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本报告导读： 
 
风险平价策略由于其简单易行，业界应用较广，但在实际使用中面临诸多问题。本

文首先分析了风险平价策略在实际使用中存在的问题，随后引入层次风险平价策略，

通过聚类分层思想提升求解精度和速度，降低投资组合回撤。本文还利用资产动量

效应改进风险预算策略，提高投资收益。2024年以来，经由动量改进的国内资产动

量风险预算策略收益达到 5.82%，最大回撤 0.3%，夏普比率为 6.42；经由动量改进

的全球资产动量风险预算策略收益 5.44%，最大回撤为 0.4%，夏普比率为 6.84。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  风险平价策略在实际使用中面临诸多挑战：风险平价策略由于聚焦

于有效的分散风险，实现方法较为简单，业界应用较广。但在实际

使用中会遇到诸多问题：（1）在资产数量较多的情况下，风险平价

策略的求解精度、难度和复杂度指数级上升；（2）风险平价策略并

不受资产收益率方向的影响；（3）并且风险平价策略在金融危机发

生时往往会产生难以承受的最大回撤。 

 通过层次风险平价提升求解精度和速度：层次风险平价利用了聚类

分层的思想，通过根据资产的相关性对资产进行分层，逐层对投资

组合实现风险最优分配，进而实现对投资组合整体的风险分散配置。

本文从层次风险平价的思想出发，分别构建了基于波动率倒数的层

次风险平价策略、层次风险平价策略和朴素层次风险平价策略。层

次风险平价策略不仅仅在运算速度上较风险平价策略缩短 90%，且

年化收益从 4.56%提升到 4.67%，同时最大回撤从 6.15%下降到

4.34%。为投资者解决资产数量较多情况下风险平价策略构建提供

了良好思路。 

 基于动量效应改进风险预算策略提升收益：本文基于前期对资产动

量效应的跟踪，从风险平价的原理出发，解构了风险平价策略在收

益上表现不佳的原因，并指出各个资产的风险预算比例应接近各个

资产夏普比率平方比例。本文也根据过去一段时间的收益率和波动

率滚动计算夏普比率，实现对各个资产夏普比率的预测。在此基础

上进一步实现对风险预算的设定，构建动量风险预算组合。从 2007

年至今，动量预算组合年化收益达到 5.31%，最大回撤仅有 3.69%，

年化波动仅为 2.37%，夏普比率达到 2.24。策略在 2008 年金融危机

和 2015 年权益市场出现较大波动时展现了较强的进攻和防御能力。 

 提升已有资产配置策略收益：在《大类资产配置模型》月报中，国

泰君安金融工程团队构建了基于国内资产和全球资产的风险平价策

略。本文在此基础上构建了国内资产动量风险预算组合和全球资产

动量风险预算组合。国内资产动量风险预算策略 2008 年至今年化

收益达到 6.40%，最大回撤 4.17%，夏普比率 2.51；全球资产动量风

险预算策略 2007 年至今年化收益达到 6.35%，最大回撤 6.74%，夏

普比率 2.39。2024 年以来，国内资产动量风险预算策略收益达到

5.82%，最大回撤 0.3%，夏普比率为 6.42；全球资产动量风险预算

策略收益 5.44%，最大回撤为 0.4%，夏普比率为 6.84。 

 风险提示：量化模型基于历史数据构建，而历史规律存在失效风险。 
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国泰君安金融工程团队专注于资产配置模型的研究，并于 2023 年 5 月 27

日的《全天候策略和风险平价模型全解析》中选用多资产构建了风险平价模

型，并在《大类资产配置模型月报》系列中进行样本外跟踪，近一年多效果

不错。本文将针对投资者实际使用中可能遇到的问题，给出风险平价策略的

一些改进方案。 

 

1. 风险平价模型实际操作中会遇到诸多问题 
 

1.1. 风险平价组合简介 
 

风险平价组合（Risk Parity Portfolio）是一种通过平衡组合中各资产的风险

贡献来分配权重的投资策略。传统的资产配置方法通常基于收益最大化或

风险最小化的目标，而风险平价组合的核心理念是使得每种资产在组合中

的风险贡献相等。这意味着在构建组合时，需要考虑每种资产的波动性和资

产之间的相关性，从而实现风险的最大化分散。风险平价投资组合的投资方

法实现了真正的风险分散配置，限制了单个资产风险对投资组合整体的影

响，使得投资组合有望在给定的目标风险水平下产生更高的回报。 

 

底层资产的选择主要遵循三个原则：有效性、分散性和流动性。理论上，选

择相关性较低、流动性较好、所属资产类别相对丰富的一组资产作为底层资

产有助于风险平价组合取得较好的配置效果。 

 

风险平价组合的构建流程始于对波动率的拆解。对于给定资产权重𝑤下，投

资组合整体风险即波动率𝑅ሺ𝑤ሻ： 

 

𝑅ሺ𝑤ሻ =  ඥ𝑤𝑇𝛴𝑤 = ඨ෍ ෍ 𝜌𝑖,𝑗𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗
𝑗𝑖

 (1) 

 

然后，将 𝑅ሺ𝑤ሻ  对 𝑤 求导，得到各资产对投资组合的边际风险贡献MRC： 

 

𝑀𝑅𝐶 =
𝜕Rሺwሻ

𝜕w
=

1

2
ሺ𝑤𝑇Σ𝑤ሻ−1ሺ2Σ𝑤ሻ =

Σ𝑤

ξ𝑤𝑇Σ𝑤
 (2) 

 

再将各资产的边际风险贡献与资产权重相乘，则第𝑖种资产对投资组合的风

险贡献为： 

 

𝑇𝑅𝐶𝑖 =  𝑤𝑖 ·
ሺΣ𝑤ሻ𝑖

ξ𝑤𝑇Σ𝑤
 (3) 

 

最后，各资产对投资组合的总风险贡献为： 

 

𝑇𝑅𝐶 = ෍ 𝑇𝑅𝐶𝑖

𝑛

𝑖=1

= ෍ 𝑤𝑖 ·
ሺΣ𝑤ሻ𝑖

ξ𝑤𝑇Σ𝑤

𝑛

𝑖=1

= 𝑤𝑇
Σ𝑤

ξ𝑤𝑇Σ𝑤
= ඥ𝑤𝑇Σ𝑤 (4) 

 

其中： 
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𝑅ሺ𝑤ሻ 给定资产权重下的投资组合整体风险 

𝑤 投资组合中每个资产的权重 

Σ 各个资产间的协方差矩阵 

𝜌𝑖,𝑗 资产 i 与资产 j 收益率的相关系数 

𝜎𝑖 资产 i 收益率的标准差 

𝑀𝑅𝐶 各资产对投资组合的边际风险贡献 

𝑇𝑅𝐶 各资产对投资组合的总风险贡献 

 

经过上述流程，投资组合的整体风险完全拆分为各资产对投资组合的风险

贡献。风险平价的核心是控制各个资产对投资组合的风险贡献（TRC）相等。

就此我们可以构建优化函数如下： 

 

min
𝑤

෍ ෍ ൭𝑇𝑅𝐶𝑖ሺ𝑤ሻ −
𝑟𝑤𝑖

𝑟𝑤𝑗
𝑇𝑅𝐶𝑗ሺ𝑤ሻ൱

2𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 (5) 

 

其中： 

 

s. t. ෍ 𝑤𝑖 = 1, 0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1, ෍ 𝑟𝑤𝑖 = 1, 0 ≤ 𝑟𝑤𝑖 ≤ 1 (6) 

 

这里的𝑟𝑤𝑖表达的是第𝑖个资产的风险预算。风险预算𝑟𝑤𝑖 = 𝑇𝑅𝐶𝑖/𝑅ሺ𝑤ሻ是投

资者为第𝑖类资产设定的风险权重，表示风险贡献在组合风险中的占比。风

险平价指的是各个资产的风险权重相等。根据求解公式(5)中的资产配置权

重𝑤即可构建风险平价投资组合。 

 

风险平价模型由于其使用复杂度较低的同时具有良好的波动控制与回撤控

制能力，深受投资者的喜爱。但在使用过程中，投资者往往会遇到现实问题，

本文将对此进行相关改进研究。 

 

1.2. 风险平价策略面临的挑战 
 

1.2.1. 多资产情境下的风险平价模型求解精度和速度难以保证 

 

由于求解风险平价模型时，投资者往往采用优化目标函数(5)的形式进行求

解。Roncalli(2013)指出，一般而言，风险平价模型（风险预算均等于 1 的模

型）是具有唯一解的。但是，随着资产数目的增多，部分资产间具有的高相

关性将会影响风险平价模型的求解。根据公式(3)，这种影响主要来自于两

个方面： 

 

1. 求解精度。随着资产数目的提升，单个资产对应的风险贡献较小，优化

目标函数在反复迭代求解过程中精度更加难以保证。 

2. 求解难度。随着资产相关性的提升和资产相关数目的提升，公式(3)分

母端的微小变动对优化函数整体影响较大，收敛更为困难。 

3. 求解复杂度。随着资产数目的提升，求解的难度迅速增加，求解的运算

速度难以保证。 

 

在前期于 2023 年 5 月 27 日的《全天候策略和风险平价模型全解析》报告

中，我们仿照 Roncalli(2013)给出了求解风险平价策略的凸优化方案，一定

程度上解决了求解精度和难度问题，具体方案如附录所示。但在多资产情境

下，投资者仍然需要寻找更加方便快捷的风险平价计算方法。 
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1.2.2. 风险平价策略基本不受收益率方向的影响 

 

风险平价策略建立在各种资产长期收益率为正的前提之下。但是，当底层资

产长期处于价格下行区间时，其波动率未必较高，风险平价策略或对该类资

产倾斜过多的权重，但资产对投资组合并没有贡献正向收益，有损投资组合

收益表现。  

 

其次，在前期于 2023 年 5 月 27 日的《全天候策略和风险平价模型全解析》

报告中，我们指出如果希望风险平价策略接近有效前沿的切点组合（夏普率

最大组合），所选取的资产的夏普比率应处于较为接近的水平，否则应该通

过调整风险预算实现资产风险分配的均衡，使得投资组合更加接近有效前

沿的切点组合。 

 

为了解决这种问题，投资者需要建立较为稳健的资产收益率预测模型，在实

现收益率的预测同时尽可能的分散风险，从风险分散中获取更高的收益。 

 

1.2.3. 风险平价策略往往难以躲过 2008年的资产价格下行冲击 

 

风险平价策略的使用者往往希望构建波动与回撤较小，投资收益较为稳健

的投资组合。而基于风险平价模型所构建的投资组合也确实实现了风险在

某种程度上的充分分散。海外市场上，采用风险平价投资策略构建的投资组

合确实在 2008 年金融危机时展现了充分的分散风险能力，相较于传统的

60/40 组合展现出了一定的防守能力。 

 

图1：海外市场风险平价组合在 2008 年展现出了较强的防守性 

 
数据来源：AQR Capital Management(Mendelson et al., 2011) 

 

对国内投资者而言，由于杠杆工具的缺失，风险平价投资组合的风险整体更

加暴露于低风险的债券资产。在 2008 年，由于权益市场的波动较为剧烈，

传统的多资产风险平价策略往往在该年绝对回撤较大。 

 

为了进一步说明这一现象，我们简单构建了全球资产风险平价策略作为样

例进行展示。我们选用的资产为沪深 300、恒生指数、标普 500、COMEX

黄金、南华商品指数和中债-国债总财富(总值)指数，各个资产走势如表 1 所

示： 
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表1：风险平价策略所采用资产收益均具有长期正收益 

标的名称 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 起始时间 截至时间 

沪深 300 7.30% 72.30% 25.13% 18.79% 10.10% 2004-12-31 2024-09-30 

恒生指数 1.17% 68.16% 23.05% -6.10% 1.72% 2004-12-31 2024-09-30 

标普 500 7.31% 60.74% 19.23% 24.60% 12.04% 2004-12-31 2024-09-30 

COMEX 黄金 8.64% 45.22% 17.42% 34.78% 19.10% 2004-12-31 2024-09-30 

南华商品指数 5.07% 51.94% 15.16% 16.45% 9.77% 2004-12-31 2024-09-30 

中债-国债总财富(总值)指数 4.43% 5.85% 2.23% 82.80% 75.64% 2004-12-31 2024-09-30 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。外币资产考虑汇率因素。 

 

我们构建两种策略作为对比： 

 

1. 风险平价策略：我们根据过去六个月各个资产的协方差矩阵进行风险

平价策略的构建。我们于每个月底对所采用的各个资产进行调仓。调

仓手续费为双边万分之五。 

2. 波动率倒数策略：我们根据过去六个月各个资产的波动率倒数确定权

重进行策略的构建。我们于每个月底对所采用的各个资产进行调仓。

调仓手续费为双边万分之五。 

 

策略净值表现如图 2 所示，其每年的策略收益详情如表 2 所示。从中我们

不难发现： 

 

1. 风险平价策略在最大回撤和年化波动上优于波动率倒数策略，其夏普

比率和卡玛比率也优于风险平价策略。 

2. 2008 年风险平价策略录得了历史最大回撤。无论是波动率倒数策略还

是风险平价策略，2008 年的最大回撤均在 10%以上。这导致投资者实

际持仓体验较差。 

 

图2：2008 年两种策略均录得了较大的回撤 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2005 年 8 月到 2024 年 9 月。 
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表2：两种策略在 2008年回撤达到 10% 

年份 
波动率倒数策略 风险平价策略 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2005 9.42% 1.46% 3.48% 2.17 6.44 9.21% 1.40% 3.35% 2.20 6.57 

2006 13.89% 4.28% 4.22% 2.83 3.25 13.42% 3.94% 4.00% 2.87 3.41 

2007 4.15% 2.73% 3.34% 0.28 1.52 2.79% 2.68% 2.94% -0.14 1.04 

2008 -3.57% 11.52% 7.05% -1.01 -0.31 -2.29% 10.39% 6.16% -0.94 -0.22 

2009 13.77% 3.41% 5.71% 2.16 4.04 9.33% 3.01% 4.39% 1.80 3.10 

2010 4.55% 3.23% 3.71% 0.75 1.41 3.94% 2.94% 2.85% 0.77 1.34 

2011 -0.28% 4.87% 4.66% -0.77 -0.06 2.04% 3.37% 3.62% -0.35 0.61 

2012 5.69% 1.77% 3.25% 0.60 3.21 4.71% 0.74% 2.27% 0.43 6.39 

2013 -1.84% 3.50% 3.07% -1.81 -0.53 -1.60% 3.22% 2.64% -2.01 -0.50 

2014 7.91% 1.56% 3.39% 1.13 5.07 7.91% 1.19% 3.08% 1.24 6.65 

2015 4.12% 5.36% 4.97% 0.28 0.77 4.26% 4.69% 4.47% 0.35 0.91 

2016 8.25% 3.21% 3.21% 1.99 2.57 7.97% 3.08% 3.00% 2.04 2.59 

2017 6.41% 1.69% 2.96% 1.20 3.78 5.56% 1.63% 2.72% 1.00 3.42 

2018 2.60% 2.62% 3.59% -0.10 1.00 4.35% 1.90% 2.85% 0.48 2.29 

2019 10.55% 1.35% 2.68% 3.09 7.84 9.12% 1.08% 2.13% 3.21 8.46 

2020 5.19% 6.72% 5.95% 0.53 0.77 3.64% 4.33% 3.76% 0.43 0.84 

2021 5.65% 1.45% 3.18% 1.09 3.89 6.05% 1.03% 2.59% 1.50 5.90 

2022 1.76% 2.71% 3.54% 0.00 0.65 2.44% 2.01% 2.88% 0.23 1.21 

2023 4.94% 1.56% 2.24% 1.35 3.18 5.18% 1.16% 1.61% 2.03 4.45 

2024 12.49% 1.48% 3.26% 3.28 8.41 11.35% 0.84% 2.39% 3.99 13.57 

合计 5.48% 11.52% 4.08% 0.71 0.48 5.21% 10.39% 3.35% 0.79 0.50 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2005 年 8 月到 2024 年 9 月。 

 

实际上，风险平价类策略之所以在 2008 年受到冲击较大，是因为高波动金

融资产回撤较大，且在金融危机发生时，资产间的相关性往往会上升

(Hartmann et al., 2004 , Ang and Chen, 2002 , Solnik et al., 1996) ，而相关性

的上升往往会带来风险平价模型的分散风险功能失灵。实际上，风险平价之

所以有效，正是建立在“不同资产的风险是由不同的风险因素所驱动”这一

前提假设之上。而当金融危机等极端事件出现时，采用风险平价策略配置多

资产并不能很好的分散风险。 
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图3：2008 年各个不同资产出现了不同程度的回撤 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 1 月到 2009 年 12 月。 

 

尽管风险平价在使用过程中遇到诸多问题，但是其简单易行的特点深受投

资者喜爱。因此，我们将在风险平价模型的基础上对其加以改进和优化，构

建风险与收益的更具吸引力的资产配置策略。 

 

2. 通过层次风险平价解决多资产高相关性陷阱 
 

2.1. 层次风险平价简介 
 

为了解决资产间高相关性对求解风险平价策略带来的精度损失、计算难度

提升和计算复杂度提升的问题，Lopez de Prado(2016)在 2016 年在投资学顶

刊 JPM（Journal of Portfolio Management）上提出了层次风险平价的思想，

广受市场投资者关注。 

 

Lopez de Prado(2016)提出的层次风险平价来自于其对风险本质的理解。他

在 Calkin and López de Prado(2014)指出，如果将各个资产收益率时间序列视

为向量空间的向量，那么资产间相关性矩阵实际上指的是各个向量的夹角。

当向量间相关性较高时，向量空间可以视为一个全连接图，这就导致每个图

的每个节点（向量，在资产配置中实际上表示的是某个标的资产的时间序

列），可以被其他的节点潜在替代。在数学上，这会放大对相关性与协方差

矩阵的估计误差，导致风险平价模型求解过程不稳定。 

 

Lopez de Prado(2016)给出的解决方案是通过层次的概念，使得资产和资产

之间的链接有确定方向。换言之，对于涉及多个投资组合的配置方案，资产

间的相关关系如图 4 所示。每个资产为图 4 中的一个点，而资产间的连线

表示两个资产间具有或强或弱的相关性，而这些连线把所有资产链接在一

起。这表明，任意一种资产实际上可以被别的资产收益率线性表示出（或部

分线性表示出），此时多资产组合无法起到充分分散风险的作用；但如果投

资者对资产采用层次的方式，选择忽视（剪断）某些资产之间的联系，便可

以减轻资产相关性对多资产配置策略带来的干扰，实现风险的真正分散。 
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图4：多资产间的相关性构成了全连接图  图5：多资产层次后各个资产间的关系较为清晰 

 

 

 

数据来源：Lopez de Prado(2016)、国泰君安证券研究  数据来源：Lopez de Prado(2016)、国泰君安证券研究 

 

在具体操作中，Lopez de Prado(2016)在这种思想的启发下，在对资产进行层

次聚类的基础上，提出了层次风险平价（HRP，Hierarchical Risk Parity）的

概念，并加以推广，成为投资者解决多资产高相关性资产配置的有效工具。 

 

2.2. 通过三个步骤实现层次风险平价 
 

Lopez de Prado(2016)在其论文中通过三个步骤实现层次风险平价。为了便

于投资者更加直观的理解，我们这里从 10 个资产的协方差矩阵出发逐步实

现层次风险平价。我们选用的资产如表 3 所示。 

 

表3：各种标的采用的资产代码及名称 

标的序号 标的名称 标的代码 

0 沪深 300 000300.SH 

1 恒生指数 HSI.HI 

2 日经 225 N225.GI 

3 标普 500 SPX.GI 

4 COMEX 黄金 GC.CMX 

5 ICE 布油 B.IPE 

6 SHFE 铜 CU.SHF 

7 美国国债 7-10 年 ETF-iShares IEF.O 

8 中债-国债总财富(5-7 年)指数 CBA00641.CS 

9 中债-企业债 AAA 财富(总值)指数 CBA04201.CS 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

我们计算 2005 年到 2024 年间各种资产间的长期相关性如表 4 所示。从表

格中不难看出，每个大类资产内部相关性较高。也就是说，相关性高的资产

是“分块”的。层次风险平价策略正是从这种性质出发，实现风险的配置。 
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表4：各种资产标的间具有一定的关联性 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

0 100% 51% 25% 11% 3% 11% 30% -7% -5% -3% 

1 51% 100% 50% 25% 6% 18% 36% -9% -5% -5% 

2 25% 50% 100% 18% 4% 14% 30% -9% -3% -5% 

3 11% 25% 18% 100% 6% 34% 6% -25% -1% -3% 

4 3% 6% 4% 6% 100% 20% 10% 24% 1% 1% 

5 11% 18% 14% 34% 20% 100% 13% -16% -5% -4% 

6 30% 36% 30% 6% 10% 13% 100% -9% -7% -7% 

7 -7% -9% -9% -25% 24% -16% -9% 100% 3% 1% 

8 -5% -5% -3% -1% 1% -5% -7% 3% 100% 57% 

9 -3% -5% -5% -3% 1% -4% -7% 1% 57% 100% 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 

 

下面我们将按照 Lopez de Prado(2016)中做法逐步展示层次风险平价的构建

过程。 

 

2.2.1. 对资产进行层次聚类 

 

层次风险平价的第一步为资产的层次聚类处理。我们这里采用的是通过层

次聚类的方式实现资产的聚类。事实上，投资者也可以充分发挥主观能动性，

通过主观分类（如行业分类、风格分类等）实现对资产的聚类处理。具体而

言，我们从资产的相关性矩阵出发，定义资产间的距离矩阵𝐷为： 

 

𝐷𝑖,𝑗 = ൞
ඨ

1 − 𝜌𝑖,𝑗

2
,  𝑖 ≠ 𝑗

0 ,  𝑖 = 𝑗

 (7) 

 

这里的𝐷𝑖,𝑗表示资产𝑖和资产𝑗在分类中的“距离”；𝜌𝑖,𝑗表示资产𝑖和资产𝑗的相

关性。就此我们可以定义距离矩阵，用以进行资产的层次聚类。 

 

层次聚类(Hierarchical Clustering)是聚类算法的一种，通过计算不同资产间

的相似度来创建一棵有层次的嵌套聚类树。在本文中，我们根据公式(7)所

定义的距离矩阵构建资产的聚类树如图 6 所示。 

 

通过图 6 中的聚类树，我们可以直观的看出，资产基本分为国内债券、美

债、亚太权益（国内权益和日经）与美股四个资产簇。各种资产分类之间层

次较为分明，恰好表明了不同资产间所存在的相关关系。图 6 中的横轴实

际上表明了资产间的远近关系。比如，资产 8 和资产 7 分别处于聚类树的

两个不同枝杈上，其相关性较低，且距离较远。 
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图6：层次聚类树清晰的展示了各个资产的层次关系 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2.2. 对协方差矩阵进行拟对角化 

 

在获得资产间的层次关系后，我们对资产间的协方差矩阵进行调整，即对协

方差矩阵进行拟对角化（Quasi-diagonalization）处理。我们根据前面分层的

结果，通过对各个资产顺序的重新排列，将关系较近（即在图 6 中距离较

近）的树杈排到一起。图 7 和图 8 分别表示拟对角化前和拟对角化后的相

关性热力图。从图中可以直观的看出在经历拟对角化后，相关性较高的色块

集中分布在对角线附近。 

 

图7：拟对角化前资产的相关性分布较为分散  图8：拟对角化后相关性较高色块分布在对角线附近 

 

 

 
数据来源 Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.2.3. 循环对切法对资产进行赋权 

 

通过拟对角化，资产间的相关关系的远近被排列到了矩阵的对角线上。下面

我们根据二分递归的方法，通过沿着树进行风险分配，进行层次风险平价。 

 

Lopez de Prado(2016)给出的解决方案是根据拟对角化后的资产顺序，通过

逐层实现二分法实现资产配置。整体思路是给予风险较高的类更高的权重，

给风险较小的类于更大的权重。具体算法如下： 

 

Step1：拟对角化排序后的资产序列我们记为𝐶0,0；初始化各个资产的权重记

为𝑤0 = ሺ1,1, … ,1ሻ。 
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Step2：将𝐶𝑖,𝑘进行分割，将其从中间位置等分为两个个新的子集𝐶2𝑖,𝑘+1与

𝐶2𝑖+1,𝑘+1。如果𝐶𝑖,𝑘中仅包含一个元素，则不对其进行分割。 

 

Step3：对分割后的子集𝐶2𝑖,𝑘+1与𝐶2𝑖+1,𝑘+1。定义子集𝐶2𝑖,𝑘+1的风险为𝜎2𝑖+1,𝑘+1， 

定义子集𝐶2𝑖+1,𝑘+1的风险为𝜎2𝑖+1,𝑘+1。定义子集𝐶2𝑖,𝑘+1和𝐶2𝑖+1,𝑘+1的权重为

𝑤2𝑖,𝑘+1和𝑤2𝑖+1,𝑘+1： 

 

ە
ۖ
۔

ۖ
ۓ 𝑤2𝑖,𝑘+1 =

𝜎2𝑖+1,𝑘+1
2

𝜎2𝑖,𝑘+1
2 + 𝜎2𝑖+1,𝑘+1

2

𝑤2𝑖+1,𝑘+1 =
𝜎2𝑖,𝑘+1

2

𝜎2𝑖,𝑘+1
2 + 𝜎2𝑖+1,𝑘+1

2

 (8) 

 

Step4：我们根据𝑤2𝑖,𝑘+1和𝑤2𝑖+1,𝑘+1更新各个资产的权重𝑤𝑘+1： 

 

൝
𝑤𝑖∈𝐶2𝑖,𝑘+1

𝑘+1 = 𝑤𝑖∈𝐶2𝑖,𝑘+1

𝑘 ∗ 𝑤2𝑖,𝑘+1

𝑤𝑖∈𝐶2𝑖+1,𝑘+1

𝑘+1 = 𝑤𝑖∈𝐶2𝑖+1,𝑘+1

𝑘 ∗ 𝑤2𝑖+1,𝑘+1

 (9) 

 

Step5：如果𝐶2𝑖,𝑘+1和𝐶2𝑖+1,𝑘+1均只包含一个元素，则停止迭代；否则重复

Step2。 

 

图9：层次风险平价流程示意图 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究。 

 

2.2.4. 层次风险平价策略的变种 

 

2.2.4.1. 朴素层次风险平价策略 

 

层次风险平价并非完全利用了资产间的层次信息。Lopez de Prado(2016)所

提出的层次风险平价方法在拟对角化后，对已经确定的资产有序数列进行

简单的二分迭代处理。这可能带来同属一个资产树上的资产永远无法被二

分到同一资产子集中。图 10 中的资产 0 和资产 1 在二分迭代中第一步便被

分到了不同簇中。 

 

[8, 9, 6, 2, 0, 1, 3, 5, 4, 7]

[8, 9, 6, 2, 0]

[2, 0][8, 9, 6]

[8] [9, 6]

[9] [6]

[2] [0]

[1, 3, 5, 4, 7]

[4, 7][1, 3, 5]

[1] [3, 5]

[3] [5]

[4] [7]
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图10：传统的层次风险平价可能带来同树杈资产未必分到同一资产子集中 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 

 

实际上，投资者更直观朴素的想法是对分类树的每个树杈实现风险的均衡。

即在图 8 的分类层次上按树杈顺序逐层进行风险分配，进而实现风险均衡

(Pfitzinger and Katzke, 2019)。具体而言，即把上面过程中的 Step2 改为： 

 

Step2：将𝐶𝑖,𝑘进行分割，将其根据树干所处位置，分为两个新的子集𝐶2𝑖,𝑘+1

与𝐶2𝑖+1,𝑘+1。如果𝐶𝑖,𝑘中仅包含一个元素，则不对其进行分割。 

 

这种方法充分利用了各个资产的分层的性质，实现了权重分配的均衡配比。

但是实际上未必较原有策略有更加稳健的表现(Pfitzinger and Katzke, 2019)。

我们将其命名为朴素层次风险平价方法。 

 

2.2.4.2. 基于波动率的层次风险平价策略 

 

层次风险平价策略希望在每一个子类中采用方差倒数的形式构建风险平价

策略( Lopez de Prado, 2016)。这是为了尽可能的实现在每一个资产子集合上

构建最小方差组合。但在实际使用过程中，假若各种资产间（资产子类间）

不存在相关性，风险平价组合的投资权重应与其波动率倒数组合权重相同。

因此我们这里选择在进行 Step3 时采用波动率倒数进行权重的更新，即将(8)

更改为如下形式： 

 

൞

𝑤2𝑖,𝑘+1 =
𝜎2𝑖+1,𝑘+1

𝜎2𝑖,𝑘+1 + 𝜎2𝑖+1,𝑘+1

𝑤2𝑖+1,𝑘+1 =
𝜎2𝑖,𝑘+1

𝜎2𝑖,𝑘+1 + 𝜎2𝑖+1,𝑘+1

 (10) 

 

由此构建的组合将其称为基于波动率的层次风险平价组合。 

 

2.3. 层次风险平价策略构建 
 

本文为了展示层次风险平价应对多资产高相关性下的策略表现，本文简单

在表 3 的资产基础上构建了资产层次风险平价策略。 
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表5：层次风险平价策略所采用资产回撤和收益水平均不相同 

标的名称 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 起始时间 截至时间 

沪深 300 3.82% 72.30% 25.49% 0.047 0.053 2007-01-04 2024-09-30 

恒生指数 -0.29% 68.16% 23.90% -0.122 -0.004 2007-01-04 2024-09-30 

日经 225 2.82% 58.30% 21.36% 0.009 0.048 2007-01-04 2024-09-30 

标普 500 7.56% 60.74% 19.98% 0.247 0.124 2007-01-04 2024-09-30 

COMEX 黄金 7.82% 45.22% 17.18% 0.303 0.173 2007-01-04 2024-09-30 

ICE 布油 0.90% 83.76% 36.73% -0.047 0.011 2007-01-04 2024-09-30 

SHFE 铜 3.28% 66.66% 22.01% 0.030 0.049 2007-01-04 2024-09-30 

美国国债 7-10 年 ETF-ISHARES 1.90% 23.62% 7.57% -0.095 0.081 2007-01-04 2024-09-30 

中债-国债总财富(5-7 年)指数 3.90% 5.92% 2.16% 0.592 0.660 2007-01-04 2024-09-30 

中债-企业债 AAA 财富(总值)指数 4.47% 7.79% 1.72% 1.077 0.575 2007-01-04 2024-09-30 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。外币资产考虑汇率因素。 

 

本文根据 Lopez de Prado(2016)与 Pfitzinger & Katzke(2019)，分别构建了四

种资产配置策略作为对比： 

 

1. 层次风险平价组合。 

2. 朴素层次风险平价策略。 

3. 基于波动率的层次风险平价组合。 

4. 传统风险平价组合。 

 

具体策略构建参数如下： 

 

1. 选用资产：如表 5 所示。 

2. 调仓频率：月频。每月月底进行调仓。 

3. 交易费率：双边换手万分之五。 

4. 协方差矩阵估计：采用过去六个月日收益率计算样本协方差进行滚动

估计。 

5. 相关性矩阵估计：采用过去六个月日收益率计算相关性进行滚动估计。 

 

其最终结果如图 11 所示： 

 

图11：层次风险平价策略净值表现最优 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 1 月到 2024 年 9 月。 
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表6：层次风险平价策略与朴素层次风险平价策略在最大回撤上远远优于风险平价策略 

年份 
朴素层次风险平价净值 层次风险平价净值 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2007 -0.42% 1.63% 2.23% -2.19 -0.26 -1.08% 1.75% 2.34% -2.37 -0.62 

2008 14.48% 1.95% 2.97% 3.69 7.42 15.26% 1.93% 2.90% 4.05 7.89 

2009 -0.59% 3.07% 1.91% -1.05 -0.19 -0.77% 3.21% 1.98% -1.11 -0.24 

2010 3.12% 4.26% 1.71% 0.81 0.73 3.12% 4.28% 1.70% 0.81 0.73 

2011 5.02% 1.54% 1.79% 0.96 3.26 5.10% 1.55% 1.76% 1.03 3.29 

2012 4.51% 1.17% 1.28% 0.61 3.87 4.44% 1.17% 1.29% 0.55 3.78 

2013 -0.27% 3.50% 1.54% -2.59 -0.08 -0.41% 3.61% 1.55% -2.66 -0.11 

2014 10.27% 1.64% 1.75% 3.54 6.28 10.43% 1.66% 1.76% 3.62 6.27 

2015 8.87% 1.13% 1.60% 3.84 7.81 9.07% 1.02% 1.63% 3.91 8.87 

2016 2.05% 3.80% 1.67% 0.11 0.54 2.11% 3.81% 1.68% 0.15 0.55 

2017 0.67% 1.68% 1.13% -1.91 0.40 0.63% 1.56% 1.13% -1.95 0.40 

2018 8.01% 0.80% 1.05% 4.81 9.95 8.24% 0.81% 1.04% 5.06 10.20 

2019 5.14% 0.67% 0.71% 4.03 7.69 5.12% 0.67% 0.71% 3.98 7.60 

2020 2.93% 2.21% 1.30% 0.70 1.33 2.96% 2.22% 1.29% 0.72 1.33 

2021 5.20% 0.33% 0.50% 6.07 15.65 5.19% 0.32% 0.50% 6.09 16.10 

2022 2.68% 1.56% 0.79% 1.15 1.72 2.69% 1.56% 0.79% 1.16 1.72 

2023 4.97% 0.41% 0.54% 5.61 12.03 4.97% 0.42% 0.54% 5.60 11.94 

2024 4.84% 0.42% 0.68% 4.47 11.59 4.78% 0.43% 0.69% 4.35 11.18 

合计 4.63% 4.34% 1.53% 1.31 1.07 4.67% 4.34% 1.53% 1.33 1.08 
 

年份 
基于波动率的层次风险平价 传统风险平价 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2007 2.29% 2.16% 3.69% -0.59 1.06 2.49% 2.26% 3.56% -0.56 1.10 

2008 1.63% 5.13% 4.23% -0.45 0.32 1.58% 5.81% 4.28% -0.45 0.27 

2009 5.08% 2.68% 3.13% 1.17 1.90 5.04% 2.72% 3.16% 1.14 1.85 

2010 4.44% 3.07% 2.39% 1.13 1.45 5.04% 3.05% 2.38% 1.38 1.65 

2011 3.75% 2.69% 2.70% 0.17 1.40 3.79% 2.07% 2.52% 0.20 1.83 

2012 5.39% 0.81% 1.92% 0.86 6.63 5.04% 0.72% 1.79% 0.73 7.03 

2013 -0.55% 2.55% 2.13% -2.00 -0.22 -0.35% 2.65% 2.19% -1.86 -0.13 

2014 7.22% 1.94% 2.18% 1.44 3.72 7.61% 1.54% 2.19% 1.61 4.94 

2015 6.76% 2.28% 3.07% 1.32 2.96 6.95% 2.58% 3.06% 1.38 2.69 

2016 4.58% 2.79% 2.22% 1.22 1.64 5.65% 2.57% 2.21% 1.71 2.20 

2017 4.02% 1.45% 2.02% 0.58 2.78 3.80% 1.56% 2.06% 0.47 2.44 

2018 5.07% 1.45% 2.06% 1.01 3.49 5.61% 1.44% 1.92% 1.37 3.89 

2019 8.08% 0.51% 1.46% 3.97 15.77 7.23% 0.57% 1.24% 4.00 12.59 

2020 3.39% 3.27% 2.62% 0.52 1.04 3.67% 2.52% 2.20% 0.75 1.46 

2021 5.23% 0.75% 1.29% 2.37 6.94 4.79% 0.78% 1.32% 1.99 6.15 

2022 1.61% 1.34% 1.53% -0.11 1.20 1.34% 1.25% 1.52% -0.28 1.07 

2023 5.65% 0.65% 1.17% 3.18 8.72 5.29% 0.67% 1.08% 3.11 7.89 

2024 7.50% 0.43% 1.23% 4.64 17.30 7.28% 0.41% 1.24% 4.41 17.78 

合计 4.52% 5.25% 2.38% 0.79 0.86 4.56% 6.15% 2.33% 0.82 0.74 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 1 月到 2024 年 9 月。 

 

相较于传统的风险平价策略： 

 

1. 在收益特征上：层次风险平价与朴素层次风险平价的收益接近，同时
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获得了更低的回撤与波动，具有更高的夏普比率和卡玛比率。一方面，

这是由于层次聚类的效用导致资产配置策略在风险上分配更加均衡；

另一方面，这是由于投资者在每个资产分类上均采用了最小化资产方

差的方法（采用方差倒数的方法构建投资组合），使得配置策略整体风

险更小。 

2. 在运算复杂程度上：尽管我们这里只采用了 10 种资产，但运算复杂度

上风险平价策略远远高于层次风险平价策略（缺少了最优化的步骤），

使得其计算精度和计算速度大幅上升。传统的风险平价策略计算耗时

为层次风险平价策略计算耗时的 10 倍。随着资产数目的提升，二者用

时差距会进一步的扩大。 

3. 在配置比例上：层次风险平价与朴素层次风险平价策略的整体风险相

较传统的风险平价策略更加偏向配置低风险债券（平均约多 10%）；基

于波动率倒数的层次风险平价策略债券配置比例与风险平价策略相似，

但在策略回撤上较传统风险平价策略有一定的优势。 

 

当投资者面对海量资产且资产间可能具有高相关性时，层次风险平价策略

或比传统风险平价策略取得更稳健的策略收益表现。同时由于其不包含最

优化和矩阵求逆的过程，运算的复杂度远远小于风险平价策略，为投资者解

决高相关性多资产的风险分散配置问题提供了思路。 

 

3. 基于动量提升风险预算策略收益 
 

传统的风险平价策略仅仅利用资产间的相关性和方差信息，并不受资产的

预期收益的影响。这导致多资产投资者，尤其是国内投资者，在采用风险平

价策略配置资产时收益往往更加贴近于债券资产收益。这是由于风险平价

策略依赖于长期资产夏普比率为正的假设。但权益市场高波动的表现确实

容易侵蚀风险平价策略的收益表现。 

 

在我们于 2023 年 4 月 5 日发布的报告《手把手教你实现 Black-Litterman 模

型——大类资产配置量化模型研究系列之二》中，我们在收益率服从正态分

布的假设上，以各个资产过去一个月收益率为动量为主观观点，展现了动量

效应对传统均值—方差策略的超额收益能力。本文受此启发，将继续基于动

量效应，在风险预算策略下根据动量设定风险预算，实现投资组合收益的增

强。 

 

3.1. 围绕夏普比率解构风险预算策略 
 

在均值—方差模型的框架下，投资者的目标函数为在一定的风险偏好承受

下尽可能的获得收益并减少风险(Walters, 2014)。具体而言，我们希望优化

目标函数： 

 

𝑚𝑎𝑥
𝑤

 𝑈 = 𝑤𝑇𝜇 −
𝜆

2
𝑤𝑇𝛴𝑤 (11) 

 

借鉴 BL 模型中的做法(Black and Litterman, 1992 , Roncalli, 2013)，那么投资

组合的最优条件为： 

 

 𝜇Ƹ =
𝜕ሺ𝑤𝑇𝜇ሻ

𝜕𝑤
= 𝜆𝑅ሺ𝑤ሻ

𝜕𝑅ሺ𝑤ሻ

𝜕𝑤
 (12) 

 

这里的𝜇Ƹ表示资产的预期收益率向量，𝑅ሺ𝑤ሻ表示权重为𝑤时投资组合的风险。

如果我们观察公式(12)，其表示的资产𝑖的收益贡献度𝑃𝐶𝑖为： 
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 𝑃𝐶𝑖 = 𝑤𝑖 ∗ 𝜇Ƹ𝑖

= 𝜆 ∗ 𝑅ሺ𝑤ሻ ∗ 𝑤𝑖 ∗ ቆ
𝜕𝑅ሺ𝑤ሻ

𝜕𝑤
ቇ

𝑖

∝ 𝑏𝑖  

 (13) 

 

这里的𝜇Ƹ𝑖和𝑤𝑖分别为第𝑖个资产的预期收益率和权重；𝑏𝑖表示第𝑖个资产的风

险预算。公式(13)指出，在最优（达到有效前沿）的状态下，资产的风险预

算应与各个资产的收益贡献度所匹配。下面我们引入传统的均值—方差优

化问题(14)： 

 

max
𝑤

𝑤𝑇𝜇Ƹ −
𝜆

2
𝑤𝑇Σw (14) 

 

同时，在均值—方差模型的框架之下，目标函数(14)的最优解应满足为： 

 

𝑤𝑇𝜇Ƹ = 𝜆𝑤𝑇Σ𝑤 (15) 

 

那么我们可以得到1： 

 

𝜆 =
𝑤𝑇𝜇Ƹ

𝑤𝑇Σ𝑤
 (16) 

 

将公式(16)带入到公式(13)中，我们可以得到这样的结果： 

 

𝑏𝑖

𝑏𝑗
=

𝜇𝑖

ሺ𝛴𝑤ሻ𝑖
∗ ሺ𝜇𝑖 ∗ 𝑤𝑖ሻ

𝜇𝑗

ሺ𝛴𝑤ሻ𝑗
∗ ሺ𝜇𝑗 ∗ 𝑤𝑗ሻ

= ൮
𝜇𝑖

2

ቀ
1
𝑤ቁ

𝑇

𝐼𝑖Σ𝑤

൲ ൮
𝜇𝑗

2

ቀ
1
𝑤ቁ

𝑇

𝐼𝑗Σ𝑤

൲൚

=

ۉ

ۈ
ۇ 𝜇𝑖

2

𝑇𝑟 ቆ𝐼𝑖Σ𝑤 ቀ
1
𝑤ቁ

𝑇

ቇ
ی

ۋ
ۊ

ۉ

ۈ
ۇ 𝜇𝑗

2

𝑇𝑟 ቆ𝐼𝑗Σ𝑤 ቀ
1
𝑤ቁ

𝑇

ቇ
ی

ۋ
ۊ

൚  

 (17) 

 

这 里 𝜇𝑖 表 示 第 𝑖 个 资 产 的 预 期 收 益 率 ； 𝑤 = ሺ𝑤1, … , 𝑤𝑛ሻ𝑇 ，
1

𝑤
=

൫1
𝑤1

ൗ , … , 1
𝑤𝑛

ൗ ൯
𝑇
。𝐼𝑖表示对角线上第𝑖个元素为 1，其余位置全为 0 的对角

矩阵。𝑇𝑟ሺ⋅ሻ表示矩阵的迹。从公式(17)中我们可以发现，如果我们希望风险

预算组合达到公式(14)所描述的最优组合，则我们应该令风险预算接近各个

资产夏普比率的平方。 

 

当然，在投资者不能做空的前提下，这个结论往往需要建立在各个资产长期

夏普比率为正的基础上。即各个资产的预期收益率为正，各个资产的收益率

贡献为正。但是，在投资实践中，各类资产的走势变化极为复杂，如何把握

资产走势，预测夏普比率，成为构建资产配置策略的关键。 

 

                                                   
1 具体推导细节可以参考我们于 2023 年 4 月 5 日发布的报告《手把手教你实现 Black-Litterman 模型——大类资产配置量化模型

研究系列之二》。 
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3.2. 预测夏普比率 
 

3.2.1. 根据资产动量效应进行夏普比率预测 

 

在我们于 2023 年 4 月 5 日发布的报告《手把手教你实现 Black-Litterman 模

型——大类资产配置量化模型研究系列之二》中，我们根据过去一个月的资

产收益率进行预测，获得了稳健的样本外结果。本文从此出发，试图构建一

个更为包容和全面的资产动量预测方法，对各个资产未来一个月的夏普比

率进行预测和分析。 

 

一般而言，预测夏普比率的难度小于直接对资产收益率进行预测。实际上资

产的收益率不仅仅和资产的近期收益有关，也与资产的近期波动，短期反转

等等变量相关。但是由于投资者更加青睐于构建更加低频的资产配置策略

（本文所有的资产配置策略均为月度调仓），因此我们寄希望于利用资产波

动率的稳健性，通过分别对资产收益率和资产波动率进行估计，进而实现对

资产未来一个月的夏普比率的预测。具体而言，我们针对不同的资产使用了

不同窗口长度，分别根据过去𝑙1交易日的收益率和过去𝑙2交易日的波动率进

行未来一个月的夏普比率预测。 

 

本文采用对每个资产进行单独建模进行未来夏普比率预测。针对每个资产： 

 

1. 根据过去历史数据，计算不同参数𝑙1和𝑙2下资产的预期夏普比率。 

2. 比较不同参数所预测夏普比率的历史预测效果。预测效果这里采用指

数加权平均样本方差和指数加权相关性分别进行衡量。 

3. 选取预测效果较好的参数进行当期预测。 

 

我们选用了表 5 中所采用的资产作为标的池，对不同的资产根据不同的参

数进行未来一个月的信息比率预测。不同资产的具体参数样例如表 7所示。

表 7 使用的参数为 2007 年 7 月到 2024 年 9 月全部样本数据计算得出。 

 

表7：各种标的夏普比率预测参数样例 

序号 资产标的 𝒍𝟏 𝒍𝟐 

1 沪深 300 89 15 

2 恒生指数 69 45 

3 日经 225 30 99 

4 标普 500 5 60 

5 COMEX 黄金 114 15 

6 ICE 布油 25 124 

7 SHFE 铜 35 15 

8 美国国债 7-10 年 ETF-iShares 64 79 

9 中债-国债总财富(5-7 年)指数 10 15 

10 中债-企业债 AAA 财富(总值)指数 5 15 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 

 

3.2.2. 确定风险预算 

 

当然，由于投资者的夏普比率预测并不是准确的，过度的依赖夏普比率的平

方反而容易导致投资组合的风险得不到充分的分散，进而导致资产配置组

合的结果波动增大。为了解决这个问题，我们并没有直接采用夏普比率的平

方作为风险预算进行投资组合的构建，而是希望构建一个自变量为某一资

产预测夏普比率，因变量为该资产对应风险预算的函数。这个函数应当具有

以下的性质： 
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1. 这个函数的定义域在（-3.5，3.5）内。这是因为资产的预测夏普比率应

当服从正态分布、有偏 t-分布或 t-分布。这个分布未必均值为 0，在实

际构建过程中投资者可以将夏普比率截取在(-3.5，3.5)之间。而资产夏

普比率落在此区间内的概率基本大于 99.9%。 

2. 函数具有单调性。即随着预测夏普比率的提升，风险预算也应提升。 

3. 函数具有连续性。 

4. 当预测夏普比率为负时，其风险预算应该为一个正值。 

5. 当两个资产预测夏普比率相比倍数过大时，风险预算比率应当在一个

可控的范围之内。这也要求了当预测夏普比率为负数时，其对应风险

预算应有一定保证。 

6. 当资产的预测夏普比率全为正数时，资产间风险预算的比例应接近各

个预测夏普比率的平方的比例。 

 

综上所述，针对资产𝑖，假设其预测夏普比率为𝐼𝑅𝑖，那么其对应的风险预算

𝑏𝑖本文将其设定为： 

 

𝑏𝑖 = ሺ1 + lnሺ𝐸𝑘∗𝐼𝑅𝐼 + 1ሻሻ2 (18) 

 

𝑘为我们所设定的预算参数。这个参数反映了动量效应对投资组合权重的影

响（如果𝑘为 0 则其等价于风险平价模型）。公式(18)使得即便某个资产的夏

普比率预测值较低，该资产的风险预算也不会被设定为 0，这有效的实现了

投资组合的风险分散。同时，当夏普比率处于(0,3.5)的区间之内，其比例又

被收缩到接近预测信息比例平方比的水平上，进而使得投资组合更接近最

优投资组合。 

 

当然公式(18)的选择并非唯一，具体设定方式应结合资产自身性质（波动率

和相关性）做出进一步的改进。 

 

3.3. 动量风险预算策略构建 
 

本文设置𝑘为不同的参数构建动量风险预算策略，用以验证策略的有效性。 

这里所采用的资产如表 5所示，与前文构建层次风险平价所采用资产相同。

同时，作为对比，本文也计算了传统风险平价策略的各种参数作为参照。 

 

策略构建参数如下所示： 

 

1. 选用资产：如表 5 所示。 

2. 调仓频率：月频。每月月底进行调仓。 

3. 交易费率：双边换手万分之五。 

4. 协方差矩阵估计：采用过去六个月日收益率样本协方差进行滚动估计。 

5. 动量预测：每月月底根据前文所述算法进行参数估计和夏普比率预测。 

 

不同参数 k 对应的动量风险预算策略结果如图 12 所示。 
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图12：k 越大对应的动量风险预算策略的收益更高 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 7 月到 2024 年 9 月。注：2024 年为样本外结果。 

 

对于𝑘 = 1的策略而言，其年化收益达到 5.31%，最大回撤仅有 3.69%，夏

普比率为 2.24，卡玛比率为 1.44。相较于传统的风险平价策略，参数𝑘 = 1

的动量风险预算策略在回撤控制上优于传统的风险平价策略，其在夏普比

率和卡玛比率上表现也更加优异。 

 

随着参数𝑘的变化，策略受动量效应的影响不断增大。但与此同时，受动量

的影响也会导致策略波动和回撤同时增大，对策略造成一定的负面冲击。 

 

表8：动量风险预算策略在夏普比率和卡玛比率上优于风险平价策略 

策略名称 
年化 

收益 

最大 

回撤 

年化 

波动 

夏普 

比率 

卡玛 

比率 

动量风险预算（K=0.1） 4.66% 5.63% 2.31% 2.01 0.83 

动量风险预算（K=0.5） 4.99% 3.83% 2.29% 2.18 1.30 

动量风险预算（K=1） 5.31% 3.69% 2.37% 2.24 1.44 

动量风险预算（K=1.5） 5.55% 3.67% 2.50% 2.22 1.51 

动量风险预算（K=2） 5.72% 3.76% 2.65% 2.16 1.52 

风险平价策略 4.56% 6.15% 2.33% 1.95 0.74 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 

 

随着参数𝑘的增大，策略受到动量的影响越强，策略博取收益的能力更强，

但同时不可避免的会遭遇更为巨大的回撤。分年来看，在 2008 年金融危机

发生时有效的实现了回撤规避。这使得投资者在面对单市场回撤时，策略具

有更强的机动性，抵抗回撤能力更强。 
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表9：动量风险预算策略自 2016年以来回撤控制较优 

年份 
动量风险预算（𝒌=0.5） 动量风险预算（𝒌=1） 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2007 2.54% 2.46% 3.91% 0.65 1.03 2.50% 2.70% 4.35% 0.57 0.92 

2008 4.60% 3.68% 3.85% 1.20 1.25 7.24% 3.69% 3.68% 1.97 1.96 

2009 5.50% 2.76% 3.32% 1.66 2.00 5.99% 2.80% 3.57% 1.68 2.14 

2010 5.56% 3.01% 2.46% 2.26 1.85 5.99% 2.99% 2.58% 2.32 2.00 

2011 3.91% 2.07% 2.62% 1.49 1.88 4.08% 2.07% 2.81% 1.45 1.97 

2012 5.34% 0.72% 1.70% 3.13 7.44 5.63% 0.72% 1.68% 3.36 7.85 

2013 -0.36% 2.80% 2.06% -0.17 -0.13 -0.47% 3.14% 2.00% -0.24 -0.15 

2014 9.15% 0.93% 2.07% 4.41 9.83 10.26% 0.76% 2.11% 4.86 13.49 

2015 7.40% 2.86% 3.07% 2.41 2.59 7.87% 3.18% 3.27% 2.41 2.47 

2016 5.84% 2.54% 2.30% 2.54 2.30 5.85% 2.67% 2.43% 2.41 2.19 

2017 3.92% 1.41% 2.09% 1.88 2.78 4.09% 1.27% 2.18% 1.88 3.22 

2018 6.62% 1.36% 1.69% 3.92 4.87 7.26% 1.30% 1.57% 4.63 5.57 

2019 6.81% 0.61% 1.21% 5.65 11.10 6.39% 0.67% 1.22% 5.25 9.51 

2020 4.09% 1.99% 2.07% 1.98 2.06 4.33% 1.95% 2.14% 2.03 2.22 

2021 4.90% 0.66% 1.22% 4.03 7.44 4.93% 0.74% 1.23% 3.99 6.63 

2022 1.37% 1.39% 1.45% 0.94 0.99 1.30% 1.53% 1.48% 0.88 0.85 

2023 5.12% 0.69% 1.00% 5.14 7.46 4.93% 0.73% 0.97% 5.10 6.75 

2024 6.71% 0.63% 1.19% 5.64 10.68 6.40% 0.89% 1.35% 4.72 7.23 

合计 4.99% 3.83% 2.29% 2.18 1.30 5.31% 3.69% 2.37% 2.24 1.44 
 

年份 
动量风险预算（𝒌=1.5） 动量风险预算（𝒌=2） 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2007 2.37% 2.93% 4.77% 0.50 0.81 2.20% 3.13% 5.11% 0.43 0.70 

2008 9.23% 3.67% 3.67% 2.52 2.51 10.72% 3.64% 3.71% 2.89 2.94 

2009 6.44% 2.85% 3.88% 1.66 2.26 6.83% 2.92% 4.19% 1.63 2.34 

2010 6.32% 3.02% 2.73% 2.32 2.09 6.59% 3.06% 2.88% 2.29 2.16 

2011 4.28% 2.37% 3.06% 1.40 1.80 4.45% 2.66% 3.32% 1.34 1.68 

2012 5.87% 0.72% 1.69% 3.48 8.20 6.06% 0.71% 1.72% 3.53 8.48 

2013 -0.62% 3.44% 1.99% -0.31 -0.18 -0.74% 3.68% 2.01% -0.37 -0.20 

2014 11.01% 0.69% 2.18% 5.05 15.90 11.51% 0.72% 2.25% 5.11 16.00 

2015 8.24% 3.49% 3.54% 2.33 2.36 8.52% 3.76% 3.82% 2.23 2.27 

2016 5.82% 2.87% 2.60% 2.24 2.03 5.81% 3.09% 2.79% 2.08 1.88 

2017 4.29% 1.13% 2.30% 1.86 3.79 4.49% 1.21% 2.43% 1.85 3.70 

2018 7.66% 1.26% 1.51% 5.06 6.10 7.94% 1.22% 1.49% 5.32 6.50 

2019 6.03% 0.74% 1.26% 4.80 8.13 5.74% 0.80% 1.30% 4.40 7.15 

2020 4.47% 2.20% 2.31% 1.94 2.04 4.57% 2.43% 2.52% 1.81 1.88 

2021 4.92% 0.85% 1.31% 3.75 5.78 4.89% 1.02% 1.42% 3.45 4.81 

2022 1.21% 1.66% 1.57% 0.77 0.73 1.09% 1.79% 1.69% 0.64 0.61 

2023 4.77% 0.78% 0.97% 4.93 6.09 4.64% 0.84% 0.98% 4.72 5.53 

2024 6.26% 1.10% 1.56% 4.01 5.71 6.18% 1.25% 1.74% 3.56 4.93 

合计 5.55% 3.67% 2.50% 2.22 1.51 5.72% 3.76% 2.65% 2.16 1.52 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 7 月到 2024 年 9 月。 

 

动量效应的引入在控制风险的基础上极大的增厚了策略收益，使得投资者

在分散风险的同时把握更多获取收益的机会。 
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3.4. 构建层次风险预算策略 
 

在本文第 2 章中，我们介绍了层次风险平价的思想。本小节将探究层次风

险预算策略的构建方法和策略效果。 

 

在层次风险平价的过程中，投资者根据资产层次聚类的结果，由资产层次树

自上而下分配风险，实现风险配置的均衡；本文借鉴了 Koumou(2024)与 

Raffinot(2017)的方法和思想，将2.2.3中进行层次风险平价的Step3更改为： 

 

ە
ۖ
ۖ
ۖ
۔

ۖ
ۖ
ۖ
ۓ

𝑤2𝑖,𝑘+1 =

𝜎2𝑖+1,𝑘+1
2
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2
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2
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2
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2

𝑏2𝑖
+
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2

𝑏2𝑖+1

 (19) 

 

其中𝑏𝑖为类𝑖所对应的风险预算，进行风险预算策略的构建。对于类𝑏𝑖所对应

的风险预算应该如何计算，有两种可行的方法： 

 

1. 选取𝑖类内所有资产风险预算的平均值 𝑏𝑖
ഥ。这种方法降低了对高相关性

资产给予过高风险预算所导致风险没有得到良好分散的影响。 

2. 选取𝑖类内所有资产风险预算的和𝑠𝑢𝑚ሺ𝑏𝑖ሻ。这种方法一定程度上保留

了各个资产自身的风险贡献比例，使得各个资产风险预算更加接近自

身的风险贡献。 

 

本文给予以上两种类间风险预算构建方法，分别构建了层次动量平均预算

策略和层次动量求和预算策略。具体细节如下： 

 

1. 选用资产：如表 5 所示。 

2. 调仓频率：月频。每月月底进行调仓。 

3. 交易费率：双边换手万分之五。 

4. 协方差估计：采用过去六个月日收益率样本协方差进行滚动估计。 

5. 动量预测：每月月底根据前文所述算法进行参数估计和夏普比率预测。 

6. 动量参数：𝑘 = 1。 
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图13：层次动量平均预算策略和层次动量求和预算策略在策略收益上有一定优势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 7 月到 2024 年 9 月。注：2024 年为样本外结果。 

 

从策略净值走势来看，层次动量平均预算策略和层次风险平价策略整体走

势接近；层次动量求和预算策略对层次风险平价策略提升能力有限，在整体

收益上略有一定提升。从各项指标来看，对各个资产增加了风险预算后，年

化收益提升较为有限。这也侧面说明层次风险平价在结构设计上较为重视

风险分散。 

 

表10：层次动量风险预算策略在收益上有一定优势 

策略名称 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

层次动量平均预算策略 4.73% 4.38% 1.64% 1.28 1.08 

层次动量求和预算策略 4.88% 4.64% 1.68% 1.33 1.05 

层次风险平价策略 4.67% 4.34% 1.53% 1.33 1.08 

风险平价策略 4.56% 6.15% 2.33% 0.82 0.74 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 7 月到 2024 年 9 月。 
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表11：层次动量预算策略分年表现 

年份 
层次动量平均预算策略 层次动量求和预算策略 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2007 -1.29% 1.78% 2.67% -2.15 -0.73 -0.66% 1.99% 3.03% -1.70 -0.33 

2008 16.40% 2.10% 3.33% 3.87 7.80 16.40% 2.34% 3.35% 3.84 7.00 

2009 -0.70% 2.93% 1.95% -1.09 -0.24 0.02% 2.60% 1.96% -0.72 0.01 

2010 2.93% 4.33% 1.85% 0.64 0.68 2.94% 4.46% 1.88% 0.63 0.66 

2011 5.28% 1.47% 1.78% 1.12 3.60 5.05% 1.57% 1.83% 0.96 3.21 

2012 4.63% 1.22% 1.39% 0.65 3.79 4.63% 1.20% 1.37% 0.65 3.87 

2013 -0.98% 3.98% 1.51% -3.11 -0.25 -1.00% 3.93% 1.49% -3.16 -0.25 

2014 10.95% 1.71% 1.88% 3.66 6.41 11.76% 1.45% 1.95% 3.94 8.10 

2015 9.52% 1.22% 1.86% 3.66 7.80 10.58% 1.13% 2.11% 3.73 9.37 

2016 2.07% 3.91% 1.71% 0.12 0.53 2.01% 3.97% 1.77% 0.09 0.51 

2017 0.72% 1.42% 1.19% -1.79 0.51 1.18% 1.36% 1.22% -1.36 0.87 

2018 8.57% 0.79% 1.02% 5.49 10.86 8.48% 0.79% 1.02% 5.40 10.76 

2019 5.01% 0.60% 0.70% 3.91 8.39 4.89% 0.60% 0.69% 3.79 8.17 

2020 2.77% 2.45% 1.34% 0.56 1.13 2.61% 2.47% 1.32% 0.44 1.06 

2021 5.04% 0.31% 0.48% 5.93 16.27 5.01% 0.32% 0.49% 5.82 15.73 

2022 2.59% 1.62% 0.79% 1.04 1.60 2.58% 1.61% 0.79% 1.03 1.60 

2023 4.81% 0.41% 0.53% 5.44 11.76 4.80% 0.41% 0.52% 5.54 11.84 

2024 4.53% 0.43% 0.71% 3.86 10.46 4.54% 0.44% 0.69% 3.96 10.31 

合计 4.73% 4.38% 1.64% 1.28 1.08 4.88% 4.64% 1.68% 1.33 1.05 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 7 月到 2024 年 9 月。 

 

4. 资产配置策略收益提升 
 

在我们的《大类资产配置月报》系列中，我们展示了在全球资产和国内资产

上不同风险平价模型的策略收益和配置效果。下面我们将本文所构建的动

量风险预算资产配置策略应用到资产配置模型之中。 

 

4.1. 国内资产动量风险预算策略 
 

4.1.1. 策略构建 

 

1. 选用资产：如表 12 所示。 

2. 调仓频率：月频。每月月底进行调仓。 

3. 交易费率：双边换手万分之五。 

4. 协方差估计：采用过去六个月日收益率样本协方差进行滚动估计。 

5. 动量预测：每月月底根据前文所述算法进行参数估计和夏普比率预测。 

6. 动量参数：𝑘 = 1。 
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表12：国内资产动量风险预算策略所采用资产收益与波动差异较大 

标的名称 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 起始时间 截至时间 

沪深 300 -1.98% 71.60% 24.68% -0.19 -0.03 2008-01-09 2024-09-30 

中证 1000 0.94% 72.51% 29.47% -0.06 0.01 2008-01-09 2024-09-30 

恒生指数 -1.78% 61.76% 23.80% -0.18 -0.03 2008-01-09 2024-09-30 

中债-国债总财富(总值)指数 4.53% 5.85% 2.20% 0.88 0.77 2008-01-09 2024-09-30 

中债-企业债总财富(总值)指数 5.95% 4.20% 1.56% 2.15 1.42 2008-01-09 2024-09-30 

中证转债 0.40% 52.02% 16.93% -0.13 0.01 2008-01-09 2024-09-30 

SHFE黄金 6.05% 44.81% 16.31% 0.21 0.14 2008-01-09 2024-09-30 

南华商品指数 3.77% 51.94% 15.52% 0.08 0.07 2008-01-09 2024-09-30 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。外币资产考虑汇率因素。 

 

4.1.2. 策略结果展示 

 

在计算策略的样本期内，沪深 300指数和恒生指数经历较大的波动和回撤，

这导致传统风险平价策略表现有限，在年化收益上甚至小于底层资产“中债

-企业债总财富(总值)指数”。动量的引入使得资产配置策略在历次权益市场

大幅波动时抓住了机遇，在回避大幅回撤时获得了不俗的超额收益。 

 

图14：国内资产动量风险预算策略抓住了牛市上涨机会 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究。数据区间：2008 年 7 月到 2024 年 9 月。 

 

表13：国内资产动量风险预算策略表现优于国内资产风险平价策略 

策略名称 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

国内资产动量 

风险预算策略 
6.40% 4.17% 2.55% 2.51 1.53 

国内资产 

风险平价策略 
5.83% 4.20% 2.47% 2.36 1.39 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2008 年 7 月到 2024 年 9 月。 
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图15：国内资产动量风险预算策略持仓换手更高  图16：国内资产动量风险平价策略持仓换手更低 

 

 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2008 年 7 月

到 2024 年 9 月。 

 数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2008 年 7 月

到 2024 年 9 月。 

 

在策略收益上，国内资产动量风险预算策略年化收益达到 6.40%，同时回撤

与风险平价策略相当，其夏普比率达到2.51。分年表现来看，其在2008-2009，

2014-2015 年均抓住权益上行带来的机会，并控制回撤在合理范围内，在为

投资者增厚了收益的同时实现了风险分散。 

 

表14：几乎每一年国内资产动量风险预算策略收益均优于国内资产风险平价策略 

年份 
国内资产动量风险预算策略 国内资产风险平价策略 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2008 21.37% 2.01% 5.89% 3.63 10.63 14.71% 3.40% 6.51% 2.26 4.32 

2009 12.01% 3.47% 4.95% 2.43 3.46 11.66% 1.70% 3.99% 2.92 6.85 

2010 5.37% 3.07% 2.65% 2.03 1.75 4.48% 3.13% 2.43% 1.85 1.43 

2011 0.92% 3.26% 2.69% 0.34 0.28 1.19% 3.23% 2.63% 0.45 0.37 

2012 5.81% 0.77% 1.62% 3.58 7.59 5.28% 0.84% 1.86% 2.85 6.28 

2013 -0.62% 3.74% 1.98% -0.32 -0.17 -0.41% 3.32% 2.11% -0.20 -0.12 

2014 15.66% 1.76% 3.35% 4.68 8.92 11.85% 1.41% 2.94% 4.03 8.43 

2015 10.32% 4.15% 3.67% 2.81 2.48 9.23% 3.87% 3.40% 2.71 2.38 

2016 4.19% 4.15% 2.30% 1.82 1.01 4.07% 4.06% 2.19% 1.86 1.00 

2017 1.96% 1.98% 2.10% 0.93 0.99 2.61% 2.32% 2.20% 1.19 1.12 

2018 6.89% 0.84% 1.29% 5.32 8.20 5.54% 0.99% 1.70% 3.26 5.57 

2019 7.95% 0.58% 1.22% 6.54 13.64 8.44% 0.80% 1.35% 6.23 10.54 

2020 4.52% 1.46% 1.76% 2.56 3.08 4.34% 1.43% 1.83% 2.38 3.04 

2021 5.72% 0.43% 0.92% 6.23 13.20 6.09% 0.68% 1.20% 5.05 8.98 

2022 2.74% 1.40% 1.20% 2.28 1.96 2.87% 1.29% 1.38% 2.08 2.21 

2023 6.47% 0.35% 0.78% 8.24 18.29 5.87% 0.45% 1.07% 5.49 13.06 

2024 7.89% 0.34% 0.95% 8.32 22.90 7.70% 0.37% 1.22% 6.33 21.03 

合计 6.40% 4.17% 2.55% 2.51 1.53 5.83% 4.20% 2.47% 2.36 1.39 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2008 年 7 月到 2024 年 9 月。 

 

4.2. 全球资产动量风险预算策略 
 

4.2.1. 策略构建 

 

1. 选用资产：如表 15 所示。 

2. 调仓频率：月频。每月月底进行调仓。 
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3. 交易费率：双边换手万分之五。 

4. 协方差矩阵估计：采用过去六个月日收益率样本协方差进行滚动估计。 

5. 动量预测：每月月底根据前文所述算法进行参数估计和夏普比率预测。 

6. 动量参数：𝑘 = 1。 

 

表15：全球资产动量风险预算策略所采用资产平均收益略高 

 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 起始时间 截至时间 

沪深 300 5.31% 72.30% 25.50% 0.11 0.07 2006-11-20 2024-09-30 

恒生指数 -0.03% 68.16% 23.85% -0.11 0.00 2006-11-20 2024-09-30 

标普 500 7.54% 60.74% 19.92% 0.25 0.12 2006-11-20 2024-09-30 

中债-企业债总财富(总值)指数 5.05% 8.60% 1.67% 1.46 0.59 2006-11-20 2024-09-30 

南华商品指数 4.22% 51.94% 15.34% 0.10 0.08 2006-11-20 2024-09-30 

COMEX黄金 7.76% 45.22% 17.16% 0.30 0.17 2006-11-20 2024-09-30 
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。外币资产考虑汇率因素。 

 

4.2.2. 策略结果展示 

 

全球资产动量风险预算策略展现了极强的策略进攻能力和防御能力，在

2008 年全球资产遭遇回撤时，全球资产动量风险预算策略不仅仅相对规避

了回撤，同时获取了更高的收益。 

 

图17：全球资产动量风险预算策略抓住了国内权益牛市上涨机会 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 6 月到 2024 年 9 月。 

 

表16：全球资产动量风险预算策略表现优于全球资产风险平价策略 

策略名称 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

全球资产动量 

风险预算策略 
6.35% 6.74% 2.66% 2.39 0.94 

全球资产 

风险平价策略 
5.35% 10.06% 2.81% 1.90 0.53 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 6 月到 2024 年 9 月。 

 

全球资产动量风险预算策略年化收益较全球资产风险平价策略年化收益从

5.35%提升到 6.35%，最大回撤更是从 10%减少到 6.74%；同时，策略的夏

普比率和卡玛比率均有较为明显的提升。 
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图18：全球资产动量风险预算策略持仓换手较高  图19：全球资产动量风险平价策略持仓换手较低 

 

 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 6 月

到 2024 年 9 月。 

 数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 6 月

到 2024 年 9 月。 

 

分年来看，策略在样本期的每一年都获得了正收益。在 2016 年至今回撤均

控制在较低水平。 

 

表17：几乎每一年全球资产动量风险预算策略策略表现均优于全球资产风险平价策略 

年份 
全球资产动量风险预算策略 全球资产风险平价策略 

年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 年化收益 最大回撤 年化波动 夏普比率 卡玛比率 

2007 1.43% 4.18% 5.55% 0.26 0.34 -0.33% 3.82% 4.74% -0.07 -0.09 

2008 3.79% 6.28% 5.28% 0.72 0.60 -2.89% 9.68% 6.51% -0.44 -0.30 

2009 9.62% 2.15% 4.07% 2.36 4.47 9.56% 2.15% 4.01% 2.38 4.45 

2010 7.66% 2.97% 2.35% 3.26 2.58 6.06% 3.05% 2.40% 2.52 1.98 

2011 1.14% 3.86% 3.09% 0.37 0.29 1.41% 3.65% 2.87% 0.49 0.39 

2012 8.57% 0.80% 2.02% 4.25 10.70 7.67% 1.07% 2.49% 3.08 7.18 

2013 1.66% 1.94% 1.87% 0.88 0.85 1.41% 2.23% 2.11% 0.67 0.63 

2014 14.10% 1.29% 2.64% 5.35 10.91 9.68% 1.62% 2.38% 4.07 5.99 

2015 8.97% 3.17% 3.23% 2.78 2.83 7.20% 3.29% 3.36% 2.14 2.19 

2016 6.28% 3.16% 2.30% 2.73 1.99 6.12% 2.89% 2.10% 2.92 2.11 

2017 5.64% 1.09% 2.27% 2.48 5.16 6.40% 1.21% 2.25% 2.84 5.31 

2018 7.41% 0.86% 1.32% 5.60 8.64 5.44% 1.30% 1.83% 2.98 4.20 

2019 8.02% 0.43% 1.00% 8.00 18.85 9.02% 0.47% 1.22% 7.38 19.28 

2020 4.90% 1.29% 1.74% 2.82 3.80 4.79% 1.77% 1.90% 2.53 2.70 

2021 6.24% 0.42% 0.84% 7.41 14.69 6.14% 0.64% 1.15% 5.33 9.66 

2022 2.96% 1.75% 1.09% 2.71 1.70 2.76% 1.66% 1.30% 2.13 1.66 

2023 7.46% 0.36% 0.73% 10.19 20.65 7.30% 0.37% 1.13% 6.49 19.61 

2024 7.37% 0.44% 0.82% 9.04 16.86 7.82% 0.31% 1.06% 7.36 24.87 

合计 6.35% 6.74% 2.66% 2.39 0.94 5.35% 10.06% 2.81% 1.90 0.53 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。数据区间：2007 年 6 月到 2024 年 9 月。 

 

5. 总结 
 

本文归纳了风险平价模型在使用中可能遇到的三个问题：①多资产情境下

下求解精度丧失，难度和复杂度提升的问题。②风险平价模型不受收益率方

向的影响。③风险平价策略往往在 2008 年遭遇较大回撤的问题出发，通过

引入层次风险平价模型和对资产动量效应的研究，为投资者提供了更为全

面的资产配置策略方案。 
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在层次风险平价策略构建中，本文详细梳理了 Lopez de Prado(2016)的构建

方法和构建思路，在此基础上提出了朴素层次风险平价和基于波动率倒数

的层次风险平价策略，使得在策略收益追平传统风险平价模型的基础上，大

大提升了计算精度和计算速度，同时降低了策略的整体回撤水平。 

 

本文在前续报告的基础上，进一步论证了夏普比率预测与构建风险平价策

略的关系。同时，本文基于对资产动量效应的长期跟踪，通过对各个资产分

别进行动量建模，构建了动量风险预算投资组合，在原有资产配置策略的基

础上增强了策略收益，降低了策略回撤，提升了策略夏普比率和卡玛比率，

为投资者提供了更具有吸引力的资产配置方案。 

 

本文也将动量风险预算模型应用在《大类资产配置月报》中所展示的全球资

产风险平价策略和国内资产风险平价策略中，使得策略进攻性得到了提升，

防御能力有所增强。 

 

诚然，仅仅通过动量的方式预测资产收益率仍有较多不足，后面国泰君安金

融工程团队更加专注于风格轮动、久期轮动等资产走势的研究上，为投资者

提供更加全面的资产配置策略。 
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7. 附录 
 

7.1. 通过凸优化解决多资产风险平价模型求解问题 
 

针对高相关性多资产优化问题，在 2023 年 5 月 27 日发布的《全天候策略

和风险平价模型全解析》报告中，我们采用 Roncalli(2013)所提出做法，实

现了将风险平价模型从公式(5)中所展示的优化非凸问题转化为多次优化凸

优化问题(20)，大大提升了求解的精度。凸优化问题(20)实际上是在特殊限

制区域上求解最小方差组合： 

 

min
𝑦

𝑦𝑇Σ𝑦 (20) 

 

其中： 

 

൞
෍ 𝑏𝑖 ln 𝑦𝑖

𝑛

𝑖=1

≥ 𝑐

𝑦 ≥ 0

 (21) 

 

这里的𝑐是优化时需要不断调整的常数，𝑏表示各个资产的风险预算。最后的

持仓权重𝑤为： 

 

𝑤 =
𝑦

σ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1

 (22) 

 

问题(20)的求解过程实际上是在一定限制域内，风险平价模型（风险预算模

型）和最小方差策略等价的思想。实际上，这也解释了为什么风险平价问题

求解和协方差矩阵的求逆有关。倘若遇到个别投资标间的相关性较高、资产

数目较多时，再求解问题(20)时便容易导致计算精度的丧失。这种凸优化方

法使得投资者有效的降低了风险平价模型（风险预算模型）的求解难度，绕

过了传统的延差分计算出的梯度优化寻找局部最优点可能带来的错误结果。

下面本文详细阐述这种做法的原理。 

 

假设资产𝑖的风险预算为𝑏𝑖。我们定义权重预算组合 (WB) 、最小风险组合 

(MR) 和风险预算组合(RB)，如下所示：  

 

 

ቐ

WB: 𝑥𝑖/𝑏𝑖 = 𝑥𝑗/𝑏𝑗

𝑀𝑅:         𝜕𝑥𝑖𝑅ሺ𝑥ሻ = 𝜕𝑥𝑗𝑅ሺ𝑥ሻ

𝑅𝐵:  𝑅𝐶𝑖/𝑏𝑖 = 𝑅𝐶𝑗/𝑏𝑗

 (23) 

 

在最小风险组合中，资产𝑖的边际风险等于资产𝑗的边际风险（这是由于梯度

等于 0导致的）；在权重预算组合中，权重与预算之比对于所有资产都相同；

对于风险预算组合，由于以下关系的存在，则综合了以上两种特性： 

 

𝑥𝑖 ∙ 𝜕𝑥𝑖𝑅ሺ𝑥ሻ

𝑏𝑖
=

𝑥𝑗 ∙ 𝜕𝑥𝑗𝑅ሺ𝑥ሻ

𝑏𝑗
 (24) 

 

 

因此，风险预算组合可以被视为权重预算组合和最小风险投资组合之间的

一个折中。其组合风险亦然介于二者之间。下面我们考虑问题(25)中的这样

最优化问题： 
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𝑥∗ሺ𝑐ሻ = arg min𝑅ሺ𝑥ሻ 

 
(25) 

其中： 

 

൞
෍ 𝑏𝑖𝑙𝑛𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
≥ 𝑐

1𝑇𝑥 = 1
𝑥 ≥ 0

 (26) 

 

𝑥∗ሺ𝑐ሻ为当问题(25)取得最小时对应的投资组合权重。由于问题(25)是一个二

阶优化问题，那么其极值点要么在其梯度为 0 处取得，要么在其边界上取

得。对于𝑐1 ≤ 𝑐2，有𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑐1ሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑐2ሻሻ。不难得到对于任意的𝑐，如果

𝑐 ∈ [−∞, σ 𝑏𝑖𝑙𝑛𝑏𝑖
𝑛
𝑖=1 ]，其解必然满足： 

 

𝑅ሺ𝑥∗ሺ−∞ሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑐ሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥∗ሺ෍ 𝑏𝑖𝑙𝑛𝑏𝑖

𝑛

𝑖=1
ሻሻ (27) 

 

这表示： 

 

𝑅ሺ𝑥𝑚𝑟ሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑐ሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥𝑤𝑏ሻ (28) 

 

𝑥𝑚𝑟为最小方差组合对应的投资权重，𝑥𝑤𝑏表示权重预算组合对应的投资权

重。而风险预算组合的结果必然处于限制条件(28)内，这实际上说明了一个

问题，即风险预算组合在风险上位于二者之间。 

 

如果我们把限制条件(28)减弱，仅仅保留： 

 

෍
൝

𝑏𝑖𝑙𝑛𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
≥ 𝑐

𝑥 ≥ 0

 (29) 

 

上述的公式推导亦均成立，最小方差策略的解随𝑐改变而改变。那么我们考

虑这样的一个迭代过程。对于任意的一个投资组合𝑥ሺ0ሻ，我们可以求解其此

时所处于的限制域(29)的边界𝑐ሺ0ሻ = 𝑓ሺ𝑥ሺ0ሻሻ，这里的𝑓ሺ𝑥ሻ ≔ σ 𝑏𝑖𝑙𝑛𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 。此

时可以进一步求解出其在限制域内的最小方差组合𝑥ሺ1ሻ = 𝑥∗ሺ𝑐0ሻ。 

 

与此同时，如果我们将投资组合的风险预算更改为𝑥ሺ0ሻ，那么根据公式(28)，

我们可以得到这样的公式： 

 

𝑅൫𝑥ሺ1ሻ൯ = 𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑓ሺ𝑥ሺ0ሻሻሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥ሺ0ሻሻ 

𝑅൫𝑥ሺ2ሻ൯ = 𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑓ሺ𝑥ሺ1ሻሻሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥ሺ1ሻሻ 

⋮ 

𝑅൫𝑥ሺ𝑘+1ሻ൯ = 𝑅ሺ𝑥∗ሺ𝑓ሺ𝑥ሺ𝑘ሻሻሻሻ ≤ 𝑅ሺ𝑥ሺ𝑘ሻሻ 

(30) 

 

由于限制域(29)的存在，𝑅൫𝑥ሺ𝑘+1ሻ൯ > 0 ，则𝑅൫𝑥ሺ𝑘ሻ൯必然有极限。假定： 

 

lim
𝑘→∞

𝑅ሺ𝑥ሺ𝑘ሻሻ = 𝑅ሺ𝑥∗ሻ (31) 

 

则此时𝑥∗满足公式(23)中权重预算组合和最小方差组合的条件，其自然满足

公式(24)中风险预算组合的条件，表明此时𝑥∗亦为风险预算组合。此时由风

险预算组合的线性，我们仅需将其进行归一化处理使其满足限制域(26)，即： 
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𝑦 = 𝑥∗/𝑠𝑢𝑚ሺ𝑥∗ሻ (32) 

 

此时𝑦即我们所求解的风险预算组合。 

 

在求解𝑦的过程中，我们仅仅在凸边界上进行二次优化，无需指定初始点便

求得了全局最优解，大大提升了计算精度，在解决高相关性多资产优化时具

有较为良好的表现。 

 

8. 风险提示 
 

量化模型基于历史数据构建，而历史规律存在失效风险。 
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