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投资要点 

 行业分散配置策略 

 通过动态分散行业配置，可以构建增强指数的策略。 

 “分散性”行业的选择通过“简单行业过滤+基于分散选择算法的行业配置”两个步骤来完成。 

 行业分散选择算法 

 根据指数及各行业收益率的协方差函数来定义指数及行业间相互波动的夹角。 

 根据以下步骤来顺次选择具有分散性特征的行业：首先选择与指数I收益率序列夹角最大的行业Sଵ，

然后选择与ሼ指数 I,行业Sଵሽ收益率序列集夹角最大的行业Sଶ，再选择与ሼ指数 I,行业Sଵ,行业Sଶሽ收益

率序列集夹角最大的行业Sଷ，并依次类推。 

 中国市场实证检验 

 我们从 2005 年 1 月至 2010 年 12 月，每月初对申万行业进行动态分散配置，对买入与卖出调整均

采用 2‰的交易成本。 

 历史回测结果显示，上证指数与申万全 A 指数的年均复合收益率分别为 14.19%与 22.83%，行业分

散配置模型的年均复合收益率为 28.49%，该模型相对于上证及申万全 A 指数的年均超额复合收益率

分别为 14.30%与 5.66%。 
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一、投资组合理论与分散投资 

 Markowitz 投资组合理论作为现代金融投资理论的重要组成部分之一，

其核心思想就是通过分散投资来降低风险。该理论用组合收益率的方

差来度量风险，其目标是在给定预期组合收益率的情况下，通过分散

投资来最小化组合的风险，或者等价地，在给定组合风险的情况下，

通过分散投资来最大化组合的预期收益率。 

 Markowitz 投资组合模型有诸多缺陷，其优化函数中的未来期望收益率

与方差均由历史统计数据来替代，这样往往会对输入变量的估计造成

较大偏差，而且其模型结果对输入变量（尤其是资产的未来期望收益

率）的敏感性高，不仅不利于实际操作，而且对输入变量的估计偏差

会导致该模型不能获得超额收益。 

 在本文中，我们利用分散投资的思想，通过分散行业配置来获得增强

指数的策略。“分散性”行业的选择通过“简单行业过滤+基于分散选

择算法的行业配置”两个步骤来完成。 

简单行业过滤：采用过去行业收益率动量作为过滤因子，剔除过

去行业涨幅最差的若干行业。 

分散选择算法：采用行业间的相关性定义某种“分散性”准则，

对过滤后的行业按次序进行分散性选择。 

二、行业分散选择算法 

 与 Markowitz 投资组合选择问题所得到的分散组合不同，我们将引入

某种“分散性”准则，并依据该准则选择出具有分散性的行业组合。 

 对指数及行业收益率序列r୫ሬሬሬሬԦ, rଵሬሬሬԦ, rଶሬሬሬԦ, …，我们定义收益率序列的内积为 

൏ rనሬሬԦ, r఩ሬሬԦ ൐ൌ ,൫rనሬሬԦݒ݋ܿ r఩ሬሬԦ൯, 

并依此定义rనሬሬԦ与r఩ሬሬԦ的夹角为 
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θ（rనሬሬԦ, r఩ሬሬԦ） ൌ cosିଵ ൬൏ rనሬሬԦ, r఩ሬሬԦ ൐ ට൏ rనሬሬԦ, rనሬሬԦ ൐כ൏ r఩ሬሬԦ, r఩ሬሬԦ ൐ൗ ൰. 

同时，定义收益率序列r୩ሬሬሬԦ与由｛rనሬሬԦ, r఩ሬሬԦ, …｝构成的收益率序列集所构成

的夹角为 

θ൫r୩ሬሬሬԦ, ൛rనሬሬԦ, r఩ሬሬԦ, … ൟ൯ ൌ θሺr୩ሬሬሬԦ, r୩୦ሬሬሬሬሬԦሻ, 

其中，r୩୦ሬሬሬሬሬԦ为r୩ሬሬሬԦ在｛rనሬሬԦ, r఩ሬሬԦ, …｝所张成的空间上的投影，即 

r୩୦ሬሬሬሬሬԦ＝λ
୧
rనሬሬԦ ൅λ

୨
r఩ሬሬԦ ൅  ,ڮ

这里的系数λ
୧
,λ

୨
, …,可以通过以下方程组 

൏ r୩୦ሬሬሬሬሬԦ, rనሬሬԦ ൐＝ ൏ r୩ሬሬሬԦ, rనሬሬԦ ൐, 

൏ r୩୦ሬሬሬሬሬԦ, r఩ሬሬԦ ൐＝ ൏ r୩ሬሬሬԦ, r఩ሬሬԦ ൐, 

                             ┋ 

求解。 

  “分散性”行业选择的步骤如下图所示： 

 

图表 1：分散性行业选择示意图 

来源：齐鲁证券研究所 

 “分散性”行业选择算法：对利用过去收益率动量因子过滤后剩下的 K

个行业，按以下步骤依次选择“分散性”行业组合： 

＊ 选择与指数I收益率序列夹角最大的行业Sଵ； 
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＊ 选择与ሼ指数 I,行业Sଵሽ收益率序列集夹角最大的行业Sଶ； 

＊ 选择与ሼ指数 I,行业Sଵ,行业Sଶሽ收益率序列集夹角最大的行业Sଷ； 

依次下去，可顺序地选择出具有“分散性”特征的行业组合集൛行业Sଵൟ，

൛行业Sଵ,行业Sଶൟ，…，ሼ行业Sଵ,行业Sଶ, … , ,行业SKሽ。 

三、中国市场实证检验 

 在下文中，我们对行业分散选择模型在中国 A 股市场的表现进行实证

检验。 

 我们采用申万一级行业分类，历史回测时段为 2005.01 至 2010.12，

每月初调整行业配置，首先根据行业收益率动量因子剔除过去 1 月表

现最差的 10 个行业，然后在剩下的行业中依据分散性选择算法按顺序

选取前 5 个行业，作为当月等权重配置的行业。行业仓位变动采用单

边（买入或卖出）交易 2‰的交易成本。 

 

图表 2：市场指数收益曲线 vs 行业分散配置模型收益曲线  

来源：齐鲁证券研究所 

 

 行业分散配置模型与股票市场指数的收益对比表： 
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图表 3：市场指数收益率 vs 行业分散配置模型收益率  

年份 上证收益率 申万全 A 收益率 行业配置收益率 

2005 -8.33%  -11.54%  1.49%  

2006 130.43%  103.90%  101.99%  

2007 96.66%  167.17%  190.94%  

2008 -65.39%  -62.80%  -57.36%  

2009 79.98%  105.63%  85.55%  

2010 -14.31%  -6.82%  -4.66%  

年均复合收益 14.19% 22.83% 28.49% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

结果显示，从 2005 年 1 月至 2010 年 12 月，上证指数与申万全 A 指

数的累计收益率分别为 121.72%与 243.47%，而基于行业分散配置模

型的累计收益率为 349.91%；它们的年均复合收益率分别为 14.19%，

22.83%与 28.49%。 

 行业分散配置模型所构建投资组合ܲ相对于上证指数的年化 alpha 为

13.17%，beta 为 0.9480，相对于申万 A 股指数的 alpha 为 5.84%，

beta 为 0.9484。即 

rP＝0.1317൅ 0.9480 ൉ rSH ൅ εP, 

rP＝0.0584൅ 0.9484 ൉ rSW ൅ eP, 

其中，rSH与rSW分别表示上证指数与申万全 A 指数的收益率。 

四、结论  

 通过行业的分散性配置，可以构建量化增强指数策略。 

 我们的量化行业分散配置模型利用行业过去收益率动量因子进行过滤

后，依据一定的分散性准则，顺序挑选出具有分散性的行业。 

 从 2005 年至 2010 年的历史回测结果显示，上证指数与申万全 A 指数

的年均复合收益率分别为 14.19%与 22.83%，行业分散配置模型的年
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均复合收益率为 28.49%，该模型相对于上证及申万全 A 指数的年均超

额复合收益率分别为 14.30%与 5.66%。 

 从 2005 年至 2010 年间不同年份超额收益的差别来看，其收益变化很

大程度上受不同年份间的市场风格转换的影响。结合行业轮动与市场

风格转换，可以作为本文后续量化模型的考虑方向。 
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