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摘要: 中国资本市场经过 ２０ 多年的发展ꎬ股票数量和交易总量都已初具规模ꎬ股票成为一种重要的

资产配置ꎮ 伴随着中国经济由高速增长向高质量发展转变ꎬ优胜劣汰的结构性行情成为市场的主基

调ꎮ 针对这种情况ꎬ提出了一种能够获取稳定预期收益的 Ａ 股投资组合构建策略ꎬ通过风险调整后收

益评价股票的投资价值ꎬ进而通过总股本构建投资组合ꎬ可供以资产配置为目的的投资者参考使用ꎮ
关键词: 股票投资组合ꎻ风险调整后收益ꎻ择优选股
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　 　 中国资本市场经过 ２０ 多年的发展ꎬ股票数量

和交易总量都已初具规模ꎮ 随着居民财富的不断

增加ꎬ追求财富性收益的需求不断增强ꎬ股票成为

了一种重要的资产配置ꎮ[１] 伴随中国经济由高速

增长向高质量发展的转变ꎬ经济结构转型中的

“三期叠加”ꎬ矛盾凸显ꎬ防范重大社会风险、守住

不发生系统性风险底线ꎬ证监会在严监管的思路

下出台了一系列新政ꎬ资本市场生态发生了很大

的变化ꎮ 由资金驱动的普涨行情难以再现ꎬ取而

代之的是优胜劣汰的结构性行情ꎮ 结构性行情的

出现ꎬ无疑加大了投资者配置股票资产的难度ꎬ更
加考验投资者选择股票的能力ꎮ 通常ꎬ在选择股

票资产时ꎬ有基于宏观经济层面的分析方法[２]ꎬ
也有基于上市公司经营状况的基本面分析方

法[３－５]ꎬ以及近几年兴起的量化分析法[６－７]ꎮ
Ｌｅｖｉｎｅ 和 Ｋｕｎｔ[８] 通过相关的实证分析证明

了股票市场与宏观经济指标是显著相关的ꎬ一般

情况下ꎬ人均 ＧＤＰ 较高的国家ꎬ其股票市场发展

程度也较高ꎻＬｅｖｉｎｅ 和 Ｚｅｖｏｒｓ[９] 采用多元回归计

量模型实证分析了即使排除人力资本、政治、货
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币、财政和汇率政策等其他因素对宏观经济的影

响ꎬ仍然存在股票市场发展与宏观经济之间的正

相关关系ꎬ而且是非常显著的ꎮ
万寿义等[１０]基于基本面对 Ａ 股制造业上市

公司进行了研究ꎬ提出投资者要谨慎审视上市公

司销管费用比率增加的现象ꎬ认为费用是可以创

造未来收益的ꎻ邹若敏等[１１]也在基本面分析的基

础上ꎬ对钢铁行业上市公司 ２０１７ 年年报做了分析

及投资策略的研究ꎬ认为钢铁上市公司整体具有

投资价值ꎬ并给出重点个股投资价值策略研究

结果ꎮ
殷鑫等[１２] 认为基于价值投资的 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ 选

股策略在中国 Ａ 股历史数据回溯检验中表现出

很好的盈利能力ꎮ 左辉等[１３] 应用基本贝叶斯分

类方法进行选股ꎬ对上证 Ａ 股所选的股票收益率

统计分析ꎬ认为通过选取贝叶斯分类器参数可以

获得较好回报ꎮ
随着现代金融理论的发展ꎬ收益和风险不可

兼得是投资界的共识ꎬ Ｆａｍａ 和 ＭａｃＢｅｔｈ[１４] 最早

用实证的方法验证了这一结论ꎮ 单一地考察收益

或者风险指标均有失偏颇ꎬ 因此要计算分析风险

调整收益指标来综合考察收益和风险ꎮ 风险调整

收益指标主要包括夏普比率、特雷诺比率和索提

诺比率ꎮ 其中ꎬ夏普比率强调的是总风险ꎬ相较特

雷诺比率和索提诺比率更为全面ꎬ其核心思想是

投资人在固定所能承受的风险下追求最大的收

益ꎬ或在固定的预期收益下追求最低的风险ꎮ
宏观分析、基本面分析及量化分析通常都涉

及专业的背景知识及复杂的数学模型ꎬ且在实现

的过程中需要使用专业数据ꎬ例如宏观经济的各

项指标、上市公司的财务报表等等ꎮ 对于大部分

投资者而言ꎬ最直观且最易取得的数据是股票的

价格ꎬ本文将股票视为一种长期的资产配置ꎬ假设

股价的变化能够反映企业的投资价值ꎬ通过计算

每只股票股价的夏普比率ꎬ即风险调整后收益ꎬ对
全部上市公司进行筛选ꎬ得到预期收益稳定、具有

投资价值的一类股票ꎬ并通过该类中每只股票的

总股本ꎬ对每只股票的投资权重进行赋权ꎬ从而构

建一种能够平衡收益和风险的投资组合ꎬ让投资

者能够将资金投资于优秀上市公司ꎬ在中国经济

由高速增长向高质量增长转变的过程中ꎬ分享到

中国经济增长的成果ꎮ

一、投资组合的构建方法

(一)风险调整后收益

投资者在选择股票时ꎬ都会考虑其过往的收

益表现ꎬ投资收益是一个直观的判断股票优劣的

指标ꎬ但股票的投资收益会受到消息刺激或资金

驱动等偶发因素的影响ꎬ此类股票的收益可能不

具有持续性和稳健性ꎮ 若是投资者购买了这类股

票ꎬ股价的未来走势有可能在高位持续震荡甚至

还有可能出现大幅下跌ꎬ这不仅不能获得预期的

收益ꎬ还存在亏损的风险ꎮ 为了权衡收益与风险

这两个因素ꎬ本文采用风险调整后收益来重构和

选择收益稳健的股票组合ꎮ[１５]

夏普比率反映的是承担单位风险可获取的超

额收益ꎮ 在相同风险的前提下ꎬ夏普比率越高ꎬ超
额收益越高ꎬ投资收益越稳健ꎮ[１６－１７] 夏普比率计

算公式为

ＳｈａｒｐｅＲａｔｉｏ ＝
Ｅ Ｒｐ( ) － Ｒ ｆ

σｐ
(１)

其中 Ｅ Ｒｐ( ) 表示预期年化收益率ꎬ σｐ 表示年化

标准差ꎬ Ｒ ｆ 表示无风险利率ꎬ此处取央行公布的

一年期存款利率ꎮ
计算预期年化收益率 Ｅ Ｒｐ( ) 前需先计算股

票的日收益率ꎬ公式为

Ｒ ＝
Ｐ ｔ － Ｐｙ

Ｐ ｔ
(２)

其中 Ｒ 表示当天的收益率ꎬ Ｐ ｔ 表示今日收盘价ꎬ
Ｐｙ 表示昨日收盘价ꎮ

计算每只股票的平均日收益率ꎬ公式为

Ｒ ＝
∑

ｎ

ｉ ＝ １
Ｒ ｉ

ｎ
(３)

其中 Ｒ 表示平均日收益率ꎬ Ｒ ｉ 表示第 ｉ 天的收益

率ꎬ ｎ 表示交易天数ꎮ 年化收益率公式为

Ｙ ＝ １ ＋ Ｒ( ) Ｎ － １ (４)
Ｎ 为一年中的交易天数ꎬ不同年份的交易天数存

在略微的差异ꎬ本文统一取 Ｎ＝ ２５０ꎮ
为了计算年化标准差 σｐ ꎬ先计算股票当天收

益率的标准差ꎮ 计算公式为

σ ＝
∑

ｎ

ｔ ＝ １
Ｒ ｉ － Ｒ( ) ２

ｎ － １
(５)

５５１
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则年化标准差为

σｐ ＝ σ × Ｎ (６)
本文利用式(４)来替代预期年化收益率ꎬ结合式

(６)计算出股票的夏普比率ꎬ即风险调整后收益ꎮ
(二)选股

假设备选股票有 Ｓ 只ꎬ通过夏普比率计算每

只股票 ｎ 日内的风险调整后收益ꎬ并将股票按计

算结果从高到低排序ꎬ并将股票划分为五个星级ꎬ
其中排名前 １０％的为五星ꎻ接下来的 ２２.５％为四

星ꎻ中间的 ３５％为三星ꎻ之后的 ２２.５％为二星ꎻ最
后 １０％为一星ꎮ[１８－２１]评级为五星的股票是构建投

资组合的基础ꎮ
(三)分配投资权重

在股票市场中ꎬ股本小的股票往往容易受到

资金的操纵ꎬ其价格走势未必能真实反映公司价

值ꎮ 而股本大的公司ꎬ一方面由于参与股票交易

的机构较多且机构的资金实力相当ꎬ多空博弈充

分ꎬ其股价不易受到资金的操纵ꎬ股价较大程度是

公司价值的体现ꎮ 另一方面由于公司体量大ꎬ公
司管理层不会轻易改变投资方案ꎬ这使得股本大

的股票未来获得预期收益的可能性更大ꎮ
因此ꎬ在构建投资组合时ꎬ为了更加注重投资

收益的可预期性和可持续性ꎬ采用股本加权的方

法对五星组合中每只股票的分配投资权重ꎮ
假设投资的总资金量 Ｃꎬ评级为五星的股票

有 Ｍ 只ꎬ用 ω１ꎬω２ꎬ􀆺ꎬωＭ 表示每只股票的总股

本ꎬ我们对第 ｊ(１≤ｊ≤Ｍ)只股票分配的投资权重

为
ω ｊ

ω１ ＋ ω２ ＋ 􀆺 ＋ ωＭ
ꎬ相应的ꎬ第 ｊ 只股票的投

资金额为

Ｃ ｊ ＝ Ｃ ×
ω ｊ

ω１ ＋ ω２ ＋ 􀆺 ＋ ωＭ
(７)

二、实例分析

(一)构建投资组合

２０１４ 年底至 ２０１５ 年 ６ 月ꎬ由于实体经济转

型艰难ꎬ固定资产投资计划及降息降准释放的巨

额流动性并没有进入实体经济ꎬ而在资本市场形

成空转效应ꎮ 随着伞形信托和场外配资的兴起ꎬ
在杠杆资金推动下ꎬ中国股市出现了一个超级的

普涨行情ꎮ ２０１５ 年 ６ 月 １２ 日ꎬ证监会禁止证券

公司为场外配资提供交易接口ꎬ中国股市在经历

了短短半年多的牛市之后ꎬ又在后来的半年内接

连迎来了三次“股灾”ꎮ ２０１６ 年初ꎬ随着杠杆资金

及市场恐慌的退潮ꎬ上市公司的股价开始回归基

本面ꎮ 因此ꎬ选取 ２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １２
月 ３１ 日 Ａ 股市场每日的收盘价格及 ２０１６ 年 １２
月 ３１ 日上市公司的股本数据来构建投资组合ꎬ备
选股票为 ２０１５ 年 １ 月 １ 日前上市的股票ꎮ 在新

股上市初期ꎬ股票的交易量不足且中国股市存在

“炒新”现象ꎬ价格对信息的反应不够充分ꎬ因此

要求备选股票至少上市满一年ꎮ
通过上文方法构建五星投资组合后ꎬ保留其

余四个星级的股票数据ꎬ同样用股本加权的方法

构建了相应的投资组合ꎬ以作为五星投资组合的

其中一种对比ꎮ
(二)投资收益分析

１. 五个星级组合对比

２０１７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日五个星

级投资组合的收益对比见表 １ꎮ

表 １　 五个星级组合收益对比

Ｔａｂ.１　 Ｐｒｏｆｉｔ ｃｏｎｔｒａｓｔ ｏｆ ｆｉｖｅ ｓｔａｒ￣ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ

五星

组合

四星

组合

三星

组合

二星

组合

一星

组合

累计收益率 １２.１１％ －０.２２％ －１１.１１％－１６.９１％ －２３.８１％

年化收益率 ７.９２％ －０.１５％ －７.５５％ －１１.６２％ －１６.５８％

五星投资组合的期间累计收益达到 １２.１１％ꎬ
年化收益率为 ７.９２％ꎬ而其余的四个星级投资组

合不仅达不到正收益ꎬ还出现了不同程度的亏损ꎮ
不同投资组合投资收益出现较大差距的现

象ꎬ与 ２０１７ 年后中国资本市场的生态是相匹配

的ꎮ ２０１７ 年至 ２０１８ 年间ꎬ经营稳健的上市公司

得到投资者的认可ꎬ股价稳定且出现逐步上涨ꎬ而
财务造假、依靠概念炒作的公司逐渐被市场抛弃ꎬ
时常出现极端的下跌ꎮ

与过去普遍上涨或下跌的行情不同ꎬ２０１７ 年

之后的行情可以称之为优胜劣汰的“结构性”行

情ꎮ 五星投资组合在此期间能够获取较好的收

益ꎬ说明文章提出的构建投资组合的方法可以帮

助投资者在 Ａ 股市场中选出更具有投资价值的

股票ꎮ
２. 五星级投资组合指数与基准指数对比

本文选取了三个基准指数与五星投资组合进
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行收益对比ꎬ这三个指数分别是上证指数、深证成

指和创业板指ꎮ 其中ꎬ上证指数的股票样本为所

有在上交所上市的股票ꎬ市场风格更偏向绩优股ꎮ
创业板指以创业板所有股票为样本ꎬ市场风格更

偏向成长股ꎮ 而深证成指以在深交所上市的、最
具市场代表性的 ５００ 只股票作为样本ꎬ市场风格

介于上证指数和创业板指之间ꎮ
五星投资组合和三个基准指数从 ２０１７ 年 １

月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日期间投资收益的对比

见图 １ 和表 ２ꎮ

图 １　 五星级投资组合与基准指数的对比图

Ｆｉｇ.１　 Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ａ ｆｉｖｅ￣ｓｔａｒ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ａｎｄ
ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｉｎｄｅｘ

表 ２　 五星级投资组合与基准指数的收益对比

Ｔａｂ.２　 Ｐｒｏｆｉｔ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ａ ｆｉｖｅ￣ｓｔａｒ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｉｔｈ
ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｉｎｄｅｘ

五星级组合 上证指数 深证成指 创业板指

累计收益率 １２.１１％ －９.２０％ －８.６１％ －１８.１６％

年化收益率 ７.９２％ －６.２３％ －５.８２％ －１２.５１％

图 １ 表明ꎬ五星组合累计收益明显高于三个

基准指数ꎬ且随着时间的延长ꎬ五星组合的收益优

势愈加明显ꎮ 表 ２ 表明ꎬ在三个最具代表性的市

场走势整体向下的背景下ꎬ五星组合依然保持着

稳健的收益ꎬ其中ꎬ五星组合的累计收益跑赢上证

指数 ２１.３１％ꎬ跑赢深证成指 ２０.７２％ꎬ跑赢创业板

指 ３０.２７％ꎮ 这也说明本文的投资组合构建方案

能够获得优于市场的超额收益ꎬ是一种主动的

投资ꎮ
３. 五星级投资组合指数与中国私募基金系

列指数对比

中国私募基金系列指数是由国内大型私募基

金数据服务商及基金研究机构朝阳永续于 ２０１６

年推出ꎮ 该指数的推出ꎬ为投资者及私募基金管

理人提供了一个投资业绩客观对比的平台ꎬ其包

含了不同产品、策略等一系列业绩的比较基准ꎮ
百亿私募混合指数是由朝阳永续联合市场中

规模超百亿的私募公司共同打造的国内首只百亿

级私募指数ꎮ 其涵盖了国内 ２１ 家顶级私募公司

具代表性的 ４９ 只成分产品ꎬ所有成分基金筛选标

准非常严格ꎬ指数编制和分析紧扣市场ꎬ同时借鉴

国际研究经验ꎬ是中国私募行业表现的标杆指数ꎬ
具有良好的稳健性及抗跌性ꎬ具有很强的投资参

考依据ꎮ 二十亿私募股票指数是朝阳永续联合市

场中 ６３ 家以股票为主要策略且资产管理规模超

２０ 亿的私募基金公司共同打造的ꎬ成分产品由这

６３ 家私募中筛选出具代表性的 １５５ 只股票策略

产品构成ꎮ
同样ꎬ五星投资组合与两个私募基金指数在

２０１７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日期间的投资

收益进行对比ꎬ结果见图 ２ 和表 ３ꎮ

图 ２　 五个星级组合与中国私募基金对比图

Ｆｉｇ.２　 Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｆｉｖｅ ｓｔａｒ￣ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ ｗｉｔｈ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｑｕｉｔｙ ｆｕｎｄｓ

表 ３　 五星级投资组合与中国私募基金的收益对比

Ｔａｂ.３　 Ｐｒｏｆｉｔ ｃｏｎｔｒａｓｔ ｏｆ ａ ｆｉｖｅ￣ｓｔａｒ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｉｔｈ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｑｕｉｔｙ ｆｕｎｄｓ

五星级

组合

二十亿私募

股票指数

百亿私募

混合指数

累计收益率 １２.１１％ ８.７６％ ８.８３％

年化收益率 ７.９２％％ ５.７６％ ５.８１％

图 ２ 表明ꎬ五星投资组合与百亿私募混合基

金、二十亿私募股票基金的累计收益走势基本相

当ꎮ 从表 ３ 可知ꎬ五星投资组合的期间累计收益

跑赢二十亿私募股票指数 ３.３５％ꎬ跑赢百亿私募
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混合指数 ３.２８％ꎮ 这类私募基金收取的管理费用

大约在每年 ０.５－１.５％ꎬ且基金管理人在构建投资

组合时需要进行大量的宏观面或者基本面分析ꎬ
涉及的数据从宏观经济的各项指标到上市公司的

财务数据ꎬ甚至还需要专门到上市公司考察各类

微观数据ꎬ如水电用量、出入工厂的货车数量等

等ꎮ 而本文提出的投资组合构建方案仅需要股票

的收盘价及股本数据ꎬ通过计算机即可实现资产

的配置ꎮ
４. 数据选取的依据及论证说明

本文选取 ２０１６ 年 １ 月至 ２０１６ 年 １２ 月 Ａ 股

市场每日的收盘价格ꎬ及 ２０１６ 年 １２ 月上市公司

的股本数据来构建投资组合ꎬ并据此观察 ２０１７ 年

１ 月至 ２０１８ 年 ５ 月的累计收益率与年化收益率

情况ꎬ因为 ２０１４ 年底至 ２０１５ 年 ６ 月ꎬ再到 ２０１５
年 １２ 月ꎬＡ 股市场先出现了一个超级普涨ꎬ而后

又是直线下跌的单边行情ꎬ这之后的 ２０１６ 年 １ 月

至 ２０１８ 年 ５ 月符合风险调整后市场结构性行情

的特征ꎮ 本文选取的五星投资组合投资策略ꎬ与
基准指数、私募基金系列指数的优劣通过累计和

年化收益率体现ꎬ因而将时间延长至 ２０１８ 年 ５
月ꎬ以便尽可能体现投资策略的可行性与合理性ꎮ
同时ꎬ本文也提供了与基准指数、私募基金系列指

数的累计收益与月收益率对比图ꎮ 若以 ２０１６ 整

年的数据论证 ２０１７ 整年的数据ꎬ再以 ２０１７ 整年

的数据论证 ２０１８ 年截止 ５ 月的数据ꎬ如图 ２ 和表

３ 所示ꎬ并采用类似的方法ꎬ可得到五星级组合投

资策略更优的结论ꎮ
５. 极端条件下的情景分析

在前文的比较中ꎬ五星组合的收益稳健ꎬ收益

率领先于各个参照指标ꎮ 除此之外ꎬ本文还希望

分析五星组合在某些特殊背景下的收益情况ꎬ比
如系统性风险发生时ꎬ投资组合的盈亏情况ꎮ

２０１８ 年 ３ 月 ２３ 日特朗普政府向中国发起了

贸易战ꎬ旨在对中国出口美国的商品加征关税ꎬ以
达到相应的政治目的ꎮ 出口是拉动经济增长的三

驾马车之一ꎮ 据我国商务部统计ꎬ２０１７ 年我国出

口总值达 ２２ ６３４.９ 亿美元ꎬ而来自美国商务部的

数据表明ꎬ２０１７ 年全年ꎬ美国自中国进口 ５ ０５６ 亿

美元ꎬ美方贸易逆差 ３ ７５２.３ 亿美元ꎮ 美国加征关

税的措施ꎬ将对中国商品的竞争力及国内厂商产

生重大负面影响ꎬ进而影响到国内外企业在中国

的投资热情ꎮ 自美国政府发动贸易战起ꎬ我国的

宏观经济指标也逐渐出现疲态ꎬ股市是经济的晴

雨表ꎬ而其前瞻性的表现往往更先于宏观指标ꎮ
表 ４ 是贸易战开始后到 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ五星

投资组合及三个基准指数的表现ꎮ

表 ４　 贸易战期间五星级组合与基准指数的对比

Ｔａｂ.４　 Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ａ ｆｉｖｅ￣ｓｔａｒ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｉｔｈ
ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｉｎｄｅｘ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｒａｄｅ Ｗａｒ

五星级组合 上证指数 深证成指 创业板指

累计收益率 －５.９５％ －９.６８％ －１０.１６％ －６.９１％

最大回撤率 １３.１４％ １３.６１％ １７.２１％ ２１.４６％

从表 ４ 中可以看出ꎬ在贸易战开始后的短短

三个月时间内ꎬ上证指数下跌了 ９.６８％ꎬ深证成指

下跌了 １０.１６％ꎬ创业板指下跌了 ６.９１％ꎮ 毋庸置

疑ꎬ美国发起的贸易战对 Ａ 股市场造成了重大的

冲击ꎬ尤其对与宏观经济联系紧密的权重蓝筹股

造成很大的压力ꎬ引发了系统风险ꎮ 在此利空事

件导致市场恐慌下跌期间ꎬ五星级投资组合也不

可避免地受到影响ꎬ组合的收益率为－５.９５％ꎮ 但

是在市场整体下跌的背景下ꎬ五星级投资组合的

亏损少于基准指数的亏损ꎬ且五星组合的最大回

撤率也低于三个指数ꎮ
由以上数据可知ꎬ本文构建的投资组合ꎬ即使

在外部环境恶化、出现系统性风险的情况下ꎬ也具

有更强的抵御风险的能力ꎮ

三、结论

２０１５ 年ꎬ中国先是经历一轮超大幅度的上涨

行情ꎬ随后又接连经历了三次“股灾”ꎮ ２０１６ 年开

始ꎬ上市公司的股价逐步回归基本面ꎬ本文基于价

值投资的理念ꎬ希望通过风险调整后收益ꎬ利用

２０１６ 年的股市数据ꎬ筛选出中国优秀的上市公

司ꎬ构建出一个稳健的投资组合ꎬ将该组合作为一

种长期的资产配置ꎮ 在构建投资组合的过程中ꎬ
本文更加倾向于总股本较大的上市公司ꎮ 这是因

为刚上市的企业ꎬ在经营上面临着更大的不确定

性ꎬ而股本较大的公司ꎬ经过长期发展ꎬ通常经营

稳定ꎬ主营产品或业务具有更深厚的“护城河”ꎬ
投资于这类公司可以获得更稳定的投资收益ꎮ 因

此ꎬ利用本文提出的方法构建投资组合时ꎬ需要回

避价格严重偏离基本面的时期ꎬ但不需要频繁地
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调整组合中的成分股ꎮ
进一步考察本文利用 ２０１６ 年股市数据构建的

投资组合ꎬ在该组合中ꎬ前十大成分股(投资比例)
为贵州茅台(１４.０３％)ꎬ中国石化(８.７２％)ꎬ上汽集

团(５.１５％)ꎬ中国神华(５.１１％)ꎬ格力电器(４.１７％)ꎬ
五粮液(４. １６％)ꎬ中国建筑(３. ９９％)ꎬ宝钢股份

(２.５４％)ꎬ洋河股份(２.５％)ꎬ伊利股份(２.４２％)ꎮ
其中ꎬ贵州茅台、中国神华、上汽集团、格力电器入

选 ２０１８ 年 ＣＣＴＶ 十佳上市公司榜单ꎮ 从行业分

布上ꎬ以食品饮料、汽车、家用电器、医药生物为代

表的消费类股票占比为 ４５. ５２％ꎬ众所周知ꎬ以
ＱＦＩＩ、沪股通、深股通为代表的国际专业投资机构

十分钟爱中国的消费类股票ꎬ中国庞大的消费市

场是这类上市公司业绩的可靠保障ꎮ 本文在未使

用宏观数据、基本面数据的情况下ꎬ同样可以构建

出在当前经济背景下更具有投资价值的股票ꎮ

同时ꎬ通过上文的对比分析可知ꎬ本文提出的

投资组合构建方法ꎬ可以获取相较于市场基准指

数的超额收益ꎬ在系统性风险发生时ꎬ也具有较好

的风险抵御能力ꎮ Ａ 股作为新兴市场ꎬ大部分投

资者仍是散户ꎬ本文在构建投资组合时仅需要使

用股票的收盘价格及总股本的数据ꎬ方法简单、易
行、成本低ꎬ且以可承担的风险作为优先选项ꎬ因
而可供众多的具有价值理念的稳健散户投资参考

使用ꎮ 由表 １ 至表 ４ 可以看出ꎬ选择本文的投资

组合策略仍具有一定的风险ꎬ事实上ꎬ 如果能在

其他市场上无风险地获得收益率 ５ ％以上的收

益ꎬ那么没有人愿意去投年平均收益 ７％左右的

证券ꎬ本文提出的投资组合策略更注重风险ꎬ也只

适于保守型的投资者ꎮ 从根本上来说ꎬ每位投资

者可以选取最能反映自己风险偏好的指标来评价

资产组合绩效ꎬ帮助做出适合自己的投资决策ꎮ
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