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资产配置及A股风格半月报 
  
风险资产有望延续优势 
  
风险资产有望延续优势，盈利因子有望修复。 

◼ 大类资产配置：风险资产有望延续相对优势。我们的大类资产配置模型是
基于周期嵌套理论改良版 BL 模型。模型基于不同周期定位下的大类资产
的表现，将市场均衡观点进行贝叶斯修正，输出满足既定条件的最优资产
组合，模型输出可显著提升组合夏普比率。我们输入的观点基于库存周期
理论，未来一个季度，我们认为内外弱补库有望延续。基于上述主观假设
及限制条件的 BL 模型输出结果为：国内资产方面，2025 年三季度股票
配置比例持续提升，债券资产配置比例维持相对高位。海外资产方面，三
季度美股配置比例略有降低，美债配置比例略有抬升。 

◼ A 股市场风格：盈利因子有望修复，小市值优势有望延续。我们在 2025

年 6 月 6 日发布的深度报告《风格制胜 3》中构建了市值、估值、盈利、
动量四大关键维度的风格因子模型。截至 2025 年 6 月 30 日，二季度市
场风格表现为小市值、低估值、弱盈利、弱反转。我们预计，未来一个月
货币环境维持当前相对宽松的合意水平，信用环境磨底弱修复，三季度价
格端有望迎来止跌小幅修复，市场风偏或自当前水位震荡波动。基于以上
宏观假设，我们认为未来一个月市场占优风格为：高盈利、小市值、高估
值。其中，小市值趋势确定性较高，盈利因子短期有望迎来修复。宽基指
数上，可重点关注高盈利属性的创业板指、中证 A500 以及小盘属性的中
证 2000。 

◼ 风险提示：1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来；2）
海外风险存在超预期可能；3）宏观政策不及预期。 
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1.大类资产配置：风险资产有望延续相对优势 

1.1 BL 模型简介 

Black-Litterman（BL）模型是一种融合市场共识与主动观点的资产配置框架，它以市场均衡收益率为

基准，将投资者对大类资产的主观观点与市场先验预期收益率相结合，并利用贝叶斯方法修正预期

收益分布，进而形成新的后验预期收益率；最终生成既尊重市场整体定价逻辑又体现战术倾向的组

合权重，有效解决传统均值-方差模型对输入参数过度敏感导致的极端配置问题，又可基于不同的优

化目标得到组合最优资产配置比例。 

我们的大类资产配置模型是基于周期嵌套理论改良版 BL 模型。模型基于不同周期定位下的大类资

产的表现，将市场均衡观点进行贝叶斯修正，输出满足既定条件的最优资产组合，模型输出可显著

提升组合夏普比率。 

1.2 未来 1 个季度，内外弱补库延续 

我们输入的观点基于库存周期理论，结合中期策略，未来一个季度，内外弱补库有望延续。原因在

于：1）海外补库动能有韧性。当前美消费支出维持平稳，投资领先指标 PMI 尚未显著走弱，企业补

库动能有望得到保障。2）国内政策有支撑。当前内生增长动力有待进一步夯实。但需要指出的是，

政策确定性显著增强，为市场注入了关键的稳定预期，前期困扰市场的中长期结构性担忧已得到有

效修正。往后看，国内政策支撑下，弱补库韧性短期有望延续。 

1.3 模型历史表现回测 

BL 模型的历史回测表明：基于模型输出资产配置比例可以显著提升组合年度胜率，并降低最大回

撤风险。 

我们分别采用中美股、债、商、汇作为组合底层资产，采用“全知”视角输入 BL 模型，基于模型季度

输出调整资产权重，最终得到的组合年度收益表现如下，对比组为等权重配置下组合年度收益表现。

表 1 可见，对于国内资产而言，BL 模型输出的组合仅在 2013 及 2017 年出现小幅回撤，其余年份多

数情况下均可保持 3%以上的年化收益率，组合年度收益率均值为 4.8%。若将模型拓展到海外资产

（这里以美股、美债、商品、美元为例），表 2 可见，基于 BL 模型输出的组合相较等权重组合，同

期回撤降低，组合收益率与胜率均大幅提升。最大化效用的模型优化条件下，模型输出的组合配置

可有效提升夏普比例。 

 

图表 1. 基于模型输出的国内资产组合历史收益率回测（单位：%） 

年份 
BL 模型组合

年化收益率 

等权组合年化

收益率 
年份 

BL 模型组合

年化收益率 

等权组合年化

收益率 

2008 12.19 (24.58) 2017 (0.34) 4.14 

2009 0.55 39.31 2018 9.22 (4.01) 

2010 2.43 3.29 2019 4.83 15.15 

2011 4.94 (6.80) 2020 4.51 11.09 

2012 2.93 5.82 2021 6.08 11.05 

2013 (1.49) (0.23) 2022 2.91 1.68 

2014 10.42 12.00 2023 4.81 3.46 

2015 7.61 12.17 2024 8.02 9.21 

2016 2.16 9.57    

资料来源：万得，中银证券 
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图表 2. 基于模型输出的海外资产组合历史收益率回测（单位：%） 

年份 
BL 模型组合

年化收益率 

等权组合年化

收益率 
年份 

BL 模型组合

年化收益率 

等权组合年化收

益率 

1994 24.4 1.5 2010 34.9 9.7 

1995 33.0 13.5 2011 22.6 0.4 

1996 32.0 14.4 2012 26.1 5.4 

1997 26.5 10.0 2013 31.0 5.1 

1998 43.7 (2.2) 2014 14.7 2.4 

1999 44.7 13.7 2015 11.2 (3.5) 

2000 22.4 8.1 2016 14.5 6.8 

2001 29.7 (5.0) 2017 18.8 3.5 

2002 31.8 (0.9) 2018 11.8 (2.9) 

2003 28.4 8.5 2019 32.6 11.8 

2004 35.8 5.9 2020 51.0 4.3 

2005 30.0 9.2 2021 34.7 17.9 

2006 17.4 0.3 2022 23.5 (3.6) 

2007 23.0 3.9 2023 42.6 6.8 

2008 33.1 (14.5) 2024 23.2 11.0 

2009 43.4 15.6 
   

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 最大化效用约束下 BL 模型能有效提升组合夏普比例 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

1.4 未来一个季度，风险资产依旧相对占优 

基于股债商汇四资产的 BL模型限制条件为：各类资产不得做空，货币资产的配置上限不得超过 10%；

模型优化目标为最大化效用。基于上述主观假设及限制条件的 BL 模型输出结果为：国内资产方面， 

2025 年三季度 A 股配置比例持续提升，债券资产配置比例维持相对高位。这也与我们下半年对于 A

股估值强支撑，基本面弱复苏的假设预判相符。海外资产方面，三季度美股配置比例略有降低，美

债配置比例略有抬升。反映短期海外风险资产波动增加且当前点位偏高，基本面韧性或面临考验，

下半年联储降息预期或有提升。 
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图表 4. 基于模型输出 2025 年三季度美股配置比例略降 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 基于模型输出 2025 年三季度 A 股配置比例边际提升 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2. A 股市场风格：盈利因子有望修复，小市值优势有望延续 

2.1 二季度小市值、低估值因子表现强势 

我们在 2025 年 6 月 6 日发布的深度报告《风格制胜 3》中构建了市值、估值、盈利、动量四大关键

维度的风格因子模型。截至 2025 年 6 月 30 日，二季度市场风格表现为小市值、低估值、弱盈利、

弱反转。其中，5 月以来小市值因子表现突出，6 月高盈利因子有所表现。这背后反映了市场剩余流

动性相对充裕、盈利预期偏弱、外部因素冲击影响下市场情绪偏弱。 
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图表 6. 二季度市场风格因子表现 

  

资料来源：万得，中银证券 

 

2.2 盈利因子有望修复，小市值优势有望延续 

基于我们的风格因子模型，未来一个月市场占优风格为：高盈利、小市值、高估值。其中，小市值

趋势确定性较高，盈利因子短期有望迎来修复。 

模型假设条件为：1）货币环境方面，我们认为下半年国内有望维持在 5 月双降以来的相对宽松的合

意水平。2）信用环境方面，维持信用磨底弱修复的预判，节奏上年内靠前发力明显，存量社融增速

或自 5 月高点边际放缓。3）基本面角度，三季度价格端有望迎来止跌小幅修复，未来一个月基本面

或将呈现量平价弱修复的格局。4）风险偏好角度，6 月下旬伴随着地缘风险因素的消退及政策提振，

市场风偏加速修复，截至 6 月 30 日，股债风险溢价已触及均值+1 倍标准差，我们预计未来一段时

间市场风偏或自当前水位小幅调整，节奏上或先下后上。 

基于以上宏观假设，我们认为未来一个月高盈利、小市值、高估值将成为市场占优风格方向。其中

盈利因子修复确定性有所提升，进入 7 月，市场即将进入中报交易窗口，高盈利组合有望跑赢。此

外，小市值风格仍将成为下半年市场最为确定性的风格方向。 

 

图表 7. 未来一个月市场风格预判 

  

资料来源：万得，中银证券 
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2.3 主要宽基指数推荐 

结合上述风格预判，未来一个月可重点关注：创业板指、中证 A500，以及中证 2000。 

基于上述风格因子体系下，我们梳理了当前市场主要宽基指数近 3 年来的风格属性。表 8 展示的是

指数与风格因子的相关性系数。基于表 8，市值因子维度，中证 2000、北证 50 小市值属性较强，沪

深 300、创业板指、中证 A500 则呈现不同程度的大市值属性。估值维度，创业板指、中证 1000、中

证 500 高估值属性较强；此外，上述指数与中证 A500 高盈利属性较强。基于上述分析，我们将主要

宽基指数市值、估值、盈利维度的风格属性进行划分列于表 9。基于上文对未来一个月维度市场占优

风格预判，高盈利、小市值主线下，可重点关注高盈利属性的创业板指、中证 A500 以及小盘属性的

中证 2000。 

 

图表 8.  当前主要宽基指数风格属性（近 3 年风格因子相关性） 

 
上证指

数 

创业板

指 
北证 50 沪深 300 中证 500 

中证

A500 

中证

1000 

中证

2000 

市值因子 

(小/大) 
0.32 -0.03 0.47 -0.05 0.22 -0.02 0.32 0.78 

估值因子 

(高/低) 
0.26 0.83 0.09 0.62 0.78 0.70 0.83 0.46 

盈利因子 

(高/低) 
0.24 0.85 0.11 0.64 0.76 0.71 0.79 0.37 

动量因子 0.13 0.76 -0.09 0.61 0.60 0.65 0.59 0.11 

资料来源：Wind，中银证券（注：近 3年指 2022年-2025年 5月） 

 

图表 9. 主要宽基指数风格属性 

  创业板指 北证 50 沪深 300 中证 500 中证 A500 中证 1000 中证 2000 

市值 大市值 小市值 大市值 
 

大市值 
 

小市值 

估值 高估值 
  

高估值 高估值 高估值 
 

盈利 高盈利 
  

高盈利 高盈利 高盈利 
 

资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示 

1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来； 

2）海外风险存在超预期可能； 

3）宏观政策不及预期。 
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