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全文摘要
介绍了一种专为银河证券专业投资者设计的基于相对估值的中国ETF动态配置策略。该策略成功地将海外估值框架应用于中国市场，结合沪深300指数，实现了年化收益9.59%，夏普比率0.8745，最大回撤13.07%。核心在于利用长期估值中枢、估值变化方向及价格趋势，通过五种市场状态实施动态资产配置，并高度关注交易成本。策略探讨了不同采样频率与资产配置变动对表现的影响，指出动态配置相比静态持有能更有效地减少收益波动和尾部风险。建议在充分考虑成本和流动性后，小规模试行并持续监控策略的实际应用效果。

章节速览
00:00 中国ETF动态配置策略：迁移K-MA35估值框架
介绍了将K-MA35估值框架应用于中国ETF动态配置策略的研究背景与方法，通过2016年1月11日至2026年7月1日的样本数据，实现年化收益9.59%，夏普比率0.8745，最大回撤13.07%。演讲围绕方法线和检验线展开，探讨了估值信号转换为市场状态及ETF权重配置的过程，并验证了不同频率和交易成本参数下的策略稳定性。

01:18 估值与趋势双信号在A股市场中的应用
讨论了通过估值与趋势双信号判断A股市场投资时机的方法，强调了三层逻辑的重要性，包括定位中枢、判断偏离方向和趋势确认，以及如何通过相对估值、长均线和OLS回归斜率等指标进行市场分析。

03:24 20日与5日模型比较及估值分类策略
讨论了20日与5日模型在采集密度上的差异，强调了在估值分类策略中优先级的重要性，特别是在估值与价格信号冲突时，风险控制应置于更高位置，以避免频繁切换投资策略。

04:21 基于权重表的策略执行与风险控制
对话介绍了通过权重表执行的策略，涵盖各类资产在不同市场状态下的配置比例，强调固定权重与状态切换控制整体风险预算，确保回撤可控与结果可复现。策略执行严格，依据底层数据调整组合，避免使用未来信息，但高频率交易导致换手成本增加。

05:27 动态资产配置提升收益与风险控制
通过对比不同策略，展示了动态资产配置相较于静态持有在收益、波动和尾风险控制上的显著优势。策略在市场压力阶段表现更为稳定，回撤控制效果显著，年化收益率和夏普比率均优于沪深300及固定资产组合。策略通过适时调整权益资产比例，有效提升了风险调整后的收益，验证了动态配置的核心价值。

06:53 高频交易策略分析：收益与成本权衡
对话讨论了将采样间隔从20个交易日缩短至5个交易日的交易策略，旨在提高信息密度和更早捕捉市场变化。分析显示，5日模型在沪深300和中证全指中分别提高了年化收益率1.47%和0.88%，但同时也增加了换手率和最大回撤。强调了收益与交易成本需共同考量的原则，指出高频率交易策略应作为高弹性备选方案，而非默认实盘操作，需根据成本控制、资金规模和流动性条件决定使用。

08:41 成本与策略优化在量化投资中的应用
讨论了成本控制、策略优化在量化投资中的重要性，特别是20日模型与5日模型在不同成本压力下的表现差异，以及高频交易并非无条件升级的结论。强调了从高流动性组合开始试点，结合估值、价格趋势进行策略调整的必要性，提出了审慎试点而非无条件扩仓的建议。

发言总结
发言人1
介绍了银河精工运用相对估值驱动策略对中国的ETF进行动态配置的情况。通过借鉴海外的K的MA35估值框架，该策略在2016年1月11日至2026年7月1日期间实现了年化收益9.59%，夏普比率0.8745，最大回撤13.07%。演讲重点阐述了策略的方法论，包括信号来源、市场状态对应、成本控制，以及验证方法，强调了多层信号联合确认的必要性，并通过不同样本和频率测试，展现了策略在不同市场环境下的表现和成本考量。总结了策略的三条核心结论，强调了审慎试点的重要性，并提出了实盘应用的建议，重点指出收益与成本需一并考虑的原则。

问答回顾
发言人1 问：今天这场路演的主要内容是什么？
发言人1 答：今天路演的主线是将海外经典的KMA35估值框架迁移到中国ETF的实战配置中，并针对2016年1月11日至2026年7月1日的回调样本进行实证分析。该策略在沪深300做估值信号，20个交易日调仓单边成本下，实现了年化收益9.59%，夏普比率0.8745，最大回撤13.07%。

发言人1 问：路演的主要结构和检验内容有哪些？
发言人1 答：整场演讲有两条主线：一是方法线，详细介绍信号来源，将长期估值中枢、估值变化方向和价格趋势转化为五个市场状态，并据此确定ETF权重；二是检验线，测试20日和5日两种频率的表现，以及交易成本参数变化对结论的影响。

发言人1 问：原始估值框架的核心思想是什么？
发言人1 答：原始框架的核心思想是使用长期调整后的盈利平滑商业周期，然后判断当前市场价格相对于35年均线是高估还是低估。但其价值在于三层逻辑：定位估值中枢、判断偏离方向以及用趋势确认。这三层缺一不可，因为高估市场在风险偏好扩张时仍可能上涨，低估市场在盈利下降时仍可能下跌。

发言人1 问：为什么A股市场需要采用估值加趋势的双信号？
发言人1 答：A股市场散户占比高、政策预期驱动性强、行业轮动剧烈，导致估值与价格错位更为常见，因此需要结合估值和价格趋势的双重信号进行决策。

发言人1 问：新估值模型中各组件的作用是什么？
发言人1 答：新估值模型通过指数PETM替代个股估值，并利用1200个交易日的对数估值中位数和MAD绝对偏差计算长期中枢。同时，通过稳健估值偏离RV和平滑后的O斜率贝贝塔回归来判断估值趋势，价格端则结合均线偏DM和均线来确认方向，最终形成只回答三个问题（估值贵不贵、往哪走、价格是否确认估值）的完整信号体系。

发言人1 问：20日和5日模型有何异同点？
发言人1 答：20日和5日模型都基于不同采集密度的历史数据（分别为1200个交易日），在估值平滑、斜率计算和价格确认方面保持一致。区别在于观察频率，20日模型每20个交易日看一次，而5日模型每5个交易日看一次，前者采样更密集，参数H相应放大以公平比较。

发言人1 问：策略执行端（权重表）是如何设计的？
发言人1 答：权重表根据估值方向和价格趋势组合成五个互斥态，不同市场阶段有不同的资产配置比例，如繁荣上行时权益占多数，低估时则转向防御资产。该表用于控制整体风险预算组合，确保状态切换时回撤可控且结果可复现。

发言人1 问：资产样本和执行规则是怎样的？
发言人1 答：资产样本覆盖了沪深300到新的ETF，包括权益风格、利率债、黄金和现金管理等多种资产，底层数据从2010年开始准备。执行规则严格依据首个完整关键点计算，并在观察日收盘后确认组合，在下一个交易日开盘调整到目标权重，不使用未来信息。

发言人1 问：动态状态配置相比静态持有的核心增量是什么？
发言人1 答：动态状态配置相较于沪深300买入持有策略，实现了收益波动和尾部风险三项一起改善。主模型年化收益高出5.66个百分点，夏普比率从0.2111提升至0.8745，最大回撤从45.6%压缩到13.07%，相较于固定大类资产组合更是有明显优势。

发言人1 问：在压力阶段，五态切换策略相较于沪深300的表现如何？
发言人1 答：在18年和22年的压力阶段，五态切换策略净值表现比沪深300更为平缓。它通过在估值过高或趋势走弱时主动降低权益比例，黄金和现金占比从0.0862提高到0.7334，实现了更好的风险调整后收益。

发言人1 问：五态切换策略的重要限定是什么？
发言人1 答：五态切换策略的重要限定是其样本起点为17年的8月30号，与沪深300的样本起点不同，因此不能机械地认为换指数一定更好，但改革方向是一致的。

发言人1 问：五日模型相较于20日模型在哪些方面有所不同？五日模型与20日模型的成本对比是怎样的？
发言人1 答：五日模型设计的动机是为了增加信息密度，更早捕捉到估值和趋势的变化，但代价是更频繁的交易。实际测试中，5日模型年化收益为11.06%，夏普比率提升至1.0402，最大回撤为13.21%，而20日模型年化收益为9.59%，夏普比率0.87四五。这表明更密的采样不一定能同步改善回撤。在沪深三百情况下，五日模型相较于20日模型年化收益高出1.47个百分点，但交易次数显著增加，单边换手率也大幅提高。这意味着高频采样带来的收益弹性不一定能完全抵消回撤的增加，必须通过成本检验来验证超额收益的真实成本效益。

发言人1 问：对于五态切换策略的实施条件有哪些核心原则？
发言人1 答：核心原则是收益和成本必须一起决策，不能单独看收益。高频采样策略在执行成本可控、资金规模和流动性允许的情况下才更具优势，且必须考虑到真实交易冲击成本。

发言人1 问：不同成本压力下，20日主模型和五日模型的表现如何？
发言人1 答：在不同成本压力下，20日主模型的年化收益分别为9.59%至2.78%，而五日模型在20亿以下规模下年化收益大约下降1.43个百分点。在中等摩擦下，20日模型仍保持基础超额收益，而五日模型需叠加考虑各种折价和容量成本。

发言人1 问：固定组合与主策略之间的差异说明了什么？
发言人1 答：固定组合作为参照系，其年化收益和最大回撤较低，而主策略通过舞台配置样本内改善了收益和回撤，这说明切换产生了正能量。

发言人1 问：对于五态切换策略试点的建议是什么？
发言人1 答：建议审慎试点，先用20日频率选取高流动性ETF小步上线，并持续监控。实盘阶段，首阶段应选择高流动性ETF，以小规模开始试点，逐步扩大规模。

发言人1 问：阈值选择对于策略稳健性的影响是什么？
发言人1 答：阈值选择处于较宽区间内时，策略都能站得住脚，例如30-70交叉验证下的最优验证率达到了0.791，表明阈值选择稳健有效。

