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1. 私募策略：丰富多元，配置利器
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1.1 私募证券基金策略分类体系

股票
策略

债券
策略

市场
中性

管理
期货

套利
策略

多策
略

宏观
策略

事件
驱动

FoF/

MoM

一级策略 二级策略 策略描述

股票策略

主观股票 主要通过投资权益类资产以及相应的衍生品工具（包括股票、权益类基金、股指期货、股票期权等）获利，依据主动研究和投资
决策构建投资组合，按照投资风格可进一步分为成长型、平衡型、价值型等，收益来源包括仓位管理、行业配置和个股选择。

量化股票
与主观股票的主要区别在于，量化股票主要通过系统化/量化的方法构建投资组合，持股数量多而分散。根据仓位是否可动态调整
进一步分为量化多头型（可灵活调整仓位）和指数增强型（基本满仓，主要对标某个基准指数）。其中指数增强型根据对标指数
进一步可分为沪深300指数增强、中证500指数增强、中证1000指数增强、全市场增强等。

债券策略

纯债策略 主要通过投资利率债、信用债、现金类工具以及相应的衍生品工具获利，综合采取久期、信用等策略，并搭配一定的杠杆。主要
收益来源包括票息收益、利率变动收益、信用利差及其变动收益、杠杆收益等。

强债策略 在纯债策略的基础上，运用少量资金（一般不超过20%）配置其他资产或策略，以达到收益增强目的。其他资产或策略包括股票、
打新、CTA、期权等。

市场中性 --
同时持有市值/贝塔敞口一致/接近的“股票多头”和“股票空头”组合，通过多头组合相对空头组合的超额收益获利。目前国内
股票空头组合主要通过持有股指期货空头的方式实现（少量通过融券卖空或者收益互换的方式实现），股票多头组合的构建主要
基于基本面因子、量价因子、舆情因子等。

管理期货
量化CTA 主要通过投资期货、期权等衍生品获利，主要采取的策略包括趋势跟随、反转、套利等，具有双向交易（做多、做空）、杠杆交

易（保证金交易）等特点。量化CTA主要通过系统化/量化的方法建立交易模型，而主观CTA则主要通过主观研究和投资决策的方
式进行交易。主观CTA

套利策略 -- 通过在不同的市场上同时持有本质上相同/相近的证券或者衍生品的多头和空头头寸，在价格回归中获利，可进一步分为ETF套利、
期现套利、跨期套利、期权套利、可转债套利等。

多策略 -- 综合配置上述两种或两种以上策略，且至少在两种策略上配置比例或业绩贡献均达到20%以上。

宏观策略 -- 主要通过自上而下的宏观判断和大类资产（股票/债券/商品等）配置和对冲获利。

事件驱动 -- 国内主要体现为定增策略，即主要通过以折价方式参与定向增发股票，在锁定期满后卖出获利。

FoF/MoM --
主要通过配置其他多个私募证券基金或者委托其他多个管理人进行管理。其中FoF主要通过配置其他多个私募证券基金产品的方
式，MoM主要通过委托其他多个私募证券管理人管理的方式。

资料来源：中信证券研究部。
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1.2 国内公募基金分类及与私募产品策略比较

资料来源：Wind，中信证券研究部

公募基金（Wind一级分类） 公募基金（Wind二级分类） 私募产品策略类型

股票型 被动指数型 NA

指数增强型 量化股票

股票股票型 主观股票

混合型 偏股混合型 主观股票

灵活配置型 主观股票

平衡混合型 主观股票

偏债混合型 强债策略

债券型 混合债券型（一级、二级） 强债策略

中长期、短期纯债型 纯债策略

另类型 股票多空 市场中性

商品型基金 NA

基础设施基金（REITs） NA

QDII基金 NA

货币型 NA

NA 管理期货

NA 宏观策略

NA 多策略

NA 套利策略

FOF基金 FOF/MOM

 相对公募基金而言，私募产品策略更为丰富和多
元化。比如管理期货、宏观策略、多策略、套利
策略等主要存在于私募证券基金中。

 即使相同的策略，私募产品在运用的细分策略上
更为灵活和多元化。比如量化私募管理人在高频
量价细分策略和人工智能技术的运用。

 私募基金可投资公募基金，而公募基金基本不能
投资私募基金。
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资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

主观股票私募vs偏股混合型公募

1.3.1 同策略公募基金与私募产品业绩比较 (1)：主观股票、债券
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纯债策略私募vs中长期纯债公募
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强债策略私募vs混合型债券（二级）公募
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资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

股票市场中性：私募vs公募

1.3.2 同策略公募基金与私募产品业绩比较 (2)：量化股票

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

300指数增强：私募vs公募

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

500指数增强：私募vs公募）

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

1000指数增强：私募vs公募
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1.3.3 同策略公募基金与私募产品业绩比较

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部。

2019年 2020年 2021年 今年以来 年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率统计区间

主观股票私募产品指数 27.91% 28.29% 7.33% -10.05% 11.40% 18.32% 44.11% 0.50 2006-06-30至2022-07-29

偏股混合型公募基金指数 47.01% 53.79% 7.68% -12.58% 12.65% 21.06% 55.94% 0.51 2006-06-30至2022-07-29

-19.09% -25.50% -0.36% +2.53% -1.24%

债券策略私募产品指数 8.22% 6.72% 7.37% 1.53% 6.31% 1.28% 1.02% 2.25 2011-12-30至2022-07-29

债券型公募基金指数 6.25% 4.17% 4.84% 1.45% 5.56% 2.55% 4.73% 0.88 2011-12-30至2022-07-29

+1.97% +2.55% +2.53% +0.08% +0.75%

纯债策略私募产品指数 7.77% 5.76% 8.26% 4.47% 7.32% 1.58% 1.71% 2.58 2014-06-27至2022-07-29

中长期纯债公募基金指数 4.37% 2.79% 4.13% 1.96% 4.94% 1.53% 2.43% 1.26 2014-06-27至2022-07-29

+3.40% +2.97% +4.13% +2.52% +2.38%

强债策略私募产品指数 11.27% 7.90% 7.00% 0.34% 8.54% 2.73% 4.19% 1.90 2014-06-27至2022-07-29

混合型债券（二级）公募基金指数 10.76% 8.53% 7.82% -1.95% 6.94% 5.49% 11.02% 0.70 2014-06-27至2022-07-29

+0.51% -0.63% -0.82% +2.29% +1.60%

股票市场中性私募指数 8.12% 11.76% 5.22% 2.32% 5.08% 2.79% 5.59% 0.77 2016-12-30至2022-07-29

股票市场中性公募基金指数 8.06% 7.47% 1.36% -0.88% 3.28% 2.42% 4.28% 0.20 2016-12-30至2022-07-29

+0.06% +4.29% +3.85% +3.20% +1.80%

300指数增强私募指数 39.25% 41.17% 4.90% -8.39% 12.50% 15.76% 22.14% 0.63 2016-12-30至2022-07-29

300指数增强公募基金指数 39.23% 39.69% -0.68% -12.83% 9.03% 16.41% 28.97% 0.43 2016-12-30至2022-07-29

+0.02% +1.48% +5.58% +4.44% +3.47%

500指数增强私募指数 38.29% 31.48% 22.59% -6.62% 12.25% 16.56% 22.82% 0.59 2016-12-30至2022-07-29

500指数增强私募指数(50亿元以上) 45.40% 42.04% 29.83% -4.61% 17.45% 18.83% 24.12% 0.78 2017-12-31至2022-07-29

500指数增强公募基金指数 41.90% 33.94% 29.19% -6.46% 10.81% 18.23% 27.30% 0.49 2016-12-30至2022-07-29

+3.50% +8.10% +0.64% +1.85% +6.65%

1000指数增强私募指数 51.01% 40.52% 30.44% -0.32% 26.06% 19.23% 22.73% 1.13 2018-06-29至2022-07-29

1000指数增强公募基金指数 33.72% 31.62% 18.68% -10.60% 11.38% 18.54% 25.75% 0.52 2018-06-29至2022-07-29

+17.29% +8.90% +11.76% +10.28% +14.68%
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1.4 主要策略私募产品与公募基金风险收益特征比较

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部
注：上述统计中，多策略私募和宏观策略私募基于2014-06-30至2022-07-29，其他基于2012-06-30至2022-07-29。
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1.5 主要策略私募产品与公募基金相关性比较

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部
注：上述统计中，多策略私募和宏观策略私募基于2014-06-30至2022-07-29，其他基于2012-06-30至2022-07-29。

股票策略私募 多策略私募 FoF私募 宏观策略私募 偏股混合型公募 债券策略私募 套利策略私募 债券型公募 市场中性私募 管理期货私募

股票策略私募 0.95 0.93 0.83 0.96 0.78 0.64 0.65 0.56 0.27 

多策略私募 0.95 0.96 0.89 0.88 0.82 0.73 0.64 0.57 0.47 

FoF私募 0.93 0.96 0.85 0.88 0.77 0.64 0.61 0.55 0.31 

宏观策略私募 0.83 0.89 0.85 0.76 0.77 0.74 0.56 0.45 0.48 

偏股混合型公募 0.96 0.88 0.88 0.76 0.72 0.59 0.63 0.56 0.23 

债券策略私募 0.78 0.82 0.77 0.77 0.72 0.63 0.76 0.55 0.25 

套利策略私募 0.64 0.73 0.64 0.74 0.59 0.63 0.47 0.55 0.41 

债券型公募 0.65 0.64 0.61 0.56 0.63 0.76 0.47 0.32 0.21 

市场中性私募 0.56 0.57 0.55 0.45 0.56 0.55 0.55 0.32 0.19 

管理期货私募 0.27 0.47 0.31 0.48 0.23 0.25 0.41 0.21 0.19 

多资产/多策略 低波动 低相关
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2. 特色策略：CTA、量化股票、宏观
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2.1 管理期货：低相关性，稀缺品类

 低相关性

 绝对收益性

 高夏普比率

 危机Alpha

 波动率扩张

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部 注：自2014年以来的年化回报

CTA产品各年平均收益率
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资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

CTA表现与“波动率扩张”

资料来源：《Trend Following: Equity and Bond Crisis Alpha》，Carl Hamill, 

Sandy Rattray, Otto van Hemert，2016年9月。

CTA的“危机Alpha”特性

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率

高波动

股票策略 9.42% 15.23% 32.96% 0.62 

管理期货 13.84% 5.13% 5.34% 2.70 

宏观策略 12.73% 7.54% 14.01% 1.69 

低波动

债券策略 6.36% 1.28% 1.00% 4.95 

市场中性 6.26% 3.39% 6.06% 1.84 

套利策略 9.12% 2.22% 1.96% 4.11 

多资产/

多策略

多策略 7.97% 5.91% 9.94% 1.35 

FoF/MoM 8.43% 6.59% 16.95% 1.28 

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，统计区间2012-06-30至2022-07-29

不同策略私募产品风险收益特征

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%



13

2.2 量化股票：升级迭代，超额突显

 多变环境与策略迭代

 量价、机器学习、复合

 超额收益的长期提升与
阶段回撤

 量化时代已然来临

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

2015年9月后一段时间股指期货深度贴水

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-7-29

超额阶段性回撤不改长期提升趋势

资料来源：中信证券研究部

2017年以来量化私募的主要进化方向
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市场中性策略私募产品指数表现
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资料来源：中国基金业协会，中信证券研究部估算

2019年以来量化管理人规模快速扩张
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2.3 宏观策略：多资产配置，“全天候”应对

 自上而下，资产轮动

 高夏普比率

 国内宏观策略管理人较多与股票产品高相关，精选低
相关和高夏普比率的个别管理人。

资料来源：《The Investment Clock》，Merrill Lynch，2004；Bridgewater 

资产配置的“美林投资时钟”模型和“桥水全天候”模型

资料来源：朝阳永续，中信证券研究部，今年以来数据主要截至2022-6-17。

管理规模10亿元以上的宏观策略管理人业绩相关性矩阵

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率

高波动

股票策略 9.42% 15.23% 32.96% 0.62 

管理期货 13.84% 5.13% 5.34% 2.70 

宏观策略 12.73% 7.54% 14.01% 1.69 

低波动

债券策略 6.36% 1.28% 1.00% 4.95 

市场中性 6.26% 3.39% 6.06% 1.84 

套利策略 9.12% 2.22% 1.96% 4.11 

多资产/

多策略

多策略 7.97% 5.91% 9.94% 1.35 

FoF/MoM 8.43% 6.59% 16.95% 1.28 

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，统计区间2012-06-30至2022-07-29

不同策略私募产品风险收益特征

M9 M11 M4 M12 M6 M7 M5 M8 M16 M14 M13 M2 M1 M10 M3 M15 主观股票

M9 0.72 0.72 0.65 0.66 0.69 0.63 0.61 0.51 0.45 0.42 0.28 0.28 0.29 0.00 -0.13 0.86

M11 0.72 0.62 0.53 0.62 0.60 0.57 0.49 0.39 0.42 0.32 0.34 0.16 0.10 -0.07 -0.14 0.80

M4 0.72 0.62 0.63 0.56 0.62 0.54 0.61 0.60 0.40 0.59 0.34 0.26 0.17 0.11 -0.15 0.78

M12 0.65 0.53 0.63 0.59 0.66 0.53 0.80 0.65 0.56 0.58 0.28 0.42 0.20 0.06 -0.15 0.76

M6 0.66 0.62 0.56 0.59 0.55 0.51 0.52 0.46 0.47 0.40 0.36 0.28 0.24 -0.04 -0.19 0.75

M7 0.69 0.60 0.62 0.66 0.55 0.51 0.62 0.50 0.42 0.43 0.22 0.36 0.33 0.08 -0.07 0.72

M5 0.63 0.57 0.54 0.53 0.51 0.51 0.46 0.41 0.43 0.38 0.23 0.21 0.21 0.07 -0.07 0.71

M8 0.61 0.49 0.61 0.80 0.52 0.62 0.46 0.63 0.46 0.60 0.35 0.37 0.23 0.07 -0.11 0.69

M16 0.51 0.39 0.60 0.65 0.46 0.50 0.41 0.63 0.34 0.46 0.25 0.27 0.27 0.14 -0.07 0.58

M14 0.45 0.42 0.40 0.56 0.47 0.42 0.43 0.46 0.34 0.41 0.18 0.40 0.09 -0.12 -0.12 0.54

M13 0.42 0.32 0.59 0.58 0.40 0.43 0.38 0.60 0.46 0.41 0.28 0.26 0.17 0.18 -0.11 0.53

M2 0.28 0.34 0.34 0.28 0.36 0.22 0.23 0.35 0.25 0.18 0.28 0.29 -0.08 0.11 -0.11 0.36

M1 0.28 0.16 0.26 0.42 0.28 0.36 0.21 0.37 0.27 0.40 0.26 0.29 0.01 0.14 -0.18 0.30

M10 0.29 0.10 0.17 0.20 0.24 0.33 0.21 0.23 0.27 0.09 0.17 -0.08 0.01 0.02 -0.00 0.27

M3 0.00 -0.07 0.11 0.06 -0.04 0.08 0.07 0.07 0.14 -0.12 0.18 0.11 0.14 0.02 -0.02 -0.00

M15 -0.13 -0.14 -0.15 -0.15 -0.19 -0.07 -0.07 -0.11 -0.07 -0.12 -0.11 -0.11 -0.18 -0.00 -0.02 -0.13

主观股票 0.86 0.80 0.78 0.76 0.75 0.72 0.71 0.69 0.58 0.54 0.53 0.36 0.30 0.27 -0.00 -0.13
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3. 管理人遴选：多指标定量筛选+多维度定性评估
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3.1 筛选条件

 覆盖策略：

 主要覆盖主观股票、指数增强（中证500指数增强为主）、市场中性、管理期货等策略，少量覆盖债券策略、宏观策略等
策略。

 评价对象：

 主要从管理人维度进行筛选，少数平台型管理人针对不同基金经理进行区分。

 规模条件：

 10亿元以上。

 考察期限：

 对于主观股票、债券策略、宏观策略主要考察近三年和近一年业绩；对于其他策略，主要考察近两年和近一年业绩。
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3.2 定量筛选构建备选池：中长期业绩为主，兼顾短期业绩

资料来源：中信证券研究部
备注1：年化超额、最大回撤、跟踪误差的阈值可能会随着市场环境的变化小幅调整。
备注2：定量筛选结果为上述筛选指标的交集。

主观股票 ≥5% ≤25% -- 前2/3 前2/3 前2/3 -- 前1/2

指数增强 ≥8% -- ≤10% 前2/3 -- -- 前2/3 前1/2

市场中性 ≥2% ≤10% -- 前2/3 前2/3 前2/3 -- 前1/2

管理期货 ≥5% ≤20% -- 前2/3 前2/3 前2/3 -- 前1/2

债券策略 ≥2% ≤5% -- 前2/3 前2/3 前2/3 -- 前1/2

宏观策略 ≥5% ≤20% -- 前2/3 前2/3 前2/3 -- 前1/2
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3.3 定性评估构建精选池：多维度考察

管理人团队

治理结构

投研团队

投研流程

考核激励

投资策略

投资理念/方法

历史业绩

投资风格/特征

持仓集中度

风控策略

超额收益

业绩归因

持仓分析

资产配置

风险敞口

持仓集中度

资料来源：中信证券研究部

风格特征/偏离

横向比较

业绩一致性

…… …… …………
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资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-06-30 资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-06-30

主观股票大型私募管理人备选池表现 主观股票中型私募管理人备选池表现

3.4.1 私募管理人备选池表现：主观股票
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2020/3/27 2020/8/27 2021/1/27 2021/6/27 2021/11/27 2022/4/27

主观股票大型私募管理人备选池指数 主观股票策略私募产品指数

中证800指数
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主观股票中型私募管理人备选池指数 主观股票策略私募产品指数

中证800指数

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

今年以来收益率 2021年收益率 2020年收益率 年化收益率 最大回撤 年化波动率 夏普比率

主观股票大型私募管理人备选池指数 -3.60% 7.81% 52.59% 22.61% 15.55% 20.34% 1.19 

主观股票中型私募管理人备选池指数 -9.31% 8.87% 39.76% 15.29% 15.06% 19.33% 0.83 

全市场主观股票私募产品指数 -8.35% 7.29% 32.72% 12.49% 14.29% 19.25% 0.71 

中证800指数 -10.30% -0.76% 36.40% 8.96% 17.37% 29.15% 0.43 
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资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-06-30 资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-06-30

市场中性私募管理人备选池表现 中证500指数增强私募管理人备选池表现

3.4.2 私募管理人备选池表现：市场中性、500指增
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市场中性私募管理人备选池指数 市场中性私募产品指数
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500指数增强私募管理人备选池指数 500指数增强私募产品指数

中证500指数

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

今年以来收益率 2021年收益率 2020年收益率 年化收益率 最大回撤 年化波动率 夏普比率

市场中性私募管理人备选池指数 5.69% 7.87% 4.58% 8.59% 4.42% 3.98% 1.29 

全市场市场中性私募产品指数 1.32% 4.96% 4.56% 5.44% 3.33% 5.45% 0.86 

今年以来超额收益 2021年超额收益 2020年超额收益 年化超额收益 跟踪误差 超额最大回撤 信息比率

500指数增强私募管理人备选池指数 6.16% 14.28% 9.95% 15.19% 10.88% 13.31% 1.31 

全市场500指数增强私募产品指数 6.95% 5.68% 5.81% 9.62% 10.45% 16.18% 0.92 
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3.4.3 私募管理人备选池表现：债券策略、宏观策略

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-06-30

债券策略私募管理人备选池表现

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部，截至2022-06-30

宏观策略私募管理人备选池表现
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债券策略私募管理人备选池指数 债券策略私募产品指数
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宏观策略私募管理人备选池指数 宏观策略私募产品指数

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

今年以来收益率 2021年收益率 2020年收益率 年化收益率 最大回撤 年化波动率 夏普比率

债券策略私募管理人备选池指数 3.80% 8.21% 3.96% 8.17% 1.93% 0.95% 2.72 

全市场债券策略私募产品指数 1.33% 7.39% 3.44% 6.16% 1.61% 1.04% 2.15 

今年以来收益率 2021年收益率 2020年收益率 年化收益率 最大回撤 年化波动率 夏普比率

宏观策略私募管理人备选池指数 -2.31% 10.90% 15.97% 12.72% 11.61% 14.73% 0.85 

全市场宏观策略私募产品指数 -5.82% 7.11% 17.62% 8.26% 9.05% 14.19% 0.63 
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4. 策略配置：平滑波动，优化持有体验
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 国内股票市场波动较大，大多数投资者并不具备相应的风险承受能力。

 多策略配置的目标不应是简单追求高收益，而是追求风险收益比最大化。

 高收益往往意味着高波动，超过风险承受能力的配置方案可能导致糟糕的持有体验。

 明确风险承受能力，制定相匹配的配置方案，通过多策略配置实现收益的最大化。

 制定合理的收益目标，确定相匹配的配置方案，通过多策略配置实现波动的最小化。

 多策略轮动：锦上添花，可遇不可求。

4.1 配置意义：平滑波动，优化持有体验

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

国内主要股票指数与标普500指数滚动5年波动率指标比较 国内主要股票指数与标普500指数滚动5年最大回撤指标比较
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 低相关是分散风险的免费午餐。

 低相关背后本质不同资产受影响的风险因子不同。

 把“鸡蛋”放在受影响的风险因子不同的“篮子”里。

 同策略中挑选具有高夏普比率、高Alpha的管理人/投资经理/产品。

 通过挑选具有高夏普、高Alpha的标的提升收益。

 综合考虑资金规模、流动性要求等因素。

4.2 配置原则：低相关、高夏普

资料来源：中信证券研究部

公募基金 私募产品 其他另类资产

偏股混合型基金 纯债型基金 股票策略 债券策略 中性/套利 管理期货 宏观策略 黄金 房地产

经济风险

流动性风险

信用风险

通胀风险

政治/战争风险

不同类别产品/资产受到影响的风险因子不同
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资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：朝阳永续，中信证券研究部

以公募基金为主的不同配置策略下的组合净值走势 以私募产品为主的不同配置策略下的组合净值走势

4.3 配置工具：私募产品具有更多策略选择

0.5

1

1.5
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3.5

2012/6/29 2014/6/29 2016/6/29 2018/6/29 2020/6/29 2022/6/29

20%偏股混合型公募+80%中长期纯债公募

40%偏股混合型公募+60%中长期纯债公募

60%偏股混合型公募+40%中长期纯债公募

80%偏股混合型公募+20%中长期纯债公募

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2012/6/29 2014/6/29 2016/6/29 2018/6/29 2020/6/29 2022/6/29

10%主观股票私募+10%管理期货私募+40%股票中性私募+40%债券策略私募

20%主观股票私募+20%管理期货私募+30%股票中性私募+30%债券策略私募

30%主观股票私募+30%管理期货私募+20%股票中性私募+20%债券策略私募

40%主观股票私募+40%管理期货私募+10%股票中性私募+10%债券策略私募

资料来源：Wind，朝阳永续，中信证券研究部

公募基金配置组合 私募策略配置组合

20%偏股混合
型+80%中长期

纯债型

40%偏股混合
型+60%中长期

纯债型

60%偏股混合
型+40%中长期

纯债型

80%偏股混合
型+20%中长期

纯债型

10%主观股票+10%
管理期货+40%股票
中性+40%债券策略

20%主观股票+20%
管理期货+30%股票
中性+30%债券策略

30%主观股票+30%
管理期货+20%股票
中性+20%债券策略

40%主观股票+40%
管理期货+10%股票
中性+10%债券策略

年化收益率 6.51% 8.18% 9.67% 10.98% 7.52% 8.66% 9.78% 10.90%

年化波动率 4.49% 8.33% 12.21% 16.12% 3.16% 4.46% 5.86% 7.28%

最大回撤 9.87% 19.06% 27.33% 34.83% 4.02% 6.60% 9.04% 11.99%

夏普比率 1.45 0.98 0.79 0.68 2.38 1.94 1.67 1.50 
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 部分产品无净值、净值不完整或分类失当导致业绩统计不准确；

 部分产品净值未扣除业绩报酬可能导致统计业绩相对高估；

 未能区分主从基金可能导致产品业绩或规模的重复统计；

 部分估算数据可能与实际存在差异。

风险因素
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