
图 2：成份股数目与组合预期跟踪误差的关系
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指数名称

样本 收盘 样本 成交额 平均股本 总市值 占比 静态

数量 均价 亿元 亿股 万亿

％

市盈率

上证

１８０ １８０ ６５３２．９４ ７．５１ ７３３．６３ ９５．４４ １２．９ ７２．１８ １８．０４

上证

５０ ５０ １９７９．８９ ６．８ ３０９．７４ ２８８．９３ ９．８２ ５４．９６ １５．９

上证

３８０ ３８０ ４４０９．８７ １２．５８ ６３９．７１ ６．３３ ３．０２ １６．９２ ４６．５４

上证综指

９３４ ２８２０．１８ ８．１９ １７３３．６７ ２３．３７ １７．８７ １００ ２１．５２

上证国债

１０６ １２６．０５ Ｎ ／ Ａ ２．８６ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ

上证基金

２５ ４５９５．９６ Ｎ ／ Ａ ３０．５４ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ

上证企债

２９２ １４２．４５ Ｎ ／ Ａ ３．６１ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ Ｎ ／ Ａ

重点指数及样本表现

２０１０

年

１１

月

３０

日
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上证

380

指数———成长性指数

广发证券 金融工程小组

中国股票市场最有代表性的指数莫

过于上证指数及深证成指， 当然随着股

指期货的推出， 沪深

300

指数也越来越

多地受到市场关注。 上述三个指数最大

的一个特点就是大而全， 反映的是整个

股票市场的运行特征。除此以外，市场还

存在上证

50

、上证

180

以及深证

100

、中

小板指数等具有各自特色的板块性指

数。 围绕这些指数，

ETF

、

LOF

基金等指

数化投资产品推陈出新， 丰富了市场指

数化投资的标的。但与国外相比，国内的

指数产品尚比较匮乏，类型也过于单一。

为了进一步丰富指数化投资的工具，上

海证券交易所和中证指数有限公司日前

宣布，将于

2010

年

11

月

29

日 正式

发布上证

380

指数。

上证

380

指数在确定样本空间时，

除剔除上证

180

指数样本股外，还剔除

了未分配利润为负的公司， 以及最近五

年未派发现金红利或送股的公司， 然后

按照营业收入增长率、净资产收益率、成

交金额和总市值的综合排名， 根据行业

配比原则确定各二级行业内上市公司家

数，选择排名前

380

名的公司作为上证

380

指数样本股。这样的选股方法，定位

是反映具有高成长、 高盈利特征的潜在

蓝筹股整体走势， 既综合考量了股票的

成长性、盈利能力、规模和流动性，又突

出了股票的行业地位， 确保了指数样本

的成长性潜力蓝筹特征。

与上证

180

指数主要集中于金融、

能源、 材料和工业等大型传统蓝筹股不

同，上证

380

指数主要集中于成长性新

兴蓝筹股， 以反映传统蓝筹股之外的一

批规模适中、成长性好、盈利能力强的上

市公司股票的整体表现， 这些上市公司

多处于快速成长阶段或成熟阶段早期，

相当部分属于节能环保、 新一代信息技

术、生物、高端设备、新能源、新材料等新

兴产业和消费领域， 代表了国民经济发

展战略方向和经济结构调整方向， 也被

市场称为新兴蓝筹公司。

为了深入了解上证

380

指数的特

征， 挖掘其投资潜力， 我们将其与沪深

300

、上证

180

、深证

100

、中小板指数的

二级市场历史表现进行了统计分析。 下

文为详细的分析内容。

我们首先对各个指数进行总体的分

析，如图表

1

所示。其中统计的时间区间

为

2005

年

1

月

4

日至

2010

年

9

月

30

日，但中小板指数由于数据的限制，统计

的区间为

2006

年

1

月

24

日至

210

年

9

月

30

日。

图表

1

： 沪深两市主要指数的二级

市场表现对比

指数名称 区间收益率 年化收益率 年化标准差

单位风险收

益率

上证

３８０ ３７４．１８％ ３３．１９％ ３５．０２％ ０．９５

沪深

３００ １９８．７０％ ２４．２５％ ３２．３９％ ０．７５

上证

１８０ １３１．３１％ １９．７６％ ３２．２５％ ０．６１

深证

１００ ３２９．４０％ ３０．９１％ ３３．４７％ ０．９２

中小板

３３３．９６％ ３７．５８％ ３５．５９％ １．０６

数据来源：广发证券发展研究中心

上证

380

指数收益最高。 从图表

1

显然易见，上证

380

指数的年化收益率

均好于沪深

300

、 上证

180

及深证

100

指数，达到了

33.19%

。 而

2006

年

1

月

24

日至

210

年

9

月

30

日区间段， 上证

380

指 数 的 年 化 收 益 率 更 是 高 达

39.66%

， 也比中小板指数的

37.58%

要

高。 因此，从历史的表现来看，我们发现

上证

380

指数的收益最高，具有更好的

赢利能力。

上证

380

指数的“性价比”最高。 从

年化标准差的比较来看， 上证

380

指数

也是最大的 （

2006

年

1

月

24

日至

210

年

9

月

30

日区间段上证

380

的年化标

准差为

37.09%

， 单位风险收益率为

1.07

），说明波动性稍大，需要承担较大

的风险。 但与其他指数的年化标准差相

比， 上证

380

指数的波动性并没有显著

差异。因此，从单位风险收益率的角度来

考虑，上证

380

指数的

"

性价比

"

最高：在

承受一样风险的前提下， 存在更高的获

利能力。

为了验证上述的推论， 我们进一步

观察了上证

380

指数与其他指数的走势

图。

上证

380

指数比一线蓝筹指数具有

更好的成长性。 从上证

380

指数与沪深

300

、上证

180

及深证

100

指数的历史价

格走势图来看，虽然

2008

年前的表现逊

于后三者，从自

2008

年底始，特别是进

入

2010

年以来，上证

380

指数表现出了

强劲的上涨势头，远远抛离其他指数，表

现出良好的成长性。

上证

380

指数比中小板指数具有更

好的历史基础。 从图表

4(

见右边

)

的走势

图可知， 上证

380

指数与中小板指数的

走势极其相似。但从长期历史表现来看，

上证

380

指数具有更好的历史基础，走

势更加稳健。特别在

2007

年股市高位的

震荡阶段， 中小板指数由于其成分股流

通市值相对较小的原因，资金冲击大，大

幅震荡。 相对而言， 上证

380

指数则要

“淡定”许多。 这也与上证

380

指数的成

分股规模较大， 受资金冲击远小于中小

板指数成分股有关。

社会每一次变革都伴随着技术的飞

跃。从第一次工业革命，到第二次工业革

命， 以及

20

世纪末的网络技术兴起，都

给社会的发展提供了强有力的动力，推

动了整个世界经济的发展， 相应地带来

了股票市场的黄金时光。 目前世界的经

济困难重重，缺乏强有力的推动源泉，许

多国家纷纷把眼光集中到了新兴产业等

潜在的突破点上。中国也不例外，最近的

“十二五计划”也充分强调了支持战略性

新兴产业的发展。上证

380

指数一定程

度上代表了新兴产业的发展方向， 代表

了国民经济发展战略方向和经济结构调

整方向，因此可称为新兴蓝筹指数。从此

角度考虑， 上证

380

指数或将反映未来

中国经济的发展态势， 将是一个具有巨

大成长空间的指数。

上证

380

指数优化复制及投资研究

博时基金

上证

３８０

指数是由传统蓝筹股之外

的一批成长性新兴蓝筹股票群体构成，

不仅反映了一大批高成长规模适中企业

的整体表现， 而且是未来长期发展的中

国经济至关重要的一部分， 代表了国民

经济发展战略方向和经济结构调整方

向。我们对上证

３８０

指数业绩分析、流动

性考察和投资管理实践均表明上证

３８０

指数具有明显的投资优势， 极具发展潜

力。

一、 上证

３８０

指数特征分析

（一）上证

３８０

指数业绩分析

上证

３８０

指数作为上交所新兴蓝筹

公司的市场标杆， 从公司规模上看属于

上交所中小盘行列。 从指数定位和成份

股属性两个角度来对上证

３８０

指数的业

绩进行比较分析， 有利于投资人更为清

晰的了解该指数的市场表现和指数属

性。

基于

２００６

年

１

月

２４

日至

２０１０

年

１０

月

１１

日的指数数据， 上证

３８０

指数

的年化收益率为

４２．０３％

，在市场同类板

块中较有竞争力。 上证

３８０

指数收益比

较详见下表：

表１：上证 ３８０ 指数

与相关指数的收益率差异

上证

３８０

中证

５００

深证

１００

中小板

１００

中小板综

指

累计收益率

３７８．８４％ ３９８．６９％ ３１３．９８％ ３４３．２１％ ３６５．９７％

年化收益率

４２．０３％ ４３．３３％ ３７．４７％ ３９．５９％ ４１．１６％

相对上证

３８０

－－ １．３０％ －４．５６％ －２．４４％ －０．８６％

资料来源：博时基金 注：统计区间

为

２００６

年

１

月

２４

日至

２０１０

年

１０

月

１１

日。

从该指数的历史走势来进一步观察

市场极端情况下上证

３８０

指数的表现。

当市场出现大起大落时， 上证

３８０

指数

相对波动程度较小。

从图

１

看

(

见右边

)

，上证

３８０

指数的

走势通常处在深证

１００

指数和中小板

１００

指数的交叉通道内， 在市场处在大

幅度的“

Ｖ

”型转换时相对明显。 历史走

势的形态与中小板

１００

的形态相对吻

合， 且市场单边上涨时较中小板

１００

指

数幅度大。 从统计区间内的累计收益率

走势来看， 上证

３８０

指数是战胜深证

１００

和中小板

１００

价格指数的。

上证

３８０

指数具有业绩优势且表现

稳定。

（二）上证

３８０

指数成份股变现表现

从上证

３８０

指数的具体成份股来

看，截至

２０１０

年

１０

月

１１

日，总股本方

面， 上证

３８０

指数的中位数为

４．４０

亿

股， 中证

５００

和中小板

１００

指数的中位

数均为

４．８０

亿股和

３．３９

亿股；从总市值

方面看，上证

３８０

指数的中位数为

６２．３３

亿元， 中证

５００

和中小板

１００

指数的中

位数均为

６６．６３

亿元和

７８．３５

亿元。

针对上证

３８０

指数及相关指数，进

行情景测试来看跟踪标的指数的基金规

模大小与其成份股变现天数的情况。 情

景假设如下：

１

、 指数成份股每日交易量

的

１０％

， 作为成份股变现的日交易比例

上限；

２

、利用截至

２０１０

年

９

月

３０

日，今

年以来的日交易量的平均值作为成份股

的日交易量水平。 基于

２０１０

年

９

月

３０

日的指数成份股情况， 具体测试结果如

下表

２

：

表

２

：标的指数成份股变现天数分析

标的指数

基金规

模

（亿元）

平均

变现

天数

最大

变现

天数

变现天数超过

１０

天的股票

数目

变现天数超

过

２０

天的股

票数目

上证

３８０

指

数

５０ １．４ ６．９ －－ －－

１００ ２．９ １３．８ ３ －－

１５０ ４．３ ２０．６ １６ １

２００ ５．７ ２７．５ ３４ ３

深证

１００

指

数

５０ ２．１ ８．９ －－ －－

１００ ４．２ １７．９ ５ －－

１５０ ６．３ ２６．８ １３ ２

２００ ８．４ ３５．８ ２５ ５

中小板

１００

指数

５０ ３．９ ２０．１ １０ １

１００ ７．９ ４０．２ ２４ １０

１５０ １１．８ ６０．３ ３６ １５

２００ １５．７ ８０．４ ５６ ２４

资料来源：博时基金

从上表数据可看， 上证

３８０

指数的

平均变现天数较低， 表明其成份股的流

动性相对较好， 具体投资过程中成本理

论上较低。 如跟踪标的指数的资金规模

为

５０

亿元，则上证

３８０

指数的变现仅需

１．４

天，具有明显的流动性优势。

二、上证

３８０

指数优化复制策略

（一）优化复制策略

优化复制策略是在投资管理过程中

因无法获得某些股票或因流动性较差产

生较高的交易费用， 完全复制指数无法

实现的情况下， 运用数学方法构建和管

理股票型指数投资组合。

（二）优化目标及约束

优化目标： 当把优化策略应用在投

资组合管理时， 其目标为尽量的减少持

有股票权重与基准权重差异造成的主动

风险 （跟踪误差） 并保持较低的交易成

本，通常用直观的“效用”函数来表示。效

用函数由风险模型和交易成本模型组

成， 基金经理需要使用风险模型估计跟

踪误差， 利用交易成本模型估计用以构

建目标投资组合产生的固定和可变成

本。

优化约束： 基金经理需要遵循构建

组合时的某些约束条件。 优化约束条件

通常为来自投资者和市场对于证券持有

的限制（如单个股票的持有比例限制、行

业偏离度限制、 成份股数目限制等等）。

给定以上参数， 优化过程搜寻出能够实

现最大效用的投资组合。

（三）上证

３８０

指数的优化复制

假定上证

３８０

指数作为基金跟踪的

标的指数， 基金采用优化策略进行指数

投资组合的构建。首先，从成份股数目与

其跟踪误差的关系上看， 多少只成份股

能较好地拟合标的指数；其次，从历史年

化跟踪误差和历史月度跟踪超额收益率

看模拟投资的可行性。 下文中的实证结

果表明， 优化复制组合能较好地跟踪上

证

３８０

指数。

三、上证

３８０

指数投资实证分析

通过上述优化方法构建指数组合来

跟踪上证

３８０

指数，结果分析如下。

（一）成份股数目与跟踪误差的权衡

下面， 通过优化方法构建指数组合

来跟踪上证

３８０

指数。 在实证计算过程

中， 效用函数中的多元风险模型估计需

要所有股票的方差和协方差， 计算量巨

大， 而多因子基本面风险模型将众多风

险提取为有限的共同因子，计算强度远

低于直接从资产估算风险模型。 使用多

因子基本面风险模型，用简单的交易成

本模型，考虑固定成本，但不考虑冲击

成本。 针对

２０１０

年

９

月

３０

日的指数成

份股数据，实证得出模拟组合中成份股

数目与组合预期跟踪误差之间的关系

见图

2(

见右边

)

：

从实证结果看，成份股数目越多，优

化复制的跟踪误差越小。 其中当持有

２００

只成份股时， 预期的年化跟踪误差

已降为

０．８７％

，而持有

５０

只成份股时预

期年化跟踪误差高达

３．０５％

。 具体实证

结果见下表：

表３：成份股数据

与预期跟踪误差的关系

成份股数目

１５ ２５ ５０ １００ ２００ ３００ ３７９

总风险

２８．７９％ ２８．７４％ ２８．８４％ ２８．８９％ ２８．９２％ ２８．９５％ ２８．９５％

预期贝特值

０．９８ ０．９８ ０．９９ １．００ １．００ １．００ １．００

年化跟踪误

差

５．７１％ ４．５３％ ３．０５％ １．８８％ ０．８７％ ０．３４％ ０．００％

主动贝特

－０．０２ －０．０２ －０．０１ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

资料来源：博时基金 注：相对基准

指数为上证

３８０

指数。 数据时点为

２０１０

年

９

月

３０

日。

从上面的实证结果看， 如果期望控

制年化跟踪误差在

３％

以内，从具体投资

的角度， 我们就可以通过优化复制

１００

只以内的成份股组合进行跟踪标的指数

上证

３８０

指数。 下面我们便假定成份股

数目控制为

９０

只，通过优化策略构建组

合进行实证说明。

（二）优化投资组合实证分析

１

、测试期间

实证测试从

２００９

年

１

月至

２０１０

年

９

月将近两年的时间跨度。

２

、样本股数量

基于以上的实证结果， 我们选定成

份股数目为

９０

只，通过仿真的回测校验

管理

９０

只成份股的投资组合来跟踪上

证

３８０

指数的可投资性和可操作性。 具

体投资过程中， 假定单个股票的配置比

重不超过

１０％

， 同时考虑交易的买卖成

本。

３

、优化组合跟踪误差

从优化组合的年化跟踪误差看，

９０

只成份股的模拟组合的跟踪误差控制在

２％

至

３％

的通道内。

２０１０

年

９

月底的年

化跟踪误差为

２．３３％

。 历史变化趋势见

图

3(

见右边

)

：

４

、优化组合超额收益

从优化组合历史每月度的超额收益

率的绝对值看，最大偏差为

１．５５％

，最小偏

差为

０．０２％

。历史

２１

个月度内，共有

１３

个

月度为正的超额收益，

８

个月度是负的超

额收益。 历史每个月度超额收益及累计超

额收益情况见下表和图

4(

见右边

)

：

表４：历史月度超额收益

及累计超额收益情况

月度 月度超额收益 累计超额收益

２００９

年

１

月

０．９６％ ０．９６％

２００９

年

２

月

－０．５９％ ０．３７％

２００９

年

３

月

１．３８％ １．７６％

２００９

年

４

月

０．７８％ ２．５６％

２００９

年

５

月

０．５０％ ３．０７％

２００９

年

６

月

０．７８％ ３．８８％

２００９

年

７

月

０．２５％ ４．１４％

２００９

年

８

月

０．７１％ ４．８８％

２００９

年

９

月

－０．２６％ ４．６１％

２００９

年

１０

月

－０．４８％ ４．１０％

２００９

年

１１

月

０．０２％ ４．１２％

２００９

年

１２

月

－１．４５％ ２．６１％

２０１０

年

１

月

－１．５５％ １．０１％

２０１０

年

２

月

０．９９％ ２．０１％

２０１０

年

３

月

０．５５％ ２．５８％

２０１０

年

４

月

０．４７％ ３．０６％

２０１０

年

５

月

０．１６％ ３．２３％

２０１０

年

６

月

－０．８９％ ２．３１％

２０１０

年

７

月

－１．２５％ １．０３％

２０１０

年

８

月

－０．８３％ ０．１９％

２０１０

年

９

月

０．４４％ ０．６３％

资料来源：博时基金

总之， 通过优化策略挑选相关股票

构建组合， 且在期望跟踪误差可控的情

况下，考虑具体的投资要求、投资限制以

及相应的交易费用， 模拟组合可以较好

地跟踪标的指数上证

３８０

指数。
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、上证
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深证

100
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图表
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数据来源：广发证券发展研究中心

图 1：上证 380 指数与深证系指数的走势图

图 3：90 只成份股组合跟踪上证 380 指数的年化跟踪误差

资料来源：博时基金

图 4：90 只成份股组合跟踪上证 380 指数的月度表现和累计表现


