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◼ 摘要 

➢ 为能够适应权益市场进入长期熊市或出现股灾的环境，我们在专题

系列中设计的第三类策略是完全基于债券市场的 ETF策略——动态

久期策略，该策略旨在作为 ETF组合中补充型策略起到当权益市场

表现较差时对冲与避险的作用。在回测区间 2011 年 6 月 10 日—

2024 年 6 月 28 日中，相较于上证 5 年期国债指数动态久期策略表

现出更高的收益能力（年化收益率为 5.12%，年化超额为 1.14%）与

夏普比率（2.76 vs.2.33），而对比于 30年期国债指数动态久期策

略虽然在收益方面偏弱，但其在风险控制能力方面也明显优于前者。

我们在该策略中以债券 ETF为主要配置标的，从相关性分析的角度

出发验证了国债与权益市场的低相关与对冲效果，从而使得我们的

动态久期策略可以在权益市场低迷时期同样获得一定的超额收益。 

➢ 为构建出一个多策略 ETF组合以能够更稳健地穿越不同的市场环境，

我们通过融合不同类型的策略来实现利用指数投资工具在获取不

同市场收益的同时降低整个组合的多方系统性风险来真正达到“分

散投资”的目的。我们选择将基于长期动量效应的资产轮动策略作

为主策略，并将短期反转策略与动态久期策略作为补充收益与控制

风险的辅助策略，最终按一定的权重比例在 ETF 组合中加以分配。

在回测区间 2019年 3月 7日—2024年 6月 28日中多策略组合年化

收益率为 7.90%（相对沪深 300指数的年化超额为 9.75%），夏普比

率为1.08（均高于短期反转策略与资产轮动策略），Beta值为0.25。 

➢ 本专题系列报告重点扎根于“分散投资”这一经典概念，并延伸为

“多策略”的组合构建理念。我们将基于“行为金融学”原理并经

过回测的多个策略加入到“多策略组合”中，在基本维持超额收益

能力的同时进一步降低风险，尤其是在回撤控制能力与投资性价比

上均有所改善，从而验证了使用国内 ETF来构建稳健收益风险属性

组合的潜在可行性。 
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◼ 风险提示 

➢ 本专题系列报告提供的策略交易规则与回测数据旨在复现目前市

场中主流投资策略的多样性及其表现，以求能够帮助投资者了解

ETF 作为当下热门投资工具在资产配置与组合管理方面起到的积极

作用。报告中各类策略组合均以量化方式为主进行设计与开发，因

此需要提醒读者其中存在无法预估的样本外模型失效风险。 

➢ ETF 基金是以指数投资为基础的一类基金，在复制跟踪指数的部分

时存在不可避免的系统性风险。因此本研究中心提供的 ETF策略均

不构成对未来市场的实际投资建议，展示的策略相关的净值走势、

收益与风险指标等仅供投资者参考。 

➢ 报告中展示的策略回测净值收益依附于各自回测区间的市场环境，

并以 ETF（或替代指数）的每日收盘数据作为计算依据，其中并未

考虑基金各项费率、分红派息、二级市场交易佣金等可能产生的费

用以及部分特殊情况下产生的账户收益变动。此外真实市场实盘交

易中的日内价格波动、交易产生的冲击成本以及时间上滑动摩擦导

致的成本等亦无法在策略回测过程中充分体现，因此本报告中展示

的策略投资收益数据与实盘交易数据可能存在差异，不能完全代表

真实市场的账户投资收益。 

➢ 投资者在选择 ETF作为投资组合管理的工具时应在充分理解指数编

制规则、策略投资逻辑与潜在风险等因素的基础上，审慎评估自身

的风险偏好，根据自身的风险承担能力和投资需求进行投资。 
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一、 动态久期策略 

1、 策略背景概述 

我们在专题系列的前两篇报告中已经介绍的两类策略都

是从市场（以权益市场为主）整体趋势是上涨的情况下获益的，

如果我们再一次面临如同 2015年后半年至 2016年初那般，大

部分权益市场都较为疲软甚至集体下跌的行情时，上述策略可

能无法有效避开回撤。因此我们需要设计一类策略，其能够适

应大部分权益市场进入长期熊市或出现股灾的环境，基于此我

们推出的第三类策略将是完全基于债券市场的 ETF 策略。 

 

从回测结果中可以看到短期反转策略与资产轮动策略在

2008年、2015-2016年、2018年以及 2022年等都不同程度地

出现回撤或表现不佳。寻找一类策略以求适用于几乎全部的市

场环境是十分困难的，因此为了进一步降低我们 ETF 投资组合

的总风险，并在权益市场表现不佳时能够为资金提供一定避险

效用，我们来验证债券将是一种达成上述目的较好的资产选择。 

 

我们以中债国债 3-5 年期总全价指数（代码：CBA00633）

作为债券市场的代表，分别计算其与沪深 300 指数（代码：

000300）、标普 500（代码：SPX）以及黄金现货价格（代码：

AU9999）的滚动 252交易日的相关系数表现1。 

 

 
1
 序列相关性会随着时间发生变化，因此需要观察不同时间段的相关系数走势； 

图表 1：国债与其他市场指数相关系数变化趋势 

 

数据来源：Wind资讯，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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从上面的相关系数走势变化图看到，从 2008 年至 2024上

半年 3-5 年期国债与沪深 300 的相关系数不超过 0.20，平均

值为-0.0696，并且在 2018 年之前该相关性不超过 0.10，以及

在 2018年至 2024上半年该相关系数明显在较大时间区间内显

示为负值。我们计算 2018 年至 2024上半年 3-5年期国债与沪

深 300的相关系数，得到值为-0.18522。因此整体上我们认为

国债与国内权益市场呈弱负相关。 

 

此外，观察 3-5年期国债与标普 500指数的相关系数变化

规律，发现其长期以来基本保持在±0.1之间，而滚动 252交易

日的相关系数平均值为 0.0034，可以说整体上国债与美国权

益市场呈不相关关系。而对于黄金市场，其滚动 252 交易日的

相关系数平均值为 0.0466，高于沪深 300和标普 500，从变化

规律中可以看到从 2008年至 2016年 3-5年期国债与黄金市场

的相关系数保持在±0.2之间，而从 2017年至 2024 上半年该相

关系数表现出一定的正向关系，我们计算 2016年至 2024上半

年 3-5年期国债与黄金现货价格的相关系数，得到值为 0.10863。

因此整体上我们认为国债与黄金市场呈弱正相关。 

 

从国债与其他不同大类资产的相关系数中可以看出，虽然

两者之间的相关系数在长时间周期中表现存在一定变化，但整

体上国债与权益市场或黄金市场表现出了相关性较低甚至是

负相关，从现代投资组合理论的角度出发选择低相关资产（如

国债）可以一定程度上降低组合整体的风险。另一方面，相关

系数作为整体相关性的判断依据，还不足以说明其在权益市场

表现不佳时能否起到对冲的作用，因此我们再来观察多个时间

区间内国债与权益市场的表现。 

 

 
2
 我们进行 3-5 年期国债与沪深 300指数日涨跌幅的 Pearson相关系数的假设检验，计算统计量得：𝑡 = 𝑟√

𝑛−2

1−𝑟2
= −7.4703，其绝对值大于自

由度近似+∞的 t 分布临界值 2.326，故认为两者的相关系数显著小于零； 
3
 我们进行 3-5 年期国债与黄金现货价格日涨跌幅 Pearson 相关系数的假设检验，计算统计量得：𝑡 = 𝑟√

𝑛−2

1−𝑟2
= 4.5781，其值大于自由度近似

+∞的 t 分布临界值 2.326，故认为两者的相关系数显著大于零； 

图表 2：高风险市场低迷期国债表现统计 

日期 沪深 300 3-5 年期国债 日期 标普 500 3-5 年期国债 日期 黄金现货 3-5 年期国债 

2008/3/31 -28.99% 2.35% 2008/12/31 -25.54% 6.92% 2013/6/28 -23.96% 0.19% 

2015/9/30 -28.39% 0.49% 2020/3/31 -20.00% 2.07% 2013/12/31 -10.99% -1.76% 

2008/6/30 -26.35% -1.03% 2022/6/30 -16.45% -0.28% 2021/3/31 -8.52% 0.27% 
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我们统计并挑选出沪深 300指数、标普 500指数以及黄金

现货价格在 2007年至 2024上半年的时间区间内各自涨跌幅最

低的 15 个季度，计算了各自指数与相应 3-5 年期国债全价指

数在同季度的涨跌幅和整体的平均涨跌幅。通过以上数据可以

看到，在超过 15 年的统计区间里当权益市场（以沪深 300 为

例）处于表现最差的 15 个季度时，3-5年期国债在 13个季度

都表现出了正收益（正收益占比超过 85%），且平均收益达到

1.3434%4。因此我们认为通过使用国债这一类资产可以有效降

低组合波动的同时，起到在权益市场表现低迷时对冲与避险的

作用。 

 

2、 策略设计与回测统计 

i. 策略交易规则 

我们基于上述检验结果，选择债券型 ETF作为主要资产类

别来设计第三类 ETF策略——动态久期策略。通过设计该策略

我们将试图实现以下几点目标： 

1) 通过使用避险性资产以求在权益市场表现不佳时获得

正收益； 

2) 通过使用债券这一类与股票或商品相关度较低的资产

作为标的设计出与前两类策略具备较大差异性的策略，

以此作为 ETF组合的补充性策略； 

3) 当市场利率进入上升趋势时，能够自动缩短久期来降

低组合的利率风险； 

 

 
4
 这里需要注意，3-5 年期国债全价指数在 2007 年至 2024年上半年的日涨跌幅季度波动率仅为 0.8581%； 

2010/6/30 -23.39% 0.03% 2018/12/28 -14.70% 1.74% 2014/9/30 -7.87% -0.55% 

2008/9/26 -19.63% 2.17% 2011/9/30 -14.33% -0.79% 2016/12/30 -7.39% -1.10% 

2008/12/31 -18.98% 6.92% 2010/6/30 -11.86% 0.03% 2012/12/31 -7.09% 0.37% 

2011/9/30 -15.20% -0.79% 2009/3/31 -11.67% -1.16% 2008/9/26 -5.79% 2.17% 

2022/9/30 -15.16% 0.66% 2008/3/31 -10.54% 2.35% 2011/12/30 -5.52% 2.97% 

2022/3/31 -14.53% 0.23% 2015/9/30 -6.94% 0.49% 2012/6/29 -4.88% 1.45% 

2016/3/31 -13.75% 0.45% 2022/9/30 -5.28% 0.66% 2013/3/29 -4.27% -1.01% 

2018/12/28 -12.45% 1.74% 2008/9/26 -5.23% 2.17% 2007/6/29 -3.97% -2.98% 

2013/6/28 -11.80% 0.19% 2022/3/31 -4.95% 0.23% 2008/6/30 -3.50% -1.03% 

2020/3/31 -10.02% 2.07% 2023/9/28 -3.39% 0.02% 2015/12/31 -3.31% 1.54% 

2018/6/29 -9.94% 1.18% 2012/6/29 -3.29% 1.45% 2020/12/31 -3.22% 0.07% 

2011/12/30 -9.13% 2.97% 2008/6/30 -3.23% -1.03% 2015/3/31 -2.09% -0.11% 

平均涨跌幅 -17.18% 1.31% 平均涨跌幅 -10.49% 0.99% 平均涨跌幅 -6.82% 0.03% 
 

数据来源：Wind资讯，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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与前两类策略类似，我们先给出实现该策略的 ETF样本池，

其中以不同久期的债券型 ETF为主5，具体如下： 

 

 

动态久期策略因为仅考虑债券类资产，因此只有 4只不同

久期的债券型 ETF（以国债 ETF为主）。在给标的 ETF做配置

时我们采用与资产轮动策略类似的近期动量得分，根据多个不

同周期的动量表现（即历史收益率）来依次给上述债券型 ETF

增减仓位。将 5年期国债 ETF作为配置基准，经过动量得分的

判定后未分配给其余债券型 ETF的仓位将全部分配给 5年期国

债 ETF。具体策略的交易规则如下： 

 

 

ii. 策略回测分析 

我们根据以上交易规则对动态久期策略进行回测，从样本

池的 4只 ETF中可以发现其上市时间均较晚，与资产轮动策略

的回测过程相同，为了能进一步检验动态久期策略在较长周期

中的效果，我们统一采用 ETF跟踪的指数作为回测标的去替代

相应的 ETF。 

 

我们如下设置动态久期策略的回测初始时间，以 ETF样本

 
5
 此处使用 Wind资讯提供的 ETF 分类，并不代表上海证券发布的基金分类; 

图表 3：动态久期策略 ETF样本池 

序号 基金代码 基金简称 上市日期 跟踪指数简称 跟踪指数代码 参考久期 

1 511360.SH 海富通中证短融 ETF 2020-09-25 中证短融指数(全价) H11014 1 年内 

2 511010.SH 国泰上证 5 年期国债 ETF 2013-03-25 上证 5 年期国债指数(全价) H00140 3-5 年 

3 511260.SH 上证 10 年期国债 ETF 2017-08-24 上证 10 年期国债指数(全价) H11077 7-10 年 

4 511090.SH 鹏扬中债-30 年期国债 ETF 2023-06-13 中债-30 年期国债财富（总值）指数 CBA21801 20-30 年 
 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 

图表 4：动态久期策略交易规则 

序号 交易规则 

1 以 5年期国债 ETF作为基准，其余三只债券型 ETF的配置比例均为 0-25% 

2 对 5年期国债 ETF以外的三只债券型 ETF，判断其最近 1、2、3、4、5个月的涨跌幅是否大于零 

3 每有一个回溯期涨跌幅为正则对应的上述三只债券型 ETF配置比例增加 5%，最多增加 25% 

4 未分配给上述三只债券型 ETF的资金全部分配给 5年期国债 ETF 

5 5年期国债 ETF的配置比例范围是 25-100% 

6 每周最后一个交易日对组合进行再平衡 
 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 
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池中跟踪指数的基期为标准，当包含了基期的指数达到 4 只

（即涵盖了全部样本池中 ETF的跟踪指数）并且是当周最后一

个交易日时将其作为初始时间。于是该策略的回测区间为 2011

年 6 月 10 日—2024 年 6 月 28 日。为了能更好地来验证我们

通过动态调整组合久期的方式构建债券 ETF 组合的整体效果，

我们分别选取了 5 年期与 30 年期的国债指数进行对比。以下

是动态久期策略的回测结果6： 

 

 

由上述回测统计结果我们可以看到相较于上证 5 年期国

债指数，动态久期策略在回测区间中表现出更高的收益能力

 
6
 策略回测以 ETF（或指数）每日收盘价作为计算依据，其中并未考虑基金各项费率、分红派息、二级市场交易佣金等可能产生的费用,且日内

价格波动、交易产生的冲击成本和时间滑动摩擦成本等亦无法在回测过程中充分体现，因此回测结果与实盘交易可能存在差异 
7
 回测结果中使用的指标计算公式见附录 A。回测结果中的对比标的分别为：5年期国债—上证 5年期国债指数（代码：000140）、30 年期国

债—中债-30年期国债指数(总值)全价指数（代码：CBA21801）； 

图表 5：动态久期策略回测结果7
 图表 6：动态久期策略年度表现 

指标 动态久期 5 年期国债 30 年期国债 

年化收益率 5.12% 3.98% 6.71% 

年化波动率 1.85% 1.71% 5.33% 

最大回撤 -3.65% -4.80% -16.37% 

夏普比率(rf=0) 2.76 2.33 1.26 

卡玛比率(rf=0) 1.40 0.83 0.41 

年化超额 1.14% 0.00% 6.07% 
 

年份 动态久期 5 年期国债 年份 动态久期 5 年期国债 

2011 4.90% 4.42% 2018 8.50% 6.90% 

2012 3.25% 2.92% 2019 3.75% 4.00% 

2013 -0.11% -2.24% 2020 2.83% 2.36% 

2014 11.53% 9.37% 2021 5.69% 4.50% 

2015 8.22% 7.47% 2022 3.26% 2.40% 

2016 3.05% 2.27% 2023 5.36% 3.86% 

2017 0.22% -0.57% 2024 4.40% 2.92% 
 

图表 7：动态久期策略月度表现 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2011      -0.08% -0.57% -0.12% 1.56% 1.29% 1.35% 1.40% 

2012 0.47% -0.36% 0.45% 0.06% 1.68% 0.34% 0.21% -0.31% -0.15% 0.13% 0.42% 0.29% 

2013 0.31% 0.31% 0.34% 0.78% 0.62% -0.08% -0.48% -1.06% 0.39% -0.23% -0.77% -0.22% 

2014 1.14% 1.19% -0.14% 1.32% 2.18% 0.60% -0.95% 0.55% 1.25% 2.49% 1.98% -0.58% 

2015 1.24% 1.11% -1.55% 1.15% 0.31% 0.26% 1.05% 1.01% 0.25% 1.29% -0.07% 1.93% 

2016 0.42% 0.44% 1.33% -0.73% 0.04% 0.46% 1.21% 0.57% 0.73% 0.77% -1.22% -0.97% 

2017 -0.30% 0.46% 0.10% -0.57% -0.66% 0.73% -0.05% 0.07% 0.42% -0.51% 0.28% 0.27% 

2018 0.31% 0.82% 0.93% 1.45% 0.34% 0.92% 0.47% -0.73% 0.05% 0.96% 1.41% 1.28% 

2019 0.73% -0.01% 0.72% -1.21% 0.64% 0.41% 0.53% 1.04% -0.09% -0.44% 0.75% 0.64% 

2020 1.08% 1.66% 1.04% 1.08% -1.29% -0.95% -0.45% -0.48% 0.23% 0.17% -0.12% 0.86% 

2021 0.16% -0.17% 0.86% 0.60% 0.73% -0.07% 1.75% 0.37% 0.10% -0.30% 0.90% 0.61% 

2022 0.87% -0.34% 0.06% 0.40% 0.61% -0.07% 0.75% 1.16% -0.41% 0.87% -1.10% 0.43% 

2023 0.07% 0.17% 0.51% 0.76% 0.68% 0.61% 0.42% 0.96% -0.63% 0.21% 0.37% 1.13% 

2024 1.49% 1.05% 0.07% 0.25% 0.36% 1.12%       
 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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（年化收益率为 5.12%，年化超额为 1.14%）与相当的风险（年

化波动率为：1.85% vs.1.71%），因此在夏普比率上动态久期

策略得到了大幅度提升（2.76 vs.2.33）。而与 30年期国债

指数的对比动态久期策略虽然在收益方面稍弱，但其在风险控

制能力方面也明显优于前者，即无论是年化波动率还是最大回

撤都显著低于 30 年期国债指数，从而夏普比率与卡玛比率也

同样更高（夏普比率：2.76 vs.1.26；卡玛比率：1.40 vs.0.41）。 

 

另一方面，从分年度的策略表现来看动态久期策略在 2011

年 6 月至 2024 年上半年为止的 14 年中除 2013 年外全部表现

为正收益（上证 5年期国债指数在 2013年和 2017 年表现为负

收益）。而从策略的分月度表现来看，动态久期策略在 2011年

6 月至 2024 年 6 月的总共 157 个月份中有 114 个月份产生了

正收益，占比高达 72.61%，与上证 5年期国债指数相当。因此

无论是从分年度还是分月度，动态久期策略的收益能力在时间

周期方面维持了不错的稳健性，并且我们的策略通过调整组合

久期达到了有效提升债券型 ETF 组合整体效益的目标（以夏普

比率为主要评价标准）。 

 

图表 8：动态久期策略净值走势 图表 9：动态久期策略动态回撤 

  

图表 10：国内权益市场低迷期策略表现统计 

序号 日期 沪深 300 动态久期 

1 2015-09-30 -28.39% 2.33% 

2 2011-09-30 -15.20% 0.86% 

3 2022-09-30 -15.16% 1.50% 

4 2022-03-31 -14.53% 0.58% 

5 2016-03-31 -13.75% 2.20% 

6 2018-12-28 -12.45% 3.70% 
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再结合净值表现与动态回撤我们可以发现，整体上动态久

期策略的回撤控制能力显著强于上证 5 年期国债指数与 30 年

期国债，尤其是在债券市场出现的三次回撤较大的时期（2013

年、2017年以及 2020年），我们的策略均将回撤控制在 3%以

内。我们还需验证动态久期策略在权益市场进入低迷阶段时是

否能够起到对冲的效果，因此选择在 2011年 6月至 2024年 6

月中沪深 300 指数表现最差的 15 个季度，观察同时段动态久

期策略的表现情况。从上表中可以看到，在 15个季度中有 14

个季度均表现为正收益，当沪深 300平均涨跌幅为-11.61%时，

我们的策略平均涨跌幅为 2.08%8，可以说在股灾行情中通过配

置动态久期策略能获取一定的超额收益，从而在组合中起到对

冲效果。 

 

3、 策略小结 

在本章中我们介绍的动态久期策略旨在作为 ETF 组合中

补充型策略起到当权益市场表现较差时对冲与避险的作用。我

们在该策略中以债券型 ETF为主要配置标的，并从相关性分析

的角度出发验证了国债与权益市场的低相关与对冲效果，从而

使得我们的动态久期策略可以在权益市场低迷时期同样获得

一定的超额收益。 

 

动态久期策略同样通过动量得分的方式动态调整组合整

体久期，并采用以 5年期国债为基准对多个不同久期的债券型

ETF根据其历史多个不同周期的动量得分来增减仓位。经过回

测我们验证了动态久期策略确实有较好地完成了预设的策略

目标。最后我们将讨论如何更好地构建多策略 ETF 组合，并以

 
8
 动态久期策略在整个回测区间的季度波动率为 0.93%； 

7 2013-06-28 -11.80% 1.37% 

8 2020-03-31 -10.02% 3.84% 

9 2018-06-29 -9.94% 2.70% 

10 2011-12-30 -9.13% 4.09% 

11 2014-03-31 -7.88% 2.19% 

12 2023-12-29 -7.00% 1.72% 

13 2021-09-30 -6.85% 2.23% 

14 2012-09-28 -6.85% -0.21% 

15 2023-06-30 -5.15% 2.05% 

 平均涨跌幅 -11.61% 2.08% 
 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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这三类策略为例做进一步分析与回测，来检验利用 ETF构建多

策略组合的可行性与效益。 
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二、 构建多策略 ETF 组合 

1. 背景概述 

我们在本专题系列报告中介绍的策略是基于市场主流因子

——反转与动量来设计的。整体上来看，我们的策略是依赖市

场在不同长度的时间周期中出现非理性行为所导致的现象来获

取收益的，其中包括： 

1) 在较短周期中，通常指几个交易日或一至两周，市场趋

向于表现出均值回归效应，尤其是当市场在极短时间内

发生大幅度下跌。这主要由市场参与者在短期内的非理

性行为所驱动，以损失厌恶与羊群效应为主； 

2) 在长周期中，通常指几个月，市场趋向于表现出趋势效

应，过去的表现往往能对未来形成一定的预测效果。其

中蕴含的动量效应是近现代金融领域的研究重点，我们

将此类现象归结为由行为金融学中的锚定效应、确认偏

差、损失厌恶、近因偏差、比较效应与羊群效应等所驱

动。 

 

所谓“多策略组合”，其本身是以“分散投资”的理念为

基础，作为金融领域中最广为人知的概念，“分散投资”帮助

投资者在构建投资组合时能够有效实现风险的降低。然而根据

现代投资组合理论，有足够分散度的投资组合事实上降低的只

有底层资产的非系统性风险，而当所谓的提供分散度的一篮子

资产对市场的风险暴露高度一致时，难以避免的系统性风险将

使整个投资组合在面临市场整体低迷或灾难事件时不堪一击，

此时“分散投资”起不到任何降低风险的作用。而其中最典型

的例子便是股票多头组合9。 

 

本专题系列报告并非追求在某一类资产中能够创造高收

益的投资策略，而是扎根于“分散投资”理念，从多策略指数

投资出发，探索能够更好地为投资者提供长期资产配置的策略

方案。而我们之所以选择指数或 ETF作为配置工具，核心原因

是指数本身便是包含某一类资产或细分资产10且具备一定分散

度的投资组合，其底层资产的非系统性风险已得到大幅度降低

而仍保持有较高的暴露于某细分资产类别的系统性风险。我们

希望能够通过融合不同类型的策略来实现利用指数投资工具

 
9
 尤其是暴露于某个风格（大小盘、成长价值等）或某个行业主题的股票多头组合，其面临的系统性风险非常高，这也是市场中设计股票投资

策略时需要考虑市值中性或行业中性的原因，即使如此股票多头组合依旧保留着对整个权益市场较高的系统性暴露； 
10
 譬如细分资产可以是权益市场中代表某行业、某主题抑或某因子等的一篮子股票； 
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在获取不同市场收益的同时降低整个组合的多方系统性风险，

而这便是我们认为的构建多策略 ETF组合必要性的缘由。 

 

2. 策略回顾与分析 

我们以介绍的三类策略为主要子策略，对其进行进一步的

整合分析。首先，目前已有的三大类策略分别是短期反转策略、

资产轮动策略以及动态久期策略，为保持分析的一致性我们在

此统一按三者重叠部分作为最终回测区间，即 2019 年 3 月 7

日至 2024年 6月 28日。 

 

我们先展示三大类 ETF 策略在该回测区间内的整体表现，

由于回测区间发生了变化，资产轮动策略与动态久期策略的收

益风险指标也与各自先前的测试结果有所区别。具体如下： 

 

 

由整合的统计数据我们看到，即使回测区间有所变化，资

产轮动策略与动态久期策略的整体收益与风险控制表现依旧

图表 11：三类 ETF策略回测结果一览 

指标 短期反转 资产轮动 动态久期 沪深 300 

年化收益率 6.61% 9.73% 4.81% -1.85% 

年化波动率 13.18% 10.43% 1.71% 18.72% 

最大回撤 -20.75% -14.18% -3.47% -45.25% 

夏普比率(rf=0) 0.50 0.93 2.81 - 

卡玛比率(rf=0) 0.32 0.69 1.39 - 

年化超额 8.46% 11.58% 6.66% 0.00% 

Beta 0.45 0.28 -0.02 1.00 
 

图表 12：三类 ETF策略净值走势 

 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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维持较好，三者相对于沪深 300 在同时期都获得正年化超额。

此外三者对国内权益市场的系统性风险暴露也各有不同，其中

短期反转策略、资产轮动策略与动态久期策略的 Beta 值依次

降低，分别为 0.45、0.28 与-0.02。为了能构建更高分散度的

多策略 ETF 组合，我们进一步对这三类 ETF 策略做相关性分

析，以下是三类 ETF策略与沪深 300指数的日收益率序列相关

系数矩阵。 

 

 

从相关系数矩阵中我们发现，短期反转策略和资产轮动策

略作为都是以市场上涨行情为获益底层逻辑的策略，两者的相

关系数为 0.45，以及他们各自与沪深 300 指数的相关系数分

别为 0.64和 0.50。这一偏中等水平的正相关度恰巧说明了这

两个策略会从国内权益市场的上涨行情中寻找获利机会。此外，

动态久期策略与前两者以及沪深 300 指数的相关系数均为介

于-0.3 至 0 之间的负数，如此弱负相关度便成为了我们构建

多策略 ETF组合的关键，动态久期策略的加入可以有效降低整

个 ETF组合对权益市场的系统性暴露，从而提升整体的风险控

制能力。 

 

3. 组合构建与回测 

根据我们列举的三类策略在回测区间内的表现以及各个

策略背后的投资逻辑，我们选择将基于长期动量效应的资产轮

动策略作为主策略，在 ETF组合中占据最高比重，并将短期反

转策略与动态久期策略作为补充收益与控制风险的辅助策略，

最终以 0.5:0.25:0.25的权重比例在 ETF组合中分配以上三类

图表 13：三类 ETF策略收益率相关系数矩阵 

 短期反转 资产轮动 动态久期 沪深 300 

短期反转 1.00 0.45 -0.10 0.64 

资产轮动 0.45 1.00 -0.08 0.50 

动态久期 -0.10 -0.08 1.00 -0.22 

沪深 300 0.64 0.50 -0.22 1.00 
 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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策略11。具体测试结果如下12： 

 

 

 

 

 
11
 此处提供的是未经过按某指标进行最优化的策略权重比例（如最大化夏普比例、最大化年化收益、最小化年化波动等），实际投资决策过程

可根据投资者自身收益风险偏好来灵活调整策略的配置比例； 
12
 策略回测以 ETF（或指数）每日收盘价作为计算依据，其中并未考虑基金各项费率、分红派息、二级市场交易佣金等可能产生的费用,且日内

价格波动、交易产生的冲击成本和时间滑动摩擦成本等亦无法在回测过程中充分体现，因此回测结果与实盘交易可能存在差异； 
13
 在多策略组合的回测过程中，我们按固定比例将三大类 ETF策略融合并按月度频率进行再平衡，以此计算得到多策略 ETF 组合的净值表现； 

图表 14：多策略组合回测结果13
 图表 15：多策略组合年度表现 

指标 多策略组合 短期反转 资产轮动 动态久期 沪深 300 

年化收益率 7.90% 6.61% 9.73% 4.81% -1.85% 

年化波动率 7.29% 13.18% 10.43% 1.71% 18.72% 

最大回撤 -10.64% -20.75% -14.18% -3.47% -45.25% 

夏普比率(rf=0) 1.08 0.50 0.93 2.81 - 

卡玛比率(rf=0) 0.74 0.32 0.69 1.39 - 

年化超额 9.75% 8.46% 11.58% 6.66% 0.00% 

Beta 0.25 0.45 0.28 -0.02 1.00 
 

年份 多策略组合 沪深 300 

2019 0.68% 7.55% 

2020 15.02% 27.21% 

2021 11.09% -5.20% 

2022 -3.56% -21.63% 

2023 10.52% -11.38% 

2024 7.61% 0.89% 
 

图表 16：多策略组合月度表现 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2019   2.17% -2.05% -4.72% 0.89% 0.81% 1.37% -0.74% 0.51% 0.50% 2.14% 

2020 0.87% -3.47% -2.97% 3.93% -0.73% 4.26% 6.99% 1.92% -1.95% -0.47% 2.78% 3.48% 

2021 1.50% -0.09% -0.93% 1.80% 1.62% 1.23% 0.93% 1.72% -2.43% 2.43% 0.86% 2.02% 

2022 -5.68% 0.12% -0.06% 0.41% 0.54% 0.00% 0.69% 0.80% 0.36% -0.05% -0.38% -0.19% 

2023 1.10% -0.45% 0.51% 0.91% 0.23% 3.19% 2.26% -0.15% -1.73% -0.09% 2.21% 2.16% 

2024 1.38% 2.64% 1.37% -0.63% 2.32% 0.35%       
 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 

图表 17：多策略组合净值走势 图表 18：多策略组合动态回撤 

  

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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在上述回测统计结果中我们将多策略组合、短期反转策略、

资产轮动策略、动态久期策略以及沪深 300 指数在回测区间

2019年 3月 7日—2024年 6月 28日中的收益风险表现全部列

举出来。从中可以看到多策略组合在维持了不错的年化超额基

础上（相对沪深 300指数的年化超额为 9.75%）显著降低了风

险，除了相对于短期反转策略与资产轮动策略表现出更低的年

化波动率外，其回撤控制能力亦有显著提升（最大回撤为-

10.64%）。因此策略评价指标夏普比率也得到一定提升（夏普

比率为 1.08，均高于前两者），这都得益于多个相关度较低策

略的融合，尤其是加入了与权益市场呈弱负相关的动态久期策

略，最终使多策略组合的 Beta值仅有 0.25。 

 

4. 随机策略检验 

考虑到文中三类 ETF 策略的样本池是各不相同的，事实上

我们构建的 ETF组合是从多达 100个以上标的的样本池中选取

ETF进行配置，为了能更进一步检验我们的组合构建方法能有

效的提升投资效益，我们在本节中采用蒙特卡洛模拟（Monte 

Carlo）的方式在同一回测区间内每月从样本池随机抽取 10只

ETF加入组合，对以此构建的 ETF组合模拟 10000 次并得到随

机策略池，通过观察多策略组合在该随机策略池中的相对优劣

性来进一步验证其效益。 

 

 

由于样本池包含了三类策略各自样本池中的 ETF，其中较

多是股票型、商品型与境外型 ETF，因此随机策略池倾向于表

现出高收益高风险的特征。在模拟结果中我们统计了随机策略

池的年化收益率、年化波动率、最大回撤、夏普比率与卡玛比

率等主要指标，数据显示我们的多策略组合的年化收益率指标

在随机策略池中排名前 1/5，而风险指标与夏普比率均显著超

图表 19：多策略组合与随机策略池表现对比 

 年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比例 卡玛比率 

多策略 7.90% 7.29% -10.64% 1.08 0.74 

最大值 20.80% 26.63% -15.13% 0.82 1.07 

中位数 3.80% 16.59% -30.11% 0.23 0.13 

平均值 4.29% 17.58% -30.40% 0.23 0.16 

最小值 -6.35% 15.06% -52.42% -0.39 -0.14 

分位数 85.91% - - - 99.69% 
 

数据来源：聚源数据库，上海证券基金评价研究中心；截止日期：2024年 6月 30日 
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过随机池的边界值，说明多策略组合在大幅度降低组合风险的

同时也较好地保障了整体收益能力，从而实现组合夏普比率的

大幅度提升。 

 

5. 结语 

正值 ETF飞速发展之际，我们在本专题系列报告中试图探

索利用 ETF 这一投资工具来构建具有稳健收益风险属性的投

资组合，来帮助投资者能更深入地了解到 ETF作为市场中如此

热门的投资工具在组合构建与资产配置领域能够发挥的作用。

为了达到这一目的，我们从“行为金融学”这一经济学分支作

为底层逻辑出发，选择市场上最为主流的投资因子“反转”与

“动量”来设计策略的交易规则，并通过一系列的回测与分析

验证了多个策略的可行性，尤其是以代表国内权益市场的沪深

300指数作为比较对象时，我们的多个策略均展现出明显的超

额收益能力与投资性价比（更高的夏普比率）。 

 

我们重点扎根于“分散投资”这一经典概念，并延伸为“多

策略”的组合构建理念。在此逻辑下我们将经过回测的多个策

略加入到“多策略组合”中，借助了以债券 ETF为主的动态久

期策略低相关与低风险的特征，我们的多策略 ETF 组合在基本

维持超额收益能力的同时进一步降低风险，尤其是在回撤控制

能力与投资性价比上均有所改善，从而验证了使用国内 ETF 来

构建稳健收益风险属性组合的潜在可行性。 

 

在正文的最后我们还需给读者提供以下几点补充与建议。

第一，我们在本专题系列报告中介绍的策略均未经过系统性的

参数调优，亦非经过大量数据挖掘来寻找在历史市场环境中产

生正超额的因子，所有指标与交易规则均在市场中较为常见。

其中原因一方面是为了避免“过度拟合”引发样本外失效的风

险14，而另一方面是我们提供的策略并非力求绝对高收益或最

优策略，而是验证利用 ETF这一投资工具在组合构建与资产配

置方面的可行性。 

 

第二，此处我们还需要重点说明的是本专题系列报告中采

用的分析框架与策略相关内容部分借鉴了美国康纳斯研究有

限公司15 （Connors Research, LLC）创始人拉里·康纳斯

 
14
 由于我们没有对样本内数据进行参数优化，因此在策略回测过程中也略去了样本外数据检验的过程，而过度拟合可能对我们的检验初衷造成

负面影响； 
15
 美国康纳斯研究有限公司（Connors Research, LLC）是一家独立的投资研究公司（未在 SEC注册为投资顾问机构），其拥有超过 12 年为高

净值客户、专业交易平台、对冲基金以及自营交易机构等提供股票与 ETF量化策略的业务经验。康纳斯研究搭建了世界上最大的高频量化数据
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（Larry Connors）出版的一系列著作，其中包括：《High 

Probability ETF Trading: 7 Professional Strategies to 

Improve Your ETF Trading》、《Buy the Fear, Sell the 

Greed: 7 Behavioral Quant Strategies for Traders》和

《The Alpha Formula: High Powered Strategies to Beat 

the Market with Less Risk》等，而在短期反转策略中的 RSI

指标亦是康纳斯先生在其多年高频交易中重点推介的市场反

向趋势型指标，因此被我们选择在国内市场中进行因子检验。 

 

第三，所有策略回测中我们均未考虑 ETF在二级市场交易

产生的交易佣金，即交易成本。事实上，ETF 的交易佣金比率

一般取万分之六（买卖各万分之三），虽然与传统公募基金相

比其费率优势非常明显并且能在二级市场中进行实时交易，然

而在策略中可能出现的频繁交易同样会蚕食收益。因此若将本

专题系列报告中的策略运用于真实市场的投资与交易中，我们

认为研究换手率带来的交易成本对策略整体收益的影响将是

其中一个重要的优化方向。此外如何通过调整策略中诸多参数

与交易规则中若干细节均是我们策略中有待优化与探究的方

向，由于篇幅所限我们在此不再做进一步探索。 

  

 
库之一，以提供投资者从中挖掘高 Alpha 因子。具体请参考：https://connorsresearch.com/about/； 
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三、 附录 

A. 回测分析主要指标算法 

年化收益率： 

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛_𝑎𝑛𝑎𝑙 = [∏(1 + 𝑟𝑖)

𝑇

𝑖=1

]

252

𝑇

− 1 

年化波动率： 

𝑣𝑜𝑙_𝑎𝑛𝑎𝑙 = √
1

𝑇 − 1
∑(𝑟𝑖 −

1

𝑇
∑𝑟𝑖

𝑇

𝑖=1

)

2𝑇

𝑖=1

× √252 

 

其中𝑟𝑖表示单日涨跌幅，𝑇表示回测区间交易日总数，资产轮动

策略的年化超额为组合收益与沪深 300的年化收益率之差，动

态久期策略的年化超额为组合收益与 5 年期国债的年化收益

率之差。Beta 为资产轮动策略对沪深 300 就其日涨跌幅做一

元线性回归得到的回归系数。  
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