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摘要

Ø DeepSeek 与风险“再平价”——三类路径探索

风险贡献度调整：DeepSeek结合宏微观经济数据、资本市场指标、分析师观点等，优化各资产的风险贡献度，基于
周期特征进行微调，增强组合的收益潜力

回溯周期的调整：DeepSeek通过动态调整回溯期，根据不同市场周期优化风险平价策略的时间窗口，采用AI智能学
习历史数据

ETF组合配置：DeepSeek结合传统指标（如跟踪误差、溢价率、汇率波动性等）与前瞻性市场判断（如市值规模、
持有结构等），优化ETF选取。实现从指数框架到ETF配置的综合优化，增强投资组合的管理效率和风险控制

Ø 风险平价模型优化
Ø 以国内股债商组合为例：
年化收益从3.85%提升至4.2%，夏普比率提升至1.137（风险贡献调整），年化收益率从3.85%提升至4.46%，夏普比
率增至1.137(回溯周期调整)
Ø 以海外组合为例：
年化收益率由8.11%提升至14.15%，夏普比率从 0.590提高到1.018
Ø 以全球市场组合为例：
组合年化收益6.8%→8.3%，组合配置夏普比率1.048→1.281

Ø ETF组合配置优化
ETF组合配置：AI选出的ETF组合年化收益率为7.18%，相较于非AI选基的6.75%，表现更优
AI赋能风险平价：策略表现在年化收益率和夏普比率上皆有优化，在国内、海外和全球配置中均已得到有效体现

Ø 风险提示：模型过拟合风险，DeepSeek的训练依赖于投喂的框架语料与底稿数据，多维框架下存在过拟合风险；数据
口径调整风险，宏观指标统计口径的调整可能带来AI配置结论的改变；AI推理的不稳健性，AI模型的输出结论具备一
定随机性，多次生成可能产生不同的结果
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图1：DeepSeek 实现全球资产配置风险平价逻辑示意图

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

全球风险平价的三维结构

Ø 三维一体，构建覆盖全球市场的风险平价策略：

Ø 全球+国内资产风险平价：关注海外股与国内股债、黄金的相对配置。

Ø 国内资产风险平价：细分A股风格、A债，重塑国内股债配置。

Ø 海外资产风险平价：实现全球股票市场的风险均衡，因为海外债难以通过ETF配置，场外申购受限，所以暂不考虑海外债券配置。

第一层：海外资产 + 国内资产

Ø 海外资产：[全球股] 

Ø 国内资产：[A股][国债][黄金]

Ø 风险平价模型实现：通过计算海外资产（全球股）、
国内资产（A股、A债）及黄金的波动率与协方差，
通过风险平价优化资产权重，使各类资产的风险贡献
均衡，实现跨市场、多资产类别的风险平价配置

Ø 风险平价模型原理：目标使不同资产的风险贡献均衡，
而非仅按市值或收益进行分配。该方法主要依赖资产
波动率（标准差）、协方差矩阵(θ)、边际风险贡献
（MRC）和总风险贡献（TRC） 进行权重优化

Ø 目标函数为：最小化各资产间风险贡献差异

Ø 并满足权重约束

第二层：国内资产[风险平价的实现]
Ø A股：大盘（沪深300）中盘（中证500）、

小盘（中证1000）小微盘（中证2000）、
红利指数

Ø A债：十年国债指数
Ø 商品：黄金
Ø 在国内资产面，基于风险平价原理，计算

A股、A债和黄金的配比

第二层：海外资产[风险平价的实现]
Ø 海外股：美国、法国、日本、印度、德国、

中国香港
Ø 计算海外各大股市的波动率与协方差矩阵，

优化权重，使各市场的总风险贡献（TRC）
均衡，平衡区域市场的波动性与收益稳定
性，实现全球资产配置的风险分散与优化
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图3：DeepSeek 智能调优追溯期，突破固定窗口限制精准算协方差

资料来源：Wind，国信证券经济研究所绘制

情绪周期

AI第一个引入点：风险平价的AI应用

Ø 风险贡献度的确定：DeepSeek 结合宏观环境（工业增加值、M1、社融）、资本市场（信用利差、期限利差、情绪
指数）及AI调研（分析师观点）等因素，确定不同时点的资产风险权重，进而计算配置比例。该策略的核心思路
仍是平价，但风险分配并不等权，会随着宏观等指标在一定范围内浮动调整，类似主被动结合的Smart β思路

Ø 追溯期的智能调整：在风险平价策略中，协方差矩阵的计算至关重要，其样本时间窗口的选择直接影响权重稳定
性与优化效果。传统方法通常采用3、5年固定窗口，难以动态适应市场变化。DeepSeek通过智能学习历史数据，
解析宏观周期与资产轮动周期，调整计算最优追溯期

图2：DeepSeek 根据宏观、资本市场环境及联网资料给出风险贡献度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所绘制
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图4： 助力风险平价策略精准落地——ETF选择中的风险规避

资料来源：Wind、国信证券经济研究所绘制

AI第二个引入点：指数到落地的指引

Ø 指数 → 资产：大多数风险平价模型基于指数，我们希望借助，将配置落地到ETF，实现更精准的资产配置

Ø 识别核心风险：从指数到配置，标的选择面临风险，如：

Ø 炒作风险：部分海外资产（QDII配置海外ETF）因市场炒作溢价过高，偏离实际价值

Ø 汇率风险：部分海外资产未锁汇，受汇率波动影响收益

Ø 通过识别核心风险，优选可落地的ETF投资组合。

风险阐释

Qdii限额使得资金愿意以溢价持有

部分ETF资产规模小、二级市场交易
活跃，易被资金短期炒作，出现远
超指数表现的高溢价

海外资产配置受汇率影响

海外ETF面临汇率风险，配置时需要
考虑汇率因素对收益的影响

AI追踪ETF溢价/贴水率、成交量、资金流
向，判断是否被短期炒作

AI结合全球市场指数、基本面，预测 ETF
价格趋势，理解溢价合理ETF的特征

识别炒
作风险

识别汇
率风险

收集 ETF 收益率 vs. 指数收益率 + 汇率变
动幅度，投喂AI学习

AI 分析 ETF 真实收益是否超出指数收益 
+ 汇率变动，判断锁汇效果

结合历史数据，评估基金经理的锁汇能力，
筛选汇率对冲较好的 ETF

AI的应用及实现过程
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图5：国内风险平价模型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

传统风险平价的痛点：绝对收益较弱

图6：海外风险平价模型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：全球风险平价模型

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø 本文选取按照市值划分的宽基指数、债券指数和黄金价格来应用风险平价模型，回测期间为2022年1月12日至2025年2月20日，
得到夏普率为1.03，最大回撤为4.56%。发现风险平价模型优于股票基金和债券基金。

Ø 海外部分，本文选择法国CAC40指数、德国DAX指数、恒生指数、日经225指数、MSCI印度指数、标普500指数进行风险平价模型
测算，最终结果夏普率0.73，最大回撤17.9%。最后，进行全球风险平价实验，发现样本内全球风险平价跑赢MSCI全球指数，凸
显了进行风险平价配置的必要性。
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图8：风险平价模型的改进优化路径

资料来源：Wind，国信证券经济研究所绘制

风险平价模型历史演进

风险平价拓展——绿色平价应用4.0

根据各个资产风险贡献
度相等，被动进行资产
配置的模型。

风险平价模型1.0

核心理念

（1）债券比例过高，
拖累整体组合的收益率。
（2）杠杆水平受限制

痛点

核心理念

中国经济结果发生重大变化，地产模式向科技范式转变，
对信用依赖程度降低。货币受到汇率的制约，且低利率环
境下对投资的指示作用减弱

全天候策略2.0

从资产的风险贡献度相等到每个经济周期中资产组合面临
的总风险是相同的。投资者对不同宏观周期的判断体现在
不同杠杆利用上。

增长+通胀框架并不适合我国国情，原因有二，一是大财
政背景下企业盈利和GDP增速背离，二是实体企业融资需
求对利率相对不敏感。货币信用风火轮比美林时钟更适合
国情。货币代表政策目标，信用代表现实。以此衍生出资
产的轮动。风险平价策略可以熨平经济周期中的beta风险

全天候+货币信用风火轮3.0

核心理念

市场遭遇Risk-off瓦解市场的Beta
痛点

痛点 每个发行人的碳强度（CI）对投资组
合加权平均碳强度的贡献相同

实现方式

绿色平价策略（Green Parity, GP）是
将环境、社会和治理（ESG）因素融
入投资组合优化的方法，通过平衡投
资组合中每个资产的气候风险，确保
每个发行人碳强度对整体碳足迹的贡
献相等，从而有效减少碳足迹，同时
保持较低的跟踪误差和良好的分散度。

核心理念
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图9：桥水思维对AI运用的启示

资料来源：Wind，桥水基金，国信证券经济研究所绘制

“桥水思维”重构“AI+风险平价”
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图11：DeepSeek 的接入，从“局部优化”到“全局优化”

资料来源：Wind，DeepSeek,国信证券经济研究所绘制

国内股+债+黄金
【DeepSeek优化风

险平价】

资配目标

图10：DeepSeek 赋能“再平价”技术路线图

资料来源：Wind，DeepSeek,国信证券经济研究所绘制

AI“再平价”：周期思维下的风险调整

Ø AI赋能风险“再平价”

Ø 从风险的“资产平价”、“宏观平价”到“AI平价”：AI的多模态信息处理能力，使得风险在长、中、短周
期间实现更好的平衡，同时结合时事热点，“AI平价”对风险的识别更高效、更敏捷

Ø 从“回头看”到“向前看”：风险平价对回溯周期的设定，实际上假设了未来的资产风险与一定历史周期相
同。相比于传统模型的“固定”回溯期，AI能够在预测未来的基础上，动态调整不同时点的回溯期，在历史
中寻找“可预见的未来”

Ø 从“本土”到“全球”：根据AI对国内政策场景、全球资产动态的学习，智能识别海内外资产的合理配比

回溯周期调整

风险贡献调整

风险平价可嵌
入DeepSeek的

核心点

输入环节 赋能环节

周期

宏观环境

标的价格走势

权
重
调
整

应用环节

净值

年化收益率

夏普比率

最大回撤

Deep
seek

分析师观点

Deep
seek

风险平价逻辑

国内股+债+黄金
（75%）

国外股（25%）

DeepSeek根据要求，
给出国内外配置比

Deep
seek

海外股
【DeepSeek优化

风险平价】

输入训练

权重调整

DeepSeek优化
风险平价模型

局部优化 全局优化
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AI“再平价”应用之一：国内“风险贡献调整”过程

图12：DeepSeek 理解与思考过程

资料来源：DeepSeek，Wind，国信证券经济研究所整理

Ø AI在风险平价中的第一种应用——风险贡献的调整

Ø 输入指令使得 DeepSeek 依据资本市场的宏微观表现，分析国内股、债、商（沪深300、中证500、中证1000、中
证2000、红利指数、十年国债指数、黄金等）市场，理解风险平价下的配置思路

Ø 令 DeepSeek 结合宏微观和资本市场指标研判风险平价策略下各类资产的风险贡献度是否需要调整，以及如何调
整（基于周期、宏观数据、市场走势、分析师观点等的月度配置）

Ø 通过调整后的权重计算净值，并与原策略进行对比，评估优化效果

表1：DeepSeek 结合当前周期给出调整的思考结果（基于周期、宏观）

周期 调整策略 逻辑说明

复苏
[1, 1, 1, 1, 
1, -2, -3]

复苏阶段市场情绪改善，股市回暖，权益
类资产占比应提高，债券与黄金作为避险
资产需求下降

过热
[-1, -1, -1, 
-1, -1, 4, 1]

经济增长过快，通胀压力上升，政策可能
收紧，股市回调风险加大，降低股票权重，
提高债券配置以对冲政策收紧风险，同时
适当增加黄金，以对冲通胀上升带来的风
险

衰退
[-2, -1, -1, 
-1, -1, 3, 3]

经济下行，市场避险情绪升温，企业盈利
下降，股票市场承压，因此降低股票配置，
提高债券和黄金权重，以增强投资组合稳
健性

滞涨
[-1, -1, -1, 
-1, 0, -2, 6]

经济停滞且通胀高企，市场避险情绪浓厚，
债券因通胀导致实际收益率下降，股市受
盈利压力和流动性收紧影响表现较弱，而
黄金成为对冲通胀和市场风险的重要资产

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图13：DeepSeek 结合当前周期给出调整的思考结果（基于分析师观点）

资料来源：DeepSeek，Wind，国信证券经济研究所整理
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AI“再平价”应用之一：国内“风险贡献调整”前后对比

Ø 总体思路：通过DeepSeek在传统风险平价计算得出的权重基础上进行调整，调整幅度较小，突出了周期特性

Ø 策略对比：

Ø 传统风险平价策略通过均衡资产风险贡献，构建跨周期稳定的组合，提升组合对外部风险的免疫力，确保在市场波动中
保持稳定表现

Ø DeepSeek调整的风险平价策略延续了传统思路，依然确保在一个时间窗内资产的风险贡献大致相等。并通过引入周期性
特征，对不同周期下表现突出的资产的超额收益进行了放大，捕捉潜在的市场周期性机会，提升组合收益潜力

Ø 核心数据提炼：最大上调幅度为3%，最大下调幅度为6%。从密度分布图来看，DeepSeek给出的绝大多数调整集中在1%至2%之
间，整体上呈现为对传统风险平价模型的精细微调

图16：DeepSeek 调整权重数据分布

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：DeepSeek 依据周期和宏观数据调整后的权重

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：传统风险平价计算得到的资产配置权重

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图20：DeepSeek 调整风险贡献后最大回撤展示（AI调整1、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：DeepSeek调整后的夏普比率展示（AI调整1、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

AI“再平价”应用之一：国内“风险贡献调整”结果呈现

Ø 风险贡献的调整结果呈现：

Ø 调整后净值：优化后的风险平价
策略净值相较原策略有明显提升

Ø 年化收益由3.85%上升至4.2%

Ø 夏普比率提升1.058上升至1.137，
表明单位风险下的收益能力增强

Ø 结论：优化后的风险平价策略显著提
升了传统模型的表现，增强了收益积
累能力，同时保持了良好的风险控制

图18：DeepSeek 调整后的年化波动率展示（AI调整1、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：DeepSeek 调整风险贡献后的净值展示（AI调整1、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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AI“再平价”应用之二 ：国内“调整回溯周期”原理

Ø AI在风险平价中的第二种应用——回溯周期的调整

Ø DeepSeek助力周期回溯调整：

Ø 固定回溯期难以适应市场波动：资本市场易受短期扰动，长周期回溯对短期扰动反应较慢

Ø DeepSeek的核心优势：对市场的长周期定位和短周期波动反应敏锐，灵活调整“过去→未来”的窗口期

Ø DeepSeek调整后，周期回溯呈现出明显的阶段性，如2020-2022年全球冲击期缩短至360天，滞胀期延长至600天

Ø 原理：DeepSeek 分析我们提供的宏观数据、资本市场债券市场指标，并利用联网搜索汇集机构观点（语料） ，对风险平价
策略的时间窗口进行动态调整

Ø prompt引导（给AI的指令，明确两点）：①任务——请你结合语料，划分窗口；②目标——请识别高波动和稳定期，缩短高
波动期的时间窗口，延长稳定期，优化风险平价策略的有效性

表2：DeepSeek结合语料划定的回溯时间窗

时间段 建议窗口 宏观指标 市场指标 分析师观点 调整逻辑

2018/6-2020/2 480 天
贸易摩擦 + 去杠
杆

中美利差波动率 > 
2%

XX证券：贸易摩擦背景下，
政策窗口期缩短，需动态
跟踪中美谈判进展。

高频政策调整，
窗口需快速响应

2020/3-2021/12 360 天
疫情冲击 + 超级
宽松

VIX > 30 持续时
间占比 68%

XX公司：疫情导致市场波
动率中枢抬升

极端波动，窗口
缩短以快速适应

2022/1-2023/6 600 天 滞胀 + 地缘冲突
CRB 指数年化波动
率 32%

XX证券：地缘冲突引发大
宗商品价格剧烈波动

平滑大宗商品波
动，窗口需拉长

2023/7-2025/2 动态调整
弱复苏 + 政策托
底

Shibor3M

XX证券：货币政策进入精
细化调控阶段，以
Shibor3M变化率为锚动态
调整策略窗口

当 Shibor3M 变
化率 > 15% → 
180 天窗口

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图21：DeepSeek 理解与思考过程

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图25：DeepSeek调整回溯周期后的净值展示（AI调整1+2、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图24：DeepSeek调整后的夏普比率展示（AI调整2、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

AI“再平价”应用之二 ：国内“调整回溯周期”结果呈现

图23：DeepSeek调整回溯周期后的净值展示（AI调整2、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

Ø DeepSeek 调整回溯时间窗口，使风险平
价权重基于不同样本实现平价

Ø 结果呈现

Ø 净值略有提升，但幅度不及直接让
AI调整权重的优化效果

Ø 年化收益率由3.85%上升至4.46%

Ø 年化波动率维持在0.036

Ø 夏普比率从1.059增至1.137

Ø 最大回撤由-4.77%变为-4.71%

Ø 结论：在风险平价策略优化中，
DeepSeek 的两种嵌入方式兼具有效性

Ø “风险贡献调整”（AI调整1）主
要依赖周期数据，精确调节各资产
的风险分配

Ø “调整回溯周期”（AI调整2）充
分融合宏观经济数据和联网搜索结
果，动态优化策略的时间窗口

Ø AI调整1+AI调整2效果更佳

图22：DeepSeek调整后的各类标的风险贡献（AI调整2、国内股债商）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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AI“再平价”：海外股风险平价的实现与优化

图27：DeepSeek 优化海外股风险权重（AI调整1+2）  图28：DeepSeek优化后夏普比率表现（AI调整1+2） 图29：DeepSeek优化后最大回撤（AI调整1+2）

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图26：DeepSeek的海外股权重展示

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

Ø 延续原有思路，对海外股风险评价策略进行优化

Ø 此前已经完成了AI的两类嵌入优化模式，①优化风险贡献权重（AI调整1），
②调整回溯窗口（AI调整2）

Ø 我们对海外资产风险平价策略（涵盖法国、德国、美国、日本、中国香港、
印度等市场）进行全面优化

Ø 结果呈现——收益提高的同时，风险未明显增加，实现帕累托改进

Ø 净值提升：优化后净值曲线显著上升

Ø 年化收益率：由8.11%提升至14.15%

Ø 夏普比率提升：从 0.590提高到1.018

Ø 最大回撤稳定：最大回撤维持在32%上下
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AI“再平价”：从国内配置到全球配置

Ø AI在风险平价中的第三种应用——指引海
内外资产组合配比

Ø 打包组合国内 （股、债、黄金） 和 海外
股，关键考虑因素

Ø 相关性分析：国内资产（股、债、黄
金）与海外股市的相关性一般较低，
可以起到风险分散作用；国内债券和
黄金有一定避险属性，而海外股市可
能更依赖全球经济周期

Ø 风险收益平衡：国内股、债、黄金：
债券和黄金降低波动，股市提供增长
空间，整体波动较低；海外股波动性
较大，但长期有更高的增长潜力

Ø DeepSeek学习优化后给出的资产配置
比例建议：国内:海外长期稳定在7:3
（若相关性高或风险容忍度低，可微
调至7.5:2.5 ）

Ø 组合年化收益6.8%→8.3%

Ø 组合配置夏普比率1.048→1.281

Ø 组合最大回撤-12%→-19%

图30：DeepSeek的静态思考：国内&海外外配置比例

资料来源：Wind、DeepSeek，国信证券经济研究所整理

图31：按照DeepSeek提示对国内&海外资产进行配置后的净值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图32：按照DeepSeek提示对国内&海外资产进行配置后夏普比率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图33：按照DeepSeek提示对国内&海外资产进行配置后最大回撤

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图34：DeepSeek从指数到具体资产的筛选逻辑——传统指标 + 前瞻判断

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图35：沪深300ETF溢价率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

AI“组合配置”：实战视角下优选ETF

Ø 从研究到配置，AI实现ETF组合配置：

Ø 传统指标：DeepSeek结合指数ETF跟踪误差、溢价率、汇率波动性等因素，选择管理水平较高、溢价风险较低
的产品。

Ø 前瞻判断：DeepSeek从当前市场水位出发，根据市值规模、持有结构、历史换手率、超额收益（vs指数）等
情况，选择场内炒作可能性较低、停牌风险较小的品种。

Ø AI综合多维度指标体系，实现从指数框架到ETF配置的一站式处理。

指
令

描述给定的ETF数据及其收
益率，目标是选择能够跟踪
指数且溢价波动小的ETF

传
统
指
标

前
瞻
判
断

市值规模、持有结构、历史
换手率、超额收益

Deep
seek

沪深300 510300.SH

510500.SH中证500
中证1000
中证2000

512100.SH

159531.SZ

黄金

债券

159531.SZ

159531.SZ

法国FCHI.GI 513080.SH

513030.SH德国GDAXI.GI
美国SPX.GI
日本N225.GI

513500.SH

513880.SH
中国香港
HSI.HI

印度935600.MI
513660.SH

164824.SZ

跟踪误差

溢价率

指数走势

汇率波动
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图36：DeepSeek 选取ETF，实现从“指数”到“ETF”的落地

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所绘制 注：文中出现的产品和公司仅作为历史梳理，不作为投资推荐依据

AI“组合配置”：实战视角下优选ETF

510300.SH

跟踪指数/标的 AI选取ETF AI给出的选取理由

沪深300

中证500

中证1000

中证2000

德国DAX

黄    金

美国标普

日经 225

中国香港恒生

510500.SH

512100.SH

159531.SZ

159934.SZ

513030.SH

513500.SH

513880.SH

513660.SH

1. 低费用：管理费用较低，有助于长期投资中的复利增长。 2. 稳定性：跟踪沪深300指数，长期表现较为
稳定。 3. 流动性高：市场交易活跃，容易进出。 4. 适应性强：适合风险承受能力中等的投资者。5.历史
换手率低：低频交易，降低交易成本。

1. 良好的跟踪表现：跟踪误差较小，长期表现稳定。 2. 低溢价波动：相比其他ETF，溢价波动较小，能
更好地跟踪中证500指数。 3. 稳定收益：适合长期持有，减少跟踪误差。4.超额收益突出：长期表现优于
市场平均水平，具备较高增值潜力。

1. 稳定性好：相较于其他ETF，收益波动较小，能够较好地跟踪中证1000指数。 2. 较小的溢价波动：适
合追求稳定跟踪效果的投资者。

1. 收益稳定：表现接近指数，尤其在多个时间点，收益率与中证2000指数同步性较好。 2. 低波动：适合
追求低波动、稳定表现的投资者。3.超额回报显著：长期收益超越市场基准，具备持续的增值能力

1. 跟踪误差小：与黄金现货指数的收益接近。 2. 溢价率波动小：表现稳定，能够较好地反映黄金现货市
场变化。

1. 跟踪准确性高：在大多数月份，收益与DAX指数的相关性较高。 2. 低溢价波动：溢价波动较小，适合
追求低波动投资者。 3. 汇率波动较小：能更稳定反映DAX指数的表现。

跟踪误差小，溢价率波动小，人民币计价，汇率风险低。由于是人民币计价的ETF，投资者无需担心美元/
人民币汇率波动带来的额外风险，特别适合以人民币计价的中国投资者。

跟踪误差较小，溢价波动小，年度表现稳定，特别是在大涨或大跌的市场中，收益表现较好。此ETF为人
民币计价，避免了日元汇率波动带来的风险，适合人民币投资者。

跟踪误差小，溢价率波动性低，收益与指数较为接近，波动性较小。作为人民币计价ETF，它对汇率波动
的影响较小，减少了外汇风险，适合中国投资者。
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AI“组合配置”：实战视角下优选ETF

图37： DeepSeek 助力风险平价策略精准落地——ETF选择中的风险规避

资料来源：Wind、DeepSeek，国信证券经济研究所绘制

传统风险平价策略
（β）

净值曲线平缓
夏普比率最低，几乎没有超额收益

风险较低

净值曲线有所提升
夏普比率有所提高

需承担的风险相对提高

净值曲线有所提升
夏普比率有所提高

需承担的风险相对提高

AI推荐
ETF

非AI推荐
ETF

净值曲线陡峭
夏普比率提高

优化后的平价策略（smart β）

Smart β > β

AI推
荐
＞

非AI
推荐

Ø AI选基净值回测展示：

Ø 横向对比：AI所选ETF的风险平价组合 vs 落选ETF的风险评价组合，对比二者表现

Ø Smart β策略体现：

Ø 纵向对比：基于 AI 对风险平价策略进行优化，并对可落地的 ETF 开展回测。结果显示，AI 优化后的风险
平价策略表现更佳，相当于风险平价基础上的“Smart β”
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AI“组合配置”：实战视角下优选ETF

Ø ETF的选择：横向对比 AI 选出与未推
荐的 ETF 构建的传统风险平价策略，
有 AI 参与选基的策略表现更优，彰显 
AI 在ETF挑选上的卓越能力

Ø AI学习所挑选ETF组合：平价策略
年化收益率为2.883%

Ø 非AI挑选ETF组合：平价策略年化
收益率为3.709%

Ø 风险平价策略的优化：纵向对比显示，
基于 AI 优化风险平价策略并对 ETF 
回测，AI 优化后的策略效果更佳，体
现 AI 对策略优化成效显著，体现出
“Smartβ”效果

Ø 结论：净值回测横、纵向对比表明，AI 
在基金投资中价值显著。横向看，AI 
选基构建的传统策略表现更优；纵向看，
AI 优化后的风险平价策略更优

图38：传统平价: DeepSeek推荐vs原始版本（国内）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图39：传统平价: DeepSeek推荐vs原始版本（海外）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图40：AI再平价: DeepSeek推荐vs原始版本（国内）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图41：AI再平价: DeepSeek推荐vs原始版本（海外）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图42：合规科技下，AI赋能总量研究：“两维度”AI含量指标的构建

资料来源：万得，国信证券经济研究所绘制  注：AI含量的打分方法为，该行/列的平均打分与满分之间的比值

DeepSeek赋能总量研究：“两维度”AI含量指标的构建
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图45：优化结果呈现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所绘制

图46：未来改进方向

资料来源：Wind、国信证券经济研究所绘制

成果总结&未来展望

Ø 已有研究成果：
Ø AI通过风险贡献度调整、回溯周期优

化和ETF组合配置，显著提升了风险平
价策略的收益潜力和风险控制能力。

Ø AI优化后，年化收益率、夏普比率均
有显著提升，展现了深度学习在资产
配置中的优势。

Ø 未来优化方向：
Ø 未来可进一步优化AI对周期性变化的

响应能力，并加强对新兴资产类别的
配置策略。

Ø 模型优化周期预测与实时调整能力提
升：提升模型在复杂市场环境中的适
应性，增强在快速变化市场中的实时
调整能力

Ø 语料优化：增加全球宏观数据的引入，
提升行业与市场细分数据的覆盖，进
一步增强策略的精准度

Ø 人机协作模式：深化AI与传统投资策
略专家的结合，形成AI优化与专家判
断的双重支持，融入专家反馈机制，
提升决策的前瞻性与准确性

语
料
的
优
化

增加全球宏观
数据的引入

增强行业与市
场细分数据

模
型
的
优
化

提升模型在复杂市
场环境下的表现

周期预测与实时调
整能力提升

人
机
协
作
模
式

深化AI与传统投资策略专家的结合，形成AI优化与
专家判断的双重支持

专家反馈机制的融入在AI策略运行中融入更多领域
专家的判断，进一步优化决策过程，增强策略的前
瞻性与准确性

风险贡献度调整
（AI调整1）

回溯周期的调整
（AI调整2）

ETF组合配置

AI的三种嵌入方法 AI提升结果呈现

年化收益从3.85%提升至4.2%，夏
普比率提升至1.137

年化收益率从3.85%提升至4.46%，
夏普比率增至1.24

年化收益率从3.85%提升至5.29%，
夏普比率增至2.37

图43：优化结果呈现——Deepseek对风险平价收益率的改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所绘制

图44：优化结果呈现——Deepseek对风险平价夏普比率的改善

资料来源：Wind、国信证券经济研究所绘制

风险贡献+回溯周期
（AI调整1+2）

年化收益率从3.85%提升至4.80%，
夏普比率增至1.29
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结论

Ø DeepSeek与风险“再平价”——三类路径探索

Ø 风险贡献度调整：DeepSeek结合宏微观经济数据、资本市场指标、分析师观点等，优化各资产的风险贡献度，基于
周期特征进行微调，增强组合的收益潜力

Ø 回溯周期的调整：DeepSeek通过动态调整回溯期，根据不同市场周期优化风险平价策略的时间窗口，采用AI智能学
习历史数据

Ø ETF组合配置：DeepSeek结合传统指标（如跟踪误差、溢价率、汇率波动性等）与前瞻性市场判断（如市值规模、
持有结构等），优化ETF选取。实现从指数框架到ETF配置的综合优化，增强投资组合的管理效率和风险控制。

Ø 风险平价模型优化
Ø 风险贡献调整（AI调整1）：年化收益从3.85%提升至4.2%，夏普比率提升至1.137
Ø 回溯周期调整（AI调整2）：年化收益率从3.85%提升至4.46%，夏普比率增至1.24
Ø 风险贡献+回溯周期（AI调整1+2）：年化收益率从3.85%提升至4.80%，夏普比率增至1.29

Ø ETF组合配置优化
Ø ETF组合配置：年化收益率从3.85%提升至5.29%，夏普比率增至2.37，表现更优

Ø DeepSeek赋能风险平价，策略表现在年化收益率和夏普比率上皆有优化，在国内、海外和全球配置中得到有效体现



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图47：DeepSeek打通传统风险平价的痛点

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

附录：如何借力DeepSeek，打通传统风险平价的痛点

刚性窗口陷阱：

僵化固定时间窗口

指数跟踪误差：

ETF对指数的偏离

• QDII类型的ETF有不同的溢价率、
跟踪误差、流动性、持有结构以及
历史换手率的差异。

• 不同ETF由于炒作、汇率预期等因
素对指数有不同程度的偏离。

固定权重缺陷：

不同资产基于历史数据简单风险等权

• 传统风险平价模型配平各个资产的
风险贡献度，基于过往时间窗口的
风险测算对未来资产的预测有滞后。

• 中国股市过高波动率导致传统风险
平价模型对股票配置比例低

• 引入波动率调整系数

• 寻找市场有效信息的半衰期。

攻破刚性窗口陷阱：

自适应窗口调整

• AI赋能投研指导分析师在ETF中优中选优，增厚收益。

• AI发掘ETF“潜在溢价空间”

破解指数跟踪误差：

不同ETF标的大浪淘沙，优中选优

• AI结合宏观周期与分析师观点对各类资产的风险贡献度进行动
态调整，实现收益增强。

打破固定权重缺陷：

结合宏观周期与分析师观点动态调整

DeepSeek

• 在计算不同资产收益率的波动性时窗
口选择不同会对结果产生较大影响。
小窗口导致噪声敏感，大窗口导致响
应滞后。

• 不同市场间资产运行规律存在差异，
美股缓涨急跌，A股急涨缓跌
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风险提示

一、模型过拟合风险：DeepSeek的训练依赖于投喂的框架语料与底稿数据，多维框架下存在过拟合风险

二、数据口径调整风险：宏观指标统计口径的调整可能带来AI配置结论的改变

三、AI推理的不稳健性：AI模型的输出结论具备一定随机性，多次生成可能产生不同的结果
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