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[Table_Summary] 股债收益相关性是构建多资产组合前的核心考虑因素之一。假设构建一个

80%投资于中债-国债总财富（总值）指数、20%投资于中证 A500 全收益

指数的“82 组合”。假设上述两个指数的相关系数（简称“股债收益相关

系数”）从-0.6 提高至 0，那么该组合所对应的： 

➢ 收益率波动性将从 3.15%提高 1.2pct 至 4.35%； 

➢ 95%置信水平下的年化收益率 VaR 将从 2.72%下降 0.7pct 至 2.02%； 

➢ 12 个月（TTM）最大回撤将从-4.80%下降 0.92pct 至-5.72%； 

➢ 10 年间最大回撤将从-3.60%下降 2.48pct 至-6.08%。 

国内外的股债收益相关系数均具有明显周期性特征。无论在国内还是国外

（例如美日英法德），股债收益相关系数均呈现出明显的周期性变动。在国

内，自 2010Q1 至 2017Q2，股债收益相关系数整体呈上升趋势；自 2017Q3

至 2022Q1，股债收益相关系数整体呈下降趋势；自 2022Q2 至今，股债收

益相关系数整体呈上升趋势。 

如何看待国内股债收益相关性？从宏观视角看，经济增长、通胀是影响股

票、债券收益的两大核心因素。理论上，经济增长对股票、债券收益的影

响是反向的；而通胀对股票、债券收益的影响是同向的。股票指数的收益

S、债券指数的收益 B 均受到增长因子 g、通胀因子π的影响，如果将系数

统称为 b，那么对于 S、B 的协方差𝐶𝑜𝑣𝑆,𝐵： 

𝐶𝑜𝑣𝑆,𝐵 = 𝑏𝑔
𝑠 · 𝑏𝑔

𝑏 · 𝑉𝑎𝑟𝑔 + 𝑏𝜋
𝑠 · 𝑏𝜋

𝑏 · 𝑉𝑎𝑟𝜋 + （𝑏𝑔
𝑠 · 𝑏𝜋

𝑏 + 𝑏𝜋
𝑠 · 𝑏𝑔

𝑏） · 𝐶𝑜𝑣𝑔,𝜋 

如果假设 S、B 的相关系数𝜌𝑆,𝐵对应一种线性关系，随后对此进行联合因果

检验，那么：𝜌𝑆,𝐵 = 𝐶0 + 𝐶𝑔 · 𝜎𝑔 + 𝐶𝜋 · 𝜎𝜋 + 𝐶𝑔,𝜋 · 𝜌𝑔,𝜋 + 𝜀。其中，①“通胀

的不确定性𝜎𝜋”可参考 CPI 当月同比增速的波动率（经季调）；②“增长的

不确定性𝜎𝑔”可参考规上工业增加值当月同比增速的波动率（实际值、经

季调）；③“通胀与增长的相关系数𝜌𝑔,𝜋”可采用上述两个同比增速指标的

相关系数（5 年滚动）；④C 为常数项/系数，𝜀为残差项。 

经检验，国内存在“通胀的不确定性 X，增长的不确定性 Y，通胀与增长

的相关系数 Z→股债收益相关系数 A”的联合因果关系，具体公式是： 

∆𝐴𝑡 = 0.0241 + ( （ − 0.0178）𝛥𝑋𝑡−1 + （ − 0.0447）𝛥𝑌𝑡−1

+ （0.0456）𝛥𝑍𝑡−1 + （0.5702）𝛥𝐴𝑡−1)

+ （ − 0.0093）(（1.0000）𝛥𝑋𝑡−1 + （1.9412）𝛥𝑌𝑡−1

+ （ − 1.8469）𝛥𝑍𝑡−1 + （16.0550）𝛥𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡 

➢ 据此测算，2025 年 9 月至 11 月股债收益相关系数或将介于-0.216 至

-0.229，较 2025 年 8 月对应的-0.238 继续上升。换言之，近期股债收

益相关系数的上升趋势预计仍将延续。 

➢ 如果只是为了控制投资组合的最大回撤与波动率，那么或可考虑仅配

置 3%至 5%的股票指数。 

➢ 伴随预期波动率的提高，投资组合的预期收益可能并非是单调递增

的，分界线（股票配置比例α）大约介于 18%-21%。 
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◼ 风险提示：（1）选取计算股债收益相关系数时所参考的股票指数、债券
指数可能不够合理；（2）受制于历史数据可得性，以“5 年滚动”计算
国内股债收益相关系数可能不够完善；（3）对影响股债收益相关系数的
宏观因素可能考虑不够全面；（4）基于联合因果关系检验结果给出的预
测值可能不准；（5）对投资组合预期收益、波动率、最大回撤等指标的
测算可能不准。 
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1.   为什么需要研究股债收益相关性？ 

股票与债券之间的收益相关性是构建多资产组合前的核心考虑因素之一。如果构建

一个 80%投资于中债-国债总财富（总值）指数（以下简称“债券指数”）、20%投资于中

证 A500 全收益指数（以下简称“股票指数”）的“82 组合”，随后进行 10 万条蒙特卡

洛模拟路径，每条路径模拟未来 120 个月的组合收益，同时计算：  

➢ ①收益率波动性：指在 10 万条模拟路径下的年化波动率中位数； 

➢ ②95%置信水平下的年化收益率 VaR：指在 10 万条模拟路径下的年化收益率

5%分位数（绝对值）； 

➢ ③12 个月（TTM）最大回撤：指在 10 万条模拟路径下滚动 12 个月的最大回

撤（峰谷值）中位数； 

➢ ④10 年间最大回撤：指在 10 万条模拟路径下未来 120 个月（即 10 年）整体

最大回撤（峰谷值）中位数。 

那么不难发现：假设股债收益相关系数从-0.6 提高至 0，那么“82 组合”所对应的： 

➢ ①收益率波动性将从 3.15%提高 1.2pct 至 4.35%； 

➢ ②95%置信水平下的年化收益率 VaR 将从 2.72%下降 0.7pct 至 2.02%； 

➢ ③12 个月（TTM）最大回撤将从-4.80%下降 0.92pct 至-5.72%； 

➢ ④10 年间最大回撤将从-3.60%下降 2.48pct 至-6.08%。 

如此意味着，在当前国内股债收益相关系数整体呈上升趋势下，投资人需要及时调

整资产比例才能更好地控制回撤，但这将不可避免地影响组合预期收益。 

此外，值得关注的还有，对于保险机构而言，股债收益相关系数变动的影响更加复

杂。具体原因在于，相关系数的变动不仅将影响保险机构的资产端——投资组合的预期

收益，还将同时影响其负债端。如此意味着，股债收益负相关虽然有利于投资组合的风

险分散，但有可能同时带来资产缩水与负债上升的不利影响，换言之，股债收益正相关

在某些情况下可能反而有利于保险机构。 
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图1：股债收益相关性对多资产组合的回撤控制、收益预期影响较大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：计算超额收益的基准参考 1 年期国债收益率；计算指数历史波动率、夏普比率的时间区间选择过去 3 年；经检

验，上述数据与选取过去 10 年作为时间区间所算得结果差异较小。 

 

图2：股债收益相关系数对组合收益的影响示意图（以美国为例） 

 

数据来源：《Empirical Evidence on the Stock–Bond Correlation》，东吴证券研究所 
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2.   股债收益相关系数的周期性特征明显 

对于国内，如果分别计算股票指数、债券指数较 3 个月前的收益率，随后分别以 3

年、5 年为区间计算股债收益的相关系数，那么如图 3 所示，自 2010 年以来，国内股债

收益相关系数呈现出明显的周期性特征。具体而言，以 5 年滚动计算相关系数为例： 

➢ 自 2010Q1 至 2017Q2，相关系数整体呈上升趋势； 

➢ 自 2017Q3 至 2022Q1，相关系数整体呈下降趋势； 

➢ 自 2022Q2 至今，相关系数整体呈上升趋势，尤其是 2025Q3 趋势加剧。 

图3：自 2010 年至今，国内股债收益相关系数的变动可分为 3 大阶段 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：结合后续联合因果检验结果及海外研究看，我们倾向于使用 5 年滚动计算。 

无独有偶，在国外，不仅美国股债收益相关系数呈现出同样明显的周期性特征（参

考图 4），澳大利亚、加拿大、日本、英国、法国、德国等国的股债收益相关系数也呈现

出较为明显的周期性特征（参考图 5）。 
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图4：本世纪初，美国股债收益相关系数发生了由正转负的趋势性转变 

 

数据来源：AQR，东吴证券研究所 

注：蓝色线是对 3 个月收益率 10 年滚动所求得的相关系数，与图 3 的区别在于将时间区间由 5 年拉长至 10 年，

主要受益于美国相关数据的历史可得性更好；粉色线是对 3 日收益率 3 个月滚动所求得的相关系数。浅蓝色阴影

代表不同阶段相关系数的平均值。本图参考数据时间始自 1900 年 1 月 1 日、终于 2022 年 9 月 30 日。 

 

图5：除美国外，日英法德等多国的股债收益相关系数周期性特征同样明显 

 

数据来源：Portelli and Roncalli (2024)，东吴证券研究所 

注：纵轴均为该国对应股债收益相关系数（单位：%）。 
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3.   如何看待国内股债收益相关性？ 

3.1.   理论推导 

从宏观视角看，经济增长、通胀是影响股票、债券收益的两大核心因素。理论上，

（1）经济增长对股票、债券收益的影响是反向的。积极的经济增长信号会推高投资人对

上市公司的未来现金流预期，进而推高股价；但这一信号对中性利率 r*的影响以及央行

潜在的应对措施可能会削弱债券收益预期。（2）通胀对股票、债券收益的影响是同向的。

通胀可能走高的信息将推高短期利率预期及上市公司现金流的贴现率，因此股债市场均

将面临不利影响。 

考虑到股票指数的收益 S、债券指数的收益 B 均受到增长因子 g、通胀因子𝜋的影

响，如果将系数统称为 b，那么可以将上述逻辑用公式表达为： 

𝑆 = 𝑏𝑔
𝑠 · 𝑔 + 𝑏𝜋

𝑠 · 𝜋 

𝐵 =  𝑏𝑔
𝑏 · 𝑔 + 𝑏𝜋

𝑏 · 𝜋 

进而，S、B 的协方差为： 

𝐶𝑜𝑣𝑆,𝐵 = 𝑏𝑔
𝑠 · 𝑏𝑔

𝑏 · 𝑉𝑎𝑟𝑔 + 𝑏𝜋
𝑠 · 𝑏𝜋

𝑏 · 𝑉𝑎𝑟𝜋 + （𝑏𝑔
𝑠 · 𝑏𝜋

𝑏 + 𝑏𝜋
𝑠 · 𝑏𝑔

𝑏） · 𝐶𝑜𝑣𝑔,𝜋 

由于 S 与增长呈正相关、与通胀呈负相关，B 与增长、通胀均呈负相关，因此： 

𝑏𝑔
𝑠 > 0，但 𝑏𝜋

𝑠、 𝑏𝑔
𝑏、 𝑏𝜋

𝑏均<0 

如果进一步将 S、B 的协方差标准化至相关系数，那么： 

𝜌𝑆,𝐵 =
𝐶𝑜𝑣𝑆,𝐵

𝜎𝑆 · 𝜎𝐵
 

=
𝑏𝑔

𝑠 · 𝑏𝑔
𝑏 · (𝜎𝑔)

2
 +  𝑏𝜋

𝑠 · 𝑏𝜋
𝑏 · (𝜎𝜋)2  +  (𝑏𝑔

𝑠 · 𝑏𝜋
𝑏 + 𝑏𝜋

𝑠 · 𝑏𝑔
𝑏) ·  𝐶𝑜𝑣𝑔,𝜋

𝜎𝑆 · 𝜎𝐵
 

=
𝑏𝑔

𝑠 · 𝑏𝑔
𝑏 · (𝜎𝑔)

2
 +  𝑏𝜋

𝑠 · 𝑏𝜋
𝑏 · (𝜎𝜋)2  +  (𝑏𝑔

𝑠 · 𝑏𝜋
𝑏 + 𝑏𝜋

𝑠 · 𝑏𝑔
𝑏) · 𝜎𝑔 · 𝜎𝜋 · 𝜌𝑔,𝜋

𝜎𝑆 · 𝜎𝐵
 

=
𝑏𝑔

𝑠 · 𝑏𝑔
𝑏

𝜎𝑆 · 𝜎𝐵
· (𝜎𝑔)2 +

𝑏𝜋
𝑠 · 𝑏𝜋

𝑏

𝜎𝑆 · 𝜎𝐵
· (𝜎𝜋)2 +

 𝑏𝑔
𝑠 · 𝑏𝜋

𝑏 + 𝑏𝜋
𝑠 · 𝑏𝑔

𝑏

𝜎𝑆 · 𝜎𝐵
· 𝜎𝑔 · 𝜎𝜋 · 𝜌𝑔,𝜋 

考虑到驱动 S、B 协方差的因素𝜎𝑔、𝜎𝜋、𝜌𝑔,𝜋都会以类似于“缩放”的形式出现在

S、B 的相关系数𝜌𝑆,𝐵中，因此可以假设𝜌𝑆,𝐵对应一种线性关系，随后对此进行联合因果

检验，最终公式表达为： 

𝜌𝑆,𝐵 = 𝐶0 + 𝐶𝑔 · 𝜎𝑔 + 𝐶𝜋 · 𝜎𝜋 + 𝐶𝑔,𝜋 · 𝜌𝑔,𝜋 + 𝜀 
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其中，①“通胀的不确定性𝜎𝜋”可参考 CPI 当月同比增速的波动率（经季调）；②

“增长的不确定性𝜎𝑔”可参考规上工业增加值当月同比增速的波动率（实际值、经季调）；

③“通胀与增长的相关系数𝜌𝑔,𝜋”可采用上述两个同比增速指标的相关系数（5 年滚动）；

④C 为常数项/系数，𝜀为残差项。 

3.2.   实证检验 

我们将“通胀的不确定性”、“增长的不确定性”、“通胀与增长的相关系数”分别定

义为变量 X、Y、Z，将“5 年滚动股债收益相关系数”定义为变量 A。那么结合上文理

论推导，我们假设存在“X，Y，Z→A”的联合因果关系。 

由于上述变量均为一阶差分后平稳，且 Johansen 检验发现 1 条协整关系，因此采

用一阶滞后 VECM 模型进行联合因果检验。 

（1）最终结果显示： 

➢ 检验结果为 p=0.003 < 0.05，即 X、Y、Z 的历史信息有助于预测 A 的变动，

存在“X，Y，Z→A”的联合因果关系。 

➢ 同时，①Ljung-Box p=0.12 > 0.05，因此残差无显著自相关，②ARCH p=0.14 > 

0.05，因此残差无显著异方差。③R² 高达 0.99，可能主要由于协整关系及多重

共线性，因为变量 Y、A 对应的 VIF 较高，分别为 22.3、29.1。但从实践角度

看，高 VIF 即多重共线性不能完全否定因果检验结果，“X，Y，Z→A”的联合

因果关系依然是存在的，只是不宜过度关注单个系数。 

（2）VECM 的标准公式为： 

∆𝐴𝑡 = 𝜇 + ( 𝛾𝑋𝛥𝑋𝑡−1 + 𝛾𝑌𝛥𝑌𝑡−1 + 𝛾𝑍𝛥𝑍𝑡−1 + 𝛾𝐴𝛥𝐴𝑡−1) + 𝛼𝐴(𝛽𝑋𝛥𝑋𝑡−1 + 𝛽𝑌𝛥𝑌𝑡−1 + 𝛽𝑍𝛥𝑍𝑡−1 + 𝛽𝐴𝛥𝐴𝑡−1) + 𝜀𝑡 

其中， 

➢ μ是常数项，代表ΔA 的平均水平变化； 

➢ ( 𝛾𝑋𝛥𝑋𝑡−1 + 𝛾𝑌𝛥𝑌𝑡−1 + 𝛾𝑍𝛥𝑍𝑡−1 + 𝛾𝐴𝛥𝐴𝑡−1)反映短期效应； 

➢ 𝛼𝐴(𝛽𝑋𝛥𝑋𝑡−1 + 𝛽𝑌𝛥𝑌𝑡−1 + 𝛽𝑍𝛥𝑍𝑡−1 + 𝛽𝐴𝛥𝐴𝑡−1)代表长期误差修正项； 

➢ 𝜀是随机扰动项。 

此处，“X，Y，Z→A”对应的联合因果关系公式为： 

∆𝐴𝑡 = 0.0241 + ( （ − 0.0178）𝛥𝑋𝑡−1 + （ − 0.0447）𝛥𝑌𝑡−1 + （0.0456）𝛥𝑍𝑡−1 + （0.5702）𝛥𝐴𝑡−1)

+ （ − 0.0093）(（1.0000）𝛥𝑋𝑡−1 + （1.9412）𝛥𝑌𝑡−1 + （ − 1.8469）𝛥𝑍𝑡−1 + （16.0550）𝛥𝐴𝑡−1)

+ 𝜀𝑡 

其中，∆𝐴𝑡是 t 期股债收益相关系数的环比变动，即𝐴𝑡 − 𝐴𝑡−1，而𝛥𝑋𝑡−1、𝛥𝑌𝑡−1、𝛥𝑍𝑡−1、
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𝛥𝐴𝑡−1分别代表“通胀的不确定性”、“增长的不确定性”、“通胀与增长的相关系数”、股债收

益相关系数在上一期（t-1 期）的环比变动。在实践中，月度 CPI 数据、规上工业增加值数

据通常在每月 10-15 日披露上个月数据，这与实证检验中滞后一期是基本能够对应的。 

3.3.   实践应用 

（1）从经济含义看： 

①由于𝛾𝑋、𝛾𝑌均<0，因此通胀（CPI 同比）、增长（规上工业增加值同比）的波动加大

可能均会导致股债收益相关性的减弱； 

②由于𝛾𝐴明显偏高，因此股债收益相关系数存在相对较强的自相关，上一期的股债收益

相关系数会影响下一期的股债收益相关系数，即市场交易可能存在“惯性”； 

③由于𝛼𝐴仅为-0.0093，因此股债收益相关系数对长期偏离的修正可能非常缓慢。 

（2）将其应用于实践可得： 

在进行未来预测时，考虑到①𝛼𝐴较小，长期修正偏慢，预测受历史偏差影响；②多

重共线性可能放大预测波动；③可能存在误差累积问题。因此对未来的预期不宜超过 3

期。依据上述公式测算，未来一个季度（自 2025 年 9 月至 2025 年 11 月），股债收益相

关系数预计分别为-0.2161、-0.2183、-0.2290，整体高于 2025 年 8 月对应的-0.2377，换

言之，模型预计近期股债收益相关系数的上升趋势仍将延续。 

基于对未来 3 个月股债收益相关系数预期，假设投资组合的α配置于股票指数、（1-

α）配置于债券指数。借助蒙特卡洛模拟，我们分别测算投资组合未来 36 个月的预期

收益（年化后）、波动率（年化后）、最大回撤等指标。参考图 7 不难发现， 

➢ 如果只是为了控制投资组合的最大回撤与波动率，那么或可考虑仅配置 3%至

5%的股票指数。 

➢ 伴随预期波动率的提高，投资组合的预期收益可能并非是单调递增的，分界线

（股票配置比例α）大约介于 18%-21%。 
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图6：短期内，股债收益相关系数预计仍将呈上升趋势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：受历史偏差干扰预测效果、可能存在误差累积、多重共线性扰动等因素影响，股债收益相关系数的预测值将

随着时间推移而误差增大，因此建议重点关注短期预测值（未来 1 个月）。 

 

图7：如果只为控制组合回撤及波动，那么或可考虑仅配置 3%至 5%的股票指数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   风险提示 

（1）受制于国内较长历史数据可得的总回报指数有限，本文选取计算股债收益相

关系数时所参考的股票指数、债券指数可能不够合理； 

（2）受制于历史数据可得性，以“5 年滚动”计算国内股债收益相关系数可能不够

完善，待日后国内数据可得性提高，或可进一步改进为“10 年滚动”计算； 

（3）对影响股债收益相关系数的宏观因素可能考虑不够全面，除通胀、增长因素

外，可能还有其他影响资产价格的关键宏观因素； 

（4）基于联合因果关系检验结果给出的预测值可能不准，主要受历史偏差干扰预

测效果、可能存在误差累积、多重共线性扰动等因素影响； 

（5）对投资组合预期收益、波动率、最大回撤等指标的测算可能不准，本文进行蒙

特卡洛模拟后，各指标取得是各条模拟路径得到的中位数。 
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