
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 

 

 

金融工程研究 证券研究报告 

金融工程周报 2023 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 相关研究 

[Table_ReportInfo] 《量化选股周报

（2023.08.25-2023.08.25）》2023.08.26 

《绝对收益产品及策略周报

（20230814-20230818）》2023.08.20 

《量化择时及拥挤度预警周报

（20230820）》2023.08.20 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:冯佳睿 

Tel:(021)23219732 

Email:fengjr@haitong.com 

证书:S0850512080006 

分析师:黄雨薇 

Tel:(021)23185655 

Email:hyw13116@haitong.com 

证书:S0850522070001 

联系人:马毓婕 

Email:myj15669@haitong.com 
 

绝对收益产品及策略周报（20230821-2023 

0825） 

投资要点： 

 固收+产品业绩跟踪。截至 2023.08.25，全市场共有 1245 只固收+基金，规模合

计 19945.71 亿元。本周（2023.08.21-2023.08.25，下同）共发行 3 只新产品。

混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、偏债混合型基金、灵活配臵型基金、

债券型 FOF 基金和混合型 FOF 基金本周的业绩中位数分别为 0.03%、-0.22%、

-0.26%、-0.25%、-0.06%、-0.12%，保守型、稳健型和激进型的基金业绩中位

数分别为 0.00%、-0.24%、-0.30%。截至 2023.08.25，共有 126 只固收+产品

的净值创历史新高。 

 大类资产择时观点。2023 年 8 月，股票和债券择时信号分别为看多和看空，截

至 8 月 25 日，沪深 300 指数和中债国债总财富指数 8 月收益率分别为-7.61%和

0.87%；黄金信号为看多，截至 8 月 25 日，上金所 AU9999 合约 8 月收益率为

0.83%。 

 行业 ETF 轮动观点。2023 年 8 月，行业 ETF 轮动策略建议关注的行业 ETF 为：

国泰中证全指证券公司 ETF（512880.SH）、南方中证申万有色金属 ETF

（512400.SH）、国泰中证军工 ETF（512660.SH）和国泰中证全指建筑材料 ETF

（159745.SZ）。ETF 组合本周收益-2.77%，相对Wind 全 A指数超额收益 0.15%。

本月（2023.08）收益-6.52%，相对 Wind 全 A 指数超额收益 1.64%。 

 股债混合策略表现。基于宏观择时的股债 20/80 再平衡策略本周收益-0.48%，

2023 年累计收益 1.14%；基于宏观择时的股债风险平价策略本周收益-0.10%，

2023 年累计收益 2.71%；基于宏观择时的股、债、黄金风险平价策略本周收益

-0.07%，2023 年累计收益 3.24%；基于宏观择时和行业 ETF 轮动的股债 20/80

再平衡策略本周收益-0.72%，2023 年累计收益 3.83%；基于宏观择时和行业 ETF

轮动的股债风险平价策略本周收益-0.17%，2023 年累计收益 3.71%。 

 固收+组合表现。截至 2023.08.25，保守型固收+FOF、均衡型固收+FOF、激进

型固收+FOF 本周的区间收益分别为-0.04%、-0.07%、-0.03%，最大回撤分别为

-0.14%、-0.18%、-0.39%；上月（2023.07.25-2023.08.25）的区间收益分别为

0.06%、-0.16%、-1.01%，最大回撤分别为-0.22%、-0.58%、-1.67%；年初至

今（2023.01.03-2023.08.25）的区间收益分别为 1.48%、2.54%、2.55%，最大

回撤分别为-0.97%、-0.98%、-1.90%。 

 风险提示。因子失效风险，模型误设风险，历史统计规律失效风险。 
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1. 固收+产品业绩跟踪 

1.1 业绩统计 

为统计全市场固收+基金的业绩分布，我们按照如下规则筛选产品。首先，选择成

立时间大于一年、类型为初始基金的全部混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、

偏债混合型基金、灵活配臵型基金、债券型 FOF 基金和混合型 FOF 基金。然后，剔除

合计规模小于 1 亿的基金，保留最新 8 个季度的最高权益仓位
1
和平均权益仓位均小于

40%的基金，作为固收+产品池。 

据统计，截至 2023.08.25，全市场共有 1245 只固收+基金，规模合计 19945.71

亿元，不同类型产品数量和合计规模如下表所示。 

表 1 全市场固收+产品明细（截至 2023.08.25） 

 
数量 规模合计（亿） 

混合债券型一级基金 319 6386.61 

混合债券型二级基金 265 8140.01 

偏债混合型基金 426 3289.44 

灵活配臵型基金 140 1381.77 

债券型 FOF 基金 5 25.40 

混合型 FOF 基金 90 722.47 

总计 1245 19945.71 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：规模截至 2023.06.30 

本周共发行 3 只新产品
2
，产品明细如下表所示。 

表 2 本周新发固收+产品明细（2023.08.21-2023.08.25） 

基金代码 基金名称 成立时间 成立规模（亿） 基金类型 

018260.OF 中融融誉双华 6 个月持有 A 2023/8/23 2.40 混合债券型二级基金 

018570.OF 华宝安元 A 2023/8/23 3.86 混合债券型二级基金 

018592.OF 中欧汇利 A 2023/8/23 8.15 混合债券型二级基金 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

进一步将全部固收+产品按照最新 8 个季度权益仓位划分风险类型，具体方式为：

激进型，最低权益仓位>10%；均衡型，最低权益仓位<=10%，且平均权益仓位>10%；

保守型，最低权益仓位<=10%，且平均权益仓位<=10%。 

图 1 至图 3 分别展示了全市场固收+基金按不同类型划分后不同时间区间的收益和

最大回撤分布。 

本周（2023.08.21-2023.08.25，下同）混合债券型一级基金、混合债券型二级基

金、偏债混合型基金、灵活配臵型基金、债券型 FOF 基金和混合型 FOF 基金的业绩中

位数分别为 0.03%、-0.22%、-0.26%、-0.25%、-0.06%、-0.12%，保守型、稳健型和

激进型的基金业绩中位数分别为 0.00%、-0.24%、-0.30%。 

 

 

                                                        
1 我们将权益仓位定义为：股票仓位+50%的转债仓位。 
2 由于新发基金没有公布持仓，因此这里只统计类型为混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、偏债混合型基金、债券型 FOF 和混合型 FOF 的新发产品、

不做持仓筛选。 
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图1 本周全市场固收+产品业绩（2023.08.21-2023.08.25） 

混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 -1.12% -1.13% -1.63% -1.76% -0.10% -0.92% -0.94% -1.34% -1.76%

10%分位数 -0.30% -0.56% -0.66% -0.54% -0.10% -0.64% -0.27% -0.58% -0.67%

20%分位数 -0.13% -0.42% -0.48% -0.44% -0.09% -0.45% -0.16% -0.45% -0.51%

30%分位数 -0.06% -0.34% -0.40% -0.36% -0.08% -0.23% -0.10% -0.37% -0.41%

40%分位数 0.00% -0.27% -0.33% -0.31% -0.07% -0.16% -0.06% -0.31% -0.34%

50%分位数 0.03% -0.22% -0.26% -0.25% -0.06% -0.12% 0.00% -0.24% -0.30%

60%分位数 0.04% -0.16% -0.19% -0.20% -0.04% -0.10% 0.03% -0.17% -0.24%

70%分位数 0.06% -0.08% -0.15% -0.15% -0.02% -0.07% 0.05% -0.11% -0.19%

80%分位数 0.09% 0.00% -0.08% -0.08% 0.00% -0.05% 0.07% -0.04% -0.13%

90%分位数 0.12% 0.07% 0.01% -0.01% 0.02% 0.01% 0.10% 0.07% -0.06%

最大值 0.85% 0.49% 0.67% 0.89% 0.04% 0.23% 0.32% 0.85% 0.89%

混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 -0.80% -0.98% -1.30% -1.49% -0.14% -1.30% -1.30% -1.16% -1.49%

10%分位数 -0.24% -0.55% -0.58% -0.55% -0.13% -0.53% -0.30% -0.55% -0.59%

20%分位数 -0.13% -0.44% -0.51% -0.48% -0.12% -0.37% -0.17% -0.48% -0.52%

30%分位数 -0.07% -0.38% -0.45% -0.42% -0.09% 0.00% -0.09% -0.41% -0.45%

40%分位数 -0.03% -0.33% -0.39% -0.38% -0.05% 0.00% -0.03% -0.36% -0.40%

50%分位数 -0.01% -0.29% -0.33% -0.32% 0.00% 0.00% -0.01% -0.31% -0.36%

60%分位数 0.00% -0.24% -0.30% -0.25% 0.00% 0.00% 0.00% -0.27% -0.32%

70%分位数 0.00% -0.20% -0.24% -0.20% 0.00% 0.00% 0.00% -0.22% -0.26%

80%分位数 0.00% -0.12% -0.19% -0.16% 0.00% 0.00% 0.00% -0.16% -0.21%

90%分位数 0.00% -0.01% -0.13% -0.11% 0.00% 0.00% 0.00% -0.07% -0.16%

最大值 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

区间收益

（按投资

类型）

区间收益

（按风险

类型）

最大回撤

（按投资

类型）

最大回撤

（按风险

类型）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

年初至今（2023.01.03-2023.08.25，下同）混合债券型一级基金、混合债券型二

级基金、偏债混合型基金、灵活配臵型基金、债券型 FOF 基金和混合型 FOF 基金的业

绩中位数分别为 3.23%、1.62%、0.94%、1.33%、1.32%、-0.20%，保守型、稳健型

和激进型的基金业绩中位数分别为 2.63%、1.16%、1.22%。 

图2 年初至今全市场固收+产品业绩（2023.01.03-2023.08.25） 

混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 0.06% -4.86% -6.44% -8.40% -0.26% -7.79% -7.79% -6.44% -8.40%

10%分位数 2.10% -0.88% -1.38% -1.90% 0.21% -2.31% -0.31% -1.69% -1.25%

20%分位数 2.43% 0.08% -0.66% -0.35% 0.67% -1.37% 0.75% -0.83% -0.32%

30%分位数 2.67% 0.80% -0.09% 0.35% 0.99% -0.93% 1.77% 0.08% 0.30%

40%分位数 2.95% 1.18% 0.54% 0.91% 1.15% -0.55% 2.29% 0.63% 0.82%

50%分位数 3.23% 1.62% 0.94% 1.33% 1.32% -0.20% 2.63% 1.16% 1.22%

60%分位数 3.49% 2.06% 1.45% 1.86% 1.55% 0.04% 3.03% 1.69% 1.64%

70%分位数 3.75% 2.43% 1.93% 2.36% 1.79% 0.45% 3.41% 2.19% 2.16%

80%分位数 4.13% 2.97% 2.46% 3.11% 2.05% 0.71% 3.80% 2.75% 2.74%

90%分位数 4.68% 3.41% 3.37% 3.57% 2.32% 1.40% 4.36% 3.41% 3.44%

最大值 9.09% 6.56% 7.42% 5.30% 2.60% 3.19% 9.09% 8.46% 7.67%

混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 -3.21% -8.24% -9.83% -9.72% -2.19% -14.18% -14.18% -9.32% -9.83%

10%分位数 -0.78% -3.70% -4.84% -4.50% -1.54% -5.23% -2.83% -5.05% -4.48%

20%分位数 -0.42% -2.75% -3.66% -3.59% -0.88% -4.45% -1.75% -3.70% -3.39%

30%分位数 -0.35% -2.26% -3.15% -2.97% -0.56% -3.67% -0.98% -2.99% -2.94%

40%分位数 -0.27% -2.00% -2.67% -2.65% -0.56% -3.16% -0.46% -2.59% -2.58%

50%分位数 -0.22% -1.74% -2.45% -2.05% -0.56% -2.79% -0.33% -2.19% -2.15%

60%分位数 -0.19% -1.49% -2.01% -1.59% -0.56% -2.39% -0.25% -1.84% -1.92%

70%分位数 -0.14% -1.26% -1.73% -1.28% -0.55% -2.13% -0.19% -1.52% -1.65%

80%分位数 -0.11% -0.94% -1.33% -1.13% -0.52% -1.79% -0.13% -1.19% -1.30%

90%分位数 -0.06% -0.37% -1.09% -0.91% -0.47% -1.54% -0.08% -0.82% -1.14%

最大值 0.00% -0.01% -0.02% -0.07% -0.42% -0.67% 0.00% -0.04% -0.34%

区间收益

（按风险

类型）

最大回撤

（按投资

类型）

区间收益

（按投资

类型）

最大回撤

（按风险

类型）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

过去一年（2022.08.25-2023.08.25，下同）混合债券型一级基金、混合债券型二

级基金、偏债混合型基金、灵活配臵型基金、债券型 FOF 基金和混合型 FOF 基金的业

绩中位数分别为 2.47%、-0.42%、-0.83%、-0.55%、-0.12%、-2.45%，保守型、稳健

型和激进型的基金业绩中位数分别为 2.05%、-1.07%、-0.85%。 
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图3 过去一年全市场固收+产品业绩（2022.08.25-2023.08.25） 

混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 -15.53% -15.73% -11.18% -12.10% -1.61% -21.93% -21.93% -15.73% -12.10%

10%分位数 0.45% -4.77% -4.27% -4.87% -1.12% -5.24% -2.96% -5.30% -4.62%

20%分位数 1.56% -2.74% -3.28% -3.24% -0.62% -4.34% -0.89% -3.60% -3.08%

30%分位数 2.00% -1.70% -2.21% -1.95% -0.33% -3.60% 0.45% -2.58% -1.97%

40%分位数 2.28% -1.16% -1.58% -1.21% -0.22% -3.03% 1.49% -1.69% -1.42%

50%分位数 2.47% -0.42% -0.83% -0.55% -0.12% -2.45% 2.05% -1.07% -0.85%

60%分位数 2.69% 0.30% -0.13% 0.13% -0.01% -2.11% 2.37% -0.29% -0.23%

70%分位数 2.87% 0.88% 0.60% 1.26% 0.10% -1.76% 2.67% 0.55% 0.46%

80%分位数 3.19% 1.87% 1.33% 1.75% 0.59% -1.24% 2.95% 1.18% 1.56%

90%分位数 3.85% 2.63% 2.46% 2.93% 1.45% -0.47% 3.55% 2.41% 2.59%

最大值 10.19% 7.49% 6.85% 21.21% 2.32% 1.15% 10.19% 21.21% 7.49%

混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 -16.31% -15.38% -11.44% -11.67% -2.65% -21.34% -21.34% -15.38% -11.67%

10%分位数 -3.40% -5.92% -6.26% -6.36% -2.47% -6.51% -4.01% -6.79% -6.08%

20%分位数 -2.49% -4.67% -5.09% -5.13% -2.28% -4.76% -3.00% -5.28% -5.09%

30%分位数 -2.22% -3.92% -4.39% -4.30% -2.14% -4.34% -2.57% -4.41% -4.40%

40%分位数 -2.02% -3.50% -3.95% -3.88% -2.04% -3.89% -2.25% -3.99% -3.95%

50%分位数 -1.73% -3.16% -3.57% -3.27% -1.94% -3.60% -2.03% -3.52% -3.59%

60%分位数 -1.35% -2.79% -3.25% -3.07% -1.94% -3.21% -1.73% -3.17% -3.29%

70%分位数 -1.15% -2.52% -2.91% -2.88% -1.94% -2.93% -1.34% -2.86% -3.01%

80%分位数 -0.94% -2.12% -2.66% -2.70% -1.75% -2.68% -1.01% -2.60% -2.79%

90%分位数 -0.68% -1.57% -2.28% -2.19% -1.38% -2.43% -0.75% -2.15% -2.39%

最大值 0.00% -0.32% -0.49% -0.34% -1.01% -1.90% 0.00% -0.49% -0.96%

区间收益

（按投资

类型）

区间收益

（按风险

类型）

最大回撤

（按投资

类型）

最大回撤

（按风险

类型）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.2 持有胜率与创新高产品 

下图为分别以年度、季度和月度为时间窗口，滚动计算全市场固收+基金过去一年

（2022.08.25-2023.08.25，下同）的绝对收益胜率分布。其中，混合债券型一级的持有

体验较好，季胜率、月胜率和周胜率中位数分别为 60.0%、69.2%和 60.4%。保守型基

金的周胜率和月胜率较高，季胜率和稳健型、激进型产品的分布表现基本一致。 

图4 过去一年固收+产品持有胜率（2022.08.25-2023.08.25） 

季胜率 混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 20.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

25%分位数 40.0% 20.0% 20.0% 20.0% 40.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

50%分位数 60.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 20.0% 60.0% 40.0% 40.0%

75%分位数 80.0% 60.0% 60.0% 60.0% 40.0% 20.0% 80.0% 60.0% 60.0%

最大值 100.0% 100.0% 100.0% 80.0% 40.0% 40.0% 100.0% 80.0% 100.0%

月胜率 混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.8% 7.7% 0.0% 0.0% 0.0%

25%分位数 46.2% 30.8% 30.8% 30.8% 30.8% 23.1% 30.8% 30.8% 30.8%

50%分位数 69.2% 38.5% 38.5% 38.5% 46.2% 30.8% 61.5% 38.5% 38.5%

75%分位数 84.6% 46.2% 46.2% 46.2% 53.8% 30.8% 76.9% 46.2% 46.2%

最大值 100.0% 92.3% 92.3% 84.6% 69.2% 46.2% 100.0% 84.6% 69.2%

周胜率 混合债券型一级基金 混合债券型二级基金 偏债混合型基金 灵活配臵型基金 债券型FOF基金 混合型FOF基金 保守型 稳健型 激进型

最小值 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 35.8% 9.4% 0.0% 0.0% 0.0%

25%分位数 47.2% 39.6% 39.6% 39.6% 35.8% 39.6% 39.6% 39.6% 39.6%

50%分位数 60.4% 43.4% 43.4% 43.4% 35.8% 41.5% 52.8% 43.4% 43.4%

75%分位数 69.8% 47.2% 45.3% 47.2% 41.5% 41.5% 67.0% 47.2% 45.3%

最大值 92.5% 79.2% 81.1% 77.4% 45.3% 47.2% 92.5% 79.2% 58.5%  
资料来源：Wind，海通证券研究所 

截至 2023.08.25，共有 126 只固收+产品的净值创历史新高，包括混合债券型一级

基金 111 只、混合债券型二级基金 9 只、偏债混合型基金 4 只、灵活配臵型基金 2 只；

按风险类型来划分，包括保守型 121 只、稳健型 4 只、激进型 1 只。表 3 为创新高幅

度
3
最大的 10 只产品。 

 

                                                        
3 创新高幅度 = 截至日基金净值 / MAX (基金成立日至截止日前一日基金净值) – 1，即基金最新净值相对上次新高的涨幅。 
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表 3 净值创新高的固收+产品（Top10，产品成立至 2023.08.25） 

基金代码 基金名称 成立时间 
规模合计 

（亿元） 
投资类型 风险类型 上次新高时点 

创新高 

涨幅 

近1年

涨幅 

008700.OF 泰康瑞丰纯债 3 个月定开 2020/6/8 2.31 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.36% 2.44% 

014231.OF 国寿安保安锦纯债一年定开 2021/12/22 24.07 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.28% 3.18% 

014451.OF 天弘新享一年定开 2021/12/15 20.22 混合债券型二级基金 保守型 2023/8/11 0.27% 2.04% 

008278.OF 国泰惠鑫一年定开债 2019/12/27 5.59 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.26% 3.91% 

007091.OF 东兴兴福一年定开 A 2019/4/10 6.94 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.25% 6.25% 

002625.OF 博时安怡 6 个月 2016/4/15 3.05 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/4 0.24% 2.49% 

008296.OF 广发汇利一年定开债 2019/12/26 24.36 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.24% 3.61% 

005828.OF 长江乐越定开 2018/4/12 6.18 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.24% 2.86% 

015969.OF 博时富尊纯债一年定开 2022/6/14 15.56 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.23% 2.95% 

004940.OF 中加聚鑫纯债一年 A 2017/9/15 2.52 混合债券型一级基金 保守型 2023/8/11 0.22% 2.95% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：规模截至 2023.06.30 

2. 大类资产配臵和行业 ETF 轮动策略跟踪 

2.1 大类资产择时 

在海通金工宏观对冲系列研究报告中，我们从经济增长、通货膨胀、利率、汇率和

风险情绪等多个维度出发构建了宏观动量模型，对股票、债券等大类资产进行月度择时。 

2023 年 8 月，股票和债券择时信号分别为看多和看空，截至 8 月 25 日，沪深 300

指数和中债国债总财富指数 8 月收益率分别为-7.61%和 0.87%。 

在前期报告《FICC 系列研究之十四——黄金市场概况及多维度择时策略》中，我

们通过宏观、持仓、量价和情绪等因子构建了多周期的黄金择时策略。2023 年 8 月，黄

金信号为看多，截至 8 月 25 日，上金所 AU9999 合约 8 月收益率为 0.83%。 

2.2 行业 ETF 轮动 

在海通金工的行业轮动系列研究中，我们分别从行业历史基本面、预期基本面、情

绪面、量价技术面、宏观经济等维度出发，构建了多因子行业轮动策略。 

根据海通金工前期发布的专题报告《通往绝对收益之路（二）——通过 ETF 轮动的

绝对收益策略》，我们将市场上 ETF 的跟踪指数与中信一级行业匹配，确定由 23
4
个一

级行业组成的基准池，并基于行业轮动模型构建了 ETF 轮动策略。 

2023 年 8 月，行业 ETF 轮动策略建议关注的行业 ETF 如下表所示。组合本周收益

-2.77%，相对 Wind 全 A 指数超额收益 0.15%。本月（2023.08）收益-6.52%，相对

Wind 全 A 指数超额收益 1.64%。 

表 4 行业 ETF 轮动策略建议关注的 ETF（2023.08） 

ETF 名称 ETF 代码 月初权重 

国泰中证全指证券公司 ETF 512880.SH 25% 

南方中证申万有色金属 ETF 512400.SH 25% 

国泰中证军工 ETF 512660.SH 25% 

国泰中证全指建筑材料 ETF 159745.SZ 25% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

                                                        
4
 随着 ETF 产品日渐丰富，2021 年起，基准池涵盖一级行业数量由原本的 14 个扩充至 23 个。 
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2.3 最新观点（2023.08） 

海通金工绝对收益策略 2023 年 8 月大类资产多空观点、月初权重及行业 ETF 组合

如下表所示。 

表 5 海通金工绝对收益策略最新观点及组合权重（2023.08） 

资产多空观点 
 策略月初权重 行业 ETF 组合 

策略 沪深 300 中债总财富 AU9999 行业 ETF ETF 名称 ETF 代码 月初权重 

股票 看多 
（宏观择时） 

股债 20/80 再平衡策略 
30.00% 70.00%   国泰中证全指证券公司 ETF 512880.SH 25% 

  
（宏观择时） 

股债风险平价策略 
11.21% 88.79%   南方中证申万有色金属 ETF 512400.SH 25% 

债券 看空 
（宏观择时） 

股、债、黄金风险平价策略 
11.53% 81.25% 7.22%  国泰中证军工 ETF 512660.SH 25% 

  
（宏观择时+行业 ETF 轮动） 

股债 20/80 再平衡策略 
 70.00%  30.00% 国泰中证全指建筑材料 ETF 159745.SZ 25% 

黄金 看多 
（宏观择时+行业 ETF 轮动） 

股债风险平价策略 
 89.45%  10.55%    

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 绝对收益策略表现跟踪 

3.1 股债混合策略表现 

下列图表汇总了海通金工绝对收益策略本周、8 月及 2023 年初至今的表现。策略构

建方法参见海通金工的前期报告——《通往绝对收益之路（一）——股债混合配臵与衍

生品对冲》。 

表 6 海通金工绝对收益策略收益风险特征（2023.01.03-2023.08.25） 

策略 本周收益 本月收益 本年收益 年化波动率（本年） 最大回撤（本年） 夏普比率（本年） 

（宏观择时）股债 20/80 再平衡 -0.48% -1.71% 1.14% 2.86% 2.00% 0.62 

（宏观择时）股债风险平价 -0.10% -0.16% 2.71% 1.11% 0.37% 3.85 

（宏观择时）股、债、黄金风险平价 -0.07% -0.18% 3.24% 1.47% 0.56% 3.46 

（宏观择时+行业 ETF 轮动）股债 20/80 再平衡 -0.72% -1.41% 3.83% 3.45% 1.79% 1.75 

（宏观择时+行业 ETF 轮动）股债风险平价 -0.17% 0.00% 3.71% 1.21% 0.31% 4.85 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

基于宏观择时的股债 20/80 再平衡策略和风险平价策略的净值与回撤如下所示。 

图5 （宏观择时）股债 20/80 再平衡策略净值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 （宏观择时）股债风险平价策略净值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

基于宏观择时的股、债、黄金风险平价策略的净值与回撤如下所示。 
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图7 （宏观择时）股、债、黄金风险平价策略净值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

基于宏观择时和行业ETF轮动的股债 20/80再平衡策略和风险平价策略的净值与回

撤如下所示。 

图8 （宏观择时+行业 ETF 轮动）股债 20/80 再平衡策略净值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 （宏观择时+行业 ETF 轮动）股债风险平价策略净值 

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2
2

0
1
4

0
3

0
3

2
0

1
4

0
7

0
7

2
0

1
4

1
1

1
2

2
0

1
5

0
3

2
3

2
0

1
5

0
7

2
4

2
0

1
5

1
2

0
2

2
0

1
6

0
4

1
1

2
0

1
6

0
8

1
2

2
0

1
6

1
2

2
1

2
0

1
7

0
5

0
3

2
0

1
7

0
9

0
4

2
0

1
8

0
1

1
0

2
0

1
8

0
5

2
3

2
0

1
8

0
9

2
1

2
0

1
9

0
1

3
1

2
0

1
9

0
6

1
4

2
0

1
9

1
0

2
2

2
0

2
0

0
2

2
8

2
0

2
0

0
7

0
7

2
0

2
0

1
1

1
2

2
0

2
1

0
3

2
2

2
0

2
1

0
7

2
7

2
0

2
1

1
2

0
3

2
0

2
2

0
4

1
4

2
0

2
2

0
8

1
8

2
0

2
2

1
2

2
6

2
0

2
3

0
5

0
9

回撤（右轴） 策略净值

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3.2 固收+FOF 组合表现 

截至 2023.08.25，保守型固收+FOF、均衡型固收+FOF、激进型固收+FOF 本周的

区间收益分别为-0.04%、-0.07%、-0.03%，最大回撤分别为-0.14%、-0.18%、-0.39%；

上月（2023.07.25-2023.08.25）的区间收益分别为 0.06%、-0.16%、-1.01%，最大回

撤分别为-0.22%、-0.58%、-1.67%；年初至今（2023.01.03-2023.08.25）的区间收益

分别为 1.48%、2.54%、2.55%，最大回撤分别为-0.97%、-0.98%、-1.90%。 

表 7 固收+组合业绩表现 

 策略 区间收益 年化波动率 最大回撤 

  本周（2023.08.21-2023.08.25） 

保守型固收+FOF -0.04% 1.32% -0.14% 

均衡型固收+FOF -0.07% 1.74% -0.18% 

激进型固收+FOF -0.03% 4.23% -0.39% 

 
上月（2023.07.25-2023.08.25） 

保守型固收+FOF 0.06% 0.83% -0.22% 

均衡型固收+FOF -0.16% 1.62% -0.58% 

激进型固收+FOF -1.01% 2.75% -1.67% 

 
年初至今（2023.01.03-2023.08.25） 

保守型固收+FOF 1.48% 1.12% -0.97% 

均衡型固收+FOF 2.54% 1.60% -0.98% 

激进型固收+FOF 2.55% 3.27% -1.90% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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持有体验方面，过去一年保守型固收+FOF 季胜率、月胜率、周胜率分别为 40.0%、

61.5%、47.2%。均衡型固收+FOF 不同持有期的胜率分别为 60.0%、38.5%、47.2%，

激进型固收+FOF 不同持有期的胜率分别为 40.0%、38.5%、45.3%。 

表 8 过去一年固收+组合持有胜率（2022.08.25-2023.08.25） 

策略 季胜率 月胜率 周胜率 

保守型固收+FOF 40.0% 61.5% 47.2% 

均衡型固收+FOF 60.0% 38.5% 47.2% 

激进型固收+FOF 40.0% 38.5% 45.3% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4. 风险提示 

因子失效风险，模型误设风险，历史统计规律失效风险。 
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