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量化专题报告 

中观行业配置系列三：行业 ETF 配置的解决方案 

引言：国盛金工团队在资产配置和基本面量化领域长期深耕，目前有一些

还不错的研究成果。行业配置作为其中重要一环，本篇报告简要回顾一下

行业配置框架，然后对行业 ETF 落地的解决方案进行讨论与研究。 

问题：行业配置模型应该如何落地？目前市场有直接跟踪中证行业的 ETF，

因此本文主要研究行业 ETF 配置的解决方案。综合考虑规模和行业暴露，

我们筛选出约 50 个 ETF 作为备选池，并以其跟踪指数作为研究对象。指

数本身作为一揽子股票，具备天然的优势：高收益风险比，即稳定的超额

收益与较低的波动和回撤风险。 

行业 ETF 配置上的应用思路一般分为两种：直接法和间接法。前者重新对

ETF 进行打分构建策略，优点是指标和标的完全匹配，缺点 ETF 推荐可能

和一级行业观点有偏差；而后者参考一级行业观点寻找匹配 ETF，优点是

简单方便，缺点是不完全匹配，跟踪误差控制不住。本文希望打分和标的

尽可能对应上，打算尝试从直接法入手研究。 

① 简单行业 ETF 轮动：效果不错，但跟踪误差控制不住。我们对 ETF 进

行三标尺打分，并选择高景气、强趋势和交易不拥挤的 ETF 进行等权配置，

基准为中证 800，策略多头超额 20.2%，信息比率 1.63，超额最大回撤-

8.6%，但跟踪误差控制不住，达到 12.4%，和基准不太可比。 

② 组合优化：控制跟踪误差，融合一级行业观点后，超额更加稳定。控制

跟踪误差和持仓上限后，策略信息比率显著提升，但有时和一级行业观点

有所偏差。然后我们将行业观点以控制行业暴露的方式纳入组合优化中，

信息比率进一步提升。策略超额年化 21.5%，信息比率 2.29，超额最大回

撤-3.5%，月度胜率 70%。 

思考：行业 ETF 配置赚什么钱，如何应用？ 

① 收益归因：风格上小亏，行业上做对择时，Alpha 依赖 ETF 管理人。

在风格上年化超额为-1.5%，行业上 14.8%，alpha 上 8.4%。因此，ETF

配置主要赚行业和 Alpha 的钱，风格小幅为负（流动性损失），行业收益

主要来源于行业景气模型做对行业配置，而 Alpha 收益则主要来源于 ETF

管理人的信息优势和主动筛选。 

② 策略应用：ETF 呈现低收益和高夏普特征，适用于低风险偏好投资者。

股息率>10Y bond 时，做多行业 ETF 组合，仓位上限 20%，否则全部配

置债券，该股债混合策略年化收益约 8.3%，最大回撤-2.5%，年化波动率

为 3.9%，夏普比率达到 2.14。 

风险提示：模型根据历史数据规律总结，未来存在失效的风险。 
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引言：国盛金工团队在资产配置和基本面量化领域长期深耕，目前有一些还不错的研究

成果。行业配置作为其中重要一环，本篇报告简要回顾一下我们的行业配置框架，然后

重点对行业 ETF 落地的解决方案进行讨论与研究。 

 

一、问题：行业配置模型应该如何落地？ 

在本章节，我们简要回顾了《中观行业配置系列二：行业配置模型的顶端优化》中提出

的行业配置模型的样本外效果，并对行业配置该如何落地做一定的思考。 

1.1、行业配置模型落地的两种方式：ETF&选股 

在前期中观行业配置系列报告中，我们编制了分析师行业景气指数，并且构建了一套较

为完整的行业配置框架：行业景气度、趋势和拥挤度,它们分别对应着行业上涨过程中基

本面的改善、趋势的确认和交易拥挤的风险提示，有着较强的连贯性。在此基础上，我们

根据行业轮动的两种经典投资逻辑（动量投资和景气度投资），提出两种适用不同市场环

境的行业配置解决方案： 

1) 行业景气模型：高景气+强趋势，规避高拥挤。景气度为核心，进攻性强，需要拥

挤度提示风险来保护，比较偏同步； 

2) 行业趋势模型：强趋势+低拥挤，规避低景气。顺着市场趋势走，思路简单易复制，

持有体验感强，比较偏右侧。 

 

图表 1：行业轮动的三个标尺 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

每个月底，我们会给出具体的指标状态打分和行业配置权重建议。经过几个月的样本外

跟踪，效果还不错。行业配置模型多头年化 24.2%，超额年化 16.8%，信息比率 1.76，

月度超额最大回撤-5.4%，月度胜率 72%。近几个月换手不高，总体维持了低波动、低

Beta 的稳健风格，在动荡的市场环境下均衡配置，获得了较为稳定的超额表现。 

 

 

胜率交易，同步进场信号
• 赚基本面趋势的钱

趋势交易，右侧进场信号
• 赚市场共识扭转的钱

拥挤交易，左侧退场信号
• 赚非理性交易的钱

景气度

趋势

拥挤度
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图表 2：行业景气+趋势模型历史表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

在与客户路演交流和跟踪复盘的过程中，众多的投资管理人为我们提供了非常有价值的

想法和建议。目前我们讨论最多也是亟需解决的一个问题，就是行业配置模型应该如何

落地？或者更进一步，行业配置模型应该应用于哪一类型的产品？ 

 

根据现有股票可投标的的梳理，主要就是股票和 ETF，所以行业配置应用的维度主要就

是量化选股和行业 ETF 配置。在前期报告中，我们简单讨论过行业配置模型结合 PB-ROE

选股的应用效果，因此本篇报告着力于解决行业配置模型在 ETF 配置中的应用。 

 

图表 3：国盛金工行业配置体系：基于组合优化模型的行业配置框架（指标、模型与应用） 

 

资料来源：国盛证券研究所 
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1.2、行业 ETF 的筛选：综合考虑规模和行业暴露 

 

我们在筛选 ETF 的过程中主要综合考虑了规模和行业暴露的约束，即规模尽可能要大以

承载更大的流动性，ETF 跟踪指数尽可能与中信一级行业相匹配。截止最新报告期，我们

筛选 40-50 个 ETF，并以其跟踪指数作为研究对象。如下图所示，其中大概分为三类： 

 

1） ETF 与一级行业几乎完全匹配：例如煤炭、有色等，主要集中在上游周期板块，

普遍特征是行业内部逻辑比较一致； 

2） ETF 与一级行业不完全匹配，但是和二级行业几乎完全匹配：例如电力设备与新

能源、医药、食品饮料和电子等，主要集中在公募配置比例较高的赛道型行业； 

3） 找不到能够对应的一级行业：例如轻工制造、商贸零售等，普遍特征为行业规模

较小，关注度不高，长期 beta 也不高，被 ETF 发行人暂时放弃。 

 

图表 4：筛选后行业 ETF 列表：综合考虑规模和行业暴露 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

No. 中信一级行业 ETF证券代码 ETF证券简称
基金规模(合计)

[单位] 亿元
跟踪指数代码 跟踪指数名称

重仓行业名称(中信)
2021年报

重仓行业占比(中信)
2021年报
[单位] %

1 石油石化 516570.SH 易方达中证石化产业ETF 0.334161657 h11057.CSI 石化产业 基础化工 74.0694
2 煤炭 515220.SH 国泰中证煤炭ETF 50.00434654 399998.SZ 中证煤炭 煤炭 97.8288
3 有色金属 512400.SH 南方中证申万有色金属ETF 35.81442199 000819.SH 有色金属 有色金属 91.7393

电力及公用事业 159625.SZ 嘉实国证绿色电力ETF 2.568683649 399438.SZ 绿色电力 电力及公用事业 69.06
电力及公用事业 159611.SZ 广发中证全指电力ETF 12.29160345 h30199.CSI 中证全指电力指数 电力及公用事业 76.9981

5 钢铁 515210.SH 国泰中证钢铁ETF 19.77625327 930606.CSI 中证钢铁 钢铁 93.3662
6 基础化工 159870.SZ 化工ETF 6.935671465 000813.CSI 细分化工 基础化工 81.8032
7 建筑 516970.SH 广发中证基建工程ETF 110.2009206 399995.SZ 基建工程 建筑 92.2984
8 建材 159745.SZ 国泰中证全指建筑材料ETF 7.837136522 931009.CSI 建筑材料 建材 89.2076
9 轻工制造 0 0

机械 516960.SH 国泰中证细分机械设备产业主题ETF 0.957374126 000812.CSI 细分机械 电力设备及新能源 67.4468
机械 562500.SH 华夏中证机器人ETF 1.3093332 h30590.CSI 机器人 机械 43.8102
电力设备及新能源 515790.SH 光伏ETF 162.2679599 931151.CSI 光伏产业 电力设备及新能源 76.8064
电力设备及新能源 159790.SZ 华夏中证内地低碳经济主题ETF 32.74871099 000977.CSI 内地低碳 电力设备及新能源 65.6515
电力设备及新能源 516160.SH 南方中证新能源ETF 27.98505375 399808.SZ 中证新能 电力设备及新能源 60.3002
电力设备及新能源 561160.SH 富国中证电池主题ETF 14.46996183 931719.CSI CS电池 0 0
电力设备及新能源 515030.SH 华夏中证新能源汽车ETF 122.8629597 399976.SZ CS新能车 电力设备及新能源 33.2967
国防军工 512660.SH 国泰中证军工ETF 118.631674 399967.SZ 中证军工 国防军工 81.1005
国防军工 512670.SH 国防ETF 25.92844216 399973.SZ 中证国防 国防军工 85.2848
汽车 515250.SH 富国中证智能汽车主题ETF 8.378278693 930721.CSI CS智汽车 汽车 29.9696
汽车 516110.SH 国泰中证800汽车与零部件ETF 8.728012087 h30015.CSI 中证800汽车 汽车 89.9476

14 商贸零售 0 0
15 消费者服务 159766.SZ 富国中证旅游主题ETF 16.90897525 930633.CSI 中证旅游 消费者服务 60.7257
16 家电 159996.SZ 国泰中证全指家用电器ETF 30.79040496 930697.CSI 家用电器 家电 80.9747
17 纺织服装 0 0

医药 512170.SH 华宝中证医疗ETF 145.658581 399989.SZ 中证医疗 医药 96.5099
医药 159883.SZ 医疗器械 8.811702164 h30217.CSI 医疗器械 医药 98.0505
医药 159938.SZ 广发中证全指医药卫生ETF 29.88544176 000991.SH 全指医药 医药 98.0334
医药 512290.SH 国泰中证生物医药ETF 37.31822764 930726.CSI CS生医 医药 99.692
医药 159992.SZ 创新药 43.19964648 931152.CSI CS创新药 医药 98.4543
医药 512010.SH 易方达沪深300医药ETF 91.89594474 000913.SH 300医药 医药 99.4224
食品饮料 159736.SZ 饮食ETF 79.40924654 930653.CSI CS食品饮 食品饮料 96.294
食品饮料 512690.SH 酒ETF 92.76352512 399987.SZ 中证酒 食品饮料 97.2444
农林牧渔 159865.SZ 国泰中证畜牧养殖ETF 36.40409386 930707.CSI 中证畜牧 农林牧渔 89.5487
农林牧渔 159825.SZ 富国中证农业主题ETF 20.98956389 000949.CSI 中证农业 农林牧渔 49.3478
银行 512800.SH 华宝中证银行ETF 105.5435614 399986.SZ 中证银行 银行 99.0351
银行 159940.SZ 广发中证全指金融地产ETF 19.90814786 000992.SH 全指金融地产 银行 44.4162

22 非银 512880.SH 国泰中证全指证券公司ETF 326.5380263 399975.SZ 证券公司 非银行金融 84.4787
23 地产 512200.SH 南方中证全指房地产ETF 73.11134589 931775.CSI 中证全指房地产 房地产 95.68
24 交通运输 516910.SH 富国中证现代物流ETF 0.679025404 930716.CSI CS物流 交通运输 78.8902

电子 512480.SH 国联安半导体ETF 109.6149238 h30184.CSI 中证全指半导体 电子 93.1281
电子 159732.SZ 华夏国证消费电子主题ETF 1.078374542 980030.CNI 消费电子 电子 84.0582
电子 159995.SZ 华夏国证半导体芯片ETF 194.0176707 980017.CNI 国证芯片 电子 79.1821
电子 515000.SH 华宝中证科技龙头ETF 36.25397899 931087.CSI 科技龙头 电子 49.2182
电子 159939.SZ 广发中证全指信息技术ETF 25.32428059 000993.SH 全指信息 电子 61.8878
电子 159997.SZ 电子ETF 12.4624215 930652.CSI CS电子 电子 83.8626
通信 515050.SH 华夏中证5G通信主题ETF 96.81066356 931079.CSI 5G通信 电子 52.4242
通信 515880.SH 国泰中证全指通信设备ETF 14.29651481 931160.CSI 通信设备 通信 82.7942
计算机 159998.SZ 计算机 18.53242305 930651.CSI CS计算机 计算机 74.2321
计算机 159819.SZ 易方达中证人工智能主题ETF 14.77511851 930713.CSI CS人工智 计算机 43.4596
计算机 515230.SH 国泰中证全指软件ETF 2.415876001 h30202.CSI 软件指数 计算机 95.9691
传媒 512980.SH 广发中证传媒ETF 49.41711455 399971.CSI 中证传媒(CSI) 传媒 92.1376
传媒 159869.SZ 华夏中证动漫游戏ETF 6.477355667 930901.CSI 动漫游戏 传媒 92.1878
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1.3、ETF 配置的优势与不足：较高风险收益比，但面临规模约束 

 

根据笔者观察与调研，相比于个股和主动权益基金的配置，目前 ETF 产品的配置在机构

投资者中的占比尚处于萌芽阶段。事实上，这种纯获取 Beta 收益的被动指数投资的风险

收益比可能被普遍低估。在获取 alpha 收益越来越难的阶段，ETF 配置具备其天然的优

势：较高收益风险比，也就是较稳定的超额收益与较低的波动率和回撤风险。为了历史

数据的可获得性，我们以 ETF 跟踪指数代替 ETF 产品作为研究对象。考虑到 ETF 配置的

个股以中高市值个股为主，我们以中证 800 成分股作为基准股票池子。 

 

收益层面，我们发现 ETF 整体相比于中证 800 具备较为稳定的超额收益。如下图所示，

2015 年底至今 ETF 等权组合相比于中证 800 年化超额 4.5%，信息比率达到 1.22，超

额最大回撤仅为-3.2%。我们认为这是基金主动管理人的优势，ETF 管理人在选择个股和

行业的时候天然经过了一轮筛选，挑选了较有发展前景的个股和行业。 

 

图表 5：ETF 等权组合相比于中证 800 可以获得稳定超额收益 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

 

风险层面，我们对比了 ETF 跟踪指数和个股的波动率（最大回撤）。如下图所示，横轴为

年化收益率，左下图纵轴为年化波动率，右下图纵轴为最大回撤，红色的点为 ETF，蓝

色的点为个股，时间窗口为 2015 年至今。可以发现，基本上在同样的收益水平下，ETF

的波动率和最大回撤都要远小于个股。其中，ETF 组合的平均年化收益为 2.6%，年化波

动为 28%，最大回撤为-48%，收益风险比为 0.09，而个股组合的平均年化收益为-7.4%，

年化波动为 49%，最大回撤为-66%，收益风险比为-0.17。 

 

由此可以得出，ETF 整体具备较高收益风险比，也就是较稳定的超额收益与较低的波动

率和回撤风险。我们认为这是组合管理的优势。指数是一揽子的股票，某种意义上达到

了持仓分散和降低风险的效果。 
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图表 6：散点图：ETF 跟踪指数波动率 vs 个股波动率  图表 7：散点图：ETF 跟踪最大回撤 vs 个股最大回撤 

 

 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

但是纯粹用 ETF 做配置也有一些不足的地方，比如可能面临规模和标的约束。因为当前

规模较大的 ETF 主要集中在宽基、风格和主题上，除了部分行业的热门赛道 ETF（比如

光伏、酒和半导体）规模较大外，大部分 ETF 规模有限，哪怕筛选后平均来看也只有 10-

20 亿左右。乐观估计，假设日均换手率在 5%的情况下，单只 ETF 每日的成交额也基本

不足 1 个亿，如果产品规模较大调仓可能较为困难。此外，到目前为止仍有较多行业没

有相应匹配的 ETF，在产品配置端可能面临标的约束。 

 

但随着近些年 ETF 市场的火爆发展，储备一套行业 ETF 配置策略还是非常有价值的，未

来大概率有用武之处，下面我们主要尝试一下对 ETF 跟踪指数进行三标尺打分，搭建一

套行业 ETF 配置策略，实现量化特有的系统化和分散投资的优势。 

 

二、方案：行业 ETF 配置的解决方案 

本章节我们主要介绍了行业 ETF 配置的解决方案，包括行业 ETF 配置的两种思路，行业

ETF 的三标尺打分计算与展示，以及行业景气模型在 ETF 配置上的应用效果。 

2.1、行业 ETF 配置的两种思路：直接法&间接法 

行业 ETF 配置的研究看起来似乎很简单，但事实上背后有较多细节。比如中信一级行业

和 ETF 跟踪的中证行业指数并不完全对应，因此行业三标尺打分可能需要重新计算。根

据笔者总结，行业轮动在 ETF 配置上的应用方法一般分为两种：直接法和间接法。 

 

1） 直接法：根据筛选后 ETF 的跟踪指数重新计算行业三标尺打分，然后根据打分综

合选出行业，结合组合优化模型定权重，给出配置建议； 

 

2） 间接法：根据现有的一级行业配置建议，寻找尽可能接近的 ETF 进行配置，具体

权重参考一级行业配置结果。 
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图表 8：行业 ETF 配置的两种思路 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

总结来看，直接法的优点在于重新做一个行业 ETF 配置模型，指标和指数直接对应，但

缺点在于得到的 ETF 推荐可能和一级行业配置观点有偏差。而间接法的优点是顺着之前

的行业配置模型下沉落地，不用重新搭建模型，缺点是不完全匹配，组合的跟踪误差可

能控制不住。本文希望打分和标的能完全对应上，因此打算从直接法入手研究。 

2.2、行业 ETF 指标计算思路和效果展示 

在前期专题报告中，我们的行业配置模型主要用到三个维度的六个指标，具体计算方法

和含义如下，我们这里会基于 ETF 跟踪指数的成分股重新计算 ETF 的指标打分。考虑到

有一些指数 2015 年以后才编制，时间窗口为我们设定为 2015 年底至今。 

 

此外还有一个细节需要注意，我们的拥挤度指标需要用过去 6 年的数据来做时序标准化，

即使时间窗口采用 2015 年至今，计算拥挤度的时候仍然需要 2009 年至今的成分股数据。

考虑到时间较远某些跟踪指数没有成分股，我们暂且用最早一期的成分股进行代替。 

 

图表 9：行业配置模型所用指标介绍 

 
资料来源：国盛证券研究所 

行
 
ETF
 
 
的
两
种
思
路

直接法

• 核心  ： 根据筛  ETF的     新计算行 三标尺 

 ，然 根据  综  出行 ，结 组 优      ，

给出  建议 。

• 好处：   标 ETF    完全对应 。

• 不足：可能和一级行     有偏 。

间接法

• 核心  ： 根据现有的一级行   建议，寻找尽可能接近

的ETF进行  ，具体  参考一级行   结果 。

• 好处：顺着一级行     下沉落地，不用 新搭建  。

• 不足：不完全匹 ，组 的    可能  不住 。

 标类  标名称  标计算方法及含义

 析师行     
近期上调行 ROE的机构占比，

衡量看多该行业 ROE的机构比例

 析师行     _zscore
近期上调行 ROE的机构占比在过去十二个月的标准分，

衡量看多该行业 ROE的机构占比在最近一年的变化

 析师 期 ROE_FTTM的z_score
 计算当前未来 4个季度ROE_FTTM预测值(机构加权)，再计算该指标过去一年的标准分，

衡量当前机构 ROE预测值在最近一年的变化

历史   
最新行 单季 ROE(考虑业绩快报与预告)、净利润增速和营收增速环比的等权平均，

衡量行业最近一个季度基本面的边际变化

趋势 信息比率
行 过去一年相比于行 等 的信息比率 ，

衡量当前行业的趋势

拥挤     
最近三 月行 换手率 波 率 (时序+Barra)和Beta历史分位数的等权平均，

衡量行业最近一个季度交易情绪在历史上所处的位置
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为了更方便观察行业 ETF 指标状态与历史走势，我们整理了行业分析师景气度、拥挤度

和跟踪指数超额收益的时间序列对比。分析师景气度为正代表分析师看好该行业 ROE 改

善，未来可能有超额收益，拥挤度较高代表短期交易过热，需要规避。这里我们展示几个

热门行业 ETF（中证煤炭、CS 新能车、中证酒和中证医疗）的指标打分效果。 

 

图表 10：中证煤炭景气度、拥挤度和行业走势跟踪 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 11：CS 新能车景气度、拥挤度和行业走势跟踪 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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图表 12：中证酒景气度、拥挤度和行业走势跟踪 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

图表 13：中证医疗景气度、拥挤度和行业走势跟踪 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

可以发现，基本上分析师景气度信号的变化速度较慢，用于把握年度级别的趋势行情；

而拥挤度信号的变化速度较快，一般以季为尺度，用于规避短期交易风险。观察近几年

的景气度，煤炭于 2020 年末开始扩张持续至今，新能车于 2020 年初开始扩张并持续至

今，而酒和医疗则于 2021 年年初进入收缩。从拥挤度看，煤炭和新能车于 2021 年 4 季

度提示高拥挤，酒和医疗于 2020 年 4 季度提示高拥挤，均获得还不错的效果。 
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2.3、行业景气模型在 ETF 配置上的应用 

 
2.3.1、简单 ETF 轮动测试：波动较大，跟踪误差控制不住 

 

根据前期行业配置系列报告的思路，我们这里尝试行业景气模型在 ETF 配置上的应用，

即定期选择高景气，强趋势和拥挤度不高的 ETF 进行配置。根据前文所示，我们筛选后

的 ETF 为 50 个，时间窗口为 2015 年底至今，具体思路如下： 

 

1） 多头筛选：月底根据景气度(历史+分析师)、趋势选前 1/4 的行业 ETF 作为底仓； 

2） 拥挤度剔除：行业底仓中剔除拥挤度在前 1/4 的行业，剩下的行业等权配置； 

3） 值得注意的是，如果剩下行业 ETF 太少（小于 7 个），则说明高景气行业大多数

交易比较拥挤。此时，在我们的框架下行业配置陷入困境（高景气-强趋势-低拥

挤的不可能三角），采取保守策略：将拥挤度前 1/4 的 ETF 剔除，在剩下的行业

ETF（约 38 个）中根据景气度趋势复合指标选取前 1/4 的行业。 

 

如下图所示，相比于 ETF 等权，行业 ETF 的景气策略 2015 年至今多头年化 19.0%，多

头超额 15.1%，信息比率 1.47，超额最大回撤-9.0%，月度胜率 64.2%，表现还不错。

这里我们也对比了没有剔除高拥挤的情况，原始“高景气+强趋势”策略多头超额13.9%，

超额最大回撤-9.1%，月度胜率 61.7%。可以发现规避高拥挤后策略策略更加稳健，与一

级行业配置模型结论一致。 

 

图表 14：行业 ETF 景气模型（剔除高拥挤）表现优异  图表 15：行业 ETF 景气模型（剔除高拥挤）vs 行业景气模型（原始） 

 

 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

那我们构建行业 ETF 轮动模型和中证 800 可比吗？我们认为不可以直接比较。如下图所

示，2015 年至今策略相比于中证 800 多头超额 20.2%，信息比率 1.63，超额最大回撤-

8.6%，月度胜率 61.7%。 

 

尽管超额收益和信息比率有所上升，但如前文所述，这是 ETF 等权本身相比中证 800 有

4-5%的超额收益带来的。那为什么不能和中证 800 比较呢？原因在于跟踪误差可能控

制不住。观察下右图，可以发现基准是中证 800 时，跟踪误差基本上要比 ETF 等权作为

基准高，前者为 12.4%，后者为 10.3%，并且在去年四季度达到历史最高值 25%，因此

一定的组合优化处理还是很有必要的。 
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图表 16：行业 ETF 景气模型 vs 中证 800  图表 17：不做组合优化，策略跟踪误差控制不住 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

2.3.2、组合优化：控制跟踪误差和行业暴露后，收益更加稳定 

 

沿用之前一级行业配置组合优化的思路，我们这里也对行业 ETF 配置尝试进行组合优化。

具体而言，我们设定需要优化的变量为行业 ETF 配置策略的权重 w，目标函数为组合预

期收益𝑤𝑇𝑓𝑎，其中𝑓𝑎为前文给出的景气度和趋势类指标的综合打分信号，该指标越高越

好。限制条件包括： 

 

1） 跟踪误差：控制年化跟踪误差小于 m； 

2） 行业偏离：行业偏离基准小于 n； 

3） 权重上下限：控制权重上限为 x，仓位满仓； 

4） 拥挤度预警：拥挤度前 1/4 的行业相比于基准的权重低配 50%以上。 

 

值得注意的是，由于 ETF 之间不像一级行业具有互斥属性，即 ETF 的成分股可能会在多

个行业上有暴露，因此我们需要先计算单个 ETF 在各个一级行业上的暴露矩阵，然后根

据权重求解出整个 ETF 组合在一级行业上的暴露，从而达到控制行业暴露的效果。 

 

然后，我们每个月底以滚动的方式，利用过去 252 个交易日行业指数相对基准的超额收

益率计算协方差矩阵，乘以权重作为未来跟踪误差的预测。这里的基准是中证 800 指数，

通过个股流通市值加权得到。组合优化的目标函数和约束的公式如下： 

 

max 𝑤𝑇𝑓𝑎 

s. t.   𝑤𝑇Σ𝑤 < 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 

0 ≤ w ≤ x 

∑w = 1 

 

此外沿用之前的思路，如果行业 ETF 配置陷入困境时（剔除高拥挤后，底池数量较少），

这个时候高景气的行业交易比较拥挤，获取超额收益的难度较大，我们建议降低风险偏

好，进行分散持仓，具体参数细节如下： 

 

1） 若行业 ETF 底池数量>=7，则意味着高景气的行业没那么拥挤，尽可能调高风险

偏好：设置年化跟踪误差 m=0.2，权重上限 x 为 0.25； 

2） 若行业 ETF 底池数量<7，则意味着高景气的行业交易比较拥挤，尽可能降低风

险偏好：设置年化跟踪误差 m=0.1，权重上限 x 为 0.125； 
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如下图所示，策略多头年化21.1%，超额年化22.5%，信息比率1.92，跟踪误差为11.7%，

超额最大回撤-4.4%，月度胜率 67%，增强效果明显。 

       

图表 18：组合优化后，行业 ETF 配置组合相比基准收益更加稳健 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

 
2.3.3、问题：如何与一级行业配置观点相融合？ 

但正如前文所述直接法存在的问题，我们发现 ETF 的配置建议可能和一级行业配置观点

有偏差。由于方法论是一致的，大部分时间组合的行业暴露和行业配置观点基本一致，

但在一些特殊情况，可能会出现较大不同。 

 

这里我们用银行板块举例，在今年 1-4 月底，一级行业模型对银行配置的比例超过 20%，

在市场下跌中组合获得一定的抗跌属性，而 ETF 模型得出的银行的行业暴露为 0。而在

历史上，ETF 配置策略对银行的暴露也极低。究其原因，筛选后 ETF 的个数接近 50 个，

在众多的赛道型指数中，按照行业景气模型这一套方法论，银行的景气就排序很难靠前。 

 

图表 19：ETF 配置策略历史上对银行行业的暴露  图表 20：历史上中证银行的打分排序一直不高 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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那这一问题应该如何解决呢？这里我们采用直接法和间接法融合的形式，即将行业配置

观点以控制行业暴露的方式纳入直接法的组合优化中去，例如今年年初银行的配置权重

20%，我们就在约束条件里加入：ETF 组合的银行行业暴露在 20%左右，以其为中枢允

许上下有波动，如果限制太死可能也会侵蚀收益。 

 

这样 ETF 配置的行业暴露和行业观点不会偏差太多，模型的目标是最大化 ETF 的打分排

序，约束条件是控制跟踪误差、单个 ETF 持仓上限，行业暴露与行业观点偏离幅度，具

体细节如下： 

 

1） 跟踪误差：控制年化跟踪误差小于 m； 

2） 行业偏离：行业偏离一级行业配置模型的权重小于 n； 

3） 权重上下限：控制权重上限为 x，仓位满仓； 

4） 拥挤度预警：拥挤度前 1/4 的行业相比于基准的权重低配 50%以上。 

 

组合优化的目标函数和约束的公式如下： 

 

max 𝑤𝑇𝑓𝑎 

s. t.   𝑤𝑇Σ𝑤 < 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 

0 ≤ w ≤ x 

max|𝑤𝐻 −𝑤𝑖| < 𝑛 

∑w = 1 

 

同样地，如果行业 ETF 配置陷入困境时（剔除高拥挤后，底池数量较少），这个时候高景

气的行业交易比较拥挤，获取超额收益的难度较大，我们建议降低风险偏好，进行分散

持仓，具体参数细节如下： 

 

1） 若行业 ETF 底池数量>=7，即高景气的行业没那么拥挤，尽可能调高风险偏好：

设置年化跟踪误差 m=0.2，权重上限 x 为 0.25，偏离行业观点幅度 n 为 0.1； 

2） 若行业 ETF 底池数量<7，即高景气的行业比较拥挤，尽可能降低风险偏好：设置

年化跟踪误差 m=0.1，权重上限 x 为 0.125，偏离行业观点幅度 n 为 0.1； 

 

图表 21：考虑一级行业配置观点后，行业 ETF 配置组合信息比率进一步提升 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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如上图所示，修正后策略多头年化 20.1%，超额年化 21.5%，信息比率 2.29，跟踪误差

为 9.4%，超额最大回撤-3.5%，月度胜率 70%。观察修正后策略在银行板块的暴露，在

2022 年 1-4 月底银行配置的比例在 12%左右，在市场下跌中组合获得一定的抗跌属性。

因此我们认为考虑一级行业配置观点约束后，配置会更加均衡，贴近行业配置观点，胜

率和信息比率都有所提升，但超额收益同样也会降低，更适合低风险偏好投资者使用。 

 

图表 22：修正后策略在银行板块暴露更贴近一级行业配置观点，市场下跌中起到保护作用 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

三、思考：行业 ETF 配置赚什么钱，如何应用？  

本章节我们主要对上述行业 ETF 配置策略做了收益归因，包括在风格和行业上分别赚什

么钱，以及对 ETF 配置策略的应用做了点简单的探讨。  

3.1、收益归因：风格上小亏，行业上做对择时，Alpha 依赖 ETF 管理人  

 

由于 ETF 配置策略主要赚取 Beta 端的收益，参考我们团队前期报告《基金 ALPHA 进化

史：公募基金究竟赚的是什么钱？》，我们对上述 ETF 配置策略做了一下风格和行业层面

的收益归因，尝试理解一下行业 ETF 配置策略赚的是什么钱。 

 

① 首先是风格收益视角。风格收益是指 ETF 配置策略相比中证 800 在 Barra CNE5 模型

的十个风格因子上暴露所获得的收益，风格因子包括：市值、非线性市值、Beta、动

量、波动率、流动性、价值、盈利、成长、杠杆率。 

 

下图是 ETF 配置组合相比中证 800 在十大风格上的历史暴露，可以看到有如下特征： 

1） 市值类：在市值风格上长期低配，在非线性市值上长期超配。相比中证 800，ETF

配置策略更偏中小盘； 

2） 量价类：在 Beta、动量、波动率和流动性上长期超配。相比中证 800，ETF 配置

策略风险偏好相对更高，弹性更大，更追逐动量效应； 
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3） 基本面类：在价值、盈利和杠杆上长期低配，在成长上长期超配。相比中证 800，

ETF 配置策略更具成长性和高估值。 

 

图表 23：行业 ETF 配置策略在 Barra CNE5 十大风格上的暴露 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

那这些风格暴露带来超额收益了吗？我们也统计了 ETF 配置策略在这些风格上的超额收

益，可以看到有如下特征： 

 

1） 长期超额收益为正的风格：在 Beta、动量和成长上稳定赚钱，其中在 Beta 上获

取超额最多，以企业长期盈利兑现为核心追逐 Beta 收益； 

2） 长期超额收益为负的风格：在波动率、非线性市值、流动性上稳定亏损，其中在

流动性上负超额最大，为了保证个股的流动性适当舍弃了一部分超额收益； 

3） 不太确定的风格：在市值上虽然赚钱，但是波动较大；在价值上近些年赚钱，主

要受益于价值风格的低谷，未来并不明确；在盈利、杠杆上基本跑平，既无正超

额也无负超额。 

 

总结来看，ETF 配置策略为了市场流动性在流动性和波动率上长期正暴露且亏钱，为了

追逐“慢逻辑”和“成长性”，赚取中长期盈利兑现的收益，在 Beta、动量和成长上长

期正暴露且赚钱。这与我们前期报告结论一致，在风格上类似公募主动基金。 

 

图表 24：行业 ETF 配置策略在 Barra CNE5 十大风格上的超额收益 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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② 然后是行业收益视角。行业收益主要指 ETF 配置策略相比中证 800 在中信一级行业

上暴露所获取的超额收益。经过归因，主要分为如下三类： 

 

1） 长期超额为正的行业（>2%）：石油石化、煤炭、有色金属、钢铁、基础化工、

电力设备与新能源、军工、家电、医药、食品饮料、农林牧渔、银行、非银行金

融、电子、通信、计算机； 

2） 长期超额为负的行业（<-2%）：传媒； 

3） 超额收益不明显的行业（-2%-2%）：电力及公用事业、建筑、建材、轻工制造、

机械、汽车、商贸零售、消费者服务、纺织服装、房地产、交通运输。 

 

这里我们可以看到，不太确定的行业中主要分成两类：一类是 ETF 没怎么覆盖的行业，

例如轻工制造、纺织服装等，ETF 本身在这些行业上几乎无暴露，自然超额收益不明显；

另一类主要是偏基建类，例如电力、建筑、地产等，模型在这些行业上判断效果较弱。 

下面我们将行业大概分成金融、周期、科技和消费做个简单的收益分解和复盘。 

 

图表 25：行业 ETF 配置策略在金融板块上的暴露和超额收益 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

1）金融：相比中证 800，ETF 配置策略长期低配银行和非银行金融。近些年金融板块景

气度较差，超额收益为负，策略在金融板块整体判断准确。 

 

图表 26：行业 ETF 配置策略在周期板块上的暴露和超额收益 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 
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2）周期：相比中证 800，ETF 配置策略在大部分时间一直低配周期板块，有两段时间超

配：第一次是 2016 初到 2017 年，第二次是 2020 年底到 2022 年，当前仅超配煤炭。

策略较为准确地把握住了周期板块的两次景气扩张，整体判断效果不错。 

 

图表 27：行业 ETF 配置策略在科技板块上的暴露和超额收益 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

3）科技：相比中证 800，ETF 配置策略在电新和军工这两个行业上长期超配，在 TMT

板块上长期低配。其中，超配军工、电子和通信的超额收益较高，几次超低配均获得不错

效果；电新因为在 2021 年因为高拥挤低配错过最后一波行情，也躲开了 2022 年初的下

跌，盈亏同源；传媒在 2019 年超配获取负超额。整体来看，判断效果还行。 

 

图表 28：行业 ETF 配置策略在消费板块上的暴露和超额收益 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

4）消费：相比中证 800，ETF 配置策略在消费板块上有过两次明显的超配：第一次为 2017

年，超配家电和食品饮料，获取较高超额收益；第二次为 2019-2020 年，超配医药和

农林牧渔，效果不错。但是 2020 年后因为高拥挤低配食品饮料错过最后一波行情，也同

样躲开了 2021 年年初的下跌，同样也是盈亏同源。整体来看，判断效果还行。 

 

总结来看，策略在行业层面效果不错，准确地抓住了几波年度级别的行情，比如 2017 年

和 2019-2020 年的消费、2021-2022 的周期、2019 年之后的军工和电子。同样地，在一

些可能出现重大逻辑变化的热门行业（电新和食品饮料）上，容易因为换手率中枢系统

性上移而判断高拥挤，提前减仓错失了最后一波收益，同样也避免了高拥挤后的回撤。 
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最终，我们将行业 ETF 配置的收益进行了年化拆解：风格+行业+Alpha。其中，风格和

行业根据因子暴露*因子收益再相加得到，Alpha 收益通过倒推得到。 

 

如下图所示，策略相对800的年化超额收益为21.7%，风格上为-1.5%，行业上为14.8%，

alpha 上为 8.4%。由此可见 ETF 配置策略主要赚行业和 Alpha 的钱，风格小幅为负（流

动性和波动率损失），行业收益主要来源于行业景气模型做对行业配置，而 Alpha 收益则

主要来源于 ETF 管理人的信息优势和主动筛选。 

 

图表 29：ETF 配置策略超额收益拆解：风格+行业+Alpha  图表 30：ETF 配置策略主要赚行业和 Alpha 的钱 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

3.2、应用维度：适合风险偏好较低的投资者使用 

 

那行业 ETF 配置策略如何应用呢？或者说，行业配置模型应该应用于哪一类型的产品？

在第一章我们有提到，ETF 产品相比于股票最大的优势在于较高的收益风险比。在同样

的收益水平下，ETF 的波动率和最大回撤都要远小于个股，当然收益的弹性也要远小于

个股。也就是说，ETF 产品是个中低收益和风险的标的，因此其天然适合风险偏好较低的

投资者使用，比如固收+的股债混合产品、以绝对收益为目标的主动量化产品以及对跟踪

误差和回撤比较注重的中低风险产品。 

 

这里我们简单测试一下行业 ETF 配置策略在固收+策略上的应用效果。在我们前期的专

题报告《稳定行业基本面量化——择时与选股》中，我们提出了可以基于稳定行业股息

率模型构建股债混合策略：在股息率大于十年期国债收益率时做多股票，仓位逐步提升

至 20%，否则空仓股票，全部配置债券。策略构建细节如下： 

 

1) 配置标的：沪深 300 指数+中债-国债总财富(7-10 年)指数； 

2) 股票仓位：股息率-10Ybond>0，开仓信号为 1，否则为 0。信号求 MA5，对应股票

仓位[0%,20%]，剩余仓位配置债券指数。 

 

如下图所示，策略 14 年至今年化收益率约为 5.6%，最大回撤-3.3%，年化波动率为 3.3%，

夏普比率 1.69，股票平均仓位 12.7%。 
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图表 31：基于股息率模型的绝对收益策略历史表现 

 
资料来源：国盛证券研究所，wind 

 

下面我们用 ETF 配置组合代替沪深 300，希望获得一定的行业 Beta 收益。理论上讲，ETF

配置策略有年化 15%-20%的超额收益，平均仓位为 12%左右，那应该可以在原有策略

基础上提升 2%左右。策略构建细节如下： 

 

1) 配置标的：ETF 配置组合+中债-国债总财富(7-10 年)指数； 

2) 股票仓位：股息率-10Ybond>0，开仓信号为 1，否则为 0。信号求 MA5，对应股票

仓位[0%,20%]，剩余仓位配置债券指数。 

 

如下图所示，策略 14 年至今年化收益率约为 8.4%，最大回撤-2.5%，年化波动率为 3.9%，

夏普比率 2.14，在原有策略基础上年化收益和夏普比率均有提升，年化波动增加不多。

若考虑交易成本，策略年化单边换手 4 倍左右，按照千 3 手续费，仓位 12%，一年交易

产生的亏损在 0.14%左右，费后年化收益仍可以在 8%左右，策略整体效果还不错。 

 

图表 32：ETF 配置策略应用于固收+策略表现不错  图表 33：ETF 配置策略主要赚行业 Beta 和赛道 Alpha 的钱 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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四、工具：行业 ETF 景气-趋势-拥挤度图谱和最新观点 

模型得到的 12 月 ETF 配置建议为：基建工程 12%，中证军工 12%，中证煤炭 10%，

800 汽车 8%，CS 生物医药 7%，中证酒 6%，CS 食品饮料 6%，中证银行 6%，金融地

产 6%，CS 物流 6%，通信设备 6%，中证畜牧 5%，内地低碳 5%，新能车 5%。可以

看到配置和一级行业观点比较类似，因为基准不同，所以权重有所调整。目前仍以均衡

配置为主，但从调仓趋势上建议把握金融消费基建的配置机会。 

 

最后我们也将行业 ETF 的景气度-趋势-拥挤度的信息集成到一个可视化的图表中。横轴

表示景气度打分，纵轴表示行业趋势打分，气泡大小表示行业拥挤度。其中蓝心气泡代

表低拥挤，红心气泡代表高拥挤，图谱如下： 

 

图表 34：行业 ETF 景气度-趋势-拥挤度图谱 

 

资料来源：国盛证券研究所，wind 
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风险提示 

模型根据历史数据规律总结，未来存在失效的风险。 
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