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核心观点 

  

❖ 为什么要穿越风格？2026 年以来，价值资产的避风港属性阶段性失效：代

表价值的现金流指数年内最深回撤明显大于市场（约-24%对-16%），收益端亦

录得负收益、跑输大盘，“跌得多、赚得少”使单一价值押注的吸引力显著下降。

但回溯 2013 年以来的 13 个完整年度，价值资产回撤深于市场的仅 2 年，历

史上更多扮演大跌时的“缓冲垫”——2026 年恰是风格分化走向极致的直接证

据。风格一旦被资金推向极致，均值回归的风险便随之累积：成长与价值各有

高光年份、也各有至暗区间，押注单一风格等于把组合体验完全交给入场时

点。构建均衡组合，本质是利用两类风格的此消彼长换取更平滑的净值曲线。 

❖ 长期如何配置？以价值 100/成长 100 为标准化代表、2013 年以来日频样本

的组合实验显示：长期成长收益最高（年化约 21.5%），但代价是波动与回撤

显著更高，纯成长最大回撤约为纯价值的 1.4 倍。静态组合中，收益在成长权

重 20%-40%区间已基本打满，继续加仓成长主要换来波动与回撤的加速上行，

夏普比率在 60/40 处见顶（约 0.82）、显著优于组合两端——“价值打底、成长

增强”的 60/40 是静态性价比最优。若引入按月考察成长热度、过热即降权的

动态机制，性价比进一步提升，突破 95%分位降权的方案（年化约 26%、夏

普约 0.90）成为全样本最优。概言之：追求极致收益选动态高配成长，追求稳

健选 60/40，追求最小回撤选纯价值——“均衡为底、动态为翼”是收益与回撤

之间的帕累托改进。 

❖ 当前位置怎么配？分年度统计揭示了高配成长的风险结构：其长期超额高

度依赖少数大涨年份的脉冲式贡献，多数年份并不稳定；在 2016-2018 等成长

走弱区间，高配成长亏损与回撤显著放大，纯成长区间累计约-35%、而纯价

值约+30%。当前成长相对价值已再度处于偏高位置（历史分位 85%），简单外

推“成长永远跑赢”并满仓成长，等于把尾部风险完全暴露在风格均值回归之

下。因此建议以“均衡为底、动态为翼”穿越风格：静态底仓维持 60/40 的推荐

不变；增强部分采用无分位阈值的按月分位动态方案——无需人工设阈、规

则简洁透明，收益与夏普均优于静态 64，近 5 年夏普甚至高于 95%阈值版本，

是“高配成长”更可靠的纪律化版本；各类方案均建议按月频再平衡，避免过高

频调仓带来的交易损耗。 

❖ 风险提示：宏观及行业政策、监管环境发生重大变化，使得行业发展逻辑根

本性改变；历史经验不代表未来；组合策略基于历史数据回测，不保证未来数

据的有效性。 
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核心结论：2026 年的市场环境打破了“价值等于低回撤防守”的历史惯例，长期

收益与短期防御难以在单一风格上兼得；以“按月 64”（价值/成长 60/40）静态底

仓叠加无分位阈值动态增强的均衡配置，是穿越风格周期更优的选择。价值资产

今年首次出现“回撤大于市场、绝对收益受损”的组合，单一价值押注已不划算；

长期回测表明，纯成长虽提供最高年化收益，但代价是更高的波动与显著更深的

最大回撤。静态组合中以“按月 64”为最优（年化 20%、夏普 0.82），动态组合

中更值得实盘采用的是无分位阈值的按月分位配置方案（年化 22%、夏普 0.85），

其收益与回撤均优于静态“按月 64”，且无需依赖样本内选择的阈值参数、规则简

洁稳健，比设阈值的动态版本更适合作为增强工具。当前，成长相对价值已处偏

高位置，分年度统计中的 2016-2018 走弱区间证明高配成长的最大风险恰在风格

切换之时。以“按月 64”为底仓、以无分位阈值的按月分位动态为增强，用组合

的方式穿越风格，而非用押注的方式赌风格。 

 

 

1 为什么要穿越风格？ 

2026 年以来价值资产的“避风港”属性阶段性失效——价值风格最大回撤年内首

次明显大于市场、且绝对收益受损，是穿越风格配置实验的直接起因。截至 9 月

初，国证现金流全收益指数年内最深回撤-24.4%，同期万得全 A 为-16.1%；收益

端同样分化：现金流年内-1.4%，万得全 A +1.5%，中证红利+7.5%。今年持有传

统价值与红利资产的资金，既跑输市场，回撤又比市场更深——收益端吃亏，风

险端也吃亏。这种“双输”组合在年内第一次出现，是本轮风格配置实验的直接起

因。 

但回溯历史，价值类资产在过去十余年长期扮演“市场大跌时的防守方”——其回

撤深于市场的年份在 2013-2025 年 13 个完整年度中仅出现 2 年。逐年的最大回撤

数据显示，2013-2025 年共 13 个完整年度里，万得全 A 回撤深于中证红利和国证

现金流的年份有 11 年，只有 2013、2014 两年相反——那两年国证现金流的回撤

更深；全样本口径下最深回撤也出在万得全 A（约-56%），红利和现金流都要浅得

多。这里有一条历史规律：红利/现金流走弱的时候，市场往往跌得更重，价值资

产更多是相对缓冲垫，而不是风险放大器。2026 年这条规律被打破，本身就是风

格分化走向极端的一个信号。 

风格一旦被资金推向极致，均值回归的风险便随之累积。成长风格在 2020（+78%）、

2025（+54%）等年份贡献过极高收益，价值风格则在 2014（+64%）、2017（+46%）、

2023（+17%）等年份大幅跑赢成长 30pct 上下。两种风格各有高光年份，也各有

低谷期，把仓位全部押在单一风格上，净值表现基本取决于入场时点落在风格周

期的哪个位置。做组合实验的出发点就在这里：用两类风格收益的此消彼长，换

一条更平滑的净值曲线，把该选哪一边的问题变成两边各配多少。 
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图1: 今年以来价值风格的绝对收益受损程度显著，绝对&相对双重压力 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所，本报告数据截至 26/9/1，下同 

 

2 长期如何配置：价值 100×成长 100 的组合实验 

以价值 100 与成长 100 作为价值、成长风格的标准化代表，我们构造了从纯价值

到纯成长的完整配置谱系，以回答长期应以什么比例穿越风格。价值 100

（480081.CNI）代表价值风格、成长 100（480080.CNI）代表成长风格，样本为

2013 年以来至今的日频数据。 

纯风格来看，成长风格提供了最高的绝对收益，但纯成长的代价是显著更高的波

动与接近纯价值 1.4 倍的最大回撤——长期满仓成长并不稳健。全样本口径下，

成长 100 累计净值约 13.3 倍、年化 21.45%，价值 100 约 8.4 倍、年化 17.31%，

年化超额约+4.1pct。万得全 A 同期年化只有 8.39%，两个风格指数长期都大幅跑

赢宽基，问题不在"要不要留在股市"，而在"以什么结构留在股市"。但成长的代价

也很清楚：年化波动 30.69%（价值 100 为 21.83%），最大回撤-55.57%，约为价值

100（-39.94%）的 1.4 倍，波动也高出近 9pct。高收益主要靠承担更大的尾部风险

换来，长期满仓成长在回撤上并不划算。 

静态组合：收益在成长权重 20%-40%区间已基本打满，继续加仓成长主要换来波

动与回撤的加速上行，夏普比率在 60/40 处见顶。从价值/成长比例 100/0 到 0/100

的月频再平衡组合看：年化收益由纯价值的 17.30%升至 20/80 的 21.58%（区间峰

值），其中 80/20→60/40→50/50 的年化收益为 19.06%→20.37%→20.85%，边际增

幅明显收窄；而最大回撤由 80/20 的-42.47%单调加深至 20/80 的-50.11%、直至纯

成长的-55.57%。夏普比率在 60/40 达到静态组合最高值 0.823，高于纯价值的 0.701

与纯成长的 0.634——价值打底、成长增强的 60/40 附近，是用可控的回撤换取成

长弹性，性价比显著优于组合两端。 

动态组合：引入基于风格相对强弱/分位的动态机制后，组合性价比进一步提升—

—【按月考察成长热度、突破 95%分位即降权】的方案以年化 25.85%、夏普 0.905

成为全样本最优。动态类方案整体优于静态等权：按月动态>95%方案年化 25.85%、

波动 26.36%、夏普 0.905，>80%阈值方案年化 23.80%、夏普 0.875，按月动态-价
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今年现金流最大回撤超24%，波动显著大于全A的16%，红利最大回撤也高达14%

国证现金流_前高回撤(%)

万得全A_前高回撤(%)

中证红利_前高回撤(%)

国证现金流全收益标准化走势(右)

万得全A标准化走势(右)

中证红利全收益标准化走势(右)
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值分位方案年化 21.95%、夏普 0.846；而各类静态等权方案（日/周/月/季）年化集

中于 20.4%-20.9%、夏普 0.79-0.81。其逻辑在于：动态方案在成长相对价值过热

（分位过高）时主动降配成长，规避成长均值回归的大幅回撤区间。 

综合收益、回撤与夏普，长期配置的最优取决于目标函数——1、追求极致收益选

动态高配成长；2、追求静态稳健与风险调整后收益选 60/40 均衡；3、追求最小

回撤选纯价值；4、对大多数以持有体验为约束的资金，“均衡为底、动态为翼”

是收益与回撤之间的帕累托改进。以夏普衡量的性价比看：静态 60/40 高于纯价

值与纯成长，且与 50/50 等权方案相比在回撤更低的同时收益并不逊色；若叠加

动态纪律，>95%阈值方案夏普 0.904 最高，无分位阈值方案 0.846 亦明显优于静

态 60/40。换言之，静态 60/40 适合作为长期底仓，动态方案适合作为高配成长的

纪律化增强。 

 

图2: 【价值：成长】静态组合——按月调仓最优；28 弹性最高，夏普视角 64 最优 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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【价值:成长】组合类型标准化走势——静态组合

每日等权 按周等权
按月等权 按月46
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图3: 【价值：成长】动态组合——成长/价值 95%分位阈值弹性最高 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表1: 【价值：成长】各类配置组合各区间表现 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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【价值:成长】组合类型标准化走势——动态组合

按月动态_成长/价值>95%分位时，价值以分位数配比，此外按2:8配置

按月动态_成长/价值>90%分位时，价值以分位数配比，此外按2:8配置

按月动态_成长/价值>80%分位时，价值以分位数配比，此外按2:8配置

按月动态_成长/价值>70%分位时，价值以分位数配比，此外按2:8配置

按月动态_价值以分位数配比

成长/价值(右)

【价值:成长】组合类

型

年化收益

率(%)

年化波动

率(%)

年化夏普

r=2%

年化收益

率(%)

年化波动

率(%)

年化夏普

r=2%

年化收益

率(%)

年化波动

率(%)

年化夏普

r=2%

年化收益

率(%)

年化波动

率(%)

年化夏普

r=2%

年化收益

率(%)

年化波动

率(%)

年化夏普

r=2%
按月动态_成长/价值>95%分位
时，价值以分位数配比，此外按

2:8配置
25.8 26.4 0.90 22.8 24.6 0.84 25.0 26.6 0.86 56.6 28.3 1.93 91.9 29.8 3.02

按月动态_成长/价值>80%分位
时，价值以分位数配比，此外按

2:8配置
23.8 24.9 0.87 22.1 23.3 0.86 22.9 25.0 0.84 42.3 27.1 1.49 44.2 26.3 1.61

按月动态_成长/价值>70%分位
时，价值以分位数配比，此外按

2:8配置
22.6 24.2 0.85 20.8 22.6 0.83 21.8 23.7 0.84 40.2 25.5 1.49 38.7 21.0 1.75

按月动态_价值以分位

数配比
21.9 23.6 0.85 20.1 21.9 0.83 22.5 22.2 0.93 38.0 23.3 1.54 33.8 15.6 2.04

按月动态_成长/价值>90%分位
时，价值以分位数配比，此外按

2:8配置
23.0 25.7 0.82 22.5 24.0 0.85 22.2 26.0 0.78 45.1 27.5 1.57 52.9 27.4 1.85

按月64 20.4 22.3 0.82 18.7 19.7 0.85 16.0 19.7 0.71 30.0 20.2 1.39 25.7 18.4 1.29

按月等权 20.8 23.2 0.81 18.9 20.8 0.81 15.5 21.1 0.64 32.0 22.2 1.35 27.1 21.8 1.15

按季度等权 20.8 23.2 0.81 18.9 20.8 0.81 15.4 21.1 0.64 32.4 22.2 1.37 28.8 22.0 1.22

按月82 19.1 21.5 0.79 17.9 18.6 0.85 16.3 18.1 0.79 25.2 17.4 1.34 21.3 13.7 1.41

按周等权 20.4 23.2 0.79 18.3 20.8 0.78 14.6 21.3 0.59 30.3 22.3 1.27 22.9 22.2 0.94

每日等权 20.4 23.2 0.79 18.3 20.9 0.78 14.7 21.3 0.60 30.5 22.4 1.27 23.1 22.3 0.94

按月46 21.2 24.3 0.79 19.0 22.2 0.77 14.9 23.0 0.56 33.8 24.5 1.30 28.0 25.6 1.01

按月28 21.6 27.1 0.72 18.8 25.6 0.65 13.0 27.6 0.40 36.7 29.9 1.16 27.7 34.0 0.76

价值100 17.3 21.8 0.70 16.5 18.9 0.77 15.9 18.7 0.74 19.7 16.9 1.05 15.1 14.0 0.94

成长100 21.4 30.7 0.63 18.0 29.8 0.54 10.4 33.0 0.26 38.3 35.8 1.01 24.7 43.1 0.53

全A 8.4 23.7 0.27 4.4 19.5 0.12 2.7 19.9 0.04 10.9 21.6 0.41 4.7 21.2 0.13

近10年 近5年 近3年 近1年

基准

静态

动态

分类

2013年以来

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 7 

 

策略专题报告/证券研究报告 

3 当前如何配置：在成长偏高位用均衡与纪律穿越 

当前位置上成长相对价值已再度处于偏高位置——2026 年以来成长大幅跑赢价

值、短期风格动能透支的风险上升，此时更应警惕“静态高配成长”的脆弱性。 分

年度口径下，成长 100 在 2026 年年初至今上涨约 23.86%、价值 100 约+7.23%，

相对超额约+16.6pct，延续 2025 年（成长+54.25%对价值+17.73%）的强势；若按

月度分位框架，成长相对价值的历史分位正快速抬升并逼近高配成长的警示区间

（85%分位）。此时若简单线性外推“成长永远跑赢”并满仓成长，等于把组合的尾

部风险完全暴露在风格均值回归之下。 

1. 高配成长的长期超额主要来自少数大涨年份的脉冲式贡献，多数年份超额并

不稳定——2013 年以来成长跑赢价值的年份为 8 年、跑输为 6 年。成长大幅

跑赢集中于 2013（+25.9pct）、2015（+62.7pct）、2019（+25.9pct）、2020（+72.4pct）、

2025（+36.5pct）等年份，而 2024 年两者基本打平（成长仅多+1.3pct）。这意

味着成长相对价值年化+4.1pct 的超额，其分布高度不均衡；一旦投资者在高

位入场后遭遇成长走弱年份，高配成长组合的绝对亏损可能在一年内抵消此

前多年的超额积累。 

2. 在成长走弱的年份与区间，高配成长组合的亏损与回撤显著放大，且随成长

权重提高而单调恶化——2016-2018 连续三年走弱区间内，纯成长累计-

34.67%、区间回撤-36.70%，而纯价值累计+30.12%、回撤仅-26.45%。分年

度看，成长单年跑输价值超过 20pct 的年份包括 2014（-31.6pct）、2017（-

32.5pct）、2022（-23.5pct）、2023（-35.8pct），其中 2016-2018 构成样本内最

长的连续走弱区间。区间测算显示：区间累计收益由纯价值的+30.12%随成长

权重提高而单调下滑，60/40 已接近盈亏平衡（-0.06%）、50/50 转为负收益（-

6.67%），至纯成长扩大为-34.67%；区间内高配成长方案的净值回撤亦显著更

深。高配成长在风格走弱区间的超额回吐与绝对亏损，是高配成长难以被真

正长期持有的症结所在。 

因此在当前位置，我们建议以“均衡为底、动态为翼”构建穿越风格的仓位：静态

底仓维持推荐 64 不变，动态增强则采用无分位阈值的按月分位配置方案。 具体

而言： 

1）静态：长期资金可将价值 100 与成长 100 按 60/40 构建底仓——该组合为静态

组合中的夏普最优（0.823），2026 年年初至今收益约 19.6%、显著优于纯价值的

约 7.2%，同时全样本年化波动 22.31%、较纯成长低约 8.4pct； 

2）动态：希望获取更高超额的资金，可采用“按月动态_价值以分位数配比”的无

分位阈值方案，即每月以成长/价值相对分位直接确定价值仓位、不设任何人工阈

值——该方案全样本年化收益 21.95%、年化波动 23.57%、夏普 0.846，收益与夏

普均优于静态“按月 64”（20.37%、22.31%、0.823），波动亦仅略高约 1.3pct，近 5

年夏普 0.927 甚至高于 95%阈值版本的 0.865；历史回测中设 95%阈值的版本（年

化 25.84%、夏普 0.904）账面收益虽更高，但 95%阈值属于样本内优选参数、存

在过拟合风险，无分位阈值方案无需人为设阈、波动亦更低（23.57%对 26.36%），

规则简洁透明、现实操作中更具参考性，是高配成长更可靠的纪律化版本； 

3）各类方案均建议以月度频率再平衡——月频等权（年化 20.85%）高于日频等

权（20.38%），过高频次的调仓会带来不必要的交易损耗。 
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表2: 【价值：成长】各类配置组合分年度收益率 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

表3: 【价值：成长】各类配置组合分年度年化波动率 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

分类
【价值:成长】组合

类型
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26YTD

按月动态_成长/价值>95%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
17% 43% 92% -12% 19% -28% 50% 61% 23% -11% -12% 39% 47% 85%

按月动态_成长/价值>80%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
8% 46% 51% 0% 19% -28% 50% 68% 21% 8% -12% 39% 47% 40%

按月动态_成长/价值>70%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
8% 46% 51% -1% 19% -28% 50% 57% 21% 3% -8% 39% 52% 30%

按月动态_价值以分

位数配比
6% 50% 51% 1% 17% -31% 54% 41% 21% 3% -1% 45% 45% 24%

按月动态_成长/价值>90%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
9% 43% 57% -12% 19% -28% 50% 64% 31% 0% -12% 39% 47% 49%

按月64 12% 52% 39% -3% 32% -22% 40% 31% 31% -7% 2% 39% 33% 20%

按月等权 15% 49% 46% -5% 29% -24% 43% 38% 33% -9% -2% 39% 36% 22%

按季度等权 15% 49% 45% -5% 29% -24% 42% 39% 32% -10% -2% 38% 36% 23%

按月82 7% 58% 27% 2% 39% -19% 35% 18% 24% -3% 9% 38% 25% 14%

按周等权 15% 48% 46% -5% 29% -23% 42% 38% 32% -9% -2% 39% 36% 17%

每日等权 15% 48% 45% -5% 29% -24% 42% 38% 33% -10% -2% 39% 36% 18%

按月46 17% 45% 52% -8% 26% -25% 45% 46% 36% -12% -5% 39% 40% 23%

按月28 22% 39% 65% -12% 19% -28% 50% 61% 41% -17% -12% 39% 47% 25%

价值100 2% 64% 16% 6% 46% -16% 30% 6% 18% 2% 17% 37% 18% 7%

成长100 28% 32% 78% -17% 13% -31% 56% 78% 45% -22% -19% 38% 54% 24%

全A 5% 52% 38% -13% 5% -28% 33% 26% 9% -19% -5% 10% 28% 2%

动态

静态

基准

【价值:成长】动静态组合_分年度收益

分类
【价值:成长】组合

类型
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26YTD

按月动态_成长/价值>95%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
21% 18% 43% 30% 15% 24% 23% 29% 23% 27% 16% 31% 27% 30%

按月动态_成长/价值>80%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
21% 18% 40% 28% 15% 24% 23% 27% 21% 22% 16% 31% 27% 25%

按月动态_成长/价值>70%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
21% 18% 40% 25% 15% 24% 23% 26% 21% 21% 16% 31% 25% 21%

按月动态_价值以分

位数配比
20% 18% 40% 23% 16% 25% 23% 25% 21% 21% 14% 31% 20% 16%

按月动态_成长/价值>90%分
位时，价值以分位数配比，

此外按2:8配置
21% 18% 41% 30% 15% 24% 23% 28% 21% 26% 16% 31% 27% 27%

按月64 21% 18% 40% 25% 12% 22% 20% 25% 20% 21% 13% 25% 17% 19%

按月等权 21% 18% 41% 26% 12% 22% 20% 26% 22% 22% 13% 26% 20% 23%

按季度等权 21% 18% 41% 26% 12% 22% 21% 26% 22% 21% 13% 26% 20% 23%

按月82 21% 18% 40% 23% 11% 21% 19% 24% 20% 20% 13% 23% 14% 14%

按周等权 21% 18% 41% 26% 12% 22% 20% 26% 22% 22% 13% 26% 20% 23%

每日等权 21% 18% 41% 26% 12% 22% 20% 26% 22% 22% 13% 26% 20% 23%

按月46 21% 18% 41% 27% 13% 22% 21% 27% 23% 23% 14% 28% 22% 27%

按月28 22% 19% 43% 30% 15% 24% 23% 29% 27% 27% 16% 31% 27% 36%

价值100 21% 19% 41% 22% 12% 21% 19% 24% 21% 22% 14% 22% 13% 15%

成长100 23% 20% 46% 33% 18% 25% 24% 32% 32% 32% 19% 35% 33% 47%

全A 22% 18% 47% 29% 11% 21% 21% 23% 16% 21% 13% 26% 18% 23%

动态

静态

基准

【价值:成长】动静态组合_分年度波动率
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4 风险提示 

1）宏观及行业政策、监管环境发生重大变化，使得行业发展逻辑根本性改变：若

未来宏观经济政策出现转向（如货币政策收紧、产业政策调整），或行业监管出台

新规，可能导致原有商业模式失效、盈利预期大幅下修，投资者需密切关注政策

动向； 

2）历史经验不代表未来：股市产业结构、投资者结构改变可能阶段性改变市场资

金行为，本文仅以历史数据进行复盘分析； 

3）组合策略基于历史数据回测：策略构建依赖于对历史价格、财务指标、市场情

绪等数据的统计分析和回测优化，个股公司未来基本面及估值情况可能发生较大

变化。 
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