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核心观点

 量化配置模型开发逻辑：

目标：满足投资者的需求；基于概率分布、追求期望意义上的最优。

资产选择：量化方法捕捉能够改善投资组合有效前沿的资产。

迎合需求：做特定约束下的最优化决策。

配置模型：MVT框架vsRP框架；从战略到战术。

辅助机制：改善绩效的纪律性手段。

 量化配置模型案例展示：

宏观因子模型：合成宏观因子、划分经济周期、宏观因子预测、指导配置决策。

趋势动量模型：截面动量+时序动量选资产，风险平价模型定权重。

下滑轨道模型：养老场景下，满足个性化需求的全生命周期动态配置方案。

仅供内部参考，请勿外传
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1.量化配置模型开发逻辑
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资产配置的完整流程

1.1 资产配置的完整流程

资料来源：中信证券研究部绘制
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1.2 资产选择：改善投资组合有效前沿

资料来源：Kan, R. and G. Zhou (2012). Tests of mean-variance spanning. Annals of Economics and Finance, Vol. 13(1), 145 – 193。

Mean-Variance Spanning的几何含义

 类别：宽基指数、策略指数、基金组合指数

 主观：历史表现、多样性、低相关性

 量化：基于Mean-Variance Spanning方法，量化选择能够改善有效前沿的底层资产。

仅供内部参考，请勿外传
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 配置需求日益多元化，资产配置依赖个性化、定制化的方案设计，提供更加智能、更有温度的投资体验。

 需求：进取、多元配置、大类配置、定制化服务。

 难点：降低波动、标的选择、组合优化、流动性管理。

 配置模型的目标：满足投资者需求（投资约束）的条件下，追求投资目标（目标函数）的最大化。

 解析法：约束条件以解析形式写入优化器。

 模拟法：基于MC模拟遍历寻优。

资料来源：《2021年中国私人财富报告》（招商银行，贝恩公司），中信证券研究部 资料来源：中信证券研究部绘制

国内高净值人群的配置需求 投资者的“五层次需求”

1.3 迎合需求：特定约束下的最优化
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1.4 配置模型：均值方差框架与波动率框架

资料来源：中信证券研究部绘制

MVT模型后的资产配置发展方向

 MVT模型将资产配置问题转化为了最优化问题：决策是选择配置比例，目标是权衡组合的收益和风险。

 MVT模型的主要缺陷：收益的轻微扰动会为对配置结果产生重要影响，而资产的收益率往往难以预测。

 MVT后，配置模型主要转为两条路：

 一是沿用均值方差框架，结合更精准的预测收益。

 二是采用波动率框架，放弃收益预测。

仅供内部参考，请勿外传
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 BL模型：先验信息+观点信息=后验信息；基准配置+投研观点=决策配置；战略中枢+投研观点=战术配置。

 BL模型：基准与观点的融合，在形成主观观点后，量化确定从战略到战术的偏离。

 BL模型的改进：可容纳更多形式观点，从绝对/相对收益率的观点到更泛化的主观观点（排序观点）。

 数值解法的核心思想：用模拟生成数据的离散分布代替真实分布，通过调整每组数据的概率求出后验分布。

资料来源：中信证券研究部绘制 资料来源：中信证券研究部绘制

BL模型与MVT模型的对比 BL模型的学术研究成果脉络图

1.4 配置模型：战略与战术的结合（以BL模型为例）

仅供内部参考，请勿外传
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资料来源：Wind，中信证券研究部；注：具体测算细节详见报告《资产配置专题系列之十六——养老理财收
益平滑机制的参数设计与绩效分析（2022-3-25）》。

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：具体测算细节详见报告《资产配置专题系列之十六——养老理财
收益平滑机制的参数设计与绩效分析（2022-3-25）》。

计提条件对绩效指标的影响测试 计提比例对绩效指标的影响测试

1.5 辅助机制：改善绩效的纪律性手段

 再平衡：时间维度、空间维度

 收益平滑：操作频率、计提条件&比例、回补条件&标准

 止盈止损：盯市频率、触发决策、恢复机制

买入持有 买入持有+收益平滑 再平衡 再平衡+收益平滑

年化收益
业绩基准为3% 3.751% 3.739% 3.801% 3.796%
业绩基准为4% 3.751% 3.740% 3.801% 3.796%
业绩基准为5% 3.751% 3.740% 3.801% 3.797%
业绩基准为6% 3.751% 3.741% 3.801% 3.797%
业绩基准为7% 3.751% 3.742% 3.801% 3.797%
年化波动
业绩基准为3% 3.608% 2.781% 3.386% 2.602%
业绩基准为4% 3.608% 2.816% 3.386% 2.636%
业绩基准为5% 3.608% 2.846% 3.386% 2.668%
业绩基准为6% 3.608% 2.879% 3.386% 2.699%
业绩基准为7% 3.608% 2.906% 3.386% 2.725%
最大回撤
业绩基准为3% -4.626% -4.243% -3.911% -3.682%
业绩基准为4% -4.626% -4.252% -3.911% -3.710%
业绩基准为5% -4.626% -4.260% -3.911% -3.716%
业绩基准为6% -4.626% -4.269% -3.911% -3.721%
业绩基准为7% -4.626% -4.292% -3.911% -3.727%

买入持有 买入持有+收益平滑 再平衡 再平衡+收益平滑

年化收益
计提比例为20% 3.751% 3.745% 3.801% 3.798%
计提比例为30% 3.751% 3.740% 3.801% 3.797%
计提比例为40% 3.751% 3.734% 3.801% 3.795%
计提比例为50% 3.751% 3.728% 3.801% 3.794%
计提比例为60% 3.751% 3.725% 3.801% 3.792%
年化波动
计提比例为20% 3.608% 3.107% 3.386% 2.919%
计提比例为30% 3.608% 2.846% 3.386% 2.668%
计提比例为40% 3.608% 2.582% 3.386% 2.385%
计提比例为50% 3.608% 2.352% 3.386% 2.175%
计提比例为60% 3.608% 2.151% 3.386% 1.921%
最大回撤
计提比例为20% -4.626% -4.481% -3.911% -3.749%
计提比例为30% -4.626% -4.260% -3.911% -3.716%
计提比例为40% -4.626% -4.215% -3.911% -3.660%
计提比例为50% -4.626% -4.067% -3.911% -3.643%
计提比例为60% -4.626% -3.727% -3.911% -3.442%
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2.宏观因子模型
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资料来源：中信证券研究部绘制

DFM-MSM两步法简介

2.1 刻画宏观周期

宏观指标选取

根据数据质量、跟踪时效、
可实践性分组选取宏观经济
指标

共同因子提取

利用动态因子模型（DFM）
从各组指标中分别提取共振
部分

因子周期划分

以共同因子为输入变量，利
用马尔可夫状态转换模型
（MSM）划分因子周期状态

寻找投资时钟

根据各资产在不同周期状态
的风险收益表现，构建投资
时钟

通胀
剩余

流动性

通胀
剩余

流动性

通胀

剩余
流动性

通胀
剩余

流动性

投资
时钟

股票

债券

股票

债券

股票

债券

股票

债券

通胀上行、剩余流动性上行：

利率环境趋于收紧，金融市场流动

性维持扩张，股市双轮驱动，债市

逐渐承压

通胀上行、剩余流动性下行：

利率环境仍然趋紧，金融市场流动

性出现收缩，债市两面受敌，股市

逐渐承压

通胀下行、剩余流动性下行：

利率环境趋于宽松，金融市场流动

性仍然收缩，债市得到支撑，股市

下行风险较高

通胀下行、剩余流动性上行：

利率环境趋于宽松，金融市场流动

性扩张，推动股债双牛

动态因子模型的基本形式：

𝑦𝑡 = 𝛬𝑓𝑡 + 𝛣𝑥𝑡 + 𝑢𝑡
𝑓𝑡 = 𝐴1𝑓𝑡−1 +⋯+ 𝐴𝑝𝑓𝑡−𝑝 + 𝜂𝑡

𝑓𝑡即为隐含动态因子矩阵

𝑦𝑡为内生变量矩阵

𝑥𝑡为外生变量矩阵

𝛬为因子载荷矩阵

𝜂𝑡和𝑢𝑡为白噪声过程

𝑝为动态因子的自回归滞后阶数

马尔科夫状态转换模型基本形式：

𝑦𝑡 = 𝑎𝑆𝑡 + 𝑥𝑡𝛽𝑆𝑡 + 𝜀𝑡

𝜀𝑡~𝑖𝑖𝑑 𝑁 0, 𝜎𝑆𝑡
2

𝑃 𝑆𝑡 = 𝑖|𝑆𝑡−1 = 𝑗 = 𝑝𝑖𝑗

෍

𝑘=1

𝐾

𝑝𝑖𝑘 = 1

𝑦𝑡为内生变量

𝑥𝑡为外生变量矩阵

𝑆𝑡 = 1,⋯ , 𝐾为变量所处状态，服从一阶

Markov过程

𝑝𝑖𝑗为从状态i转换为状态j的概率

仅供内部参考，请勿外传
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资料来源：中信证券研究部绘制

基于“通胀+剩余流动性”视角的周期划分

2.2 通胀-剩余流动性划分投资时钟

仅供内部参考，请勿外传
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 增长因子：

 一致预期预测值：逐步上行，23年6月开始下滑，10月再度开始上行。

 模型外推预测值：未来12个月持续上行。

 通胀因子：

 一致预期预测值：延续下行趋势，23年4月见底，此后开始上行。

 模型外推预测值：延续下行趋势，23年4月见底，此后开始上行。

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

增长因子最近一期预测情况 通胀因子最近一期预测情况

2.3 宏观因子预测的最新结果

仅供内部参考，请勿外传
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 流动性因子：

 一致预期预测值：未来12个月逐月小幅上升。

 模型外推预测值：未来12个月逐月小幅上升。

 剩余流动性因子：

 一致预期预测值：开始下行，23年5月开始震荡上行，此后再度下行。

 模型外推预测值：开始下行，23年下半年开始企稳。

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

流动性因子最近一期预测情况 剩余流动性因子最近一期预测情况

2.3 宏观因子预测的最新结果
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资料来源：中信证券研究部绘制

宏观资产配置模型的参数设定

2.4 宏观资产配置模型设计

仅供内部参考，请勿外传
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3.趋势配置模型
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3.1 环境变化催生大类资产配置指数需求

资料来源：Wind，Bloomberg，中信证券研究部；注；数据截至2023/1/31。

代表性大类资产配置指数表现跟踪

 资管新规过渡期+理财子成立初期，多家商业银行、理财公司发布量化配置指数。

 转嫁投研压力，做自身擅长的部分；

 自由度高，灵活调整挂钩比例

 指数可跟踪、可追溯，彰显研究能力，具有“名片效应”。

指数名称 年化收益 年化波动 夏普比率 最大回撤 年初至今 2023M1

工银量化股债轮动指数 15.52% 16.06% 0.97 -19.30% 3.15% 3.15%

民生银行全球资产轮动指数 2.37% 5.41% 0.44 -15.97% 2.11% 2.11%

邮银理财境内大类资产轮动指数 4.92% 4.78% 1.03 -9.01% 0.63% 0.63%

中邮理财稳健策略 6.19% 3.89% 1.59 -4.56% 1.43% 1.43%

中邮理财平衡策略 8.71% 7.64% 1.14 -9.32% 2.41% 2.41%

招银理财全球资产动量指数 6.49% 4.88% 1.33 -8.52% 2.15% 2.15%

招财全球多资产轮动指数 6.46% 5.08% 1.27 -13.02% 2.26% 2.26%

浦银周期轮动配置指数 5.01% 4.78% 1.05 -13.85% 1.67% 1.67%

浦银周期轮动配置指数2号 6.15% 4.69% 1.31 -11.99% 1.61% 1.61%

浦银理财全球轮动指数 6.14% 4.40% 1.40 -11.90% 2.82% 2.82%

信银全球多资产动量指数 6.15% 5.21% 1.18 -11.77% 2.46% 2.46%

信银全球多资产动量指数2.0版 6.44% 3.87% 1.67 -4.76% 1.08% 1.08%

JP Morgan MOZAIC 4.63% 4.29% 1.08 -10.71% 1.06% 1.06%

JP Morgan MOZAIC Ⅱ 4.63% 4.27% 1.09 -12.27% 2.02% 2.02%

中信全球大类资产趋势策略指数 5.46% 4.02% 1.36 -9.99% 2.17% 2.17%

仅供内部参考，请勿外传
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3.2 趋势配置模型底层资产

资料来源：Wind，Bloomberg，DataStream，中信证券研究部

大类资产趋势配置模型底层资产

 分别选取了中国、美国、欧洲、日本等全球主要经济体的权益、债券资产，以及覆盖农业、工业、贵金属、能源等领域
的商品资产，总计有20类，其中8类权益、6类债券、6类商品，从而实现跨国别、跨资产的分散化。

资产类别 资产名称 标的指数 指数代码 数据源

权益 沪深300 沪深300全收益 H00300.CSI Wind

中证500 中证500全收益 H00985.CSI Wind

恒生指数 恒生全收益 HSI1.HI Wind

恒生国企 恒生国企全收益 HSI21.HI Wind

标普500 标普500全收益 SPXT INDEX Bloomberg

纳斯达克100 纳斯达克100全收益 XNDX INDEX Bloomberg

欧洲STOXX50 欧洲STOXX50全收益 SX5T INDEX Bloomberg

日经225 日经225全收益 NKYTR INDEX Bloomberg

债券 中国10Y国债 中债10年期国债财富 CBA04501.CS Wind

美国10Y国债 DS美国10年期国债全收益 BMUS10Y DataStream

德国10Y国债 DS德国10年期国债全收益 BMBD10Y DataStream

英国10Y国债 DS英国10年期国债全收益 BMUK10Y DataStream

法国10Y国债 DS法国10年期国债全收益 BMFR10Y DataStream

日本10Y国债 DS日本10年期国债全收益 BMJP10Y DataStream

商品 豆粕 南华豆粕指数 NH0015.NHF Wind

有色金属 南华有色金属 NH0700.NHF Wind

黑色商品 南华黑色商品 NH0800.NHF Wind

能源化工 南华能源化工 NH0500.NHF Wind

黄金 黄金（T+D） AU(T+D).SGE Wind

原油 标普高盛原油 SPGSCLTR INDEX Bloomberg

仅供内部参考，请勿外传
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3.3 趋势配置模型构建流程

资料来源：中信证券研究部绘制

大类资产趋势配置模型主要框架

 时序动量：要求近一个月绝对收益为正。

 截面动量：过去1个月、3个月、6个月的绝对收益、夏普比率共6个指标，等权打分。

 资产选择：选择打分靠前的10个资产，不足10个则全部选入。

 加权方式：等权；波动率倒数加权（1/3/6个月的历史波动率的最大值）；风险平价（1/3/6个月的协方差矩阵，三个权重
取平均）。

仅供内部参考，请勿外传
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资料来源：Wind，Bloomberg，DataStream，中信证券研究部。注1：基准组合为全部20类底层资产的等权组合，月度调仓；注2：交易费率为双边千分之一，不考虑汇兑损失；注3：最长回撤期指发生回撤后至累计收
益再创新高的最长持续交易日数。

大类资产趋势配置模型的净值曲线与绩效指标

3.4 趋势配置模型表现跟踪

组合名称 累计收益 年化收益 年化波动 夏普比率 最大回撤 最长回撤期 年初至今 2023 M1

风险平价组合 241.55% 7.41% 7.02% 1.06 -14.24% 378 0.78% 0.78%

波动率倒数加权组合 268.31% 7.88% 7.57% 1.04 -14.77% 371 1.46% 1.46%

等权组合 361.56% 9.31% 10.44% 0.89 -28.79% 1014 3.94% 3.94%

基准组合 182.90% 6.24% 9.07% 0.69 -37.29% 760 3.42% 3.42%

仅供内部参考，请勿外传
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4.养老下滑轨道模型
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4.1 个人养老金产品梳理

资料来源：银保监会、证监会官网，中信证券研究部；注：数据截至2023/2/17。

个人养老金产品梳理

 根据目前的政策安排，个人养老金参加人可以通过个人养老金资金账户购买个人养老储蓄、个人养老金理财产品、个人
养老金保险产品、个人养老金公募基金产品等个人养老金产品。
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MC模拟法的流程示意图

4.2 基于MC模拟法的定制化配置方案设计

资料来源：中信证券研究部绘制

 定制化设计：基于MC模拟法遍历寻优，

在满足个性化需求的条件下，找到能使投
资者效用最大化的配置方案。

 目标日期基金是美国养老金融市场中最具
代表性的产品，目标日期策略的核心是下
滑轨道设计，而MC模拟法在养老场景下
可用与开发下滑曲线。

 五个模块有机结合：

 生成随机配置方案

 生成随机收益率

 加入资产流调整

 约束条件检验

 投资者评价
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4.3 养老场景下，模型输入示例

资料来源：中信证券研究部；注：表格中所列参数为模型输入示例，不代表对未来情境的预测。

模型输入示例

变量类别 变量名称 变量符号 设定值 备注

投资者变量

财富及工资

初始财富（万元） F 3.5 投资计划的初始投资额（参考人均可支配收入）

投资期限（年） T_w 40 假设20岁工作到60岁

初始工资（万元/年） Wage 10 参考平均工资收入

工资预期增长率 w_g 8% 参考近年来平均工资增长率

收入投资比例 R_inv 10% 每年工资收入拿出来进行投资的比例

退休后的预期
预期退休后生存年期（年） T_d 20 假设预期寿命为80岁，退休后平均生存20年

退休后的基本开销（万元/年） F_need 4 退休后每年的养老缺口，用来计算投资目标

投资目标

投资胜率要求 R_win 0.99 要求计划结束时有R_win的概率覆盖养老缺口

风险厌恶系数 gamma 3
假设投资者效用函数为CRRA型，用于评价期末
账户财富分布的效用值。

资产变量

股票资产 Wind全A指数 Stock —— 2006/12/29至2021/12/31的数据

债券资产 中债-新综合财富(总值)指数 Bond —— 2006/12/29至2021/12/31的数据

无风险资产 无风险收益率 rf 0.02 用于计算历年养老需求缺口的贴现值

模拟变量

资产收益模拟 股债资产收益的模拟次数 N1 40000 从历史的股债收益率中有放回的抽取N1次

配置方案模拟

资产配置方案的权重调整力度 w_adj 5% T期权重的随机空间为T-1期权重+/- w_adj

资产配置方案的模拟次数 N2 100000
随机模拟生成N2个配置方案，其中每个配置方
案为T_w*1维的矩阵
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 利用Monte-Carlo模拟的方式生成10万个配置方案以及4万组股债收益率序列，同时考虑部分工资收入的定期投入，剔除
掉满足养老缺口概率较低的配置方案，在剩余配置方案中找到能够使得投资者效用函数最大的配置方案。

 上述算法可以得到下滑轨道：随着年龄的增长，最优的权益配置比例不断降低，期初约81%，期末约26%。

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部测算

下滑轨道的设计流程 下滑轨道的模拟测算结果

4.4 下滑轨道的模拟测算结果
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资料来源：Wind，中信证券研究部

初始投入资金对最优权益配置比例的影响

资料来源：Wind，中信证券研究部

股票年化收益对最优权益配置比例的影响

资料来源：Wind，中信证券研究部

风险厌恶系数对最优权益配置比例的影响

资料来源：Wind，中信证券研究部

股票年化波动对最优权益配置比例的影响

4.5 参数稳定性好，变动方向符合经济学直觉

测算基于前面的参数输入，详细内容可参考我们的外发报告《资产配置专题系列之十五——定制化财富配置方案设计：以养老场景为例（2021-7-20》

仅供内部参考，请勿外传



28

 传统的目标日期策略初期仓位较高，考虑到部分客户风险偏好较低，可以定制低风险型下滑轨道。

 方法1：直接限制权益上限，在(0,W_max)的范围内生成权益资产配置方案。

 方法2：对策略的前期表现施加约束，期初稳健配置有利于增强持有体验，整体权益仓位也相对适中。

 胜率约束：例如第1年正收益概率为90%，第2年正收益概率为85%，…

 波动率约束：例如第1年波动率不超过5%，第2年波动率不超过6%，…

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

前期施加胜率约束 前期施加波动率约束

4.6 定制化匹配低风险客户需求的目标日期策略

测算基于前面的参数输入，详细内容可参考我们的外发报告《资产配置专题系列之十五——定制化财富配置方案设计：以养老场景为例（2021-7-20》
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4.7 下滑轨道设计模型的总结

 三类常见的下滑轨道设计方法：

 经验法则法：80-年龄。

 时变系数法： MVT框架下加约束——和年龄挂钩的风险容忍度/风险厌恶系数等。

 生命周期理论相关的模型：海外资管机构广泛使用。理论基础、贴合现实、可以定制化、可视化、可扩展。

 MC模拟法模型的优势：

 理论性：符合经济金融理论基础，模型具有较好的参数稳定性。

 实践性：高度贴合现实，综合考虑资本市场、劳动力市场、养老市场等输入的影响。

 定制化：“有温度”的投资体验，从“以产品为中心”到“以客户为中心”。

 可视化：清晰直观地展现不同情境下的策略表现，使投资者对模型能够实现的效果有更加生动直观的认识。

 可扩展：降低对分布假设的依赖性，便于引入新的资产类别。

仅供内部参考，请勿外传



30

 模型失效风险。

 流动性风险。

 宏观变量的样本有限，可能导致统计规律的有效性不足。

 资产预期收益分布与历史收益分布差异较大。

 受限于模拟次数，模型的最优解可能并非全局最优解。

风险因素
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资产配置专题系列报告

 资产配置专题系列之一—长期机构投资者的配置之路：CPPIB为例

 资产配置专题系列之二—宏观因子视角下的资产轮动：增长、通胀和剩余流动性

 资产配置专题系列之三—从挪威模式看大型机构投资者的配置经验

 资产配置专题系列之四—资产配置再平衡的原理及实践

 资产配置专题系列之五—时变是守：TIPP组合保险策略实践探讨

 资产配置专题系列之六—配置型产品布局与展望：以银行理财产品为例

 资产配置专题系列之七—从战略到战术：自上而下构建股债配置组合

 资产配置专题系列之八—公募基金仓位测算方法及实证检验

 资产配置专题系列之九—大类资产趋势配置模型研究

 资产配置专题系列之十—目标日期基金：养老型基金产品的开路先锋

 资产配置专题系列之十一—分类定位样本基金，监测行业、风格持仓变化

 资产配置专题系列之十二—BL模型的改进与应用探讨

 资产配置专题系列之十三—基金定投策略在财富管理中的应用

 资产配置专题系列之十四—巧借东风，利用一致预期改善宏观因子预测

 资产配置专题系列之十五—定制化财富配置方案设计：以养老场景为例

 资产配置专题系列之十六—养老理财收益平滑机制的参数设计与绩效分析

 资产配置专题系列之十七—海外养老金视角下的ESG投资：配置框架、投资执行与绩效评估
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