟的资产配置体系，而国内这方面的研究与实践在近几年才刚起步。 

  本文通过胜率与赔率的视角，实证研究发现。在可投资股票指数层面，单独的估值与成

长信号的平均表现相对于沪深 300 指数或者中证 500 指数并不占有明显优势，因此，策略

配置的构建需要进行信号遴选与组合。此外，研究还表明，成长因子相对于估值因子在 A

股指数层面的表现更占优。权益资产指数层面对因子信号的有效性进行分析。研究发现，

宏观因子结合估值因子的权益资产配置体系相对于传统的基于资产的配置体系效果更好，

前者构建的投资策略可以跑赢中证 500 指数与沪深 300 指数，是指数层面实现收益增强的

潜在手段，其收益增益主要来源于宏观因子对大类资产相对关系的预测正确率的明显提升。
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另一方面，估值因子在截面上的因子溢价性价比较高，通过指数产品之间的动态配置转换

可以实现部分增强效果。 
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一、导论 

1.1 背景及意义 

最近几年，国内的宏观经济形势不确定性明显加大，以往外需驱动的高速增长模式已

经越来越难以为继，中美关系未来走向不容乐观，产业结构上制造业产能严重过剩，原料

成本与人力成本压力加大，产业转型升级压力明显，经济增长新动能的贡献有限，过往债

务扩张引发的高负债问题逐渐浮出水面。增速降档且结构性矛盾将长期存在，由此引发资

产定价逻辑的重大调整，在此背景下，宏观分析的重要性不言而喻。特别是近期以来，终局

思维模式下 A 股股票赛道定价体系兴起并被广泛接受，本质上反映的是宏观不确定背景下

对长期确定性成长产业的认可，宏观思维甚至已经出现向产业思维快速进化的势头，这些

问题与变化值得每一位一线从业者深刻思考。 

海外大型金融机构在资产配置研究方面持续探索数十年，历经 1980-2000 年代的黄金

发展时期，如今理论体系与实践方法均已经相当成熟。从实证结果来看，充分证实了资产

配置的有效性，大约  94% 的养老基金投资业绩可以用影响资产配置的因素来解释

(Brinson et al.,1986)，资产配置是决定投资回报的最重要因素(Ibbotson & Kaplan,2000)。 

国内市场方面，公募基金管理规模从 1998 年末的 100 亿到 2021 年上半年达到 22.11

万亿，23 年内规模大幅度增长，银行、信托、券商、保险等各类金融机构在管规模也已超

过 100 万亿人民币，充分体现出机构投资者的专业价值。资管机构发展历史及背景差异明

显，有些机构重点发展权益类投资，有些机构重视固收类投资，随着近期机构规模的扩张，

出现了一批综合能力较强的机构，但是因为机构内部的防火墙机制等原因，固收和权益类

团队的运行机制相对独立。行业实践中，以资产配置的视角来开展投资工作的机构与团队
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少之又少，机构在管资产规模如此庞大的背景下，对于各类资产的定价与管理体系存在割

裂的情况，这本身反映了中国资管行业的重大积弊。现阶段，行业发展现状、监管理念严重

落后，未来投资机构、投资经理必然要从单一资产角度投资决策转变为以资产配置的视角

来投资。从配置的角度出发，基于合理的风险分配机制，实现或超额实现既定投资目标的

投资理念必然会越来越盛行。各类资产交易市场来看，流动性最强、资产规模最大的是债

券、股票及商品市场，本文的研究初衷是实现跨资产类别的有效配置体系，考虑到问题的

复杂性、资产价格驱动因素的多元性，难以通过一篇论文将这个宏大的问题研究清晰。为

简化分析，本文以 A 股市场所有可投资股票指数为配置对象。经过分析发现，A 股市场可

投资股票指数风格多样，风险收益特征差异明显，具备分散风险的金融学基础，为此，本文

试图构建有经济学逻辑支撑的、可验证的配置体系，在能够容纳大规模资金的前提下，通

过市场情形的分析，来实现规风险、提升盈利的目标。  

从相关文献来看，国内已有大量对于经典资产配置模型在中国市场应用的研究，但是

与实践运用差距较远，学术研究讲求完整的方法体系，实际应用则关注策略的可执行性、

逻辑基础与投资效果。以美林投资时钟为例，采用经济周期划分方法，在复苏期持有商品

资产、过热期持有股票资产、滞涨期持有现金资产、衰退期持有债券资产。虽然归因研究发

现美林投资时钟在我国资本市场具有较强的适用性 (周亮,2018)。但是，在实际投资中最大

的难点，恰恰在于当前经济所处的阶段难以确定且学界的经济周期划分带有主观性，这使

得学术研究的结论与现实有效结合。此外，国内的资产配置研究以某一个时段的静态研究

为主，偏向于归因分析，而不同的投资起始点、不同投资期限会对结果产生很大影响，鲜有

适应环境动态变化的投资框架。首先，资产与宏观因子的关系是动态变化的，美林时钟本
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质上将这种动态关系固化为常数关系，在投资实践中缺乏对市场环境的适应力；其次，驱

动资产价格变动的宏观因子不仅限于增长与通胀，还会有其它因子；再次，增长与通胀因

子的关系也不是完全独立的，并不适合采用象限划分法。本文构建基于宏观因子和估值因

子的动态投资框架，并在股票指数上进行验证，试图在一定程度上解决这些现实问题，以

提高模型对实际操作的指导意义。通过这一探索，对当前居民财富增长，资管行业发展、资

产配置研究方法发展奉献绵薄之力。 

1.2 问题及思路 

过往资产配置或者资产轮动投资研究中，因子主要分为宏观经济因子和风格因子两大

类，难以将宏观因子与风格因子有效结合，这使得投资组合的有效性和稳定性有所欠缺。

本文试图将两者融合，进一步拓展基于因子的资产配置或者资产轮动研究，与实际操作形

成更紧密的联系，从而使得研究具备实用性。 

本文的方法主要包含以下步骤：首先，确定宏观经济因子和估值因子；其次，论证宏观

因子和估值因子的有效性；最后，结合宏观因子和估值因子给出投资组合。本次研究以宏

观框架为前置条件，在不同的经济周期、货币环境、估值情景下进行配置，提供未来模型优

化的思路。 

1.3 创新性及挑战 

首先，静态的美林时钟不能适应动态的市场；其次，并不只有美林时钟中的宏观因子

（通胀和增长）可以解释资产价格变化，价值/估值因子也是重要的解释变量。本文试图

将动态市场、宏观经济与中观行业的视角相融合，这在过往的业界和学界中较少运用，故

为本文的重要创新点。 
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本文面临的主要挑战在于，中国股票市场可追溯的数据历史比较短，在较短的时间里，

数据回测是否适用于未来的环境变化存在不确定性。再加入宏观周期、估值以及其他指标

作为增强信息来源，可能会出现与经典配置模型结论相悖的结果，因此，能否合理的解释

这些现象并提供足够的说理证据，存在一定的难度。 
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二、文献综述 

2.1 估值因子 

估值因子或者也有学者称之为“价值因子”是风格因子的一种，这类因子可以解释权益

资产横截面溢价差异，Asness et al.（2015）和 Brightman & Shepherd（2016）研究发现

这类因子在理想情况下与资产类别溢价无关。风格因子可以通过纯多头组合中的倾斜（tilts）

实现，也可以通过多空组合中的“纯风格”来实现。比较常见的风格因子包括价值因子（BP）、

规模因子（市值）、动量/反转因子（momentum）、质量因子（净利润、ROE）、流动性因

子（换手率）等等，来自不同资产类别的因子投资组合可以被合并为一个多资产类别的投

资组合。 

2. 估值因子溢价的基本面解释 

学界关于估值（价值）因子溢价的讨论更多基于个股，海外市场中, Basu(1977)研究发

现低市盈率股票具有超额收益，Ball (1978) 研究发现市盈率与未来收益率负相关，Stattman 

(1980) 发现市净率与未来收益率负相关，Westerfield (1989) 发现在 1951-1986 年的长期

数据中，盈利市值比（E/P）不仅在 1 月有效，而且在全年都对未来股票收益有显著正向影

响，Fama & French (1992)认为市净率以及规模可以解释股票的期望收益率，Fama & 

French (1995) 认为高账面市值比的股票盈利持续低迷，而低账面市值比的股票盈利强劲，

暗示未来盈利、股价与账面市值比排名的反转效应，而 Lyon (1997)研究发现在被 Fama & 

French (1992) 剔除的金融行业公司中，价值因子依然具有显著的正面影响。1 

                                                        
1 本文不严格区分价值因子与估值因子，按文献资料记载，价值因子的范畴大于估值因子。 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389616301215#bbib0007
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此外，估值（价值）因子不仅在美股市场上有效，在其他海外市场依然普遍有效。

Lakonishok (1991) 和 Subrahmanyam (2001) 发现，日本股市中账面市值比和现金流收益

率对股票预期正面影响最大。Constantinidi(2003)、Dimson et al. (2003)和 Naffi (2007)  

研究英国证券市场发现价值溢价非常明显，低市净率组合显著跑赢高市净率组合，Zhang 

(2005) 研究了价值股期望收益率高于成长股期望收益率的原因。Yilmaz (2008) 和 Tan 

(2013) 都发现新兴市场国家股市有显著的价值效应。Fama & French (2012) 认为在北美、

欧洲、日本和亚太地区，所有地区的平均股票回报均存在估值（价值）溢价，且除日本外，

这种溢价随规模减小而减小。Fama & French (2017) 认为这些地区的股票平均收益随着账

面市值比(B/M)和盈利能力的增加而增加，并与投资呈负相关。Asness (2015) 进一步认为

在不同国家、不同资产上，都存在显著的价值（估值）效应。 

国内横截面股票收益研究中，对价值因子有效性的结论不一，这与选取的时间段和样

本范围有一定关系。陈信元等 (2001)证实股票收益与市净率及规模显著相关, 而与市盈率

和贝塔值的相关性不显著，黄兴旺等  (2002) 研究发现市净率选股效果不佳，陆静等 

(2002) 认为市净率、市盈率因子均有效，王晋斌 (2004) 则发现低市净率因子极为有效，

吴世农等 (2004) 的研究结果表明 A 股市场市净率、规模因子都非常有效，Wang & Iorio 

(2007) 的研究表明账面市值比（BM）同样是一个显著的定价因子， Yuan (2019)研究认

为 A 股市场上的壳价值污染是造成价值因子在过去效力不高的原因，在剔除规模最小 30%

的公司后，盈利市值比 EP 作为包含了账面市值比 BM 的价值（估值）因子能够显著提升

Fama French 三因子模型在 A 股市场的定价能力，从而解释了绝大多数的中国市场异象。 
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以上研究均是从最简单的价值定义出发，在最新的研究中，基于会计规则对价值因子

提出了新的定义，Amenc et al. (2020) 认为简单的价值指标不能真实反映企业价值差异，

针对原始价值因子没有充分考虑无形资产的缺点提出两种改进方案：分别将估计无形资产

纳入账面价值、使用其他估值指标替代，作者从因子收益与风险解释两个方面实证发现，

无形资产调整后的账面市值比最优；Andrade et al. (2014)分析 Fama & French（2012）方

法价值溢价不显著的原因，建议使用 EP 代替 BP，并且使用全局价值划分点方法估算价值

溢价，这样处理后的价值型股票存在明显溢价。 

也有部分研究以不同因子之间的关系为视角，对价值因子进行研究。从价值因子与成

长因子的相对关系角度来看，Bauman & Miller (1997)研究指出价值型股票投资组合与成长

型股票组合之间的绩效差异，很大程度上来源于盈利预期差；Asness et al. (2000)认为虽然

价值策略长期有效，但是价值策略远不是无风险的，可能长期表现不佳，在控制了成长因

素之后，发现组间价值差异越大，对收益预测效果越好；Jurek & Viceira (2011)研究了动态

投资组合的因子选择问题，发现随着投资期限加长，成长型股票的配置比例急剧增加；

Lougran(1997)从公司规模、交易所上市日期和日历季节性三个维度对 BP 因子进行了详尽

分析并指出，Fama- French 的实证结果由数据的两个特征驱动：1 月份账面市值比的季节

性效应，以及小型、新挂牌、成长型股票的异常低回报，在所有公司中规模最大的五分之一

（占所有上市公司总市值的 73%），账面市值比对 1963-1995 年期间横截面的实现回报没

有显著的解释力，账面市值比本身的重要性有限；Arshanapalli et al. (2006)研究了不同宏

观经济情景下市场风险、价值、规模和动量溢价，发现市场风险和规模溢价更像是风险因

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389616301215#bbib0003
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389616301215#bbib0008
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389616301215#bbib0041
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389616301215#bbib0043
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0970389616301215#bbib0004
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素，而价值溢价则不是，这些因子在消费的边际效用较低时（良好经济时期）为投资者提供

高回报，在消费的边际效用较高时（不良经济时期）为投资者提供低回报。 

3. 估值因子溢价的市场情绪解释 

基本面视角认为，价值型股票比成长型股票风险更大，价值型公司往往财务状况面临

困境，更容易破产，因此平均回报率较高(Fama & French ,1992, 1993,1996)，价值因子与

成长因子的相对表现除了基本面视角外，也有学者试图通过投资者情绪进行解释。     

Shleifer & Vishny（1994）认为由于市场效率低下、存在市场摩擦和非理性投资者，价

值股票被错误定价，导致相对便宜，而不是更高风险，因此它们可以产生更高的事后回报。

成长型股票过去的收益不错，非理性投资者往往对成长型股票的未来增长前景过于乐观，

但对价值股过于悲观，这种由认知错误引起的过度/不足反应称为外推偏差，被认为是价值

异象的形成原因；Campbell & Vulteenaho（2004）发现，价值型股票的基本面定价往往较

高；Phalippou（2007）指出 Campbell & Vulteenaho（2004）使用的数据集记录了不同时

间、不同周期，导致结论不具有参考性；Cai et al. (2015）强调这种错误定价在短期内可能

会持续存在；Gromb & Vayanos（2010）发现由于投资者情绪导致股票定价错误，表现在

噪音交易者产生非基本面需求冲击，将价格推到偏离基本面，出现定价失误；Shleifer et al. 

(2003）按这类投资者的倾向将资产分为小盘股、价值股等类别，发现噪音交易者更青睐成

长股，同时退出价值股，价值（成长）型股票即使在现金流充足的情况下也会出现与基本面

不相关的波动；Baker & Wurgler（2006）使用投资者情绪的代理指标（封闭式基金折价率、

消费者信心指数、综合情绪指数）研究发现，低（高）情绪导致随后的高（低）股票回报率，

研究发现极端成长股和股票情绪高涨的受困股票，其回报率相对较低；Ali et al. (2003）发



 

9 

现，具有更高特殊回报波动性的股票，价值溢价更大；Phalippou（2004）使用机构持股比

例作为套利成本的代理变量，发现机构持有的股票没有表现出显著的价值溢价；Nagel

（2005）指出卖空限制是导致价值溢价持续存在的原因。 

4. 估值因子的实务应用 

估值因子或价值因子在实务中可以协助预测指数收益和市场风险，Pontiff & Schall

（1998）研究 1926-1994 年期间道琼斯工业平均指数（Dow Jones Industrial Average）发

现，道琼斯工业平均指数的账面市值比包含了未来收益的信息，而这些信息并没有被其他

变量（如息差和股息收益率）所包含，对指数未来收益具有一定的预测能力，其中 1960 年

以前的预测能力更强。这与中国股市预期回报率与市场当前估值一定程度上负相关相吻合。 

作为价值投资的旗手，来自 AQR 公司的 Asness & Friedman et al.（2000）发现，价

值指数与成长指数的价值（估值）价差越大、盈利增长价差越低，则未来价值指数与成长指

数的收益差距越大，这个结论为实务中使用估值因子进行 Smart Beta 投资提供了理论基础。

Hsu (2014)研究发现股价和价值因子在长期中存在均值回归的机制，并认为可以基于估值

因子的均值回归对 Smart Beta 投资组合进行再平衡，以获取多样化的、收益更高的价值投

资策略。来自 Research Affiliates 的 Arnott & Beck et al.(2016) 研究指出，估值因子可以

预测未来一段时间内 Smart Beta 指数的回报，并且这一结论无论在国际市场还是新兴市场

都是稳健的。Arnott & Beck et al. (2017) 的研究进一步指出，估值因子在长期而言是可以

有效增加组合超额收益的，但在短期内未必有效。这意味着，使用估值因子进行 Smart Beta

指数择时和资产配置不仅是可行的，而且从长期来看，能够贡献出超额收益。 



 

10 

Lieo & Ziemba (2018) 研究了 1990-2016 年期间沪深两市指数数据，发现市盈率 PE

对两市的指数崩盘具有预测价值，并且在深圳综指上预测价值更高，高估值可以显著提高

市场下行风险的条件概率，对预测股灾有一定作用。供职于 Robeco 的 Blitz (2021) 发现，

主题指数通常在盈利因子和价值因子的暴露为负，而在成长因子的暴露为正，因而主题指

数投资者是量化投资者的交易对手，长期来看，主题指数的预期收益较低，这为 Smart Beta

投资提供了新的见解。 

5. 估值因子有效性的实践思考 

尽管基本面趋势（经济基本面、流动性等）是决定大类资产收益的核心因素，但估值对

于评判资产配置时点的性价比具有重要意义，在关注短期择时的战术配置层面尤为重要。

衡量大类资产估值的方法有绝对估值法与相对估值法。大类资产的绝对估值往往受到基本

面环境变化影响，因此回溯估值需要考虑中枢本身的变化。相对估值存在更强的均值回归

属性，具有更加稳定的特征。 

估值因素能够影响资产潜在收益空间。当前估值水平在一定程度上决定了未来潜在收

益率的空间。这里隐含的假设是，大类资产的估值存在一定均值回归的特征。从实战角度

出发，跟踪大类资产的估值，有助于关注资产处于相对估值低位时的潜在机会，提示估值

处于相对高位的资产风险。从实证数据可以看出，股市预期回报率与市场当前估值之间一

定程度上负相关。 

此外，应用绝对估值指标有助于观察估值中枢的变迁。估值定位的前提是了解估值中

枢的变化，例如，债券收益率的绝对估值水平受到基本面环境（经济增长、通胀、制度等）

变化影响。金融危机后随着经济增长的回落、通胀的结构性走低，全球利率中枢出现系统
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性下降。从实战角度来说，相对估值（各类利差）则更能够反映市场情绪的变化，均值回归

特征更加明显，有助于提示债券类资产潜在的机会与风险。 

 

图 1：金融危机后全球国债收益率水平持续走低 

 

图 2：中美利差反弹至历史中位数附近，贬值压力缓解 
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估值提示性价比要与基本面边际变化相结合（隐含风险溢价的重要性）。隐含股权风险

溢价是衡量股债之间相对估值的重要指标。股权风险溢价越低，显示市场风险偏好越高，

权益类资产相对债券价值越低；相反，股权风险溢价越高，显示市场风险偏好越低，权益类

资产相对债券越有价值。从历史规律看，A 股市场股权风险溢价存在一定均值回归的特征，

因此可以成为衡量权益类资产相对估值的重要指标。当股权风险溢价过低，如 2015 年 5 月

时期的情形，显示权益类资产估值过高，未来预期收益率空间非常有限。在实际投资中，假

设当前可以同时投资股票、债券，若 A 股股票的理论收益率 E/P 值已经低于国债收益率，

很显然，应该卖出股票并买入国债。 

2.2 宏观因子 

实践维度，追求组合风险敞口均衡的理念起源于 20 世纪 90 年代桥水基金

（BridgeWater）的“全天候”投资组合，根据资产对经济增长和通货膨胀的暴露来分配资产。

当中长期宏观环境处于通胀压力加重或减弱、经济增长相较于预期过高或过低四种状态且

无法预判时，等量持有四种子投资组合可以保证无论出现哪种经济环境，至少有一个子组

合表现优异。基于风险的大类资产配置策略，在 2008 年美国金融危机和 2010-2011 年欧

债危机中表现出色，近年来得到美国对冲基金的广泛应用。越来越多的机构投资者着力于

开发基于因子的资产配置流程，以 Blyth & Szigety et al.（2016）以及 Greenberg & Babu 

et al.（2016）为代表，其方法主要围绕经济增长和通胀展开，并构建对宏观因子具有目标

暴露的投资组合。通常用最优化方法获得与目标因子暴露偏差最小的投资组合。通过时间

序列回归估计宏观因子暴露，并且结合自身对于宏观经济的主观判断，以确保资产类别对

给定因子集呈现直观、可理解的暴露。 
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1. 宏观因子有效性的基本面解释 

在 2008 年金融危机以前，由于不同资产相关性并未显著提高，简单的分散化投资仍

行之有效，尽管如此，在金融危机之前，大量实证和理论研究都给出了能够反映总体经济

运行情况的重要变量。这是基于宏观经济因子进行资产配置的重要理论基础。 

首先，利率能够反映经济情况与通胀预期，并对资产收益产生影响。Fama & Schwert

（1977）估计了 1953-71 年期间各种资产对冲预期和非预期通货膨胀的程度，发现美国政

府债券和票据能够完全对冲预期的通胀，私人住宅房地产能够完全对冲预期和非预期的通

胀，而股票收益与预期通胀负相关。Longstaff（2004）关于美国国债价格的研究发现，在

经济不景气时，由于财政政策与国债回购，以及股票市场和货币市场共同基金的投资者安

全投资转移，美国国债收益率将会下行，反映了国债的流动性支付溢价。 

其次，信用利差和期限利差能够反映政策和长期证券预期回报率的风险溢价补偿以及

风险厌恶程度。这两种利差都在经济景气时减小，经济不景气时扩大。Keim & Stambaugh

（1986）研究发现，债券和股票的收益率差可以预测不同规模公司的普通股和各种期限、

信用风险的债券收益。Fama & French（1989）研究发现，普通股和长期债券预期收益率反

映了长期风险溢价的补偿（信用利差）与到期时长风险溢价的补偿（期限利差），且这两种

风险溢价补偿与经济情况具有很强的相关性，经济景气则风险溢价小，反之则风险溢价高。

Estrella & Turbin（2006）研究构建收益率曲线指标预测经济衰退概率的方法，并发现收

益率曲线、期限利差与经济状况有很强的相关性，以至于有时候可以仅通过期限利差对经

济衰退的概率进行预测。 
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2008 年金融危机之后，不同资产在经济承压时相关性提高，这一现象得以引起重视。

至此，宏观经济因子成为实务研究中的重要对象。从宏观经济因子的应用方式来看，一段

时间以来主流的方法是测算资产对宏观因子的暴露，并根据最优化方法，设计因子暴露偏

差最小或因子暴露最为分散的投资组合。 

Chong & Phillips（2013，2014）基于经济承压时期不同资产的相关性有提高的趋势这

一现象，从经济视角构建了两种基于宏观经济因子的资产组合配置方法。其中，一种方法

是使用经济环境评级（ECR）作为筛选条件的均方配置组合（ECR-MVO）；另一种方法是

构建受经济因素影响最小的低波动资产配置组合（MIN）。这两种方法在不同经济周期中均

表现良好，更是在金融危机爆发期间依然取得了正回报，相对于等权组合的表现更加稳健。 

Blyth & Szigety（2016）研究提出了基于因子的资产配置四步框架：选择因子、计算因

子的资产暴露、确定目标因子暴露、匹配目标因子暴露，并基于 5 大宏观因子利用 Lasso

回归，在 60/40 股债配置、通常机构投资者配置、均值方差最优化配置的 3 种情形下对资

产的因子暴露进行了计算。研究指出，由于因子数量通常少于资产类别，因子暴露到资产

权重的映射并不唯一，需要添加资产权重、杠杆率、流动性等限制或目标因子暴露的限制，

通过最小化风险等为目标进行二次优化，以获取唯一的资产权重。 

供职于 BlackRock 的 Greenberg & Babu et al.（2016），提出了一种将因子暴露映射为

资产组合的方法。该方法的精髓在于给定目标因子暴露的情况下，利用稳健性最优化框架，

以资产组合的因子暴露偏差与主动风险项之和最小为目标，得到最优的资产组合配置。该

研究使用 6 个宏观经济因子（股权、通货膨胀、实际利率、商品、信用和新兴市场）进行

验证，发现使用稳健性最优化方法得到的资产组合，可以有效匹配目标因子暴露。 
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Bass & Gladstone et al.（2017）基于 Greenberg & Babu et al.（2016）的稳健性最优

化方法，对 13 种资产的收益率序列进行主成分分析，将前 6 个主成分解释为 6 个宏观因

子，并增加第 7 个因子——汇率因子，针对 3 种不同机构（捐赠基金、人寿保险公司、公共

养老金计划），根据各自的投资目标分别设置目标因子暴露、使用稳健性最优化方法计算资

产权重。实证研究表明，基于因子的资产配置方案能够有效分散风险，提升资产组合的收

益风险比。 

Bender & Sun et al.（2019）创新性地同时使用宏观因子与风格因子，使得资产收益预

测更加准确。此外，该研究并未按照以往给定目标因子暴露的惯常思路，而是利用最优化

方法得到了一个最优因子权重，然后根据最优因子投资组合估计资产的预期收益，最后利

用均值方差最优化构建出最终的资产组合，有效拓展了基于因子的资产配置框架。 

Amenc & Esakia et al.（2019）提出了一套识别和分散因子宏观风险的方法，该研究筛

选出短期利率（Short Interest Rate）、期限利差（Term Spread）、信用利差（Default Spread）、

总体股息率（Aggregate Dividend Yield）、系统性波动率（Systematic Volatility）、总体有

效买卖价差（Aggregate Effective Bid-Ask Spread）和总体价格影响（Aggregate Price Impact）

这 7 个对股权投资因子收益有重要影响的宏观经济状态变量，并基于此构建了宏观经济预

期指标（Macro Outlook）、风险容忍度指标（Risk Tolerance）、宏观稳定性指标（Macro 

Stability）和冒险环境指标（Risk-on Environment）这 4 个宏观综合指标，检验了因子的

宏观经济风险，提出了最小化宏观敏感性（Minimum Regime-Dependent，MRD）因子配

置方法。这能够有效降低宏观经济形势对因子组合收益的影响，进而分散因子组合的宏观

经济风险。 
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尽管上述测算因子暴露、并通过最优化方法进行宏观因子投资的方法在研究中均取得

了不错的收益，但是该方法隐含了宏观经济因子对各资产的驱动能力相同的假设，即各资

产对宏观经济因子的敏感性仅取决于测算出的因子暴露，并未考虑到宏观因子在不同时期

对不同资产驱动能力的异质性和时变性。近年来，针对宏观经济因子对资产驱动能力的时

变性和异质性逐渐得到重视。 

供职于 PIMCO 的 Baz & Sapra et al.（2019）对海外市场股债相关性的研究发现：首

先，海外市场的股债相关性并不稳定，美国股债的相关系数只有在 1998 以后才是负值，在

此前很长一段时间两者是正相关的；其次，经过 VECM 向量误差修正模型检验，股债相关

性的变化取决于冲击的来源，冲击来自股票市场时，相关性大概率下行，冲击来自债券市

场时，相关性大概率上行。 

Polk & Haghbin et al.（2020）使用领先经济指标和全球风险溢价指标对宏观经济进行

划分，基于不同因子对于宏观经济风险的异质敏感性，提出在经济复苏或扩张时配置高现

金流敏感性因子，而在经济收缩或衰退时配置低现金流敏感性因子的因子动态配置策略，

在考虑交易成本之后，表现依旧优于基准指数。此外，研究还发现，价值和小市值因子具有

较大的现金流敏感性，而低波动和质量因子具有相对较小的现金流敏感性；动量因子在经

济扩张时期表现出相对较高的现金流敏感性，而在经济收缩期表现出较低的现金流敏感性。 

尽管海外关于宏观经济因子在资产配置与资产轮动中的应用已有较多研究，国内由于

数据时长较短以及以中小投资者为主的投资者结构，宏观因子在资产配置中的应用研究较

少，部分因子也出现了“水土不服”。 
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林建浩等（2014）基于工业总产值增长率、通货膨胀率、银行同业拆借利率以及 M2 增

长率构造宏观经济因子，发现无论是单个宏观因子和整个宏观因子集都不能够作为个股和

投资组合风险因子的有效代理变量。钱智俊和李勇（2017）基于 DCC-MGARCH 模型和分

位数回归模型，发现基准利率、经济增速和自相关性是中国股债收益相关性的主要影响变

量。林建浩等（2021）通过结构向量自回归模型 SVAR 和随机波动率模型 SV 构建了货币

政策不确定性指数 MPU，并以此作为中国股市重要的定价因子。 

2. 宏观因子有效性的实践思考 

学术研究中，从研究方法层面对宏观因子的有效性进行了多维度论证，投资实践中，

本文总结了近半个世纪以来的典型宏观不稳定时期，由于宏观不稳定状态极容易观察而不

太容易测量，在这些时期，基于常识判断往往能做出正确的投资判断，学术文献中少有针

对这些时期大类资产价格波动的归因复盘，但这很有价值，宏观对冲策略在这种宏观状态

下更有发挥空间，这不仅体现出宏观因子科学性的一面，也反映了应用上的艺术性。 

1. 1970 年代石油危机 

1970 年代石油危机中，经济增长与通胀起决定性作用。在第一次石油危机之后，由于

1973 年爆发第四次中东战争，导致国际原油价格从每桶不到 3 美元涨到超过 13 美元，这

引发了二战之后美国最严重的经济危机。在 1973 年 10 月，美国的原油库存滑落至低水平

线，石油供给出现短缺。1973 年一季度-1974 年四季度，CPI 从 3.9%上行至 12.3%，GDP

从 7.6%下行至-2.3%。1978 年底，伊朗停止石油出口，打破全球原油市场上本就脆弱的供

求关系，油价暴涨，导致欧美工业国家的经济“滞胀”问题开始显现，还包括财政赤字、政府

管制过多、税率过高等问题。 
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图 3：1970 年代，石油危机导致美国经济陷入滞涨 

 

图 4: 石油危机导致美国 CPI 能源分项飙升 

从政策背景看，早在 1970 年代美国爆发石油危机之前，美国通胀在 1960 年代就已经

呈现上行态势。其背后的本质原因就在于凯恩斯主义的政策思想下，各国央行倾向于通过
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宽松政策来推动经济增长，美国的货币超发现象长期存在。在 1960-1968 年间，美国一直

处在财政赤字的状态，并且物价的涨速也在 1966 年开始明显加快。在 1969 年，美国曾试

图通过提高联邦基金利率来遏制通胀，但很快就因为随之而来的失业率高企和经济下滑，

又重新转向宽松。由此可见，在经济内生增长动能不足的情况之下，简单施行宽货币和信

用扩张政策，对于经济增长的刺激作用已经逐渐失灵，不仅无法带来经济修复，反而因为

推高了通胀水平而导致经济陷入“滞胀”。 

 

图 5：1969 年，美国曾试图通过提高联邦基金利率来遏制通胀 

从市场表现来看，在 1960-1980 年代美国经济的“滞胀”环境下，美国道琼斯和标普 500

指数连续 17 年原地踏步，整体呈现明显的滞涨状态。从石油危机期间的表现来看，在第一

次石油危机中，标普 500 指数在 1973-1974 年通胀快速上行的过程中，跌幅达到 40.9%，

而在第二次石油危机中，标普 500 指数在 1978-1979 年间上涨 12.3%，导致这一差异的主
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现在对高估值资产的压制。1973-1974 年间，标普 500 的 PE 水平从 19 倍下降至 7 倍，下

跌 62%。而在第二次石油危机期间，虽然通胀快速上行，但标普 500 的 PE 水平总体维持

在 7.5-8 倍。 

由此可见，在估值偏高时，通胀上行会对高估值资产形成明显压制；而在估值偏低时，

由滞胀而引发进一步杀估值的动能已经很弱，下跌空间较为有限，股价与企业盈利的相关

性更强，指数总体呈现震荡。 

值得一提的是，在 1981 年后里根政府的“紧货币+宽财政”的政策引导下，两次大规模

减税对企业盈利的提振，推动了美国股市的估值水平从 8 倍回升至 20 倍，1982 年美国股

票市场的指数开启 “ 慢牛行情 ” ，并在资本市场中孕育出一批高科技企业。

 

图 6：1960-1980 年代，美国道琼斯和标普 500 指数连续 17 年原地踏步 
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1987 年股灾由宏观流动性引发。从演化历程来看，主要是加息预期导致流动性匮乏，

资产抛售加剧股市下跌。1987 年 10 月 14 日，美国政府指出高贸易赤字超出市场预期，引

发资本市场对美元币值稳定的担忧；10 月 18 日，时任美国财政部长的贝克宣布：“如果联

邦德国不降低利率，美国将考虑让美元继续下跌”。这导致市场对美联储加息和美元贬值的

预期进一步升温，急剧推升市场的悲观情绪。10 月 19 日上午美股开盘，道琼斯指数历经短

暂的窄幅震荡，突然急速下坠，市场资金开始蜂拥撤离。直到当日休市，道琼斯指数暴跌

508.3 点，跌幅高达 22.6%，打破 1929 年大萧条时期单日 12.8%的跌幅记录。 

而由于美股短时间内的大幅下跌，导致华尔街金融机构需要大量追加保证金，进一步

推升货币市场的资金紧张程度，从而导致货币市场的资金价格上行。通过 3 月期美元 LIBOR

利率和 3 月期美债收益率的利差来观察货币市场的资金紧缺程度。可以发现，10 月 19 日

与 20 日，LIBOR-3M 美债利差快速上升超过 40BP。在流动性危机下，货币市场的资金需

求在短时间内集中爆发，导致流动性危机在资本市场中迅速蔓延。 

在流动性危机下，各类资产均遭遇抛售。美股暴跌，陷入流动性危机，投资者需要通过

抛售持有的其它资产来补充流动性。与此同时，恐慌情绪迅速向全世界蔓延，美股大幅下

挫也引发了全球股市的巨震。此外，向来有避险属性的黄金也在流动性危机下遭遇抛售。

在“现金为王”的思维导向下，美元指数在危机期间一度短暂上涨，而在股灾结束后重回下跌

态势。 

从应对措施来看，主要是为了缓解短期的流动性冲击。1987 年 10 月 20 日，股灾发生

的第二天，美联储便采取措施应对。一方面，在美股开市前表明将向市场提供充足的流动

性；另一方面，通过开展公开市场操作将联邦基金利率从 7.5%降至 7%，带动短端利率下
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行，从而降低了整个市场的融资成本。与此同时，美联储还通过鼓励银行不断贷，以支持交

易商与经纪人的资金需要，保障证券公司履行其清算和结算义务，是维护资本市场正常运

作的重中之重。此外，通过美联储的资产负债表进行观察，在股灾发生的那一周，商业银行

对证券公司的信贷显著增长，也反映出美联储的维稳政策取得成效。 

在股灾期间，美国政府也第一时间进行预期引导，美国总统里根与财政部长贝克均表

态，美国经济非常稳健，此次美股崩盘与美国经济的稳健状态是不相匹配的。交易所层面，

1987 年之后，美国监管机构对交易结算协议进行修订，使得不同金融产品市场的交易制度

趋于统一；同时，正式引入熔断机制新规，允许交易所在股市大幅下跌的情况下暂停交易。 

从上市公司层面来看，在美股崩盘发生的一周内，有 650 家公司公开宣布在市场上回

购股票。而在此前 9 个多月的时间里，合计只有 350 家公司宣布回购股票。回购规模的大

幅攀升，也在一定程度上巩固了市场信心。 

表 1：1987 年股灾期间政策的各项应对措施 

机构 应对措施 

美联储 发布声明为市场提供充足流动性 

开展公开市场操作降低联邦基金利率 

鼓励银行提供信贷，以支持经纪人和交易商的流动性要求 

1987 年 11 月 4 日开启持续近半年的降息周期 

美国政府 里根总统和财长贝克均表示，美国经济非常稳健，股市崩盘与美

国健康的经济是不相符的 

交易所 修订交易结算机制，统一不同市场的交易制度 

正式引入熔断交易机制 

上市公司 在股灾发生的一周内，有 650 家公司公开宣布回购公司股票 

资料来源：公开资料 
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从恢复历程来看，美联储的及时降息对市场预期起到了稳定作用，股市的流动性危机

并没有向经济层面进一步蔓延。与多数金融危机不同的是，“黑色星期一”造成的巨大损失并

未引发挤兑和银行业危机。在股灾发生之时，经济基本面总体保持稳定，在短期的市场动

荡之后，美国经济维持稳健运行的态势，劳动力市场继续修复。股市在经历短期重创之后，

逐渐回到上行趋势，而美联储在经济恢复稳定之后，也随之重启加息周期。  

3. 2008 年金融危机 

2008 年金融危机是由于风险暴露引发连锁反应，从宏观大背景来看，持续的宽松政策

酝酿风险。在 1970-1980 年代三次石油危机和 1990 年代冷战结束之后，全球开启了浩浩

荡荡的贸易自由化、金融自由化的全球化进程，资本账户开放、跨境资本自由流动、互联网

创新迭代、全球贸易蓬勃发展。而金融市场在宽松政策的影响之下，催生了美国房地产市

场的过度繁荣，叠加美国过度的住房激励政策以及金融衍生品的“泛滥”，美国经济扩张下的

金融脆弱性开始显现。伴随美联储货币政策的收紧，房地产泡沫被戳破，美国金融体系的

脆弱性一览无余。最终，次贷危机在 2007 年爆发，并在 2008 年演变为了席卷全球的金融

危机。 

从导火索来看，美联储在经济过热后的加息政策，是引发次贷危机的导火索。在低利率

的环境下，美国地产呈现出过热的迹象。2004 年 6 月，美联储启动加息，将利率从 1%提

高至 2006 年 6 月的 5.25%，大幅度的加息直接推高了新增债务和原有浮动利率债务的偿

还金额。这降低了居民的新增贷款意愿，抑制购房需求，导致房价开始拐头下行。 
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图 7：美国 2004 年加息后借贷成本 

从危机的传导来看，大幅加息首先导致次级贷款的违约率上升，在 2005 年之后房价横

盘转向下跌的过程中，美国次级贷款的拖欠金额比例出现明显攀升。在次级贷款违约数量

大幅增加的背景下，持有大量次级贷款和包含次级贷款结构化产品的金融机构开始出现巨

额亏损。之后，危机通过次级贷款——次贷抵押支持证券——持有次贷相关资产银行与持有

结构性产品金融机构的路径逐级蔓延。由于恐慌情绪引发资产抛售，次贷相关资产失去流

动性，兑付危机开始向金融危机演化。最终，流动性危机引发金融体系崩溃。 

问题资产的连环抛售，逐渐波及到无过多风险的资产，恐慌情绪蔓延。市场秉承“现金

为王”的策略，引发美元以外的一切资产遭遇抛售潮。问题资产的大幅抛售也波及到了其它

影响不大的资产，例如本身并无太大关联的投资级企业债券，甚至是黄金、美债等避险资

产，导致整个金融体系的流动性快速枯竭。从 2007 年 7 月末开始,全球股市出现普跌，次

贷危机开始传导至整个金融体系。 

4. 2020 年新冠疫情 
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新冠疫情冲击为验证与推演宏观因子与估值因子相结合的有效性提供了绝佳素材，本

节回顾 2020 年初的新冠疫情冲击对宏观因素的影响及大类资产表现，为制定合理的投资

策略提供指引。  

4.1 经济基本面与流动性 

以经济基本面和流动性为切入点，在危机演化的过程中，各类资产的表现大致可以分

为四个阶段。 

经济基本面和流动性同步恶化的第一阶段，市场信心和交易情绪受到明显压制，市场

往往会秉持现金为王的准则，将各类资产进行无差别抛售，即便是黄金、债券等避险类资

产也会被恐慌性卖出，权益类风险资产的快速下跌更是在所难免。 

经济基本面继续恶化、流动性修复的第二阶段，伴随货币、财政等各类危机应对政策的

集中落地，在量化宽松、利率下行的情况下，债券和黄金率先企稳回升。但流动性投放并未

带动需求端的明显修复，因而股票和商品价格仍面临一定的下行压力。 

经济基本面开始修复、流动性保持宽松的第三阶段，至暗时刻已经过去，经济金融活动

开始有序恢复。前瞻性指标开始出现回暖，并持续验证经济正在回归正轨，这对市场信心

形成有效提振，各类资产均呈现出上行态势。 

经济基本面持续改善、流动性收紧的第四阶段，随着经济增速回归常态以及通胀水平

的回升，前期政策的成效持续显现。为避免过度刺激导致经济过热，政策开始逐步退出，流

动性边际收紧，基本面改善是驱动股市和商品继续上涨的核心逻辑，而债市和黄金则进入

调整期。 
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回顾 2020 年新冠疫情引发的全球资本市场巨震，2020 年 3 月，疫情在欧美国家快速

蔓延，美国总统特朗普承认疫情可能致使美国经济陷入衰退，美联储紧急降息难挡市场恐

慌情绪。不确定性促使市场参与者大幅调整仓位而引发踩踏，美股在一个月内熔断四次，

道琼斯指数刷新 1987 年以来最大单日跌幅。全球股市在经历短期较为充分的调整之后，随

着流动性危机解除，疫情逐步得到控制，叠加政策加码与经济预期企稳修复，美股重新回

到震荡上行的过程之中。在宽松货币营造的低利率环境下，科技股的估值被迅速拔高，纳

斯达克在 2020 年 6 月初刷新历史新高，道琼斯指数在 2020 年 11 月站上历史高点。 

表 2：2020 年 3 月，美股在一个月内经历 4 次熔断 

指数 2020/3/9 2020/3/12 2020/3/16 2020/3/18 

标普 500 -7.60% -9.51% -11.98% -5.18% 

沪深 300 -3.42% -1.92% -4.30% -1.98% 

在全球宽松流动性的背景下，疫苗接种在 2020 年底启动，海内外相继开启库存周期。

发展中国家为代表的资源输出国疫苗接种进度相对滞后，供需错配导致大宗商品价格上涨，

通胀预期开始升温，推动美债收益率上行。2021 年 3 月，十年期美债收益率突破 1.5%临界

点，而此时全球股市的 ERP 水平均处在近 3-5 年的低位，表明全球股市相对债市很贵，权

益对利率的敏感性上升。美债收益率短时间内的快速攀升，导致高估值风险资产承压，股

市内部来看，纳斯达克为代表的科技板块跌幅远超过道琼斯指数。 
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图 8：十年期国债利率上行，纳斯达克跌幅远超过道琼斯指数 

4.2 估值择时 

疫情在国内开始蔓延的阶段，A 股在 2020 年 1 月 23 日武汉宣布封城后出现下跌迹象。

恐慌情绪在春节假期之后集中释放，A 股在 2 月 3 日开市遭遇重挫，沪指跌 7.72%，深成

指跌 8.45%，创业板指跌 6.85%，行业板块全线下跌，两市逾 3000 只股票跌停。 

股指的快速下跌，使得股权风险溢价 ERP（1/PE — 十年国债利率）衡量的风险资产

相对无风险资产的吸引力达到 2016 年 A 股熔断以来的相对高位。而从 2018 年底的 ERP

触顶后 A 股的走势来看，2019 年春季 ERP 的下修过程伴随着股指的持续上升，权益类资

产在短期快速杀跌后的估值性价比凸显。以价值投资为导向的“聪明钱”——北向资金，在 2

月 3 日逆势净流入约 200 亿元，此后在宏观政策的支持下，市场在 2 月 4 日随即展开修复

行情，A 股的配置价值得到了验证。 
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2.3 资产配置 

大类资产配置理论自诞生以来持续发展，与经济学理论的发展相比，大类资产配置方

法作为金融学的分支，其导向更注重于实操。因此，指引大类资产配置理论发展的目标和

动力，就是通过大类资产配置，在市场上更快、更安全的获取投资收益。回溯其发展历史，

实用性导向十分突出，伴随资本市场发展，资产类型更丰富，对投资收益的追求成为大类

资产配置理论持续发展的动力。大类资产配置理论方法经历了配置资产、配置风险和配置

因子三个阶段，成为推动资产配置投资实践发展的核心动力。 

1960 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，倾向于采用简单的恒定混合策略。恒定混合模型是指在投资过程中，投资组合中各类

资产的比例不变，主要包括 60/40 投资组合和等权重投资组合策略。将总资产的 60%投资

于国内债券，40%投资于国内股票，优点是简单可行，缺点是风险暴露较大，并且资产下跌

时保护能力较弱。等权重投资策略将总资产平均分成 N 份进行投资，并在投资过程中保持

每种资产 1/N 的权重不变。从本质上看，等权重投资策略是一种反转策略，但其缺点也显

而易见，如果组合中某类资产长期向下，会导致该策略面临较大的回撤风险。 

1950 年代，马科维茨提出均值-方差模型，假设在投资时依据一段时间内各种资产的收

益分布，以收益的方差来刻画风险，将投资问题变为：在一定的风险水平上，投资者期望收

益最大；相对应的是在一定的收益水平上，投资者期望风险最小。这些组合并不唯一，但是

每一个资产组合均是给定风险下的最高期望收益组合，也是给定期望收益下的最小风险组

合，这些组合的集合就是有效前沿（Efficient Frontier），在收益-风险二维平面上是一条二

次曲线。大类资产配置理论发展进程中，均值-方差模型具有重要意义，主要体现在三个方
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面：1、给定约束下，求解最优标准范式来研究投资问题；2、采用期望收益和方差来刻画投

资收益和风险，使得收益和风险可以被量化；3、投资的收益和风险被引入到讨论中来，提

示人们最优的投资并非是追求最高的回报、最低的风险，而是在两者之间找到平衡点。其

优势在于，多项风险资产构成组合，可以在对冲部分风险的前提下不降低预期收益率，能

够定量化地确定有效投资组合的配置比例，因此可作为投资决策的辅助工具。其不足在于，

在实践中遇到了诸多问题。包括：（1）模型对参数敏感。在资产数量为 N 时，计算协方差

矩阵需要估计 N*(N-1)/2 项，严重干扰了结果的稳定性；（2）很难准确估计资产收益率。 

Black & Litterman(1992)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

可用于实践的大类资产配置策略。 

GEYR 模型的目标就是判断股票和债券的投资有效性。Mills(1991)发现股票股利收益

率和债券收益率之间存在密切的协整关系，他将 GEYR 定义为长期国债收益率与股票市场

收益率的比值： GEYR = yg/ys，其中 yg 为国债收益率，ys 为股票市场平均收益率，Mills

的实证结果表明 GEYR 的大小可在一定程度上预测英国股票市场的未来价格，GEYR 值的

对数值在长期是稳定的，因此他将 GEYR 作为持股信心因子；Brooks(2001)构建交易策略：

若 GEYR 值高于长期均衡值，表明此时国债收益率过高，其价格被低估，此时应买入国债，

卖出股票；反之，若 GEYR 值低于长期均衡，则应当卖出国债，买入股票。由于 GEYR 值

极易受到国债和股票异常收益率的影响，同时通货膨胀、金融风险等因素可能导致这一策

略在短期内蒙受损失，Levin(1998)结合上述因素提出了 GEYR 阈值的概念，当 GEYR<2

时，应当买入股票卖出债券，而 GEYR>2.4 时，应当买入债券卖出股票。GEYR 模型在实
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证中被多次证实，其交易策略相比其他投资策略具有较高收益率, 但在考虑交易成本和风

险后，该优势并不明显。此外，GEYR 阈值确定也需要投资者具有相当的分析水准。 

Merrill Lynch (2004)提出美林投资时钟，将经济周期与主观判断融入配置策略。美林

时钟将经济周期与资产，以及行业轮动相结合，去找寻不同经济背景下的最佳配置资产。

投资时钟分析框架的重点在于识别经济中的拐点，在周期转换过程中获利。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。 

Bridgewater(1996)提出全天候策略并最早践行配置风险的投资方法。主要思想是：首

先，通过通胀和经济的上行与下行，将经济周期主要分为四个阶段，不同的经济周期里，配

置各种不同的资产，将风险等权重配置到四种宏观经济状态相匹配的资产组合，得到最终

的配置比例。 

全天候策略的核心理念是风险平价，即不同资产对整个投资组合的风险贡献是均衡的。

Qian(2005)提出风险平价模型，基于风险贡献配置资产可以更好的分散风险，并能够得到

有效的投资组合，当各资产的夏普比率相同，且彼此之间的相关系数一致时，风险平价投

资组合可以达到均值-方差最优。 

从 CAPM 单因子模型到 Fama & French 三因子模型，再到 Barra 的结构化风险模型，

纳入资产配置模型的因子越来越多。而不变的是，模型中的预期收益率和预期风险，始终

贯穿其中。Sharpe et al.(1964)提出 CPAM 模型，开辟了因子投资的时代，Rosenberg(1975)

指出 CPAM 模型无法充分地表示资产回报，除市场因子外，资产还受其他因子的影响。学

者们受此启发，掀起了寻找市场异象与解释因子的研究浪潮。Banz（1981）、Reinganum

（1981）发现了规模因子，提出小盘股存在风险溢价；Basu（1977）、Rosenberg（1985）
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等发现了价值因子，提出低市盈率、低市净率股票存在风险溢价；Titman（1993）、

Rowenhorst（1998）等发现了动量因子，提出股票市场存在趋势交易溢价；Haugen（1991）、

Chan（1999）、Schwartz(2000) 等发现了低波动因子，提出低波动资产溢价；Sloan（1996）、

Dechow（2010）等发现质量因子，提出高盈利质量公司溢价；Litzenberger（1979）、Blume

（1980）等发现了股利因子，提出分红预期能够部分地解释股票回报；Ross（1986）采用

宏观因子（如 GDP 增速、通胀、汇率等）解释资产回报的差异。 

多因子模型是因子投资理论演进的另一条主线。Ross（1976）提出了套利定价理论

（APT），套利定价理论指出套利行为是市场均衡价格形成的关键因素，在市场达到均衡状

态之前，就会有无风险套利的可能，资产的超额预期收益，用多个宏观因子或市场指数来

解释。伴随多因子模型的逐渐发展，Fama & French（1992、1993）将规模、价值和市场 3

因子纳入同一个模型，正式标志着资产配置走向因子配置。随后学者们对 Fama-French 三

因子模型进行改进。包括：Carhart（1997）将动量因子加入 Fama-French 的 3 因子模型，

Fama & French（2015、2016）提出 5 因子模型，以及 ANG（2017）对 BlackRock 7 因子

框架的介绍等。Ross et al. (2003)提出 BIRR 模型，该模型（Core model）引入五个宏观经

济因子: 信心风险、投资期风险、通胀风险、经营周期风险和市场择时风险。 

从传统视角看，配置策略确定各类资产权重时，主要是以每种资产对组合的边际贡献

来衡量该资产权重的变化，反映资产对组合整体风险的影响。这主要包括：资金等权配置、

60/40 法则、市值加权策略，以及波动率倒数权重等等。随着投资实践和理论创新的不断

演进，大类资产配置逐渐体现出多元化的特征。 
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从现代视角看，大类资产配置过程是一项系统化流程，主要包括：设定投资目标、选择

配置资产、战略资产配置(SAA)、战术资产配置(TAA)、再平衡、风险管理和绩效监控。设

定投资目标包括设定收益目标、风险偏好和投资期限；选择配置资产是指基于投资目标以

及投资约束等进行资产配置；战略资产配置是确定长期（5 年以上）资产配置的比例；战术

资产配置是微调短期资产配置的比例；再平衡是修正资产配置比例；风险管理是风险评估；

绩效监控是业绩归因。其中，战略资产配置和战术资产配置是大类资产配置的主要环节。 

根据投资者的风险偏好、财务状况和年龄，通过超长期、跨周期的风险和收益特征来构

建投资组合，从而满足自己的长期投资目标。随着时间的推移，资产的权重会随着投资者

的风险收益偏好，或投资目标的变化而变化。战略性资产配置是根据投资风险和回报率，

在一个较长时期以追求长期回报为目标来确定大类资产配置的比例。战略性资产配置包含

两部分：估计资本市场预期(Capital Market Expectations，CME)和战略性资产配置方案。

首先，对不同资产类的收益和风险进行预期，形成长期的、一致性的资本市场预期。估计

CME 的方法通常有：（1）定量方法。基于历史数据，采用统计或模型方法进行 CME 估计

（如因子模型、ARCH 模型等）；（2）定性分析。从宏观角度定性分析大类资产，给出长期

CME估计；（3）问卷调查。综合投资者的判断，采用投票的方式得到市场一致预期作为CME。

其次，应用配置模型，得到战略性资产配置方案。常用的资产配置模型有恒定混合策略、均

值--方差模型、Black-Litterman 模型、风险平价模型和因子配置模型等。如果考虑负债或

未来支出（如养老保险基金、捐赠基金等），常用的模型方法有盈余最优化方法、两组合模

式方法、资产负债协同法、目标导向法等。  

https://baike.baidu.com/item/%E8%B5%84%E4%BA%A7%E9%85%8D%E7%BD%AE
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根据对短期资本市场环境及经济条件的预测，积极、主动地对资产配置状态进行动态

调整，资产权重会随着市场和经济环境（比如经济周期）的变化而变化。战略资产配置具有

全局性、深远性、纲领性；战术资产配置具有局部性、短暂性、操作性。战略性资产配置是

战术性资产配置的依据，战术性资产配置是在战略性资产配置指导下进行的，是战略性资

产配置的落实。在资产配置实践中，战略性资产配置可以没有战术性资产配置独立进行，

而战术性资产配置不能没有战略性资产配置的指导。一般战略性配置时间跨度要 5 年以上，

战术性配置则在 5 年以下。 

战术资产配置主要包括基于宏观经济状态的配置方法、基于动量效应的配置方法和估

值效应的战术资产配置。基于动量效应和估值效应的战术资产配置策略实现方法相对简单，

同时也能够获得比较优异的业绩表现（Faber，2006；Victor et al.，2016），根据宏观经济

状态对资产配置比例进行调整是最常用的战术资产配置方法。首先，分析宏观经济对大类

资产的影响，得到不同宏观经济状态下资产的表现情况。影响资产价格波动的宏观经济因

素主要有经济周期和货币流动性，其中经济周期可以依据经济增长、通货膨胀、消费、投

资、利率等经济指标进行划分；然后，通过量化模型或主观分析对未来宏观经济状态进行

预测。常用的量化预测模型包括 Nowcasting 模型、DFMs 模型、DSGEs 模型等；最后，

基于风险预算、BL 模型、因子配置模型等方法，调整在预期宏观经济状态中表现不同的资

产配置比例，形成战术资产配置方案。战术性资产配置是根据资本市场环境及经济条件对

资产配置状态进行动态调整，从而增加投资组合价值的积极战略。战术性配置是短期的动

态配置，常见的模型包括：行业轮动策略、风格轮动策略、Alpha 策略、投资组合保险策略。 

https://baike.baidu.com/item/%E8%B5%84%E4%BA%A7%E9%85%8D%E7%BD%AE/5215785
https://baike.baidu.com/item/%E8%B5%84%E6%9C%AC%E5%B8%82%E5%9C%BA/969
https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E/403149
https://baike.baidu.com/item/%E8%B5%84%E4%BA%A7%E9%85%8D%E7%BD%AE/5215785
https://baike.baidu.com/item/%E8%B0%83%E6%95%B4/7170953
https://baike.baidu.com/item/%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%BB%84%E5%90%88/3520475
https://baike.baidu.com/item/%E4%BB%B7%E5%80%BC/3771581
https://baike.baidu.com/item/%E6%88%98%E7%95%A5/1210606
https://baike.baidu.com/item/%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%BB%84%E5%90%88%E4%BF%9D%E9%99%A9%E7%AD%96%E7%95%A5/12750321
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风格轮动策略：市场中存在大量的异象，如公司属性效应、趋势效应等。而市场有效性

会不断变化，投资者可以在市场失效中获取超额收益，从而形成风格投资。当宏观经济走

强时，小市值公司易于成长壮大，此时投资者更倾向于选择小盘股。当经济表现低迷时，由

于存在很多不确定的影响因素，投资者倾向于选择大盘股。当某风格的股票走势较好时，

投资者会增加这些股票的投资。当该风格的投资风险过大时，泡沫破灭。实施风格轮动策

略需要对不同风格的未来走势有较好的判断，从而切换不同风格的投资产品。预测风格的

模型大致包括相对价值法和场景预测法。相对价值法是指被低估和高估的股票最终会向均

值逼近。场景预测法是指同一种风格的股票会被某些相似的因素影响，从而这些股票的收

益率之间产生共振。由于不同的风格在市场上轮动，相比于单一的投资风格，风格轮动策

略可以提高投资回报。风格转换策略模型是对一些基本预测变量建模。大致包括 3 种方法：

（1）回归法。（2）Markov Switch 模型。（3）Logistic 模型。 

行业轮动策略：行业轮动依赖于经济周期。在一个经济周期中，有些是先行行业，有些

是跟随行业。不同行业有不同的收益，从而产生了行业轮动。通过研究行业轮动，提前配置

来提高超额收益。在自上而下的投资中，宏观经济指标的变化影响资产的超额收益。投资

者经常采用的行业轮动策略是基于行业层面的防御性和周期性轮动。M2 同比增速是衡量

货币政策的重要指标，可用来构建周期性和非周期性行业轮动策略。市场情绪指标可用来

构建行业龙头股和被动性行业的轮动策略。 

总结来看，基于大类资产风险、收益等维度，出现了丰富的量化资产配置策略。大多数

量化模型对参数输入非常敏感，而参数预测仍需要定性预判，无法做到完全量化，因此资

产配置策略仍需要“定量”与“定性”，“科学”与“艺术”的结合。 
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2.4 胜率、赔率与凯利公式 

胜率与赔率是实务概念，影响投资收益的主要因素有三个：胜率、赔率和频率。胜率表

示投资的确定性，赔率表示看对了能赚多少，看错了赔多少，是投资的盈亏性价比，频率则

是下注次数。胜率和赔率不可兼得，高胜率的投资，往往赔率不大，高赔率的投资，往往胜

率不高。Fulton（2012）讨论了胜率和赔率这两个术语之间的常见混淆，并通过五个案例

进行详细说明，这五个案例分别是：德州彩票、德州力量球、探索教育网站、科学新闻和俄

勒冈州网站。Štrumbelj（2014）发现，与使用基本归一化或回归模型确定的胜率相比，使

用 Shin 模型从下注赔率确定的胜率是更准确的预测。经验证据表明博彩公司预测胜率的来

源显著不同，而且基于博彩交易赔率并不总是最佳来源，尤其是在较小的市场。使用 Shin

胜率的优势以及博彩公司之间的差异随着市场规模的增加而减少。 

在投资中，凯利公式（Kelly Formula）基于胜率和赔率提供投资仓位指引，凯利公式

在投资中的应用思考总结如下：1）凯利公式不能代替选股；2）凯利公式可以择时，即使是

有投资价值的公司，也有高估和低估的时候，可以用凯利公式进行择时比较；3）凯利公式

适合对非核心资产寻找短期投机机会；4）凯利公式适合作为资产配置工具，在资金管理时，

可以充分考虑机会成本。本文的实证分析更多是信号测试，对资产配置的讨论并没有特别

深入，而且，笔者认为投资者没有无限下注的可能，对每笔投资都要非常慎重，因此胜率和

赔率比单纯的看收益率更加重要，凯利公式这种思维逻辑，在单资产投资中具有价值。 

MacLean(2011)指出 Kelly 准则在理论上是最优的，但是在实践中未必最优，并提出了

改进胜率估算的方法，改进后在凯利下注中获得接近最优的利润。董华钊等（2017）依据

Kelly 公式建立单项赌局的盈利函数模型,提出最优投资率的概念,建立仓位控制下的单项投
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资的几何平均收益率函数模型,依据该函数模型分析证实投资存在最优投资率，并求解最优

投资率及最大几何平均收益率。常江等（2016）在股票资产收益呈正态分布的假设下,通过

采用推广到连续时间下的凯利模型确定家庭资产配置比例,并运用遗传算法求解资产配置的

近似最优解。经 Monte Carlo 模拟检验,推广后的凯利模型所得的投资组合实现了家庭财富

增值以及降低组合波动的效果,从而有效提高家庭资金配置效率。陈迪红等（2015）以固定

缴费型企业年金为研究对象,将企业年金的投资范围概括为股票组合、债券组合两种类别,以

《企业年金基金管理办法》的相关规定作为投资约束,基于连续时间下的凯利策略进行资产

配置建模。通过对比传统的固定比例投资组合策略后发现,凯利资产配置策略能够适应企业

年金的投资特点并有效提高企业年金的投资收益水平。陆士杰等（2013）基于集中投资策

略的思想,把股票价格服从对数正态分布与凯利优化模型相结合,使其能更好地运用于股票

投资实践中,推导出投资者个股投资的资产配置比例与投资者对个股投资收益率和标准差预

测值之间的数学关系,从而实现最快财富增长速率目标。 
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第三章 宏观因子实证分析 

根据第二章介绍的理论回顾，已经有学者将宏观因子应用于资产配置中，但是前提条

件是宏观因子有效，学术文献中给出了一些宏观因子的验证与应用思路，但是还不够具体，

核心缺陷主要体现在：（1）宏观数据周期性的特殊处理要求；（2）宏观因子的构造方式不完

善、不清晰；（3）宏观因子的应用偏重于归因而非预测。本文无法采取演绎法推理研究假

设并实证验证，笔者转而直接论证因子的投资效果，然后在如何提升投资绩效的目标下，

进一步深入、扩展，既满足学术要求，又保障研究成果在投资中的应用价值。本章用中国的

历史宏观数据进行实证研究，以投资中最关心的股票指数为核心，论证宏观因子在中国可

投资股票指数层面的风险溢价情况，论述结构上，先对实证研究的样本数据进行说明，而

后进行实证分析。 

3.1 数据说明 

截止 2004 年底，沪深两市上市股票数量共计 1256 支，沪深 300 指数、中证 500 指

数的基日均为 2004 年 12 月 31 日，在 2005 年之前发布的中国宏观经济数据完整度不足，

本文选取的宏观指标从 2005 年开始，频率为月频数据，数据来源于 wind 金融数据库，

考虑到宏观数据发布滞后，因此在使用宏观数据时滞后一个月，以保证不使用未来数据，

如：2006 年 6 月份的 CPI 数值，在对应月份时，对应 2006 年 7 月。 

1. 宏观因子描述性统计 

本文与 Bender & Sun et al.（2019）类似，建立宏观因子与资产收益关系，用于预测资

产收益。本文试图构建三个核心宏观指标：经济增长（Growth）、通货膨胀（inflation）、流

动性（Liquidity）。工业增加值作为经济增长的同步指标，由于发布及时，被海外内学者广
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泛应用于宏观研究中，以反映经济增长情况(Jorgenson，2000；Dutta，2004; Zhang,2014 

et al.),本文同样使用工业增加值（IVA）作为经济增长的核心代理变量。通货膨胀是反映宏

观经济的重要变量，海内外学者从通胀本身的特性及通胀对宏观经济的影响角度进行了广

泛而深入的研究（Barro，1995；Sarel，1996；Gregorio，1992；Arestis，2008 et al.），

反映通胀的核心指标是 CPI 和 PPI，很多学者对两者究竟谁影响谁、谁更重要展开过讨论

(Liping,2008; Sidaoui,2009 et al.)，但是研究结论与国内学者的结论并不一致（杨宇，

2009），这可能与中美国情差异、数据区段不一致相关，为简化分析，笔者在通货膨胀因子

上使用 CPI、PPI 的简单平均值作为核心代理变量。有学者从资本市场流动性角度研究流动

性与经济增长的关系（Zhu，2004；Levine，2003；Motilewa，2015），本文的流动性指货

币流动性，货币流动性是资产价格变化的原因（Chu，2020；Zaidi，2021；Levine，1998），

本文使用的流动性定义为广义货币量(M2) -工业增加值（IVA），反映相对经济增长的超额

货币发行量，Marashdeh(2012)和 Calderón(2003)使用 M2/GDP 反映流动性，本文使用差

分主要是使用了 M2、工业增加值的同比值，由于 2020 年年初的经济特殊情况，数据点异

常，使用差分法比使用相除法误差更小。 

以上所有指标均取同比增速，且在时间序列上进行了 zscore 处理。从 2005 年 1 月至

2021 年 10 月，总共包含 202 个自然月。其中，因子数据的取值 N 少一，原因在于生成因

子值之后，为避免使用未来数据，将因子值对应的月份平移了一位。详细的数据描述性统

计如下所示： 
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表 3：宏观变量描述性统计 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 N Mean sd min Max 

cpi 202 2.519 1.908 -1.800 8.700 

ppi 202 1.541 4.509 -8.200 13.50 

IVA 202 10.44 6.632 -25.87 52.34 

M2 202 14.23 4.921 8 29.74 

inflation 201 -0.00528 0.850 -2.217 2.303 

Liquidity 201 0.000393 1.031 -7.176 4.380 

Growth 201 0.00522 1.002 -5.487 6.333 

2. 宏观因子相关性分析 

从宏观因子相关性矩阵可以看出，三个宏观因子的相关性虽然都很显著，但是相关系

数绝对值并不高，经济增长与流动性的相关性为负值，即经济增长不好的时候，流动性一

般比较充裕，流动性与通胀的相关性为负相关，即通胀严重时，流动性一般处于收缩状态，

而增长与通胀的关系为正相关，即经济增长一般伴随着通胀上升。总体而言，以上因子的

相关性与直观逻辑匹配，且相关性并没有特别高(绝对值大于 0.7)，后续分析中，可以直接

将宏观因子集体代入回归方程。 

表 4：宏观因子相关性分析 

 inflation Liquidity Growth 

inflation 1   

Liquidity -0.313*** 1  

Growth 0.222*** -0.515*** 1 
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3. 可投资指数统计 

可投资股票指数资产之间的预期收益和风险特征存在着巨大的差异，收益率和风险之

间也存在着不同程度的相关性。股票类资产，指通过对目标企业的权益进行投资而形成的

资产，主要包括直接投资和间接投资两个部分。其中，直接投资主要是在二级市场上买卖

股票。间接投资，则是通过投资股票型基金，借助基金经理的专业能力，间接投资于权益市

场。同时，基金又可以分为主动型基金和被动型基金，在主动型基金中，基金经理根据自己

的专业能力，选出最具价值的股票进行投资，故基金经理的水平对于主动型基金的业绩影

响较大。而被动型基金主要是紧盯某个指数（国企指数、沪深 300 指数、创业板指数等），

所以其表现与跟踪的指数表现息息相关。本文以被动型基金跟踪的股票指数为对象，研究

资金在各个指数之间的合理配置方案。 

以至少发行过一支以该指数为跟踪标的的 ETF 基金为标准，截止最新（2021 年 10 月

底），沪深两市可投资指数数量为 247 支。从构成结构看，指数样本涵盖常见的宽基指数、

价值、成长、大盘、小盘、质量等风格指数，也包含金融、生物医药、消费等行业指数，以

及云计算、上海国企等概念指数。指数样本的构建具有足够的丰富度，且基金公司在申报

ETF 产品时,会充分考虑市场需求，故而本文选取的指数对中国资本市场的覆盖完整性、风

险收益特征差异性有保障，研究结论具有普遍性、实务性。  
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表 5：可投资指数明细 

WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME 

000001.SH 上证指数 930651.CSI CS计算机 000992.SH 全指金融 931373.CSI 股息龙头 

000009.SH 上证380 930652.CSI CS电子 000993.SH 全指信息 931380.CSI 科技50 

000010.SH 上证 180 930653.CSI CS食品饮 399001.SZ 深证成指 931381.CSI 中证长三角 

000015.SH 红利指数 930662.CSI CS现代农 399005.SZ 中小 100 931393.CSI 湖北指数 

000016.SH 上证50 930697.CSI 家用电器 399006.SZ 创业板指 931395.CSI 沪港深300 

000018.SH 180金融 930701.CSI CS京津冀 399007.SZ 深证300 931402.CSI 证券先锋 

000021.SH 180治理 930703.CSI 福建50 399008.SZ 中小300 931403.CSI 品牌工程 

000029.SH 180价值 930707.CSI 中证畜牧 399012.SZ 创业300 931404.CSI SHS品牌消费50 

000036.SH 上证消费 930708.CSI 中证有色 399088.SZ 深创 100 931406.CSI 5G 50 

000037.SH 上证医药 930709.CSI 香港证券 399276.SZ 创科技 931409.CSI SHS创新药 

000038.SH 上证金融 930712.CSI CS物联网 399285.SZ 物联网50 931412.CSI 证券公司30 

000042.SH 上证央企 930713.CSI CS人工智 399291.SZ 创精选88 931442.CSI SHS科技 100 

000043.SH 超大盘 930716.CSI CS物流 399293.SZ 创业大盘 931456.CSI 中国教育 

000044.SH 上证中盘 930721.CSI CS智汽车 399295.SZ 创业蓝筹 931461.CSI 电子50 

000046.SH 上证中小 930725.CSI CS车联网 399296.SZ 创成长 931463.CSI 300 ESG 
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2

 

WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME 

000048.SH 责任指数 930726.CSI CS生医 399324.SZ 深证红利 931469.CSI 云计算50 

000056.SH 上证国企 930738.CSI 四川国改 399326.SZ 成长40 931470.CSI SHS云计算 

000063.SH 上证周期 930740.CSI 300红利LV 399330.SZ 深证 100 931476.CSI ESG120策略 

000064.SH 非周期 930743.CSI 中证生科 399348.SZ 深证价值 931480.CSI 线上消费 

000065.SH 上证龙头 930758.CSI 凤凰50 399361.SZ 在线消费 931481.CSI SHS线上消费 

000066.SH 上证商品 930781.CSI 中证影视 399362.SZ 民企 100 931484.CSI CS医药创新 

000068.SH 上证资源 930782.CSI 500SNLV 399364.SZ 消费 100 931487.CSI SHS人工智能50 

000069.SH 消费80 930821.CSI 中证VR 399377.SZ 小盘价值 931494.CSI 消费电子 

000171.CSI 新兴成指 930838.CSI CS高股息 399378.SZ ESG 300 931524.CSI SHS科技龙头 

000300.SH 沪深300 930850.CSI 智能制造 399395.SZ 国证有色 931526.CSI 企业核心竞争力50 

000688.SH 科创50 930851.CSI 云计算 399396.SZ 国证食品 931554.CSI 长江保护 

000802.SH 500沪市 930901.CSI 动漫游戏 399422.SZ 中关村A 931575.CSI SHS物联网 

000806.CSI 消费服务 930902.CSI 中证数据 399437.SZ 证券龙头 931580.CSI SHS游戏传媒 

000807.CSI 食品饮料 930931.CSI 港股通50(HKD) 399441.SZ 生物医药 931637.CSI HKC 互联网 

000811.CSI 细分有色 930934.CSI 港股通50(CNY) 399550.SZ 央视50 931643.CSI 科创创业50 

000812.CSI 细分机械 930938.CSI 500成长估值 399610.SZ TMT50 931719.CSI CS电池 

000813.CSI 细分化工 930939.CSI 500质量 399624.SZ 中创400 931775.CSI 中证全指房地产 
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WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME 

000814.SH 细分医药 930955.CSI 红利低波 100 399673.SZ 创业板50 950049.CSI G60成指 

000815.CSI 细分食品 930965.CSI HKC 医药C(HKD) 399701.SZ 深证F60 950096.CSI 上海国企 

000819.SH 有色金属 930986.CSI 金融科技 399702.SZ 深证F120 950105.CSI 上证证券 

000821.CSI 沪深300红利 930997.CSI 新能源车 399802.SZ 500深市 980001.CNI 湾创 100 

000827.SH 中证环保 930999.CSI SHS大湾区(CNY) 399808.SZ 中证新能 980017.CNI 国证芯片 

000852.SH 中证 1000 931000.CSI 大湾区 399812.SZ 养老产业 980028.CNI 龙头家电 

000858.SH 中证500信息 931009.CSI 中证全指建筑材料 399814.SZ 大农业 980030.CNI 消费电子 

000859.CSI 国企一带一路 931033.CSI 杭州湾区 399965.SZ 中证800地产 980032.CNI 新能电池 

000860.CSI 结构调整 931052.CSI 国信价值 399966.SZ 中证800证保 990001.CSI 中华半导体芯片 

000861.CSI 央企创新 931066.CSI 军工龙头 399967.SZ 中证军工 CES100.CSI 中华港股通精选 100 

000901.SH 小康指数 931068.CSI 消费龙头 399971.CSI 中证传媒(CSI) h11052.CSI 智能电车 

000903.SH 中证 100 931071.CSI 人工智能 399971.SZ 中证传媒 h11054.CSI 装备产业 

000905.SH 中证500 931079.CSI 5G通信 399973.SZ 中证国防 h11057.CSI 石化产业 

000906.SH 中证800 931087.CSI 科技龙头 399975.SZ 证券公司 h30007.CSI 芯片产业 

000913.SH 300医药 931088.CSI 180ESG 399976.SZ CS新能车 h30015.CSI 中证800汽车 

000914.SH 300金融 931139.CSI CS消费50 399986.SZ 中证银行 h30022.CSI 中证800银行 

000922.CSI 中证红利 931140.CSI 医药50 399987.SZ 中证酒 h30035.CSI 300非银 
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WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME WINDCODE NAME 

000925.CSI 基本面50 931141.CSI CS长三角 399989.SZ 中证医疗 h30089.CSI 红利潜力 

000928.SH 中证能源 931151.CSI 光伏产业 399995.SZ 基建工程 h30178.CSI 中证全指医疗保健 

000932.SH 中证消费 931152.CSI CS创新药 399998.SZ 中证煤炭 h30184.CSI 中证全指半导体 

000933.SH 中证医药 931159.CSI 创新 100 930598.CSI 稀土产业 h30202.CSI 中证全指软件指数 

000934.SH 中证金融 931160.CSI 中证全指通信设备 930601.CSI 中证软件 h30217.CSI 医疗器械 

000941.CSI 新能源 931163.CSI 浙江 100 930606.CSI 中证钢铁 h30269.CSI 红利低波 

000949.CSI 中证农业 931165.CSI 新兴科技 100 930608.CSI 中证基建 h30318.CSI 科技传媒通信 150 

000977.CSI 内地低碳 931166.CSI 医药健康 100 930614.CSI 环保50 h30365.CSI 文娱传媒 

000982.SH 500等权 931167.CSI 先进制造 100 930625.CSI SHS互联网 h30455.CSI 沪港深500 

000986.SH 全指能源 931186.CSI 中证科技 930632.CSI CS稀金属 h30533.CSI 中国互联网50 

000987.SH 全指材料 931187.CSI 科技 100 930633.CSI 中证旅游 h30590.CSI 机器人 

000989.SH 全指可选 931268.CSI 持续发展 930648.CSI CS智消费 h30597.CSI 新材料 

000991.SH 全指医药 931372.CSI 浙江国资 h50069.CSI 港股通   

4
4
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3.2 宏观因子时序收益预测 

宏观因素是资产价格变动的驱动因素，本节以所有 247 个可投资指数为研究样本，研

究时序上宏观因子与指数收益的关系。为此建立如下线性模型（1）、（2），其中，i 表示指

数编号，t 表示对应月份，模型（1）是基于宏观因子的预测模型，模型（2）为对照模型，

基于该指数过去一个月的收益进行预测。 

Return𝑖,𝑡+1 = 𝛽0,i + 𝛽1,iinflation𝑡 + 𝛽2,𝑖Liquidity𝑡 + 𝛽3,𝑖Growth𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1 （1） 

Return𝑖,𝑡+1 = 𝛾0,i + 𝛾1,iReturn𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡+1 （2） 

为评估模型预测效果，设置不同参数，并进行完整测试。首先，begin_date 参数表示

不同的起始月份，用以反映不同市场环境对因子预测效果的影响；window 参数为回归窗口

期，用于反映建模时间长度的影响；在所有时间范围内，每个月都进行预测，并统计每次预

测的结果，在样本内与下个月的真实结果进行对比，并统计方向胜率与赔率。本文定义胜

率为：统计时间区段内，每个信号期，收益率相对比较基准（也可能是 0）而言，收益率大

于基准的收益占信号期数量的百分比。赔率为：统计时间区段内，每个信号期，收益率相对

比较基准（也可能是 0）而言，收益率大于基准的所有信号的收益率均值与收益率小于基准

的所有信号的收益率均值的比。 

由于时间起点、窗口期设置存在差异，可以计算得到不同的胜率与赔率，为了便于对信

号进行分析，笔者一般以均值进行说明，以反映信号的一般性特征，在构建投资策略或者

进行其它应用时，存在提升空间。表格中展示的是所有指数的胜率与赔率均值，由下表可

知，基于宏观因子预测结果的胜率均值为 52.3%，赔率均值为 1.12，基于动量因子的胜率

均值为 51.68%，赔率均值为 0.96，基于宏观因子的预测模型，胜率和赔率均优于基于动量
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这类技术因子的结果，从胜率和赔率构成看，以上结论依然成立。故而，宏观因素在指数择

时层面具有明显效果，且这种效果在宽基指数、行业指数、风格指数，概念指数上具有普遍

性，同时，以上结果对时间起点，回归窗口期并不敏感，方便投资者在实际投资中应用。 

表 6：宏观因素预测结果总结 

时间 窗口期 指数

数量 

胜率 赔率 时间 窗口期 指数

数量 

胜率 赔率 

200501 36 245 54.12% 1.16  200501 60 236 50.58% 1.09  

200601 36 245 53.95% 1.15  200601 60 236 49.79% 1.11  

200701 36 245 52.96% 1.13  200701 60 236 50.16% 1.08  

200801 36 245 52.29% 1.15  200801 60 236 50.40% 1.06  

200901 36 245 52.61% 1.14  200901 60 236 50.31% 1.04  

201001 36 245 53.29% 1.15  201001 60 236 49.59% 1.07  

201101 36 245 53.80% 1.13  201101 60 236 48.85% 1.06  

201201 36 245 53.26% 1.17  201201 60 236 48.75% 1.03  

201301 36 245 53.49% 1.17  201301 60 236 46.44% 1.05  

200501 48 244 53.50% 1.16  200501 72 231 54.01% 1.18  

200601 48 244 52.77% 1.14  200601 72 231 54.35% 1.17  

200701 48 244 51.92% 1.16  200701 72 231 54.68% 1.12  

200801 48 244 52.33% 1.14  200801 72 231 54.63% 1.10  

200901 48 244 52.65% 1.13  200901 72 231 54.00% 1.15  

201001 48 244 53.07% 1.12  201001 72 231 53.47% 1.14  

201101 48 244 52.48% 1.16  201101 72 231 53.76% 1.10  

201201 48 244 52.08% 1.15  201201 72 231 52.13% 1.10  

201301 48 244 51.96% 1.13  201301 72 231 54.39% 1.02  

均值   52.92% 1.15    51.68% 1.09  
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从动量因子测试结果看，当选取相同的起始时间和窗口期时，动量因子的择时效果明

显弱于宏观因子，换言之，宏观因子在资产择时上具有更强的效果，且这种效果不因指数、

起始时间、窗口期的改变而发生改变。 

表 7：动量因子预测结果总结 

时间 窗口

期 

指数

数量 

胜率 赔率 时间 窗口

期 

指数

数量 

胜率 赔率 

200501 36 245 52.00% 0.95  200501 60 236 51.96% 0.94  

200601 36 245 52.15% 0.96  200601 60 236 51.80% 0.95  

200701 36 245 51.38% 0.95  200701 60 236 51.77% 0.96  

200801 36 245 51.28% 0.96  200801 60 236 52.21% 0.99  

200901 36 245 51.26% 0.97  200901 60 236 52.62% 0.99  

201001 36 245 51.75% 1.01  201001 60 236 52.04% 0.99  

201101 36 245 52.30% 1.00  201101 60 236 50.19% 0.96  

201201 36 245 51.69% 1.01  201201 60 236 51.57% 0.91  

201301 36 245 49.44% 0.97  201301 60 236 51.05% 0.92  

200501 48 244 52.35% 0.95  200501 72 231 51.84% 0.95  

200601 48 244 51.67% 0.94  200601 72 231 51.89% 0.97  

200701 48 244 51.57% 0.95  200701 72 231 52.34% 1.00  

200801 48 244 51.55% 0.96  200801 72 231 52.76% 0.99  

200901 48 244 51.98% 0.99  200901 72 231 52.28% 1.00  

201001 48 244 52.48% 0.99  201001 72 231 50.58% 0.97  

201101 48 244 51.87% 0.99  201101 72 231 51.84% 0.92  

201201 48 244 49.95% 0.96  201201 72 231 51.31% 0.93  

201301 48 244 51.54% 0.91  201301 72 231 52.19% 0.91  

均值 
  

51.57% 0.97  
   

51.79% 0.96  
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3.3 宏观因子截面收益预测 

横截面上，基于宏观因子对不同指数的预期收益差异，可以将指数按预期收益从低到

高分为三组，每个月基于分组结果得到宏观因子横截面收益预测；同时基于最新一个月的

指数真实收益分组，对照宏观因子指数预测收益率和指数真实收益率的区别。 

从下表中可以看到，在 36 组数据中，13 个样本宏观因子的标志位为-1，表示收益率按

组别 1、组别 2、组别 3 依次递减；13 个样本宏观因子的标志位为 0，表示收益率按组别 1、

组别 2、组别 3 分组，分组之后没有明显的单调规律；10 个样本宏观因子的标志位为 1，表

示收益率按组别 1、组别 2、组别 3 之间依次递增。标志位为 1 的情形下，窗口期取值为 36

的占比很高，标志位为-1 时，窗口期更长，这说明更短期的、基于宏观因子的预测结果，

预测收益更低的组合最终收益也更低，体现出一定的截面动量效应，但是当时间长度拉长

时，则逐渐转向变成反转效应。 

与此同时，动量因子的所有标志位都为 1，不因时间起点，窗口期长度差异而存在差别，

说明截面动量效应很明显，在截面上，上期表现差的指数，在下期极有可能还是表现差。 
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表 8：宏观因子与动量因子截面预测结果总结 

  宏观因子 动量因子 

时间 窗口 组别 1 组别 2 组别 3 标志位 组别 1 组别 2 组别 3 标志位 

200501 36 0.69% 0.68% 0.71% 0 0.55% 0.61% 0.92% 1 

200501 48 1.19% 1.15% 1.04% -1 0.94% 1.02% 1.40% 1 

200501 60 0.73% 0.79% 0.79% 1 0.53% 0.72% 1.05% 1 

200501 72 0.69% 0.88% 0.81% 0 0.50% 0.74% 1.13% 1 

200601 36 1.16% 1.19% 1.29% 1 1.03% 1.12% 1.48% 1 

200601 48 0.75% 0.69% 0.66% -1 0.48% 0.64% 0.97% 1 

200601 60 0.75% 0.77% 0.71% 0 0.44% 0.69% 1.08% 1 

200601 72 0.99% 1.15% 1.12% 0 0.76% 1.00% 1.48% 1 

200701 36 0.62% 0.68% 0.86% 1 0.50% 0.67% 0.98% 1 

200701 48 0.83% 0.72% 0.61% -1 0.44% 0.65% 1.05% 1 

200701 60 1.04% 1.08% 1.10% 1 0.76% 0.99% 1.47% 1 

200701 72 1.06% 1.19% 1.15% 0 0.76% 1.06% 1.57% 1 

200801 36 0.68% 0.72% 0.84% 1 0.47% 0.69% 1.07% 1 

200801 48 1.13% 1.04% 0.99% -1 0.76% 0.94% 1.44% 1 

200801 60 1.07% 1.14% 1.15% 1 0.75% 1.05% 1.55% 1 

200801 72 1.17% 1.26% 1.11% 0 0.83% 1.12% 1.57% 1 

200901 36 0.97% 1.02% 1.25% 1 0.78% 0.98% 1.46% 1 

200901 48 1.16% 1.11% 1.00% -1 0.75% 1.00% 1.51% 1 

200901 60 1.17% 1.20% 1.11% 0 0.81% 1.11% 1.55% 1 

200901 72 0.99% 0.97% 0.71% -1 0.68% 0.92% 1.05% 1 

201001 36 0.98% 1.08% 1.31% 1 0.79% 1.03% 1.53% 1 

201001 48 1.23% 1.19% 1.00% -1 0.83% 1.06% 1.51% 1 

201001 60 0.95% 0.85% 0.83% -1 0.67% 0.92% 1.04% 1 
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  宏观因子 动量因子 

时间 窗口 组别 1 组别 2 组别 3 标志位 组别 1 组别 2 组别 3 标志位 

201001 72 0.68% 0.65% 0.51% -1 0.36% 0.60% 0.87% 1 

201101 36 1.12% 1.18% 1.19% 1 0.87% 1.07% 1.53% 1 

201101 48 1.00% 0.89% 0.73% -1 0.69% 0.88% 1.03% 1 

201101 60 0.70% 0.44% 0.64% 0 0.32% 0.59% 0.87% 1 

201101 72 0.86% 0.91% 0.84% 0 0.50% 0.88% 1.22% 1 

201201 36 1.03% 1.02% 0.68% -1 0.73% 0.91% 1.07% 1 

201201 48 0.59% 0.50% 0.59% 0 0.31% 0.52% 0.84% 1 

201201 60 0.86% 0.69% 1.03% 0 0.47% 0.89% 1.21% 1 

201201 72 0.88% 0.79% 0.66% -1 0.49% 0.74% 1.07% 1 

201301 36 0.45% 0.59% 0.64% 1 0.30% 0.54% 0.83% 1 

201301 48 0.78% 0.75% 0.96% 0 0.48% 0.85% 1.17% 1 

201301 60 0.87% 0.55% 0.92% 0 0.49% 0.75% 1.09% 1 

201301 72 2.13% 2.01% 1.79% -1 1.69% 1.96% 2.26% 1 

3.4 本章小结 

本章论证了宏观因子在股票指数资产配置层面的有效性，从时序角度研究发现，宏观

因子在时序择时上具有明显的效果，且明显优于动量因素，这种效果在宽基指数、行业指

数、风格指数上具有普遍性，同时，以上结果对作用的时间起点，回归窗口期并不敏感，方

便投资者在实际投资中应用。 

从横截面角度出发，基于宏观因子的、更短期的预测结果显示，预测收益更低的组合最

终收益也更低，体现出一定的截面动量效应，但是当时间长度拉长时，逐渐转向变成反转

效应。动量因子不因时间起点，窗口期长度差异而存在差别，截面动量效应很明显，在截面
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上，上期表现差的指数，在下期极有可能还是表现差，截面上，宏观因子明显弱于动量效应

的配置选择效果。 
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第四章 估值因子实证分析 

论证估值因子有效性一定程度上在论证价值投资的有效性，学界与实务界在这个问题

上的分歧非常大，价值投资在中国市场中广受认可，有一些价值型投资经理的长期业绩表

现尚可。本章出发点为笔者的实践经验总结，为这个问题的实证研究提供新的观点。根据

之前介绍的理论方法，本章将用中国的历史数据进行实证，比较估值因子在中国可投资股

票指数层面的投资绩效情况。本章先对实证研究的样本数据进行说明，之后利用样本数据

进行实证分析。 

4.1 数据说明 

本章使用的初始估值因子为股债比因子，股债比因子的定义类似于 GEYR 模型，笔者

将其定义为 EP_TTM/Bond_YTM,其中，EP_TTM 表示指数在最近四个季度的 EP 值

（earnings/price），而 Bond_YTM 为当前时刻（t 时刻）10 年期国债到期收益率。从 2007

年 12 月 14 日（最早公布 10 年期国债到期收益率）至 2021 年 8 月底，沪深 300 指数的平

均 TTM EP 为 7.64%, 中证 500 指数的平均 TTM EP 为 3.08%，10 年期国债到期收益率

日均值为 3.51%，沪深 300 指数股债比均值为 2.21，中证 500 指数股债比均值为 0.90，股

债比的走势如下图所示： 
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图 9：典型股债比历史序列 

在实际投资中，股票指数的收益波动性明显高于债券，在典型的股债配置问题中，股票

的权重配置问题相对更为重要，本文的重点放在基于估值因子的股票资产配置问题上。由

于所有股票指数的股债比因子中，债券部分的取值一样，因此，股债比估值因子在股票配

置中退化为股票的 TTM_PE 因子，为方便起见，后文相同情景下不对股债比因子与

TTM_PE 因子进行区分，同时，为了测试 TTM_PE 因子的有效性，本章也对 EST_PE_Y1

因子进行了分析，EST_PE_Y1 因子基于对 Y1 年（还未披露财报的最新年份）的盈利预测

推算估值。 

4.2 估值因子的时序特征 

4.2.1 美股预测效果实证 

本节中，笔者以 S&P 500 指数为分析对象，研究股债比因子在美股时间序列上的预测

效果，本节使用的股债比因子基于 S&P 500 指数 PE_TTM 与美国 10 年期国债收益率计算

得到，数据最早可以统计到 1954 年 3 月底，本研究中最新截止月份为 2021 年 8 月。 
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下表展示了部分估值因子在时间序列上的预测结果。具体参数细节上，D_ratio(n)表示

每个月股债比指标相对于 n 月之前的变化方向，而 Return(m)表示当前月底算起之后 m 个

月的收益率，start_time、end_time 分别表示起始时间和终止时间。本文设置了不同的

start_time、end_time、Return(m)、D_ratio(n)参数，试图枚举典型的参数集合，研究发

现，选取不同参数时，预测胜率、预测赔率变化较小，整个样本的平均胜率为 0.54，平均

赔率为 1.47。 

表 9：估值因子时间序列预测结果总结 1（部分） 

start_time end_time Return(m) D_ratio(n) win_rate winloss_ratio 

1954-03-31 2010-04-30 12 1 0.48  1.02  

1954-03-31 2010-04-30 12 2 0.51  1.08  

1954-03-31 2010-04-30 12 3 0.50  1.05  

1954-03-31 2010-04-30 12 4 0.51  1.09  

1954-03-31 2010-04-30 12 5 0.52  1.12  

1954-03-31 2010-04-30 12 6 0.54  1.26  

1954-03-31 2010-04-30 12 7 0.52  1.27  

1954-03-31 2010-04-30 12 8 0.53  1.25  

1954-03-31 2010-04-30 12 9 0.52  1.21  

1954-03-31 2010-04-30 12 10 0.51  1.18  

1954-03-31 2010-04-30 12 11 0.50  1.13  

1954-03-31 2010-04-30 12 12 0.50  1.15  

上表并未考虑估值因子的历史分位，下表展示结果(部分节选)为相同时期内，基于估值

因子位序进行仓位择时的预测结果。其中，当股债比因子处于较高水平时，股票估值相对

较低，股票仓位也较高，所以将区间段内股债比因子值，按日 zscore 标准化，以得分作为
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下期仓位信息。从结果看，胜率均值保持不变，而赔率均值为 1.32，相对之前反而下降，

说明估值择时是失效的，这一定程度上侧面印证了美股市场的有效性。 

表 10：考虑估值因子分位的时间序列预测结果总结 1（部分） 

Period Return(m) D_ratio(n) win_rate winloss_rate 

36 12 12 0.45  1.26  

42 12 12 0.47  1.16  

12 12 12 0.46  1.40  

48 12 12 0.47  1.44  

18 12 12 0.45  1.35  

54 12 12 0.50  2.04  

24 12 12 0.44  1.26  

30 12 12 0.44  1.26  

稳定性测试 

由于近些年来美国的国债利率是持续走低的，为保障结果的稳定性，本节将股债比中

债券的收益加 1，由于国债收益率小于 1、股指 EP 无论大小都会得到极大的股债比数值。

通过对债券收益率加 1 后，可以避免国债收益率过低，股债比数据突然变化，指标反映效

力降低的影响，基于此，实现对股债比因子的稳定性测试。 

研究发现，重新定义股债比因子后，选取不同参数时，预测胜率、预测赔率变化较小，

整个样本的平均胜率为 0.53，平均赔率为 1.42. 
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表 11：估值因子时间序列预测结果总结 2（部分） 

start_time end_time Return(m) D_ratio(n) win_rate winloss_ratio 

1954-03-31 2010-04-30 12 1 0.48  1.02  

1954-03-31 2010-04-30 12 2 0.51  1.08  

1954-03-31 2010-04-30 12 3 0.50  1.05  

1954-03-31 2010-04-30 12 4 0.51  1.09  

1954-03-31 2010-04-30 12 5 0.52  1.12  

1954-03-31 2010-04-30 12 6 0.54  1.26  

1954-03-31 2010-04-30 12 7 0.52  1.27  

1954-03-31 2010-04-30 12 8 0.53  1.25  

1954-03-31 2010-04-30 12 9 0.52  1.21  

1954-03-31 2010-04-30 12 10 0.51  1.18  

1954-03-31 2010-04-30 12 11 0.50  1.13  

1954-03-31 2010-04-30 12 12 0.50  1.15  

下表展示基于估值因子位序进行仓位择时的结果，其中，当股债比因子处于较高水平

时，股票估值相对较低，股票仓位也较高，所以，将区间段内股债比因子值按日 zscore 标

准化，得分作为下期仓位。从结果看，胜率均值保持不变，而赔率均值为 1.43，赔率略有

上升，相对于股债比因子重构前效果略有提升。 
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表 12：考虑估值因子分位的时间序列预测结果总结 2（部分） 

Period Return(m) D_ratio(n) win_rate winloss_rate 

36 12 12 0.45  1.26  

42 12 12 0.47  1.16  

12 12 12 0.46  1.40  

48 12 12 0.47  1.44  

18 12 12 0.45  1.35  

54 12 12 0.50  2.04  

24 12 12 0.44  1.26  

30 12 12 0.44  1.26  

如果整个时间段内都对 S&P 500 指数执行买入持有策略，则平均胜率为 0.76，平均赔

率为 2.59，整体上，基于估值因子进行时序择时，表现不如买入持有策略，这很大程度上

因为买入持有策略更长期暴露在增长因子下，美股长期的走势与经济增长密切相关，由于

此论证在本研究中并不是重点，未再继续深入。 

综合以上研究，本节有以下发现：（1）股债比因子在美股 S&P 500 指数上是弱有效的，

择时胜率和赔率虽然很弱，但是比不择时好，回溯期间跨过了多轮经济周期，验证了在成

熟的资本市场，股债比因子是有效的，这是本文行文的前提，但是有效性很弱。在投资中，

特别是中国资本市场机会成本很高，这种信号强度未必在实务中可直接应用，且投资期限

过长，不合适绝大多数资金的时间属性。（2）修正股债比因子，进行稳定性测试后，发现股

债比因子的胜率变化不大，但是赔率明显有提高。说明过去若干年，美股市场的利率下行

趋势对市场结构造成了影响，利率长期下行，债券收益率低到一定程度时应该考虑稳定性。 
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4.2.2 A 股预测效果实证 

A 股可供实证的时间区间没有美股长，本节首先展示典型的宽基指数：沪深 300 指数、

中证 500 指数、上证 50 指数的实证结果。 

同美股类似，沪深 300 指数的估值因子择时胜率均值 0.57，赔率均值为 2.42，考虑估

值因子分位的赔率均值为 2.33，赔率略有下降；中证 500 指数的估值因子择时胜率均值

0.42，赔率均值为 1.01，考虑估值因子分位的赔率均值为 1.08，赔率略有上升；上证 50 指

数的估值因子择时胜率均值0.58，赔率均值为 3.51，考虑估值因子分位的赔率均值为 2.69，

赔率略有下降。 

沪深 300 指数买入持有策略的平均胜率为 0.62，赔率均值为 1.65；上证 50 指数买入

持有策略的平均胜率为 0.66，赔率均值为 1.90；中证 500 指数买入持有策略的平均胜率为

0.63，赔率均值为 2.17. 整体上看，买入持有的胜率在三个指数中，相对于择时均更优，中

证 500 指数的赔率上升，而沪深 300 指数和上证 50 指数的赔率下降，即：在中证 500 指

数上择时是失效的，不如买入持有策略。在沪深 300 指数、上证 50 指数上，胜率有提高，

但是赔率下降，即择时是以牺牲赔率来换取胜率。 
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表 13：估值因子沪深 300 指数时间序列预测结果总结（部分） 

start_time end_time Return(m) D_ratio(n) win_rate winloss_ratio 

2007-12-31 2021-07-31 12 1 0.51  1.45  

2007-12-31 2021-07-31 12 2 0.52  1.86  

2007-12-31 2021-07-31 12 3 0.52  1.67  

2007-12-31 2021-07-31 12 4 0.54  1.90  

2007-12-31 2021-07-31 12 5 0.61  2.50  

2007-12-31 2021-07-31 12 6 0.64  3.31  

2007-12-31 2021-07-31 12 7 0.62  2.60  

2007-12-31 2021-07-31 12 8 0.65  2.76  

2007-12-31 2021-07-31 12 9 0.68  2.24  

2007-12-31 2021-07-31 12 10 0.65  2.10  

2007-12-31 2021-07-31 12 11 0.66  2.56  

2007-12-31 2021-07-31 12 12 0.62  1.91  

表 14：估值因子分位时间序列预测结果总结 3（部分） 

Period Return(m) D_ratio(n) win_rate winloss_rate 

12 12 1 0.50  1.00  

12 12 2 0.68  2.45  

12 12 3 0.61  1.71  

12 12 4 0.65  4.17  

12 12 5 0.56  2.68  

12 12 6 0.80  12.53  

12 12 7 0.64  3.42  

12 12 8 0.69  4.42  
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综合以上论述，本小节有以下发现：（1）存在高相关性的股指期货产品，可以做空对冲

风险，定价博弈充分的、最常见的三个宽基指数（沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500

指数），估值因子择时的胜率都不高，中证 500 估值因子择时的胜率甚至不足 50%；（2）

赔率上看，上证 50 指数的赔率很高，沪深 300 次之，最差的是中证 500，上证 50 以价值

股为主要成份，成长性一般，故而估值因子在价值股层面择时的赔率才有保障，当指数更

偏向于成长时，赔率下降；（3）基于仓位进行择时，赔率均有所下降，说明 A 股指数存在

很明显的动量效应，即指数估值低时，指数大概率会继续下跌，加大仓位反而损害组合收

益，这与一般认知是不一致的，这就是所谓的“价值陷阱”，这种“陷阱”无论从胜率还是赔率

看都不划算，在投资中，这种经验主义显然不可取。 

4.3 估值因子的截面特征 

4.3.1 估值因子实证 

（一）估值因子整体性分析 

本节对估值因子在 247 个指数范围内，横截面上的效果进行实证分析。 

下表列示了部分结果，其中month表示回测区间的起始点，用以反映不同宏观环境下，

截面估值因子的有效性，回测中，month 的取值从 2005 年 1 月，一直持续到 2013 年 1 月，

总共 9 个参数；m 表示投资期限，包含 1，3，6，12，18，24，30，36，42，48，54，60，

66，72，78 总共 15 个参数；n 表示统计估值分位的过去 n 个月区间，包括 12, 18, 24, 30, 

36, 42, 48, 54, 60, 66, 72, 78 总共 12 个参数；p 表示每次取多少百分比的样本，包含 20, 

30, 40, 50, 60, 70, 80, 100 总共 8 个参数；胜率和赔率基于每个月生成的信号，在整个可

统计范围内进行统计计算，w1 表示收益率大于 0 的比例；w2 表示收益率大于基准（基准



 

61 

定为沪深 300 指数或者中证 500 指数）的比例；wL 表示收益率本身相对于 0 的盈亏均值

比；ewL 表示收益率相对于基准的盈亏均值比；wL_a 表示风险调整后收益率大于 0 的盈

亏均值比；ewL_a 表示风险调整后收益率相对于基准的风险调整后收益率的盈亏均值比。 

实证结果显示：（1）基准为沪深 300 指数时，w1 的均值为 0.72，w2 的均值为 0.62，

wL 的均值为 6.60, ewL 的均值为 1.37, w1_a 的均值为 0.69, w2_a 的均值为 0.61, wL_a 的

均值为 6.35, ewL_a 的均值为 1.56; （2）基准为中证 500 指数时，w1 的均值为 0.73，w2

的均值为 0.58，wL 的均值为 7.96, ewL 的均值为 0.47；（3）基准为沪深 300 指数，但是

改变估值因子的定义，使用 EST_PE_Y1 作为估值指标，w1 的均值为 0.72，w2 的均值为

0.62，wL 的均值为 6.60, ewL 的均值为 0.832；（4）基准为中证 500 指数，但是改变估值

因子的定义，使用 EST_PE_Y1 作为估值指标，w1 的均值为 0.73，w2 的均值为 0.58，wL

的均值为 7.96, ewL 的均值为 0.47。 

由以上截面上对估值因子的分析可知：（1）无论是选择何种比较基准，在截面上，估值

因子选择的低估值组合，获取正收益的概率都在 70%以上，相对于 0 的赔率也较高，在不

考虑赔率>10 的特殊情况的条件下，赔率在 2.7 附近，赔率也还不错，一般来说，m 值大，

即持有时间较长，赔率较高，在信号转换成交易策略的过程中，机会成本很高，但是也有一

定的价值，至少证实这种交易策略能够实现盈利；（2）与基准相比，当基准不论是沪深 300

指数还是中证 500 指数时，胜率都在 0.6 附近，而当基准是沪深 300 指数时，使用 TTM_PE

的赔率是 1.37；当比较基准是中证 500 指数时，赔率为 0.73，跑赢中证 500 指数胜率为

                                                        
2 此处有剔除异常值，数值为 0、正负无穷大、大于正常阈值的数值均剔除计算，表观数值相对偏

小。 
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0.58，赔率均值为 0.47，虽然胜率有优势，但是赔率明显落后，经过对该结果的结构分析，

发现赔率差距巨大的原因是中证 500 指数在某些阶段表现极好，指数组合大幅跑输中证

500 指数，基于统计观点，在截面上通过估值选择指数组合本身并不带来超额收益，从风

险调整后收益角度看，也未发现明显证据证明估值因子选择的指数组合表现占优。 

表 15：估值因子截面预测结果总结（部分） 

month m n p w1 w2 wL ewL w1_a w2_a wL_a ewL_a 

200501 12 24 100 0.62  0.55  2.33  0.88  0.45  0.44  3.10  0.83  

200501 12 24 70 0.61  0.54  2.25  0.61  0.48  0.46  2.90  0.66  

200501 12 24 40 0.57  0.53  2.56  0.60  0.45  0.48  3.35  0.77  

200501 12 24 80 0.62  0.53  2.25  0.75  0.48  0.45  2.94  0.75  

200501 12 24 50 0.59  0.50  2.40  0.61  0.47  0.45  3.06  0.77  

200501 12 24 20 0.55  0.49  2.75  0.73  0.47  0.43  3.59  0.95  

200501 12 24 60 0.60  0.50  2.30  0.61  0.48  0.46  2.91  0.68  

200501 12 24 30 0.56  0.52  2.59  0.62  0.47  0.47  3.33  0.75  

（二）估值因子结构差异分析 

上文讨论中，有起始月份 month、投资期限 m、估值分位区间 n、每次取样百分比 p，

总共 4 个关键参数。例如，对于投资期限 m，包含 1，3，6，12，18，24，30，36，42，

48，54，60，66，72，78 总共 15 个参数，由于 m 的取值差异会对生成的具体信号个数产

生影响，信号个数差异导致在枚举信号时信号分布并不对称，为此需讨论信号的结构差异。

本节以 PE-TTM 为核心估值指标、以沪深 300 指数为分析对照基准，估值指标选取

EST_PE_Y1 及相对于中证 500 指数的回测结果类似，后文有详细介绍，在此不重点讨论。 

1. 投资期限（m）异质性分析 
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如下图所示，横轴为 m，纵轴为 n，m 表示投资期限，n 表示估值分位区间，柱状图

表示信号相对于沪深 300 的平均胜率。从图表清晰可见，随着 m 提升，平均胜率有明显提

升。即随着投资期限增加，信号战胜相同区间内沪深 300 指数的概率提升，当投资期限大

于等于 3 年时，相对于沪深 300 的平均胜率可以达到 0.6 以上。 

 

图 10：胜率分布图 1 

从赔率情况看，当投资期限长时，赔率分布更有优势。剔除长期持有导致的赔率极端值

的影响，赔率分布结果也很稳定。 

从分布看，当 m 取值存在差异时，对结果分布的影响很小，这说明任取 m，或者将所

有 m 当成一个整体，分布特征差异的影响很小，胜率与赔率分析的结论均一致。 

 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9
12

18

24

30

36

42

48

54

60

66

72



 

64 

 

图 11：赔率分布图 1 

2. 估值分位区间（n）异质性分析 

下图所示调转了 m,n 的坐标轴，横轴为 n，纵轴为 m，m 表示投资期限，n 表示取估

值分位的区间，柱状图表示信号相对沪深 300 指数的平均胜率。从图形清晰可见，估值分

位数区间差异对分布的影响不大。 

 

图 12：胜率分布图 2 
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从赔率分布看，估值分位区间长时，赔率会更大些，且这个规律与 n 无关。同理，n 的

分布特征差异对不同 n 取值时的分析结果影响很小，胜率与赔率分析的结论均一致。 

 

图 13：赔率分布图 2 

3. 样本百分比（p）异质性分析 

横轴是样本百分比（p），纵轴为 m，从样本百分比分布情况看，样本百分比（p）差异

对分布的影响不大。 

 

图 14：胜率分布图 3 
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从赔率角度看，选取不同的百分比，对最终的结果影响也不大。同理，p 的分布特征差

异对不同 p 取值时的分析结果影响很小，胜率与赔率分析的结论均一致。 

 

图 15：赔率分布图 3 

4. 信号起始时间（month）异质性分析 

横轴是信号起始时间（month），纵轴为 m，从信号起始时间（month）分布情况看，

信号起始时间（month）差异对分布的影响不大。 

 

图 16：胜率分布图 4 
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从赔率角度看，选取不同的信号起始时间（month），对最终的结果影响也不大。同理，

信号起始时间（month）的分布特征差异对不同信号起始时间（month）取值时的分析结果

影响很小，胜率与赔率分析的结论均一致。 

 

图 17：赔率分布图 4 

5. 信号异质性分析小结 

从以上投资期限（m）异质性分析、估值分位区间（n）异质性分析、样本百分比（p）

异质性分析、信号起始时间（month）异质性分析可见，当选择不同的信号生成参数，并在

整个时间段内统计信号胜率与赔率时，胜率与赔率的分析结果并不因参数的改变而发生改

变，四个变量两两之间组合共有 6 种情况，另外两种情况在本文中未列明，但分析结论依

然成立，这为后文简化分析过程提供了基础：即本节已经论证了信号参数的选择差异，虽

然会导致信号数量存在差异，但是这种信号的结构差异对胜率与赔率统计分析结果不会带

来分析偏误，因此将信号看成整体进行分析是可行的。 
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4.3.2 条件估值因子实证 

上一节，笔者从单因子角度论证发现，估值因子在指数截面上并没有表现出很好的阿

尔法特性，估值因子只是驱动资产表现差异的众多基本面因子中的一个，为此，本节引入

规模因子、成长因子，试图控制这些因子的影响，从条件因子视角研究估值因子特性。规模

因子为指数总市值/指数成份股数量，成长因子为指数 Y1 年预期营业收入增长率，实证方

法参考 Fama-French 的排序分组法，每月按指标进行排序分组，并记录下个月投资结果，

依次滚动向前，直到时间区段末尾。 

1. 不控制变量  

本节展示估值因子从小到大的排序结果，不控制任何因素，以作为之后分析的对照组。  

从以下三组结果可以看出，group1~3 的平均胜率分别为 0.705、0.703、0.669；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.587、0.573、0.472；group1~3 的平均

赔率分别为 2.86、3.15、2.58；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.83、1.82、1.09；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.95、3.00、2.62. 

group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.556、0.559、0.559；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.39、1.20、1.06. 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，三组的胜率不都具有明显优势，特别是估值高

的 group 3，胜率劣于沪深 300 指数，相对沪深 300 指数赔率 group 2 最优，如果把对标

指数换成中证 500 指数，可以看到相对中证 500 指数的胜率均占优(>0.5)，赔率也都在 1

以上，具有明显的优势，当对标指数选择不一样时，胜率与赔率的规律发生变化，且并没有

明显的特征，笔者认为这与直接使用估值因子包含了其它因素的影响相关。 
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笔者也测试了估值因子中，使用 EST_PE_Y1 作为估值指标时的情况。group1~3 的平

均胜率分别为0.700、0.710、0.723； group1~3相对沪深 300指数的平均胜率分别为0.615、

0.555、0.465；group1~3 的平均赔率分别为 2.71、3.23、3.90；group1~3 相对沪深 300

指数超额收益的平均赔率分别为 1.32、1.16、1.04（此处未剔除异常值，之前 4.4.1 节整体

结果为 0.83，是剔除异常值之后的结果，原因在于很多指数没有 EST_PE_Y1 指标的衍生

值，排序出来的组内，每组参数样本数为 432 个，总样本数量是 200901，有效样本占比为

6.2%）；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.79、2.64、3.11；group1~3 相对中证 500 指

数的平均胜率分别为 0.568、0.586、0.560；group1~3 相对中证 500 指数超额收益的平均

赔率分别为 1.55、1.11、1.00.  

表 16：group1 估值因子截面预测结果总结 1（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.53  0.58  1.60  0.71  0.40  1.88  

200501 12 72 0.56  0.56  1.75  0.50  0.56  1.84  

200501 12 12 0.59  0.52  2.78  0.93  0.39  4.63  

200501 12 48 0.55  0.55  1.78  0.69  0.47  2.00  

200501 12 24 0.56  0.56  2.77  0.73  0.42  3.84  

200501 12 60 0.54  0.54  1.83  0.47  0.50  2.12  

200501 24 36 0.53  0.61  2.03  0.88  0.45  2.07  

200501 24 72 0.59  0.54  2.31  0.59  0.59  2.17  

200501 24 12 0.58  0.56  5.35  0.85  0.44  5.24  

200501 24 48 0.57  0.62  2.21  0.65  0.53  2.38  

200501 24 24 0.55  0.57  2.98  0.88  0.44  3.08  

200501 24 60 0.56  0.52  2.19  0.65  0.56  2.26  
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表 17：group2 估值因子截面预测结果总结 1（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.56  0.56  1.49  1.04  0.45  1.51  

200501 12 72 0.56  0.58  1.93  1.06  0.56  2.00  

200501 12 12 0.61  0.53  2.56  1.06  0.49  3.37  

200501 12 48 0.57  0.51  1.76  1.24  0.49  1.73  

200501 12 24 0.59  0.56  2.57  0.92  0.49  2.98  

200501 12 60 0.54  0.50  1.96  1.27  0.54  2.19  

200501 24 36 0.51  0.43  2.05  1.74  0.46  1.95  

200501 24 72 0.55  0.61  2.55  1.14  0.55  2.28  

200501 24 12 0.56  0.49  5.36  1.29  0.51  4.12  

200501 24 48 0.55  0.51  2.24  1.15  0.55  2.31  

200501 24 24 0.52  0.51  3.40  1.70  0.48  2.94  

200501 24 60 0.54  0.48  2.28  1.24  0.54  2.26  
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表 18：group3 估值因子截面预测结果总结 1（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.64  0.53  1.12  1.13  0.64  1.30  

200501 12 72 0.60  0.43  1.61  1.47  0.60  1.71  

200501 12 12 0.64  0.49  2.35  1.25  0.64  2.64  

200501 12 48 0.64  0.55  1.36  0.99  0.64  1.53  

200501 12 24 0.61  0.49  2.28  1.07  0.61  2.65  

200501 12 60 0.62  0.54  1.57  1.17  0.62  1.71  

200501 24 36 0.49  0.56  2.21  1.14  0.49  2.22  

200501 24 72 0.50  0.39  2.69  1.85  0.50  2.45  

200501 24 12 0.57  0.57  4.67  0.85  0.57  3.86  

200501 24 48 0.53  0.51  2.43  1.13  0.53  2.39  

200501 24 24 0.54  0.57  2.87  0.98  0.54  2.91  

200501 24 60 0.52  0.48  2.48  1.49  0.52  2.37  

2. 控制规模 

本节展示估值因子控制规模之后的指数选择结果，每月按规模进行 3 分组，并在每个

规模分组内按估值也进行 3 分组，将所有分组内估值按小到大记为 group1，group2，group3，

并最终合并所有的 group1 成份，group2，group3 组类似，这样实现了 3 组组合的规模差

不多，而估值有明显差异。 

从以下三组结果可以看出，group1~3的平均胜率分别为0.727、0.740、0.736；group1~3

相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.630、0.533、0.442；group1~3 的平均赔率分别为

3.43、7.48、2.98；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为 1.65、1.26、

1.02；风险调整后收益的平均赔率分别为 3.60、6.22、2.98. 
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group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.569、0.586、0.559；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.16、1.08、1.05. 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，三组的胜率明显有差异，且估值低的胜率高，

虽然表观赔率不高，超额收益部分的赔率其实很高，这一定程度上反映了之前总结的估值

因子结果的结构特征，即估值因子整体上相对于沪深 300 指数没有优势，可能是由于市值

因素带来的，估值低的指数，市值普遍大，大市值的股票，赔率上没有明显优势就会出现这

种情况。 

笔者也测试了使用 EST_PE_Y1 作为估值指标时的情况，group1~3 的平均胜率分别为

0.700、0.710、0.723； group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.615、0.555、

0.465；group1~3 的平均赔率分别为 2.71、3.23、3.90；group1~3 相对沪深 300 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.32、1.16、1.04；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.79、2.64、

3.11；group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.568、0.586、0.560；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.55、1.11、1.00. 
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表 19：group1 估值因子截面预测结果总结 2（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.54  0.54  1.79  0.64  0.54  1.98  

200501 12 36 0.57  0.53  1.41  0.79  0.48  1.71  

200501 12 72 0.56  0.53  1.79  0.80  0.56  1.87  

200501 12 42 0.57  0.54  1.28  0.67  0.53  1.49  

200501 12 12 0.64  0.52  2.47  1.25  0.56  3.22  

200501 12 78 0.58  0.57  1.77  0.95  0.58  1.81  

200501 12 48 0.56  0.47  1.64  0.67  0.55  1.90  

200501 12 18 0.64  0.51  2.32  1.07  0.57  2.87  

200501 12 54 0.60  0.44  1.73  0.72  0.59  1.96  

200501 12 24 0.62  0.51  2.21  0.82  0.55  2.73  

200501 12 60 0.57  0.46  1.64  0.76  0.57  1.88  

200501 12 30 0.59  0.53  1.99  0.82  0.51  2.53  
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表 20：group2 估值因子截面预测结果总结 2（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.57  0.49  1.87  1.46  0.57  2.06  

200501 12 36 0.61  0.52  1.81  1.48  0.50  1.92  

200501 12 72 0.59  0.42  2.10  1.39  0.59  2.13  

200501 12 42 0.59  0.45  1.91  1.39  0.47  2.15  

200501 12 12 0.61  0.51  1.85  1.28  0.49  2.16  

200501 12 78 0.65  0.41  1.95  1.40  0.65  1.90  

200501 12 48 0.56  0.50  1.72  1.09  0.44  1.98  

200501 12 18 0.58  0.55  1.57  1.04  0.47  1.58  

200501 12 54 0.58  0.43  1.63  1.40  0.50  1.81  

200501 12 24 0.58  0.55  1.35  1.20  0.48  1.36  

200501 12 60 0.57  0.45  1.85  1.56  0.54  2.07  

200501 12 30 0.62  0.55  1.37  1.49  0.48  1.46  
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表 21：group3 估值因子截面预测结果总结 2（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.59  0.46  1.67  1.10  0.59  1.85  

200501 12 36 0.63  0.63  1.75  1.03  0.58  1.98  

200501 12 72 0.64  0.43  1.76  1.23  0.64  1.80  

200501 12 42 0.65  0.60  1.69  1.20  0.60  1.93  

200501 12 12 0.60  0.57  2.02  1.14  0.43  2.65  

200501 12 78 0.67  0.45  1.71  0.98  0.67  1.70  

200501 12 48 0.61  0.63  1.63  1.10  0.59  1.90  

200501 12 18 0.60  0.57  1.49  1.15  0.46  1.64  

200501 12 54 0.59  0.57  1.77  1.27  0.56  1.98  

200501 12 24 0.59  0.57  1.31  1.48  0.50  1.31  

200501 12 60 0.59  0.53  1.74  1.25  0.58  1.94  

200501 12 30 0.61  0.59  1.46  1.34  0.57  1.55  

3. 控制成长 

本节展示估值因子控制成长因子之后的指数选择结果，每月按成长进行 3 分组，并在

每个成长分组内按估值也进行 3 分组，将所有分组内估值按小到大记为 group1，group2，

group3，并最终合并所有的 group1 成份，group2，group3 组类似，这样实现了 3 组组合

的成长差不多，而估值有明显差异。 

从以下三组结果可以看出，group1~3 的平均胜率分别为 0.590、0.602、0.627；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.530、0.520、0.556；group1~3 的平均

赔率分别为 1.64、1.66、1.64；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.74、1.23、1.27；风险调整后收益的平均赔率分别为 1.91、1.75、1.79. 
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group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.577、0.581、0.558；group1~3 相对

中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.15、0.95、1.05. 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，三组的胜率差距不大，赔率显示出一定的单调

性，即相对沪深 300 指数的超额收益部分，控制成长因子后，买入最低估值的指数，赔率

反而明显差于其它组别，这可能就是“估值陷阱”的一种表现形态，即从过去看低估了，在未

来投资中的性价比反而最差。 

笔者也测试了使用 EST_PE_Y1 作为估值指标时的情况，group1~3 的平均胜率分别为

0.710、0.706、0.725； group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.615、0.517、

0.518；group1~3 的平均赔率分别为 3.17、2.78、2.67；group1~3 相对沪深 300 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.26、1.19、1.07；风险调整后收益的平均赔率分别为 3.18、2.79、

2.61；group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.581、0.580、0.556；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.16、2.77、1.07. 
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表 22：group1 估值因子截面预测结果总结 3（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.59  0.54  1.68  0.90  0.59  1.83  

200501 12 36 0.57  0.52  1.90  0.70  0.49  2.36  

200501 12 72 0.62  0.52  1.79  0.86  0.62  1.83  

200501 12 42 0.59  0.55  1.78  0.57  0.55  2.17  

200501 12 12 0.59  0.52  1.88  0.76  0.50  2.45  

200501 12 78 0.66  0.54  1.78  0.78  0.66  1.77  

200501 12 48 0.56  0.50  1.57  0.73  0.54  1.98  

200501 12 18 0.57  0.51  1.45  0.69  0.49  1.71  

200501 12 54 0.59  0.47  1.49  0.85  0.58  1.79  

200501 12 24 0.56  0.56  1.28  0.57  0.47  1.48  

200501 12 60 0.59  0.52  1.60  0.82  0.59  1.85  

200501 12 30 0.57  0.56  1.47  0.67  0.49  1.73  
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表 23：group2 估值因子截面预测结果总结 3（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.59 0.48 1.60 1.14 0.59 1.77 

200501 12 36 0.61 0.59 1.81 1.22 0.51 1.95 

200501 12 72 0.61 0.42 1.75 1.14 0.61 1.82 

200501 12 42 0.60 0.45 1.79 1.57 0.48 1.97 

200501 12 12 0.60 0.58 1.99 1.42 0.48 2.16 

200501 12 78 0.65 0.37 1.80 1.22 0.65 1.79 

200501 12 48 0.58 0.45 1.58 1.38 0.49 1.73 

200501 12 18 0.59 0.63 1.62 1.19 0.51 1.52 

200501 12 54 0.59 0.53 1.66 1.30 0.52 1.80 

200501 12 24 0.58 0.61 1.40 0.97 0.51 1.33 

200501 12 60 0.60 0.57 1.62 1.14 0.57 1.76 

200501 12 30 0.61 0.57 1.34 1.11 0.51 1.46 
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表 24：group3 估值因子截面预测结果总结 3（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.58  0.50  1.79  0.97  0.58  1.98  

200501 12 36 0.65  0.61  1.66  1.28  0.54  1.77  

200501 12 72 0.63  0.46  1.90  1.05  0.63  1.92  

200501 12 42 0.65  0.60  1.69  1.23  0.58  1.83  

200501 12 12 0.63  0.55  1.85  1.60  0.46  2.53  

200501 12 78 0.66  0.49  1.93  0.97  0.66  1.89  

200501 12 48 0.62  0.62  1.53  1.08  0.56  1.73  

200501 12 18 0.62  0.59  1.45  1.36  0.46  1.58  

200501 12 54 0.61  0.53  1.60  1.29  0.57  1.78  

200501 12 24 0.61  0.61  1.35  1.51  0.48  1.30  

200501 12 60 0.62  0.49  1.61  1.36  0.61  1.83  

200501 12 30 0.64  0.61  1.34  1.50  0.53  1.36  

4. 控制规模及成长 

本节展示估值因子同时控制规模、成长因子之后的指数选择结果，每月按成长进行 3

分组，并在每个成长分组内按规模进行 3 分组，并在每个规模分组内按估值也进行 3 分组，

形成 3*3*3 的组合，将所有分组内估值按小到大记为 group1，group2，group3，并最终合

并所有的 group1 成份，group2，group3 组类似，这样实现了 3 组组合的成长、规模都差

不多，而估值有明显差异。 

从以下三组结果可以看出，group1~3的平均胜率分别为0.612、0.659、0.674；group1~3

相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.496、0.513、0.525；group1~3 的平均赔率分别为
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1.63、1.73、1.74；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为 0.86、1.15、

1.55；风险调整后收益的平均赔率分别为 1.84、1.72、1.75. 

group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.586、0.733、0.719；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.35、1.65、1.49. 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，三组的胜率呈现递增规律，相对沪深 300 指数

超额收益部分的胜率也呈现出递增规律，相对于沪深 300 指数超额收益的赔率也呈现递增

规律，即在控制了规模与成长因素后，无论是从胜率还是赔率角度看，买入估值高的指数，

性价比都是最高的，这颠覆了一般意义上价值投资的理解。 

笔者也测试了使用 EST_PE_Y1 作为估值指标时的情况，group1~3 的平均胜率分别为

0.726、0.753、0.772； group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.575、0.525、

0.477；group1~3 的平均赔率分别为 3.65、4.06、2.75；group1~3 相对沪深 300 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.20、1.21、1.17；风险调整后收益的平均赔率分别为 3.66、3.69、

2.60；group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.581、0.729、0.717；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.19、1.39、1.59. 
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表 25：group1 估值因子截面预测结果总结 4（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.64  0.50  1.77  0.81  0.64  1.84  

200501 12 36 0.57  0.50  1.75  0.87  0.49  2.24  

200501 12 72 0.67  0.45  1.86  0.89  0.67  1.81  

200501 12 42 0.57  0.53  1.63  0.70  0.55  2.12  

200501 12 12 0.58  0.53  1.40  1.09  0.52  1.55  

200501 12 78 0.68  0.47  1.87  0.96  0.68  1.79  

200501 12 48 0.60  0.49  1.52  0.86  0.59  1.85  

200501 12 18 0.60  0.54  1.25  0.86  0.53  1.31  

200501 12 54 0.61  0.48  1.47  0.83  0.60  1.75  

200501 12 24 0.60  0.52  1.57  0.73  0.54  1.76  

200501 12 60 0.62  0.46  1.56  0.83  0.62  1.77  

200501 12 30 0.60  0.47  1.89  0.93  0.51  2.29  

  



 

82 

表 26：group2 估值因子截面预测结果总结 4（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.68  0.47  1.91  0.91  0.68  1.77  

200501 12 36 0.69  0.60  1.90  1.33  0.52  1.91  

200501 12 72 0.66  0.39  1.27  1.04  0.66  1.22  

200501 12 42 0.68  0.59  1.97  1.16  0.50  2.03  

200501 12 12 0.60  0.51  1.50  1.03  0.44  1.44  

200501 12 78 0.66  0.44  1.37  1.25  0.66  1.45  

200501 12 48 0.69  0.51  1.79  1.29  0.55  1.78  

200501 12 18 0.61  0.52  1.55  1.03  0.48  1.37  

200501 12 54 0.69  0.49  1.89  1.10  0.65  1.92  

200501 12 24 0.61  0.55  1.61  1.06  0.46  1.63  

200501 12 60 0.69  0.49  2.16  1.37  0.69  2.11  

200501 12 30 0.64  0.60  1.83  1.25  0.48  1.97  
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表 27：group3 估值因子截面预测结果总结 4（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 66 0.68  0.45  2.06  1.87  0.68  1.92  

200501 12 36 0.70  0.57  1.80  1.37  0.60  1.88  

200501 12 72 0.67  0.50  1.46  2.10  0.67  1.39  

200501 12 42 0.71  0.56  1.82  1.45  0.61  1.86  

200501 12 12 0.61  0.48  1.68  1.77  0.36  1.88  

200501 12 78 0.70  0.53  1.22  1.48  0.70  1.19  

200501 12 48 0.70  0.54  1.90  1.32  0.60  1.82  

200501 12 18 0.60  0.53  1.78  1.34  0.41  1.93  

200501 12 54 0.73  0.49  1.74  1.60  0.64  1.63  

200501 12 24 0.60  0.58  1.77  1.26  0.47  1.92  

200501 12 60 0.73  0.44  1.89  1.82  0.67  1.76  

200501 12 30 0.65  0.62  1.78  1.22  0.57  1.83  

4.3.3 条件成长因子实证 

在之前的研究中，对估值因子的截面指数选择效果进行了实证，在 A 股市场，成长因

子被认为是与估值因子重要性类似的因子，本节以成长因子为核心，研究条件定价下的成

长因子特征，为投资者更好了解此类因子提供参考。成长因子使用的指标为 Y1 年营业收

入预期增长率。 

1. 不控制变量 

本节展示成长因子从小到大的排序结果，不控制任何因素，以作为之后分析的对照组。  

从以下三组结果可以看出，group1~3 的平均胜率分别为 0.693、0.712、0.670； 

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.462、0.684、0.490；group1~3 的平均
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赔率分别为 4.51、2.60、3.49；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.85、1.96、1.19；风险调整后收益的平均赔率分别为 4.68、2.57、3.54. 

group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.535、0.580、0.560；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.09、1.24、1.00. 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，仅 group2 的胜率有明显优势(>0.5)，group1 相

对沪深 300 指数超额收益的平均赔率小于 1，如果把对标指数换成中证 500 指数，相对中

证 500 指数的胜率均占优(>0.5)，赔率也都在 1 以上，具有明显的优势，当对标指数选择

不一样时，胜率与赔率的规律发生变化，且并没有明显的特征，相对中证 500 指数性价比

最高的为 group2，即成长处于中等水平的组。笔者认为这与直接使用成长因子包含了其它

因素的影响相关。 
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表 28：group1 成长因子截面预测结果总结 5（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.58  0.48  1.54  0.57  0.42  1.83  

200501 12 72 0.57  0.60  1.92  0.71  0.57  2.02  

200501 12 12 0.58  0.50  2.61  0.63  0.36  4.48  

200501 12 48 0.55  0.53  2.03  0.59  0.46  2.24  

200501 12 24 0.55  0.48  1.43  0.49  0.39  1.67  

200501 12 60 0.53  0.57  1.95  0.68  0.50  2.26  

200501 24 36 0.55  0.45  2.14  0.51  0.47  2.24  

200501 24 72 0.64  0.54  2.87  0.68  0.64  2.66  

200501 24 12 0.53  0.40  3.49  0.66  0.40  3.24  

200501 24 48 0.57  0.50  2.12  0.57  0.56  2.32  

200501 24 24 0.52  0.42  1.82  0.55  0.41  1.74  

200501 24 60 0.56  0.56  2.28  0.65  0.56  2.39  
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表 29：group2 成长因子截面预测结果总结 5（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.59  0.58  1.67  0.55  0.51  1.94  

200501 12 72 0.62  0.67  1.70  0.70  0.62  1.76  

200501 12 12 0.59  0.56  2.57  0.58  0.49  3.08  

200501 12 48 0.58  0.60  1.89  0.55  0.55  2.22  

200501 12 24 0.58  0.55  1.53  0.54  0.50  1.59  

200501 12 60 0.60  0.65  1.72  0.72  0.58  1.90  

200501 24 36 0.56  0.56  2.59  0.52  0.48  2.56  

200501 24 72 0.63  0.60  2.83  0.68  0.63  2.53  

200501 24 12 0.55  0.48  3.32  0.51  0.46  2.92  

200501 24 48 0.59  0.58  2.32  0.58  0.57  2.56  

200501 24 24 0.54  0.50  2.09  0.60  0.46  1.86  

200501 24 60 0.57  0.63  2.44  0.69  0.57  2.48  
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表 30：group3 成长因子截面预测结果总结 5（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.60  0.58  1.49  0.45  0.60  1.83  

200501 12 72 0.59  0.71  1.64  0.48  0.59  1.74  

200501 12 12 0.59  0.55  2.77  0.94  0.58  3.72  

200501 12 48 0.62  0.60  1.54  0.46  0.62  1.84  

200501 12 24 0.55  0.52  1.77  0.65  0.55  2.02  

200501 12 60 0.59  0.63  1.60  0.72  0.59  1.81  

200501 24 36 0.53  0.52  2.34  0.46  0.53  2.63  

200501 24 72 0.56  0.59  2.81  0.67  0.56  2.53  

200501 24 12 0.53  0.43  3.50  0.66  0.51  3.32  

200501 24 48 0.54  0.56  2.34  0.55  0.54  2.41  

200501 24 24 0.48  0.50  2.46  0.48  0.46  2.72  

200501 24 60 0.50  0.62  2.48  0.61  0.50  2.42  

2. 控制规模 

本节展示成长因子控制规模之后的指数选择结果，每月按规模进行 3 分组，并在每个

规模分组内按成长也进行 3 分组，将所有分组内成长按小到大记为 group1，group2，group3，

并最终合并所有的 group1 成份，group2，group3 组类似，这样实现了 3 组组合的规模差

不多，而成长有明显差异。 

从以下三组结果可以看出，group1~3 的平均胜率分别为 0.694、0.729、0.695；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.474、0.663、0.503；group1~3 的平均

赔率分别为 2.55、3.04、3.43；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.91、1.52、1.25；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.57、3.04、3.50。 



 

88 

group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.546、0.583、0.579；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.03、1.22、0.98. 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，group2 的胜率最高，相对沪深 300 指数的赔

率也最高，相对于中证 500 指数，以上规律不发生变化。 

表 31：group1 成长因子截面预测结果总结 6（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.57  0.52  1.59  0.48  0.43  1.85  

200501 12 72 0.56  0.61  1.96  0.67  0.56  2.03  

200501 12 12 0.59  0.51  2.39  0.54  0.41  3.44  

200501 12 48 0.56  0.54  1.86  0.52  0.46  2.10  

200501 12 24 0.56  0.50  1.41  0.43  0.42  1.55  

200501 12 60 0.57  0.59  1.65  0.64  0.55  1.89  

200501 24 36 0.56  0.47  2.12  0.48  0.50  2.20  

200501 24 72 0.66  0.56  2.33  0.63  0.66  2.13  

200501 24 12 0.52  0.44  3.58  0.51  0.43  3.25  

200501 24 48 0.56  0.52  2.12  0.50  0.54  2.29  

200501 24 24 0.50  0.46  1.96  0.46  0.43  1.83  

200501 24 60 0.56  0.55  2.10  0.65  0.56  2.15  
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表 32：group2 估值因子截面预测结果总结 6（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.63  0.61  1.77  0.47  0.55  1.98  

200501 12 72 0.62  0.65  2.07  0.79  0.62  2.13  

200501 12 12 0.62  0.57  2.16  0.62  0.47  2.95  

200501 12 48 0.59  0.66  1.67  0.49  0.54  2.01  

200501 12 24 0.58  0.57  1.41  0.60  0.48  1.47  

200501 12 60 0.59  0.69  1.86  0.64  0.56  2.09  

200501 24 36 0.58  0.54  2.60  0.53  0.50  2.71  

200501 24 72 0.67  0.62  2.98  0.68  0.67  2.64  

200501 24 12 0.54  0.50  2.69  0.57  0.43  2.43  

200501 24 48 0.55  0.59  2.50  0.70  0.53  2.84  

200501 24 24 0.53  0.52  2.45  0.56  0.44  2.21  

200501 24 60 0.59  0.63  2.79  0.76  0.59  2.85  
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表 33：group3 估值因子截面预测结果总结 6（部分） 

month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.64  0.59  1.61  0.47  0.64  1.96  

200501 12 72 0.60  0.69  1.78  0.47  0.60  1.82  

200501 12 12 0.60  0.55  2.52  0.92  0.58  3.23  

200501 12 48 0.60  0.64  1.55  0.52  0.60  1.92  

200501 12 24 0.58  0.54  1.35  0.59  0.58  1.52  

200501 12 60 0.59  0.67  1.68  0.67  0.59  1.89  

200501 24 36 0.53  0.56  2.82  0.43  0.53  3.29  

200501 24 72 0.60  0.56  3.01  0.67  0.60  2.69  

200501 24 12 0.50  0.52  3.05  0.56  0.50  2.76  

200501 24 48 0.53  0.59  2.47  0.61  0.53  2.73  

200501 24 24 0.48  0.51  2.62  0.50  0.47  2.80  

200501 24 60 0.54  0.62  2.58  0.57  0.54  2.57  

3. 控制估值 

本节展示成长因子控制估值因子之后的指数选择结果，每月按估值进行 3 分组，并在

每个估值分组内按成长也进行 3 分组，将所有分组内成长按小到大记为 group1，group2，

group3，并最终合并所有的 group1 成份，group2，group3 组类似，这样实现了 3 组组合

的估值差不多，而成长有明显差异。 

从以下三组结果可以看出，group1~3的平均胜率分别为 0.714、0.722、0.699；group1~3

相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.465、0.599、0.528；group1~3 的平均赔率分别为

2.39、2.81、3.36；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为 1.06、1.39、

1.34；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.45、2.83、3.15。 
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group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.560、0.575、0.589；group1~3 相

对中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 0.93、1.28、1.01。 

从以上结果看，相对于沪深 300 指数，group2~3 的平均胜率、平均赔率更有优势，整

体而言，控制估值后，成长性越强的指数，投资性价比越高，如果对标指数为中证 500 指

数，以上结论也基本成立。 

表 34：group1 成长因子截面预测结果总结 7（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.59  0.52  1.94  0.53  0.46  2.14  

200501 12 72 0.59  0.60  2.06  0.69  0.59  2.10  

200501 12 12 0.58  0.53  2.29  0.60  0.40  3.04  

200501 12 48 0.55  0.56  1.71  0.59  0.45  1.96  

200501 12 24 0.53  0.50  1.44  0.55  0.40  1.49  

200501 12 60 0.57  0.62  1.74  0.66  0.55  1.97  

200501 24 36 0.60  0.51  2.18  0.47  0.54  2.24  

200501 24 72 0.68  0.59  2.77  0.58  0.68  2.53  

200501 24 12 0.54  0.49  2.43  0.48  0.44  2.39  

200501 24 48 0.58  0.56  1.89  0.55  0.57  2.15  

200501 24 24 0.54  0.49  1.98  0.49  0.47  1.95  

200501 24 60 0.59  0.58  2.19  0.63  0.59  2.26  

  



 

92 

表 35：group2 成长因子截面预测结果总结 7（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.63  0.61  1.75  0.46  0.54  1.98  

200501 12 72 0.63  0.70  1.73  0.53  0.63  1.82  

200501 12 12 0.61  0.57  2.14  0.50  0.49  2.86  

200501 12 48 0.62  0.64  1.47  0.55  0.55  1.68  

200501 12 24 0.58  0.58  1.27  0.44  0.48  1.36  

200501 12 60 0.62  0.72  1.67  0.64  0.59  1.86  

200501 24 36 0.57  0.53  2.64  0.54  0.50  2.76  

200501 24 72 0.64  0.57  2.82  0.76  0.64  2.56  

200501 24 12 0.52  0.47  2.65  0.54  0.45  2.36  

200501 24 48 0.54  0.59  2.59  0.68  0.50  2.86  

200501 24 24 0.52  0.51  2.38  0.53  0.44  2.27  

200501 24 60 0.57  0.64  2.79  0.66  0.57  2.85  
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表 36：group3 成长因子截面预测结果总结 7（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.63  0.61  1.68  0.40  0.59  2.02  

200501 12 72 0.62  0.68  1.72  0.51  0.62  1.74  

200501 12 12 0.58  0.54  2.65  0.92  0.52  3.70  

200501 12 48 0.59  0.66  1.58  0.46  0.59  1.96  

200501 12 24 0.57  0.55  1.41  0.57  0.53  1.56  

200501 12 60 0.62  0.71  1.49  0.54  0.62  1.69  

200501 24 36 0.51  0.56  2.93  0.41  0.47  3.15  

200501 24 72 0.61  0.59  2.86  0.58  0.61  2.52  

200501 24 12 0.51  0.53  3.02  0.51  0.46  2.68  

200501 24 48 0.51  0.61  2.63  0.56  0.51  2.88  

200501 24 24 0.47  0.51  2.65  0.46  0.43  2.46  

200501 24 60 0.54  0.63  2.63  0.55  0.54  2.59  

4. 控制规模及估值 

本节展示成长因子同时控制规模、估值因子之后的指数选择结果，每月按估值进行 3

分组，并在每个估值分组内按规模进行 3 分组，并在每个规模分组内按成长也进行 3 分组，

形成 3*3*3 的组合，将所有分组内成长按小到大记为 group1，group2，group3，并最终合

并所有的 group1 成份，group2，group3 组类似，这样实现了 3 组组合的估值、规模都差

不多，而成长有明显差异。 

从以下三组结果可以看出，group1~3的平均胜率分别为0.722、0.776、0.749；group1~3

相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.486、0.638、0.541；group1~3 的平均赔率分别为
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2.95、3.30、3.92；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为 1.03、1.53、

1.20；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.86、3.07、3.60. 

group1~3 相对中证 500 指数的平均胜率分别为 0.577、0.731、0.730；group1~3 相对

中证 500 指数超额收益的平均赔率分别为 1.27、2.15、1.54. 

从以上结果看，无论比较基准是中证 500 指数还是沪深 300 指数，group2 的胜率和

赔率均最优，且 group3 的胜率和赔率也明显优于 group1，说明在控制规模及估值之后，

成长因子表现出一定的效果。 

表 37：group1 成长因子截面预测结果总结 8（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.60  0.57  1.65  0.55  0.44  1.86  

200501 12 72 0.68  0.62  2.11  0.69  0.68  2.01  

200501 12 12 0.57  0.51  1.34  0.47  0.35  1.62  

200501 12 48 0.60  0.61  1.65  0.73  0.48  1.81  

200501 12 24 0.60  0.54  1.61  0.45  0.45  1.66  

200501 12 60 0.61  0.63  1.73  0.73  0.60  1.90  

200501 24 36 0.57  0.57  2.35  0.54  0.49  2.45  

200501 24 72 0.76  0.64  3.29  0.54  0.76  2.77  

200501 24 12 0.50  0.49  2.15  0.42  0.37  1.87  

200501 24 48 0.57  0.61  2.44  0.60  0.55  2.61  

200501 24 24 0.58  0.55  2.31  0.40  0.48  2.14  

200501 24 60 0.64  0.60  2.77  0.61  0.64  2.65  
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表 38：group2 成长因子截面预测结果总结 8（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.70  0.74  1.87  0.59  0.52  1.94  

200501 12 72 0.64  0.79  1.42  1.36  0.64  1.37  

200501 12 12 0.58  0.68  1.72  0.51  0.38  1.69  

200501 12 48 0.69  0.71  1.91  0.53  0.55  1.86  

200501 12 24 0.61  0.76  1.75  0.54  0.43  1.77  

200501 12 60 0.73  0.78  1.86  0.73  0.72  1.81  

200501 24 36 0.69  0.60  4.16  0.80  0.57  3.48  

200501 24 72 0.59  0.93  3.63  1.52  0.59  3.14  

200501 24 12 0.55  0.62  2.60  0.76  0.42  2.24  

200501 24 48 0.76  0.67  5.16  0.63  0.72  4.38  

200501 24 24 0.61  0.65  3.48  0.77  0.47  3.33  

200501 24 60 0.69  0.79  4.14  1.22  0.69  3.53  
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表 39：group3 成长因子截面预测结果总结 8（部分） 

Month m n w1 w2 wL ewL w1_a wL_a 

200501 12 36 0.68  0.70  1.77  0.57  0.67  2.04  

200501 12 72 0.67  0.90  1.22  0.95  0.67  1.18  

200501 12 12 0.62  0.65  1.57  0.67  0.59  1.88  

200501 12 48 0.68  0.70  1.87  0.50  0.68  2.02  

200501 12 24 0.62  0.70  1.55  0.67  0.59  1.93  

200501 12 60 0.72  0.78  1.74  0.60  0.70  1.71  

200501 24 36 0.66  0.59  3.79  0.70  0.64  3.90  

200501 24 72 0.62  0.93  2.59  1.78  0.62  2.24  

200501 24 12 0.48  0.63  2.87  0.63  0.46  2.82  

200501 24 48 0.72  0.68  3.53  0.55  0.72  3.15  

200501 24 24 0.54  0.61  3.16  0.68  0.50  3.33  

200501 24 60 0.64  0.81  3.38  0.91  0.64  2.97  

4.3.4 条件因子异质性 

在上两节中，笔者分别计算了条件估值因子和条件成长因子，本节对两次计算的结果

进行对照分析以研究两个因子之间的相对重要性。 

1. 估值因子实证回顾 

估值因子不控制任何其它因子时，group1~3 的平均胜率分别为 0.705、0.703、0.669；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.587、0.573、0.472；group1~3 的平均

赔率分别为 2.86、3.15、2.58；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.83、1.82、1.09；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.95、3.00、2.62；group1~3 相对
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中证 500 指数的平均胜率分别为 0.556、0.559、0.559；group1~3 相对中证 500 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.39、1.20、1.06。 

当估值因子控制成长因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.590、0.602、0.627；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.530、0.520、0.556；group1~3 的平均

赔率分别为 1.64、1.66、1.64；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.74、1.23、1.27；风险调整后收益的平均赔率分别为 1.91、1.75、1.79;  group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.577、0.581、0.558；group1~3 相对中证 500 指数超额收

益的平均赔率分别为 1.15、0.95、1.05。 

当估值因子控制规模及成长因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.612、0.659、0.674；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.496、0.513、0.525；group1~3 的平均

赔率分别为 1.63、1.73、1.74；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.86、1.15、1.55；风险调整后收益的平均赔率分别为 1.84、1.72、1.75; group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.586、0.733、0.719；group1~3 相对中证 500 指数超额收

益的平均赔率分别为 1.35、1.65、1.49。 

2. 成长因子实证回顾 

成长因子不控制任何因子时，group1~3 的平均胜率分别为 0.693、0.712、0.670； 

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.462、0.684、0.490；group1~3 的平均

赔率分别为 4.51、2.60、3.49；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.85、1.96、1.19；风险调整后收益的平均赔率分别为 4.68、2.57、3.54；group1~3 相对中
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证 500 指数的平均胜率分别为 0.535、0.580、0.560；group1~3 相对中证 500 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.09、1.24、1.00。 

当成长因子控制估值因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.714、0.722、0.699；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.465、0.599、0.528；group1~3 的平均

赔率分别为 2.39、2.81、3.36；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

1.06、1.39、1.34；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.45、2.83、3.15; group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.560、0.575、0.589；group1~3 相对中证 500 指数超额

收益的平均赔率分别为 0.93、1.28、1.01。 

当成长因子控制规模及估值因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.722、0.776、0.749；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.486、0.638、0.541；group1~3 的平均

赔率分别为 2.95、3.30、3.92；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

1.03、1.53、1.20；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.86、3.07、3.60; group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.577、0.731、0.730；group1~3 相对中证 500 指数超额收

益的平均赔率分别为 1.27、2.15、1.54。 

3. 估值、成长单因子比较 

估值因子不控制任何因子时，group1~3 的平均胜率分别为 0.705、0.703、0.669；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.587、0.573、0.472；group1~3 的平均

赔率分别为 2.86、3.15、2.58；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.83、1.82、1.09；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.95、3.00、2.62；group1~3 相对
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中证 500 指数的平均胜率分别为 0.556、0.559、0.559；group1~3 相对中证 500 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.39、1.20、1.06。 

成长因子不控制任何因子时，group1~3 的平均胜率分别为 0.693、0.712、0.670； 

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.462、0.684、0.490；group1~3 的平均

赔率分别为 4.51、2.60、3.49；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.85、1.96、1.19；风险调整后收益的平均赔率分别为 4.68、2.57、3.54；group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.535、0.580、0.560；group1~3 相对中证 500 指数超额

收益的平均赔率分别为 1.09、1.24、1.00。 

由以上实证结果对照可知：1）估值因子与成长因子分组后，胜率表现差异不明显，且

胜率很高，无论这种胜率是相对于 0，相对于沪深 300 指数还是中证 500 指数；2）成长

因子的赔率相对于估值因子占优，若是比较基准由 0 变成沪深 300 指数或者中证 500 指

数，成长因子的赔率优势缩小，这是因为无论是沪深 300 指数还是中证 500 指数，都包含

一定的成长性，且这些年两者赔率表现相当，剔除这个因素后，成长因子表现好于沪深 300

指数或者中证 500 指数的难度明显上升；3）单因子角度，成长的表现好于估值，且信号在

赔率层面更占优，若剔除沪深 300 指数或者中证 500 指数的影响，胜率虽然下降，但是依

然大于 0.5，侧面证实了 A 股市场风格研究的价值，风格研究是普遍存在“金矿”信号的。 

4. 不控制规模的条件因子比较 

当估值因子控制成长因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.590、0.602、0.627；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.530、0.520、0.556；group1~3 的平均

赔率分别为 1.64、1.66、1.64；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为
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0.74、1.23、1.27；风险调整后收益的平均赔率分别为 1.91、1.75、1.79;  group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.577、0.581、0.558；group1~3 相对中证 500 指数超额收

益的平均赔率分别为 1.15、0.95、1.05。 

当成长因子控制估值因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.714、0.722、0.699；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.465、0.599、0.528；group1~3 的平均

赔率分别为 2.39、2.81、3.36；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

1.06、1.39、1.34；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.45、2.83、3.15; group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.560、0.575、0.589；group1~3 相对中证 500 指数超额

收益的平均赔率分别为 0.93、1.28、1.01。 

由以上实证结果对照可知：1）成长因子控制估值因子以后，胜率相对于之前变化不大，

而估值因子控制成长因子之后，胜率明显下滑，表明在信号中，特别是当估值与成长有相

关性时，成长因子相对于价值因子所起的作用更大，在定价上对成长更为敏感，例如很多 A

股上市公司，本质上是价值成长股，如美的集团、中国平安等，在过去若干财年都可以保持

年化 15%-20%的成长，已经远远超过中国经济增速，不能简单将其视为价值股，而应定义

为价值成长股；2）若是考虑相对于沪深 300 指数或者中证 500 指数，相互剥离影响之后

的价值因子与成长因子的胜率差异不是很明显，胜率的差异与沪深 300 指数或者中证 500

指数相关，潜在原因是市场本身在成长；3）无论是估值因子还是成长因子，相对于沪深 300

指数或者中证 500 指数的平均赔率与相对于 0 的平均赔率相比，均有下降，但有微弱的证

据表明相对于主要宽基指数，赔率大概率能维持在 1 以上；4）由于沪深 300 指数、中证

500 指数的成长性也很好，仅有微弱的实证证据支撑投资成长因子可以跑赢宽基指数，需
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要深研基本面才可以更大概率实现目标，但至少有一点可以确认，成长因子相对于估值因

子是整体占优的。 

5. 控制规模的条件因子比较 

当估值因子控制规模及成长因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.612、0.659、0.674；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.496、0.513、0.525；group1~3 的平均

赔率分别为 1.63、1.73、1.74；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

0.86、1.15、1.55；风险调整后收益的平均赔率分别为 1.84、1.72、1.75; group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.586、0.733、0.719；group1~3 相对中证 500 指数超额收

益的平均赔率分别为 1.35、1.65、1.49。 

当成长因子控制规模及估值因子后，group1~3 的平均胜率分别为 0.722、0.776、0.749；

group1~3 相对沪深 300 指数的平均胜率分别为 0.486、0.638、0.541；group1~3 的平均

赔率分别为 2.95、3.30、3.92；group1~3 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率分别为

1.03、1.53、1.20；风险调整后收益的平均赔率分别为 2.86、3.07、3.60; group1~3 相对中

证 500 指数的平均胜率分别为 0.577、0.731、0.730；group1~3 相对中证 500 指数超额收

益的平均赔率分别为 1.27、2.15、1.54。 

由以上实证结果对照可知：1）成长因子与估值因子的胜率，相对于 4 中控制规模因子

前无明显变化，无论比较基准是 0、沪深 300 指数、还是中证 500 指数；2）相对于沪深

300 指数的赔率无明显变化，但是相对于中证 500 指数的赔率明显提升；3）总而言之，本

节研究发现，控制规模有利于提升信号赔率，但这种赔率提升不是全面的，更多体现在中

证 500 指数上。 
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6. 条件因子小结 

本部分对今后投资工作的启示如下：1）A 股中成长因子相对于估值因子的重要程度更

高一些；2）无论是成长投资还是价值投资，都建议考虑规模因素，当投资者的业绩基准是

中证 500 指数时，有助于提升赔率；3）中国股市的胜率和赔率很不错，宽基指数中，无论

是选择沪深 300 指数还是中证 500 指数，都可以大概率获取这部分胜率和赔率，而一般的

投资者想要打败这两个宽基指数，需要在微弱的信号池中进行优选才可以实现，这也对应

着极大的不确定性。  
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第五章 宏观因子结合估值因子实证分析 

在之前两章的分析中，基于宏观因子的实证分析得出结论认为宏观因子在时序上具有

良好的预测效果，而在截面上对指数配置缺乏有效的指导意义。基于估值因子得出结论认

为估值因子在时序择时效果上不如买入持有。而在截面上，胜率有所保障，而赔率不太稳

定，与选取的估值指标相关，在控制规模与成长后，发现赔率有所提升，条件估值因子的效

果是优于估值因子本身的。综合以上信息，宏观因子结合估值因子在投资实务中的一种应

用为：横截面上基于估值因子选择指数，并在时间序列上基于宏观因子进行择时交易。宏

观因子与估值因子缺乏统一作为资产定价的截面因子的实证证据，在接下来的实践部分，

笔者将两者有效结合，进行样本内信号的回溯测试，得到宏观因子增益之后的估值因子效

果。 

5.1 估值策略分析 

根据之前实证结果，本节估值指标选择 TTM_PE , 由于截面产生样本以后，样本需要

在时间序列上进行择时交易，所以，从本节开始，实证分析的对象为信号集的一部分。之前

研究发现表示信号持有时间的 m 值大时，赔率较高，但是 m 值大，在构建投资策略时，交

易次数会明显减少，为此，需从实践角度综合考虑，由于宏观数据可以每个月提供交易信

号，经过反复权衡，确定 m 取 1，而 n 值，即信号观察期的规律不是很明显，n 取值太长

会对近期的变化不敏感，而之前的实证已经证实基于过往长区间（n 很大）的估值进行择时

意义不大，基于笔者从业经验，中国股市在 3 年内一般可大概率完成风格切换，所以 n 取

36（表示 36 个月）符合现实情形；至于估值因子选取的样本比例，考虑到部分时间段样本

数量偏少，但是比例太高体现不出截面的分层效果，最终确定为每个截面选取 50%的样本。 
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1. 胜率赔率视角 

延续之前的研究思路，下列两张表分别展示了不基于宏观因子进行择时判断的预测结

果与基于宏观因子进行择时判断的预测结果。具体做法上，首先，在每个月的截面上基于

估值因子筛选估值最低的前 50%组合，然后，基于筛选出来的每个指数样本，对其当月之

前 36 个月内与宏观因子进行滞后一期的线性回归，得到当前月份基于宏观因子对下月的收

益预测方向，若宏观因子预测下月指数下跌，则该指数剔除下月投资范围，依次类推，从不

同起点开始，可以得到不同的回测结果。 

之前的截面估值因子实证中，从大的信号集看，获取正收益的概率在 70%以上，相对

于 0 的赔率也较高，在不考虑赔率>10 的特殊情况的条件下，赔率在 2.7 附近。本章研究

从信号集中选择了部分信号，用于构建投资策略。从实证结果看，基于宏观因子进行择时

后，整体性的胜率与赔率均有明显提升。自 2005 年 1 月开始情况下，相对于 0 的胜率由

0.55 提升至 0.56，赔率由 1.05 提升至 1.1。因为截面估值因子的参数回测中，month 的取

值从 2005 年 1 月，一直持续到 2013 年 1 月，总共 9 个参数；m 表示投资期限，m 值取

1，n 表示统计估值分位的过去 n 个月区间，n 值取 36；p 表示每次取多少百分比的样本，

取值为 50%；宏观数据胜率和赔率基于每个月生成的信号，在整个可统计的 247 支样本范

围内进行统计计算，得到非常庞大的信号库；以上结果“相对于 0 的胜率由 0.55 提升至

0.56，赔率由 1.05 提升至 1.1”，整体信号集微弱提高即非常有意义。 

且无论是相对沪深 300 指数还是中证 500 指数的相对胜率与相对赔率都满足类似规

律，宏观择时之后的胜率及赔率均得到提升。估值因子结合宏观因子之后的信号与沪深 300

指数或者中证 500 指数相比，特征依然是在胜率上明显占优，但是赔率上稍差，综合而言，
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拉长时间看（>5 年），因为胜率更高，仍然可以实现高于沪深 300 指数或者中证 500 指数

的收益。  

基于第四章的研究结论，估值因子整体收益>0 的胜率在 70%以上，赔率在剔除异常值

后在 2.7 附近，基于以上逻辑选择的信号结果“相对于 0 的胜率 0.56，赔率 1.1；强度远低

于大信号集的均值。从结果看，选择信号的过程是相对保守的，实证结果更可信。为确保结

果的稳定性，笔者也对其它的信号选择方式进行了测试，发现规律并没有发生变化，即估

值因子结合宏观因子之后，确实可以改善投资的胜率与赔率，限于篇幅限制，不在本文做

深入探讨。 

表 40：不基于宏观因子进行择时判断的预测结果（相对沪深 300） 

Month m n percent w1 w2 wL ewL W1_a w2_a wL_a ewL_a 

200501 1 36 50 0.55  0.53  1.05  0.86  0.48  0.45  4.39  1.07  

200601 1 36 50 0.55  0.53  1.05  0.86  0.48  0.45  4.39  1.07  

200701 1 36 50 0.55  0.53  1.05  0.86  0.48  0.45  4.39  1.07  

200801 1 36 50 0.53  0.55  1.01  0.84  0.46  0.47  3.86  1.28  

200901 1 36 50 0.55  0.55  1.16  0.82  0.47  0.48  4.11  1.20  

201001 1 36 50 0.53  0.57  1.15  0.76  0.44  0.47  4.18  1.18  

201101 1 36 50 0.54  0.60  1.13  0.72  0.45  0.50  4.01  1.12  

201201 1 36 50 0.56  0.59  1.17  0.71  0.45  0.48  4.27  1.15  

201301 1 36 50 0.56  0.58  1.13  0.69  0.45  0.46  4.32  1.32  
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表 41：基于宏观因子进行择时判断的预测结果（相对沪深 300） 

Month m n percent w1 w2 wL ewL W1_a w2_a wL_a ewL_a 

200501 1 36 50 0.56 0.57 1.10 0.75 0.49 0.50 4.11 1.50 

200601 1 36 50 0.56 0.57 1.10 0.75 0.49 0.50 4.11 1.50 

200701 1 36 50 0.56 0.57 1.10 0.75 0.49 0.50 4.11 1.50 

200801 1 36 50 0.56 0.57 1.10 0.75 0.49 0.50 4.11 1.50 

200901 1 36 50 0.56 0.57 1.20 0.73 0.49 0.50 4.25 1.49 

201001 1 36 50 0.53 0.59 1.20 0.65 0.46 0.50 4.37 1.47 

201101 1 36 50 0.54 0.60 1.17 0.66 0.46 0.50 4.28 1.47 

201201 1 36 50 0.55 0.59 1.17 0.66 0.47 0.50 4.30 1.50 

201301 1 36 50 0.57 0.58 1.09 0.67 0.48 0.47 4.14 1.79 

表 42：不基于宏观因子进行择时判断的预测结果（相对中证 500） 

Month m n percent w1 w2 wL ewL W1_a w2_a wL_a ewL_a 

200501 1 36 50 0.53  0.52  0.99  0.77  0.46  0.42  3.80  0.98  

200601 1 36 50 0.53  0.52  0.99  0.77  0.46  0.42  3.80  0.98  

200701 1 36 50 0.53  0.52  0.99  0.77  0.46  0.42  3.80  0.98  

200801 1 36 50 0.53  0.52  1.01  0.79  0.46  0.42  3.86  0.97  

200901 1 36 50 0.55  0.52  1.16  0.81  0.47  0.44  4.11  0.97  

201001 1 36 50 0.53  0.54  1.15  0.83  0.44  0.45  4.18  0.93  

201101 1 36 50 0.54  0.56  1.13  0.85  0.45  0.45  4.01  0.92  

201201 1 36 50 0.56  0.55  1.17  0.81  0.45  0.42  4.27  0.98  

201301 1 36 50 0.56  0.54  1.13  0.77  0.45  0.41  4.32  0.99  
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表 43：基于宏观因子进行择时判断的预测结果（相对中证 500） 

Month m n percent w1 w2 wL ewL W1_a w2_a wL_a ewL_a 

200801 1 36 50 0.56  0.52  1.10  0.78  0.49  0.45  4.11  1.08  

200901 1 36 50 0.56  0.52  1.20  0.81  0.49  0.46  4.25  1.10  

201001 1 36 50 0.53  0.54  1.20  0.83  0.46  0.47  4.37  1.07  

201101 1 36 50 0.54  0.56  1.17  0.86  0.46  0.47  4.28  1.09  

201201 1 36 50 0.55  0.55  1.17  0.80  0.47  0.46  4.30  1.10  

200501 1 36 50 0.56  0.52  1.10  0.78  0.49  0.45  4.11  1.08  

201301 1 36 50 0.57  0.55  1.09  0.76  0.48  0.45  4.14  1.12  

200601 1 36 50 0.56  0.52  1.10  0.78  0.49  0.45  4.11  1.08  

200701 1 36 50 0.56  0.52  1.10  0.78  0.49  0.45  4.11  1.08  

2. 策略绩效视角 

笔者认为，胜率赔率是策略绩效的一种特殊观察视角，可以反映投资业绩的来源，特别

是主观交易的投资者可以通过主观判断提升条件胜率，在投资偏好上，更倾向于赔率较大

为投资前提，而量化交易方式注重统计概率，追求短期市场不平衡状况下的套利机会，对

赔率的要求不高，但是要求胜率高，这本质上是两种思维模式。由于本章中估值因子已经

考虑了与宏观因子融合的问题，每个月都可以有交易信号，因而可以直接计算策略收益，

对一般投资者而言，比讨论胜率与赔率问题更直观。 

下图中，fund 表示基于截面估值因子的策略表现，fund_L 则是在估值因子之外，再进

行宏观因子择时的结果，可以看出，在整个 2006 年 12 月底到 2021 年 5 月底区间内3，

fund 和 fund_L 策略的性价比都明显优于中证 500 指数和沪深 300 指数，其中，fund_L

                                                        
3 需剔除部分无样本月份。 
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策略的收益优势非常明显。其中，由于部分月份无法选出投资标的，在统计数据时，将这些

月份剔除，下图反映的沪深 300 指数与中证 500 指数走势与整个区段内均买入持有的业绩

走势略有差异。 

本策略相对买入持有沪深 300 指数或者中证 500 指数的差异体现在以下几点：（1）指

数选择上，买入持有沪深 300 指数或者中证 500 指数不改变样本，而基于截面估值因子的

策略基于指数估值进行指数轮动，通过指数轮动可以获取部分收益增强；（2）买入持有沪

深 300 指数或者中证 500 指数不对市场进行择时，基于宏观因子的择时会对下个月指数是

不是适合持有给出择时观点，通过指数择时，能提供另一部分收益增强；（3）极端条件下，

市场上所有的指数高估时，估值因子可以提供择时信号，但是这种信号的出现频次不高，

且这种信号是一种状态，可能会一直存在，而非变化引起的买卖点提示，学理上难以充分

验证在指数集体高估时对投资进行择时是否有效，但估值状态在投资中可以通过投资常识

加以应用，辅助决策，这部分择时也可以贡献一些投资收益，本文暂未将此纳入。 

换言之，当投资者买入持有沪深 300 指数或者中证 500 指数时，完全可以基于本研究

的指数层面的估值轮动与宏观择时，实现部分时间区段内使用其它指数替代沪深 300 指数

或者中证 500 指数，进而达到指数增强的效果，自 2006 年 12 月底起到 2021 年 6 月底，

沪深 300 指数的年化收益为 6.70%，而中证 500 指数的年化收益为 9.93%，沪深 300 指

数的年化波动率为 27.16%，中证 500 指数的年化波动率为 31.24%，基于估值因子与宏观

因子增强后，增强策略指数的年化收益为 10.79%，年化波动率为 31.63%。 
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若考虑交易成本，国内 ETF 的交易成本为万分之 2.5 左右，费率很低，场内交易不活

跃的 ETF 可以通过申购赎回实现，股票的交易成本在千分之 1.5 左右4，每月调整组合，按

最大成本（最保守）方式估算，即买卖 ETF 需通过买卖股票后进行申购赎回转换实现，并

且每月 100%调仓，年化成本在 1.8%附近，扣除这部分成本后，年化收益约为 9%，与中证

500 指数相当，但高于沪深 300 指数，实际成本预估在年化 1%以内。 

 

图 18：估值因子结合宏观因子择时效果 

3. 策略权重配置方案异质性分析 

上一节中，基于估值因子进行指数选择，再基于宏观因子进行择时后，选得样本的配置

方法是不同指数等权配置，本节讨论配置方法差异对投资绩效带来的影响。学术文献中最

为常见的是最大夏普法，考虑到实际投资决策中投资方法应尽量简单，本节以波动率倒数

加权法对资产配置方案进行异质性分析。时间区间为 2006 年底到 2021 年 5 月底，图中

fund，fund_L 选出来的指数均采用等权重配置，fund 为估值因子轮动的绩效结果，fund_L

                                                        
4 考虑卖出印花税、佣金、交易滑点。 
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为估值因子结合宏观因子择时的结果，fund2、fund_L2 为对所有指数样本采用波动率倒数

加权算法的结果5。可以看出，采用波动率倒数加权算法的效果好于简单平均。笔者也对文

献回顾中的风险平价、最大夏普法、最大风险分散化、最大收益方法进行了测试，结果大多

好于波动率倒数加权，但是以上很多方法的计算过程较为复杂，在实际投资中应化繁为简，

追求去参数化，从稳健性角度考虑，波动率倒数加权方法是相对可取的配置方案。 

 

图 19：配置方案异质性分析 

上图中，基于宏观因子择时后，很多月份宏观因子给出的观点为所有指数均不投资，

这可以作为绝对收益投资策略的一种。在指数增强逻辑下，若宏观因子提示当月所有指数

不投资，则投资沪深 300 指数，投资绩效如下图所示，策略相对沪深 300 指数存在超额

收益，可以实现收益增强，在中证 500 指数上规律类似，限于篇幅，在此不再展开。 

                                                        
5 很多月份宏观因子给出的信号为所有指数都不可买，故而当月空仓。 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2
0

0
6

12

2
0

0
7

0
6

2
0

0
8

0
1

2
0

0
8

0
7

2
0

0
9

0
1

2
0

0
9

0
7

2
0

10
0

1

2
0

10
0

7

2
0

11
0

1

2
0

11
0

7

2
0

12
0

1

2
0

12
0

7

2
0

13
0

1

2
0

13
0

7

2
0

14
0

1

2
0

14
0

7

2
0

15
0

1

2
0

15
0

7

2
0

16
0

1

2
0

16
0

7

2
0

17
0

1

2
0

17
0

7

2
0

18
0

1

2
0

18
0

7

2
0

19
0

1

2
0

19
0

7

2
0

2
0

0
1

2
0

2
0

0
7

2
0

2
10

1

fund fund_L fund2 fund_L2



 

111 

 

图 20：配置方案异质性分析 2 

5.2 估值极值策略分析 

之前的章节中描述过，当估值处于极端状态时，进行投资存在获取超额收益的机会。为

此，本节基于极端估值进行投资选择，观察估值状态的时间为 36 个月，持有期也为 36 个

月，估值极值为 5%分位，即投资策略为观察当月在过去 36 个月中的估值位序，若位于过

去 36 个月时间内最低估值 5%范围以内，则下月起持有该指数 36 个月。 

1.胜率赔率视角 

从相对沪深 300 的结果看6，相对胜率均值为 0.71，超额收益赔率均值为 0.68，若相

对于 0，则胜率均值为 0.8，赔率均值为 3.82。从相对中证 500 指数的结果看，相对胜率

均值为 0.55，超额收益赔率均值为 0.51，若相对于 0，则胜率均值为 0.8，赔率均值为 3.82。 

                                                        
6 优先选择沪深 300 指数是因为该指数从 2002 年就开始有数据，中证 500 指数从 2005 年才开始

发布。 
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极值择时策略相对于沪深 300 指数和中证 500 指数7，在胜率上有明显优势，在赔率

上略逊，但是相对于 0 而言，胜率与赔率效果很好。在投资上未必一定要选择极端估值的

指数，但完全可以基于该信号进行沪深 300 指数与中证 500 指数择时。 

表 44：估值极值预测结果（相对沪深 300） 

Month m n percent w1 w2 wL ewL W1_a w2_a wL_a ewL_a 

200501 36 36 100 0.76 0.71 3.21 0.75 0.76 0.69 3.92 0.79 

200601 36 36 100 0.76 0.71 3.21 0.75 0.76 0.69 3.92 0.79 

200701 36 36 100 0.76 0.71 3.21 0.75 0.76 0.69 3.92 0.79 

200801 36 36 100 0.76 0.71 3.21 0.75 0.76 0.69 3.92 0.79 

200901 36 36 100 0.75 0.75 3.21 0.66 0.75 0.70 3.99 0.74 

201001 36 36 100 0.75 0.75 3.21 0.66 0.75 0.70 3.99 0.74 

201101 36 36 100 0.81 0.74 3.32 0.62 0.81 0.69 3.99 0.71 

201201 36 36 100 0.94 0.69 6.44 0.61 0.94 0.63 8.86 0.71 

201301 36 36 100 0.93 0.61 5.36 0.62 0.93 0.54 7.45 0.70 

  

                                                        
7 中证 500 指数的数据长度更短，实证中进行了回测，为避免歧义，只做概括性陈述。 
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表 45：估值极值预测结果（相对中证 500） 

Month m n percent w1 w2 wL ewL W1_a w2_a wL_a ewL_a 

200501 36 36 100 0.76 0.51 3.21 0.47 0.76 0.53 3.92 0.80 

200601 36 36 100 0.76 0.51 3.21 0.47 0.76 0.53 3.92 0.80 

200701 36 36 100 0.76 0.51 3.21 0.47 0.76 0.53 3.92 0.80 

200801 36 36 100 0.76 0.51 3.21 0.47 0.76 0.53 3.92 0.80 

200901 36 36 100 0.75 0.54 3.21 0.51 0.75 0.55 3.99 0.83 

201001 36 36 100 0.75 0.54 3.21 0.51 0.75 0.55 3.99 0.83 

201101 36 36 100 0.81 0.52 3.32 0.54 0.81 0.53 3.99 0.88 

201201 36 36 100 0.94 0.59 6.44 0.44 0.94 0.59 8.86 0.83 

201301 36 36 100 0.93 0.61 5.36 0.62 0.93 0.54 7.45 0.70 

2.策略绩效视角 

策略绩效结果如下表所示，从 2008 年 10 月份开始一直到 2018 年 6 月，总共 70 个

月均存在极端低估指数，在总共 117 个月中占比 59.83%，在 70 个月份中，有 50 个月份

样本持有三年可以跑赢沪深 300 指数，有 36 个月份持有三年可以跑赢中证 500 指数。且

2011 年，2012 年，2018 年均持续多个月有多个指数处于估值极值点，很明显，这是极为

强烈的市场择时信号。 
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表 46：估值极值策略绩效 1 

monthe return csi300 csi500 count monthe return csi300 csi500 count 

200810 56.56% 62.01% 156.04% 5 201308 47.75% 43.82% 75.60% 27 

200811 36.83% 37.79% 107.44% 4 201309 44.12% 35.05% 63.39% 12 

200812 28.84% 29.05% 68.44% 6 201310 43.92% 40.70% 73.82% 31 

201006 -15.26% -14.14% -11.69% 2 201311 56.03% 45.06% 66.88% 14 

201008 -14.98% -20.30% -20.16% 3 201312 48.15% 42.06% 63.58% 32 

201009 -10.52% -17.94% -16.90% 3 201401 62.40% 53.83% 60.18% 36 

201011 -13.32% -22.25% -22.78% 3 201402 70.09% 58.46% 62.25% 33 

201012 -14.21% -25.52% -22.44% 4 201403 66.96% 61.02% 66.69% 38 

201101 -11.06% -28.41% -15.73% 2 201404 68.41% 59.35% 64.94% 35 

201103 -21.35% -33.41% -23.20% 3 201405 71.12% 61.97% 52.10% 35 

201104 -25.37% -32.39% -22.14% 5 201406 84.10% 69.36% 56.39% 20 

201105 -22.61% -28.16% -13.84% 6 201601 4.98% 8.67% -23.64% 2 

201106 -20.56% -28.87% -14.29% 5 201608 -11.03% 14.18% -24.05% 2 

201107 -12.72% -20.92% -8.02% 8 201609 -4.70% 17.25% -21.92% 2 

201108 -11.38% -17.86% -0.06% 9 201610 2.31% 16.37% -23.83% 3 

201109 -0.10% -5.05% 27.47% 12 201611 -3.17% 8.22% -25.67% 2 

201110 -2.11% -6.94% 24.68% 10 201612 0.15% 23.76% -15.90% 3 

201111 18.91% 11.39% 37.31% 12 201701 11.14% 18.18% -13.59% 4 

201112 54.62% 50.64% 62.93% 17 201702 14.60% 14.11% -15.50% 5 

201201 49.68% 39.37% 70.97% 10 201703 13.88% 6.66% -21.25% 3 

201203 73.35% 65.03% 112.27% 15 201704 9.97% 13.75% -13.81% 8 

201205 87.44% 83.92% 165.53% 8 201705 11.73% 10.71% -7.17% 10 

201206 88.23% 81.71% 156.59% 17 201706 21.83% 13.56% -4.46% 6 

201207 69.23% 63.60% 144.59% 25 201707 39.23% 25.61% 4.47% 14 
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monthe return csi300 csi500 count monthe return csi300 csi500 count 

201208 58.24% 52.69% 109.63% 32 201708 38.55% 26.01% 3.06% 12 

201209 47.44% 39.68% 91.38% 25 201709 10.94% 19.57% -6.22% 3 

201210 61.16% 56.73% 123.63% 26 201710 0.26% 17.19% -6.84% 21 

201211 79.38% 66.68% 163.02% 34 201711 15.37% 23.82% 0.92% 30 

201212 51.59% 47.88% 132.54% 3 201712 20.23% 29.28% 1.86% 26 

201301 19.47% 9.65% 57.18% 4 201801 35.99% 25.17% 2.53% 31 

201303 35.88% 28.98% 78.57% 4 201802 27.94% 32.64% 5.66% 38 

201304 35.07% 28.99% 77.73% 9 201803 9.57% 29.50% 2.28% 43 

201305 31.71% 21.61% 54.83% 2 201804 23.60% 36.38% 10.66% 53 

201306 45.26% 43.32% 89.23% 37 201805 37.07% 40.22% 16.93% 54 

201307 49.47% 46.10% 80.80% 35 201806 53.69% 48.79% 30.48% 76 

若拉长时间，当极值选择时间段大于 36 个月，分别测试 48 个月、60 个月时8，从

更长时间看，指数估值处于极端低估时，等权重持有所有可选指数，观察未来 3 年投资绩

效，大概率跑赢沪深 300 指数，但是绩效并不比中证 500 指数好，这与之前分析的中证

500 指数的收益结构相关。 

在时间区段内总共产生 45 个信号，下表列示这些信号供参考。在 45 个信号中，有 37

个信号跑赢沪深 300，占比高达 82.22%,17 个信号跑赢中证 500 指数，占比达 37.78%。

信号的整体胜率均值为0.839，赔率均值为2.48，相对于沪深 300指数的胜率均值为0.80，

赔率均值为 0.53，相对于中证 500 指数的胜率均值为 0.41，赔率均值为 0.39。同样可以

                                                        
8 在此仅展示 60 个月结果。 

9 整体胜率均值 0.83 与表格中统计的胜率 82.22%差异在于整体胜率估算时，设置了 9 个按年起始

的投资起点，以反映不同环境对投资绩效的影响 



 

116 

看到，信号生成月份指数普遍低估，是很好的市场择时点，虽然买入这些指数效果一般，但

可基于这些信号辅助作出主观投资判断。 

表 47：估值极值策略绩效 2 

monthe return csi300 csi500 count monthe return csi300 csi500 count 

201011 -17.83% -22.25% -22.78% 2 201305 31.71% 21.61% 54.83% 2 

201012 -21.68% -25.52% -22.44% 2 201306 48.74% 43.32% 89.23% 11 

201103 -31.20% -33.41% -23.20% 3 201307 53.38% 46.10% 80.80% 11 

201104 -30.69% -32.39% -22.14% 3 201308 51.00% 43.82% 75.60% 11 

201105 -26.84% -28.16% -13.84% 6 201309 41.27% 35.05% 63.39% 9 

201106 -26.98% -28.87% -14.29% 5 201310 47.17% 40.69% 73.82% 12 

201107 -17.98% -20.92% -8.02% 6 201311 52.77% 45.06% 66.88% 9 

201108 -15.81% -17.86% -0.06% 7 201312 49.66% 42.06% 63.58% 13 

201109 -4.31% -5.05% 27.47% 7 201401 64.14% 53.83% 60.18% 17 

201110 -5.75% -6.94% 24.68% 6 201402 68.93% 58.46% 62.25% 19 

201111 12.89% 11.39% 37.31% 7 201403 68.82% 61.02% 66.69% 21 

201112 52.48% 50.64% 62.93% 7 201404 65.90% 59.35% 64.94% 22 

201201 40.76% 39.37% 70.97% 6 201405 69.84% 61.97% 52.10% 22 

201203 66.65% 65.03% 112.27% 7 201406 77.42% 69.36% 56.39% 21 

201205 77.28% 83.92% 165.53% 3 201408 75.29% 63.46% 46.13% 3 

201206 87.59% 81.71% 156.59% 8 201711 14.37% 23.82% 0.92% 6 

201207 68.17% 63.60% 144.59% 9 201712 11.16% 29.28% 1.86% 4 

201208 56.29% 52.69% 109.63% 9 201801 26.87% 25.17% 2.53% 8 

201209 44.43% 39.68% 91.38% 9 201802 24.28% 32.64% 5.66% 11 

201210 60.33% 56.73% 123.63% 9 201803 11.99% 29.50% 2.28% 10 

201211 69.08% 66.68% 163.02% 9 201804 24.51% 36.38% 10.66% 11 
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monthe return csi300 csi500 count monthe return csi300 csi500 count 

201304 25.48% 28.99% 77.73% 4 201805 34.10% 40.22% 16.93% 12 

     
201806 56.35% 48.79% 30.48% 20 

5.3 宽基指数估值极值策略分析 

将估值极值信号作为市场择时信号，回测后可以发现，估值极值信号不仅是强烈的市

场择时信号，更可以对指数进行择时增强，实现更好的投资绩效。 

首先，考虑估值极值策略 1。每 20 交易日调仓一次，一次持有 20 交易日。每次调仓

时回看过去 720 个交易日（约 3 年）的估值数据（PE_TTM），若调仓时估值小于回看区间

的左 Pct 分位数则满仓持有股票指数，大于右 Pct 分位数就空仓。若调仓时估值在左 Pct 分

位数和右 Pct 分位数之间时，则对这个估值区间从小到大划分为 10 个等长度的子区间，若

当前估值处在第 i 个子区间，则按照估值网格给出仓位，持有股票指数的仓位是 Pct+(i-

1)*(1-2*Pct)/10。为了避免投资起始时间点的路径依赖，策略分为 20 个子持仓，间隔 1 个

交易日依次完成建仓并独立计算。总收益和总仓位是所有子持仓之和。 

当 Pct=5%时，沪深 300 指数的投资绩效和参数 Pct 的敏感性结果如下所示。可见使

用估值极值策略 1，可以对沪深 300 指数实现收益增强。 
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图 21：沪深 300 指数估值极值择时策略（0-100%仓位） 

表 48: 沪深 300 指数估值极值择时策略绩效（0-100%仓位） 

 
Pct=5% Pct=10% Pct=20% Pct=30% CSI300 

年化收益 5.19% 5.44% 5.76% 5.41% 4.21% 

年化波动 18.01% 16.84% 16.28% 16.23% 22.68% 

收益风险比 0.29 0.32 0.35 0.33 0.19 

日度胜率 53.94% 51.82% 51.82% 49.73% 51.82% 

日度盈亏比 0.99  1.00  1.01  1.01  0.98  

最大回撤 38.11% 38.11% 38.11% 38.11% 46.70% 

同样，中证 500 指数估值极值策略 1 一样实现收益增强，Pct=5%时投资绩效和参数

Pct 的敏感性结果如下所示。 
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图 22：中证 500 指数估值极值择时策略（0-100%仓位） 

表 49: 中证 500 指数估值极值择时策略绩效（0-100%仓位） 

 
Pct=5% Pct=10% Pct=20% Pct=30% CSI500 

年化收益 6.61% 7.53% 5.30% 3.33% 3.41% 

年化波动 18.18% 18.84% 18.97% 18.61% 25.91% 

收益风险比 0.36 0.4 0.28 0.18 0.13 

日度胜率 53.94% 53.63% 53.09% 47.99% 53.94% 

日度盈亏比 0.92  0.93  0.91  0.90  0.89  

最大回撤 40.33% 39.76% 47.01% 47.26% 65.20% 

由于沪深 300 指数和中证 500 指数长期是上涨的，进行择时但不满仓，可能由于仓位

不足导致择时效果比不过买入持有，为此，考虑估值极值策略 2。每 20 交易日调仓一次，

一次持有 20 交易日。每次调仓时回看过去 720 个交易日（约 3 年）的估值数据（PE_TTM），

若调仓时估值小于回看区间的左 Pct 分位数则 2 倍杠杆买入股票指数，大于右 Pct 分位数

就空仓。若调仓时估值在左 Pct 分位数和右 Pct 分位数之间时，则满仓 1 倍买入股票指数。
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为了避免投资起始时间点的路径依赖，策略分为 20 个子持仓，间隔 1 个交易日依次完成建

仓并独立计算。总收益和总仓位是所有子持仓之和。 

当 Pct=5%时，沪深 300 指数的投资绩效和参数 Pct 的敏感性结果如下所示。可见使

用估值极值策略 2，可以对沪深 300 指数实现收益增强。 

 

图 23：沪深 300 指数估值极值择时策略（0-200%仓位） 

表 50: 沪深 300 指数估值极值择时策略绩效（0-200%仓位） 

 
Pct=5% Pct=10% Pct=20% Pct=30% CSI300 

年化收益 6.19% 6.24% 6.52% 6.15% 4.21% 

年化波动 33.21% 32.51% 34.31% 35.26% 22.68% 

收益风险比 0.19 0.19 0.19 0.17 0.19 

日度胜率 51.82% 51.82% 51.82% 49.73% 51.82% 

日度盈亏比 0.99  0.99  0.99  1.00  0.98  

最大回撤 66.87% 66.87% 66.87% 66.87% 46.70% 

同样，中证 500 指数估值极值策略 2 也可以实现收益增强，Pct=5%时投资绩效和参

数 Pct 的敏感性结果如下所示。 
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图 24：中证 500 指数估值极值择时策略（0-200%仓位） 

表 51: 中证 500 指数估值极值择时策略绩效（0-200%仓位） 

 Pct=5% Pct=10% Pct=20% Pct=30% CSI500 

年化收益 6.67% 10.90% 6.19% 6.87% 3.41% 

年化波动 36.20% 38.52% 40.56% 39.10% 25.91% 

收益风险比 0.18 0.28 0.15 0.18 0.13 

日度胜率 53.94% 56.63% 53.09% 47.99% 53.94% 

日度盈亏比 0.92  0.92  0.91  0.92  0.89  

最大回撤 79.76% 73.51% 75.30% 75.54% 65.20% 
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第六章 胜率、赔率与年化收益率 

在此前的章节中，笔者在投资绩效中反复强调并使用了“胜率”和“赔率”这两个关键的投

资绩效。本章将对这两个“孪生兄弟”指标进行简要分析，进一步厘清二者为何对投资绩效分

析如此重要。 

6.1 胜率与赔率理论分析 

首先，从理论模型上对胜率和赔率进行剖析。假设投资期限的时长为𝑇个月，其中第𝑡

月收益率为𝑟𝑡，那么很容易就可以写出这𝑇个月的年化几何平均收益率值如下所示： 

𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑟𝑒𝑡𝑇 = √∏(1+ 𝑟𝑡)

𝑇

𝑡=1

𝑇/12

− 1 

一般而言，收益率不会很大，就可以将年化收益率近似写为收益率均值的形式： 

𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑟𝑒𝑡𝑇 =
12

𝑇
∑𝑟𝑡

𝑇

𝑡=1

 

设𝑇+为正收益月份的总数，𝑇−为负收益月份的总数，𝑇0取得 0 收益月份的总数，𝜇+

为正收益月份的平均月度收益率，𝜇−为负收益月份的平均月度收益率，还可以将收益率进

一步分解成如下的形式： 

𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑟𝑒𝑡𝑇 = 12 (
𝑇+
𝑇
𝜇+ +

𝑇−
𝑇
𝜇−) 

一般而言，投资实务中会定义盈利时间占总时间的百分比为胜率，即𝑇+ 𝑇⁄ 。此外，还

会定义平均盈利与平均亏损的比值（盈亏比）就是赔率10，即𝜇+ (−𝜇−)⁄ 。从上式不难发现

胜率和赔率似乎和年化收益率密不可分。 

                                                        
10 赔率最早用于赌场，赌客收益就是赌场的亏损，赌客的押注就是赌场的收益，对于赌场而言，赔

率就是赌客的盈亏比。 
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进一步地，将上式化简就可以得到非常符合投资直觉的表达式：在其他条件不变时，

想要提高收益，要么赚钱的频率高一点（高胜率），要么赚钱的时候相对多赚点（高赔

率）。 

𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑟𝑒𝑡𝑇 = 12(−μ−)

[
 
 
 
 
𝑇+
𝑇⏟

胜率
(

 
 
1 +

μ+

−μ−⏟

赔率)

 
 
− (1 −

𝑇0

𝑇
)

]
 
 
 
 

 

这就意味着在其他条件不变时，想要提高年化收益率，就必须提高胜率或者赔率，最

好是都有提升。这也是此前章节的投资绩效分析中，笔者反复强调策略对于胜率和赔率提

升的原因。 

同时，根据均值统计量的性质，还可以发现年化收益的统计性质与持有时长𝑇有关。

持有时间越长，年化收益的方差就越小。 

6.2 胜率与赔率实证分析 

从上面的关系中，还可以发现年化收益率与胜率和赔率与胜率的乘积呈现正相关关

系。在本节中，将对上面给出的胜率、赔率与年化收益率的关系进行实证验证。验证的标

的为沪深 300 指数和中证 500 指数，验证的方法为买入并持有。沪深 300 的测试范围是

2004 年 12 月 31 日至 2022 年 2 月 28 日；中证 500 的测试范围是 2005 年 12 月 31 日至

2022 年 2 月 28 日。 

考虑回归式： 

𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑟𝑒𝑡𝑖,𝑇 = 𝛼 + 𝛽1
𝑇+,𝑖
𝑇⏟

胜率

+ 𝛽2
𝑇+,𝑖
𝑇

𝜇+,𝑖,𝑇
−𝜇−,𝑖,𝑇⏟      

胜率∗赔率

+ 𝜖𝑖,𝑇 
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其中，𝑖为买入的起始时间，𝑇为持有的总时长（月），𝑇+,𝑖为在𝑖时间买入持有𝑇月的正

收益总月数，𝑇−,𝑖为在𝑖时间买入持有𝑇月的负收益总月数，𝜇+,𝑖,𝑇为在𝑖时间买入持有𝑇月的

正收益月份平均收益率，𝜇−,𝑖,𝑇为在𝑖时间买入持有𝑇月的负收益月份平均收益率。 

此外，收益率可能具有动量和反转特性。那么，关于买入起始时间𝑖的时序数据可能

存在序列自相关性和异方差性，关于持有的总时长𝑇的截面数据和面板数据则可能具有异

方差性。 

同时，考虑到赔率容易出现极端值，对回归产生影响，需要对赔率进行截尾处理，给

定指数品种和持有总时长𝑇后去除右尾 10%的数据。考虑到 2006-2007 的大牛市中连续多

月正收益的情况非常常见，这将导致这段时间的盈亏比是无穷大，影响回归稳健性。因

而，按照 10%进行截尾是比较合理的。 

下表显示了对上述回归式进行时序回归的结果，计算 t 统计量的标准误为异方差和自

相关稳健的 Newey-West 标准误，滞后阶数为 5。可见，无论在沪深 300 指数还是中证

500 指数，年化收益率和胜率以及胜率与赔率的乘积都存在显著的正相关关系，且回归式

拟合优度良好。这初步验证了回归式和理论分析中结果的正确性。 
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表 52: 时序回归结果（不同起点） 

指数 𝑇 𝛼 𝛽1 𝛽2 𝑡(𝛼) 𝑡(𝛽1) 𝑡(𝛽2) Adj. R2 

CSI300 6 0.1821 1.2059 0.3690 1.469 6.741 2.836 64.6% 

CSI300 9 0.0188 1.3714 0.5329 0.134 5.571 4.164 76.1% 

CSI300 12 -0.0871 1.3925 0.7008 -0.514 4.835 4.451 75.2% 

CSI300 18 -0.0277 1.2494 0.6957 -0.128 3.650 4.931 69.7% 

CSI300 24 0.0221 1.2022 0.6530 0.105 3.569 5.814 68.9% 

CSI300 36 0.0770 0.9744 0.7969 0.770 6.662 7.435 82.7% 

CSI300 48 0.0906 1.1170 0.6080 0.811 6.338 6.648 79.8% 

CSI500 6 0.0242 1.8895 0.1546 0.132 4.191 2.062 51.2% 

CSI500 9 -0.1137 2.1923 0.1243 -0.445 4.200 1.031 52.5% 

CSI500 12 -0.0894 1.5802 0.6213 -0.437 3.860 1.855 64.8% 

CSI500 18 0.1080 1.0650 0.6935 0.884 4.208 3.145 74.3% 

CSI500 24 0.2217 0.7875 0.7591 2.671 4.143 4.753 82.7% 

CSI500 36 0.1798 0.8722 0.7487 2.947 6.620 6.487 86.9% 

CSI500 48 0.0422 0.9793 0.8639 0.404 6.310 6.416 85.1% 

12
5
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进一步地，对回归式进行固定效应面板回归，可以发现在控制买入的起始时间𝑖和持有时长𝑇之后，上述关系依然成立。由此可

见，本章中对于胜率、赔率与年化收益率的分析结果是准确且稳健的。 

表 53: 固定效应面板回归结果 

指数 𝛼 𝛽1 𝛽2 𝑡(𝛼) 𝑡 (𝛽1) 𝑡 (𝛽2) Fixed 𝑖 Fixed 𝑇 

CSI300 0.0693  1.3392  0.4426  1.841  19.801  7.324  NO YES 

CSI300 0.0156  1.4795  0.4002  0.379  18.858  6.168  YES NO 

CSI300 0.0171  1.4808  0.3965  0.416  19.274  6.224  YES YES 

CSI500 -0.0032  1.7448  0.2643  -0.061  14.044  4.376  NO YES 

CSI500 -0.1374  1.9978  0.2560  -1.976  14.165  5.032  YES NO 

CSI500 -0.1424  2.0439  0.2221  -2.105  14.361  4.569  YES YES 

综上可知，胜率和赔率和收益率是正相关关系，而且有显著影响。这一关系不论在理论上还是实证上都非常显著。 

  

12
6
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第七章 结论 

7.1 主要结论 

1. 宏观因子实证 

本文论证了宏观因子在股票指数资产配置层面的有效性，从时序角度研究发现，宏观

因子在时序择时上具有明显的效果，且明显优于动量因素，这种效果在宽基指数、行业指

数、风格指数上具有普遍性，同时，以上结果对作用的时间起点，回归窗口期并不敏感，方

便投资者在实际投资中应用。 

横截面角度，基于宏观因子的、更短期的预测结果显示，预测收益更低的组合最终收益

也更低，体现出一定的截面动量效应，但是当时间长度拉长时，逐渐转向变成反转效应。动

量因子不因时间起点，窗口期长度差异而存在差别，截面动量效应很明显，在截面上，上期

表现差的指数，在下期极有可能还是表现差，截面上，宏观因子明显弱于动量效应的配置

选择效果。 

2. 估值因子实证 

美股 S&P 500 指数时序预测效果实证研究发现，选取不同参数时，预测胜率、预测赔

率变化较小，整个样本的平均胜率为 0.54，平均赔率为 1.47。 

A 股预测效果实证研究发现，沪深 300 指数的估值因子择时胜率均值 0.57，赔率均值

为 2.42，考虑估值因子分位的赔率均值为 2.33，赔率略有下降；中证 500 指数的估值因子

择时胜率均值 0.42，赔率均值为 1.01，考虑估值因子分位的赔率均值为 1.08，赔率略有上

升；上证 50 指数的估值因子择时胜率均值 0.58，赔率均值为 3.51，考虑估值因子分位的

赔率均值为 2.69，赔率略有下降。沪深 300 指数买入持有策略的平均胜率为 0.62，赔率均
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值为 1.65；上证 50 指数买入持有策略的平均胜率为 0.66，赔率均值为 1.90；中证 500 指

数买入持有策略的平均胜率为 0.63，赔率均值为 2.17。整体上看，买入持有的胜率在三个

指数中，相对于择时均更优，中证 500 指数的赔率上升，而沪深 300 指数和上证 50 指数

的赔率下降，即：在中证 500 指数上择时是失效的，不如买入持有策略。在沪深 300 指数、

上证 50 指数上，胜率有提高，但是赔率下降，即择时是以牺牲赔率来交换胜率。 

估值单因子实证研究发现：（1）无论是选择何种比较基准，在截面上，估值因子选择的

低估值组合，获取正收益的概率都在 70%以上，相对于 0 的赔率也较高，在不考虑赔率>10

的特殊情况的条件下，赔率在 2.7 附近，赔率尚可接受，一般来说，m 值大，即持有时间较

长，赔率较高，在信号转换成交易策略的过程中，机会成本很高，但是也有一定的价值，至

少证实这种交易策略是可以赚钱的；（2）与基准相比，当基准不论是沪深 300 指数还是中

证 500 指数时，胜率都在 0.6 附近，而当基准是沪深 300 指数时，使用 TTM_PE 的赔率

是 1.37，但是 EST_PE_Y1 作为估值指标时的赔率仅 0.83，这表明估值因子的赔率表现并

不稳定，截面上通过选择指数组合的形式打败沪深 300 指数，该策略在胜率上明显占优，

但是赔率上无法保证有效性，当比较基准是中证 500 指数时，赔率均值为 0.47，虽然胜率

有优势，但是赔率明显落后，经过对该结果的结构分析，发现赔率差距巨大的原因是中证

500 指数在某些阶段表现极好，指数组合大幅跑输中证 500 指数，基于统计观点，在截面

上通过估值选择指数组合本身并不带来超额收益，从风险调整后收益角度看，也未发现明

显证据证明估值因子选择的指数组合表现占优。 

条件估值因子实证研究发现：1）不控制变量时，相对于沪深 300 指数，三组的胜率不

都具有明显优势，特别是估值高的 group 3，胜率劣于沪深 300 指数，相对沪深 300 指数
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赔率 group 2 最优，如果把对标指数换成中证 500 指数，可以看到相对中证 500 指数的胜

率均占优(>0.5)，赔率也都在 1 以上，具有明显的优势，当对标指数选择不一样时，胜率与

赔率的规律发生变化，且并没有明显的特征，这与直接使用估值因子包含了其它因素的影

响相关；2）控制规模时，相对于沪深 300 指数，三组的胜率明显有差异，且估值低的胜率

高，虽然表观赔率不高，超额收益部分的赔率其实很高，这一定程度上反映了之前总结的

估值因子结果的结构特征，即估值因子整体上相对于沪深 300 指数没有优势，可能是由于

市值因素带来的，估值低的指数，市值普遍大，大市值的股票，赔率上没有明显优势就会出

现这种情况；3）控制成长时，相对于沪深 300 指数，三组的胜率差距不大，赔率显示出一

定的单调性，即相对沪深 300 指数的超额收益部分，控制成长因子后，买入最低估值的指

数，赔率反而明显差于其它组别，这可能就是“估值陷阱”的一种表现形态，即从过去看低估

了，在未来投资中的性价比反而最差；4）控制规模及成长时，相对于沪深 300 指数，三组

的胜率呈现递增规律，相对沪深 300 指数超额收益部分的胜率也呈现出递增规律，相对于

沪深 300 指数超额收益的赔率也呈现递增规律，即在控制了规模与成长因素后，无论是从

胜率还是赔率角度看，买入估值高的指数，性价比都是最高的，这在一定程度上颠覆了常

规的投资认知。 

条件成长因子实证研究发现：1）不控制变量时，相对于沪深 300 指数，仅 group2 的

胜率有明显优势(>0.5)，group1 相对沪深 300 指数超额收益的平均赔率小于 1，如果把对

标指数换成中证 500 指数，相对中证 500 指数的胜率均占优(>0.5)，赔率也都在 1 以上，

具有明显的优势，当对标指数选择不一样时，胜率与赔率的规律发生变化，且并没有明显

的特征，相对中证 500 指数性价比最高的为 group2，即成长处于中等水平的组。笔者认为
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这与直接使用成长因子包含了其它因素的影响相关；2）控制规模时，相对于沪深 300 指

数，group2 的胜率最高，相对沪深 300 指数的赔率也最高，相对于中证 500 指数，以上

规律不发生变化；3）控制估值时，相对于沪深 300 指数，group2~3 的平均胜率、平均赔

率更有优势，整体而言，控制估值后，成长性越强的指数，投资性价比越高，如果对标指数

为中证 500 指数，以上结论也基本成立；4）控制规模及估值时，无论比较基准是中证 500

指数还是沪深 300 指数，group2 的胜率和赔率均最优，且 group3 的胜率和赔率也明显优

于 group1，说明控制规模及估值后，成长因子表现出一定的效果。 

条件因子异质性角度：1）A 股中成长因子相对于估值因子的重要程度更高一些；2）无

论是成长投资还是价值投资，都建议考虑规模因素，当投资者的业绩基准是中证 500 指数

时，有助于提升赔率；3）中国股市的胜率和赔率很不错，宽基指数中，无论是选择沪深 300

指数还是中证 500 指数，都可以大概率获取这部分胜率和赔率，而一般的投资者想要打败

这两个宽基指数，需要在微弱的信号池中进行优选才可以实现，这具有极大的不确定性。 

宏观因子结合估值因子实证分析角度：1）胜率赔率视角，基于宏观因子进行择时后，

整体性的胜率与赔率均有明显提升。自 2005 年 1 月开始情况下，相对于 0 的胜率由 0.55

提升至 0.56，赔率由 1.05 提升至 1.1。且无论是相对沪深 300 指数还是中证 500 指数的相

对胜率与相对赔率都满足类似规律；2）投资策略视角，基于估值因子选出来的指数进行宏

观择时后，等权配置，可以跑赢沪深 300 指数和中证 500 指数，如果再对所有指数样本采

用波动率倒数加权算法，投资效果更好；3）从沪深 300 指数、中证 500 指数单指数估值

择时效果看，估值因子有效，但是一旦涉及指数估值轮动，则绩效很差，笔者认为这与沪深
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300 指数、中证 500 指数的性价比很高有关，其它指数，如银行指数长期下跌，采用估值

轮动，每次都会进行配置，策略效果不如直接买入持有沪深 300 指数或者中证 500 指数。 

7.2 研究展望 

本文对估值因子与宏观因子从投资角度进行了系统性测试，其中，估值因子有很多种

定义方式，按本文的两种估值因子定义方式，证实估值因子截面弱有效，根据最新文献情

况，因子构造方式变化时，信号强度具有一定的提升空间；在构造宏观因子时，本文采用的

是相对简单的方式，若宏观因子的构造方式更精细，充分解决数据的滞后性与因子周期性

及噪音问题，在指数层面的择时效果应该还可以继续提升；再者，在资产配置方法上，本文

使用的配置方法较为传统，可以研发新的方法以提升配置的整体效果；最后，信号筛选上，

本文提出的方案是根据笔者的主观经验选择静态参数，信号筛选上也有提升空间。总之，

本文作为相关领域的第一篇较为新颖的兼具学术价值与应用价值的文章，为后续研究者奠

定了基础，进而能够在本文的基础上，将这个问题论述得更为全面。投资实践者也可以在

本文基础上，更细化一些问题，通过自上而下的手段，找到指数层面实现相对中证 500 指

数、沪深 300 指数等宽基指数的超额收益。 
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