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研究结论 

⚫ 风险是对不确定性的感知。投资中的风险包括常规风险和极端风险。常规风险是收

益来源，而极端风险往往来自投资人的交易行为。因此我们需要以交易思维控风

险。具体而言，大类资产极端风险有以下几个规律。 

⚫ （1）极端风险通常出现在大家风险认知不足的时候，我们将投资者习惯性线性外推

的风险与实际风险之间的差异定义为风险预期差。风险预期差在今年能有效提示 A

股和黄金的风险，对其他大类资产的预警效果有限。 

⚫ （2）极端风险通常出现在交易结构恶化的时候。我们用 ES 剪刀差衡量。相较

VaR，ES 考虑了尾部风险的分布。通过构建 t-copula ES 刻画极端市场下资产相

关性异常和资产收益尖峰厚尾的特征，再构建 t-copula ES 和高斯 ES 的剪刀差强

化信号。ES 剪刀差对股债组合的尾部风险有一定的预警效果。 

⚫ （3）极端风险通常容易被衍生品市场捕捉。原因有二，一方面期权定价的过程决定

了期权价格对波动有更高的敏感性。另一方面期权的隐波之所以能提示极端风险，

原因在于在极端情况下市场分歧下降，期权市场参与人尽管占比不高但对市场风险

认知有更强的替代效果。 

⚫ （4）极端风险通常出现在情绪最极致的时候。情绪高涨意味着筹码可能逐渐集中到

最乐观的人手中，从而有出现交易崩塌的可能。但情绪指标在配置资金主导的组合

中（如大类资产配置层面）效果不佳，在交易资金主导的股票内部（如行业层面）

效果更好。今年以来情绪指标成功提示了先进制造、科技等板块的预警信号。 

⚫ 将上述风控手段与策略结合，可以更好的控制组合风险。我们在报告《资产配置以

预期思维择主线》中构建了主线择时全天候策略。考虑到客户会有具体的风控目

标，我们假设目标波动 2%和 3.5%两种场景。分别引入事前波控和事中极端风险控

制，组合稳健性有所提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 
1、极端风险事件，例如中美关系、全球地缘出现超预期大事件等，相应风险难以事前预

判；  

2、量化模型失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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一、以交易思维控风险主要关注几个方面 

继上篇报告《资产配置以预期思维择主线》之后，本文《资产配置以交易思维控风险》重点探讨

从交易思维出发控制极端风险。 

关于风险，在报告《资产配置不仅仅是风险分散》中我们提到，风险是对不确定性的感知。投资

中的风险包括常规风险和极端风险。常规风险是收益来源，收益不会凭空产生，收益通常来自承

担风险所需的风险补偿。而极端风险往往来自投资人的交易行为，也是我们需要重点控制的风险。

对于个股而言，极端风险的监控通常包括股东数量，杠杆比例等，但大类资产相对复杂。我们穿

透到底层，发现大类资产极端风险有以下几个规律。 

（1）极端风险通常出现在大家风险认知不足的时候，我们称之为风险预期差。 

国内市场追涨杀跌的情况仍然明显，而大类资产走势的成因复杂，所以很多时候投资人会习惯于

线性外推，由此我们可以判断市场是否存在风险预期差。若市场真实呈现了线性外推的逻辑，表

明市场的风险预期差在变小，或市场分歧在变小，从而可能存在极端风险的可能。换言之，大家

都低估风险，恰恰是风险最高的时候。 

（2）极端风险通常出现在交易结构恶化的时候。 

尤其是资产收益尖峰厚尾，资产之间相关性趋同的情况下。我们用尖峰厚尾 Copula-t 分布的预期

亏损 ES 与正态分布下的 ES 之间的剪刀差（下称“ES 剪刀差”）来反映当前可能存在的极端风

险，若剪刀差放大，表明组合收益分布出现了更极端的异常。 

（3）极端风险通常容易被衍生品市场捕捉。 

原因有二，一方面期权定价的过程决定了期权价格对波动有更高的敏感性。另一方面期权的隐波

之所以能提示极端风险，原因在于在极端情况下市场分歧下降，期权市场参与人尽管占比不高但

对市场风险认知有了更强的替代效果。 

（4）极端风险通常出现在情绪最激烈的时候。 

常见情绪指标包括资金流动、价格信号，现货和衍生品市场活跃程度等。通常情绪高位意味着筹

码可能逐渐集中到最乐观的人手中，从而有引发交易崩塌的可能。但情绪指标在配置资金主导的

组合中（如大类资产配置层面）效果不佳，在交易资金主导的股票内部（如行业层面）效果更好。 

 

二、大类资产风控关注风险预期差、分布异常和极端
隐波 

（一）思路一：风险预期差 
如前所述，极端风险容易出现在市场对风险认知不足的时候。我们通常将风险等同于资产价格下

跌，而这只是既定事实的回溯。事前决策时面临的风险通常是未能被预期的资产价格变化。因此

我们定义风险预期差，观察市场偏离预期时的价格表现。 

风险预期差即市场预期波动和实际波动之间的差异。对于风险资产而言，当资产价格可被观测或

预测，意味着市场即将形成一致预期，筹码可能逐渐集中向最乐观的一部分人手中。则风险资产

的行情可能走向较极致的水平。 
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风险预期差=预期风险/实际风险 

其中，实际风险的度量用实际波动率，预期风险的度量用预测误差波动率。具体而言，首先计算

预期收益，然后结合预期收益和实际收益之间的偏离（预测误差）计算得到预测误差波动率。此

处预期收益基于简单的价格规律，以线性外推的逻辑进行构建，如过去 1 月/3 月平均收益。换言

之，若市场可通过简单的价格规律观测，则极端风险或已将近。 

风险预期差的比值很多时候都大于 1，体现风险资产预测胜率低，预测难度大，从而预测误差很

大。而当预测误差较小，则市场分歧较小，容易形成抱团，也就存在抱团瓦解的风险。因此，风

险预期差小意味着可能出现投资人意料之外的风险，也即极端风险，从而需要相应减仓。 

上述指标应用的时候，实际可分两种情况。一种情况观察涨势见顶的信号，一种情况观察跌势缓

和的信号。我们在上述风险预期差的基础上，观察过去一段时间的收益进行识别。例如，当风险

预期差触发信号，若此时过去 3M累计收益为正，我们认为当前涨势难以持续。若此时过去 3M累

计收益为负，我们认为当前跌势可能收敛。 

分别用上述风险预期差指标对 A 股、中债、黄金、原油、有色、美股等资产进行预警。从结果来

看，风险预期差对大类资产预警有一定效果，尤其是黄金和 A 股，其他资产预警效果有限。我们

认为这和 A 股以及黄金市场近年来容易形成抱团有关。我们基于上述指标提示信号，每次提示信

号则对应资产减仓 10%，当月累计减仓 50%，下月初重置仓位，下同。两年回测结果如下。 

表 1：风险预期差对黄金有预警效果 

黄金 2026年 2025年 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 24.9% 12.3% 36.2% 38.0% 

标准差 29.7% 45.3% 18.8% 27.0% 

下行波动 28.6% 50.7% 17.6% 28.8% 

最大回撤 -15.3% -25.6% -15.3% -25.6% 

夏普比 0.8 0.3 1.9 1.4 

索提纳比 0.9 0.2 2.1 1.3 

卡玛比 1.6 0.5 2.4 1.5 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

表 2：风险预期差对 A 股有预警效果 

中证 800 2026年 2025年 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 23.6% 19.2% 21.4% 20.9% 

标准差 15.1% 17.7% 15.7% 16.5% 

下行波动 13.3% 17.1% 16.1% 17.1% 

最大回撤 -7.7% -8.8% -10.9% -11.3% 

夏普比 1.6 1.1 1.4 1.3 

索提纳比 1.8 1.1 1.3 1.2 

卡玛比 3.0 2.2 2.0 1.8 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

资产配置 | 配置专题报告 ——  资产配置以交易思维控风险 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

 

分别构建债券仓位 90%、股票仓位 10%的股债恒定组合，和债券仓位 90%、股/金风险平价不超

过 10%的组合，通过 A 股、黄金风险预警后效果均有改善。 

表 3：风险预期差对股债风险平价有预警效果 

  2026年 2025年 

风险资产仓位 股票 10% 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 5.4% 5.0% 3.5% 3.5% 

标准差 1.6% 1.8% 1.5% 1.6% 

下行波动 1.3% 1.6% 1.4% 1.5% 

最大回撤 -0.6% -0.8% -0.8% -0.8% 

夏普比 3.5 2.8 2.3 2.2 

索提纳比 4.3 3.1 2.5 2.3 

卡玛比 8.3 6.4 4.6 4.3 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

表 4：风险预期差对股债金组合有预警效果 

  2026年 2025年 

风险资产仓位 股金 10% 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 5.8% 5.3% 4.5% 4.7% 

标准差 2.1% 2.9% 1.5% 1.9% 

下行波动 1.8% 3.0% 1.3% 1.9% 

最大回撤 -1.0% -1.4% -1.0% -1.4% 

夏普比 2.8 1.9 3.0 2.5 

索提纳比 3.2 1.8 3.4 2.5 

卡玛比 5.9 3.8 4.5 3.4 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

结果可见，大类资产层面风险预期差能够提供一定的预警效果。事实上，交易思维中的风险预期

差和预期思维中六因子（详见《资产配置以预期思维择主线》）预期差有异曲同工之处。共同之

处在于，无论是挖掘投资机会，还是管理极端风险，没有预期差都需要相对谨慎。若预期差小，

对于前者，则意味着机会已人尽皆知，alpha 或逐渐消亡。对于后者，则意味着筹码逐渐集中，

市场可能迎来较极端的情况。 

观察上述指标提供的预警信号。一方面，构建信号用于判断涨势不再的风险。另一方面，也可以

构建信号观察跌势缓和的风险。 

（1）涨势不再：风险度量的窗口期统一用 1个月，收益计算的窗口除科技用 3个月，其他用 1个

月。补充约束条件：过去 3个月收益大于 0。风险预期小于 1时提示涨幅后继乏力。黄金、A股今

年均能有效提示风险。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 1：黄金在 1、3 月提示了风险  图 2：A 股在 3 月提示了风险 

 
 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

图中虚线部分对应提示风险的时间点，圈内为与预警效果最优的时点，下同。 

（2）跌势缓和：与此同时，将约束条件改为过去 3M 收益小于 0，观察风险预期差小于 1 可得跌

势缓和的信号，今年以来信号如下。注：跌势缓和信号并非意味着底部反转，也包括暂时止跌。 

图 3：黄金在 3 月提示跌势缓和  图 4：中证 800 在 3 月下旬后提示跌势缓和 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

（二）思路二：ES 剪刀差 
资产配置核心在于风险分散，而今年 2 月底以来中东事件引发的风险溢价和海外流动性变化，对

资产之间的分散化效果带来挑战。此时我们认为资产之间的相关性可能面临尾部风险。初步实证

结果表明，基于 Student-t Copula 提取的高阶统计矩（如尾部厚度变化），在捕捉宏观流动性冲

击方面具备较好的潜力，可在一定程度上作为监控尾部风险异动的辅助参考指标。为更好地捕捉

组合层面尾部风险，我们基于资产收益的概率分布构建 ES（Expected Shortfall）剪刀差。具体

而言，首先计算正态分布下的 ES，然后计算 Copula-t 分布下的 ES，之后二者相减得 ES 剪刀差。 

 

当剪刀差扩大，表明厚尾模型下的尾部平均损失相对高斯模型明显扩大。资产组合天然存在尖峰

厚尾特征，使用绝对数值（如固定的 ES 差值）会产生较多日常噪音。为提高预警的精准度与实

战交易价值，引入基于 60 天滚动窗口的 Z-Score（标准分）。计算公式如下： 
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𝑍𝑡 =
𝑋𝑡 − 𝜇𝑡−𝑤:𝑡−1
𝜎𝑡−𝑤:𝑡−1

 

每天动态评估当期 t-Copula ES 与高斯 ES 的剪刀差，偏离近期历史均值的程度。预警规则：当

Z-Score 突破 1.65 倍标准差时提示预警信号。动态 Z-Score 机制是对传统静态阈值的一次初步优

化探索。 

参数设置上，目前蒙特拉罗模拟的参数用 20 天，计算剪刀差 Zscore 用 60 天，以 Zscore 大于

1.65 作为触发信号的条件。外加两个额外条件：滚动 12M 收益小于过去一个月 50%分位数，且

当前 6M波动率>过去一个月 50%分位数。 

同样构建债券仓位 90%、股票仓位 10%的股债恒定组合，和债券仓位 90%、股金风险平价不超

过 10%的组合，通过 ES 预警，效果有所改善。 

表 5：ES 剪刀差对股债恒定组合有一定的预警效果 

  2026年 2025年 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 5.6% 5.0% 3.6% 3.5% 

标准差 1.6% 1.8% 1.5% 1.6% 

下行波动 1.3% 1.6% 1.4% 1.5% 

最大回撤 -0.5% -0.8% -0.8% -0.8% 

夏普比 3.5 2.8 2.4 2.2 

索提纳比 4.3 3.1 2.5 2.3 

卡玛比 12.0 6.4 4.5 4.3 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

图 5：ES 剪刀差在上涨难以继续时提示风险（今年 3 月） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

（三）思路三：隐含波动率 
99%置信度情况下，我们常用的隐波相关指标包括 

（1）隐含波动率 IV：沪深 300IV、中证 500IV、中证 1000IV、恒指波幅、VIX、罗素 2000 波动

率指数、USDCNY.IV、USDCNH.IV、黄金 IV、GVZ 
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（2）实际波动率 RV：各资产对应 20 日滚动实际波动率 

（3）波动率溢价：IV RV、波动率比值：IV/RV、回归残差：IV 对 RV 252 日滚动回归残差 

测试 99%置信度上述因子的有效性。经回测，黄金隐波有效性较强， A 股（中证 800）在部分时

候同样有效，其他资产有效性较弱。 

A 股：USDCNHIV、USDCNHRV、伦敦金 IV、沪深 300IV，有一个触发则减仓 10%； 

黄金：IV 和 GVZ。有一个信号则触发减仓 10%，累计减仓 50%，次月月初回到满仓。 

表 6：隐波对黄金较好的预警效果 

SGE黄金 9999 2026年 2025年 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 39.7% 12.3% 46.5% 38.0% 

标准差 27.3% 45.3% 19.9% 27.0% 

下行波动 25.7% 50.7% 18.4% 28.8% 

最大回撤 -13.4% -25.6% -13.4% -25.6% 

夏普比 1.5 0.3 2.3 1.4 

索提纳比 1.5 0.2 2.5 1.3 

卡玛比 3.0 0.5 3.5 1.5 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

图 6：隐波在今年 1 月、3 月提示黄金风险 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

我们将股票和黄金的隐波作为预警信号。观察其对组合的预警效果。 

同样构建债券仓位 90%、股金风险平价不超过 10%的组合，通过隐波进行预警（99%情况下提示

信号）： 

表 7：隐波预警下组合风险得以优化 

  2026年 2025年 2017年 

风险资产仓位 10% 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 5.1% 5.3% 4.6% 4.7% 4.3% 4.3% 
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标准差 2.3% 2.9% 1.6% 1.9% 1.2% 1.3% 

下行波动 2.3% 3.0% 1.5% 1.9% 1.1% 1.2% 

最大回撤 -1.3% -1.4% -1.3% -1.4% -1.3% -1.4% 

夏普比 2.2 1.9 2.9 2.5 3.4 3.3 

索提纳比 2.3 1.8 3.1 2.5 3.9 3.7 

卡玛比 4.0 3.8 3.6 3.4 3.3 3.1 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

综上，以交易思路控风险。大类资产主要关注风险预期差，分布异常、极端隐波。 

风险预期差对大类资产尤其是黄金和 A 股的预警效果较好。因为大类资产的预判更容易出现线性

外推。大类资产层面配置资金占比更高，尤其是正 carry的股债，所以分布异常的情况相对更少，

也因此股债组合用 ES 能够有一定的预警效果。隐波通过极端情况下衍生品市场给出的信号对现

货市场进行提示。适合成交活跃、波动较大的资产如黄金，其次是 A 股。 

 

三、构建考虑风控的主线择时全天候 

我们在报告《资产配置以预期思维择主线》中提出主线择时全天候策略，本文结合第一部分提出

的风控手段进行风险管理。具体而言，风险管理分两步。首先我们加入日常波控，每月调仓的时

候进行事前风控。之后我们在每个月月中基于上述规则进行极端风险控制。 

基于报告《资产配置通过预期思维择主线》，我们重塑大类资产的分析框架，基于大类资产共同

的三因子，增长预期、利率预期和风险溢价，进一步结合当前经济 K 型分化、低利率和地缘扰动

频发的背景，拓展至六因子，对应大类资产交易的六条主线，示意如下： 

V≈ 经济预期+利率预期+风险溢价 

≈（传统经济预期+新兴增长预期） 

+（境内利率预期+境外利率预期） 

+（境内风险溢价+境外风险溢价） 

我们在报告中得到了上述六个因子和各类资产在历史上的映射关系，资产类型覆盖 A 股、中债、

黄金 ETF、有色 ETF、能化 ETF、纳指 ETF 等，其中 A 股又进一步细分为金融地产、周期、消

费、科技、先进制造、医药医疗等。在此基础上可以构建每一类因子对应的风险因子组合。与此

同时，我们在报告中提出大类资产交易的主线有一定持续性，而风险因子的择时相比收益择时理

论上也应有更高的胜率（波动发生突变的概率更低）。从而我们可以结合大类资产交易主线的变

化进行择时。 

具体而言，我们观察上述六个风险因子（各因子取代表性指标）每个因子在过去 1 期的变化，变

化越大我们认为越有可能成为当前大类资产交易的主线之一。我们将上述主线进行择时可得主线

择时全天候。策略效果较非择时全天候更优。观察今年以来截止 5 月大类资产交易的主线如下

（以下列示部分指标）： 

表 8：大类资产交易主线发生变化 

下载日志已记录，仅供内部参考
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2026/2/27 2026/3/31 2026/4/30 2026/5/29 

传统增长 中国:CPI:当月同比 30% 100% 4% 4% 

新兴增长 中国:EPMI 45% 100% 0% 26% 

境内利率 中国:国债到期收益率:10 年 1% 0% 37% 25% 

境外利率 美国:国债到期收益率:10 年 100% 100% 16% 0% 

境内风险评价 美元兑离岸人民币 100% 25% 55% 68% 

境内风险偏好 RSI（全 A） 52% 100% 89% 79% 

境外风险评价 美国花旗意外指数 4% 10% 0% 50% 

境外风险偏好 澳元兑日元 98% 27% 96% 31% 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数值为每个因子上月变化绝对值所处过去一年分位水平 

  

如上。今年以来大类资产交易主线变化如下： 

（1）3 月配置主线：海外利率、全球风险溢价 

（2）4 月配置主线：海外利率、境内风险溢价、境内增长、境内利率（相对均衡） 

（3）5 月配置主线：境内风险偏好/风险评价，境外风险偏好 

（4）6 月配置主线：境内风险偏好/风险评价，境外风险评价 

3 月资产配置交易的主线较为极致，关注点在境外，对应加仓原油相关标的（如原油期货或能化

ETF）。4 月交易主线均衡，对应的是减仓原油相关标的。5 月大类资产交易主线聚焦境内外风险

偏好，海外利率的影响不及 4 月以前，对应加仓风险资产。6 月相比 5 月，境内资产没有变化，

仍然重仓风偏相关性高的板块，同时用中债做好对冲。境外少量加仓美股和黄金，减仓铜等商品

资产。 

简而言之，4 月以来，海外因素影响弱化。进入 5 月，国内经济对大类资产的影响也较为有限。

影响更大是境内外风险溢价。当前国内和境外风险评价同步下行，境内风偏波动较大，关注景气

度高且风险相关性高的科技和制造并以中债做好对冲。境外适当增持美股和黄金。 

（一）主线择时全天候+月度波控 
在上述主线择时全天候构建的基础上，进行事前月度波控，若事前触及目标波动则进行适当调整，

从而风险能得到一定程度控制。我们分两种不同的风险等级，目标波动 2%和 3.5%。 

表 9：考虑 2%波控后主线择时全天候的业绩更稳健 

  2026年 2025年 

目标波动 2.0% 

有无波控 有波控 无波控 有波控 无波控 

年化收益 9.6% 15.7% 5.7% 8.9% 

标准差 3.1% 5.7% 2.0% 3.7% 

下行波动 3.1% 5.3% 1.9% 3.3% 

最大回撤 -1.5% -2.2% -1.5% -2.2% 

夏普比 3.1 2.7 2.9 2.4 

索提纳比 3.1 3.0 3.1 2.7 
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卡玛比 6.5 7.2 3.8 4.1 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

表 10：考虑 3.5%波控后主线择时全天候的业绩更稳健 

  2026年 2025年 

目标波动 3.5% 

有无波控 有波控 无波控 有波控 无波控 

年化收益 13.4% 15.7% 8.0% 8.9% 

标准差 4.9% 5.7% 3.1% 3.7% 

下行波动 4.8% 5.3% 2.9% 3.3% 

最大回撤 -2.2% -2.2% -2.2% -2.2% 

夏普比 2.7 2.7 2.6 2.4 

索提纳比 2.8 3.0 2.8 2.7 

卡玛比 6.2 7.2 3.7 4.1 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

从结果来看，加入波控之后的组合整体表现更优。 

（二）主线择时全天候+月度波控+极端风险预警 
在上述考虑波控的主线择时全天候基础上，我们结合本文提到的极端风险预警思路进行预警。我

们观察到 ES 对股债组合预警效果更优，对多资产组合的预警效果一般。因此主要展示风险预期

差和隐波的预警效果。 

1、风险预期差 

表 11：加入风险预期差预警后策略风险得以优化 

  2026年 2025年 

目标波动 2% 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 9.6% 9.6% 5.2% 5.7% 

标准差 2.6% 3.1% 1.6% 2.0% 

下行波动 2.2% 3.1% 1.4% 1.9% 

最大回撤 -1.0% -1.5% -1.0% -1.5% 

夏普比 3.8 3.1 3.2 2.9 

索提纳比 4.3 3.1 3.6 3.1 

卡玛比 10.0 6.5 5.4 3.8 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

表 12：加入风险预期差预警后策略风险得以优化 

  2026年 2025年 

目标波动 3.5% 

下载日志已记录，仅供内部参考
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有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 13.5% 13.4% 7.2% 8.0% 

标准差 4.1% 4.9% 2.6% 3.1% 

下行波动 3.5% 4.8% 2.3% 2.9% 

最大回撤 -1.4% -2.2% -1.4% -2.2% 

夏普比 3.3 2.7 2.8 2.6 

索提纳比 3.8 2.8 3.2 2.8 

卡玛比 9.5 6.2 5.0 3.7 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

2、隐波 

表 13：加入隐波预警后策略风险得以优化 

  2026年 2025年 

目标波动 2.0% 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 10.1% 9.6% 5.9% 5.7% 

标准差 2.5% 3.1% 1.7% 2.0% 

下行波动 2.3% 3.1% 1.5% 1.9% 

最大回撤 -1.0% -1.5% -1.0% -1.5% 

夏普比 4.0 3.1 3.4 2.9 

索提纳比 4.5 3.1 3.9 3.1 

卡玛比 10.4 6.5 6.1 3.8 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 

 

表 14：加入隐波预警后策略风险得以优化 

  2026年 2025年 

目标波动 3.5% 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 14.1% 13.4% 8.4% 8.0% 

标准差 4.0% 4.9% 2.7% 3.1% 

下行波动 3.6% 4.8% 2.4% 2.9% 

最大回撤 -1.5% -2.2% -1.5% -2.2% 

夏普比 3.5 2.7 3.1 2.6 

索提纳比 4.0 2.8 3.5 2.8 

卡玛比 9.7 6.2 5.8 3.7 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.4.30 
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四、行业主题预警关注风险预期差和情绪因子 

行业风格预警同样有两种情况。一方面，当大家普遍低估资产风险，风险可能就来了。另一方面，

当市场情绪过于极致，筹码就可能集中在少数乐观的人手中。从而在预期没有出现变化的情况下，

股价出现调整。行业之间无固定的组合模式，因此行业预警不适用 ES 剪刀差。行业也无交易活

跃的期权市场，隐波亦不适用。 

（一）风险预期差 
继续沿用之前的风险预期差指标。风险度量的窗口为 1M，收益计算的窗口除科技用 3M 其他用

1M。补充 3 个月动量作为触发信号。 

表 15：风险预期差对先进制造有一定的预警效果 

先进制造 2026年 2025年 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 29.9% 26.2% 31.9% 29.8% 

标准差 21.6% 23.3% 21.3% 23.2% 

下行波动 20.6% 22.6% 21.5% 24.2% 

最大回撤 -11.3% -11.5% -13.2% -17.7% 

夏普比 1.4 1.1 1.5 1.3 

索提纳比 1.5 1.2 1.5 1.2 

卡玛比 2.7 2.3 2.4 1.7 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.5.27 

 

图 7：先进制造在 1 月、3 月提示了预警信号 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险预期差在今年 1月和 3都有一定的预警效果。保持风险度量的窗口为 1M，收益计算的窗口除

科技用 3M其他用 1M。补充 3 个月动量作为触发信号。科技 26 年有一定预警效果。 

表 16：今年以来风险预期差对科技板块有一定的预警效果 

科技(TMT) 2026年 

有无预警 有预警 无预警 

年化收益 77.7% 74.9% 
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标准差 29.7% 32.0% 

下行波动 25.6% 28.8% 

最大回撤 -11.0% -13.0% 

夏普比 2.6 2.3 

索提纳比 3.0 2.6 

卡玛比 7.1 5.7 

数据来源：Wind，东方证券研究所；数据截止 2026.5.27 

 

图 8：科技板块在 3 月提示了预警信号 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险预期差在今年 3 月对科技板块也有一定预警效果。整体而言，风险预期差对先进制造的预警

效果相对更加显著，对科技的预警效果在 2026 年尚可。 

与第二部分大类资产预警类似。通过风险预期差，也可以对上述两个板块形成跌势放缓的信号： 

图 9：先进制造 3 月底提示跌势放缓信号  图 10：科技板块 3 月底提示跌势放缓信号 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

今年在 3 月底风险预期差提示了先进制造和科技板块见底的信号。 

 

（二）情绪因子 
我们结合市场常见的因子，包括： 
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（1） 资金流相关因子：北向、RQFII 资金等； 

（2） 衍生品市场活跃度：期权认购认沽比、期货主力合约成交额等； 

（3） 现货市场活跃度：成交额、融资额、换手率等 

（4） 价格因子：RSI 等 

（5） ……… 

对于上述各类因子，绝对值意义不大，分位数容易刻舟求剑。我们用过去 1 年均值和方差进行标

准化得到 Zscore，大于 1.65（90%情况下显著）时触发信号。每次触发信号减仓 10%，累计减

仓不超过 50%，次月修复仓位。相比买入持有，业绩有所提升则我们认为因子有效。以科技板块

和先进制造板块为例，部分有效的因子如下： 

1、先进制造：创业板成交额（亿元）、主力期货成交额:中证 1000（亿元）、主力期货成交额:中

证 500（亿元）、中证 500 30日RSI、RQFII跟踪基本 500净流入 MA20（百万人民币）、RQFII

跟踪 Solactive 中国小巨人指数净流入 MA20（百万人民币） 

表 17：情绪因子对先进制造有一定的预警效果（一） 

 资金流动 价格信号 

因子 

RQFII 跟踪

Solactive 中国小巨

人指数净流入 MA20

（百万人民币） 

RQFII 跟踪

Solactive 中国小巨

人指数净流入 MA20

（百万人民币） 

RQFII 跟踪基本

500 净流入 MA20

（百万人民币） 

RQFII 跟踪基本

500 净流入 MA20

（百万人民币） 

中证 500 

30 日 RSI 

中证 500 

30 日 RSI 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 35.1% 26.2% 31.2% 26.2% 31.5% 26.2% 

标准差 21.2% 23.3% 22.1% 23.3% 22.0% 23.3% 

下行波动 19.5% 22.6% 20.9% 22.6% 21.0% 22.6% 

最大回撤 -7.6% -11.5% -10.7% -11.5% -11.4% -11.5% 

夏普比 1.7 1.1 1.4 1.1 1.4 1.1 

索提纳比 1.8 1.2 1.5 1.2 1.5 1.2 

卡玛比 4.6 2.3 2.9 2.3 2.8 2.3 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截止 2026.5.27 

 

表 18：情绪因子对先进制造有一定的预警效果（二） 

 衍生品活跃程度 现货活跃程度 

因子 
主力期货成交额:中

证 1000（亿元） 

主力期货成交额:中

证 1000（亿元） 

主力期货成交

额:中证 500

（亿元） 

主力期货成交

额:中证 500

（亿元） 

创业板成交额

（亿元） 

创业板成交额

（亿元） 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 32.6% 26.2% 34.4% 26.2% 33.8% 26.2% 
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标准差 21.6% 23.3% 19.3% 23.3% 20.8% 23.3% 

下行波动 20.3% 22.6% 17.5% 22.6% 19.5% 22.6% 

最大回撤 -10.6% -11.5% -8.2% -11.5% -11.5% -11.5% 

夏普比 1.5 1.1 1.8 1.1 1.6 1.1 

索提纳比 1.6 1.2 2.0 1.2 1.7 1.2 

卡玛比 3.1 2.3 4.2 2.3 2.9 2.3 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截止 2026.5.27 

 

2、科技因子：RQFII跟踪Solactive中国小巨人指数净流入MA20（百万人民币）、RQFII跟踪科

创 50 净流入 MA20（百万人民币）、中证 500 30 日 RSI、主力期货成交额:中证 500（亿元）、

创业板 ETF 易方达看涨/看跌期权比例、换手率（万得全 A，MA5）等。 

表 19：情绪因子对科技板块有一定的预警效果（一） 

  资金流动 价格信号 

因子 

RQFII 跟踪

Solactive 中国小巨

人指数净流入 MA20

（百万人民币） 

RQFII 跟踪

Solactive 中国小巨

人指数净流入 MA20

（百万人民币） 

RQFII 跟踪科创

50 净流入 MA20

（百万人民币） 

RQFII 跟踪科创

50 净流入 MA20

（百万人民币） 

中证 500 

30 日 RSI 

中证 500 

30 日 RSI 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 82.2% 74.9% 87.0% 74.9% 79.7% 74.9% 

标准差 28.9% 32.0% 27.9% 32.0% 30.6% 32.0% 

下行波动 24.5% 28.8% 22.8% 28.8% 26.8% 28.8% 

最大回撤 -9.7% -13.0% -9.5% -13.0% -12.8% -13.0% 

夏普比 2.8 2.3 3.1 2.3 2.6 2.3 

索提纳比 3.3 2.6 3.8 2.6 3.0 2.6 

卡玛比 8.5 5.7 9.2 5.7 6.2 5.7 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截止 2026.5.27 

 

表 20：情绪因子对科技板块有一定的预警效果（二） 

 衍生品活跃程度 现货活跃程度 

因子 
期货成交额:中证

500（亿元） 

期货成交额:中证

500（亿元） 

创业板 ETF 看涨/

看跌期权比例 

创业板 ETF 看涨

/看跌期权比例 

换手率

（MA5） 

换手率

（MA5） 

有无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 有预警 无预警 

年化收益 80.3% 74.9% 77.0% 74.9% 79.7% 74.9% 

标准差 26.3% 32.0% 27.8% 32.0% 30.8% 32.0% 

下行波动 21.7% 28.8% 23.6% 28.8% 27.0% 28.8% 
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最大回撤 -9.4% -13.0% -10.9% -13.0% -12.7% -13.0% 

夏普比 3.1 2.3 2.8 2.3 2.6 2.3 

索提纳比 3.7 2.6 3.3 2.6 3.0 2.6 

卡玛比 8.5 5.7 7.1 5.7 6.3 5.7 

数据来源：Wind，东方证券研究所，数据截止 2026.5.27 

 

2026 年以来触发信号的点如下： 

图 11：科技板块当前预警信号上行  图 12：先进制造预警信号在中部震荡 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

当前先进制造板块情绪风险水平在较高水平，科技板块当前情绪风险水平在中间水平。 

 

 

 

风险提示 

1、极端风险事件，例如中美关系、全球地缘出现超预期大事件等，相应风险难以事前预判；  

2、量化模型失效的风险，历史数据对未来的指引效果有限。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 
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