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随着债券波动性的持续上升和机构化进程的逐步深化，资产配置在投资端的重

要性不断提升。而商品在资产配置中的作用会愈发显著：一是未来若干年内供

应链重组带来长期通膨和全球信贷扩张周期重启引发总需求提速，商品有望维

持高位并上行；二是作为产业净空头客户对手方的金融多头方具有长期的展期

收益，这类似与股债的“生息”概念；三是商品类资产具有与股债低相关的特

征，是优良的大类资产配置工具。而我们前期的研究表明，近期发布的中证商

品指数兼具标尺性和可投资性，本文选择将其作为商品类资产开展大类资产配

置的研究，探索如何提高组合的业绩表现。首先，我们对股债商的收益风险特

征进行了时间维度分析并以此选择更合适的大类资产配置模型。其次，我们对

股债商固定比例配置方案进行了回测研究，结果表明：1）中证商品指数可以有

效提高组合的收益风险比，2）综合指数相比贵金属指数更加有效。然后，我们

对风险平价模型进行了回测研究和优化尝试，得到以下结论：1）使用 20 个交

易日 EWMA 加权并剔除非对角元素的协方差作可以有效提高模型的回测表现；

2）股债商的风险平价组合能够获得远优于单资产的表现并获得了始终大于零的

滚动年度收益。 

❑ 第一部分，我们对股债商的收益风险特征进行了分析。 

股债商具有低相关性，是天然的大类资产配置工具。对三类资产收益、波动

和相关系数的自相关分析表明，月频维度上波动率具有短期自相关，而收益

和相关系数均不具有。 

❑ 第二部分，我们对股债商固定比例配置方案进行了回测研究。 

回测的结果表明：1）中证商品指数可以有效提高组合的收益风险比，2）综

合指数相比贵金属指数更加有效。 

❑ 第三部分，我们对风险平价模型进行了回测研究和优化尝试。 

第一步，我们从桥水全天候策略和传统等权配置角度去理解风险平价模型。

第二步，我们参考文献将模型转换为凸优化问题，大大提高了求解的稳定性

和效率，也为后续的优化尝试提供了基础。第三步，我们从时窗长度、协方

差的加权方式和非对角元素保留三个方向对模型进行了优化尝试，结果表

明，使用 20 个交易日的 EWMA 加权并剔除非对角元素的历史协方差作为预

期协方差的估计可以有效提高组合表现。第四步，股债商的风险平价组合获

得了远优于单资产的表现并获得了始终大于零的滚动年度收益。 

❑ 风险提示：资产价格全面下跌，资产间相关性提高，资产间波动率的自相关

性减弱  
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长期以来，由于国内债券市场的超低波动和财富管理市场中固收类资产的高占比，大

类资产配置的重要性没有得到充分的体现。未来，随着中国经济进入新常态，地方政

府债务管理的规范化和刚兑信仰的逐步打破，债券市场的信用利差和价格波动料将持

续增大。而理财产品净值化管理的加速落地，资金端申购赎回的正反馈也会进一步放

大债券市场的价格波动（2022 年 12 月的信用债踩踏就是近期的典型案例）。这将直接

决定债券资产在大类资产配置中的占比下降。此外，随着投资机构化进程的持续推进

和个人投资者净值理念的逐步深化，整个资金端的风险偏好有所增加，财富管理市场

中股票和商品等高波动资产的占比有望持续提升。基于以上判断，我们认为大类资产

配置在投资端将发挥越来越重要的作用。 

反观商品，由于国内市场起步较晚以及投资者教育不充分，商品在大类资产配置中始

终处于可有可无的状态。然而，我们的前期研究表明了未来几年商品市场的上行预期

和长期以来的股债低相关度，在未来若干年的大类资产配置中，商品类资产将会发挥

重要作用。 

首先，从政治经济学角度看，我们认为商品市场在未来若干年内存在长期上行的预期，

也就有着很高的配置价值。我们的判断主要基于以下四点考虑：1）从地缘角度，由于

大国博弈和国家安全所引发的供应链重组，使得全球通货膨胀成为长期性问题；2）从

供给角度，技术的革新和资本开支的提升需要持续数年的高价格刺激，总供给无法在

短期释放；3）从需求角度，由于新一轮信贷周期的开启和新兴国家的高增长，总需求

有望提速；4）从定价角度，由于产业链转移后期资本输入国自身劳动资本的增厚和其

他结算货币份额的持续提升，美元有望开启下行趋势。（具体论证过程参见

《20221215 招期宏观策略年报：沉舟侧畔，静待良辰-赵嘉瑜》）。 

其次，由于投资逻辑的不同和参与者结构的差异，商品市场天然具有和股债低相关甚

至负相关的特征。基于前期对中证商品指数的研究，我们发现，商品市场在历史上具

有很低的股债相关系数，并且具有一定的通胀表征性，是非常优良的资产配置工具。

（参见《20230215 招期策略专题报告：兼具标尺性和投资性，中证商品指数应用可期

-赵嘉瑜》） 

此外，前人的研究已经表明，高通胀带来的名义利率抬升和商业模式破坏往往会造成

股债双杀，传统上股债的负相关关系也就被打破。因此在当下这个大通胀时代，组合

中加入商品资产的必要性也就进一步显现。以海外经典的股债六四组合为例，2011 年-

2021 年处于相对低通胀的时期，该组合获得了名义 11.1%的年化收益，即使剔除通胀

也有着 9.1%的年化收益；而在 2000-2009 相对高通胀的的时期，该组合仅获得了 2.3%

的名义年化收益，剔除通胀甚至为-0.3%的年化收益（资料来源：Goldman Sachs 

Asset Management、 Bloomberg）。商品情况表现远远好于股债的的情况亦发生在 70

年代大通胀时期。鉴于此，我们尤其需要关注市场从数年的低通胀到未来数年的高通

胀转变时商品端的配置价值。 

而在投资商品市场时，投资者存在两种不同的投资方案：一种是追求获取 CTA 策略的

alpha 收益，另一种是追求获取商品整体的 beta 收益。由于存在便利的多空机制，两

种方案的决策逻辑和风险暴露也是完全不一样的。前者是认为商品市场的有效性不够

高，他们更愿意基于对策略的认知而将风险收益暴露到策略 alpha 上，后者是认为商品

市场在一定时间内存在方向性机会，他们更愿意基于对宏观的认知而将风险收益暴露
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到市场 beta 上。此外，选择前者的投资者还有一个出发点是认为商品无法生息而不存

在一个显性的市场 beta。对于该问题，我们认为并不应该成为投资于商品市场 beta 的

阻碍。主要基于以下两个原因：一个是股票市场的现状，目前国内股票的分红率依然

很低，投资者仍然是主要靠资产增值盈利；另一个是商品市场的逻辑，产业端大多作

为空头方转移价格波动的风险，金融端作为多头方承接风险时理应获取这一部分风险

报酬，从结果的角度体现为展期收益。 

出于对商品市场 beta 的积极判断，我们选择中证商品指数作为商品类资产，并在大类

资产配中进行应用研究。在此后的研究中，除了绝对收益的 alpha 策略外，我们还将

研究逻辑清晰有效的 smart beta 策略和类似指数增强的 alpha+beta 策略。 

本文主要研究了中证商品指数在大类资产配中的应用，主要分为三个部分：第一部分，

我们分析了股债商的收益风险特征并以此选择恰当的资产配置模型；第二部分，我们

回测了固定比例配置方案并验证了中证商品指数可以有效提高组合收益风险比；第三

部分，我们研究了风险平价模型的应用并尝试在不同方向进行超参优化。 

一、股债商的收益风险特征：低相关资产，波动率短期

自相关 

（一）横截面分析：与股债均有较低相关性 

在前期的研究中我们发现，中证商品指数兼具标尺性和可投资性，是很好的商品类资

产配置工具。同时，与股债较低的相关和优于股票的收益风险比进一步凸显了中证商

品指数的配置价值。除了综合性的中证商品指数之外，子板块指数中具有最低相关性

的贵金属板块指数也有很高配置价值。 

我们相信，在大类资产配置中加入中证商品指数会使得整个组合的非系统风险得到了

进一步分散从而大大提高了整体的风险收益比。在本文中，我们分别使用沪深 300 全

收益指数、中证综合债全价指数作为股债的代表性指数，同时采用中证商品指数、模

拟贵金属板块指数（模拟方法参考《20230215 招期策略专题报告：兼具标尺性和投资

性，中证商品指数应用可期-赵嘉瑜》）作为商品类资产的代表性指数。统计分析的时间

段是从 2013 年 7 月 11 日到 2022 年 12 月 31 日。从相关性角度看，中证商品指数具

有股债低相关，尤其是贵金属指数（不超过 0.06）；从净值表现角度看，中证商品指数

具有相比于股票更好的收益风险比。 
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图 1：大类资产代表性指数的历史走势 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 2：大类资产代表指数的相关系数 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

表 1：大类资产代表指数的收益风险指标 

指标 中证商品指数 模拟贵金属板块指数 沪深 300 中证综合债 

年化收益 7.25% 1.70% 5.29% 4.49% 

年化波动 12.88% 14.09% 22.45% 1.09% 

最大回撤 38.76% 29.49% 46.06% 3.19% 

夏普比率 0.565 0.111 0.242 4.136 

卡玛比率 0.187 0.058 0.115 1.406 

资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

（二）纵截面分析：波动率具有短期自相关性 

在各种资产配置量化模型中，预期收益率和预期协方差矩阵的估计是核心问题，估计

的准确度直接影响了模型配置的效果。而在实际操作的过程中，我们往往从历史统计

量出发对收益率和协方差矩阵进行估计。这也就引发了另外一个核心问题，历史是否

能够代表未来，也就是这些统计量（收益率，波动率，相关系数）在时间维度是否具

有自相关性。为了探究这一问题，我们计算了不同时间区间的各类资产年化收益率和

年化波动率以及各类资产之间的相关系数，并对这些统计量的时间序列进行了分析。

统计分析的时间段是从 2013 年 7 月 12 日到 2022 年 12 月 31 日。考虑到后文回测中

的再平衡频率和结果稳定所需的数据点个数，我们将每个窗口的长度定为 2 个自然月。 

从各类资产收益率和波动率以及各类资产间相关系数的时间序列图中，我们发现如下

规律：年化收益率（除债券指数外）和相关系数不具有明显的自相关性，即曲线的走

势更加陡峭和随机；年化波动率具有一定的自相关性，即曲线的走势更加平缓和路径

依赖。 
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中证综合债_全价 -0.0790 0.0561 -0.0732 1.0000



  金融工程研究 
 

敬请阅读末页的重要声明  Page 8 

 

图 3：各类资产的年化收益率 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 4：各类资产的年化波动率 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 5：各类资产间的相关系数 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

为了更加定量的研究这三类关键统计量的自相关性，我们计算了这些时间序列的自相

关系数。自相关系数的公式为： 

𝜌𝑘 =
𝐶𝑜𝑣(𝑋𝑡−𝑘 , 𝑋𝑡)

𝛾0
=
𝛾𝑘
𝛾0
=

1
𝑁 − 𝑘

∑ (𝑥𝑡 − 𝑥̅)(𝑥𝑡−𝑘 − 𝑥̅)
𝑁
𝑡=1

1
𝑁
∑ (𝑥𝑡 − 𝑥̅)2
𝑁
𝑡=1
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其中，𝜌𝑘为延迟𝑘期的自相关系数，𝑁是序列的长度，𝑥̅是整个序列的平均值。 

从公式中我们可以知道，自相关系数表示一个时间序列当期数值和滞后 k 期数值的相

关性，也就表征了 K 期前的数值对当前值的预测能力。图中的蓝色柱子表示不同滞后

期的自相关系数，蓝色区域表示 95%置信区间区域（即落在蓝色区域内的柱子代表不

具有显著相关性）。从该定量结果我们发现月频维度上，收益率和相关系数不具有明显

的自相关性，而波动率具有 1-3 期的自相关性。简单地说，在月频维度上，历史收益

率和相关系数对对未来的预测能力较弱，而历史波动率对未来存在一定的预测能力。

由此我们可以知道，仅对预期协方差敏感的风险平价模型，相对于同时对预期收益和

预期协方差敏感的均值方差模型、BL 模型等，理应有更小的输出误差和更好的业绩表

现。 

图 6：各类资产年化收益率的自相关系数 

  

  
 

资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 7：各类资产年化波动率的自相关系数 
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资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 8：各类资产间相关系数的自相关系数 

  

 

 

 

资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

 

二、固定比例配置：商品指数可以有效提高组合收益风

险比 

为了验证商品指数的配置价值，我们首先采用固定比例的方式进行了回测。回测的交

易逻辑的设计如下：1）每个自然月的第一个交易日进行再平衡；2）再平衡在一个交

易日以收盘价完成；3）交易手续费单边（买入）收取 1% ；4）回测时间从 2014 年 1

月 1 日到 2022 年 12 月 31 日。 

从回测结果中我们得到以下两个结论：1）传统的股债配置中加入中证商品指数可以有

效的降低组合波动和回撤从而提高收益风险比；2）相比于贵金属指数，中证商品指数
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对组合的收益风险比提升更加显著。 

（一）不同配置比例的对比：股债商组合表现优于单资产 

为了验证不同配置比例对组合表现的影响，我们回测不同配置比例的组合净值。其中，

债券的比例从 60%到 100%；股票的比例从 0%到 40%；商品的比例从 0%到 40%；

步长均为 5%；股债商占比和为 100%。从回测结果看，由于债券具有远高于股票和商

品的夏普比率和卡玛比率，债券的占比对组合的收益风险比有着非常明显的影响。而

在同样债券占比中，股商混合的组合都有着高于纯股票或纯商品组合的收益风险比，

且股商的最优配比为 1:1 到 1:3。虽然从事前看我们无法保证我们设定的固定比例是最

优比例，但是对于任意固定债券占比的组合，股商 1:1 组合的表现都优于纯股票组合，

前者的夏普比率和卡玛比率比后者高 50%-60%。 

图 9：不同股债商配置比例的年化收益率（纵向为股票占比，横向为债券占比，下

同） 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 10：不同股债商配置比例的年化波动率 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 11：不同股债商配置比例的回撤 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 6.310% 6.173% 6.031% 5.883% 5.731% 5.573% 5.410% 5.241% 5.065%

5 6.474% 6.332% 6.184% 6.031% 5.873% 5.708% 5.538% 5.359%

10 6.616% 6.468% 6.315% 6.155% 5.990% 5.818% 5.638%

15 6.737% 6.583% 6.424% 6.258% 6.085% 5.904%

20 6.838% 6.678% 6.512% 6.339% 6.158%

25 6.918% 6.752% 6.579% 6.398%

30 6.979% 6.806% 6.625%

35 7.019% 6.839%

40 7.040%

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 5.232% 4.585% 3.943% 3.309% 2.688% 2.092% 1.553% 1.150% 1.055%

5 4.895% 4.265% 3.648% 3.049% 2.483% 1.979% 1.596% 1.435%

10 4.836% 4.267% 3.729% 3.239% 2.821% 2.511% 2.353%

15 5.065% 4.590% 4.167% 3.813% 3.549% 3.398%

20 5.548% 5.175% 4.865% 4.630% 4.483%

25 6.227% 5.947% 5.731% 5.586%

30 7.045% 6.842% 6.700%

35 7.961% 7.820%

40 8.945%

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 9.053% 7.566% 6.460% 5.445% 4.814% 4.186% 3.569% 3.004% 3.051%

5 7.437% 6.330% 5.373% 4.742% 4.122% 3.572% 3.080% 2.867%

10 7.374% 6.691% 6.004% 5.334% 4.667% 3.996% 3.322%

15 9.077% 8.429% 7.778% 7.123% 6.465% 5.817%

20 10.824% 10.185% 9.543% 8.905% 8.284%

25 12.691% 11.929% 11.323% 10.715%

30 14.558% 13.705% 13.108%

35 16.410% 15.550%

40 18.246%
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图 12：不同股债商配置比例的夏普比率 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 13：不同股债商配置比例的卡玛比率 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 14：不同占比组合的净值曲线 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

（二）不同商品指数的对比：中证商品指数相对于贵金属指数更

有配置价值 

国内的组合管理中，投资者更加倾向于使用黄金等贵金属指数作为商品端资产，一方

面是因为贵金属是抗通胀的优良工具，另一方面是因为贵金属的流动性更好。随着中

证商品指数的推出，未来基于该指数的配置工具也将逐渐丰富。随着而来的问题就是，

中证商品指数和贵金属指数哪个更适合在组合中作为商品端资产？基于前文的数据结

果我们知道，从相关系数角度看，由于有着更低的股债相关度（不到 0.1），贵金属指

数可能更合适；而从自身的收益风险比角度看，由于有着更好的收益风险比，综合指

数可能更合适。为了验证这一问题，我们将组合中的商品类资产替换为贵金属指数

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 1.215 1.356 1.540 1.789 2.144 2.677 3.500 4.577 4.817

5 1.334 1.496 1.708 1.992 2.380 2.901 3.487 3.751

10 1.380 1.528 1.706 1.914 2.138 2.332 2.410

15 1.342 1.447 1.554 1.654 1.727 1.750

20 1.244 1.302 1.350 1.380 1.384

25 1.122 1.146 1.158 1.155

30 1.001 1.005 0.998

35 0.891 0.884

40 0.796

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 0.697 0.816 0.934 1.080 1.190 1.331 1.516 1.745 1.660

5 0.871 1.000 1.151 1.272 1.425 1.598 1.798 1.870

10 0.897 0.967 1.052 1.154 1.284 1.456 1.697

15 0.742 0.781 0.826 0.878 0.941 1.015

20 0.632 0.656 0.682 0.712 0.743

25 0.545 0.566 0.581 0.597

30 0.479 0.497 0.505

35 0.428 0.440

40 0.386

0

0.5

1

1.5

2

2.5

Jan-14 Jul-15 Jan-17 Jul-18 Jan-20 Jul-21

股0债60商40 股0债100商0 股10债60商30 股40债60商0
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（与其他机构发布的贵金属指数均有着很高的一致性）进行固定比例的组合回测。 

从回测的结果来看，夏普比率上来说（图 12 和图 15），使用中证商品指数的组合都要

大于使用贵金属指数的组合；从卡玛比率来说（图 13 和图 16），除了在个别配置组合

上，使用中证商品指数的组合也更有优势。简单地说，中证商品指数相比于贵金属指

数在提高组合风险收益比上更有优势，也就更有配置价值。  

图 15：不同股债商（贵金属）配置比例的夏普比率（纵向为股票占比，横向为债券

占比，下同） 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

图 16：不同股债商（贵金属）配置比例的卡玛比率 

 
资料来源：中证商品指数公司、Wind、招商期货 

 

三、风险平价模型：对组合的收益风险比提升明显 

在大类资产配置领域，追求最理想的配置比例是一个永恒的课题。其中，最简单也是

最早应用的策略就是固定比例(常见的二八配置等)。1952 年，Markowitz 提出的均值方

差模型首次将数理统计应用在投资组合研究中，并基于此发展出了基于有效前沿和效

用函数的资产配置模型。为了解决均值方差模型存在的参数敏感和估计误差放大的问

题，Fisher Black 和 Robert Litterman 在 1992 年提出了 Black-Litterman 模型以将投资

者的观点融入到模型计算当中。但是，这两个模型当中都存在一个难以解决的问题，

那就是模型对输入的资产预期收益过于敏感。而从前文的分析中我们已经发现，对于

适配资产配置的月频维度，资产的预期收益是较难从历史数据中进行估计；同时，基

于其他宏微观指标进行估计也比较难实现。这也就导致模型输出的配置比例偏差较大，

组合的实际表现也不是很理想。 

20 世纪九十年代，桥水基金提出了全天候策略来进行组合管理优化，这也就是风险平

价的雏形。2005 年，磐石基金的钱恩平提出了“风险平价”的概念，以各类资产在组

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 0.731 0.857 1.021 1.243 1.558 2.034 2.792 3.953 4.817

5 0.894 1.056 1.270 1.562 1.974 2.557 3.284 3.751

10 1.027 1.200 1.414 1.675 1.973 2.254 2.410

15 1.091 1.235 1.392 1.547 1.676 1.750

20 1.079 1.177 1.268 1.340 1.384

25 1.019 1.078 1.125 1.155

30 0.942 0.975 0.998

35 0.865 0.884

40 0.796

60 65 70 75 80 85 90 95 100

0 0.447 0.525 0.628 0.773 0.994 1.350 1.471 1.599 1.660

5 0.580 0.697 0.864 1.119 1.462 1.622 1.779 1.870

10 0.698 0.834 1.025 1.301 1.456 1.573 1.697

15 0.738 0.810 0.871 0.917 0.965 1.015

20 0.633 0.660 0.687 0.715 0.743

25 0.541 0.559 0.578 0.597

30 0.476 0.492 0.505

35 0.424 0.440

40 0.386
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合中的风险贡献相等为优化目标，从而实现了对风险平价模型的数学表达。风险平价

模型对于预期收益的估计敏感性较低，尤其是以组合方差为风险测度时仅需输入预期

协方差，结果有较高的稳定性和鲁棒性。伴随着桥水基金良好的净值表现，具有稳定

性和鲁棒性优势的风险平价模型也逐渐成为资产配置领域的主流模型。 

（一）经济学含义：资产维度的风险贡献等分 

对于风险平价的经济学含义，我们可以从两个角度来理解：一个是桥水基金的全天候

策略，一个是资产等权配置策略。 

1.从全天候策略角度理解 

桥水设计全天候策略的初衷是构建一个投资组合，使其在各种经济环境中都能够有稳

健的表现。为了实现该目标，理论上投资者首先要做的是不断地预估未来的经济状态

（重点是风险因素），从而据此调整资产配置以持有最适合未来经济状态的资产。然而

预估未来的经济状态是一件非常困难的事情。对此，桥水基金采取了一种变通的做法，

他们不对未来的经济运行状态做任何预判，而将组合资产等权重暴露到任何可能的经

济状态上。桥水基金认为经济状态主要通过两个因素影响资产的收益表现——经济增

长和通货膨胀，以预期为分水岭，经济状态就被分为了四种风险状态。对应地，组合

资产被等分为四份，每一份能够在某一种经济状态中有好的表现，以此来保证整个组

合能够稳健地穿越任何经济风险状态。 

也就是说，桥水基金的全天候策略其实是一种风险因素等分的思路，与常规风险平价

中资产风险等分的思路是有一定差别的。但是如果将股票、债券、商品分别视为经济

增长、利率和通胀水平的风险表征，两种思路就存在着一定的互通性。因此，从桥水

基金的角度来看，在资产维度做风险平价应该选择相对独立且能够较纯粹表征某种风

险因素的资产。 

图 17：桥水基金对经济状态的划分结果及其适配资产 
 经济增长 通货膨胀 

超预期 

25% 

 

权益 

商品 

信用债券 

新兴市场债券 

25% 

 

通胀挂钩债券 

商品 

新兴市场债券 

不及预期 

25% 

 

普通债券 

通胀挂钩债券 

25% 

 

权益 

普通债券 

 

资料来源：Our Thoughts about Risk Parity and All Weather、招商期货 
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2.从等权配置策略角度理解 

在资产配置领域，等权配置可能是投资者对风险平价的原始表达。理论上，资产配置

的事前权重代表着投资者对未来经济状态的观点。为了解决观点准确度不高的问题，

投资者就想到了等权重这种方式来表达他们不持有任何观点而对风险平分的配置理念。

然而随着投资实践地进行，投资者发现，不同资产具有不同的风险水平，净值的等权

重并不代表风险的等权重。因此，国内流行的股债二八配置就是就可以理解为对风险

等权配置的一种近似方案。 

慢慢地，可配置的资产越来越多样，资产间相关性所带来的组合风险也成为了投资者

做资产配置时不得不面对的问题。在这种情况下，同时考虑了资产自身风险水平和资

产间相关性的风险平价模型也就成为了资产等权重分配的一种更合理解决方案。 

（二）模型求解的凸优化转换：提高了稳定性和计算效率 

作为风险预算的一种特例，风险平价的基本逻辑就是寻找一个最优的权重分配，以保

证参与配置的资产对于整个组合的风险有着相等的风险贡献。该问题的原始数学表达

为： 

{
 
 
 

 
 
 
𝑅𝐶𝑖(𝑥) = 𝑏𝑖𝑅(𝑥)

𝑏𝑖 > 0
𝑥𝑖 > 0

∑ 𝑏𝑖
𝑛

𝑖=1
= 1

∑ 𝑥𝑖
𝑛

𝑖=1
= 1

 

其中，𝑥𝑖是第𝑖种资产的权重。𝑅(𝑥)是组合的风险测度（波动率 Volatility、在险价值

VAR、期望损失 ES 等）, 𝑅𝐶𝑖(𝑥)是第𝑖种资产的风险贡献，𝑏𝑖是第𝑖种资产的设定风险贡

献比例（风险平价时，𝑏𝑖 = 1/𝑛）。 

根据齐次函数的欧拉定理，对于满足齐次性的风险测度（波动率 Volatility、在险价值

VAR、期望损失 ES 等），如果资产的风险贡献定义为如下形式： 

𝑅𝐶𝑖(𝑥) = 𝑥𝑖
𝜕𝑅(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
 

则组合的风险测度可以拆分为资产风险贡献的和，即满足欧拉分解关系（也称作欧拉

分配原则）： 

𝑅(𝑥) =∑𝑥𝑖
𝜕𝑅(𝑥)

𝜕𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

=∑𝑅𝐶𝑖(𝑥)

𝑛

𝑖=1

 

由此，风险预算（平价）的基本逻辑可以表达为一个最优化问题： 

min
𝑥
𝑓(𝑥, 𝑏) =∑(𝑥𝑖

𝜕𝑅(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
− 𝑏𝑖𝑅(𝑥))

2

𝑛

𝑖=1
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𝑠. 𝑡. {
∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
= 1

0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 1
 

基本逻辑转换为最优化问题，也就代表该问题在数学上可解的。但是上式所表示的最

优化问题存在一个根本的难点：目标函数是一个非凸函数。也就是说，我们无法从数

学上证明该目标函数在通用的可行空间中仅有一个全局最优点，它可能存在局部最优

点。求解该问题理论上应使用全局优化算法（网格搜索、模拟退化、邻域算法等），而

维度灾难会导致该类算法的计算效率低下而实际很难应用。如果我们强行使用局部优

化算法（梯度下降、牛顿迭代、循环坐标下降等）求解该问题，初值依赖会导致计算

结果不稳定而很难实现。 

对于该非凸优化的问题，一些学者所提出的等价优化形式是一种很好的解决方案

（（Maillard et al. (2010)、 Bruder and Roncalli (2012)、Roncalli (2013)）： 

𝑦 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 𝑅(𝑦) 

𝑠. 𝑡. {
∑ 𝑏𝑖𝑙𝑛𝑦𝑖

𝑛

𝑖=1
≥ 𝑐

𝑦 ≥ 0
 

其中𝑅(𝑦)表示风险测度方式，𝑐为满足𝑐 < ∑ 𝑏𝑖𝑙𝑛𝑏𝑖
𝑛
𝑖=1 的任意常数，求得𝑦 之后可以得到

第𝑖种资产权重为𝑥𝑖 =
𝑦𝑖

∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1

。 

在本文研究中我们使用组合波动率作为风险测度，即𝑅(𝑥) = √𝑥𝑇Σ𝑥。之前学者的研究

表明（Roncalli (2013)），波动率𝑅(𝑥)函数是一个凸函数，因此该优化问题也就转换为

了一个凸优化问题。一旦转换为凸优化问题，各种局部优化算法也就保证了该问题求

解的计算高效和结果稳定。 

（三）模型回测的优化尝试：20 个交易日的 EWMA 协方差并剔

除非对角元素是相对最优超参数 

为了验证风险平价模型的实际效果，我们使用风险平价模型对资产配置进行了回测。

由于债券具有远超于股票和债券的收益风险比，组合的收益风险比受债券占比的影响

很大。为了将风险平价的结果与固定比例的结果进行对比，我们在这一部分的回测中

仅使用股票和商品两大类资产。另外，由于中证商品指数能够很好的反映商品市场的

整体走势，并且相比于贵金属指数对组合有着更好的收益风险比提升，我们在这一部

分回测使用的中证商品指数作为商品资产。在这一部分，回测的交易逻辑参考固定比

例配置部分的设置，仅在再平衡权重设置不同，固定比例的权重由事前约定确定，风

险平价的权重基于每次再平衡前模型计算结果。 

对于风险平价模型，模型的结果主要基于预期协方差。而我们是基于历史数据对预期

协方差进行估计，为了获得更加准确的估计方式，我们对三个方向进行了优化尝试，

包括时间窗口长度、计算加权方式和非对角元素保留。 
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1.股商固定比例 

我们将股票的比例从 0%提高到 100%，步长为 5%，股商占比的和为 100%，对于每

一种不同的股商占比进行回测得到组合净值曲线并计算组合的年化收益、年化波动、

最大回测、夏普比率、卡玛比率五个收益风险指标。由此，我们得到了不同股商占比

情况下的收益风险指标的分布情况。从单个指标的角度看，五个指标并不是同时取得

最优值；从收益风险比的角度看，股票占比 20%-30%时组合表现最好；从指标相关性

角度看，收益和风险指标并不相关，风险类指标相关性稍高，收益风险比指标受风险

指标的影响较大。 

图 18：不同配置占比股商组合的收益风险指标 

 
资料来源：Wind、招商期货 

2.风险平价模型的优化方向 

对于风险平价模型，我们选择组合波动率作为风险测度。之所以选择波动率，主要是

出于以下两点考虑：一个是指标的常规性，波动率是评价组合风险的常有指标；二是

输入变量的易得性，计算组合波动率仅需资产的预期协方差，而在险价值和期望损失

还需要资产的预期收益，而第一部分的分析告诉我们预期收益的估计误差要大于预期

协方差。在我们用历史日收益率去估计资产的预期协方差时，我们尝试在时间窗口长

度、计算加权方式和非对角元素剔除三个方向进行优化，并以两个收益风险比指标作

为有效优化的判断指标。 

需要注意的是，由于是在三个方向上同时进行网格搜索，我们需要避免落入过拟合的

局部最优。因此，我们的超参数设置尽量放大步长，同时最后判断是否为有效优化时

需要依据对其他方向的敏感性（即其他两个方向取任何值时，该方向的优化都提升了

组合表现）。 

股票权重年化收益年化波动最大回撤夏普比率卡玛比率

0 7.52% 13.12% 35.71% 0.5807 0.2106

5 7.74% 12.72% 32.09% 0.6171 0.2413

10 7.95% 12.42% 28.32% 0.6485 0.2805

15 8.13% 12.23% 24.70% 0.6736 0.3290

20 8.29% 12.16% 22.34% 0.6912 0.3709

25 8.43% 12.20% 23.40% 0.7007 0.3602

30 8.55% 12.36% 24.71% 0.7019 0.3462

35 8.66% 12.64% 26.28% 0.6954 0.3296

40 8.75% 13.01% 27.88% 0.6821 0.3137

45 8.82% 13.49% 29.48% 0.6635 0.2991

50 8.87% 14.06% 31.06% 0.6407 0.2855

55 8.90% 14.70% 32.63% 0.6152 0.2728

60 8.92% 15.41% 34.19% 0.5879 0.2608

65 8.91% 16.18% 35.73% 0.5599 0.2494

70 8.89% 17.01% 37.25% 0.5317 0.2386

75 8.85% 17.88% 38.76% 0.5037 0.2283

80 8.79% 18.79% 40.26% 0.4763 0.2184

85 8.71% 19.74% 41.74% 0.4496 0.2087

90 8.62% 20.72% 43.21% 0.4238 0.1994

95 8.50% 21.73% 44.66% 0.3988 0.1902

100 8.35% 22.76% 46.10% 0.3745 0.1811

最优值 8.92% 12.16% 22.34% 0.7019 0.3709

最差值 7.52% 22.76% 46.10% 0.3745 0.1811
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1) 时间窗口长度 

估计协方差需要使用历史数据，而从第一部分的分析可以知道，资产的未来方差与历

史方差有着短期相关性，所以我们选择滑动时窗作为我们筛选历史数据的方式。而对

于时窗的长度，我们选择月、季、半年作为三个不同超参数，即时窗的长度分别为 20、

60 和 120 个交易日。 

2) 计算加权方式 

常规的，我们计算历史收益率的样本协方差并以此作为对预期协方差的估计。其计算

公式为： 

𝜎𝑖,𝑗,𝑡 = 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑗)𝑡
=

1

𝑛 − 1
∑ (𝑟𝑖,𝑠 − 𝑟𝑖̅)(𝑟𝑗,𝑠 − 𝑟𝑗̅)

𝑡

𝑠=𝑡−𝑛+1

 

其中， 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑗)𝑡
表示第𝑖, 𝑗种资产在时刻𝑡的协方差，𝑟𝑖,𝑠表示第𝑖种资产在时刻𝑠的收益

率，𝑟𝑖̅表示第𝑖种资产的平均收益率，𝑟𝑗,𝑠表示第𝑗种资产在时刻𝑠的收益率，𝑟𝑗̅表示第𝑗种

资产的平均收益率。 

从上式可以看出，时窗内每一天的数据对于最后的协方差结果是等权贡献的，而我们

相信越新的数据包含了越多未来的信息，我们希望能够在计算公式中给予越新的数据

越大的权重。参考 Barra 多因子模型在估计预期协方差中的处理方式，我们采用

EWMA 加权的方式计算样本协方差。其计算公式如下： 

𝜎𝑖,𝑗,𝑡
𝑒𝑤𝑚𝑎 =

∑ 𝜆𝑡−𝑠(𝑟𝑖,𝑠 − 𝑟𝑖̅)(𝑟𝑗,𝑠 − 𝑟𝑗̅)
𝑡
𝑠=𝑡−𝑛+1

∑ 𝜆𝑡−𝑠𝑡
𝑠=𝑡−𝑛+1

 

𝜆 = 0.5
1
𝜏 

其中，𝜏为半衰期，之所以称作半衰期时因为间隔期数等于𝜏时，权重恰好等于最新一

期权重的一半。为了避免过多的超参数搜索带来过拟合的风险，我们将半衰期定为整

个时窗长度的一半。 

图 19：半衰期𝝉=10 时的权重  图 20：半衰期𝝉=30 时的权重 

 

 

 
资料来源：招商期货  资料来源：招商期货 

Barra 多因子模型在估计预期协方差时，除了对协方差进行 EWMA 加权外，还进行了

Newey-West 调整以降低时间维度的自相关对协方差估计的影响。对于此问题，我们在
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评估之后决定暂时不对协方差进行 NW 调整，主要是出于以下两个考虑，一个是降低

优化的复杂度，NW 调整的加入会引入新的超参数也就带来了更高的过拟合风险；另一

个是保持和评估指标的对应性，评估指标中在计算组合波动率时也未考虑自相关的影

响。 

综上所述，我们以常规协方差和 EWMA 协方差作为预期协方差的计算方式，并对二者

的回测结果进行对比。 

3) 非对角元素保留 

基于历史数据计算出样本协方差之后，对于是否应该保留非对角元素存在两种不一致

的意见。一种是保留非对角元素，因为非对角元素表征了资产间的相关性，保留非对

角元素可以保证模型计算的结果考虑了资产相关性对组合风险的贡献。另一种是剔除

非对角元素，基于两个原因：1）资产相关系数不具有时间自相关而无法基于历史数据

做出有效估计；2）资产相关系数表征的是资产收益围绕各自均值的波动一致性而非组

合对冲所需要的资产收益正负取值的波动一致性。 

两种意见都存在一定的合理性，因此我们在计算好预期协方差的估计值之后，以保留

非对角元素和剔除非对角元素两种方式输入模型回测，并对二者的结果进行对比。 

需要注意的是，剔除非对角元素之后，协方差矩阵将退化为方差矩阵（对角阵），模型

的结果也就可以直接求解而无需求解最优化问题，求解的难度和耗时大大降低。 

3.风险平价模型的优化结果 

对上述的三个优化方向，我们进行了网格搜索式的模型回测，并基于净值曲线计算了

五个收益风险指标。从整体结果来看，收益风险比对于不同超参数的敏感性较低，也

就是说风险平价模型对于这三个方向的超参数有一定的鲁棒性。 

表 2：风险平价模型的优化结果 

时窗长度 

计算加

权方式 

是否保留非对

角元素 年化收益 年化波动 最大回测 夏普比率 卡玛比率 

20 Equal 是 8.63% 11.79% 22.68% 0.7424 0.3805 

20 Equal 否 8.65% 11.79% 22.68% 0.7436 0.3812 

20 EWMA 是 8.83% 11.79% 22.26% 0.7591 0.3966 

20 EWMA 否 8.82% 11.79% 22.26% 0.7584 0.3963 

60 Equal 是 7.83% 11.93% 23.40% 0.6666 0.3347 

60 Equal 否 7.84% 11.93% 23.40% 0.6672 0.3351 

60 EWMA 是 8.14% 11.87% 23.18% 0.6952 0.3511 

60 EWMA 否 8.16% 11.87% 23.18% 0.6973 0.3522 

120 Equal 是 8.00% 11.93% 23.13% 0.6802 0.3458 

120 Equal 否 8.00% 11.93% 23.13% 0.6803 0.3458 

120 EWMA 是 8.10% 11.89% 23.03% 0.6914 0.3518 

120 EWMA 否 8.06% 11.90% 23.03% 0.6879 0.3500 

资料来源：Wind、招商期货 

为了判断三个方向优化的最优超参数，我们基于两个风险收益比指标进行评估，统计

了任何某个方向取某个超参数时收益风险比的平均值和平均排序值。计算公式如下： 
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𝑀𝑉𝑘 =
1

𝑁
∑∑𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑗,𝑘

𝑗𝑖

 

𝑀𝑉𝑅𝑘 =
1

𝑁
∑∑𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑅𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑗,𝑘

𝑗𝑖

 

其中，𝑖, 𝑗, 𝑘分别表示三个方向的超参数取值，𝑀𝑉𝑘表示收益风险比的平均值，𝑀𝑉𝑅𝑘表

示收益风险比的平均排名。𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑗,𝑘表示前两个方向超参数取值分别为𝑖, 𝑗时，第三个

方向取值𝑘的某个收益风险比的数值，𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑅𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑗,𝑘表示前两个方向超参数取值分别为

𝑖, 𝑗时，第三个方向取值𝑘的某个收益风险比在该方向所有取值上的排序值（由大到小）。 

表 3：不同时间窗口长度的收益风险比平均值和平均排序 

时间窗口长度 夏普比率平均值 卡玛比率平均值 夏普比率平均排名 卡玛比率平均排名 

20 0.7509  0.3886  1.00  1.00  

60 0.6816  0.3433  2.50  2.75  

120 0.6850  0.3484  2.50  2.25  

资料来源：Wind、招商期货 

表 4：不同计算加权方式的收益风险比平均值和平均排序 

计算加权方式 夏普比率平均值 卡玛比率平均值 夏普比率平均排名 卡玛比率平均排名 

Equal 0.6967  0.3539  2.00  2.00  

EWMA 0.7149  0.3663  1.00  1.00  

资料来源：Wind、招商期货 

表 5：是否保留非对角元素的收益风险比平均值和平均排序 
是否保留非对角元

素 夏普比率平均值 卡玛比率平均值 夏普比率平均排名 卡玛比率平均排名 

否 0.7058  0.3601  1.33  1.50  

是 0.7058  0.3601  1.67  1.50  

资料来源：Wind、招商期货 

从结果上来看，对时间窗口长度来说，取 20 是最优超参取值；对计算加权方式来说，

EWMA 是更优的方式；对非对角元素保留来说，在保留非对角元素对结果没有明显的

情况下，我们认为输入更加简单计算更加快捷的剔除非对角元素是更优的选择。 

最终，我们在三个方向上优化测试选择的最优超参数为，20 个交易日的时间窗口，计

算 EWMA 加权协方差并剔除非对角元素，对应的夏普比率和卡玛比率分别为 0.7584

和 0.3963。两个收益风险比指标均超过了固定比例情况下的各自最大值 0.7019 和

0.3709。 

需要注意的是，固定比例方案并不能够在两个收益风险比指标同时取得最大值；并且

从事前的角度看，固定比例对超参数（设定比例）的敏感性要大于风险平价模型，所

以风险平价模型相比固定比例的优势比这里数值上看起来的优势更加明显。 
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图 21：风险平价最优超参时的权重变化 

 
资料来源：Wind、招商期货 

图 22：风险平价最优超参时的净值曲线 

 
资料来源：Wind、招商期货 

结合风险平价权重取值和股票商品的历史走势可以看出，2015 年和 2018 年方式股灾

时，风险平价模型在股票指数到达顶点前已经对股票进行了减仓，因为此时的股票波

动率已经比较高了，这也就是风险平价相比固定比例的优势所在。 

（四）交易成本的影响分析：风险平价的相对优势随交易成本的

降低而提高 

相比于固定比例，风险平价模型的换手率更高，交易成本对净值的不利影响也就更大。

我们在前一部分回测中设置了 1%的交易成本，这是一个相对保守的设置。为了研究不

同交易成本下，风险平价模型和固定比例的表现对比，我们测试了交易成本取 0.01%

和 0.1%时的回测表现。可以看出，交易成本较低时，风险平价相比于固定比例的优势

越明显。 
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图 23：不同配置占比股商组合（交易成本 0.01%）的收

益风险指标 

 图 24：不同配置占比股商组合（交易成本 0.1%）的收

益风险指标 

 

 

 

资料来源：Wind、招商期货  资料来源：Wind、招商期货 

表 6：风险平价取最优超参不同交易成本的收益风险指标 

交易成本 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

固定比例

夏普比率

最大值 

固定比例

卡玛比率

最大值 

0.01% 9.88% 11.79% 21.72% 0.8487 0.4551 0.7152 0.3782 

0.10% 9.79% 11.79% 21.77% 0.8404 0.4496 0.7140 0.3776 

1.00% 8.82% 11.79% 22.26% 0.7584 0.3963 0.7019 0.3709 

资料来源：Wind、招商期货 

（五）股债商的回测结果：组合的回撤控制更优且任意日期的年

度收益均大于零 

前文测试中，为了将风险平价的结果与固定比例的结果进行合理的比较，我们仅使用

了股票和商品两大类资产。而在实际操作中，我们在大类资产配置中一定会纳入债权

类资产，因此我们在这一部分将测试风险平价在股票、债券和商品表现。回测的基本

交易逻辑和前文相同，也依然在时间窗口长度、计算加权方式和非对角元素剔除三个

方向进行超参测试。从三个超参测试的网格搜索结果可以看出，20 个交易日的时间窗

口，计算 EWMA 协方差并剔除非对角元素依然是最优的超参数，说明这三个方向上的

超参数是具有一定的鲁棒性，这也让我们对回测结果更有信心。 

表 7：股债商风险平价模型的优化结果 

时窗长度 
计算加

权方式 

是否保留非

对角元素 
年化收益 年化波动 最大回测 夏普比率 卡玛比率 

股票权重年化收益年化波动最大回撤夏普比率卡玛比率

0 7.56% 13.11% 35.67% 0.5841 0.2120

5 7.81% 12.71% 32.00% 0.6223 0.2440

10 8.03% 12.41% 28.19% 0.6556 0.2850

15 8.24% 12.23% 24.50% 0.6827 0.3362

20 8.42% 12.15% 22.25% 0.7021 0.3782

25 8.58% 12.20% 23.30% 0.7130 0.3681

30 8.72% 12.36% 24.60% 0.7152 0.3543

35 8.83% 12.63% 26.16% 0.7093 0.3377

40 8.93% 13.01% 27.73% 0.6963 0.3220

45 9.00% 13.49% 29.33% 0.6775 0.3070

50 9.06% 14.05% 30.91% 0.6543 0.2930

55 9.09% 14.70% 32.49% 0.6280 0.2798

60 9.10% 15.41% 34.05% 0.5999 0.2672

65 9.09% 16.18% 35.60% 0.5708 0.2553

70 9.05% 17.01% 37.13% 0.5414 0.2438

75 9.00% 17.88% 38.66% 0.5122 0.2328

80 8.92% 18.79% 40.17% 0.4835 0.2222

85 8.83% 19.74% 41.66% 0.4556 0.2119

90 8.71% 20.72% 43.14% 0.4285 0.2019

95 8.57% 21.72% 44.61% 0.4024 0.1921

100 8.41% 22.76% 46.06% 0.3772 0.1826

最优值 9.10% 12.15% 22.25% 0.7152 0.3782

最差值 7.56% 22.76% 46.06% 0.3772 0.1826

股票权重年化收益年化波动最大回撤夏普比率卡玛比率

0 7.56% 13.11% 35.67% 0.5838 0.2119

5 7.80% 12.71% 32.01% 0.6218 0.2437

10 8.02% 12.41% 28.20% 0.6550 0.2846

15 8.23% 12.23% 24.51% 0.6819 0.3355

20 8.41% 12.15% 22.26% 0.7011 0.3776

25 8.56% 12.20% 23.31% 0.7119 0.3674

30 8.70% 12.36% 24.61% 0.7140 0.3536

35 8.82% 12.63% 26.17% 0.7081 0.3370

40 8.91% 13.01% 27.75% 0.6950 0.3212

45 8.99% 13.49% 29.34% 0.6762 0.3063

50 9.04% 14.05% 30.93% 0.6530 0.2923

55 9.07% 14.70% 32.50% 0.6269 0.2791

60 9.08% 15.41% 34.06% 0.5988 0.2666

65 9.07% 16.18% 35.61% 0.5698 0.2547

70 9.04% 17.01% 37.14% 0.5405 0.2433

75 8.99% 17.88% 38.67% 0.5114 0.2324

80 8.91% 18.79% 40.18% 0.4828 0.2218

85 8.82% 19.74% 41.67% 0.4550 0.2116

90 8.70% 20.72% 43.15% 0.4281 0.2016

95 8.56% 21.72% 44.61% 0.4021 0.1919

100 8.40% 22.76% 46.06% 0.3770 0.1825

最优值 9.08% 12.15% 22.26% 0.7140 0.3776

最差值 7.56% 22.76% 46.06% 0.3770 0.1825
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20 Equal 是 5.25% 1.52% 2.80% 3.479 1.876 

20 Equal 否 5.38% 1.59% 2.80% 3.401 1.919 

20 EWMA 是 5.25% 1.51% 2.80% 3.512 1.874 

20 EWMA 否 5.40% 1.58% 2.81% 3.432 1.919 

60 Equal 是 5.03% 1.58% 3.17% 3.210 1.587 

60 Equal 否 5.14% 1.67% 3.14% 3.105 1.635 

60 EWMA 是 5.17% 1.55% 2.99% 3.357 1.730 

60 EWMA 否 5.29% 1.65% 3.01% 3.243 1.759 

120 Equal 是 5.27% 1.54% 3.21% 3.442 1.644 

120 Equal 否 5.37% 1.65% 3.20% 3.271 1.676 

120 EWMA 是 5.26% 1.54% 3.15% 3.451 1.669 

120 EWMA 否 5.36% 1.65% 3.15% 3.284 1.701 

资料来源：Wind、招商期货 

我们对最优超参数的风险平价模型组合进一步分析，并与单资产的表现进行对比。历

史权重方面，债券的低波动导致整个回测区间其依然占据着绝对大头——90%左右，

股票和商品的权重波动比较大且商品的权重相对较大。业绩表现方面，相比于股票和

商品，组合的收益风险比有着明显的优势，即使相比于债券，组合在回撤控制上也更

有优势。 

图 25：股债商风险平价最优超参时的权重变化 

 
资料来源：Wind、招商期货 
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图 26：股债商风险平价最优超参时的权重变化 

 
资料来源：Wind、招商期货 

表 8：股债商风险平价的年度收益风险指标 

指标 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 合计 
中证商品

指数 
沪深 300 

中证综合

债 

年化收益 8.84% 6.08% 3.86% 2.58% 5.66% 6.92% 6.42% 5.70% 2.08% 5.40% 7.56% 8.41% 5.07% 

年化波动 1.90% 1.94% 1.62% 1.47% 1.34% 1.15% 1.97% 1.26% 1.31% 1.58% 13.11% 22.76% 1.05% 

最大回撤 0.79% 1.58% 2.81% 1.79% 1.02% 0.63% 1.54% 0.45% 1.17% 2.81% 35.67% 46.06% 3.05% 

夏普比率 4.825 3.136 2.389 1.760 4.227 6.031 3.262 4.544 1.586 3.432 0.584 0.377 4.821 

卡玛比率 11.209 3.841 1.371 1.445 5.528 10.959 4.175 12.788 1.772 1.919 0.212 0.183 1.663 

资料来源：Wind、招商期货 

从滚动年度收益来看，组合相对债券有着明显右偏优势。此外，组合的滚动年度收益

最小值（0.24%）大于零；也就是说回测期间任意日期开始持有组合 1 年都可以获得正

收益，收益体验也非常有优势。 

图 27：股债商风险平价组合和中债综合债滚动年度收益分布图 

 
资料来源：Wind、招商期货 

需要注意的是，当前的风险平价组合的波动和回撤都是比较小，所以收益也相对不高。
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如果当前的风险水平距离我们的承受能力还有一定的空间，我们可以采用组合波动控

制或调整风险预算比例的方式来定制我们的组合策略。 
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