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摘  要 

在全球经济深度融合与市场波动频繁的背景下，行业资产配置成为投资者、金融机构及学术界关注的焦

点。本文聚焦于基于改进的Black-Litterman模型的行业资产配置实证研究，通过引入ARMA模型对

Black-Litterman模型的观点收益率进行预测优化，构建了一个更为精准和实用的行业资产配置模型。研

究选取了2023年1月3日至2024年12月31日的日度数据，涵盖金融、消费、信息技术、工业及医药五大

行业的代表性股票。实证结果表明，改进的Black-Litterman模型在风险控制和收益提升方面表现出色，

能够有效提高投资组合的累计收益率，增强投资策略的稳健性和适应性。具体来看，模型优化后的资产

配置方案使投资组合在市场波动时能够保持相对稳定的收益，同时在长期投资中有效平衡风险与收益。

本研究为投资者提供了科学合理的资产配置方案，有助于在复杂多变的市场环境中优化行业资产配置，

实现资产的稳健增值。同时，本研究也为金融机构提供了更为精准和个性化的资产配置服务，具有重要

的实践意义和理论价值。 
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Abstract 
In the context of today’s deeply integrated global economy and frequent market fluctuations, 
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industry asset allocation has become a focal point for investors, financial institutions, and the aca-
demic community. This paper focuses on an empirical study of industry asset allocation based on 
an improved Black-Litterman model, introducing an ARMA model to predict and optimize the view 
returns of the Black-Litterman model, thus constructing a more precise and practical industry asset 
allocation model. The study selected daily data from January 3, 2023, to December 31, 2024, cover-
ing representative stocks in five major industries: finance, consumer goods, information technology, 
industry, and pharmaceuticals. The empirical results show that the improved Black-Litterman model 
excels in risk control and return enhancement, effectively increasing the cumulative return of the 
investment portfolio and strengthening the stability and adaptability of the investment strategy. 
Specifically, the optimized asset allocation scheme of the model enables the investment portfolio to 
maintain relatively stable returns during market fluctuations and effectively balances risk and re-
turn in long-term investments. This research provides investors with a scientific and reasonable 
asset allocation plan, helping them optimize industry asset allocation in the complex and changing 
market environment and achieve steady asset appreciation. Meanwhile, this study also offers more 
precise and personalized asset allocation services for financial institutions, holding significant 
practical and theoretical value. 
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1. 引言 

在当今全球经济深度融合、市场波动频繁的复杂局势下，行业资产配置成为了投资者、金融机构以

及学术界关注的焦点。从国际视角来看，全球经济增长的不确定性加剧，贸易保护主义抬头，主要经济

体的货币政策分化，新兴市场的波动性上升，这些因素都对行业资产配置产生了深远影响。例如，美国

的利率政策调整不仅影响其国内的金融行业，还通过资本流动和汇率波动传导至全球其他国家，冲击着

各国的出口导向型行业。从国内来看，中国经济正处于转型升级的关键时期，经济结构不断优化，新兴

产业如人工智能、新能源等蓬勃发展，而传统行业如钢铁、煤炭等面临着产能过剩和环保压力，行业的

分化趋势愈发明显。在这样的宏观背景下，如何精准地进行行业资产配置，以应对不同行业的风险收益

特征和市场变化，成为了投资者面临的重大挑战。 
行业资产配置的重要性不言而喻。一方面，合理的行业资产配置能够帮助投资者分散风险，避免因

单一行业的波动而遭受重大损失。例如，在金融行业面临监管压力和市场波动时，通过配置消费、医药

等防御性行业资产，可以有效降低投资组合的整体风险。另一方面，科学的行业资产配置能够捕捉不同

行业的发展机遇，实现资产的增值。例如，在新能源行业快速发展的阶段，提前布局相关资产能够获得

丰厚的回报。然而，当前的行业资产配置实践面临着诸多问题。传统的资产配置模型，如均值方差模型，

在处理行业资产配置时存在局限性，其对输入参数的敏感性较高，容易导致资产权重的过度集中，无法

有效分散风险。此外，这些模型在考虑行业间的动态关系和市场信息方面也存在不足，难以适应复杂多

变的市场环境。 
在理论研究方面，虽然众多学者对资产配置进行了广泛研究，但针对行业资产配置的深入研究相对

较少，尤其是在结合市场动态信息和投资者主观观点的行业资产配置模型方面存在研究空白。现有的研
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究大多集中在大类资产配置上，如股票、债券、房地产等，而对于行业层面的资产配置，缺乏系统的研

究和有效的模型支持。这使得投资者在进行行业资产配置时，缺乏理论指导和科学依据，难以作出最优

的决策。 
有鉴于此，本论文聚焦于基于改进的 Black-Litterman 模型的行业资产配置实证研究，旨在填补这一

研究空白。通过引入 ARMA 模型对 Black-Litterman 模型的观点收益率进行预测优化，本论文构建了一个

更为精准和实用的行业资产配置模型。这一模型不仅能够充分考虑市场均衡信息和投资者的主观观点，

还能够捕捉行业间的动态关系和市场变化，为投资者提供更为科学、合理的行业资产配置方案。本论文

的研究为理解行业资产配置在不同市场环境下的动态变化提供了新的解读视角，也为进一步探索行业资

产配置的微观基础奠定了基础，为投资者、金融机构以及学术界提供了有价值的参考和借鉴。 
后文的布局如下：第二部分为文献综述，梳理国内外关于资产配置和 Black-Litterman 模型的研究成

果，分析现有研究在行业资产配置方面的不足之处；第三部分详细介绍模型设定及优化，包括 Black-
Litterman 模型的基本原理和基于 ARMA 模型的观点预测优化建模；第四部分为实证分析，选取特定时间

段内的行业股票数据，运用改进的 Black-Litterman 模型进行行业资产配置实证研究，并对结果进行深入

分析；第五部分为研究结论与建议，总结本论文的研究成果，提出对未来研究和实践的展望。 

2. 文献综述 

在投资领域，如何实现有效的行业资产配置，一直是投资者关注的核心问题。Markowitz (1952)开创

性地提出经典的均值方差模型，为现代投资组合理论搭建了基石。该模型通过数理统计方法，将收益率

方差作为风险度量，致力于在给定风险下追求最大收益，或在给定收益下实现风险最小化，为投资者提

供了资产组合选择的基本框架[1]。均值方差模型一经提出，便引发学界广泛关注，Jorion 等(1986)尝试将

贝叶斯方法融入模型参数估计，旨在提升模型的准确性和适应性[2]。然而，Richard C (1992)的研究结果

表明均值方差模型的假设条件较为苛刻，在实际应用中，模型对输入参数，尤其是期望收益率极为敏感。

估计误差在资产配置过程中会被不断放大，导致组合中个别资产权重过度集中，难以有效分散风险，这

在一定程度上限制了该模型在实际投资中的应用效果[3]。为解决这个问题，Black 等(1992)基于贝叶斯方

法思想，在均值方差模型的理论体系下，创新性地提出了 Black-Litterman 模型。该模型巧妙地将投资者

对大类资产的主观观点与市场均衡回报相结合，通过概率统计方法生成新的预期回报，有效削弱了模型

对输入参数的敏感性，使资产配置结果更具合理性和可解释性，逐渐成为华尔街主流的资产配置工具[4]。
随着研究的深入，学者们积极探索 Black-Litterman 模型在资产配置领域的应用。郭畅(2009)郭畅基于 A
股市场展开行业资产配置实证研究，结果显示，Black-Litterman 模型相较于传统均值方差模型，在投资

表现上更为出色，展现出更强的风险分散能力和收益获取能力[5]。杨朝军(2011)聚焦大类资产与经济周

期的关系，构建配置模型，系统分析了大类资产在不同经济周期阶段的表现，强调根据经济周期动态调

整资产配置权重，以实现收益最大化[6]。张月(2014)深入剖析市场因素与宏观条件的关联，为投资者预测

收益率提供了新的思路和方法，取得了良好的实践效果[7]。 
在 Black-Litterman 模型的改进研究方面，学者们主要着眼于模型参数的优化，期望通过调整参数配

置，提升模型性能，构建更高效的投资策略。在运用该模型进行资产配置时，如何准确给出投资观点并

合理估计观点收益率是关键难题。尤其是当投资者经验不足时，依靠自身经验形成可靠投资观点颇具挑

战。针对这一问题，众多学者展开研究并提出解决方案。Beach 等(1992)采用量化观点的方式，将

EGARCHM 模型应用于观点收益率估计，并将改进后的 Black-Litterman 模型应用于全球投资组合管理。

实验结果表明，在不同调整因子 T 下，该模型均显著优于传统均值方差模型，展现出更强的适应性和优

越性[8]。尹力博(2014)运用 FIGARCH 模型估计大宗商品行业收益率，基于 Black-Litterman 模型开展国
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际大宗商品资产行业配置研究，为大宗商品投资提供了新的策略参考[9]。符永健等 (2014)利用

GJRGARCHM 模型获取量化观点的观点收益率，将 Black-Litterman 模型应用于期货资产配置研究，取得

了可观的收益成果[10]。凌爱凡等(2018)通过GARCH 模型估计资产收益率和条件协方差，实证结果显示，

在国内外金融市场环境下，嵌入 GARCH 波动率估计的 Black-Litterman 模型均表现出比传统均值方差模

型更优的性能，进一步验证了模型改进的有效性[11]。Joseph (2015)指出，资产配置优化的核心在于改进

参数输入方式，特别是观点参数。通过折中考虑 MV 模型与风险控制策略中对期望收益的不同态度，引

入风险平价组合作为参考组合，有效提升了投资策略的收益水平[12]。 
虽然众多学者对资产配置进行了广泛研究，但针对行业资产配置的深入研究相对较少，尤其是在结合

市场动态信息和投资者主观观点的行业资产配置模型方面存在研究空白。现有的研究大多集中在大类资产

配置上，如股票、债券、房地产等，而对于行业层面的资产配置，缺乏系统的研究和有效的模型支持。 

3. 模型设定及优化 

3.1. Black-Litterman 模型 

Black-Litterman 模型作为现代资产配置理论的重要突破，通过融合有效市场假说与贝叶斯统计方法，

构建了兼具理论严谨性与实践指导性的投资组合优化框架。该模型基于以下核心假设：市场存在唯一均

衡组合，投资者在风险偏好约束下通过资产再配置形成个性化投资组合。相较于传统均值–方差模型，

其创新性体现在两个维度： 
首先，模型采用逆向优化技术求解市场均衡收益。根据市场隐含风险溢价原理，市场均衡收益 π 可

通过公式(1)确定 
 wπ λ= Σ  (1) 

其中，λ表征市场整体风险厌恶系数，Σ为资产收益协方差矩阵，w 代表市场组合权重。本文遵循学界惯

例，选用均值–方差(MV)优化结果作为基准组合。 
其次，模型通过贝叶斯方法融合主客观信息。引入投资者对 N 类资产的 K 个主观观点后，修正后的

后验收益期望 BLµ 及其协方差矩阵 BLΣ 分别由公式(2) (3)给出： 

 ( ) ( )
11 11 1

BL P P P Qµ τ τ π
−− −− −   = Σ + Ω Σ + Ω  ′′   (2) 

 ( )
11 1

BL P Pτ
−− −′ Σ = Σ + Σ + Ω   (3) 

式中参数系统包含：观点矩阵 P (K × N)，观点收益向量 Q (K × 1)，观点置信矩阵 Ω (K × K)，以及调节因

子 τ。最后利用调整后的收益估计来进行投资组合的优化。最终优化权重由公式(4)确定。该框架的优势在

于：既保留了市场均衡收益的基准锚定作用，又通过观点矩阵实现个性化调整，有效缓解了传统模型对

输入参数过度敏感的缺陷。 

 ( ) 1*
BL BL BLw λ µ−= Σ  (4) 

3.2. 基于 ARMA 的观点预测优化建模 

设定 Black-Litterman 模型中的观点收益率是该模型能否成功应用的关键所在。然而，与最初的个人

自主设定不同，如今越来越多的研究通过各种回归模型来取代主观观点，从而对 Black-Litterman 模型进

行优化和改进。相比于非线性模型(如 GARCH)，ARMA 模型具有参数简约、计算高效的特点。在样本量

有限的行业收益率预测中，其能够以较低过拟合风险实现稳定预测。GARCH 族模型虽能刻画波动聚集

性，但其在预期收益率预测方面的优势证据不足，与本研究核心目标(预测收益率均值)匹配度较低。相较
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于 VAR 等多元模型，ARMA 的单变量建模特性能够独立处理各行业序列，避免行业间伪回归对观点矩

阵(P 矩阵)的干扰，从而提升 Black-Litterman 模型的稳健性。因此，本节采用 ARMA 模型来预测收益率，

并将其作为观点收益率的替代变量。 

3.2.1. ARMA 模型 
自回归滑动平均(ARMA)模型作为时间序列分析的核心工具，通过联合建模自回归(AR)与移动平均

(MA)过程，可有效捕捉金融时序的线性动态特征。其一般形式为：： 

 1 1 2 2i i i p i p ix x x xϕ ϕ ϕ ε− − −= + + + +  (5) 

其中{ }tε 为白噪声， iϕ 为自回归模型的参数。若用滞后算子 L 表示，则式(5)可以用滞后算子的 p 阶多项

式来描述。 

 ( ) ( )1 1 2 21i p p i iL x L L L xφ ϕ ϕ ϕ ε= − − − − =  (6) 

其中， ( ) 1 1 2 21 p pL L L Lφ ϕ ϕ ϕ= − − − − 称为特征多项式或自回归算子。 
如果时序{ }tX 满足方程： 

 1 1 2 2i i i i q i qx ε δ ε δ ε δ ε− − −= − − − −  (7) 

则称{ }tX 为 q 阶滑动平均过程，简写为 MA (q)。其中{ }tE 为白噪声， iθ 为滑动平均模型的参数。 
自回归移动平均过程(ARMA)具有随机性特点，结合了自回归(AR)和移动平均(MA)两个部分。自回

归部分的最大阶数用p表示，移动平均部分的最大阶数用q表示。因此，ARMA过程可以表示为ARMA(p,q)。
其具体表达式如下： 

 1 1 2 2 1 1 2 2i i i p i p i i i q i qx x x xϕ ϕ ϕ ε θ ε θ ε θ ε− − − − − −= + + + + − − − −   (8) 

其中{ }tε 为白噪声， iϕ 为自回归模型的参数， iθ 为滑动平均模型的参数。 

3.2.2. ARMA 模型的建立 
ARMA 模型的建立首先需执行 ADF 单位根检验以判断序列平稳性，针对非平稳序列则进行差分或

变换处理，直至其通过平稳性检验，并通过白噪声检验确保序列存在可建模的统计规律，完成平稳性检

验与预处理。随后，通过分析样本自相关(ACF)与偏自相关(PACF)函数，结合 AIC/BIC 信息准则确定最

优(p,q)参数组合，并对比不同阶数模型的拟合优度指标，实现模型识别与定阶。接着，采用最大似然法估

计 φ、θ参数，通过残差诊断检验残差序列的独立性与正态性，运用 t 检验进行参数显著性检验，验证系

数统计显著性，完成参数估计与诊断。最后，通过滚动时间窗口进行样本外预测，并将最优模型的预测

值作为 BL 模型的观点输入 Q。 

4. 实证分析 

4.1. 样本选择与数据来源 

在进行资产配置的实证研究中，样本选择和数据来源是至关重要的环节，它们直接影响到研究结果

的可靠性和有效性。本研究的样本选择涵盖了五大行业股票，具体包括金融行业的招商银行(600036)、消

费行业的伊利股份(600887)、信息技术行业的立讯精密(002475)、工业行业的中国建筑(601668)以及医药

行业的恒瑞医药(600276)。这些股票分别代表了各自行业内的领军企业，具有较强的市场代表性和稳定性。

为使得研究结果更具现实意义和应用价值，本文选取了 2023 年 1 月 3 日至 2024 年 12 月 31 日的日度数

据作为研究样本区间，数据均来自于锐思数据库，五大行业股票日收益率时序图如图 1 所示。文章将通

过使用 Python 建立实证模型对不同资产类别的深入分析，构建一个多元化的投资组合。 
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Figure 1. Time series of daily returns 
图 1. 日收益率时序图 

4.2. 具体参数设定 

(1) 无风险利率 
通常，无风险利率是基于国债的收益率来确定的，具体选择哪个期限的国债收益率取决于研究的具

体需求。在本研究中，我们选定了 2023 年 12 月 31 日作为评估基准日，采用了当日五年期中债国债的收

益率 2.56%作为无风险收益率 fr 。 
(2) 风险厌恶系数 
根据沪深 300 指数的历史收益率计算得到期望收益率 ( ) 9.69%E r = 和方差 2 5.39%σ = 和确定的无风

险收益率 2.56%fr = ，根据公式
( )

2
fE r r

γ
σ
−

= ，计算得到模型的 1.323γ = 。 

(3) 协方差矩阵 
各资产间的协方差矩阵根据历史数据得到表 1 所示： 

 
Table 1. Covariance matrix 
表 1. 协方差矩阵 

 招商银行 立讯精密 中国建筑 恒瑞医药 伊利股份 

招商银行 0.000232 −0.000006 0.00002 0.000016 −0.000005 

立讯精密 −0.000006 0.000618 0.00004 0.000056 −0.000011 

中国建筑 0.00002 0.00004 0.000327 0.000018 0.000005 

恒瑞医药 0.000016 0.000056 0.000018 0.000417 0.000002 

伊利股份 −0.000005 −0.000011 0.000005 0.000002 0.000223 
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4.3. ARMA 模型预测观点收益 

4.3.1. 稳定性检验 
只有时间序列的数据平稳，模型建立的关系才能用来对未来做出预测。因此，为了保证 ARMA 模型

的预测准确性首先需要对历史日收益率序列进行单位根检验。单位根检验的目的是确定一个时间序列是

否具有单位根，即是否是非平稳的。如果一个时间序列具有单位根，那么它就是非平稳的，意味着它的

趋势和方差会随着时间的推移而变化，这将违反了许多经典统计模型的基本假设。ADF 检验是常用的平

稳性检验方法。五类资产收益率时间序列的单位根检验结果如下表 2 所示，每类资产对应的检验值 P 值

均趋于 0，拒绝原假设，代表序列平稳，可以继续进行。 
 

Table 2. Stationarity test 
表 2. 平稳性检验 

变量 ADF 检验 P 值 

招商银行 −9.5085 0.0000 

立讯精密 −23.8725 0.0000 

中国建筑 −8.1168 0.0000 

恒瑞医药 −10.6187 0.0000 

伊利股份 −20.1689 0.0000 
 

从上表可以看出各资产的 ADF 检验值均小于 1%时的临界值，远小于显著性水平 P 值均趋近于 0，
拒绝原假设，因此收益率时间序列都是平稳的。 

4.3.2. 相关性检验 
在进行 ARMA 模型预测时，时间序列中各节点间的相关性程度可以通过自相关系数(AC)和偏自相关

系数(PAC)进行检验。这两个统计量是时间序列分析中非常重要的工具，能够帮助我们识别数据中的相关

性结构。(1) 自相关系数(AC)：自相关系数用于衡量时间序列中同一变量在不同时间点之间的相关性。具

体而言，它反映了当前值与滞后值之间的线性关系。通过计算不同滞后阶数的自相关系数，我们可以识

别出时间序列中可能存在的周期性模式或趋势。(2) 偏自相关系数(PAC)：偏自相关系数则用于测量当前

值与滞后 k 期值之间的纯粹相关性，排除了中间滞后项的影响。换句话说，PAC 能够揭示在控制了其他

滞后项的情况下，当前值与特定滞后值之间的直接关系，这对于确定 ARMA 模型的阶数非常重要。在进

行单位根平稳性检验之后，我们将继续对五支股票的收益率时间序列进行 AC 和 PAC 检验。这一过程将

帮助我们更好地理解各类资产收益率之间的相关性，并为后续的 ARMA 模型构建提供必要的依据。通过

分析 AC 和 PAC 图，我们可以确定合适的自回归和移动平均项的阶数，从而优化模型的预测能力。为节

省文章篇幅，本文仅呈现伊利股份的自相关与偏相关性表现，具体如图 2 所示。 

4.3.3. ARMA 模型定阶 
自回归滑动平均模型(ARMA 模型)是时间序列分析中常用的模型之一，它结合了自回归(AR)模型和

移动平均(MA)模型的特点，能够捕捉时间序列数据中的自相关性和滑动平均特性。然而，在实际应用中，

确定 ARMA 模型的最佳阶数(即 p 和 q 的值)是一个关键问题，因为模型的阶数直接影响模型的拟合效果

和预测准确性。自相关函数(ACF)和偏自相关函数(PACF)是确定 ARMA 模型阶数的常用方法。通过观察

ACF 和 PACF 的图形，可以初步判断 AR 和 MA 部分的阶数。但是，这些图形方法往往只能提供一个大

致的阶数范围，而不能精确确定最佳的 p 和 q 值。此外，高阶的自相关和偏自相关系数可能导致模型阶

数过高，从而增加模型的复杂性。 
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为了解决这个问题，赤池信息准则(Akaike Information Criterion，简称 AIC)提供了一个量化的方法来

确定 ARMA 模型的最佳阶数。AIC 准则是基于似然函数的，它考虑了模型的拟合优度和模型复杂度之间

的权衡。具体来说，AIC 准则通过最小化以下公式来评估模型： 

 ( ) ( )AIC 21  n= − +∑极大似然函数值 未知参量个数   

似然函数值反映了模型对数据的拟合程度，似然值越大，表示模型对数据的拟合越好。然而，随着

模型参数数量的增加，似然函数值通常会增加，但这并不意味着模型的预测能力也相应提高。因为更多

的参数可能会导致模型过拟合，使得模型在训练数据上表现良好，但在新的数据上表现不佳。这就是为

什么需要在模型的拟合效果和复杂度之间寻找一个平衡。 
AIC 准则通过惩罚过多的参数来避免过拟合。在实际应用中，我们会计算不同阶数的 ARMA 模型的

AIC 值，并选择 AIC 值最小的模型作为最佳模型。这是因为 AIC 值最小的模型在拟合效果和模型复杂度

之间取得了最佳平衡。 
 

 
Figure 2. Autocorrelation and partial correlation performance (taking Yili Shares as an example) 
图 2. 自相关与偏相关性表现(以伊利股份为例) 

4.3.4. ARMA 观点收益预测结果 
通过前面的稳定性检验和自相关性检验以及模型定价等步骤，确定模型的设定是合理的，可以用于
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预测各类资产的观点收益率，模型最终的预测值如表 3 所示。 
 

Table 3. Expected returns of various assets predicted by ARMA model 
表 3. ARMA 模型预测的各类资产的预期收益率 

行业 股票 ARMA 预测值 

金融 招商银行 0.000447 

消费 伊利股份 0.000839 

信息技术 立讯精密 0.000129 

工业 中国建筑 0.00023 

医药 恒瑞医药 0.000211 

 
基于模型的预测结果，可以看出投资者对伊利股份和招商银行的预期收益率比较高，立讯精密和恒

瑞医药的预期收益率较低。也就是说，如果完全按照投资者的主观观点去投资的话，伊利股份和招商银

行的配置比例相应偏高，立讯精密和恒瑞医药的权重比例相对较小。 

4.4. 模型的运行结果与分析 

模型实证得到的 Black-Litterman 模型资产最优配置权重、先验和后验收益的对比及 Black-Litterman
模型最优配置权重与随机配置的绩效比较结果如下： 

 
Table 4. Weight ratio of optimal asset allocation 
表 4. 资产最优配置权重比例 

招商银行 立讯精密 中国建筑 恒瑞医药 伊利股份 

0.360602 0.012962 0.139986 0.08813 0.398319 

 
Table 5. Prior and posterior returns (×10−4) 
表 5. 先验和后验收益(×10−4) 

 先验收益 后验收益 超额收益 

招商银行 5.3133 5.34 0.0267 

立讯精密 9.603 9.74 0.137 

中国建筑 7.9678 8.44 0.4722 

恒瑞医药 4.485 4.72 0.235 

伊利股份 3.1749 2.97 −0.2049 

 
从实证结果可以看出： 
(1) 如表 4 所示，在所构建的投资组合中，金融行业(招商银行)和消费行业(伊利股份)的权重较高，

分别为 36.06%和 39.83%。这主要是因为这两个行业在市场中具有较强的稳定性和盈利能力，能够为投资

组合提供较为稳定的收益。相比之下，信息技术行业(立讯精密)的权重较低，仅为 1.30%，这与其所在行

业的高波动性和公司自身的经营风险有关。工业行业(中国建筑)的权重为 14.00%，作为基础设施建设的

重要参与者，其在投资组合中占据了一定的比例，但受行业竞争激烈和利润率相对较低的影响，权重未

达到最高。医药行业(恒瑞医药)的权重为 8.81%，尽管具有较高的成长潜力，但受政策影响较大，市场竞

争也较为激烈，因此其权重相对适中。总体来看，这种配置比例旨在平衡风险与收益，实现资产的稳健
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增值。 
(2) 如表 5 所示，改进的 Black-Litterman 模型在风险控制和收益提升方面均表现出色。具体来看，

金融行业(招商银行)和信息技术行业(立讯精密)的后验收益分别为 5.34 和 9.74，较先验收益分别提高了

0.0267 和 0.137，显示出显著的超额收益。工业行业(中国建筑)的后验收益为 8.44，较先验收益提高了

0.4722，表明该行业在市场波动中具有较强的抗风险能力。医药行业(恒瑞医药)的后验收益为 4.72，较先

验收益提高了 0.235，显示出一定的成长潜力。相比之下，消费行业(伊利股份)的后验收益为 2.97，较先

验收益略有下降，这可能与市场波动和行业竞争有关。但总的来看，资产配置的收益得到了一定程度的

提升。 
(3) 如图 3 所示，与随机配置相比，改进的 Black-Litterman 模型得到的最优投资组合累计收益率在

整个期间都有明显提高。这种策略不仅在市场波动时能够保持相对稳定的收益，而且在长期投资中能够

有效地平衡风险和收益。例如，金融行业和消费行业在市场波动时表现出较强的稳定性，而信息技术行

业和工业行业在市场复苏时则展现出较高的增长潜力。改进的 Black-Litterman 模型的这种特性使其在不

同的市场环境下都能保持相对稳健的表现，这对于追求长期稳定回报的投资者来说尤为重要。 
 

 
Figure 3. Comparison between the optimal allocation weight of Black-Litterman model and the 
performance of random allocation 
图 3. Black-Litterman 模型最优配置权重与随机配置的绩效比较 

5. 研究结论与建议 

本论文通过引入 ARMA 模型对 Black-Litterman 模型的观点收益率进行预测优化，构建了一个改进

的行业资产配置模型。实证研究结果表明，该模型在多个方面展现出显著的优势和实用性，特别是在行

业资产配置方面具有重要的应用价值。改进的 Black-Litterman 模型能够充分考虑市场均衡信息和投资者

的主观观点。通过 ARMA 模型对观点收益率的预测优化，使得资产配置方案更加科学合理。具体而言，

ARMA 模型通过对历史数据的分析和预测，能够更准确地捕捉市场动态和行业趋势，从而为投资者提供

更为精准的行业资产配置方案。通过对比先验收益和后验收益，可以看出该模型能够有效提高投资组合
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的累计收益率，增强投资策略的稳健性和适应性。此外，改进 Black-Litterman 模型能够识别出具有稳定

收益和较强市场地位的股票，并给予较高的权重配置；但在高波动行业(信息技术)中模型保守倾向明显，

表明其更适配风险厌恶型投资者的需求。这一发现为基于行业特性的策略分化提供了理论依据，能够更

好地满足投资者在不同行业中的投资需求。 
在当前复杂多变的市场环境下，投资者、金融机构和学术界均面临着如何优化行业资产配置以应对

市场波动和行业分化挑战的问题。本研究的改进 Black-Litterman 模型为这一问题提供了新的解决方案，

具有重要的实践意义和理论价值。对于投资者而言，建议在进行行业资产配置时，充分利用改进的 Black-
Litterman 模型，结合自身投资目标和风险偏好，参考模型输出的最优配置权重合理分配资产，如在风险

承受范围内适当增配金融行业和消费行业以追求稳定收益，或为追求更高收益而适量增配信息技术行业

和工业行业；此外，根据市场波动和投资组合表现定期调整资产配置，如市场大幅波动时参考模型的后

验收益调整各行业配置比例，并定期评估投资组合表现以优化资产配置。对于金融机构，建议采用改进

的 Black-Litterman 模型为客户提供个性化资产配置方案，根据客户的投资目标、风险偏好和财务状况，

提供定制化的资产配置建议，如为保守型客户推荐高配金融和消费行业，为激进型客户建议增配信息技

术和工业行业；持续优化模型，通过引入更多市场数据和优化 ARMA 模型参数估计方法来提高预测准确

性；强化宏观经济和行业研究，为客户提供宏观经济形势和行业动态分析报告，帮助客户把握投资机会；

与学术界合作探索创新资产配置策略，如开发基于改进的 Black-Litterman 模型的智能投顾产品，以满足

不同客户的需求。 
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