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资产的多元化：控制组合风险的关键



有哪些能长期赚钱的Beta？——8个基础Smart Beta因子，采用贴近主动思维构造，方法
简单，通俗易懂

数据来源：Wind，国联证券研究所
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景气

质量

大盘

低波

市值小，追求弹性

追求长期经营质量

市值大，更稳定

高分红

市值排名最小的前100个股，每次财报披露后换仓
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股息率最高的前100个股，每次财报披露后换仓



逻辑上，如果我们认为一个因子是有效的，那么我们应该在该因子维度暴露更极致。因子
的暴露程度VS股价表现越一致，则这个因子越有效

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：不同动量分位数组合的净值表现（[0%,10%）为动量最低的一组，[90%,100%)为动量最高的一组)



相较于财务因子，非财务类因子的表现更为单调，风格暴露越强，风险收益比越高

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：非财务因子、ROE、ROA、和毛利率的风险收益比和暴露程度通常较为一致，但大多数财务因子的这种一致性并不明显



8个基础Smart Beta因子，暴露越高，收益越高，回撤越小

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：Smart Beta因子的风险收益比、最大回撤与风格暴露程度均较为正相关



尽管未做行业中性处理，但风格因子的行业构成并非一成不变。景气因子从金融转向信息
技术再转向可选消费

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：景气因子的市值分布 图：景气因子的数量分布



尽管未做行业中性处理，但风格因子的行业构成并非一成不变。质量因子从周期制造转向
必选消费和医药

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：质量因子的市值分布 图：质量因子的数量分布



红利因子在2015年后的分布较为稳定

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：红利因子的市值分布 图：红利因子的数量分布



单一Smart Beta的表现都能跑赢Benchmark（全A），除大盘因子外，也都能跑赢偏股基金中值

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：2010年至今，Smart Beta因子的风险收益分布图：Smart Beta因子的净值曲线



仅仅增加资产的数量可以降低组合波动，但会损失收益率

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：…但收益率也会受到影响图：虽然增加资产数量能够有效控制组合风险…

5只 10只 20只 30只 40只 50只 100只

景气 31% 29% 28% 27% 27% 26% 26%

质量 26% 25% 24% 24% 24% 24% 24%

动量 34% 32% 30% 30% 29% 29% 29%

红利 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

价值 21% 20% 20% 20% 20% 20% 19%

低波 22% 19% 18% 18% 18% 18% 18%

大盘 26% 25% 22% 21% 21% 21% 20%

小盘 33% 32% 31% 30% 29% 29% 28%

年化波动率

股票数量

5只 10只 20只 30只 40只 50只 100只

景气 5% 6% 5% 6% 5% 6% 6%

质量 16% 14% 13% 13% 13% 13% 13%

动量 19% 17% 18% 18% 17% 17% 16%

红利 4% 4% 6% 6% 6% 6% 6%

价值 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

低波 9% 8% 7% 8% 8% 7% 7%

大盘 7% 8% 6% 4% 4% 4% 4%

小盘 -4% -4% 0% 0% 2% 3% 5%

年化收益率

股票数量



理论上，低相关性可以降低整体投资组合的风险

数据来源：FactSet，国联证券研究所



实证上，通过低相关性多样化组合，能够降低风险、提高收益

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：相关性越低的Smart Beta因子，其两两组合后的波动率越低
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图：相关性越低的Smart Beta因子，其两两组合后的收益率越高



为什么用Smart Beta风格类因子作组合，效果好于用行业作组合？——我们认为风格因
子间拥有比行业间更稳定的相关性矩阵，是重要原因

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：能源和材料超额收益的滚动3年相关系数 图：通过箱型图观察相关性是否稳定
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能源和材料超额收益滚动3年相关系数



数据来源：Wind，国联证券研究所

图：Smart Beta因子超额收益滚动三年相关系数的分布情况 图：行业因子超额收益滚动三年相关系数的分布情况

为什么用Smart Beta风格类因子作组合，效果好于用行业作组合？——我们认为风格因
子间拥有比行业间更稳定的相关性矩阵，是重要原因



多数基金在行业上分散，但却在风格上集中暴露，未达成多元化的目的

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：持仓分散的基金在多数行业都有仓位，但持仓集中的基金

大量持有信息技术、工业等行业

图：持有行业分散的基金实际上依旧对企业经营质量有极高的

暴露，在风格仍集中于景气和质量
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组合的简化实操：买交集（同时兼具两种风格标签的公司）能减少持仓股票数量，且提升收益

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：两个因子成分股取交集会使风格暴露的更极端，但随着成分股的减少，收益提高的同时，也会带来风险的提升。成分股

取交集方式的波动率和最大回撤高于等权配置

成分股交集 等权配置 交集-等权 成分股交集 等权配置 交集-等权 成分股交集 等权配置 交集-等权 成分股交集 等权配置 交集-等权

景气+质量 13% 8% 5.1% 27% 25% 2.3% 47% 31% 16.1% -55% -50% -4.6%

景气+红利 5% 6% -0.9% 27% 21% 6.0% 19% 28% -9.5% -58% -45% -12.7%

景气+价值 13% 6% 6.8% 27% 21% 5.9% 47% 28% 18.9% -44% -45% 1.0%

景气+低波 15% 6% 9.1% 23% 22% 1.4% 67% 29% 37.5% -55% -47% -7.6%

景气+大盘 5% 5% 0.4% 26% 23% 2.3% 21% 21% -0.2% -50% -49% -0.5%

景气+小盘 15% 6% 9.5% 30% 26% 3.8% 51% 22% 29.4% -52% -57% 5.8%

质量+红利 14% 9% 5.5% 22% 18% 3.0% 65% 46% 18.9% -35% -37% 2.2%

质量+价值 13% 8% 5.5% 25% 19% 6.3% 53% 41% 11.8% -44% -38% -6.4%

质量+低波 14% 9% 4.5% 21% 18% 2.3% 67% 51% 16.1% -34% -41% 7.5%

质量+大盘 12% 7% 4.6% 24% 21% 3.4% 49% 35% 14.1% -45% -45% 0.6%

质量+小盘 18% 8% 10.2% 29% 26% 3.7% 61% 30% 31.1% -56% -55% -0.6%

红利+价值 6% 6% 0.1% 19% 19% 0.1% 33% 33% 0.3% -35% -35% -0.3%

红利+低波 7% 7% 0.0% 18% 18% -0.1% 38% 38% 0.3% -33% -34% 1.4%

红利+大盘 5% 5% 0.0% 19% 19% 0.1% 28% 28% 0.0% -35% -38% 2.7%

红利+小盘 19% 6% 13.6% 29% 21% 7.1% 68% 27% 40.7% -55% -47% -8.8%

价值+低波 8% 6% 1.0% 18% 19% -0.1% 41% 35% 6.0% -33% -36% 2.7%

价值+大盘 6% 5% 1.3% 20% 19% 0.2% 33% 27% 6.1% -36% -38% 2.6%

价值+小盘 6% 6% 0.7% 28% 21% 6.9% 23% 27% -4.2% -60% -45% -14.8%

低波+大盘 6% 5% 0.6% 18% 19% -0.3% 33% 29% 3.9% -35% -40% 5.4%

低波+小盘 10% 6% 3.7% 26% 22% 3.7% 38% 28% 10.2% -63% -51% -12.3%

平均值 4.1% 2.9% 12.4% -1.8%

因子组合方式
年化收益率 年化波动率 风险收益比 最大回撤



组合的简化实操：买交集（同时兼具两种风格标签的公司）能减少持仓股票数量，且提升收益

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：Smart Beta两两取交集和等权配置的风险收益分布
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有哪些低相关的组合搭配？低波类（红利、价值、低波) 与高波类（景气、动量、小盘）、
【质量】风格是较好的搭配方式

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：2010年至今，Smart Beta绝对收益的相关系数

绝对收益

相关系数
景气 质量 动量 红利 价值 低波 大盘 小盘

景气

质量 86%

动量 77% 72%

红利 63% 61% 59%

价值 63% 60% 60% 97%

低波 66% 66% 62% 95% 95%

大盘 81% 80% 71% 91% 90% 92%

小盘 84% 76% 71% 52% 55% 57% 64%

超额收益

相关系数
景气 质量 动量 红利 价值 低波 大盘 小盘

景气

质量 28%

动量 10% 4%

红利 -16% 11% 2%

价值 -18% 4% 1% 96%

低波 -17% 14% 2% 94% 92%

大盘 2% 29% 3% 87% 83% 85%

小盘 4% -16% -6% -43% -39% -42% -62%

图：2010年至今，Smart Beta超额收益的相关系数



一个Ultra Beta组合策略：【低波+质量+动量】，相关性低、收益高、回撤小

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：Ultra Beta（质量低波动量）无论是收益率、波动率、风险收益比、最大回撤均明显优于单一因子



Ultra Beta的成分股数量并不少，行业构成分散且多变

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：2015年后Ultra Beta成分股数量稳定在40只以上 图：Ultra Beta的行业构成并非一成不变
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复盘来看，除了动量特别强的时间段，Ultra Beta明显跑赢基准

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：Ultra Beta相对全A的走势
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全A 质量低波动量 相对走势（右轴）



慢工出细活——组合权重的Rebalance



收益并不只来自于换仓：在持仓不变的情况下，组合的权重优化也可以增厚收益

数据来源：《Volatility Harvesting: Why Does Diversifying and Rebalancing Create Portfolio Growth?》，国联证券研究所

图：再平衡理论的数学证明 图：定期再平衡使收益和波动分布更集中，减小了尾部风险

Capital Growth Theory

对权重的再分配可以减少波动，
从而增厚复利收益

1）CAP：Capital Weighted（市值加权）
2）EWD：Equal Weighted（等权）
3）EWR：Equal Weighted Rebalanced Monthly
（月度等权再平衡）



Buy&Hold Rebalancing
δ: Buy&Hold-

Rebalancing
Buy&Hold Rebalancing

δ: Buy&Hold-

Rebalancing
Buy&Hold Rebalancing

δ: Buy&Hold-

Rebalancing
Buy&Hold Rebalancing

δ: Buy&Hold-

Rebalancing

景气因子 4% 8% 4% 27% 29% 2% 14% 28% 14% -63% -68% -5%

质量因子 12% 17% 5% 24% 26% 2% 50% 65% 15% -52% -45% 7%

红利因子 8% 10% 3% 19% 20% 2% 41% 51% 10% -37% -37% 0%

横向低估值 10% 12% 3% 19% 21% 1% 50% 60% 9% -35% -37% -2%

纵向低估值 3% 7% 3% 20% 22% 2% 16% 30% 14% -40% -44% -5%

低波动因子 8% 10% 3% 18% 20% 1% 43% 53% 10% -45% -49% -4%

大盘因子 6% 10% 3% 20% 22% 2% 30% 44% 13% -42% -46% -5%

小盘因子 10% 15% 5% 28% 30% 2% 37% 50% 13% -63% -69% -6%

高营收增速 3% 7% 4% 28% 30% 2% 11% 24% 13% -68% -68% 0%

高毛利率 14% 19% 4% 26% 28% 2% 56% 68% 12% -47% -51% -3%

高ROA 13% 17% 5% 25% 27% 2% 52% 65% 13% -48% -48% 0%

高库存周转率 5% 9% 4% 23% 25% 2% 23% 37% 14% -59% -64% -5%

高资产周转率 5% 9% 4% 22% 24% 2% 22% 38% 16% -50% -55% -5%

低资产负债率 6% 10% 4% 25% 26% 2% 26% 38% 13% -59% -63% -4%

高资本开支增速 4% 8% 4% 26% 28% 2% 16% 28% 12% -69% -71% -2%

高经营性现金流入增速 5% 8% 4% 26% 28% 2% 18% 30% 12% -64% -67% -3%

高筹资现金流入增速 4% 8% 4% 23% 25% 2% 20% 34% 14% -43% -45% -2%

高投资现金流入增速 5% 9% 3% 25% 27% 2% 21% 32% 11% -60% -66% -6%

高存货增速 0% 4% 4% 27% 28% 2% -1% 13% 14% -78% -74% 4%

高净资产增速 -1% 3% 4% 26% 28% 2% -2% 12% 14% -77% -73% 4%

高资产增速 2% 7% 5% 28% 30% 2% 7% 23% 15% -71% -70% 1%

高负债增速 4% 9% 4% 27% 29% 2% 16% 30% 14% -66% -70% -4%

年化收益率 年化波动率 收益率/波动率 最大回撤

2010年至今表现

现实A股中，不同风格因子“再平衡”相较“买入持有”的差异

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：再平衡能够明显提升净值表现 图：不同因子再平衡前后的风险收益回测，再平衡会提高风险收益比，
同时降低最大回撤

再平衡如何操作？
定期（如周频、月频、季频）调整权重至初始值

（如重新按照市值加权或重新恢复等权）



权重“再平衡”的对手方是追涨杀跌，事实证明在A股高抛低吸式的“再平衡”优于追涨杀跌

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：2010年1月至2024年5月，不同PE分位数下，未来
收益率情况

未来1个月涨跌幅 未来3个月涨跌幅 未来6个月涨跌幅

[0%-10%) 1.3% 9.5% 24.3%

[10%-20%) 4.2% 8.5% 9.4%

[20%-30%) 0.7% 2.0% 3.6%

[30%-40%) 2.6% 3.7% 5.8%

[40%-50%) 0.8% 2.3% 3.8%

[50%-60%) 0.9% 2.5% 4.5%

[60%-70%) 0.7% 2.2% 3.9%

[70%-80%) 0.6% 2.2% 4.1%

[80%-90%) 0.7% 2.8% 4.9%

[90%-100%] 2.2% 3.9% 8.0%

2010年至今

滚

动

3

年

P

E

分

位

数

未来1个月涨跌幅 未来3个月涨跌幅 未来6个月涨跌幅

[0%-10%) 3.0% 11.4% 24.1%

[10%-20%) 1.0% 2.2% 3.0%

[20%-30%) 0.5% 1.5% 3.1%

[30%-40%) 2.6% 3.6% 5.6%

[40%-50%) 0.6% 2.2% 3.9%

[50%-60%) 0.7% 2.5% 4.6%

[60%-70%) 0.9% 2.7% 4.7%

[70%-80%) 0.9% 2.9% 4.8%

[80%-90%) 0.6% 2.9% 4.8%

[90%-100%] 2.8% 4.3% 8.8%

滚

动

3

年

P

B

分

位

数

2010年至今

图： 2010年1月至2024年5月，不同PB分位数下，未来
收益率情况

最简单地，我们以估值来衡量位置的“高”和“低”。由于高位
后的风险收益比明显降低，因而长期大样本的“高抛低吸”式的
rebalancing大概率能增厚组合收益



数据来源：Wind，国联证券研究所

未来1个月涨跌幅 未来3个月涨跌幅 未来6个月涨跌幅

[0%-10%) 1.5% 21.9% 64.5%

[10%-20%) 8.4% 17.5% 19.3%

[20%-30%) 0.5% 1.0% 1.5%

[30%-40%) 0.4% 1.3% 1.2%

[40%-50%) 0.6% 1.1% 1.1%

[50%-60%) 0.4% 1.1% 1.4%

[60%-70%) 0.2% 1.0% 1.4%

[70%-80%) 0.0% 0.3% 0.6%

[80%-90%) 0.0% 0.0% 0.2%

[90%-100%] -0.7% -1.1% -1.6%

滚

动

3

年

P

E

分

位

数

2021年至今 未来1个月涨跌幅 未来3个月涨跌幅 未来6个月涨跌幅

[0%-10%) 6.5% 28.8% 71.2%

[10%-20%) 0.7% 1.8% 3.1%

[20%-30%) 0.6% 1.6% 2.5%

[30%-40%) 0.2% 0.5% 0.3%

[40%-50%) 0.1% 0.4% -0.1%

[50%-60%) -0.2% -0.2% -0.3%

[60%-70%) -0.2% 0.1% -0.2%

[70%-80%) 0.1% -0.2% -0.3%

[80%-90%) -0.4% -0.9% -0.7%

[90%-100%] -1.3% -1.8% -3.4%
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动

3

年

P

E

分

位

数

2021年至今

图：2021年1月至2024年5月，不同PE分位数下，未来
收益率情况

图： 2021年1月至2024年5月，不同PB分位数下，未来
收益率情况

最简单地，我们以估值来衡量位置的“高”和“低”。由于高位
后的风险收益比明显降低，因而长期大样本的“高抛低吸”式的
rebalancing大概率能增厚组合收益

权重“再平衡”的对手方是追涨杀跌，事实证明在A股高抛低吸式的“再平衡”优于追涨杀跌



风险提示

⚫全球地缘政治出现重大变化，导致全球市场风险偏好急剧变化；

⚫美国通胀超预期上升，美联储超预期紧缩，导致全球降息周期延后； 

⚫政策刺激后地产需求难以企稳，居民消费意愿较弱，国内经济复苏不及预期。
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