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前言 

◼ 研究目标：被动配置方法在如今资本市场的飞速发展下已经显得有些捉
襟见肘，本文作为东吴金工“宏观量化”系列研究的第一篇，希望从主
动配置的角度出发，自上而下构建以风险为核心的资产配置模型。本篇
报告有以下三个核心目标：（1）构建科学合理的、能反映中国宏观环境
的宏观风险因子体系。（2）探究宏观风险和资产波动之间的规律。（3）
如何预测宏观状态，应用宏观风险因子进行资产配置。

研究结论 

◼ 宏观风险因子体系构建：我们应用宏观指标和资产组合构造了经济增
长、通胀、利率、信用、汇率、期限利差共六个宏观风险因子，全面刻
画了宏观经济的多个方面，提供了更全面的风险视角。

◼ 宏观风险因子的主要矛盾：宏观风险因子的上/下行是影响资产收益率
的主要矛盾，而非高/低位。

◼ 引入“美林时钟”“利率—信用时钟”：宏观风险因子之间存在联动关系，
从投资时钟视角出发能够更有效地识别大类资产的波动规律。

◼ 拐点改善：因子动量法在宏观环境发生切换时反应过于迟钝，我们发现
宏观风险因子都受到一个 38 个月周期的共同驱动，因此我们引入相位
判断法，观察当前因子处于周期的什么阶段，以此来改善拐点识别。

◼ “时钟+拐点改善法”大类资产轮动模型：最终经过优化的“时钟+拐点
改善法”大类资产轮动模型年化收益率 9.93%，年化波动率 6.83%。夏
普比率 1.45，最大回撤率 6.31%，收益、风险、回撤控制等方面的表现
都非常优秀。

◼ 风险提示：1. 未来市场变化风险；2. 单一模型风险；3. 数据测算误差
风险。
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1.   引言 

本篇报告为东吴金工“宏观量化”系列研究的第一篇。东吴金工推出宏观量化系列

研究，目的是想站在整体经济运转的宏观角度上去挖掘、总结宏观基本面与资产价格波

动的整体规律，探究宏观数据与金融资产之间的映射关系，以量化的手段去捕捉宏观环

境给资本市场所带来的风险溢价机会。 

在现代经济学理论中，“风险溢价”这个词的存在已经告诉了广大投资者，收益和

风险本质上是一体的，任何收益都是承担了相应的风险所获得的。资本资产定价模型

（CAPM）和套利定价理论（APT）等经典模型也告诉我们，资产是多个风险因子的组

合。换言之，资产配置就是风险配置，资产是我们配置风险的直接手段，而对风险的认

识又反过来帮我们预测资产的波动。 

目前市场上主流的资产配置思路其实只有两种： 

（1） 在我们无法准确识别、判断风险的情况下，我们采取被动配置的思路，均衡

地配置所有风险，这也就是我们所说的风险平价策略。桥水基金所提出的“全天候策略”

就是一个典型的风险平价策略，“全天候”的核心是将投资组合的风险平均的暴露在不

同的经济环境中，从而对冲市场环境的风险，使得未来无论处于哪一种经济环境，该投

资组合的风险都是可控的。 

（2） 在我们能对风险做出一定判断和决策的情况下，我们采取主动配置的思路，

结合风险因子的情况来寻找预期收益率更高的资产，多承担一部分的风险暴露来获取更

高的收益。 

被动配置方法在如今资本市场的飞速发展下已经显得有些捉襟见肘，本文作为“宏

观量化”系列研究的第一篇，希望从主动配置的角度出发，自上而下构建以风险为核心

的资产配置模型。本篇报告有以下三个核心目标： 

（1） 构建科学合理的、能反映中国宏观环境的宏观风险因子体系。 

（2） 探究宏观风险和资产波动之间的规律。 

（3） 如何预测宏观状态，应用宏观风险因子进行资产配置。 
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2.   宏观风险因子构造 

2.1.   宏观风险因子初识：主成分分析法 

在构建中国宏观风险因子体系之前，我们首先要确定，宏观风险有哪几类？海外对

冲基金的宏观风险因子体系已经发展得比较成熟，我们通过总结发现其中经济增长风险、

通胀风险、利率风险、信用风险、汇率风险是五个最常见的维度。为了验证海外对冲基

金的因子体系是否适用于中国市场，我们这里采用主成分分析法（PCA）来识别影响国

内资产价格波动的关键因素。 

我们从股票、债券、商品以及外汇四个方面，挑选了沪深 300 指数、中证 500 指数、

中证 1000 指数、恒生指数、中债-国债总指数、中债-信用债总指数、南华综合指数、CRB

现货指数和美元指数共九个指标，时间区间设定为 2010-01-01 至 2023-12-30。 

我们对所有资产计算同比收益率并进行 Z-Score 标准化处理，对同比收益率序列进

行主成分分析。结果显示，第一主成分的解释度为 40.93%，第二主成分的解释度为

28.73%，第三主成分的解释度为 12.42%，前三主成分的累计贡献率超过 80%，前六个

主成分的累计贡献率达到 96.83%。 

图1：主成分分析贡献率 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 

通过分析资产在各主成分上的风险暴露，我们认为我国宏观经济环境总共由六种风

险驱动，分别是：利率风险、经济增长风险、通胀风险、汇率风险、信用风险和期限利

差风险： 

1. 第一主成分与债券类资产和美元指数有显著正相关关系，与商品呈负相关，与利

率影响相反，可以认为利率的相反数，是利率风险因子。利率上行时，新发行的债券可
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能提供更高的利率，使现有债券的市场价格降低以匹配新债券的收益水平。 

2. 第二主成分与股票类和商品类资产正相关，与债券类资产呈弱负相关关系，因此

我们认为第二主成分是经济增长风险。经济增长通常与企业盈利增长相关，对商品的需

求增加，导致股票和商品资产整体上行，并导致对债券的投资意向降低。 

3. 第三主成分与商品类资产显著正相关，我们将其定义为通胀风险。 

4. 第四主成分与美元指数呈明显正相关关系，与债券类资产负相关，我们将其定义

为汇率风险。 

5. 第五主成分在长期国债与信用债上的暴露相反，我们将其定义为信用风险。 

6. 第六主成分在短期国债和长期国债上出现了相反的暴露，我们将其定义为期限利

差风险。 

图2：第一主成分：利率风险  图3：第二主成分：经济增长风险 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 

图4：第三主成分：通胀风险  图5：第四主成分：汇率风险 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 

图6：第五主成分：信用风险  图7：第六主成分：期限利差风险 



 

 

金工专题报告 

东吴证券研究所 

 

 8 / 30 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 

我们这里仅采用主成分分析法确定宏观风险的种类，而并非将其作为宏观风险因子

最后的结果，主要原因有以下几点： 

（1）资产选择和成分评判的过程中会掺杂较强的主观性，所选资产可能无法代表

真实宏观风险。 

（2）主成分分析法的结果稳健性较差，不同的资产选择、不同的时间区间都会引

起各个主成分顺序和风险暴露系数的变动。 

（3）主成分之间具有正交性，而宏观环境中的各种风险通常存在较大关联，在模

型中存在经济学含义的缺失。 

（4）主成分分析法难以准确判断有效信息和噪音，在考虑数据蕴含信息的同时，

也将数据中的噪音纳入考虑。 

因此，通过主成分分析得到的宏观因子往往只能模拟风险走势，而难以捕捉真实宏

观因子的本质，在下文中我们会另寻他法来构造宏观风险因子体系。 

2.2.   构建宏观风险因子 

目前最主流的宏观风险因子定义方式当属贝莱德 BlackRock 提出的 Factor 

Mimicking 方法，该方法的核心思想就是以资产组合来复制目标因子，以模拟出一些不

方便直接定义的因子的走势。Factor Mimicking 的优点非常明显，解决了宏观数据低频、

滞后的问题，也在宏观风险和金融资产之间建立了直接的联系，同时也能在一定程度上

反应市场对于未来宏观环境的预期。但是，Factor Mimicking 在国内市场的运用还存在

一些问题： 

（1） 国内市场的资产类别相较于海外市场来说没有那么丰富，部分风险因子的资

产化存在困难。例如中国市场上没有直接与通胀挂钩的金融产品，但是美国财政部会发

行一种通货膨胀保值债券（TIPS），其本金部分随着 CPI 指数进行调整，可以提供通货

膨胀调整后的收益，因此可以直接将通胀因子资产化。 
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（2） 国内市场不够成熟，金融资产与宏观风险之间的关系不够稳定。例如中国股

票市场仍处于发展阶段，股价并不完全由基本面驱动，因此很难通过股票资产直接复制

经济增长风险。 

基于以上思考，我们提出以下构建宏观风险因子的核心逻辑： 

（1） 对于有公认的直接资产代理的宏观风险因子，我们优先使用 Factor 

Mimicking 方法，保证因子的高频性和及时性。 

（2） 对于缺少直接资产代理的宏观风险因子，我们选取相关性较高的月频宏观数

据，用波动率倒数加权的方法进行合成。 

因此本篇报告最后构建的宏观风险因子是月频的低频因子，我们暂时没有构建高频

宏观因子的原因在于，宏观环境本就是随着经济周期循环往复，状态的切换不会特别频

繁，高频宏观因子在资产收益归因的角度会更有优势，但是如果我们的目标是识别并预

测宏观经济状态，低频因子其实已经能很好地胜任这项工作了，高频因子很可能会捕捉

到一些短期波动，反而会起到“画蛇添足”的作用。 

最后，我们构建的宏观风险因子体系包含了经济增长、通胀、利率、信用、汇率、

期限利差六个方面，详情如下： 

2.2.1.   经济增长风险 

GDP 同比增速是经济增长风险最直观的体现，但是由于 GDP 同比增速是季频数据，

并且通常会延迟 15 日左右发布，我们在国内月频发布的宏观指标库中寻找对其解释度

较高、并且符合 GDP 构成要素的指标来作为经济增长风险的代理。 

我们对 GDP 的构成进行了拆分，从生产端和需求端选取了工业增加值同比、社会

消费品零售总额同比以及 PMI 作为经济增长的代理变量。工业增加值刻画了制造业的

生产增长，来代表工业部门的产出。社会消费品零售总额包括个人和家庭在特定时间内

购买的商品和服务的总额，从消费角度衡量经济增长。PMI 则用于评估制造业和非制造

业的经济活动水平，它更全面地考虑了生产、新订单、就业、价格、供应商交货时间等

多个方面，通常被认为是领先经济指标。 

宏观数据存在部分数据缺失、季节性强等特点，在合成宏观风险因子之前，我们需

要对数据进行预处理。具体步骤如下： 

（1）缺失值填充。我们采用一阶差分中位数对缺失值进行处理，即计算缺失值过

去 12 个月资产同比差分的中位数加上去年同时的数据作为填充值。 

（2）统一口径，非同比数据进行同比处理。我们对 PMI 数据计算同比。 

（3）HP 滤波处理。对于宏观因子和资产同比数据使用低参 HP 滤波处理（参数λ

= 1），以减少低频噪音对数据的影响。 
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（4）滞后处理。宏观数据发布可能存在滞后问题，我们根据滞后时间进行便宜处

理。工业增加值定基指数和社会消费品零售总额均为第二月中下旬更新，我们进行滞后

一期处理。 

我们采用以上三个指标，并按照波动率倒数加权的方式合成经济增长风险因子。这

一加权合成方法有助于更敏感地捕捉市场的趋势。通过对波动较大的资产赋予较小的权

重，我们能够减少噪声对结果的影响，从而使数据更加稳定。最终合成的经济增长风险

因子与 GDP 同比的走势较为接近，能够较好的描述宏观经济的增长情况。 

图8：经济增长风险因子与 GDP 同比 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 

2.2.2.   通胀风险 

我们选取 CPI 同比和 PPI 同比来作为描述通胀风险的代理指标。CPI 衡量了一定时

期内一篮子消费品和服务价格的变动情况，PPI 则是从生产端出发，关注生产者层面的

价格变动。这里数据预处理方法同上文经济增长风险因子，CPI 和 PPI 发布时间为第二

个月中下旬，两项数据均需要滞后一个月处理并用 HP 滤波过滤短期噪声。 

我们将预处理过后的 CPI 同比和 PPI 同比波动率倒数加权合成为通胀风险因子。由

于生产端、消费端的价格变动情况都被我们纳入了考量，最后合成的通胀因子与大宗价

猪肉、螺纹钢、布伦特原油的价格同比走势都有一定相似性。因此，我们认为这一合成

因子可以有效充当通胀风险的代理变量。 

图9：通胀风险因子与猪肉价同比  图10：通胀风险因子与螺纹钢价格同比 
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数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 

图11：通胀风险因子与布伦特原油价格同比 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 

2.2.3.   利率风险 

作为高流动性资产，短期国债和货币基金对利率变动非常敏感，当前的利率水平直

接影响着这两类资产的需求和收益。中债-国债总财富(1-3 年)指数与货币基金反映了短

期国债市场和货币基金市场的综合情况，因此我们选择对以上两个资产等权构造投资组

合，得到该组合的净值曲线之后，我们对其计算同比收益率，将同比收益率序列作为最

终的利率风险因子。 

我们这里以债券资产和货币基金构造投资组合来作为利率风险的代理变量，所以我

们构造的利率风险因子上行，对应的含义其实是市场利率下行，货币环境宽松。这也就

能解释为什么我们合成的利率风险因子与 1 年期国债到期收益率的走势完全相反，因为

利率上升会导致债券资产收益下降。 

图12：利率风险因子与国债到期收益率（1 年） 
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数据 ：Wind，东吴证券研究所 

2.2.4.   信用风险 

中债-企业债 AAA 指数作为企业债的代表，反映较高的信用风险。中债-国债总指

数则是政府债券的代表，一般来说，政府债券被认为是最低风险的债务工具。因此，我

们通过做多企业债 AAA 指数和做空国债总指数，获得企业和政府债券之间的信用风险

差异。此外，为减少投资组合对利率风险的敏感性，我们每一期会根据久期调整两类资

产的比例，始终保持多空组合久期中性。我们构造的信用风险因子属于反向因子，信用

利差走阔代表信用收紧，所以其走势与 M1 同比和金融机构存款余额同比走势相反。 

图13：信用风险因子与 M1 同比  图14：信用风险因子与金融机构存款余额同比 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 

2.2.5.   汇率风险 

海外机构大多将美元指数（USDX.FX）的同比收益率序列作为汇率风险因子。美元

指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元对一揽子货币的

汇率变化程度。它通过计算美元和对选定的一揽子货币的综合的变化率，来衡量美元的
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强弱程度，指数越高，美元越强势。 

我们要研究的是国内市场的汇率风险，也就是衡量人民币的强弱程度，直接使用美

元指数不够严谨，然而国内又缺少跟美元指数编制方法类似的“人民币指数”，因此，我

们这里另辟蹊径，从无抛补利率平价公式的角度来度量汇率风险。无抛补利率平价定律

认为，若市场中无套利机会，国际金融市场中以本币和外币计价的同类资产收益率相等。

具体公式如下： 

(1 + 𝑟𝑓)
𝐸∗

𝐸
= 1 + 𝑟𝑑 

其中，𝑟𝑑为以本币计价的资产收益率，𝑟𝑓为以外币计价的资产收益率，𝐸为直接标价

法下的即期汇率，𝐸∗为直接标价法下的远期汇率。变形可得： 

𝐸∗ − 𝐸

𝐸
≈ 𝑟𝑑 − 𝑟𝑓 

上述公式可以理解为预期汇率变化率近似等于以本币计价的资产收益率与以外币

计价的同类资产收益率之差。 

黄金是国际市场上较为通用的资产，其价格变化对于汇率也较为敏感。我们选择黄

金作为标的资产，采取做多上海金并做空伦敦金的方式，等比例构建多空投资组合，得

到该组合的净值曲线之后，我们计算其同比收益率，将同比收益率序列作为最终的汇率

风险因子。由于我们构造的是直接标价法下的汇率风险因子，所以我们观察到汇率风险

因子与美元兑人民币中间价同比走势在大部分时间几乎重合，并且汇率风险因子上行的

经济意义是直接标价法下的人民币汇率上行，人民币贬值。 

图15：汇率风险因子与美元兑人民币中间价同比 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 
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2.2.6.   期限利差风险 

期限利差是指不同期限债券之间的收益率差异，可以用中短期债券财富和长期债券

财富来衡量。我们做多中债-中短期债券财富(总值)指数并做空中债-长期债券财富(总值)

指数，保持久期中性构造投资组合，得到该组合的净值曲线之后，我们计算其同比收益

率，将同比收益率序列作为最终的期限利差风险因子。10 年期国债收益率与 1 年期国债

收益率之差是最直观的期限利差指标，我们构造的期限利差风险因子与其走势相似，并

且更加平滑，趋势也更加明显。 

图16：期限利差风险因子与期限利差 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 

2.3.   总结 

我们利用宏观数据和资产组合构建了包括经济增长、通胀、利率、汇率、信用、期

限利差六个因子的宏观风险模型。这一模型全面刻画了宏观经济的多个方面，提供了更

全面的风险视角。 

表1：宏观风险因子概览 

宏观风险 所需指标 是否滞后 处理方式 合成方法 上行意义 

经济增长 

工业增加值同比(M0000545) 1 HP 滤波 

波动率倒数加权 经济上行 PMI(M0017126) 0 同比，HP 滤波 

社会消费品零售总额同比
(M0001428) 

1 HP 滤波 

通胀 
PPI 同比(M0001227) 1 HP 滤波 

波动率倒数加权 通胀上行 
CPI 同比(M0000612) 1 HP 滤波 

利率 

中债-国债总财富(1-3 年)指数
(CBA00621.CS) 

0  等权构造投资组

合，计算净值同

比收益率 

利率下

降，宽货

币环境 
中证货币基金指数
(H11025.CSI) 

0  
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