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Portfolio Strategy Series (1):                 

High Correlation, High Dispersion, So What? 

 
Similar as they may appear, Correlation and Dispersion are two distinct concepts. 
They are time series and cross-sectional data, respectively. Given these two factors,  
four market conditions can be distinguished: 1) high correlation, high dispersion; 2) 
high correlation, low dispersion; 3) low correlation, high dispersion; and 4) low 
correlation, low dispersion. Accordingly, optimal levels of portfolio concentration, 
choices of investment research methods (top-down or bottom-up), and types of 
investment vehicles (index or individual stocks) will also be different. 

Regarding the current global capital market, cross-market, cross-asset, and intra-
asset returns are all highly correlated and dispersed. We expect that the degree of 
correlation and dispersion will normalize from extreme levels, but remain relatively 
high for an extended period. This is essential for our investment strategy: 

 In the current highly correlated and highly dispersed market, a combination of 
top-down and bottom-up methods with more emphasis on bottom-up and 
stock selection is more suitable. 

 Under a highly correlated situation, benefits from diversified portfolio will 
decrease. As diversified holdings reduce the overall portfolio volatility, the 
opportunity cost of concentrated portfolios will also decrease. Such an 
environment calls for a moderately concentrated portfolio with conviction 
ideas. 

 We need to position well in order to benefit from the structurally divergent 
trends. For regions, we are more optimistic about economies with a high 
proportion of "online economy", strong resilience, fast recovery, and ample 
policy space. For sectors, we favor those driven by "online" or "digital" trends. 
Within sectors, we prefer firms having strong bargaining power, solid cash flows, 
and supported by several megatrends. 

 When the market is expected to be highly correlated and highly dispersed, it 
will inevitably remain highly volatile. Investors should buckle up for a bumpy 
ride. 

 Be cautious with the "mean reversion" strategy particularly. As the dispersion 
may induce deviations for a longer period, asset returns may continue to 
disperse without "mean reversion". From the perspective of sectors, the value 
factor may rebound technically in the near term, but the growth factor is 
more likely to outperform the value factor in the long run. 

 The "barbell strategy" constructed by zero-beta cash and high-beta 
technology-growth stocks may better adapt to a highly correlated and highly 
dispersed market.
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投资组合策略系列一：高相关、高

分化，如何应对？ 

在疫情的冲击下，短短数月，全球市场经历了大跌与大反弹。对市场走势的

解读有多个维度，而我们从资产收益特征的角度对市场进行剖析，发现全球

资本市场跨市场、跨资产、资产内部都呈现明显的高相关、高分化的特点。 

 

我们预计，相关度与分化度会从极值水平回落，但由于基本面的因素驱动，

预计较长时间内，相关度与分化度可能都将维持相对高位水平。 

 

在此判断基础上，我们设计了适合的投资策略来应对高相关、高分化下的市

场环境：1）兼顾自上而下与自下而上，侧重于自下而上；2）可适度集中持

仓；3）抓住国别、行业/板块、内部分化的行情；4）预计市场整体将维持

较高波动；5）谨慎看待“均值回归”，中长期成长因子或继续跑赢价值因子；

6）杠铃策略更加适用，拒绝平均抓两端。 

 

相关度 vs 分化度 

 相关度≠分化度 

市场通常容易将相关度与分化度混为一谈，但相关度≠分化度。 

 

 相关度：衡量在一定时间内，两个变量有多大程度上同向波动，为时间

序列数据（Time-series data） 

 

 分化度：衡量两个变量在某一时间节点有多大程度（magnitude）的背

离，为横截面数据（Cross-sectional data） 
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如下图所示，高相关度并不必然等于低分化，低相关度也并不必然等于高分

化。 

 
图表 1: 资产回报分化度与相关度没有必然联系（全球多资产） 
 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 

按相关度 vs 分化度的组合，可能出现相关度与分化度的四种不同搭配，如

下图所示： 

 

  

图表 2：相关度 vs 分化度四种情况下的资产回报走势 
 
 

资料来源：浦银国际 
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 相关度和分化度为何重要？——影响持仓集中度、投

研方法、投资标的侧重 

不同的相关度、分化度情况构筑了四种市场环境，在这四种市场环境下，持

仓集中度、选择自上而下还是自下而上的投研方法、以及对于投资标的应侧

重指数还是个股都会有所不同。 

 

图表 3: 不同市场环境下，持仓集中度，投研方法和投资标的侧重不同 

 

市场环境 解析 适用投研方法 持仓分散度 适用投资标的 跑赢指数难度 

高相关、

高分化 

宏观因素主导需要自上而下，但资产

表现的高分化需要自下而上抓住分化

行情，由于相关度高，“分散持仓”红

利低，可以适当集中持仓。 

自上而下 +自下而

上，对于可对冲的策

略侧重于自下而上 

偏集中 侧重选股 相对容易跑赢指

数 

高相关、

低分化 

宏观因素主导需要自上而下，资产表

现低分化令自下而上的必要性降低，

可以适当集中持仓 

自上而下 偏集中 指数 最难跑赢指数 

低相关、

高分化 

微观因素主导需自下而上，资产表现

的高分化更凸显了自下而上的必要

性，相关度低，“分散持仓”红利高，

可以分散持仓。 

自下而上 分散 选股 最容易跑赢指数 

低相关、

低分化 

微观因素主导需自下而上，但低分化

令自下而上的必要性降低，相关度低，

“分散持仓”红利高，可以分散持仓。 

自下而上 +自上而

下，对于可对冲的策

略侧重于自上而下 

分散 侧重指数 相对难跑赢指数 

 资料来源：浦银国际 

 

1. 持仓集中度 

 

投资人合意的持仓集中度，很大程度上取决于投资标的之间的相关度。 

 

当市场呈现高（低）相关度时，往往意味着：由于低（高）相关度可以降低

（增加）投资组合整体波动性。相关度越低，分散投资可以令整体波动降低

越为明显，这正是分散投资的“红利”，当市场呈现高相关度特征时，“分散

持仓红利”下降（“分散持仓红利”= 因分散而下降的组合波动占相关度为

1 时投资组合波动的占比），集中持仓的机会成本也在下降。 
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我们计算了 S&P 500 等额权重指数（每个成分股等额权重，相当于一个高

度分散的持仓）的年度回报方差与 S&P 500 指数 （市值加权，成分股的权

重差异大，相当于一个相对集中的持仓）的年度回报方差的差额。两个指数

成分股一模一样，唯一的区别就是成分股的权重。我们可以发现，两个指数

的方差差值与美股相关度高度相关，这意味着相关度越高，集中持仓（S&P 

500）比分散持仓（S&P 500 等额权重指数）越有优势，因为相应的波动越

小（即等额权重指数的波动越大）。 

 

图表 4: “分散持仓红利”随着相关度增加而下降 

 

 
 资料来源：浦银国际 

 
图表 5: 高相关度时，分散持仓波动更大 

 

 
 资料来源：Factset, 浦银国际 
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2. 投研方法 

 

 市场的相关度高低会直接影响投研方法采用自上而下还是自下而上 

 

当市场呈现高（低）相关时，由宏观（微观）因素所驱动，我们观察各

类资产的相关度变化。当资产相关度高时，市场的驱动因素几乎都是：

金融/经济危机以及央行政策变化等宏观层面因素，这会加大自下而上

标的选择难度。当资产相关度低时，自下而上的标的选择难度大幅降

低。 

 

 但市场的分化度高低同样也会影响投研方法 

 

我们模拟了两个资产标的在分别回报高相关（回报相关度已超过 90%）

及低相关（回报相关度已低于-90%）情况下的价格走势。不难发现，在

高相关、高分化的市场环境下，虽然资产回报的相关度极高，两类资产

同向波动，但由于收益高度分化，随着时间推移，两类资产的累积收益

差异越来越大。这就凸显了自下而上的必要性。 

 

  

图表 6: 资产回报高相关下的低分化、高分化 

 

 图表 7: 资产回报高相关下的低分化、高分化的价

格走势 

 

 

 

 
资料来源：浦银国际  资料来源：浦银国际 
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如前文分析所述：高相关性意味着宏观因素主导，自然需要自上而下，低分

化意味着自下而上寻找分化的必要度降低，自然是自上而下。因此： 

 

 高相关、低分化的市场环境：毫无疑问适合采取自上而下； 

 

 低相关、高分化的市场环境：适合采取自下而上。 

 

但如果高（低）相关与高（低）分化进行搭配，这就要求兼顾自上而下和自

下而上。 

 

但需要强调的是，对于可对冲的策略而言，由于可以做空，资产之间的相关

度可以直接变为负，例如：资产 A 与资产 B 的相关度为 90%，则资产 A 与

做空资产 B 的相关度就为-90%。 

 

我们计算了股票多空策略相较于 S&P 500 指数同比回报的超额收益，该超额

收益与美股的行业分化度高度相关（已超过 65%），这意味着，分化度对于

收益的影响更大（因为多空策略可以进行相关度的大小切换，因此，分化度

会比相关度更为重要）。最为极端的是市场中性策略，市场中性策略多空通

过构建 Beta 近似于 0 的投资组合，其收益完全来自于 Alpha，因此分化度越

大，越有利于市场中性策略取得超额收益。 

  

图表 8: 资产回报低相关下的低分化、高分化  图表 9: 资产回报低相关下的低分化、高分化的价

格走势 

 

 

 

 
资料来源：浦银国际  资料来源：浦银国际 
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图表 10: 股票多空策略的超额收益与行业分化度密切相关 
 

 
注：多空策略的回报的计算基于瑞信对冲基金指数的多空策略指数 

资料来源：瑞信、浦银国际 

 
图表 11: 市场中性策略的超额收益与行业分化度高度相关 
 

 
注：市场中性策略的回报的计算基于瑞信对冲基金指数的多空策略指数 

资料来源：瑞信、浦银国际 

 

通过对冲可以进行相关度的大小切换。某种程度上来说，分化度对于投研方

法的选择影响，可能比相关度更大。这意味着： 

 

 高相关、高分化的市场环境：如果可进行对冲操作，那么投研方法会在

两者兼顾的基础上更侧重于自下而上； 

 

 低相关、低分化的市场环境：如果可进行对冲操作，那么投研方法会在

两者兼顾的基础上更侧重于自上而下。 
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下表我们综合了在四种不同市场环境下所适用的投研方法： 

 
图表 12: 不同市场环境下适用的投研方法有所不同 
 

市场环境 解析 适用的投研方法 

高相关、高分化 宏观因素主导需要自上而下，但资产表现的高分化需

要自下而上抓住分化行情，由于相关度高，“分散持

仓”红利低，可以适当集中持仓。 

自上而下+自下而上，对于可

对冲的策略侧重于自下而上 

高相关、低分化 宏观因素主导需要自上而下，资产表现低分化令自下

而上的必要性降低，可以适当集中持仓 

自上而下 

低相关、高分化 微观因素主导需自下而上，资产表现的高分化更凸显

了自下而上的必要性，相关度低，“分散持仓”红利

高，可以分散持仓。 

自下而上 

低相关、低分化 微观因素主导需自下而上，但低分化令自下而上的必

要性降低，相关度低，“分散持仓”红利高，可以分

散持仓。 

自下而上+自上而下，对于可

对冲的策略侧重于自上而下 

 

资料来源：浦银国际 

 

3. 投资标的 

 

由于绝大部分共同基金天然采取了以选股为主自下而上的投资方法，我们

计算了超过 2800 家美股共同基金在不同市场时期跑赢 S&P 500 的基金数量

占比，我们发现，美股共同基金是否能取得超额收益与市场环境密不可分，

其跑赢指数的基金占比正好完美贴合了我们对于不同市场环境下适用的投

研方法的分类： 

 

 低相关、高分化：这是最适用采用自下而上的投研方法的市场环境，天

然符合以自下而上选股为主的股票共同基金的投研方法，因此在此环境

中，共同基金跑赢 S&P 500 的基金比重最高（58.3%）。或者也可以理解

为，在此环境中最容易跑赢指数，因此有自下而上选股的必要性。 

 

 高相关、低分化：这是最适用于采用自上而下的投研方法，而这正与自

下而上选股为主的共同基金投研方法相悖。因此，在此环境中，共同基

金最难跑赢 S&P 500 （仅有 36.3%的基金可以跑赢 S&P 500），在此环境

中最难跑赢指数，因此自下而上选股的必要性大幅降低，可以直接配置

指数以生成敞口。 
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图表 13: 美国共同基金在不同时期跑赢 S&P 500 的基金数量平均占比（2000-

2020 年） 
 

 
注：共有 2894 只基金，我们将 2000 年以来的分化度、相关度分别分为前后 50%，这样总共分出了 4 个市场时期 

资料来源：浦银国际测算 

 
图表 14: 不同市场环境下适用的投资标的不同，跑赢指数的难度不同 
 

市场环境 适用的投研方法 适用的投资标的 跑赢指数的难度 

高相关、高分化 自上而下+自下而上，对于可对

冲的策略侧重于自下而上 

侧重选股 相对容易跑赢指

数 

高相关、低分化 自上而下 指数 最难跑赢指数 

低相关、高分化 自下而上 选股 最容易跑赢指数 

低相关、低分化 自下而上+自上而下，对于可对

冲的策略侧重于自上而下 

侧重指数 相对难跑赢指数 

 

资料来源：浦银国际 
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全球市场相关度、分化度的现状及展望  

疫情冲击下，我们密切留意全球大类资产的动向，我们发现，不论是避险类

资产还是风险资产，全球各类资产都呈现了相似的特征，资产回报相关度骤

然上升，而资产回报的分化也在加剧。 

 现状：相关度剧升、分化度加剧 

随着疫情在全球蔓延，我们留意到，全球各类资产都出现了相关度大幅飙升

的情况，与此同时，也呈现出明显的分化特征。 

 

1. 全球多资产相关度、分化度：大幅上升 

 

我们所构建的全球多类资产的平均相关度指标涵盖全球股票、信用债、国债、

商品、外汇、另类资产，指标显示，全球多资产的平均相关度大幅飙升。 

 

从各资产内部，我们同样也可以观察到类似的现象，股票、债券（信用债、

国债）、商品、外汇各类资产内部的相关度都大幅蹿升，股票资产尤为明显，

全球股市跨地区、跨行业的相关度都创下了历史新高。 

 

在表现出回报高度相关的同时，各类资产的表现以及资产内部，也呈现明显

的分化特征。 
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2. 全球股市 

 

 

 

图表 15: 全球多资产月度回报 1 年相关度 
 

 图表 16: 全球多资产分化度 

 

 

 
注：指数涵盖股票、信用债、国债、商品、外汇、另类资产等全球多类资产，各类

资产的月度回报 1 年的相关度 资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

 

 资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  

图表 17: 全球股市跨地区月度回报 1 年相关度 
 

 图表 18: 全球股市跨地区分化度 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 19:  MSCI AC全球指数跨行业月度回报 1年

期相关度 
 

 图表 20: MSCI AC 全球指数跨行业分化度 
 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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3. 中、美股市 

 

 

  

图表 21: 中国股市跨行业的月度回报 1 年相关度 
 

 图表 22:中国股市跨行业分化度 
 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 23: 美股跨行业的月度回报 1 年相关度 
 

 图表 24: 美股跨行业分化度 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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4. 全球商品市场 

 

 

5. 全球国债市场 

 

  

图表 25: 全球商品市场的月度回报 1 年相关度 
 

 图表 26: 全球商品市场分化度 

 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 27: 全球国债的月度回报 1 年相关度 
 

 图表 28: 全球国债分化 
 

 

 

 
资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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6. 全球信用债市场 

 

 

7. 全球外汇市场 

 

 

  

图表 29: 全球信用债的月度回报 1 年相关度 
 

 图表 30: 全球信用债分化度 
 

 

 

 
 资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 31: 全球汇市的月度回报 1 年相关度 
 

 图表 32: 全球汇市分化度 
 

 

 

 
 资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 展望：相关度与分化度逐步回落，但仍维持较高水平 

展望未来，随着全球资本市场不断趋稳，相关度与分化度都很可能会逐步回

落，但未来，相关度和分化度很有可能维持高于均值的水平，且持续时间较

长，呈现出较高相关度、较高分化度共存的特征。 

 

 高相关度： 

 

在疫情最凶猛的第一波冲击下，全球各类资产的相关度飙升。随着资本市场

的逐步缓和，全球资产的相关度将逐步回落，但预计资产之间以及资产内部

的相关度仍将维持于相对高位，因为宏观层面的因素仍将是未来全球资本

市场的主导因素： 

 

1） 历史经验来看，危机过后，高相关度通常会维持较长时间，2008 年

金融危机过后，全球资本市场（跨资产与各大类资产内部）的高相

关度持续了 3-5 年。 

 

2） 疫情的冲击具有全面性，各类资产之间的联系更紧密，相关度提

升。 

 

3） 疫情走势、是否会出现二次冲击、各国复工进度、疫苗研发进度等

因素仍是市场的决定性的力量。 

 

4） 全球地缘政治状况，尤其是中美经贸等领域的摩擦有抬头的趋势，

全球的经贸宏观环境面临诸多不确定性。 

 

5） 全球央行、财政政策都活跃且宽松。针对疫情蔓延，各国政府累积

已经宣布了超过 8 万亿美元的财政刺激计划，全球央行也纷纷扩

表，过去 12 个月，美日欧央行资产规模合计增长约 4 万亿美元。 

 

图表 33: 部分 G20 国家新冠肺炎相关财政刺激

GDP 占比 

 图表 34: 美日欧央行资产规模年度合计增量 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 高分化度： 

 

疫情的冲击是全球性的，但疫情全面冲击下影响却是存在分化的： 

 

1） 疫情的各国走势存在分化。各国的疫情走势不同，欧美国家的新增

人数已经连续下行，而印度、墨西哥、巴西等新兴市场国家疫情依

然不容乐观，新增人数依然在继续增加。如果再考虑到新兴市场国

家整体的医疗水平、人均床位数等，与欧美国家相比有较大差距，

疫情对于新兴市场国家的打击与冲击可能更大。 

 

2） 各国的经济韧性有分化。疫情冲击下，各经济体抗冲击能力分化，

复苏速度也有所分化，举例而言，对比欧元区和美国经济，过去 15

年中，绝大多数时候，美国制造业 PMI 都高于欧元区（即差值大

于 0）。遭遇金融危机后，美国制造业较欧元区恢复得更快。 

 

3） 各国政策有所分化。为应对疫情，各国财政、货币政策都极为宽松，

但未来预计将逐步分化： 

 

货币政策来看，在经历了 3 月的全球性货币政策大宽松后，4 月各

国央行的货币政策已经初现分化：美联储、澳大利亚央行的 QE 规

模已经开始边际缩减；欧央行继续苦苦支撑，突破性地尝试将高收

益债纳入抵押品范围；日本央行继续加码宽松，扩大对于票据与公

司债的购买规模，韩国央行开始购买国债。 

 

财政政策端同样存在分化，欧美等国更偏向直接发放现金补助，而

中国则推出了以 5G 基建、特高压、城际高速铁路和城际轨道交通、

新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能和工业互联网等领域为

代表的“新基建”，不同于 2008 年金融危机后大水普灌的“四万

亿”，当前的财政刺激方向针对性更强，既增总量又调结构。 

 

4） 疫情的冲击具有全面性，但行业影响却有所不同，疫情最主要是

冲击服务业、旅游业等，而“线上经济”占比较高的国家及相对应

的资产相对韧性较大。就资本市场的表现来看，线上与线下标的的

价格走势呈明显分化，预计这个趋势将维持较长时间。 

 

5） “赢者通吃”局面会被强化，即使同行业内部也会存在分化。此次

疫情冲击不亚于一次大型行业再洗牌，抗风险能力较弱的中小企

业很容易被淘汰，行业龙头一方面抗风险能力较中小企业更强，更

容易存活；另一方面，在疫情后，存活下来的行业龙头或将占据被

淘汰企业原有的市场份额。 
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图表 35: 欧美新增确诊人数（7 日） 

 

 图表 36: 新兴市场新增确诊人数（7 日） 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

图表 37: 各国旅游业的 GDP 占比%差异大 

 

 图表 38: 欧美制造业 PMI 差值 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

2020年

2月

2020年

3月

2020年

4月

2020年

5月

2020年

6月

德国 英国
法国 意大利
西班牙 美国，右轴

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2020年

2月

2020年

3月

2020年

4月

2020年

5月

2020年

6月

印度 巴西 俄罗斯

墨西哥 阿根廷

0%

5%

10%

15%

20%

25%

泰
国

菲
律

宾
新

西
兰

葡
萄

牙
墨

西
哥

西
班

牙
马

来
西

亚
意

大
利

土
耳

其
沙
特

中
国

澳
大

利
亚

德
国

英
国

全
球

智
利

新
加

坡
瑞

典
印

度
美
国

日
本

加
拿

大
印

尼
韩

国

-6

-4

-2

0

2

4

6

-6

-4

-2

0

2

4

6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20



 

2020-06-04                                                  20 

投资策略应用 

 高相关、高分化的市场环境：兼顾自上而下与自下而

上，侧重于自下而上 

在“相关度和分化度为何重要？---影响持仓集中度、投研方法、投资标的侧

重”一节中，我们已分析了相关度、分化度的一系列影响。 

 

高相关度的投资环境，意味着宏观因素对于市场走势有非常重要的影响，我

们需要自上而下进行追踪，但这并不意味着自下而上不再重要。恰恰相反，

由于市场同时呈现高分化的特征，自下而上在当前的投资环境中变得极其

重要。因此我们应该兼顾自上而下于自下而上，侧重于自下而上的投研方法。 

 

在高相关、高分化的市场环境下，相对容易跑赢指数（跑赢指数的概率仅次

于低相关、高分化），此时的投资标的应该侧重于个股选择上。对于可以进

行对冲的基金而言，在高分化的市场环境下，市场中性策略相对更容易取得

超额收益。 

 可适度集中持仓 

如前文所分析，在高市场相关度的环境下，分散持仓所带来的“分散持仓红

利”会下降——因分散持仓而令投资组合整体波动性下降，这意味着，集中

持仓的机会成本下降。在波动水平依然较高的市场下，投资者可适度集中持

仓于确信度较高的标的。 

 

但需要强调的是，集中持仓也意味着主动管理的比重会加大（相较于基准指

数的偏离度会更大），在高分化的市场环境下，集中持仓也意味着投资组合

会收益会更大程度上偏离基准指数收益。对于具有良好选股能力的投资人，

应该借此机会进行布局，做大 Alpha。 
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 抓住分化行情：国别、行业/板块、内部分化 

基于高相关度、高分化度的市场特征，我们的投资策略，在自上而下关注宏

观因素变动的基础上，尤为需要强调通过自下而上，抓住分化行情进行布局： 

 

 跨市场层面的分化： 

 

中美等“线上经济”占比高、经济整体韧性相对强、复苏速度快、政策

空间相对更大的经济体资产表现会相对较好。 

 

需留意欧元区市场（“线上经济”占比低、劳动力市场缺乏弹性、复苏

慢、政策协调性差、货币、财政空间极其有限）以及巴西、印度、俄罗

斯等其他新兴市场（疫情走势仍不容乐观、整体卫生、防治条件弱于中

美、经济韧性弱、“新经济”比重低）。 

 

 跨行业/板块层面的分化： 

 

在我们此前的报告《疫情冲击下的十大机遇》中，已对行业趋势进行了

分析。针对中国股市，我们梳理出了远程办公、在线教育、机器人、VR/AR、

大数据、电商、机器人等受益于疫情冲击的多个行业趋势机遇，近几个

月来，这些趋势下的投资标的都表现优异，我们仍然继续看好。 

 

疫情冲击后，最大的趋势就是大幅加速原有的“线上化”和“数字化”

趋势，消费、娱乐、办公、教育等多方面，线上化都大幅加速。部分变

化很可能并非短期的权宜之计，值得我们长期关注和布局，例如：疫情

期间，全球电商消费渗透率都大幅提升，远程办公很可能也会日益流行，

Twitter 曾宣布，其部分员工可以“长久”（permanently）在家办公。 

 

疫情冲击下，旅游、餐饮、航空等行业遭受的考验最为严峻，这些行业

依赖于人流来往，预计在估值修复后，仍然将承担较大压力，因为疫情

的持续时间仍有很大不确定性，且疫情的冲击很可能改变消费者的长

期消费习惯。 

 

 行业/板块内部的分化： 

 

如前文所述，疫情的冲击很可能会强化“赢者通吃”的局面，该趋势利

好行业龙头。除此以外，我们还需要对龙头公司进行仔细梳理，对于龙

头公司而言，我们的估值容忍度相对更高，更青睐“线上”占比高、溢

价能力强、现金流状况好、多个增长趋势叠加而非单一增长趋势支撑的

龙头。  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5e7c6084670c8.pdf
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 预计市场整体将维持较高波动 

相关度与分化度有内在联系，其关键连接点在于波动性。 

 

平均相关度ρ可以理解为投资组合整体方差占组合各部分加权之和方差的

占比： 

 

平均相关度 ρ ≈
𝑉
投资组合整体
2

𝑉
投资组合加权
2  

 

而分化度 D2 可理解为投资组合各部分加权之和方差与组合整体方差的差额： 

分化度D2 ≈ 𝑉
投资组合加权
2 − 𝑉

投资组合整体
2  

 

 

基于以上关系，可以建立起相关度、分化度以及波动率的关系： 

 

𝑉
投资组合整体
2 ≈ D2 ×

ρ

（1 − ρ）
 

 

这意味着，对于市场而言，市场的整体波动与市场分化度、相关度正相关。

如果未来市场呈现高相关度、高分化的特征，那么市场很可能将维持较高的

波动率水平中枢。即使在疫情对全球资本市场冲击的至暗时刻已成为过去

时，未来各类资产的投资者仍需要面对高于平均水平的波动率。 

 

图表 39: 高分化、高相关必然对应高波动 

 

 
 资料来源：S&P，SPDBI 

分化 

相
关

度
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 谨慎看待“均值回归”，中长期成长因子或继续跑赢价

值因子 

在“分化”背景下，尤其需要注意“均值回归”的策略，因为分化可能令偏

离持续存在，资产之间的相对价格可能持续分化，而不进行“均值回归”。 

 

例如，全球股市的价值 vs 成长因子的相对表现已经创下了极值，MSCI 发

达市场、MSCI 新兴市场、MSCI 美国的价值 vs 成长因子的相对表现，都向下

突破了 2000 年的低点，创下历史新低，MSCI 中国的价值 vs 成长因子也创

下了 2001 年以来的新低。 

 

不少投资人已开始下注“均值回归”，即价值 vs 成长因子的趋势逆转。但

对此，我们表示谨慎，因为拆分来看，价值因子背后有大量的金融、工业等

传统行业标的，而成长因子背后有大量的科技股。因此，成长股持续跑赢价

值股的背后最大的驱动力，其实是科技互联网股的优异表现。 

 

短期来看，价值因子很可能因超跌而技术性大反弹而暂时跑赢。 

 

但拉长时间轴中长期来看，疫情冲击后，全球经济都加速“线上化”、“数字

化”，很可能令科技互联网股继续跑赢。即价值很可能会继续跑输成长因子。 

 

  

图表 40: MSCI 发达市场指数价值 vs 成长因子 

 

 图表 41: MSCI 新兴市场指数价值 vs 成长因子 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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 杠铃策略：拒绝平均抓两端 

著名投资人塔勒布根据风险的不对称分布，提出了著名的“杠铃策略”

（Barbell strategy），即拒绝平均风险，将投资组合集中于极激进资产与极保

守两端。我认为在高相关、高分化的市场环境下，“杠铃策略”这种双峰策

略更为适用。 

 

当前的市场环境高度相关，也高度分化： 

 

 一方面，市场具有高度不确定性，疫情对于经济的影响、疫情的持续时

间、疫苗以及药物的研发及量产时间等等不确定因素较多。但应对不确

定性，又令全球投资人面临安全资产“资产荒”的问题，10 年期美债

收益率在 2000 年科网泡沫破裂时 10 年期美债收益率将近 7%，2008 年

金融危机和 2011 年欧债危机期间美债收益率也在 3%以上，而如今不

同于先前几次金融危机，过去投资人可以简单地将资产配置切换为安

全性高的国债，可以在避险的同时，依然可以获得不错收益。如今，作

为全球安全资产之锚的 10 年期美债收益率约 0.6%，持有到期收益率极

低，而价格进一步增长的空间也十分有限（美联储主席鲍威尔已经明确

表示不打算实施负利率）。 

 

 另一方面，全球财政、货币都进行史无前例的大宽松，极低利率加上投

资人对于现金购买力缩减的担忧，迫使投资人又不得不投入风险资产。 

 

  

图表 42:  MSCI 中国指数价值 vs 成长因子 

 

 图表 43:  MSCI 美国指数价值 vs 成长因子 

 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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在这种分化的宏观环境下，投资人被迫变得“分裂”：被迫追求风险资产的

同时，又不得不应对高风险的环境。在此需求下：杠铃策略相对可以更好满

足投资人需求。我们假设有两个投资组合： 

 

 X 组合 100%投入 Beta 为 0.91 的资产 A——防御型板块，投资组合的

Beta 为 0.91 

 

 Y 组合 30%投入 Beta 为 0 的资产 B——现金，70%投入 Beta 为 1.3 的

资产 C---科技成长股，投资组合的 Beta 为 0.91 

 

虽然两个组合的整体 Beta 都为 0.91，但基于高 beta 的科技成长股与现金所

共同构建的“杠铃策略”Y 组合却更胜一筹。原因在于，其一方面保证了投

资组合整体的防御性，但同时又可以抓住分化行情，从疫情后的新趋势中收

益，与此同时，还预留部分现金，为未来市场出现大幅调整之际预留子弹。 

 

这样投资组合韧性相对更强。当前的市场环境下，对于所谓的“防御型”板

块需要谨慎。如果需要降低 Beta，直接持现即可，没有必要持有所谓低 Beta

的“防御性”板块。因为在高相关度的市场冲击下，“防御性”板块同样会

受到波及，而当市场反弹时，又会因为 risk-off 而资金流出面临回调压力，

这样很容易腹背受敌。 

 
图表 44:  10 年期美债收益率% 

 

 
  资料来源：Factset、Bloomberg、浦银国际 
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