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“均值-方差”框架下 ETF 多头组合的协方差降噪 

大类资产策略研究（四） 
 

研报摘要 

⚫ 报告以金融街证券大类资产策略研究（一）的目标波动率模型为基准，考察“均

值-方差”框架下的风险预测与组合优化问题。原模型通过单资产仓位上限和大类

比例约束，取得了较稳健的历史表现；但放宽这些约束后，按固定基准目标权重

测得的实现／预测波动比约为 1.28，表明实际风险高于模型预测。报告参考

Pedersen et al.（2021） 提出的增强型组合优化（Enhanced Portfolio 

Optimization，简称 EPO）算法，探索如何在保留多头约束的同时改善风险估计。 

⚫ 标准 EPO 能够抑制低估风险所引起的极端配置，但其统一收缩方式未必完全适合

ETF 多头组合。该方法将相关矩阵向单位矩阵收缩，一方面提高低特征值方向的风

险估计，另一方面降低高特征值方向的风险估计。在多头、无杠杆条件下，做空限

制已排除一部分极端配置，前一种调整的边际作用可能减弱；如果高特征值反映

权益、债券和商品共同承受的真实风险，后一种调整还可能使优化器低估该方向

的风险。针对这一问题，报告提出单向上调 EPO 方案：仅提高低于 1 的特征值，

保留其他主成分方向的原始风险估计。 

⚫ 单向上调 EPO 在 16 资产组合的完整回测中，同时改善了历史业绩与风险预测。

2014 年 12 月至 2026 年 8 月，该组合的年化收益率为 7.61%，标准夏普为 1.014，

最大回撤为-9.82%；同期基准模型分别为 7.00%、0.897 和-11.18%。在固定基准

目标权重下，基准、单向上调 EPO 和标准 EPO 风险矩阵对应的实现／预测波动比

分别为 1.30、1.21 和 1.38，说明单向调整更有助于缓解这一模型中的风险低估。

单向调整的改善方向在不同风险上限、权益资产扩容和参数测试中总体得到支持，

但业绩并非在所有阶段一致占优。 

⚫ 报告基于单向上调 EPO 算法，构建 20 个底层资产的目标波动率配置组合。组合在

2014 年 12 月至 2026 年 8 月的年化收益率为 7.47%，年化波动率为 5.54%，最大

回撤为-10.69%。采用单向上调 EPO 算法做协方差调整，为“均值-方差”框架下

的多资产策略做资产扩容和风险管理提供了有效工具。 

⚫ 风险提示: 关注历史回测与参数选择风险，历史收益、回撤和胜率均不代表未来

表现；关注风险估算与市场状态变化风险；关注持仓集中与收益信号失效风险，

历史收益信号在持仓期反转时，既有配置可能同时面临收益下降和风险上升；关

注指数映射与交易执行风险，回测未计入交易佣金、市场冲击等交易成本，也未

考虑 ETF 产品运营相关的产品费率、跟踪误差等。 

证券分析师 

张一  

S0670524030001 

zhangyi@jrjzq.com.cn 

柯岩  

S0670526060002 

keyan@jrjzq.com.cn 

相关研究 

《20241210-恒泰证券-大类资

产策略研究（一）：“固收

+”策略中风险分散模型的应

用探索》 

《20260316-金融街证券-全天

候策略研究：基于境内 ETF 的

多资产配置实战》 

《20260403-金融街证券-穿越

周期 VS 趋势跟随？国际冲突

下的多资产策略对比跟踪》 

相关研究： 

 

 

 

 

 

  

 

 

 



 

请仔细阅读报告末页声明  2 / 16  

策略研究  

 

 
目录 

一、基础模型：目标波动率模型简明稳健，风险端有待提升 ............................ 4 

（一）目标波动率模型基础设定与业绩跟踪 ................................................................... 4 

（二）“均值-方差”框架下的常见协方差降噪方法 ........................................................... 5 

（三）测试基准：打开大类资产仓位约束后的目标波动率模型 ................................... 6 

二、优化方案：在多头仓位约束下，对风险估算进行降噪 ................................ 7 

（一）标准 EPO 算法：减少“均值-方差”模型对低特征值主成分的风险低估 .............. 7 

（二）基于 ETF 构建多资产策略时， 标准 EPO 算法的边际作用可能受限 ................. 8 

（三）EPO 算法调整：从统一收缩到尾部值单向上调 .................................................... 9 

三、实证检验：调整后 EPO 算法能较好实现降噪目标 ..................................... 10 

（一）以目标波动率模型为基准，调整后 EPO 算法改善组合收益回撤结构 ............. 10 

（二）模型稳健性测试：风险约束调整与资产扩容 ..................................................... 11 

（三）参数测试：不同收缩比例下的模型优化结果对比 ............................................. 12 

四、模型迭代：算法优化、资产扩容后的多资产配置方案 .............................. 12 

（一）加入单向上调 EPO 算法的目标波动率模型构建 ................................................. 12 

（二）小结与展望 ............................................................................................................. 15 

五、风险提示 .......................................................................................................... 15 

 

  



 

请仔细阅读报告末页声明  3 / 16  

策略研究  

 

 
图表目录 

图 1：目标波动率模型样本外净值跟踪 .................................................................................... 5 

图 2：三种协方差降噪方法路径对比：在不同环节抑制优化结果中的极端权重 ................ 6 

图 3：采用 EPO 算法调整后的目标波动率组合净值走势对比 .............................................. 10 

图 4：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型净值表现 .......................................... 13 

图 5：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型历史持仓结构 .................................. 14 

图 6：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型月度收益贡献 .................................. 14 

 

表 1：目标波动率模型基础设定 ................................................................................................ 4 

表 2：目标波动率模型业绩回测与样本外跟踪 ........................................................................ 4 

表 3：“均值-方差”框架下的常见协方差降噪方法对比 ............................................................ 6 

表 4：目标波动率基准模型设定与边际调整（调整内容以红色标注） ................................ 7 

表 5：目标波动率基准模型业绩回测与原模型对比 ................................................................ 7 

表 6：模拟资产组合调整风险收缩算法后的特征测算 ............................................................ 9 

表 7：采用 EPO 算法调整后的目标波动率组合业绩分析与对比 .......................................... 10 

表 8：不同波动率约束下的 EPO 算法修正结果对比 .............................................................. 11 

表 9：扩充权益底层资产后的 EPO 算法修正结果对比 .......................................................... 12 

表 10：不同收缩比例下的模型优化结果对比 ........................................................................ 12 

表 11：目标波动率模型迭代设定与边际调整（调整内容以红色标注） ............................ 13 

表 12：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型业绩表现（截至 2026 年 8 月 31 日）

 ............................................................................................................................................. 13 

 

 

 

 

  



 

请仔细阅读报告末页声明  4 / 16  

策略研究  

 

 
一、基础模型：目标波动率模型简明稳健，风险端有待提升 

（一）目标波动率模型基础设定与业绩跟踪 

在 2024 年 12 月外发的首篇大类资产配置策略报告中，我们采用目标波动率模型构建了

风险分散的“固收+”策略。模型核心设置并不复杂：在控制组合年化波动率不超过 10%、

且限制各类资产仓位上限的前提下，寻找一组令多资产组合夏普比率更优的权重。该框架

结构清晰简洁、核心设定的可解释性强；策略以有 ETF 覆盖的指数为底层资产，交易难度

较低，具有一定资金容量。 

表 1：目标波动率模型基础设定 

底层资产选择 优化目标 仓位约束 核心参数 

商品：黄金 9999、豆粕价格指数、上期有

色金属指数、易盛能化 

固收：5 年国债、10 年国债、沪 30 年国债 

股票：沪深 300、上证 50、中证 500、中证

1000、创业板指、红利低波 100、180 价值、

500 质量、消费龙头、科技龙头 

组合年化夏普

比率最大化 

总仓位约束：组合无做空、无

杠杆，允许持有 10%以内现金 

单类资产内仓位约束：商品头

寸小于等于 10%；权益头寸大

于等于 10%小于等于 30% 

波动率：组合年化波动率小于

等于 10% 

调仓频率：月度 

建模窗口：近 12 月 

交易成本：不计入回测 

无风险收益率：年化 2% 

资料来源：《20241210-大类资产策略研究（一）》，金融街证券研究所 

 

从业绩结果看（如表 2），目标波动率模型在样本外业绩稳健，风险约束依然有效。原报

告回测显示1，10%目标波动率模型在20141201-20241130的10年区间内年化收益约7.38%、

年化波动约 5.35%。我们将模型回测结果外推至 2026 年 8 月，模型样本外（2024 年 12 月

起）年化收益率约 10.97%、年化波动率约 6.03%。 

从 2026 年 4 月外发策略报告对不同结构多资产策略的横向业绩比较来看，目标波动率模

型在“均值-方差”框架下表现出较强的收益弹性；但与同类模型相比，受风险事件冲击发

生的回撤也较明显2。如图 1 所示，伴随 2026 年 2-3 月全球大类资产波动显著加剧，模型

净值出现超过 6%幅度的回撤。 

上述观察为后续研究点明方向，即：模型本身有效性得到佐证，但在风险测算和调整方面

仍存在改善空间。因此，本文从目标波动率模型出发，讨论“均值-方差”结构下模型风险

端的优化思路。 

表 2：目标波动率模型业绩回测与样本外跟踪 

统计口径 起点 终点 累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 

样本内 20141201 20241130 99.99% 7.38% 5.35% -13.43% 

样本外 20241201 20260831 19.18% 10.97% 6.03% -6.15% 

资料来源：iFinD，《20241210-大类资产策略研究（一）》，金融街证券研究所 

 

 
1 数据摘录自外发报告《20241210-大类资产策略研究（一）：“固收+”策略中风险分散模型的应用探索》图表 8。 
2 详细对比与论述请见外发报告《20260403-大类资产策略研究（三）：穿越周期 VS 趋势跟随？国际冲突下的多资产策略对比跟踪》。 
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图 1：目标波动率模型样本外净值跟踪 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

（二） “均值-方差”框架下的常见协方差降噪方法 

多资产模型通过调整持仓权重来分散组合风险，其关键要素是对各资产收益协方差矩阵

的估算，也即“如何理解这些资产的风险特征和它们之间的关系”。如果两类资产在历史

上看起来相关性很低或为负，模型就可能认为它们可以互相分散风险；但如果这种低相关

只是样本噪声，组合就会在真实市场中承担比事前判断更高的风险。这个问题在模型约束

放宽、资产数量增加以后会更加明显。 

为应对风险估计噪声，业界在构建多资产组合时通常会采用以下三类方法： 

1） 直接仓位限制：当前国内以 ETF 为载体的大类资产配置策略从可交易性出发，通常存

在不可做空假设，这种多头约束虽然看似限制了最优解，但也在一定程度上抑制了协

方差估计误差造成的极端权重3。在前述基础模型中，我们进一步通过仓位上限、下限

和大类比例约束来限制模型自由度。 

2） 分层和聚类约束：先用聚类或分层方法识别相似资产，再在组内和组间控制分散度。

这一方法既可通过定量算法实现，也可通过定性判断完成资产分组；如“全天候”策

略框架就是先基于宏观状态构建适配的资产组合、再调整各组合的风险预算来实现穿

越周期的稳健表现。 

3） 计量算法：回到模型本身，学界业界也会对协方差矩阵本身做统计调整，让优化器在

更稳健的风险图谱上求解。如 Pedersen et al.（2021）4提出的增强型组合优化（Enhanced 

Portfolio Optimization，后文简称 EPO）算法，也是我们后文将要复现和做可落地改进

的方案。 

上述三种降噪方法并非互斥，但生效机制、侧重点和适用场景各有不同。 

 
3 观点引自学术论文：Jagannathan & Ma（2003），Risk Reduction in Large Portfolios: Why Imposing the Wrong Constraints Helps. Journal of Finance. 
4 模型与观点引自学术论文：Pedersen, L. H., Babu, A., & Levine, A. (2021). Enhanced Portfolio Optimization. Financial Analysts Journal. 
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表 3：“均值-方差”框架下的常见协方差降噪方法对比 

路径 核心做法 优势 主要约束 

直接仓位约束 对单资产或大类资产设置上限/下限 可解释性强，适合明确投资边界 
容易依赖主观边界，资产池扩展后约

束维护成本上升 

聚类与分层约束 
通过定量或定性方法，先识别相近资

产，再在组内或组间分散 
能减少重复暴露，适合高维资产池 对聚类稳定性和距离定义较敏感 

统计调整 
在风险矩阵中修正噪声方向，再交给

优化器求解 
保留优化框架，能直接处理估计误差 需要避免机械压低共同风险方向 

资料来源：金融街证券研究所整理 

 

图 2：三种协方差降噪方法路径对比：在不同环节抑制优化结果中的极端权重 

 

资料来源：金融街证券研究所整理，集合形状与权重为模拟数据，不代表真实统计结果 

 

（三）测试基准：打开大类资产仓位约束后的目标波动率模型 

报告第二至四章聚焦于 EPO 算法分析、调整和对目标波动率模型的优化。 

与直观约束方案相比，EPO 算法的出发点是，传统均值方差优化容易过度相信历史样本中

的细微相关性差异，从而将权重集中到某些“看起来便宜”的风险方向上。EPO 通过调整

相关矩阵，降低这类噪声对优化结果的影响，使组合不再过度依赖不稳定的历史相关关系。 

为了更清楚地考察模型结构本身，本报告采用更纯粹的同期基准： 

1） 优化端不再考虑资金效率和风险等级等产品设计要素，不引入基准无风险收益率，也

不再使用原报告中针对权益、商品、固收等大类资产的人工仓位约束； 

2） 保留多头、非杠杆、总仓位不超过 100%和目标波动率上限。 

这样做的目的不是替代正式投资约束，而是剥离掉部分外生边界，更直接地观察均值方差

结构和风险矩阵对组合结果的影响。 
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表 4：目标波动率基准模型设定与边际调整（调整内容以红色标注） 

底层资产选择 优化目标 仓位约束 核心参数 

商品：黄金 9999、豆粕价格指数、上期有

色金属指数 

固收：5 年国债、10 年国债、沪 30 年国债 

股票：沪深 300、上证 50、中证 500、中证

1000、创业板指、红利低波 100、180 价值、

500 质量、消费龙头、科技龙头 

组合年化夏普

比率最大化 

总仓位约束：组合无做空、无

杠杆，允许持有 0-100%现金 

单类资产内仓位约束：无 

波动率：组合年化波动率小于

等于 10% 

调仓频率：月度 

建模窗口：近 12 月 

交易成本：不计入回测 

无风险收益率：0 

资料来源：金融街证券研究所整理 

 

表 5：目标波动率基准模型业绩回测与原模型对比 

模型 起点 终点 累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 

原模型 20141201 20241130 99.99% 7.38% 5.35% -13.43% 

调整后 20141201 20241130 84.13% 6.53% 5.67% -11.18% 

资料来源：iFinD，《20241210-大类资产策略研究（一）》，金融街证券研究所 

 

从样本内回测结果看，剔除外生仓位约束后的基准模型依然维持正收益和可控波动。同时

对比建模过程中基于历史样本预测的组合方差和实现方差可得，基础模型的实现/预测波

动比率约 1.28，表明实际波动水平约为事前预测的 1.28 倍，说明调整后基准组合在优化

求解过程中对风险存在整体低估5。 

 

二、优化方案：在多头仓位约束下，对风险估算进行降噪 

（一）标准 EPO 算法：减少“均值-方差”模型对低特征值主成分的风险低估 

“均值-方差”框架通过优化算法，将预期收益信号转为占优组合的持仓权重向量。在此过

程中，优化目标函数通常被写成效用函数或组合的夏普比率，资产的期望收益决定配置方

向，而协方差矩阵的逆矩阵决定该方向上的配置敞口。如果组合对某方向上的样本方差低

估，优化算法可能会加大在该方向上的配置头寸。 

我们将一组资产的协方差矩阵写成Σ =  𝐷𝑅𝐷。资产总数为𝑁，则𝐷 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝜎1, … , 𝜎𝑁)，表

示各资产波动率构成的对角矩阵，𝑅为这组资产的相关性矩阵。对于𝑁 × 𝑁的实对称矩阵

𝑅，可将其拆解为： 

𝑅 = 𝑃Λ𝑃𝑇 ,   Λ = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝜆1, … , 𝜆𝑁)  （1） 

𝑃的列向量代表不同的主成分方向，𝜆𝑗为第𝑗个方向的估计方差。 

设𝑥为底层资产权重，给定𝑠为资产的期望超额收益（相对无风险收益率），风险厌恶系数

为𝛾，以效用函数为优化目标的解析解可写作： 

 
5 计算说明：各期预测与实现方差按有效收益观测数减一加权汇总；实现/预测波动比在计算时比较两项汇总方差对应的波动率。 
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max

𝑥
{𝑠𝑇𝑥 − 

𝛾

2
𝑥𝑇Σ𝑥}，𝑥∗ =  

1

𝛾
Σ−1𝑠  （2） 

结合公式 1、公式 2 可知，以𝑏 =  𝑃𝑇𝐷−1𝑠为收益信号在各主成分上的投影。在无约束且协

方差矩阵可逆时，求解出的组合权重在第𝑗个方向上的暴露可写为： 

𝑞𝑗 =   
𝑏𝑗

𝛾𝜆𝑗
  （3） 

如公式 3 所示，𝜆𝑗越小，组合权重对𝑗方向上的收益信号越敏感。即“均值-方差”框架下，

组合优化算法对低特征值更加敏感，样本估算中的微小偏差都可能放大为极端仓位配置。 

针对上述问题，Pedersen et al.（2021）提出 EPO 算法，先将相关矩阵向单位矩阵收缩，再

做优化求解。该算法需要设定收缩强度𝜔 ∈ [0,1]，将资产相关矩阵𝑅调整为： 

𝑅𝐸𝑃𝑂 = (1 − 𝜔)𝑅 +  𝜔𝐼 （4） 

基于此求解组合权重，得到新的权重向量在第𝑗个方向上的暴露可写为： 

𝑞𝑗
𝐸𝑃𝑂 =   

𝑏𝑗

𝛾[(1−𝜔)𝜆𝑗+𝜔]
 （5） 

这意味着，所有主成分的特征值将向相关矩阵的平均特征值 1 靠拢，在保持样本相关矩阵

所有主成分方向的同时，限制了优化算法对低特征值主成分的高敏感性。 

 

（二）基于 ETF 构建多资产策略时， 标准 EPO 算法的边际作用可能受限 

在以 ETF 为载体的多资产组合构建中，EPO 算法对风险的修正效果可能会面临来自两重实

际情况的影响。 

首先，多头约束可能削弱 EPO 调整低特征值（𝝀𝒋小于 1 时）的边际效用。结合公式 3 中各

项含义来看，相关矩阵通过主成分分析拆解出的尾部特征，通常刻画了资产间的相对收益

方向，需要组合通过做空部分资产形成暴露。ETF-FOF 策略通常采用多头、无杠杆配置，

总风险资产仓位也受到限制；这些条件已经排除一部分极端多空解。因此，即使 EPO 明显

改变风险矩阵，其调整也未必能以同等幅度传导至最终组合。低特征值方向并不等同于资

产间负相关，多头组合也并非完全没有该方向的暴露。 

其次，EPO 算法对高特征值（𝝀𝒋大于 1 时）的调整可能使组合加码具有共同风险暴露的资

产。当资产池中权益 ETF 较多、债券和商品 ETF 较少时，多个权益标的可能重复承载同一

类市场风险；不同大类资产之间也可能共同受到风险偏好、利率趋势和流动性环境影响。

标准 EPO 将高于 1 的特征值向 1 收缩，若被下调的方向反映真实且持续的共同风险，优

化算法对该方向的估计风险便会降低，进而可能增加相关资产的配置，放大风险敞口。 

针对上述第二点，在 ETF-FOF 策略实践中，可对标准 EPO 算法中的统一收缩方式做修正：

不再简单压低全部相关性，而是只对低特征值方向进行上调。通俗地说，就是不轻易改动

市场中最主要的共同风险方向，只对那些可能被历史样本低估的小风险方向进行“补强”。

这样既保留了 EPO 控制噪声的思想，也避免把重要公共风险误认为噪声。 
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（三）EPO 算法调整：从统一收缩到尾部值单向上调 

我们对标准 EPO 算法的统一收缩作单向调整：仅上调原始特征值低于 1 的主成分风险；

特征值不低于 1 的方向保持原估计不变，即： 

 𝜆̃𝑗  =  {
(1 − 𝜔)𝜆𝑗 +  𝜔 , 𝜆𝑗 < 1

𝜆𝑗  ,   𝜆𝑗 ≥ 1
, 𝑞𝑗

𝑎𝑑𝑗 =   
𝑏𝑗

𝛾𝜆̃𝑗
 （6） 

我们以一组算例说明调整结果。假设当前存在一组底层资产[A, B, C]，其中 A 与 B、B 与 C

的相关系数为 0.5，A 与 C 的相关系数为-0.2，则原始相关矩阵如下所示： 

𝑅 = (
1 0.5 −0.2

0.5 1 0.5
−0.2 0.5 1

)   （7） 

经主成分拆解后，该矩阵的三个特征值约为 1.61、1.20 和 0.19，均为正数。其中第三主成

分对 A、B、C 的载荷分别为[0.53, -0.66, 0.53]，可理解为“A、C 同向，B 反向”，对应特征

值 0.19，是样本中估计风险最低的方向。 

给定𝜔 = 0.5，标准 EPO 将每组相关系数减半，即相关矩阵被调整为： 

𝑅𝐸𝑃𝑂 = (
1 0.25 −0.1

0.25 1 0.25
−0.1 0.25 1

)   （8） 

在对尾部值单向上调的算法测试中，我们仅对第三主成分对应的特征值进行调整。在此过

程中，相关尺度上的调整矩阵为： 

𝑅𝐸𝑃𝑂̃ = (
1.1160 0.3575 −0.0840
0.3575 1.1750 0.3575

−0.0840 0.3575 1.1160
)   （9） 

在两种算法下，对第三主成分特征值的估算变化如下表所示，标准 EPO 和单向上调的 EPO

算法都会将估算结果由原值约 0.1859 放大至约 0.5929。同时，给定[A, B, C]等权组合、原

始相关矩阵如等式 7 所示，与基于原始矩阵的估算结果（约 0.5111）相比，标准 EPO 算法

会下调组合的收益方差估算（约 0.4222）；而单向上调的 EPO 算法会相对上调组合的方差

估算（约 0.5188）。结合第一章（三）节实证结果中，基于目标波动率模型的多头组合实

现/预测波动比约 1.28、整体低估实际风险，单向上调 EPO 算法更贴合策略研发需求。 

表 6：模拟资产组合调整风险收缩算法后的特征测算 

相关矩阵调整方式 第三主成分特征 等权组合方差测算 

原始矩阵 0.1859 0.5111 

标准 EPO 算法 0.5929 0.4222 

单向上调 EPO 算法 0.5929 0.5188 

资料来源：模拟数据，金融街证券研究所测算 
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三、实证检验：调整后 EPO算法能较好实现降噪目标 

（一）以目标波动率模型为基准，调整后 EPO 算法改善组合收益回撤结构 

我们沿用第一章（三）节提出的测试基准，目标波动率模型基础设定如表 4 所示。在基础

模型的最长样本空间内（201412 至 202608），我们构建经标准 EPO、单向上调 EPO 算法调

整后的目标波动率组合，收缩比例取 0.5。结合表 2 统计，原模型样本外（202412-202608）

区间内表现出较好弹性，我们对该区间内三组模型的回测结果做单独统计。 

表 7：采用 EPO 算法调整后的目标波动率组合业绩分析与对比 

回测区间 算法 累计收益率 年化收益率 年化波动率 标准夏普 最大回撤 
实现/预

测波动比 

最长样本空间 

（201412-202608） 

基准目标波动率模型 115.48% 7.00% 5.49% 0.897 -11.18% 1.30 

标准 EPO 调整 123.10% 7.33% 5.19% 1.004 -10.75% 1.38 

单向上调 EPO 调整 129.77% 7.61% 5.41% 1.014 -9.82% 1.21 

基准模型样本外 

（202412-202608） 

基准目标波动率模型 17.03% 9.77% 4.32% 1.718 -3.81% 1.60 

标准 EPO 调整 17.32% 9.94% 4.96% 1.531 -4.65% 1.57 

单向上调 EPO 调整 18.82% 10.76% 5.14% 1.625 -4.78% 1.43 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所，夏普比率取 2%年化无风险收益率计算，EPO 收缩比例取 0.5 

 

图 3：采用 EPO 算法调整后的目标波动率组合净值走势对比 

 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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从组合业绩来看，在 2014 年 12 月至 2026 年 8 月期间，经单向上调 EPO 调整后的组合业

绩较原模型和标准 EPO 算法模型得到改善。完整回测区间内，单向上调 EPO 调整组合的

年化收益率约 7.61%、标准夏普约 1.014、最大回撤约-9.82%，优于同期 10%目标波动率模

型的 7.00%、0.897 和-11.18%。回测结果与前述 EPO 算法的修正目标相一致。 

从风险调整来看，单向上调 EPO 算法较好缓解了原模型对风险预测的整体低估。在回测

期间，模型的实现/预测波动比率由原模型的 1.30 倍下降至约 1.21 倍；同期标准 EPO 算

法模型的比值约 1.38，反而高于基准，体现出在现有的目标波动率模型假设下，单向上调

EPO算法能更好实现风险估算的降噪和修正。 

2024 年 12 月以来，单向上调 EPO 算法模型年化收益率由基准的 9.77%提高至 10.76%，延

续向上弹性；年化波动率和回撤幅度均有所放大，但年化波动率并未超出约束目标。从实

现/预测波动比率来看，单向上调 EPO 算法仍对风险预测低估做出了修正。 

 

（二）模型稳健性测试：风险约束调整与资产扩容 

为更好测试单向上调 EPO 算法对目标波动率模型的优化结果，我们调整目标波动率模型

的风险约束条件和底层资产，再分别叠加算法、进行回测和对比。 

在风险约束测试中，给定不同的波动率上限约束，单向上调 EPO 算法在完整回测期内相

较原模型均取得了更低的实现/预测波动比率和更小的回撤幅度。说明算法能在各个等级

风险条件下，一定程度缓解原模型对风险的低估、规避极端风险暴露。 

表 8：不同波动率约束下的 EPO 算法修正结果对比 

目标波动

率上限 
算法 累计收益率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 

实现/预测 

波动比 

3% 
基准目标波动率模型 82.87% 5.47% 2.94% 1.146 -5.03% 1.20 

单向上调 EPO 调整 82.37% 5.44% 3.06% 1.092 -4.74% 1.13 

5% 
基准目标波动率模型 97.90% 6.20% 3.96% 1.034 -8.25% 1.27 

单向上调 EPO 调整 106.33% 6.59% 3.99% 1.120 -7.70% 1.19 

7% 
基准目标波动率模型 99.24% 6.27% 4.48% 0.933 -10.45% 1.32 

单向上调 EPO 调整 115.06% 6.99% 4.62% 1.052 -9.25% 1.23 

10% 
基准目标波动率模型 115.48% 7.00% 5.49% 0.897 -11.18% 1.30 

单向上调 EPO 调整 129.77% 7.61% 5.41% 1.014 -9.82% 1.21 

无上限 
基准目标波动率模型 113.88% 6.93% 5.74% 0.848 -11.19% 1.30 

单向上调 EPO 调整 120.64% 7.23% 5.63% 0.913 -10.51% 1.20 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所，夏普比率取 2%年化无风险收益率计算，EPO 收缩比例取 0.5 

 

在现有的研究与实践中，大类资产策略在配置层通常选取少数宽基指数进入模型，以取得

稳健的“均值-方差”估算结果和样本外表现，这本身也是一种对风险估算的降噪调整。为

更好验证单向上调 EPO 算法的稳健性，我们将目标波动率模型的权益资产池替换为 30 个
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申万一级行业指数（不含综合），取 10%波动率约束和无目标波动率上限两组基准组合，

对比算法调整前后的业绩表现。回测结果显示，扩充某个类别的底层资产后，单向上调 EPO

算法对“均值-方差”模型的风险估算依然能够提供优化。 

表 9：扩充权益底层资产后的 EPO 算法修正结果对比 

目标波动

率上限 
算法 累计收益率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 

实现/预测 

波动比 

10% 

基准目标波动率模型 91.15% 5.88% 5.68% 0.682 -12.29% 1.31 

标准 EPO 调整 96.88% 6.16% 6.06% 0.686 -14.11% 1.43 

单向上调 EPO 调整 105.07% 6.54% 5.76% 0.781 -11.32% 1.22 

无上限 

基准目标波动率模型 95.97% 6.11% 6.10% 0.676 -12.17% 1.31 

标准 EPO 调整 102.16% 6.40% 6.45% 0.685 -14.10% 1.40 

单向上调 EPO 调整 102.51% 6.42% 6.06% 0.728 -11.36% 1.22 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所，夏普比率取 2%年化无风险收益率计算，EPO 收缩比例取 0.5 

 

（三）参数测试：不同收缩比例下的模型优化结果对比 

在 EPO 算法中，收缩比例（即前文所述𝜔）是外生参数，为避免回测结果依赖收缩比例的

单一取值，我们分别取𝜔为 0.25、0.5、0.75 和 1，进行平行测试。结果显示，收缩比例将

影响单向上调 EPO 算法的调整力度和组合业绩，但相对基准模型的优化方向较为稳健。 

表 10：不同收缩比例下的模型优化结果对比 

算法 收缩比例 累计收益率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 
实现/预测 

波动比 

原始模型 - 115.48% 7.00% 5.49% 0.897 -11.18% 1.30 

单向上调

EPO 调整 

25% 140.49% 8.04% 4.95% 1.185 -9.66% 1.25 

50% 129.77% 7.61% 5.41% 1.014 -9.82% 1.21 

75% 129.11% 7.58% 5.37% 1.016 -10.00% 1.17 

100% 123.65% 7.36% 5.05% 1.035 -8.88% 1.13 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所，夏普比率取 2%年化无风险收益率计算，基准模型设定同表 4 

 

四、模型迭代：算法优化、资产扩容后的多资产配置方案 

（一）加入单向上调 EPO 算法的目标波动率模型构建 

基于前文检验，我们将单向上调 EPO 算法用于目标波动率模型，并将底层资产扩充至 20

项，包括 4 项商品指数、3 项国债指数、11 项 A 股指数和 2 项港股指数。模型以近 12 个

月的日收益估计风险，收益信号采用约 6 个月的半衰期加权，每月调仓一次。组合保持多

头、非杠杆，允许持有现金；以原始样本协方差约束事前预测波动率不超过 10%，以调整

后的风险矩阵参与优化求解。单向上调强度取 0.5：仅提高相关矩阵中特征值低于 1 的方

向所对应的风险估计，保留其余方向。 
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模型完整设定如表 11 所示，资产扩容增加了可配置标的，也使模型更需要识别同类资产

间的重复风险暴露。 

表 11：目标波动率模型迭代设定与边际调整（调整内容以红色标注） 

底层资产选择 优化目标 仓位约束 核心参数 

商品：黄金 9999、豆粕价格指数、上期有

色金属指数、易盛能化 

固收：5 年国债、10 年国债、沪 30 年国债 

股票：沪深 300、上证 50、中证 500、中证

1000、创业板指、红利低波 100、180 价值、

500 质量、消费龙头、科技龙头、科创 50 

港股：恒生指数、恒生科技 

组合年化夏普

比率最大化 

总仓位约束：组合无做空、无

杠杆，允许持有 0-100%现金 

单类资产内仓位约束：无 

波动率：组合年化波动率小于

等于 10% 

调仓频率：月度 

建模窗口：近 12 月 

交易成本：不计入回测 

无风险收益率：0 

风险估算调整：调整强度

0.5 的单向上调 EPO 算

法 

资料来源：金融街证券研究所整理 

 

策略回测结果如下，2014 年 12 月至 2026 年 8 月期间，迭代后模型的年化收益率约 7.47%，

较基准模型上升；最大回撤约-10.69%，较基准模型收窄。2026 年以来模型累计收益率约

6.46%，最大回撤幅度约-4.78%，夏普比率约 1.206。波动率仍位于上限约束以内。 

表 12：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型业绩表现（截至 2026 年 8 月 31 日） 

回测区间 收益起点 累计收益率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 

最长样本空间 20141201 126.26% 7.47% 5.54% 0.966 -10.69% 

近 5 年 20210901 39.35% 7.15% 3.68% 1.353 -4.78% 

近 3 年 20230901 27.28% 8.73% 4.28% 1.511 -4.78% 

2026 年以来 20260101 6.46% 10.37% 6.71% 1.206 -4.78% 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所，夏普比率取 2%年化无风险收益率计算，EPO 收缩比例取 0.5 

 

图 4：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型净值表现 

 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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就持仓结构来看（如图 5），在 141 个调仓期中，迭代模型的目标权重平均约 74.9%配置于

固收、12.2%配置于商品、8.0%配置于 A 股、3.6%配置于港股，其余为现金。对比系列报

告（一）中含有仓位约束的模型仓位结构，迭代后的目标波动率模型在资产类别间的权重

配置上更为灵活，也依然保持了在资产类别间和资产内部的双重轮动。 

与之相应，如图 6 所示，迭代后组合的收益来源保持分散，月度胜率约 70.2%。年度胜率

约 90.9%，仅 2016 年未实现正收益。 

图 5：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型历史持仓结构 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

图 6：基于单向上调 EPO 算法迭代的目标波动率模型月度收益贡献 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

综上所述，迭代策略在 10%目标波动率约束下的回测中，取得了符合中低波动目标、较为

稳健的历史表现。 
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（二）小结与展望 

报告修正后的单向上调 EPO 算法，为“均值-方差”框架下的协方差估计环节提供了一种

可行的降噪处理方案，也为后续模型研发打开了空间。在现有框架上，风险分散模型可逐

步扩充资产类别内部的可交易资产，将宏观判断和资产景气研判纳入收益信号或情景设定，

并把风险矩阵调整、风险预算、压力测试和事后偏差监测衔接为一套风险管理流程。 

实际操作中，在抑制估计误差引起的极端配置方面，EPO 调整与仓位上限、大类比例等显

式约束具有一定替代性。前者改变优化器使用的风险估计，后者直接限定持仓范围。模型

应结合产品投资范围、风险预算、流动性及持仓要求选择适用方法；两者并用时，还需检

验 EPO 是否具有边际作用。 

更需强调的是，EPO 算法是对风险端估算结果进行降噪，不能自行提供有效的收益预测。

因此，模型迭代仍应重视底层资产筛选、预期收益判断和经济情景分析，并持续检验新增

资产的收益来源、风险相关性与交易可行性。 

 

五、风险提示 

（一）历史回测及参数选择风险。本文结果基于历史指数数据和既定资产池。资产选择、

调整强度与检验区间可能受到历史表现影响；2024 年 12 月以来的后段结果，不能直接视

为本轮全部模型设定的独立前瞻验证。历史收益、回撤和胜率均不代表未来表现。 

（二）风险估算与市场状态变化风险。模型使用滚动历史样本估计波动率和相关性。在相

关关系突变、流动性收缩或极端行情中，实际风险可能超过事前预测；月度调仓及 10%的

预测波动率上限也无法阻止调仓间的净值回撤。对低特征值方向单向上调是一项模型假设，

不能保证每个时期的协方差估计更准确。 

（三）持仓集中与收益信号失效风险。模型未设置大类资产内部的强制分散比例，部分时

期可能集中配置于单一债券指数或共同风险方向。历史收益信号反转时，既有配置可能同

时面临收益下降和风险上升；资产数量增加也不必然带来有效分散。 

（四）指数映射与交易执行风险。回测未计入交易费用、市场冲击和税费。实际 ETF 可能

与所用指数存在跟踪误差、折溢价、流动性及可投资范围差异；商品和港股相关标的还可

能受到交易时段、汇率及产品结构等因素影响。因此，指数回测收益不能直接等同于可实

现的产品收益。 
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