
2019 年 2 月 15 日 

资产配置策略 
平安证券有限公司 

证券研究院 

 

 

配置多元资产组合 

资产分配过程是把资金投放在不同的投资类别。资产分配是建立投资组合的

重要一环。由于不同的投资类别的周期不同，在同一时间段，所产生盈利及

波动不一样，反而有助稳定组合。在投资组合内，加入不大相关的投资可助

分散及降低投资组合的波动风险,长线发挥更佳更稳定的投资效益。 
  

选相关系数接近零甚至是负的资产 

量化而言，量度相关性的数字称为相关系数 (correlation coefficient)，由-1 至

1 不等，接近-1 代表两项投资的走势相反，接近 0 代表两项投资的走势无甚

关连，接近 1 则代表两项投资的走势倾向一致。我们选相关系数接近零甚至

是负的资产放进投资组合便可以降低风险。 
  

参考下例表格，配置相关系数较低的资产, 以达至分散风险的效果. 
 

 

图1：股市指数 - 过去三年单日变幅的相关系数 

 
 

绿色:相关系数低干 0.2,两项资产相互分散风险能力良好。 

红色:相关系数为 负数,两项资产相互分散风险能力高。 

篮色:相关系数高干 0.8,两项资产相互分散风险能力低。 
 

资料来源：彭博 
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股市指数 

我们可以看到美国股市三大指数之间, 道琼斯指数和标普 500 指数的相关系

数为 0.96 。而道琼斯指数和纳斯达克指数的相关系数为 0.86, 是相当高。所

以他们的走势相约, 这一点不难理解。 
 

恒生指数相对美股各个指数的相关系数为 0.2 至 0.23, 相对也不算高, 所以即

使同样是股票, 同时投资于美股及港股也有分散投资的作用。 
 

图2：股市指数 - 过去三年单日变幅的相关系数 

 
资料来源：彭博 

 

按资产类别分散风险组合范例 1: 港股指数 + 美股指数 
 

 

商品 

黄金相对于恒生指数的相关系数为 0.07。而黄金相对于美股指数的相关系数

为-0.06 至-0.09;证明黄金的走势往往和美股相反, 所以黄金的确是一种传统

以来的避险工具。组合内加有部分黄金亦可以减低风险 。 
 

原油相对于恒生指数的相关系数为 0.15, 相对美国股市的相关系数为 0.22 至

0.28, 相对也较低。投资组合加入原油有助分散風險 。 
 
 
图3：股市指数 - 过去三年单日变幅的相关系数 

 
资料来源：彭博 

 

图4：股市指数 - 过去三年单日变幅的相关系数 

 
资料来源：彭博 

 

按资产类别分散风险组合范例 2: 美股指数 + 黄金 

按资产类别分散风险组合范例 3: 原油 + 黄金 
 
 



  

3 
 

货币 

欧元(兑美元)相对于恒生指数的相关系只为 0.13;相对美国股市的相关系数 0.05

至 0.08 之间。所以欧元兑美元在股票组合内是可以起分散投资的作用。 
 

欧元(兑英磅) 相对恒生指数的相关系数位-0.01。相对美股指数的相关系数为-

0.02 至-0.04。欧元(兑英磅)的单日走势相对道琼斯指数等股票指数市情相反的

方向, 所以欧元(兑英磅)是一种非常好的分散风险的工具。 这点不难理解因为

欧洲经济和美国经济始终是两个不同经济体系。 
 

按资产类别分散风险组合范例 4: 美股指数 + 欧元/英镑 + 黄金 

按资产类别分散风险组合范例 5: 恒生指数 + 纳斯达克指数 +黄金+原油 

                             +欧元/英镑 + 欧元/美元 
 
 

图5：股市指数 - 过去三年单日变幅的相关系数 

 
资料来源：彭博 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



  

4 
 

主要资产类别价格走势 - 过去 5 年 
 

股市指数 

图6：恒生指数 

 
资料来源：彭博 

 

 

图7：纳斯达克指数 

 
 

资料来源：彭博 
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图8：标普500指数 

 
 

资料来源：彭博 

 

图9： 道琼斯指数 

 
资料来源：彭博 
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商品 
 

图10：原油 

 
资料来源：彭博 

 

 

 

图11： 黄金 

 
资料来源：彭博 
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货币 

图12：欧元(兑美元) 

 
资料来源：彭博 

 

 

图13：欧元(兑英磅) 

 
资料来源：彭博 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场 

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致 

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 
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