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基于马科维茨模型的股票投资组合优化分析
———以 A股上市公司为例

贺美玲
（湖南农业大学经济学院，湖南 长沙 410128）

摘 要：在马科维茨均值-方差模型的基础上，当代投资组合理论结合数理统计相关知识及当下先进的数据处理能力，衍生了许多分
析工具和方法。本文选取华大基因和御家汇两只股票作为案例，取 2019年 5月 22日-2020年 5月 29日 250天收盘价作为实证样本，运
用马科维茨量化模型，结合理论和实证，进行投资组合的量化分析。
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1 引言
当前，我国证券市场机制尚不健全，投资者情绪易导致我国股

市不良波动，从而影响我国证券市场长期稳定发展。而目前我国投

资者普遍存在着错误的市场定位，大多偏短线投资[1]。主要表现为缺
乏投资理论知识，情绪受市场影响大。因此，通过投资组合的分析，

形成投资理论支撑，能够在一定程度上稳定投资者预期，引导价值

型投资，使股市服务于实体经济的效用得到最大化。

2 理论分析
理论分析是在经济，政策及社会等环境背景下，权衡公司本身

投资价值及发展潜力。目的是在构造投资组合时，选择风险最小化，

收益最大化的公司[2]。在进行个股的选择时，往往需从宏观，中观及
微观三个层面综合考察。（1）从宏观层面看，今年是我国全面建成小
康社会的收官之年，中央将通过更加积极的财政政策来稳经济，促

发展。国内经济基本面发展势头良好。（2）从中观层面看，一方面，近
年来，各级政府对生物医药行业的投资力度持续加大以鼓励研发创

新。人们也潜在地加大了对医疗保健的需求，“健康中国”概念迎来

利好。另一方面，随着当代互联网的快速发展，直播带货成为刺激消

费的助推器，网红经济等概念走红。另外，中央也颁发了各种政策措

施鼓励电商等新兴产业发展。由此可看出华大基因和御家汇两家公

司行业发展前景良好。（3）从微观层面看，从东方财富网获取数据，
根据相关财务指标对华大基因公司和御家汇公司的盈利能力、偿债

能力进行考察，并与同行主要竞争公司进行比较，可知 2020年第一
季度两家公司经营状况良好。总的来说，从理论角度分析得知，华大

基因和御家汇两家公司具有一定的投资价值。

3 实证分析
3.1 多样化投资
在进行股票组合投资时，需要投资者具备分散风险的意识。单

一的资产结构，在带来较高的预期收益的同时，也使得风险过度集

中，而进行多样化投资往往能有效分散投资风险。投资者主要可以

通过以下三种方式实现投资的多样化。第一种方式是较低级别的多

样化方法，即单纯通过购买较多不同的股票来实现风险分散，但是

这种方式往往也使得投资者精力过于分散。第二种方式是通过相关

系数来考察目标股之间收益的联动性。股票之间相关系数越小，两

者组合投资的标准差越小，则风险分散效应越大[3]。因此，投资者可
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以通过相关系数来配置股票组合，实现风险最小化。第三种方式是

通过 Beta值法也即 茁值法。茁是用来测度个股或股票组合与市场
整体运行价格联动程度的指标。茁值越大，表示股票与市场整体联
动性越强。因此，也可以通过比较不同组合加权 茁值，取 茁值最小
的股票投资组合的方式来实现投资组合的优化。

从同花顺软件后向复权提取 2019年 5月 22日-2020年 5月
29日 250天收盘价数据。运用 Eviews回归分析分别得出华大基因
及御家汇的 茁值。计算得到华大基因 Beta值 茁1=0.487948，御家汇
Beta值 茁2=1.14526。其中华大基因 茁值小于 1，表示股票受证券市
场总体走势影响小，御家汇 茁值稍大于 1，表明股票受市场总体走
势影响较大。投资组合综合 茁值小于 1，表明投资组合受市场影响
小，即系统性风险较小。通过 Excel计算得到华大基因和御家汇两
只股票之间 籽=0.101207，可认为两支股票相关性较小，投资组合风
险较为分散。

3.2 最小风险下的投资组合权重分析-基于马科沃兹模型
马科维茨（Markowitz）资产组合理论第一次从风险资产的收益

率与风险之间的关系出发，量化了经济系统中最优资产组合的选择

问题。以分散风险为中心，基于有效市场的假设，马科维茨模型量化

了股票投资组合的收益和风险，构造了如下模型：

Min滓2（rp）=撞撞棕i棕jCOV（rirj）
E（rp）=撞棕iri
其中，E表示期望收益，滓2表示投资组合的方差，rp为组合收

益，棕i，棕j分别为股票 i、j的投资权重，rirj为第 i只、第 j只股票的
收益。COV（rirj）表示投资组合的协方差。

基于马科维茨收益及方差公式，通过不断改变华大基因和御家

汇的股票权重，利用 Excel求得不同权重组合下的收益率与标准
差。通过数据可知当华大基因投资比例为 60%时，御家汇投资比例
为 40%时，投资组合的标准差最小，即投资组合风险最小，此时组
合的收益率为 0.234%，在所有权重组合收益中居于中上水平。此方
法通过改变个股权重进行投资组合收益和标准差的试算，具有简单

易行的优点，但是通过该方法得出的最优权重结果较粗略，且往往

只能得到收益最佳时或者是风险最小时的权重，不能兼顾风险和收

益，得到投资组合的前沿点。

3.3 最优风险资产组合分析-基于规划求解
3.3.1 投资组合前沿曲线
通过 EXCEL的规划求解功能能够得到投资组合的前沿曲线，

即对于不同收益率，对应每个收益率标准差最小的点构成的曲线，

或者是对于不同的标准差，对应每个标准差收益率最大的点构成的

曲线[4]。前沿曲线也是马科维茨投资组合理论中的重要内容，是对收
益一定时，风险最小化；风险一定时收益最大化思想的综合体现。本

文基于华大基因和御家汇两只股票的投资组合，做基于不同收益率

下，标准差最小的投资组合前沿曲线的实证分析，根据数据绘制投

资组合前沿曲线，如图 1，该曲线是所有期望收益对应的最小风险
点的集合。在进行股票组合投资时，若设定投资华大基因和御家汇

股票组合的期望收益为 0.002，那么可以选择将 23.84%的资金投资
于华大基因，剩下的 76.16%的资金投资于御家汇，此时股票组合的
风险最小。

3.3.2 引入无风险资产的切点组合
在马科维茨投资组合理论基础上，当投资者可以同时在无风险

资产和风险资产上配置资金时，此时其风险资产组合为切点组合，

即过无风险资产曲线向投资组合前沿曲线所做的切线的切点[5]。通
过切点理论可求得在最大夏普比率下的风险资产最优配置比例。基

于华大基因和御家汇股票历史数据，选取一年期国债利率作为无风

险利率，计算得到最大夏普比率下的马科维茨前沿组合，通过 Excel
规划求解，得到引入无风险资产后，华大基因和御家汇投资组合最

优风险资产配置比例为 67.14%，32.85%。
4 结束语
通过理论分析可初步构造目标股票池，再基于多样化投资的思

想，考察股票池中各股票之间的相关系数及各个股票的 Beta值，通
过进一步配置股票组合，使投资组合风险得到有效分散。最后，基于

马科维茨方差-均值理论，得到投资股票的最优权重。当股票池数目
较少时，可选择通过改变个股权重试算的方法求得较为粗略的个股

权重。而通过求取前沿曲线和切点组合的方法，投资者可以更为灵

活的选择最佳投资方案。以上分析过程还需投资者结合自身的风险

偏好进行决策。
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图 1 股票投资组合前沿曲线
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