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 股票市场中存在多种具有不同特征的股票。有些股票暴涨暴跌，频频出现在涨

跌幅排行榜前列，得到了投资者、媒体诸多的关注；而有些股票则显得有点落

默，其涨跌幅度都比较适度，投资者、媒体对其也较少关注，其行情走势则多

了几分淡定。我们研究发现，具有淡定特质的股票往往可以带来超额收益。 

 我们将淡定解释为低调与中庸，并用股票价格的波动水平来衡量其淡定程度。

中低波动水平的股票是我们寻找的低调且中庸、具有淡定特质的股票。 

 我们以中证 500 指数成分股为例，对策略进行了深入的实证分析。实证结果表

明，“低调”的低波动、中低波动股票组合战胜了“高调”的高波动、中高波

动股票组合；“中庸”的中低波动、中高波动股票组合战胜了“极端”的低波

动、高波动股票组合；淡定的中低波动股票组合分期胜率高、夏普比率高、信

息比率高、超额收益稳定。 

 该策略可以有效应用于投资者构建股票池、指数基金增强等方面的工作。 

 

 

寻找淡定的猪猪侠 
——十二生肖选股策略之二 
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猪猪侠，表面看起来有点喜欢偷懒，但它何以成为拯救世界的灵魂人物呢？

猪猪侠有句口头禅：何必呢？何必逼我出手呢？其淡定、自信的内心表露无

疑。 

真正的高手内心淡定、行事低调、处乱不惊，而喜欢人前卖弄、自诩天

下第一的肯定不是高手。 

中证 500 指数堪称 2006 年以来跑的最牛的指数，鲜有投资策略可以战胜该指

数。然而，如果我们当时不去追逐纷繁的时尚热点，而是保持一种淡定的心态，

选择淡定的股票，那么，截止 2010 年 7 月，我们可以获得的超额收益达 166%！ 

股票“淡定”程度的量化方法 

淡定=低调+中庸 

何为淡定？ 

淡定一词近年虽使用率颇高，但在《辞海》中并无明确的官方解释。百度百科解

释如下：淡定，指有泰山崩于前而面不改色的镇定程度，遇事沉稳中又积极果断，老

练里却又重视有佳，胜不骄，败不馁，是一种思想境界，是一种心态，是生活的一种

状态。 

那么，何为淡定的股票？ 

淡定的股票不会频繁出现在投资者的视野中，淡定的股票不会暴涨暴跌，淡定的

股票认为时尚是没有溢价的，因此，淡定的股票是低调的股票。 

越低调的股票，是否就是越淡定的股票呢？答案是否定的。仙股的低波动性可谓

无股可与之媲及，但其死一般的沉寂并不是我们所说的淡定。淡定的股票不是没有价

值的股票，正相反，它之所以能够表现出一种淡定，是因为其拥有足够的自信，具备

充分的投资价值。因此，淡定的股票是低调且中庸的股票。 

淡定程度采用收益率均方根度量 

    我们采用某只股票价格的波动性高低来度量其淡定程度。这里将波动性定义为该

股票的日收益率均方根。 

当某只股票的波动性较高时，即频频出现在涨跌幅排行榜前列，此时投资者对其

的关注度是比较高的，显然，这样的股票是比较“高调”的，是最不具备淡定特征的

一类。 

当某只股票的波动性较低时，由于其行情表现没有过多可圈可点之处，通常不会

引起投资者的过多关注，其淡定程度是比较高的。但是，必须注意那些波动性异常低

的股票，这类股票走向了另一个极端，过于缺乏活力，刻意的“静”也是不淡定的一

种表现。 

按照股票波动性的不同，我们可以通过 Z-score 的方法将股票池中的股票划分为

如图 1 所示的四类。其中，A 区低波动、B 区中低波动股票构成“低调”股票组合；

C 区中高波动、D 区高波动股票构成“高调”股票组合；B 区中低波动、C 区中高波

动股票构成“中庸”股票组合；A 区低波动、D 区高波动股票构成“极端”股票组合；
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“低调”组合与“中庸”组合的交集——B 区中低波动股票即为我们寻找的“淡定”

股票组合。 

图 1 波动性划分示意图 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

处于中低波动水平的股票即是我们寻找的“猪猪侠” 

低调、中庸的淡定股是不是真的可以为我们带来超额收益呢？答案是肯定的。图

2 给出了“低调”股票组合、“中庸”股票组合 2006 年 1 月～2010 年 7 月的收益情

况，可以看出，“低调”股票组合、“中庸”股票组合均分别战胜了“高调”股票组合、

“极端”股票组合。 

图 2 低调、中庸股的历史收益（左图按照低调程度划分，右图按照中庸程度划分） 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 3 给出了“低波动”、“中低波动”、“中高波动”、“高波动”四个组合各自的收

益情况，可以看出，“淡定”的中低波动股票组合表现最优。 

A 区 

低波动 

B 区 

中低波动 

C 区 

中高波动 

D 区 

高波动 
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图 3 淡定股的历史收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

实证分析 

本节我们将对“淡定”的中低波动股票组合进行更为深入的实证分析。股票池为

剔除长期停牌、涨跌幅异常股票后的中证 500 指数成分股，实证区间为 2006 年 1 月～

2010 年 7 月，考虑双边 1%的交易成本，再平衡周期设置为半年，股票组合等权重加

权，业绩基准为等权重中证 500 指数、中证 500 指数。 

分期胜率高 

图 4 统计了淡定股策略的分期胜率。可以看出，“淡定”的中低波动股票组合的

月度、季度、半年度、年度分期胜率均较高，达到了 60％以上。而“高调”、“极端”

的高波动股票组合则是个较好的做空标的，其分期胜率在 30％以下。 

图 4 淡定股策略分期胜率 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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股票调仓比例适中 

图 5 统计了淡定股策略的调仓股票数量比例情况。可以看出，其换手率较为适中，

平均在 60％左右。 

图 5 淡定股策略调仓比例 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

夏普比率高 

图 6 统计了淡定股策略的夏普比率情况。可以看出，“淡定”的中低波动股票组

合的夏普比率优于等权重中证 500 指数、中证 500 指数，更优于“高调”、“极端”的

高波动股票组合。 

图 6 淡定股策略夏普比率 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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信息比率高 

图 7 统计了中低波动股票组合、高波动股票组合相对等权重中证 500 指数的信息

比率。可以看出，“淡定”的中低波动股票组合信息比率大于 0，即其经风险调整后的

收益依然优于基准指数；“高调”、“极端”的高波动股票组合信息比率小于 0，即其经

风险调整后的收益依然低于基准指数。 

图 7 淡定股策略信息比率 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

有效战胜基准指数 

图 8 给出了策略的净值曲线以及相对等权重中证 500 指数的相对强弱曲线情况。

可以看出，“淡定”的中低波动股票组合有效战胜了等权重中证 500 指数、中证 500
指数、高波动股票组合，且其超额收益具有较好的稳定性。 

图 8 淡定股策略业绩表现（左图为策略净值，右图为相对强弱情况） 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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结论 

综合上述分析，我们可以得出以下结论： 

1）采用某只股票价格的波动性高低可以度量其淡定程度，“低调”、“中庸”的中

低波动股票组合是我们寻找的具有“淡定”特质的股票组合； 

2）实证结果表明，“淡定”的股票组合可以带来稳定的超额收益。 

3）该策略可以有效应用于投资者构建股票池、指数基金增强等方面的工作。 

风险提示 

本报告中的所有模型均根据历史数据建立，虽然有样本外跟踪，但图表中展示的

效果亦是基于历史数据，并不必然保证未来有同样好的收益。本报告中的所有模型和

结论只供投资者参考，并不能完全排除未来的风险。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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