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摘要

在股指衍生品专题报告《基于沪深 300 指数的滚动波动率股债性价比

优化指标择时增强策略》中深入讨论了《基于沪深 300 指数的股债性价比

优化指标择时策略》中策略的不足和局限性，并且对股债性价比指标进行

进一步优化，并且通过优化后的股债性价比指标制定择时策略，在回测阶

段，策略净值在股指上涨趋势中有效跟随股指收益趋势，在股指下跌趋势

中具有抗风险特性，总体超额收益明显。

但优化股债性价比指标和择时策略仍有不足之处，本文通过对于上篇

择时策略进行进一步优化改进。包括采用采用人民币汇率布林轨分位确定

中美国债收益率系数，根据国际收支和利率平价理论择时增强在股市牛市

阶段收益水平，同时根据滞涨因子择时避免一定程度“股债双杀”阶段对

于整体策略回撤影响。

基于历史回溯测试，2018 年 1 月至 2023 年 12 月，策略回测期总收益

率超 183%，收益净值稳定，超额收益超 198%，超额效果明显。年化收益率

18.93%，区间最大回撤 11.37%，年化夏普比率 1.2。
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一、 股债性价比优化指标不足

在股指衍生品专题报告《基于沪深 300 指数的滚动波动率股债性价比优化指标择

时增强策略》中深入讨论了《基于沪深 300 指数的股债性价比优化指标择时策略》中

策略的不足和局限性，为解决和确定无风险收益率中中国国债收益率和美国国债收益

率系数和股债性价比仍受股票预期收益率单一因素影响较大问题，对股债性价比指标

中的无风险收益率部分采用三年滚动波动率确定中美国债收益率系数。除此之外为解

决整体策略净值走势受无风险资产拖累较重，对于利率资产选取国债期货以适当增加

杠杆来降低投资组合被利率资产拖累较重局面。并且通过优化后的股债性价比指标制

定择时策略，在回测阶段，策略净值在股指上涨趋势中有效跟随股指收益趋势，在股

指下跌趋势中具有抗风险特性，总体超额收益明显。2018 年 1 月至 2023 年 12 月，5

倍杠杆滚动波动率优化股债性价比策略回测期总收益率超 94%，收益净值稳定，超额

收益超 108%，超额效果明显。年化收益率 11.69%，区间最大回撤 8.35%，年化夏普

比率 0.95。

但优化后股债性价比指标仍具有不足之处：

不足一：以波动率作为中美国债收益率系数并不能有效反映资本流动方向。

在股指衍生品专题报告《基于沪深 300 指数的滚动波动率股债性价比优化指标择

时增强策略》中以中美国债收益率滚动波动率占比来确定中美国债收益率系数，以表

现中美国债收益率对于市场无风险收益率解释程度。虽然这种方法在历史回测中显示

出了一定的有效性，但它存在一些局限性。波动率作为衡量市场不确定性的指标，并

不能直接揭示资本流动的方向。近年来，美国国债的波动率上升，这主要是由于美联

储的加息政策导致美债收益率上升。这种政策变动对全球金融市场产生了深远的影响，

尤其是中美之间的利差扩大，这增加了中国资金流向境外的压力。波动率的上升是美

债收益率上升的结果而不是驱动跨境资本流动的原因，所以以波动率作为中美国债收

益率系数在回测期的良好表现具有一定偶然性。

不足二：在股指牛市阶段超额收益并不明显。

虽然策略净值在股指上涨趋势中有效跟随股指收益趋势，在股指下跌趋势中具有

抗风险特性，总体超额收益明显，但是在股票市场牛市区间，投资组合中利率资产比

例过高所导致拖累整体收益，这虽然分散了风险，但也拉低了收益。在 2019 年 1 月

-2021 年 2 月的股票市场牛市过程中，沪深 300 指数涨幅超 76%，而策略净值收益率
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仅超 44%。

图 1 策略净值和沪深 300 指数净值

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 2 2019 年 1 月-2021 年 2 月沪深 300 指数和策略收益率

数据来源：WIND、国联期货研究所

不足三：策略未能有效避免“股债双杀”现象

股票市场和债券市场常常呈现跷跷板效应，但实际情况下，股票和国内债券并非

完全替代关系，股债双杀和股债双牛也是常态。把每个月的沪深 300 指数和国债收益
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率均价进行比较，股票指数月均价高于上个月均价同时国债收益率小于上个月均数定

义为股债双牛，股票指数点月均价低于上个月均价同时国债收益率大于上个月均数定

义为股债双杀，过去 15 年股票市场和债券市场形成此消彼长互相替代关系大约占比

60%，股债双杀情况占比约 19%。

所以在股债资产配置策略中，防范股债双杀现象至关重要。在面临股市和债市同

步下跌的困境时，转向货币市场资产可以作为避险手段，以降低投资组合的整体风险

和波动性。

图 3 股债互相替代表现频率分布

数据来源：WIND、国联期货研究所

二、 择时策略优化及策略回测

2.1 择时策略优化

对于上文论述的三点不足，择时策略将进行进一步优化：

优化一：采用人民币汇率布林轨分位确定中美国债收益率系数。

汇率作为一国法定货币的外部价值表现，本质上是该国经济基本面的全面反映。

两国货币比价关系在一定程度上能够揭示两国货币价值量的相对状况。在汇率决定理

论中，利率平价理论和国际收支理论是两大主流理论。这些理论基于特定的假设条件，

为汇率的波动提供了理论支撑。国际收支理论则主要跟随贸易发展而产生，利率平价

理论主要从资本金融账户角度反映汇率波动。汇率水平也是因为受此两方面影响成为
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了资本跨境流动情况的直接表现形式。

在全球化的金融体系中，资本的跨境流动已成为影响市场无风险收益率的关键变

量。市场无风险收益率的确定性分析必须纳入国内外资本流动性的考量。美国国债，

作为全球范围内公认的重要无风险资产之一，对全球市场无风险收益率水平具有显著

影响。在评估股票市场的风险溢价时，美国国债的基准作用不容忽视。

图 4 汇率、利率、股指传导关系和逻辑框架

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 5 沪深 300 指数和美元兑人民币汇率

数据来源：WIND、国联期货研究所

本研究引入汇率布林轨分位数模型，以量化中美国债收益率系数，并探讨资本跨

境流动对两国国债收益率的动态影响。汇率作为资本流动的直接指标，其波动性与资

本流动的强度密切相关。本研究采用美元兑人民币汇率相对于布林轨的位置，作为衡

量资本流动强度的代理变量，以展示资本跨境流动对中美国债收益率的影响和中美国

债收益率对市场无风险利率的不同解释力度。具体而言，汇率离布林轨上轨的距离与

上下轨距离之比，被用作中国国债收益率的权重指标；相应地，美元兑人民币汇率离

布林轨下轨的距离与上下轨距离之比，则作为美国国债收益率的权重指标。

滚动标准差和均值选取时间跨度为 3年，数据为月度数据。公式为：
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Rf 为无风险收益率，������
������为美元兑人民币汇率 3 年滚动均值，������

������

为美元兑人民币汇率 3 年滚动波动率，GCNY10 为中国国债 10 年期到期收益率，

USG10Y 为美国国债 10 年期到期收益率。

图 6 美元兑人民币汇率布林线分布

数据来源：WIND、国联期货研究所

综上，优化股债性价比指标公式为：
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下图为优化后的股债性价比指标折线图：
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图 7 优化股债性价比和沪深 300 指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

优化二：国际收支和利率平价理论双逻辑共振驱动增强股指牛市区间收益。

在宏观专题报告《汇率、利率、股指联动关系和启示——大类资产系列专题报告

（三）》中探讨了国际收支和利率平价两大理论在实际股指市场中影响效果。以 PMI

出口订单环比>0、月度中美利差环比>0 和月度美元兑人民币环比<0，分别代表出口

强势水平、利差强势水平和汇率整体强势水平作为股指月度收益率筛选条件。展示了

利率差异和国际收支状况通过不同的渠道和机制影响股指的有效的实际联动关系。本

文将通过该三角度指标前一月情况对于当月股票进行择时操作。在同时满足前一月

PMI 出口订单环比>0、月度中美利差环比>0 和月度美元兑人民币环比<0，在当月进行

全仓买入股指操作以增强策略在股指牛市区间收益水平。从 2017 年 1 月至 2023 年

12 月，沪深 300 指数总共 11 个月同时出现此三种条件情况，正收益 9个月，负收益

2个月。月均收益率 2.3%，收益率之和为 25.25%。
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表 1沪深 300 指数月均值收益率

月份 沪深 300 指数月均值收益率

2023-02 -2.10%

2020-10 2.35%

2020-09 -4.75%

2020-08 2.58%

2020-07 12.75%

2019-04 1.06%

2017-10 4.44%

2017-07 1.94%

2017-06 4.98%

2017-03 0.09%

2017-02 1.91%

数据来源：WIND、国联期货研究所

优化三：在滞涨阶段持有现金，降低资产组合的回撤风险。

在宏观专题报告《“股债双杀”如何在经济周期中破局——大类资产系列专题报

告（五）》中对股债双杀现象在经济周期中的频繁出现问题进行了分析，并探究了导

致这一现象的两大核心因素：经济前景的悲观预期和紧缩的货币环境。在滞涨时期，

实体经济的增长乏力与通货膨胀的上升，往往与紧缩性货币政策相伴，这些因素共同

促成了股债市场的同步下跌。利用 PMI 数据来构建经济增长和通胀指数，作为识别滞

涨阶段的关键指标。

经济指数：

经济指数� = 经济指数�−� ∗ (� + ((制造业���� − ��)/制造业����−�))

通胀指数：

通胀指数� = 通胀指数�−� ∗ (� + ((���出厂价格� − ��)/���出厂价格�−�))

以经济指数环比<0 和通胀指数环比>0 分别表示经济增速减缓和通胀增速升高以

代表周期中的滞涨阶段。在前一月触发滞涨阶段后，对当月策略进行空仓或货币市场

资产配置处理以避免“股债双杀”情况，以有效降低资产组合的回撤风险，减少波动，

从而提升资产配置的整体效率。

2.2 择时策略规则和回测

股债性价比择时策略的应用更适合以成熟价值行业为代表的沪深 300 指数和上

证 50 指数，此两只指数中的成分股多为处于成熟期的大型公司，估值相对稳定，历
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史均值可以相对更好地反映股债性价比波动中枢。反观中证 500 和中证 1000 指数，

波动幅度较大，同时受市场中流动性影响较大，估值在周期中起伏更为明显，所以通

过股债性价比指标对沪深 300 指数和上证 50 指数择时更为合适。

考虑到沪深 300 指数涵盖行业更广，包含的沪深两市标的更为均衡，本文将采用

沪深 300 指数进行择时策略探究。

利用上述优化后的股债性价比指标的分位进行股债两类资产定权，策略区间为

2018 年 1 月至 2023 年 12 月整 6 年时间，以月度频率在每月最后交易日进行调仓。

对股指端数据选取沪深 300 指数，对债券端数据选取十年期国债期货主连，债券端整

体采用10倍杠杆，因国债期货交易保证金为2%，则国债期货保证金占比债券权重20%，

债券权重的 80%购买无风险利率资产，无风险利率为十年期国债期货收益率。

权重设置规则如下：

前一月 PMI 出口订单环比>0、月度中美利差环比>0、月度美元兑人民币环比<0，

则股票权重为 100%；

前一月经济指数环比<0、通胀指数环比>0，则持有现金；

调仓日所在分位≤10%，则股票权重为 0%，国债期货权重为 20%、无风险利率权

重 80%；

调仓日所在分位 10%＜Q≤50%，则股票权重为 25%，国债期货权重为 15%、无风

险利率权重 60%；

调仓日所在分位 50%＜Q≤90%，则股票权重为 75%，国债期货权重为 5%、无风险

利率权重 20%；

如果调仓日所在分位＞90%，则股票权重为 100%，国债期货权重为 0%。

下图为不考虑滑点和交易及资金成本的策略净值折线图：
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图 8 择时策略回测

数据来源：WIND、国联期货研究所

2018 年 1 月至 2023 年 12 月，债券 10 倍杠杆策略回测期总收益率超 183%，收益

净值稳定，超额收益超198%，超额效果明显。年化收益率18.93%，区间最大回撤11.37%，

年化夏普比率 1.2。

三、 总结

本文通过采用人民币汇率布林轨分位确定中美国债收益率系数优化股债性价比

指标，同时根据国际收支和利率平价理论双逻辑共振驱动增强股指牛市区间收益，除

此之外根据滞涨因子择时在滞涨阶段持有现金，降低资产组合的回撤风险。策略超额

效果明显，整体策略净值走势较为稳定。
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