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摘要 
 

对于 Beta 的关注，多集中在投资基金等专业机构，甚至是学术的象牙塔。但是在 2007 年，

这种状况将发生历史性的改变——股指期货时代来领，巨型公司的上市，已经随之而来的机构的

成熟和新的博弈法则。 
作为长期研究 Beta 投资策略的机构，我们认为在资本市场的机构博弈时代——特别是在即

将到来的股指期货时代，理解 Beta、应用 Beta 是机构投资人投资、套利和风险控制的核心利器。 
在本文中，我们详细讨论了在股指期货时代如何获取更加精确的 Beta，如何应用 Beta 来进

行各种投资、避险、套利的交易策略，如何理解 Beta 的各种变形及其在大蓝筹时代的变化。其

中，我们特别提出了四种基于 Beta 的投资策略：Beta 的跟踪复制策略将使机构投资人庞大的组

合得以简化“瘦身”，Beta 的指数加强型策略为我们提供了低风险的套利机会，Beta 的组合保险

策略为保守型的机构投资人提供了更灵活的避险工具，而 Beta 的系统风险对冲策略则为积极型

的投资人提供了整体高估下的入市策略。 
总之，随着股指期货的引入，基于 Beta 的精致化策略将把机构投资人从庞大组合的“笨拙”

中释放出来，让“大象也能轻快的跳舞”！ 
需要强调的是，Beta 的重要之处，还在于它是整个现代公司金融的基础，关系到公司的价

值评估、绩效考核、管理层激励、投资决策与融资成本等方方面面，是现代公司金融和资产管理

思想的集中体现。 



让大象轻快的跳舞 

——基于 Beta 的四种精致化投资策略 
 
 

关于 Beta 的入门知识： 
 

Beta 的含义 
Beta 系数起源于资本资产定价模型（CAPM 模型），它的真实含义就是特定资产（或资产组

合）的系统风险度量。 
所谓系统风险，是指资产受宏观经济、市场情绪等整体性因素影响而发生的价格波动，换句

话说，就是股票与大盘之间的连动性，系统风险比例越高，连动性越强。 
与系统风险相对的就是个别风险，即由公司自身因素所导致的价格波动。 
总风险=系统风险+个别风险 
而 Beta 则体现了特定资产的价格对整体经济波动的敏感性，即，市场组合价值变动 1 个百

分点，该资产的价值变动了几个百分点——或者用更通俗的说法：大盘上涨 1 个百分点，该股票

的价格变动了几个百分点。 
用公式表示就是： 
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实际中，一般用单个股票资产的历史收益率对同期指数（大盘）收益率进行回归，回归系数

就是 Beta 系数。 
 

Beta 的一般用途 
一般的说，Beta 的用途有以下几个： 
1） 计算资本成本，做出投资决策（只有回报率高于资本成本的项目才应投资） 
2） 计算资本成本，制定业绩考核及激励标准 
3） 计算资本成本，进行资产估值（Beta 是现金流贴现模型的基础） 
4） 确定单个资产或组合的系统风险，用于资产组合的投资管理，特别是股指期货或其他金

融衍生品的避险（或投机）。 
对 Beta 第四种用途的讨论将是本文的重点。 

 
组合 Beta 

Beta 系数有一个非常好的线性性质，即，资产组合的 Beta 就等于单个资产的 Beta 系数按其

在组合中的权重进行加权求和的结果。 
 

利用 Beta 选股 
对沪深 300 指数的研究表明，系统风险占股票总风险的比例为 40%，也就是说，一家上市

公司的股票，它的价格波动中，40%是由宏观经济或整体投资人情绪决定的，其余 60%是由公司

自身的业绩表现、资本结构、投融资决策、公司治理等因素决定的。而且，当投资人持有一个由

多只股票构成的一个投资组合时，系统风险所占的比例更高——你的股票组合中一半以上的波动

是由指数整体波动决定的。 
这就提示我们，在进行投资时除了要把握整体宏观经济形势和股票市场运行趋势，更要了解



持有组合对大盘的敏感性： 
在牛市中选择那些 Beta 系数较大的股票，可以获得超越指数的收益；在熊市中选择那些 Beta

系数较小的股票，可以减少下跌的风险——这是 Beta 系数的一般交易策略。但 Beta 系数更精致

的策略是：当股票市场未来走势高度不确定时，利用 Beta 系数在上升或下降过程中的非对称性

进行套利；而当市场形势正在发生变化时，根据 Beta 系数确定卖空的股指期货份额，给组合上

一个保险；最后，当市场处于牛市的高峰，而积极的投资人又想把握某些行业被相对低估的机会

时，可以卖空由该行业组合 Beta 值确定的股指期货份额，以对冲掉该组合的系统风险而博取个

别资产的相对低估收益。 
 
   

Beta 的一般投资策略：相机选择策略 
 

一只股票的 Beta 系数源于其自身的诸多特有的因素。Beta 的相机选择策略，就是要在牛市

中选择 Beta 系数大于 1 的股票，以博取超越指数的收益；而在熊市中选择 beta 系数小于 1 的股

票，以部分规避指数下跌的风险。 
 
 
Beta 系数显著大于 1 的股票，一般波动剧烈，系统风险较大，在牛市时涨幅将超过指数，

但熊市时跌幅也将大于指数。这种高波动、高风险的公司，股市中的说法是“股性活跃”，如航

天机电（？？），Beta 系数 1.85，即指数上涨 1 个百分点，该股票上涨 1.85 个百分点，但指数下

跌 1 个百分点，股票的跌幅也是指数的 1.85 倍。又如海虹控股（000503），Beta 系数 1.78、大唐

电信（？？？），Beta 系数 1.75…… 
Beta 系数显著大于 1 的股票除了上述科技含量较高的公司，还包括： 
有色金属行业的公司——随宏观经济周期性变动，有色金属行业的产品价格波动更加剧烈，

如江西铜业（？？？），Beta 系数 1.65，东方钽业（？？？？），Beta 系数 1.44； 
房地产行业中的二线股票，如深深房（？？），Beta 系数 1.54，中粮地产 1.41； 
盈利模式还未成熟的新兴行业，如广电电子（？？）和电广传媒（？？？？），Beta 系数均

为 1.50，中视传媒（？？？），Beta 系数 1.44； 
业绩较差或连续亏损的股票（ST 股票），——除非有重组消息，否则影响公司股票价格波动

的主要因素就是大盘变动。 
与上述行业股票相对，一些规模较大、业绩相对稳定的公司，其 Beta 系数显著小于 1，即

牛市时股票涨幅可能小于指数，但在熊市时却具有较好的抗跌性。如：消费品制造业的龙头企业，

S 双汇（？？？），Beta 系数仅为 0.53，即大盘上涨时，它的涨幅显著小于指数，但大盘下跌时

它的跌幅也只有市场平均水平的一半，而海尔电器（？？？？）的 Beta 系数更是仅为 0.34，同

仁堂（？？？）的 Beta 系数 0.85；除了上述公司，消费服务业公司的 Beta 一般也较小，如华夏

银行（？？），Beta 系数为 0.57，中国银行（？？），Beta 系数为 0.58；基础设施行业的企业，

白云机场（？？），Beta 系数 0.64，上海机场（？？？），Beta 系数 0.68，上港集团（之前的上

港集箱，？？？），Beta 系数 0.67，中原高速（？？？）0.75…… 
实际上，大盘蓝筹的公司 Beta 系数一般都较低，如宝钢股份（600019），Beta 系数 0.67，长

江电力（？？？），Beta 系数 0.69，中国联通（600050），Beta 系数 0.75…… 
而分红率则是影响公司 Beta 系数的另一项重要因素，有现金奶牛之称的佛山照明（？？？），

Beta 系数 0.73；稳定分红的贵州茅台（？？），Beta 系数 0.65，但其的竞争对手五粮液（？？？），

由于分红率较低且分红政策不稳定，Beta 系数高达 1.15（见表 1）。 
 



表 1  分红率对股票 Beta 的影响比较 

总之，Beta 系数是股票的一种相对稳定的特征，而这种特征——对指数波动的敏感性，为

我们

报告期
每股收益
(元)

派现(元/10
股)税前 分红率

每股收益
(元)

派现(元/10
股)税前 分红率

每股收益
(元)

派现(元/10
股)税前 分红率

2005-12-31 0.61 4.9 80% 2.37 3 13% 0.292 1 34%
2004-12-31 0.65 4.8 74% 2.09 5 24% 0.305 0%
2003-12-31 0.63 4.6 73% 1.94 3 15% 0.519 2 39%
2002-12-31 0.57 4.2 74% 1.37 2 15% 0.54 0 0%
2001-12-31 0.484 4 83% 1.31 6 46% 0.933 0.25 13%

佛山照明 贵州茅台 五粮液

 

在特定市场环境下的投资选择提供了参考：牛市时投资于 Beta 系数大于 1 的股票，以博取

更高的收益；熊市时持有 Beta 系数小于 1 的股票，以降低风险——这也就是我们为什么把基础

设施等行业的股票称为“防御性股票”的原因了。我们计算了沪深 300 指数中 Beta 系数最高和

最低的各 50 只股票的数据，投资者可参考选择（见表 2、表 3）。 



表 2  沪深 300 中 Beta 系数最高的 50 只股票 

全程BETA t-stat
系统风险比
例（R-sqr）

600151 航天机电 1.85 12.35 1.66 2.04 31.6%

000012 南玻A 1.83 20.24 1.71 1.94 56.8%

000503 海虹控股 1.78 22.30 1.68 1.88 61.5%

600198 大唐电信 1.75 18.94 1.63 1.87 54.6%

000636 风华高科 1.68 16.56 1.55 1.81 45.2%

000937 金牛能源 1.66 14.00 1.51 1.81 36.7%

600362 江西铜业 1.65 13.66 1.49 1.80 36.5%

600809 山西汾酒 1.63 14.17 1.49 1.78 37.7%

600884 杉杉股份 1.62 19.86 1.51 1.72 55.4%

600089 特变电工 1.60 17.91 1.49 1.72 49.9%

600779 水井坊 1.60 17.86 1.48 1.71 49.1%

000768 西飞国际 1.59 15.38 1.46 1.72 42.7%

000969 安泰科技 1.56 14.61 1.42 1.69 39.3%

000036 华联控股 1.54 14.11 1.40 1.68 38.2%

000029 深深房 1.54 14.76 1.41 1.67 40.4%

600498 烽火通信 1.54 16.00 1.42 1.66 43.8%

600030 中信证券 1.54 16.72 1.42 1.65 46.1%

000737 振华科技 1.53 18.01 1.42 1.64 49.1%

600183 生益科技 1.52 14.04 1.38 1.66 38.7%

000917 电广传媒 1.50 14.47 1.37 1.63 39.8%

600602 广电电子 1.50 17.46 1.39 1.61 48.9%

000839 中信国安 1.49 17.49 1.38 1.60 48.5%

600643 S爱建 1.48 13.01 1.33 1.63 33.0%

600220 江苏阳光 1.48 13.99 1.34 1.61 36.9%

600797 浙大网新 1.48 19.13 1.38 1.57 52.3%

000422 湖北宜化 1.48 19.63 1.38 1.57 54.5%

000968 煤气化 1.47 17.06 1.36 1.58 46.9%

600177 雅戈尔 1.47 30.92 1.41 1.53 75.7%

600739 辽宁成大 1.46 12.17 1.30 1.61 31.1%

600875 东方电机 1.46 15.67 1.34 1.57 43.0%

600058 五矿发展 1.45 17.75 1.34 1.55 48.7%

000920 南方汇通 1.45 11.56 1.29 1.61 28.3%

600110 中科英化 1.45 15.31 1.32 1.57 43.2%

000933 神火股份 1.44 16.48 1.33 1.56 45.7%

000962 东方钽业 1.44 11.50 1.28 1.60 28.7%

000528 柳工 1.44 16.25 1.33 1.56 44.2%

600117 西宁特钢 1.44 15.14 1.32 1.56 40.9%

600088 中视传媒 1.43 15.69 1.31 1.54 42.9%

600331 宏达股份 1.42 11.24 1.26 1.58 27.9%

000099 中信海直 1.42 16.80 1.31 1.53 45.5%

600299 星新材料 1.41 15.70 1.30 1.53 49.4%

000031 中粮地产 1.41 13.26 1.28 1.55 35.0%

BETA置信区间（80%）

 



表 3  沪深 300 中 Beta 系数最小的 50 只股票 

：股票的 Beta 系数，以 2005 年 4 月 29 日到 2006 年 10 月 27 日期间，共 362 个交易日的日

全程BETA t-stat BETA置信度
系统风险比
例（R-sqr）

600724 S甬富达 0.18 1.90 0.06 0.30 97.1% 1.0%

600690 青岛海尔 0.34 8.31 0.29 0.39 100.0% 17.9%

000932 华菱管线 0.44 4.67 0.32 0.56 100.0% 6.4%

600383 金地集团 0.51 7.62 0.43 0.60 100.0% 18.2%

000895 S双汇 0.53 6.63 0.43 0.64 100.0% 18.0%

600015 华夏银行 0.57 11.89 0.51 0.63 100.0% 32.3%

601988 中国银行 0.58 8.31 0.49 0.67 100.0% 47.9%

601006 大秦铁路 0.61 3.04 0.35 0.86 99.9% 14.2%

600210 紫江企业 0.62 6.85 0.50 0.74 100.0% 25.7%

600004 白云机场 0.64 13.07 0.58 0.70 100.0% 34.7%

600519 贵州茅台 0.65 8.34 0.55 0.75 100.0% 18.6%

990018 上港集箱 0.67 8.83 0.57 0.77 100.0% 20.4%

600019 宝钢股份 0.67 16.49 0.62 0.72 100.0% 44.9%

000900 现代投资 0.67 10.37 0.59 0.75 100.0% 24.9%

600009 上海机场 0.68 9.71 0.59 0.77 100.0% 22.2%

600900 长江电力 0.69 14.84 0.63 0.75 100.0% 40.2%

600005 武钢股份 0.70 11.78 0.63 0.78 100.0% 29.6%

600868 梅雁水电 0.71 8.62 0.60 0.81 100.0% 20.9%

600591 上海航空 0.71 8.70 0.60 0.81 100.0% 19.2%

600377 宁沪高速 0.71 17.24 0.66 0.76 100.0% 49.4%

600688 S上石化 0.72 8.29 0.61 0.83 100.0% 16.7%

000541 佛山照明 0.73 13.48 0.66 0.80 100.0% 37.4%

600143 金发科技 0.73 8.80 0.63 0.84 100.0% 18.9%

000869 张裕A 0.74 7.63 0.61 0.86 100.0% 15.0%

600050 中国联通 0.75 21.27 0.70 0.79 100.0% 57.5%

600269 赣粤高速 0.75 9.83 0.65 0.84 100.0% 24.7%

600001 邯郸钢铁 0.75 9.96 0.65 0.85 100.0% 22.8%

000022 深赤湾 0.75 13.13 0.68 0.83 100.0% 36.5%

600276 恒瑞医药 0.76 9.53 0.65 0.86 100.0% 21.5%

600020 中原高速 0.76 15.87 0.70 0.82 100.0% 45.5%

600022 济南钢铁 0.77 13.63 0.69 0.84 100.0% 36.5%

000792 盐湖钾肥 0.77 10.79 0.68 0.86 100.0% 27.4%

600010 包钢股份 0.78 10.31 0.69 0.88 100.0% 24.0%

000100 TCL集团 0.78 11.14 0.69 0.87 100.0% 32.0%

000959 首钢股份 0.82 14.66 0.75 0.89 100.0% 39.2%

600085 同仁堂 0.83 12.76 0.75 0.91 100.0% 32.6%

600585 海螺水泥 0.83 9.59 0.72 0.94 100.0% 21.7%

000538 云南白药 0.83 11.01 0.74 0.93 100.0% 27.2%

600581 八一钢铁 0.84 14.03 0.76 0.92 100.0% 37.5%

000793 燃气股份 0.84 9.94 0.73 0.95 100.0% 23.4%

600361 华联综超 0.84 8.04 0.71 0.97 100.0% 17.0%

600282 南钢股份 0.85 17.71 0.78 0.91 100.0% 48.3%

600649 原水股份 0.85 12.84 0.76 0.93 100.0% 34.3%

600521 华海药业 0.85 9.53 0.73 0.96 100.0% 21.5%

600887 伊利股份 0.85 10.55 0.75 0.95 100.0% 26.1%

000761 本钢板材 0.85 12.34 0.76 0.94 100.0% 32.0%

000402 金融街 0.85 9.52 0.74 0.97 100.0% 21.7%

000539 粤电力 0.87 18.33 0.81 0.93 100.0% 51.9%

000027 深能源 0.87 13.36 0.79 0.95 100.0% 37.5%

600012 皖通高速 0.87 15.15 0.80 0.95 100.0% 42.1%

BETA置信区间（80%）

 
注

收益率进行回归计算，其中剔除了停牌日的影响。随着工行和未来新蓝筹的上市，我们将对 Beta
结果做跟踪调整。 



积极投资者的 DIY：Beta 的指数复制、加强策略 
 

所谓指数复制就是要用较少的股票制作一个 Beta 系数为 1 的组合，由于指数的 Beta 为 1，
该组合与指数整体的波动基本一致；而指数的加强型复制就是制作一个组合，使它在通常情况

下的波动与指数一致，但在大盘的快速上涨阶段能够获取超越指数的收益，或者在大盘快速下

跌阶段其跌幅能小于指数。 
 
随着 ETF 等指数型基金的推出，指数投资策略作为一种被动型的策略被引入了 A 股市场，

但对于更多的积极型投资人来说，他们更希望能够自己掌控股票，并博取超越指数的收益。在这

种情况下，Beta 的指数复制并加强策略为投资人提供了一项很好的指数“瘦身”和优化的 DIY
工具。 

 
 

DIY 方法一：指数的跟踪复制 
 
让我们先从最简单的指数跟踪复制开始，然后再进入加强型的指数制作单元。 
 

 基本要求：用较少的股票，构建一个 Beta 值为 1 的组合，从而与指数期货形成对冲、套利组

合。 
 
组合基本元素选取 

组合元素应满足两个条件，一是非系统风险比例较小，二是总市值较大。 
·为什么要非系统风险小？ 

既然是 Beta 是股票的系统风险度量，那么 Beta 策略有效应用的前提就是组合的系统风险比

例较高，但由于 DIY 组合中股票数量有限，因此不能完全分散掉个别风险，从而需要对个别风

险的比例进行限制。实际上，系统风险的比例越高，股票组合与指数的连动性越强，复制结果就

越好。在文章最后我们将详细解释如何来度量股票系统风险的比例（R 平方），以及它在交易策

略中的真实含义。 
·为什么要总市值大？ 

使股票具有较好流动性，并与指数的构成权重相接近。 
·为什么不是总市值最大的前几支股票？ 

市值越大的股票在指数中的权重肯定也越大，对指数的影响也较大，但市值较大的股票一般

Beta 值较小。因此，要想复制 Beta 值为 1 的指数组合，必须要引入 Beta 值大于 1 的股票，而这

些股票的总市值可能不是最大的。如雅戈尔（？？？），总市值 100 亿元，不是很大，但 Beta 值

较大为 1.47，系统性风险比例也很高（76%），这就使它成为组合中必不可少的元素。 
·具体的元素选取 

沪深 300 中系统风险比例大于 40%的，共有 129 只股票，按总市值排出其中前 30 名，作为

我们下一步选择的基础。 
 
 
 
 
 

 



设计组合 1：由 10~2 0”组合。 

目

满仓约束：权重和=1 
集

、华电国际(???)等。通过和指数运行的对比发现，“Beta10 组合”确实较好的复制了指

数的波动（见图 1）。 

表 4  指数复制型组合 1“Beta1

图 1

0 只股票组成的指数复制组合，我们称之为“Beta1
 

标规划 
目标：非系统性风险最小（系统性风险比例最大） 
复制约束：组合 beta=1 
非卖空约束：权重>=0 

中度约束：权重<=0.1 
表 4 中列出了一个由 11 只股票组成的复制组合“Beta10”，其中既包含了相对低风险的大盘

股，如中国银行（？？）、宝钢股份、中国联通，也包含了相对高风险、市值规模较小的股票，

如雅戈尔

 
0”组合 

组合系统风险比例=55.7% 
（该组合为 2006 年 7 月 5 日中国银行上市后的跟踪复制组合） 
 

： 
  

跟踪复制组合Beta10的复制效果比较
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系统风险比例 流通市值 总市值

60 988 中国银行 0.58 47.9% 10.0% 142.9286 8376.6923

19 宝钢股份 0.67 % 0.7% 213.5703 789.7912

050 中国联通 0.75 57.5% 10.0% 230.464 587.1457

600000 浦发银行 0.94 55.7% 10.0% 160.524 537.138

速 0.71 49.4% 10.0% 9.2466 235.2628

60 373

28 65.5% 10.0% 16.7024 144.506

00

全程BETA （R-sqr） 权重 （亿元） （亿元）

1

600036 招商银行 1.01 52.3% 10.0% 490.6708 1532.007

6000 44.9

600

600377 宁沪高

0832 东方明珠 1.35 52.7% 10.0% 84.5369 189.

600027 华电国际 1.

0539 粤电力 0.87 51.9% 10.0% 22.2057 115.1522

600177 雅戈尔 1.47 75.7% 10.0% 51.3146 100.821

600098 广州控股 1.08 48.9% 9.3% 19.9481 91.4285



 
 

 
设计组合 2：由 5~10 只股票组成的指数复制组合，我们称之为“Beta5 组合”。 

 

小（系统性风险比例最大） 

非

将“Beta10 组合”中的 11 只股票的进一步浓缩为 6 只，我们就得到“Beta5 组合”的股票，

其中的中国银行、中国联通，作为系统风险比例较高，Beta 系数较小的股票留在“Beta5 组合”

较高）也成为

5 日中国银行上市后的跟踪复制组合） 

2： 

目标规划 
目标：非系统性风险最

复制约束：组合 beta=1 
卖空约束：权重>=0 

满仓约束：权重和=1 
集中度约束：权重<=0.2 
 

中，而华电国际、雅戈尔则由于 Beta 系数较大且与指数关系密切（系统风险比例

组合中必须的元素（见表 5）。新组合也较好复制了指数的波动（见图 2） 
 
表 5 指数复制型组合 2“Beta5 组合”  

全程BETA
系统风险比例
（R-sqr） 权重

流通市值
（亿元）

总市值（亿
元）

601988 中国银行 0.58 47.9% 20.0% 142.9286 8376.6923

600050 中国联通 0.75 57.5% 20.0% 230.464 587.1457

600000 浦发银行 0.94 55.7% 18.9% 160.524 537.138

600377 宁沪高速 0.71 49.4% 1.1% 9.2466 235.2628

600027 华电国际 1.28 65.5% 20.0% 16.7024 144.506

600177 雅戈尔 1.47 75.7% 20.0% 51.3146 100.821

组合系统风险比例=60.4% 
（该组合也是 2006 年 7 月

 
图

跟踪复制组合Beta5的复制效果比较
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DIY 方法二：指数加强型股票组合 
 
本文前面介绍了相机选择策略，但该策略应用的前提是投资人已经确知是牛市或熊市。不过，

现实中资本市场的周期性转折很难判断，因此投资人可能更需要这样一种组合：它在牛市时涨幅

高于指数（或至少不低于指数），但在熊市时跌幅却显著小于指数——我们将这样的组合称为指

数加强型组合。 
这样的好事是否存在？ 
如果能应用 Beta 系数设计组合，则答案是肯定的。因为实际上多数股票的 Beta 是不对称的，

即牛市时的 Beta 和熊市时的 beta 不一致的，这就为我们制造“加强形组合”提供了客观基础。

为此我们引入了“上升 beta”和“下降 Beta”的概念，并运用 Beta 的非对称性来制作一个“加

强型的指数组合”。 
 
 

基本原理：上升 Beta 和下降 Beta 

实证研究表明，许多股票在熊市和牛市中的 Beta 值是不同的，即股票随大盘上升和下降的

的：有些公司，大盘上升时它的涨幅超越大盘，大盘下降时它的跌幅小于大盘，如

宝 1%时，它的 Beta 值为 1.22，但当大盘日

跌 值仅为 0.36，也就是说，在指数快速上涨的过程中宝钢的涨幅超越大

盘 跌的过程中，它的跌幅比大盘小 64%；又如长江电力，上升时的 Beta
为 0.49，总体的 Beta 为 0.69。 

上升时它的涨幅小于大盘，但大盘下跌时它的跌幅大于大盘，如格

力电器（？？？），总体 Beta 倒是不高，0.94 倍，但大盘日涨幅超过 1%时，它的 Beta 值仅为 0.76，
而大

、下降 Beta>1
股票（见表 7、表 8）。一方面可以提示我们在挑选个股时应尽量回避那些上升 Beta<1，下降

降 Beta 我们可以在基本复制指数的基础上，进行加强

 

幅度是不对称

钢股份，总体的 Beta 为 0.67，但当大盘日涨幅超过

幅超过 1%时，它的 Beta
22%，但在指数快速下

1.04，下降时的 Beta 为

相反，另一些公司，大盘

盘跌幅超过 1%时，公司的 Beta 值却高达 1.82，说明该公司在牛市时涨幅比大盘小 24%，但

在熊市时跌幅几乎是大盘的两倍；又如夏新电子（？？？），总体 Beta 为 1.35，上升时 Beta 仅

为 0.64，下降时 Beta 却高达 2.10。 
我们分别计算了沪深 300 中上升 Beta>1、下降 Beta<1 的股票和上升 Beta<1

的

Beta>1 的股票，另一方面，利用上升、下

型组合。 
 

 
 



表 7  上升 Beta>1，下降 Beta<1 的公司 

全程BETA 上升BETA 下降BETA 中间BETA
系统风险比
例（R-sqr）

000031 中粮地产 1.41 1.26 0.41 1.93 35.0%

000400 许继电器 1.21 1.09 0.83 1.44 32.1%

000568 泸州老窖 1.17 1.47 0.51 1.16 30.1%

000623 吉林敖东 1.24 2.01 0.01 0.93 34.0%

000625 长安汽车 1.19 1.13 0.81 1.20 40.2%

000630 铜都铜业 1.16 1.39 0.98 1.29 37.8%

000652 泰达股份 1.05 1.04 0.30 0.65 21.5%

000778 新兴铸管 0.96 1.02 0.89 0.84 44.6%

000800 一汽轿车 1.17 1.43 0.51 1.46 44.3%

000806 银河科技 1.29 1.70 0.83 1.35 42.7%

000869 张裕A 0.74 1.57 0.51 0.70 15.0%

000878 云南铜业 1.12 1.72 0.33 1.32 22.7%

000898 鞍钢股份 0.94 1.23 0.60 0.80 30.4%

002024 苏宁电器 0.99 1.42 0.73 0.96 20.7%

600005 武钢股份 0.70 1.22 0.73 0.91 29.6%

600009 上海机场 0.68 1.06 0.78 0.74 22.2%

600019 宝钢股份 0.67 1.22 0.36 0.60 44.9%

600058 五矿发展 1.4 1.60 0.70 1.32 48.7%

600104 上海汽车 1 8 26.3%

600123 兰花科创 1.23 1.22 0.97 1.24 40.4%

6

股份 0.92 1.05 0.90 0.76 47.6%

600 3 1.42 0.86 1.23 24.2%

600 1.41 1.47 0.83 1.18 %

600

业 1.65 3.35 0.90 0.61 36.5%

600418 江淮汽车 1.14 1.31 0.79 0.92 43.0%

600456 宝钛股份 1.20 1.52 0.91 1.36 23.4%

1.40 0.54 0.89 29.5%

公 1.26 0.88 0.94 41.7%

600653 申华控股 1.09 1.03 0.74 1.21 26.4%

6

7 1.16 46.4%

伊利 5 0.82 0.45 26.1%

600

 
 

900 长江电力 0.69 1.04 0.49 0.57 40.2%

601988 中国银行 0.58 1.23 0.54 0.74 47.9%

990018 上港集箱 0.67 1.17 (0.29) 0.86 20.4%

5

.03 1.24 0.51 0.7

00132 重庆啤酒 1.13 1.14 0.92 0.51 21.2%

600143 金发科技 0.73 1.09 0.66 0.85 18.9%

600221 海南航空 1.16 1.21 0.71 1.46 31.1%

600231 凌钢

296 S兰铝 1.1

299 星 料新材 49.4

309 烟台万华 1.29 1.19 0.86 1.29 37.1%

600331 宏达股份 1.42 1.62 0.65 1.17 27.9%

600361 华联综超 0.84 1.14 0.39 0.40 17.0%

600362 江西铜

600583 海油工程 1.06

600635 大众 用 1.18

00675 中华企业 1.13 1.13 0.58 1.69 32.1%

600739 辽宁成大 1.46 1.78 0.41 1.22 31.1%

600780 通宝能源 1.08 1.32 0.80 1.28 48.3%

600808 马钢股份 0.88 1.19 0.93 1.02 41.4%

600809 山西汾酒 1.63 3.58 0.33 1.06 37.7%

600854 春兰股份 1.29 1.04 0.9

600887 股份 0.8 1.00



表 8

注：时间范围 2005 年 4 月 29 日到 2006 年 10 月 27 日，计算时剔除了停牌日的影响。 

深 发 展 1 . 1 6 0 . 7 8 1 . 2 8 1 . 3 4 4 2 . 3 %

S深 宝 安 1 . 1 7 0 . 5 8 1 . 5 5 2 . 0 4 3 7 . 8 %

0 0 0 0 2 1 长 城 开 发 0 . 9 6 0 . 6 9 1 . 2 5 1 . 1 9 4 8 . 0 %

0 0 0 0 3 9 中 集 集 团 1 . 1 0 0 . 6 9 1 . 1 0 1 . 1 6 3 3 . 8 %

0 0 0 0 6 1 农 产 品 1 . 0 5 0 . 8 5 1 . 2 8 1 . 3 3 2 0 . 4 %

0 0 0 0 6 8 S三 星 1 . 3 5 0 . 8 8 1 . 5 9 1 . 2 9 3 7 . 9 %

0 0 0 0 8 9 深 圳 机 场 1 . 0 2 0 . 9 8 1 . 2 6 0 . 8 5 4 8 . 6 %

0 0 0 1 0 0 T C L集 团 0 . 7 8 0 . 3 8 1 . 9 6 1 . 5 7 3 2 . 0 %

0 0 0 4 0 1 冀 东 水 泥 0 . 9 1 0 . 4 1 1 . 5 9 0 . 8 9 3 4 . 2 %

0 0 0 4 2 5 S徐 工 1 . 3 2 0 . 5 6 1 . 8 2 1 . 1 3 2 5 . 6 %

0 0 0 4 8 8 晨 鸣 纸 业 1 . 2 4 0 . 9 1 1 . 7 4 1 . 1 3 4 5 . 4 %

0 0 0 5 1 8 S四 环 1 . 1 8 0 . 9 1 1 . 7 2 0 . 9 1 3 3 . 1 %

0 0 0 5 2 0 长 航 凤 凰 1 . 3 7 0 . 8 9 1 . 7 4 1 . 4 0 3 2 . 2 %

0 0 0 5 2 7 美 的 电 器 0 . 9 4 0 . 9 2 1 . 1 3 1 . 3 4 3 4 . 5 %

0 0 0 5 3 8 云 南 白 药 0 . 8 3 0 . 8 3 1 . 5 1 0 . 5 4 2 7 . 2 %

0 0 0 5 3 9 粤 电 力 0 . 8 7 0 . 6 8 1 . 0 5 0 . 9 3 5 1 . 9 %

0 0 0 5 5 0 江 铃 汽 车 1 . 0 7 0 . 7 6 1 . 1 7 1 . 6 2 3 4 . 2 %

0 0 0 6 1 7 S济 柴 1 . 1 1 0 . 4 3 1 . 4 8 1 . 5 2 1 9 . 7 %

0 0 0 6 5 1 格 力 电 器 0 . 9 4 0 . 7 6 1 . 8 2 0 . 6 6 3 5 . 9 %

0 0 0 6 8 0 山 推 股 份 1 . 3 9 0 . 7 8 1 . 9 6 2 . 0 0 4 7 . 3 %

0 0 0 6 9 8 沈 阳 化 工 1 . 1 4 0 . 6 1 1 . 5 9 1 . 5 4 3 3 . 1 %

0 0 0 7 0 7 双 环 科 技 1 . 2 3 0 . 8 4 1 . 1 4 1 . 4 9 3 4 . 2 %

0 0 0 7 0 8 大 冶 特 钢 1 . 0 2 0 . 5 1 1 . 0 8 0 . 0 9 2 5 . 7 %

0 0 0 7 0 9 唐 钢 股 份 0 . 8 8 0 . 9 9 1 . 1 5 0 . 6 2 3 7 . 1 %

0 0 0 7 2 5 京 东 方 A 1 . 2 9 0 . 9 8 1 . 4 3 0 . 3 5 2 5 . 8 %

0 0 0 7 2 6 鲁 泰 A 0 . 9 4 0 . 3 3 1 . 6 2 0 . 8 5 3 5 . 9 %

0 0 0 7 5 8 中 色 股 份 1 . 2 7 0 . 8 2 2 . 5 3 1 . 1 8 4 1 . 3 %

0 0 0 7 6 1 本 钢 板 材 0 . 8 5 0 . 9 7 1 . 3 5 0 . 7 6 3 2 . 0 %

0 0 0 7 8 6 北 新 建 材 1 . 3 3 0 . 8 6 1 . 8 9 1 . 5 4 4 3 . 6 %

0 0 0 7 9 2 盐 湖 钾 肥 0 . 7 7 0 . 5 1 1 . 4 5 1 . 1 2 2 7 . 4 %

0 0 0 7 9 3 燃 气 股 份 0 . 8 4 0 . 9 7 1 . 1 8 0 . 4 5 2 3 . 4 %

0 0 0 8 0 7 云 铝 股 份 1 . 0 8 0 . 3 4 1 . 7 0 1 . 4 9 2 6 . 9 %

0 0 0 8 2 5 太 钢 不 锈 1 . 0 6 0 . 9 7 1 . 1 5 1 . 0 5 4 2 . 8 %

0 0 0 9 3 2 华 菱 管 线 0 . 4 4 ( 1 . 1 5 ) 1 . 3 4 0 . 7 3 6 . 4 %

0 0 0 9 5 9 首 钢 股 份 0 . 8 2 0 . 8 9 1 . 0 7 0 . 7 7 3 9 . 2 %

0 0 0 9 6 9 安 泰 科 技 1 . 5 6 0 . 8 4 1 . 9 2 1 . 6 8 3 9 . 3 %

6 0 0 0 0 0 浦 发 银 行 0 . 9 4 0 . 8 7 1 . 2 6 0 . 9 4 5 5 . 7 %

6 0 0 0 0 1 邯 郸 钢 铁 0 . 7 5 0 . 0 5 1 . 2 6 0 . 7 4 2 2 . 8 %

6 0 0 0 0 4 白 云 机 场 0 . 6 4 0 . 7 1 1 . 0 4 0 . 6 6 3 4 . 7 %

6 0 0 0 0 8 首 创 股 份 0 . 9 8 0 . 4 7 1 . 3 9 1 . 0 4 3 7 . 7 %

6 0 0 0 1 0 包 钢 股 份 0 . 7 8 0 . 5 4 1 . 2 1 0 . 9 7 2 4 . 0 %

6 0 0 0 1 2 皖 通 高 速 0 . 8 7 0 . 6 7 1 . 2 6 0 . 8 9 4 2 . 1 %

6 0 0 0 1 5 华 夏 银 行 0 . 5 7 0 . 0 9 1 . 0 0 1 . 1 9 3 2 . 3 %

6 0 0 0 2 1 上 海 电 力 1 . 0 1 0 . 9 8 1 . 2 4 1 . 3 4 5 0 . 5 %

6 0 0 0 2 2 济 南 钢 铁 0 . 7 7 0 . 4 7 1 . 1 1 0 . 8 7 3 6 . 5 %

6 0 0 0 2 9 S南 航 0 . 9 2 0 . 7 9 1 . 0 5 1 . 0 0 2 7 . 6 %

6 0 0 0 3 5 S楚 高 速 1 . 2 3 0 . 9 8 1 . 4 0 1 . 0 9 4 7 . 9 %

6 0 0 0 3 7 歌 华 有 线 1 . 0 6 0 . 7 3 1 . 4 1 0 . 3 8 3 9 . 8 %

6 0 0 0 5 7 夏 新 电 子 1 . 3 5 0 . 6 4 2 . 1 0 0 . 6 4 3 1 . 2 %

6 0 0 0 6 0 海 信 电 器 1 . 1 6 0 . 8 6 1 . 8 7 1 . 1 4 4 7 . 2 %

6 0 0 0 8 5 同 仁 堂 0 . 8 3 0 . 6 6 1 . 0 9 0 . 6 6 3 2 . 6 %

6 0 0 0 8 7 南 京 水 运 1 . 1 9 0 . 9 5 1 . 3 4 1 . 1 5 4 8 . 7 %

6 0 0 1 0 2 S莱 钢 0 . 9 2 0 . 9 9 1 . 4 9 0 . 7 5 3 7 . 8 %

6 0 0 1 1 5 S东 航 0 . 9 2 0 . 7 5 1 . 1 3 1 . 2 0 2 9 . 0 %

6 0 0 1 2 1 郑 州 煤 电 1 . 2 6 0 . 8 4 1 . 4 7 1 . 5 7 4 5 . 6 %

6 0 0 1 3 8 中 青 旅 1 . 2 6 0 . 5 4 1 . 1 0 1 . 5 4 3 4 . 4 %

6 0 0 1 5 3 建 发 股 份 0 . 8 8 0 . 8 2 1 . 3 3 1 . 0 8 4 1 . 5 %

6 0 0 1 7 0 上 海 建 工 1 . 0 0 0 . 7 6 1 . 3 2 1 . 0 7 5 2 . 6 %

6 0 0 1 9 6 复 星 实 业 1 . 0 6 0 . 7 5 1 . 4 0 1 . 0 9 4 2 . 3 %

6 0 0 2 0 7 安 彩 高 科 0 . 9 7 0 . 5 1 1 . 1 0 1 . 3 5 4 0 . 7 %

6 0 0 2 1 0 紫 江 企 业 0 . 6 2 0 . 1 2 1 . 3 8 0 . 6 0 2 5 . 7 %

6 0 0 2 3 6 桂 冠 电 力 0 . 9 8 0 . 7 0 1 . 1 2 1 . 3 4 3 7 . 4 %

   上升 Beta<1，下降 Beta>1 的公司 

全 程 B E T A 上 升 B E T A 下 降 B E T A 中 间 B E T A
系 统 风 险 比
例 （ R - s q r）

0 0 0 0 0 1

0 0 0 0 0 9



赚钱没够：上升阶段的超额收益 

合策略完

表 9），
指数

该组合

“火

=1.34； 

市前

不同，

，“火

大的三

）。实

 

全程BETA 上升BETA 下降BETA
系统风险比例
（R-sqr） 权重 流通市值 总市值

601988 中国银行 0.58 1.23 0.54 47.9% 10.0% 142.9286 8376.6923

600019 宝钢股份 0.67 1.22 0.36 44.9% 10.0% 213.5703 789.7912

600900 长江电力 0.69 1.04 0.49 40.2% 10.0% 221.7611 560.7915

600026 中海发展 1.24 1.44 1.18 41.2% 10.0% 36.7521 270.7364

600808 马钢股份 0.88 1.19 0.93 41.4% 10.0% 23.7984 191.0769

600832 东方明珠 1.35 1.64 1.27 52.7% 10.0% 84.5369 189.373

600642 申能股份 0.88 0.94 0.90 44.7% 10.0% 77.4793 164.1311

600600 S青岛啤 1.13 1.43 1.27 45.9% 10.0% 24.78 162.0884

600177 雅戈尔 1.47 1.63 1.08 75.7% 1.3% 51.3146 100.821

600098 广州控股 1.08 1.16 1.29 48.9% 8.7% 19.9481 91.4285

600875 东方电机 1.46 2.03 1.23 43.0% 10.0% 15.3924 90.9

 
人人渴望在牛市中赚钱，如果是赚更多的钱呢？其实利用 Beta 系数设定的投资组

全可以实现这一点。我们利用上升 Beta 与下降 Beta 的非对称性制作一个加强型组合（见

该组合在一般情况下（指数波动较小的交易日）Beta 系数为 1，即，与指数一致波动，但在

涨幅较大的情况下（日涨幅超过 1%）Beta 系数为 1.34，即，在指数快速上涨的过程中，

的涨幅为指数的 1.34 倍！为了体现组合这种高速上涨的特性，我们将其命名为 Beta 系列的

箭组合 1 号”。  
 
  目标规划 

组合的上升 Beta 最大 
  复制约束：组合的全程 Beta=1 
  非卖空约束：权重>=0 
  满仓约束：权重和=1 
  集中度约束：权重<=0.1 
 
表 9  赚取上升阶段超额收益的“火箭组合 1 号”（强流动性要求下的组合） 

 
注：组合在一般情况下的 Beta（全程 Beta）=1，在指数快速上升阶段的 beta（上升 Beta）
组合系统风险比例=45.4% 
 
    我们检验了“火箭组合 1 号”自 2006 年 7 月 5 日中行上市到 2006 年 10 月 27 日工行上

的日收益率与指数（沪深 300）日收益率的比较（由于中行上市前和工行上市后的火箭组合

因此检验期限被限定在 2006 年 7 月 5 日到 2006 年 10 月 27 日）。在指数涨幅较大的日子里

箭组合 1 号”的涨幅确实超越了指数（见图 3）。但是由于我们将组合元素限定在市值最

十只股票中，且检验区间的指数波动较小，所以，其累计超额收益效应并不明显（见图 4
际上，如果我们放松对指数的流动性要求，设计出新的“火箭组合”，其在牛市中的超额收益效

应将更加显著。 
 
 
 
 



 
 
图 3： 

火箭组合：快速上涨日的超额涨幅
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图 4： 

火箭组合1号的累积收益率
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对于较小的机构投资人或个人投资者而言，要求组合的冲击成本不是很大，流动性的要求可

以相对放松。于是我们放松流动性要求，设计出“火箭组合 2 号”—该组合由六只股票组成，上

升阶段的 Beta 系数为 1.11，组合的系统风险比例为 54%。在 2005 年 4 月 29 日到 2006 年 6 月

30 日期间（中行上市前），指数上涨了 49.5%，而“火箭组合 2 号”上涨了 60%，涨幅超越指数

10 个百分点（见图 5）。不要小看这 10 个点的收益，它是在保证我们的组合不输于指数前提下获



得的低风险超额收益，在可以卖空股指期货的情况下，那将意味着 10 个点的无风险收益。

当然，如果我们构建一个由上升 Beta 最大的公司组成的组合，其牛市中的超额收

大，但如果投资人对大盘整体形势判断失误，则该组合在下跌阶段的跌幅也将显著超越指数

而给投资人带来超额损失——与之相对，“火箭组合 2 号”是一个低风险下博取超额收益的

而不是投机性组合！ 
 

表 10  适合小型机构和个人投资者的“火箭组合 2 号”（弱流动性要求下的组合） 

 
注：组合一般情况下的 Beta（全程 Beta）=1，在指数快速上升阶段的 beta（上升 Beta）
组合系统风险比例=54.0% 
 该组合是 2006 年 7 月 5 日中行上市前的火箭组合） 
 
图 5： 

 
益肯定更

，从

组合，

=1.11； 

火箭组合2号的累计收益率
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小赔即赚：下跌中的安全投资组合 
 

利用 Beta 的非对称性，还可以制作另一种加强型组合—设定一种安全的投资策略：在一般

情况下 Beta 系数为 1，即与大盘一致波动，但在指数急速下跌的过程中，Beta 却仅为 0.78，即

诺亚方舟”，当其他资产都已经“倾覆”的时候，它还能为

全程BETA 上升BETA 下降BETA
系统风险比例
（R-sqr） 权重

600050 中国联通 0.75 0.69 0.49 57.5% 20%

600000 浦发银行 0.94 0.87 1.26 55.7% 20%

600096 云天化 1.16 1.56 1.36 54.8% 20%

000539 粤电力 0.87 0.68 1.05 51.9% 10%

600569 安阳钢铁 0.91 0.80 1.51 51.4% 20%

600089 特变电工 1.60 2.52 1.21 49.9% 10%

组合的跌幅平均比指数少 22%，从而具有较强的抗跌性。 
该组合就象是一个浮在海面的“



投资人提供一个避风港，为此，我们将该组合命名为 Beta 系列的“方舟组合”（见表 11）。 
 

和=1 
 集中度约束：权重<=0.1 

舟组合” 

下跌后更快速的

浮升”，其累计涨幅达到 6.7%，是指数的两倍（见图 7）。 

对于指数有 17%的超额收益，而累计涨幅可以达到 9.35%，接近指数

三倍（见图 8）。 

 
 
 
 
 

上升BETA 下降BETA
系统风险比例
（R-sqr） 权重 流通市值 总市值

58 1.23 0.54 47.9% 10.0% 142.9286 8376.6923

1.01 0.96 0.65 52.3% 10.0% 490.6708 1532.007

67 1.22 0.36 44.9% 10.0% 213.5703 789.7912

05 0.68 0.86 45.8% 10.0% 360.6865 599.8478

600050 中国联通 0.75 0.69 0.49 57.5% 10.0% 230.464 587.1457

600900 长江电力 0.69 1.04 0.49 40.2% 10.0% 221.7611 560.7915

600642 申能股份 0.88 0.94 0.90 44.7% 2.2% 77.4793 164.1311

000839 中信国安 1.49 1.14 1.28 48.5% 7.8% 53.816 125.19

600717 天津港 0.99 0.84 0.92 40.1% 10.0% 54.3077 118.66

600177 雅戈尔 1.47 1.63 1.08 75.7% 10.0% 51.3146 100.821

600875 东方电机 1.46 2.03 1.23 43.0% 10.0% 15.3924 90.9

目标规划 
  目标：组合的下降 Beta 最小 
  复制约束：组合的全程 Beta=1 
  非卖空约束：权重>=0 
  满仓约束：权重

 
表 11  股市下跌阶段的避风港“方

全程BETA
601988 中国银行 0.

600036 招商银行

600019 宝钢股份 0.

600016 民生银行 1.

 
注：组合在一般情况下的 Beta（全程 Beta）=1，在指数快速下降阶段的 beta（下降 Beta）=0.78； 
组合系统风险比例=49.5% 
 

比较“方舟组合” 2006 年 7 月 5 日到 2006 年 10 月 27 日的日收益率与指数日收益率，在

指数快速下跌的日子里，抗跌组合的跌幅确实小于指数（见图 6）。而比较两者在此期间的累计

收益率可见：在不到四个月的 77 个交易日里，沪深 300 指数从 1393 点迅速下跌至 1224 点，最

大跌幅 12%，然后逐步回升至 1439 点，累计涨幅 3.3%，而同期方舟组合由于在

“

实际上，如果剔除中行上市后的估值调整因素，“方舟组合”的累计收益率最大跌幅为指数

的 83%，即，在波谷期间相

的

 
 
 
 
 
 
 



图 6： 

“方舟组合”：快速下跌日的缩小跌幅
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图 7： 
 

方舟组合的累计收益率（一）
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图 8： 

方舟组合的累计收益率（二）
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注：方舟组合累计收益率（二）为剔除中行上市效应后情况。 
 
 

保守投资者的新选择： Beta 的组合保险策略 
 

熊市到来时，如何保证本金的安全？卖空期货的组合保险策略为保本基金的运做提供了更多

的灵活性。但究竟该给组合“上几份保险”？Beta 系数是策略成功的关键——坚守 Beta 系数才

能让投资者避免犯 1987 年美国股灾中的错误。 
2007 年股指期货将登陆 A 股市场，它可以卖空，还可以做 T+0 的交易，并且将整个系统风

险分散在现货和期货两个市场上，这就为我们的组合管理提供了更多便利，从而将以往多头模式

下的组合保险策略从僵化的笨拙中释放出来，变得更加“敏捷灵活”。  
在 2002 年~2004 年中国股市的长期熊市中，以基金为代表的组合保险策略开始盛行，其原

理就是将资产配置在股票和债券上：以债券的利息部分投资股票，如果盈利，则以盈利部分追加

股票市场投资，如果亏损则减少投资。这一策略看上去似乎可以保证投资人本金的安全，因而被

广泛应用于保本基金的运作。但其实这种传统的只做多头的组合保险策略有两个致命伤：第一，

在股市的快速下跌过程中，它会导致基金的一致化行为——所有奉行组合保险策略的机构投资人

都会被迫减少在股票市场的投资，结果使市场跌幅扩大，而损失的加大又导致机构投资人进一步

减仓，市场的跌幅进一步扩大，投资人再减仓……整个市场陷入了负向循环的陷阱中，机构投资

人的风险控制手段反倒加剧了市场风险！另一方面，当市场一次性跌去债券部分的所有利息收益

时，保本组合就陷入了僵局，再没有富余的灵活性供它投资股市，从而使零收益的状况被锁定。 
可以得到较好的执行，在熊市到来时投资人无需在现货市

场卖出股票，而只需在期货市场卖出一定份额的股指期货就可以部分或全部的对冲风险。这一策

略减

但在股指期货时代，组合保险策略

少了基金一致化行为对股票市场的价格冲击，从而避免了股市多米诺股牌似的连锁反应。也

因此，以现货和期货间的对冲效应来为组合“上保险”的策略在美国的机构投资人中得到了广泛

的应用。 



但问题是，当熊市到来时我们该卖出多少份额的股指期货？如果我们手里持有市值 100 万元

的股票，是否意味着我们需要卖出同等价值的股指期货才能实现完全的避险？现货与期货之间是

对一的关系吗？以上答案是否定的。 
票，而我们卖空的是整个股指期货，因此，两者之间的

两者之间的对应比例就是 Beta 系数：Beta 系数越大的资产组合，

多；反之，Beta 系数越小的资产组合，对冲单位风险所需要

2006 年 9 月 30 日的十大重仓股情况为例（见表 12），这 10 只股票的

A 净资产值的 41%。现在如果要对这 10 只股票的系统性风险进行

“保险”，应该怎样做？ 

表 1

组合的 Beta 值=1.17 

一

由于我们持有的是单只或少数几只股

价格波动并非一一对应，实际上

对冲单位风险需要卖出的股指就越

卖空的股指就越少。 
以某封闭式基金 A 在

总市值为 11.94 亿元，占基金

以股指期货每个点 300 元计算，在沪深 300 处于 1500 点时，每份合约价值 45 万。不过我们

并不需要卖出 2654（=119400÷45）份股指期货合约。由于该组合的 Beta 值仅为 0.89 倍，因此，

要对组合进行全面避险只需卖空 2366 份合约（119400×0.89÷45=2365.57）。当然，如果我们只想

对组合进行部分的保险，比如说规避掉指数下降风险的 50%，那么，我们可以只卖空 1183 份股

指合约。 
而另一基金 B 的十大重仓股总市值 11.20 亿（见表 13），占基金净资产值的 35%。由于该组

合中股票的 Beta 值都较大，使组合总体的 Beta 值达到 1.17 倍，因此，在 1500 点对组合进行全

面避险时只卖出等值的 2489 份合约就不够了（111984÷45=2488.529），需要再多卖出 429 份合约，

使空头合约总数达到 2918 份（111984×1.17÷45=2918.475）。 
 
表 12   基金 A 的十大重仓股 

No. 股票代码 股票简称 持股市值(万元) 本期占净值比例(%) Beta值
16944.1477 5.85 0.75

2 600900 长江电力 16818.6354 5.81 0.69

.

中国石化 11509 3.97 0.88
6 600036 招商银行 11362 3.92 1.01
7

9 600048 7 .9916 2.63 0.85

1 600050 中国联通

3 600104 上海汽车 15363.5569 5.30 1.03
4 00002 招商地产 12474.7636 4 31 0.894

5 600028

000002 万  科Ａ 10640 3.67 1.05
8 600000 浦发银行 10166.1691 3.51 0.94

伊利股份 615

10 000063 中兴通讯 6536.2041 2.26 0.98
组合的 Beta 值=0.89 
 

3  基金 B 的十大重仓股 
No. 股票代码 股票简称 持股市值(万元) 本期占净值比例(%) Beta值
1 600879 火箭股份 18979.5839 5.93 1.32

2 600036 招商银行 17998.5699 5.62 1.01

3 600031 三一重工 14300 4.47 1.13

4 000039 中集集团 12418.7203 3.88 1.10

5 600694 大商股份 10204.08 3.19 0.94

6 600299 星新材料 8915.4 2.79 1.41

7 000063 中兴通讯 8302.7553 2.59 0.98

8 600320 振华港机 7215.6 2.26 1.34

9 600583 海油工程 6905.2 2.16 1.06

1 600809 山西汾酒 6743.8782 2.11 1.630

 



当然，对股指期货的不当利用也同样可能导致市场崩溃的连锁反应：1987 年的“黑色星期

五”，道琼斯指数单日跌幅达 25%，而卖空股指期货的投资组合保险策略被指为元凶之一。因为

当时 机构在纷纷增加股指期货的卖单，而期货市场上的大量卖单又打击了现货市场投资

人的信心，于是股票市场价格继续下跌，机构投资人卖出更多卖单…… 
不过，客观地说，在这场股灾中，股指期货并非真正的元凶，如果没有股指期货，机构投资

人将在传统组合保险策略下被止损线“逼迫着”不断抛售现货，从而进一步打击股价，正如事后

诺贝尔经济学家米勒在对 1987 年股灾的调查报告中所指出的那样：“恰当的金融衍生品的创新

——股指期货使股票现货市场交易成本进一步降低，提高了流动性，并化解了系统性风险对宏观

经济的破坏。” 
此外，1987 年股市崩溃中出现的短时期货价格低于现货价格的现象，恰恰反映了当时的投资人

并没有严格地按照资产组合的 Beta 险”——在崩盘前，机构投资人为了博取牛市

中的暴利，卖 市场的系统风险暴露，而在崩盘后，机构投资人在恐慌性趋

势下又卖出了过多的股指期 上，如果 Beta 值计算无误，则出于避险目的而卖空的期货

量就是一个确定的数值，不 指的持续下跌。 
 
 

高估的市场和低估的股票：Beta 的系统风险对冲策略 
 

 
对于一些更加积极的投资人，他们面临的问题是：在股指高企的牛市颠峰，如果看好某个

行业或某家公司的股票，且该行业（或公司）相对其他行业（公司）确实是被低估的，那么该

如何入市？ 
 

市颠峰时入市，将使投资人面临系统性的泡沫破灭风险——虽然个别资产相对整体市场

是被低估的，但问题是整个资本市场是被高估的！但如果继续等待股指下跌至波谷，则投资人可

能会错过资产相对低估的机会，而且，由于不能确定市场何时会发生转折、何时能等到波谷，因

此可能长期处于空仓状态。在这种情况下，基于 Beta 的股指期货对冲策略就派上了用场——卖

空股指期货能够帮助投资人对冲掉系统性风险，以博取个别资产被相对低估的超额收益。 
举例来说，假如随着油价的下跌和相关橡胶等石化产品的降价，某投资人看好汽车股，但由

于市场整体估值水平较高（如上证位于 2000 点以上，甚至更高），那么，该投资人该如何操作呢？

他可以先购买一揽子汽车股票组合，如表 14 中由沪深 300 中汽车股等权重构造一个总值为 100
万元的行业组合，该组合的 Beta 值平均为 1.14，组合中系统风险的比例为 38.5%，为了对冲掉

这 38.5%的系统风险，投资人需要卖出 2.53 份期货合约（在 1500 点时，每份合约价值 45 万，

组合总风险头寸 114 万，对应期货合约 100×1.14÷45=2.53 份），但由于实际中投资人只能买卖整

数份合约，因此，他可以选择只卖出两份合约，从而规避掉 80%的系统性下降风险；同时，投

资人又不会损失掉汽车行业整体好转的收益机会。 
 
 
 
 
 
 
 
 

各大投资

值来进行“保

空的股指期货少于现货

货。实际

会导致股

在牛



表 14 汽车行业组合 

 
其实，上例中“如何在高估市场投资相对低估股票”的例子并不是一个特殊现象，相反，它

几乎是所有主动性投资人所面临的共同问题，在中国这一现象尤其严重。统计研究表明，A 股市

场 40%的风险是系统性风险，而在美国这一比例仅为 25%，也就是说，A 股股票随大盘齐涨齐

跌的现象更加明显，这就使主动性投资人面临着“择时”的风险——实际上，对于很多机构投资

人来说，择时的能力比择股的能力更加重要：选错了入市时机，即使选对了股票也同样不能获得

正收益。图 9 为 2004 年 4 月 7 日~2005 年 7 月 11 日的熊市期间上证 50 相对上证 A 指的表现，

在此期间上证 A 指下跌了 56.2%，上证 50 下跌了 43.6%——虽然相对于大盘，上证 50 获得了

12.6%的超额收益，但仍难逃亏损 40%以上的厄运！在这种情况下，围绕 Beta 的股指期货卖空策

略就大有可为了，它可以对冲掉机构投资人的“择时”风险，从而把亏损 43.6%变为盈利 12.6%！

进一步，如果机构投资人在择股上使用的是抗跌的“方舟组合”策略，则可以获得 20%左右的

正收益。 
最后，在使用 的 Beta 值”（关

于 Beta 的各种变形，请参阅相关内容），行业 Beta 相对于个股 Beta 具有更好的稳定性，在进行

主动性的行业选择时具有更强的指导意义。 
 
图 9  熊市中上证 50 相对上证 A 指的表现 

股票代码 公司名称 Beta值 系统风险比例（R平方）
50 江铃汽车 1.07 34.2%

000625 长安汽车 1.19 40.2%
000800 一汽轿车 1.17 44.3%
000927 一汽夏利 1.27 33.5%
600006 S东汽 1.09 44.4%
600104 上海汽车 1.03 26.3%
600166 福田汽车 1.16 42.1%
600418 江淮汽车 1.14 43.0%

平均 1.14 38.5%

Beta 对冲行业组合的系统风险时，可以选择使用“经行业调整
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图 10：上证 50 相对上证 A 指的超额收益率 
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灵起来，从而可以在投资、套

、避险间游刃有余！  
 

股的价格波动就会小于 1 个百分点——因为此时该股票的价格变

响，而与大盘无关或相关度很低了，相应地基于 Beta 的许多交易策略也

变得没有意义了。 
套利或投机时，组合中的股票数量有限，此时，个别风险不能完全

对冲掉，限制个别风险在组合中的比例就成为保证交易策略准确性的前提——只有那些系统风险

占比较大的股票才能成为对冲和各种交易策略的主要工具。 
那么如何度量股票的系统风险比例，如何判断股票与指数间的连动性？ 
这就需要借助 R 平方的定义。在回归计算公司 Beta 的同时会得到另一个百分比数据，统计

学家称其为“R 平方”，它的经济含义就是系统风险对总风险的解释度，或者说是系统风险在总

风险中所占的比重。R 平方越大的股票，系统风险所占的比重越大，个别风险所占的比重越小—

—用更通俗的说法：该股票与大盘的连动性更强，指数上升，股票价格也会上升，但具体上升幅

度则可大可小，由 Beta 值决定；反之，R 平方很小的股票，个股与指数的连动性很弱，相应地，

8%

10%

2%

 
  总之，在资本市场有效性日益提高，金融品种越来越多的今天，粗犷的投资策略、做庄、听消

息的投资模式，越来越难以获得超额收益了，精致化的投资策略将逐渐展露它的优势，而基于

Beta 的精致化投资策略则使机构投资人“大象”般的组合变得轻

利

度量个股与指数的连动性——R 平方的含义 
 

R 平方描述了指数波动时个股的波动方向（是否会随之波动），而 Beta 则描述了波动的幅度，

一个较大的 R 平方是 Beta 适用的前提。沪深 300 股票中，电力、银行等“超大盘股”和一些波

动性较强的高科技股；钢铁、煤炭、高速路、汽车等周期性较强的制造业，其系统性风险占比较

大，显然都是对冲、套利的有力工具。 
 

我们介绍了如何使用 Beta 进行更精致的投资策略，但实际上，并不是所有的 Beta 都是意义，

有些公司的系统性风险在总体风险中所占比重很低，这种情况下即使企业的 Beta 值很小，也不

能说明指数变动一个百分点，个

动更多是受自身因素影

都

这是因为由于实际对冲、



Beta 值也就无法应用于组合管理中的交易策略了。简单地说，R 平方描述了指数波动时个股的波

动方向（是否会随之波动），而 Beta 则描述了波动的幅度，R 平方很大的股票，Beta 可以比较小，

但一个较大的 R 平方是 Beta 适用的前提。 
那么，A 股的系统风险状况到底是怎样的呢？ 
对沪深 300 的统计研究显示：R 平方的均值为 37.3%，即，系统风险平均能够解释成分股波

动的 40%，其余 60%的波动由股票的个别因素决定。进一步，系统风险比例（R 平方）大于等

于 50%的公司有 28 家，主要集中于电力、银行等“超大盘股”和一些波动性较强的高科技股；

钢铁、煤炭、高速路、汽车等周期性较强的制造业，其系统性风险占比大多在 40~50%之间；而

有色金属和多数日用消费品企业的系统风险占比都较低（也有少数消费类企业的系统风险比例较

大）。 
表 1 列出了系统风险在总风险中比例超过一半的企业，这些企业与指数的连动性较强，因此，

显然

5
都是对冲、套利的有力工具。 

 
表 15  R 平方大于等于 50%的企业 

系统风险比例
（R-sq全程BETA t-stat BETA置信度 r）

%
%
%

0.87 18.33 0.81 0.93 100.0% 51.9%
1.14 18.53 1.06 1.22 100.0% 51.1%

%
%
%

600000 浦发银行 0.94 19.83 0.88 1.00 100.0% 55.7%
%

.21 1.34 100.0% 65.5%
600036 招商银行 1.01 18.72 0.94 1.07 100.0% 52.3%
600050 中国联通 0.75 21.27 0.70 0.79 100.0% 57.5%
600096 云天化 1.16 20.11 1.09 1.24 100.0% 54.8%
600170 上海建 100.0% 52.6%
600171 上海贝岭 1.38 18.97 1.29 1.48 100.0% 52.4%
600177 雅戈尔 1.47 30.92 1.41 1.53 100.0% 75.7%
600198 大唐电信 1.75 18.94 1.63 1.87 100.0% 54.6%
6 %

%
百联股份 1.36 17.57 1.26 1.46 100.0% 50.1%

600797 浙大网新 1.48 19.13 1.38 1.57 100.0% 52.3%
600820 隧道股份 1.17 19.94 1.09 1.24 100.0% 55.9%
6 %

%

%

000012 南玻A 1.83 20.24 1.71 1.94 100.0% 56.8%
000066 长城电脑 0.91 17.99 0.85 0.97 100.0% 50.6
000422 湖北宜化 1.48 19.63 1.38 1.57 100.0% 54.5
000503 海虹控股 1.78 22.30 1.68 1.88 100.0% 61.5
000539 粤电力
000601 韶能股份

BETA置信区间（80%）

000659 珠海中富 1.21 18.65 1.13 1.30 100.0% 50.9
000729 燕京啤酒 1.40 20.23 1.31 1.49 100.0% 55.2
000822 山东海化 1.30 18.23 1.21 1.39 100.0% 50.4

600021 上海电力 1.01 18.46 0.94 1.08 100.0% 50.5
600027 华电国际 1.28 24.76 1

工 1.00 19.36 0.93 1.06

00508 上海能源 1.24 19.60 1.16 1.33 100.0% 53.3
600569 安阳钢铁 0.91 18.51 0.85 0.98 100.0% 51.4
600631

00832 东方明珠 1.35 19.31 1.26 1.44 100.0% 52.7
600839 四川长虹 1.02 18.10 0.95 1.10 100.0% 51.0
600884 杉杉股份 1.62 19.86 1.51 1.72 100.0% 55.4%
600997 开滦股份 1.28 21.60 1.21 1.36 100.0% 58.6



现时 Beta 计算的几个误区 
 

 
目前市场上流行的一些数据库都提供股票的 Beta 数值，但是，这些 Beta，有些是错误的，

有些虽然是正确的，但它们是传统交易模式下的 Beta，无法满足股指期货时代的交易需求。以

下，我们将简单描述一下当前 Beta 计算的一些主要误区——Beta 的计算是一项精密的科学，而

绝不是简单的回归！ 

1 关 样本频率：日 Beta 与周 Beta 
于 Beta 是股票（或组合）历史收益率对同期指数收益率的回归系数，因此，在 Beta 计算

中面临的第一个问题就是样本频率的选取，即，我们是用组合的日收益率、周收益率还是月收益

率来进行回归。 
主要是为了剔除涨跌停板的

，如果我们应用 Beta 于股指

加精确的日 Beta 值。 

行剔除处理，导致部分股票

回归得到的 Beta 结果也偏

的情况下却会产生严重的偏

药（？？），某知名数据工作站提供的 Beta 值为-0.97，而我们计算的 Beta
0.91（现实中具有负 Beta 的股票很少，只有像讨债公司等少数逆宏观周期的行业企业才具有

负 B

ta 值变小，沪市股票的 Beta 值变大！但未来的股指期货是基于统一市场的“A300”，
而沪

表沪深两市指数波动率比较 

上证A指 沪深300
日波动 1.46% 1.47% 1.33% 1.33% 1.34%
周波动 3.34% 3.34% 3.08% 3.07% 3.09%

 
于

由

目前市场上流行的 Beta 一般是以周收益率回归计算的，这样做

影响——涨跌停版的限制在一定程度上缩小了真实的 Beta 值。但是

期货的套利，那么，Ｔ＋０模式下更频繁的交易显然要求我们提供更

 
关于数据点：停牌日的处理 

目前一些数据库提供的 Beta 计算得比较粗糙，没有对停牌日进

的样本点与指数样本点时间错位，从而使个股与指数的相关性变小，

小——这种错位在停牌日较短的情况下影响较小，但股改停牌一个月

差。举例来说，上海医

为

eta，但即使如此，Beta 系数接近-1 的股票也几乎是不可能存在的）；又如新世界（？？？），

数据工作站的 Beta 仅为 0.05，但我们计算的 Beta 为 1.10（零售行业企业的 Beta 值一般接近于 1）；
三一重工（600031），数据工作站的 Beta 为 0.36，我们的 Beta 为 1.13（作为一家工程机械的企

业，一个显著小于 1 的 Beta 是不可能的）…… 
由以上比较可见，停牌日的处理粗糙导致了很多奇异 Beta 的出现。 
 

 关于参照对象：统一市场与分割市场 
目前多数数据库提供的 Beta 是分市场回归的，即深市股票对深成指回归，沪市股票对上证

回归，但由于深圳市场的总体波动性大于沪市——日波动率深圳成分 A 指比上证 A 指高 0.14 个

百分点，周波动率深圳成分 A 指比上证 A 指高 0.27 个百分点——其结果是分市场回归后，深市

股票的 Be
深 300 的波动率介于两者之间，更接近沪市，因此，显然，一个以统一市场指数为回归对象

的 Beta 在对冲避险中更有现实意义。 
 

深成指 成分A指 上证综指

 



大蓝筹时代的 Beta 
 
2006 年 7 月 5 日中国银行上市，10 月 27 日工商银行上市，它们的市值分别占到 A 股市场

总市值的 11.9%和 16.7%，占到沪深 300 总市值的 15.2%和 21.4%（截止 2006 年 11 月 27 日），

这两支超级蓝筹的上市使股指结构发生了重大变化，这里所说的变化不仅是股指成分和权重的调

整，也影响到所有股票的 Beta 值——实际上，由于中行、工行的 Beta 值较小，从而使整个市场

的波动重心下降，相应地其他股票的 Beta 值也有所变大；在行业结构方面，大型银行股的上市

使消费服务行业的股票与指数的相关性增强，Beta 系数相应变大。 
因此，要获得更加准确的 Beta 值，应以中行、工行上市后的时间区间为样本区间；但由于

目前这一区间内的数据仍较少，无法形成有意义的统计结果，所以，我们暂时还只能选取之前的

数据进行回归计算，但未来将逐渐用“大盘时代”的 Beta 替代之前的 Beta。 
 



Beta 的各种变形 
 

除了上述以个股历史收益率对指数收益率回归后得到的 Beta 值，Beta 值的计算中还有其他

种变形，这些变形主要是为了在波动较大的资本市场环境下，寻找到相对稳定的、更能反映公

司实

的企业由于产品业务相似，因此具有相似的经营风险，但不同的资本结构

会导

ta。 
不同，财务风险有

差异

也略低于行业平均水平，为 0.759（=0.603× 
[1+(  

eta 可能更加适合。另外，由于行业 Beta 相对个股 Beta 具有更好的稳定性，因此，对于行

多元回归的 Beta 
eta 值其实是受很多基本面因素的影响的，如规模大的蓝筹

股一般 Beta 较小，同等条件下，分红率高的股票一般 Beta 值较小……针对上述现象，公司金融

的著名教授达摩达兰提出了“用基本因素多元回归的 Beta”，即： 
Beta=0.9832+0.08*营业利润波动系数-0.126*红利收益率+0.15*负债资本比+0.034*每股收益

增长率-0.00001*总资产 
（营业利润波动系数=营业利润波动率/营业利润均值，总资产以千美元为单位） 
该公式几乎包含了影响公司价值回报的所有重要因素，其中，第一个变量，营业利润波动系

数体现了公司的经营性风险，第二项红利收益率体现了公司的分红水平，第三项负债资本比体现

了财务风险，第四项每股收益增长体现了成长性，第五项总资产体现了规模——Beta 值与经营

风险、财务风险和公司成长性成正相关关系，与分红水平和公司规模呈负相关性。 
当然，该公式是以美国 90 年代的上市公司数据计算的，具体到中国，这一公式无论是变量

还是系数值都将发生较大的变化，为此我们构建了中国的多元回归 Beta 公式，为投资人提供了

更多的 Beta 选择与参考。 

多

际经营情况的 Beta 值，从而更符合长期投资人的需求。 
 

行业调整的 Beta 
 

一般来说，同行业

致不同的财务风险，因此，在公司财务理论中引入了“杠杆性 Beta”和“非杠杆性 Beta”
的概念，其中，前者包含了公司的经营风险和财务风险，而后者剔除了负债率的影响，仅体现了

行业（公司）的经营风险。我们通常所说的 Beta 是杠杆性 Be
经行业调整的 Beta 就是假设同行业公司的经营风险相似，但由于杠杆率

，在此假设下，我们以行业 Beta（杠杆性）为基础，通过行业平均有息负债资本比的调整

可以得到行业的“非杠杆性 Beta”，它反映了行业整体的经营风险状况；在“非杠杆性 Beta”的

基础上，输入个别公司的有息负债资本比，就可以得到该公司的杠杆性 Beta 了。 
具体计算公式是：杠杆性 Beta=非杠杆性 Beta*[1+（1-税率）*有息负债/股东权益] 
以钢铁行业为例，行业平均的杠杆性 Beta 是 0.847（以钢铁指数对总体指数回归），而行业

平 均 的 有 息 负 债 比 股 权 资 本 是 0.604 ， 由 此 推 算 的 行 业 非 杠 杆 性 Beta 为 0.603
（=0.847÷[1+(1-33%)×0.604]），以此为基础，计算宝钢的杠杆性 beta。宝钢有息负债资本比 0.387，
显著低于行业平均水平，因而其杠杆性 Beta

1-33%)×0.387]），略高于我们回归计算的 0.67。
当然，由于行业调整的 Beta 对财务风险赋予了较高的权重，使公司 Beta 对有息负债率高度

敏感，从而可能与历史股价收益率回归得到的 Beta 值发生较大偏差。如唐钢股份，由于其有息

负债资本比为 1.095，显著高于行业平均水平，从而使其杠杆性 Beta 上升到 1.045，高于回归得

到的 Beta 结果（0.88），这显示市场投资人对公司的高负债并没有表示出严重的担忧。 
究竟哪个结果更加准确，这取决于使用者自身的偏好，对于风险厌恶型的投资人，经行业调

整的 B
业组合的投资人，如后面讨论的汽车行业投资人，行业 Beta 就是一个更好的选择。 

 

在文章开始我们提到，公司的 B



 
经营性 Beta 

     
最后，对于那些更关心公司真实业绩而不太关心短期股价的长期投资人，经营性 Beta 也提

供了一种有意的参考，它是以公司的经营业绩波动（如营业利润的增长率、净利润的增长率、每

股收益的增长率或利润率）对市场整体业绩波动进行回归而得到的 Beta 系数。以宝钢为例，过

去五年其每股收益增长率对沪深 300 平均的每股收益增长率回归，Beta 系数为 1.39，即，上市

公司平均每股收益上涨一个百分点，宝钢的每股收益上涨 1.39 个百分点。与之相对，伊利股份

与总体经济的相关性较弱，过去五年的经营性 Beta 仅为 0.52。 
 


