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系统梳理条件生成对抗网络（cGAN）应用于资产配置的方法论和实证结果 
本研究系统梳理条件生成对抗网络（cGAN）应用于资产配置的方法论，并
提供相对全面的实证结果。依据预测对象分为收益协方差预测和均值预测两
条主线展开。每一条主线内部，依次介绍预测方法、预测准确度评估和实践
应用。在国内资产配置、全球资产配置和 A 股板块配置场景下，考察 cGAN

在风险预算模型和均值方差模型中的表现。结果表明，cGAN 总体优于基于
历史收益和波动率的传统资产配置方法。 

 

cGAN 预测资产收益均值及协方差的核心思想有别于传统资产配置方法 

cGAN 预测资产收益均值及协方差的核心思想是：以多资产过去 40 个交易
日收益率序列作为条件信息，结合随机数序列，引导 cGAN 模型生成多资
产未来 20 个交易日收益率序列，计算 20 日区间收益率及协方差。由于随
机数的存在，每次生成结果存在差异。基于 1000 次生成结果，计算收益率
均值及协方差均值。cGAN 均值预测有别于传统基于动量方法，协方差预测
有别于传统基于历史波动率方法。 

 

cGAN 预测协方差更接近真实协方差，仓位和风险分配更接近理想情形 

为评估 cGAN 协方差预测准确度，设计多项衡量预测协方差与真实协方差
距离指标，分别为特征值分布、Frobenius 距离和相关矩阵距离。结果表明
cGAN 方法预测协方差相比历史波动率方法更接近未来真实协方差。将
cGAN 和历史波动率方法分别应用于风险平价模型，比较 1）各资产实际仓
位与理想仓位，2）各资产实际风险分配与理想风险分配，结果表明 cGAN

在仓位分配和风险分配上均更接近理想情形。 

 

cGAN 预测单资产绝对收益表现不佳，预测多资产相对收益排名表现较好 

从基本统计指标和多空回测角度，评估 cGAN 收益均值预测准确度。cGAN

使用跨度较短的最新数据进行预测，相比历史收益方法使用跨度较长的历史
数据，cGAN 对市场近期变化较敏感，而基于历史收益方法的预测值波动低
于 cGAN 预测收益和真实收益。cGAN 预测单资产绝对收益表现不佳，预测
多资产相对收益排名表现较好。 

 

多项测试场景表明 cGAN 在获取收益、控制波动和控制回撤方面具有优势 

将 cGAN 对收益协方差的预测应用于风险预算模型，将 cGAN 对收益均值
及协方差的预测应用于均值方差模型。结果表明，在国内资产配置、全球资
产配置以及 A 股板块配置场景下，相比传统的基于历史收益和波动率方法，
cGAN 在获取收益、控制波动和控制回撤方面具有稳定优势，夏普比率和
Calmar 比率普遍高于传统方法。 

 

风险提示：cGAN 模型的训练结果对随机数种子、超参数较为敏感；模型根
据历史规律总结，历史规律可能失效；模型结论基于统计工具得到，在极端
情形下或存在解释力不足的风险。 
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研究导读 

传统生成对抗网络（GAN）精于模拟，拙于预测。然而投资人对量化模型的期待更多仍是

预测未来。研究者将条件信息引入 GAN，将生成对抗网络改造成条件生成对抗网络

（conditional GAN，简称 cGAN），从而实现给定条件下的生成。量化研究中，我们将历史

数据视作条件信息，引导 cGAN 模型生成未来数据，从而实现通过历史预测未来。 

 

在华泰金工往期研究《人工智能 45：cGAN 应用于资产配置》（2021-04-19）、《人工智能

47：cGAN 模拟宏观指标》（2021-08-04）、《人工智能 48：对抗过拟合：cGAN 应用于策略

调参》（2021-10-12）中，我们已借助 cGAN 模型分别实现量化资产配置、宏观经济前瞻、

量化择时策略调参等实践应用。我们认为，cGAN 不是坐而论道的工具，而是切实产生超额

收益的来源。 

 

在《人工智能 45：cGAN 应用于资产配置》中，我们详细介绍了如何借助 cGAN 预测资产

预期收益协方差矩阵，并应用于量化资产配置策略，结果表明 cGAN 相比传统历史波动率

方法具有显著优势。作为前沿技术的初次尝试，前序研究仍有未尽之处，本研究我们将对

cGAN 应用于资产配置的方法论进行充实和优化，并提供更为全面的实证测试结果，以论证

该方法的优势和稳健性。 

 

前序研究回顾 

前序研究中，cGAN 预测资产协方差矩阵的核心思想是：以多资产过去 40 个交易日收益率

序列作为条件信息，结合随机数序列，引导 cGAN 模型生成多资产未来 20 个交易日收益率

序列，计算 20 日区间收益率。由于随机数的存在，每次生成结果存在差异。基于 1000 次

生成结果计算协方差矩阵。 

 

cGAN 对协方差矩阵的定义方式与传统历史波动率有本质差异。历史波动率方法将历史上

不同时段的收益率视作真实收益率分布的采样，以采样的协方差衡量未来风险，前提假设

是历史等同于未来。cGAN 方法基于历史收益率模拟未来收益率的可能路径，将不同模拟结

果视作未来真实收益率分布的采样，以采样的协方差衡量未来风险。由于 cGAN 模型通常

为复杂的非线性神经网络，cGAN 的前提假设是历史可以通过非线性的方式预测未来。比较

而言，cGAN 相比于传统方法更符合真实市场运行规律。 

 

图表1： cGAN 预测资产收益协方差原始方法 

 
资料来源：华泰研究 
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cGAN 中随机数的引入是模型刻画市场未来风险的关键。我们认为，市场未来表现本质上

取决于两方面因素：市场历史表现（似然信息）和市场在未来隐空间中的状态（先验信息）。

隐空间的概念较为抽象，政策面、基本面、资金面、技术面、消息面等等都可能是隐空间

的具象化表征。这些“面”通常难以确定性地预测，但如果我们对隐空间进行随机采样，

相当于对市场未来可能出现的状态进行遍历式的演绎，那么反复多次演绎后的结果就蕴含

了市场未来的风险信息。 

 

cGAN 模型由条件判别器（cD）和条件生成器（cG）两个相互博弈的网络构成。条件判别

器的输入为真序列，或者由真实条件序列和虚假生成序列拼接而成的假序列，输出为真假

判别结果。条件生成器的输入为条件序列以及服从高斯分布的随机数，输出为生成序列。

cGAN 条件判别器的主体是 5 层卷积层，条件生成器的主体是 4 层卷积层和 2 层转置卷积

层。两组网络交替训练，详细网络结构和超参数请参考《人工智能 45：cGAN 应用于资产

配置》（2021-04-19），及 2020年由 IBM研究院和Three Bridges Capital在SSRN Electronic 

Journal 合作发表的论文 Pagan: Portfolio Analysis with Generative Adversarial Networks。 

 

图表2： cGAN 预测资产收益协方差网络结构 

 

注：以预测 3 资产未来 20 个交易日收益协方差为例 

资料来源：Zhu, Mariani, & Li. (2020). Pagan: Portfolio Analysis with Generative Adversarial Networks，华泰研究 

 

在每个预测截面日，采用过去 1000 个交易日数据训练 cGAN 模型。具体而言，对 1000 个

交易日各资产收益率序列进行采样，每条样本为连续 60 个交易日收益率序列，共得到 941

条真样本。训练完成后，条件生成器将用于协方差矩阵的预测。 

 

我们将 cGAN 和历史波动率方法预测的协方差矩阵分别应用于风险平价模型。底层资产为

沪深 300、中债-国债总财富指数和 SGE黄金 9999，回测区间为 2012-01-04至 2021-10-29，

调仓频率为 20 个交易日，调仓日为预测截面日的下个交易日，不计交易费用。结果表明，

cGAN 方法显著优于历史波动率方法，夏普比率分别为 1.61 和 1.41，Calmar 比率分别为

1.17 和 0.61，并且超额收益较为稳定。 

 

在前序研究中，我们还对 cGAN 模型进行稳健性测试，例如改变训练和生成过程的随机数

种子，改变回测起始日期，改变底层资产。各项测试场景中，cGAN 表现均优于历史波动率

方法。此外，我们还尝试揭开 cGAN 模型的“黑箱”，从生成序列形态、真实性统计指标和

仓位变动三个角度，解释 cGAN 产生超额收益的原因。 
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图表3： cGAN 预测波动率和历史波动率原始方法应用于风险平价模型对比 

 
注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

然而前序研究存在未尽之处：首先，资产区间收益多次模拟的协方差可以衡量风险，多次

模拟的均值是否可以衡量收益期望？其次，除直接观察回测表现外，能否从理论层面评估

cGAN 协方差及均值预测的准确度？最后，除风险平价模型外，cGAN 方法在其他资产配置

模型的适用性如何？ 

 

本文架构 

本文是对前序研究的系统梳理和深入挖掘，依据预测对象分为收益协方差预测和均值预测

两条主线展开。每条主线内部依次介绍预测方法、预测准确度评估和实践应用。实践应用

环节，我们考察 cGAN 在风险预算模型和均值方差模型中的表现。另外，协方差预测部分，

我们对 cGAN 回测表现优于历史波动率进行归因分析。以上两条主线的底层资产均为国内

股票、债券、商品三种大类资产，全文第三部分我们还测试了全球五种大类资产配置以及 A

股五种板块风格配置，以验证 cGAN 应用于资产配置的稳健性。 

 

图表4： 本文架构 

 

资料来源：华泰研究 
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cGAN 对资产收益协方差的预测 

本章介绍 cGAN 对资产收益协方差预测的方法、效果评估和实践应用。核心结论如下： 

1. 前序研究中 cGAN 协方差预测方法为“单次模拟求区间收益，多次模拟求协方差”，本

研究的改进方法为“单次模拟求协方差，多次模拟求协方差均值”，结果表明改进方法

在控制组合波动上具有优势。 

2. 设计 3 项衡量预测协方差矩阵与真实协方差矩阵“距离”的指标，分别为特征值分布、

Frobenius 距离和相关矩阵距离。结果表明，cGAN 方法预测的协方差相比历史波动率

方法更接近未来真实协方差。 

3. 基于 cGAN 和历史波动率方法构建风险平价模型，比较 1）各资产实际仓位与理想仓

位，2）各资产实际风险分配与理想风险分配。结果表明 cGAN 更接近理想情形。 

4. 将 cGAN 应用于风险预算模型，结果表明 cGAN 整体优于历史波动率方法。 

 

cGAN 如何预测协方差 

前序研究中，cGAN 协方差矩阵预测的原始方法为： 

1. 单次模拟生成各资产未来 20 日日频收益率矩阵。 

2. 求和得到各资产未来 20 日区间收益率向量。 

3. 重复模拟 1000 次，得到不同模拟路径下各资产未来 20 日区间收益率矩阵。 

4. 计算协方差。 

 

本研究中，cGAN 协方差矩阵预测的改进方法为： 

1. 单次模拟生成各资产未来 20 日日频收益率矩阵。 

2. 计算协方差。 

3. 重复模拟 1000 次，得到 1000 组未来 20 日日频收益率协方差矩阵。 

4. 求均值。 

 

原始方法和改进方法在核心思想上没有差异，区别在于收益率对应的时间频率。原始方法

计算未来 20 日区间收益的协方差，类似于月收益率协方差，改进方法计算未来 20 日的日

收益率协方差。改进方法的“分辨率”更高。 

 

图表5： cGAN 预测资产收益协方差改进方法 

 

注：以预测 3 资产未来 20 个交易日收益协方差为例 

资料来源：华泰研究 

 

类似地，对于对照组历史波动率预测协方差，我们也做了相匹配的改进。 

1. 原始方法：过去 1000 个交易日内，每隔 20 日计算区间收益率，计算 50 组 20 日区间

收益率的协方差矩阵（半衰加权），类似于月收益率协方差。 

2. 改进方法：过去 1000 个交易日内，每隔 20 日计算收益率协方差，再计算 50 组协方差

均值（半衰加权）。 

另外，我们计算真实的未来 20 日收益协方差作为参考标准。 
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图表6： cGAN 预测波动率和历史波动率改进方法应用于风险平价模型对比 

 
注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

在与前序研究相同的测试环境下，cGAN 和历史波动率两种方案的改进方法回测结果如上图。

cGAN 仍优于历史波动率，并且超额收益较为稳定。下表展示不同协方差预测方法详细回测

指标，观察各方法夏普比率，最高为真实波动率（1.97），其次为 cGAN 预测波动率改进方

法（1.74）。无论是 cGAN 预测波动率还是历史波动率，改进方法夏普比率均优于原始方法

（cGAN：1.74＞1.61；历史：1.63＞1.41），改进方法年化波动率均低于原始方法（cGAN：

3.14%＜3.62%；历史：2.81%＜3.35%）。改进方法在控制波动方面更具优势。 

 

图表7： 不同协方差预测方法应用于风险平价模型回测指标 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

cGAN 预测波动率（原始方法） 5.82% 3.62% 1.61 -4.98% 1.17 

历史波动率（原始方法） 4.71% 3.35% 1.41 -7.75% 0.61 

cGAN 预测波动率（改进方法） 5.46% 3.14% 1.74 -5.44% 1.00 

历史波动率（改进方法） 4.60% 2.81% 1.63 -6.63% 0.69 

真实波动率 4.70% 2.63% 1.79 -7.44% 0.63 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

如何评估 cGAN 协方差预测准确度 

cGAN 方法为什么优于历史波动率方法？一个直观的猜测是 cGAN 对协方差的预测更接近

真实协方差。为验证这一假设，参考华泰金工往期研究《不同协方差估计方法对比分析》

（2019-11-05），我们设计 3 项衡量预测协方差矩阵与真实协方差矩阵“距离”的指标。 

 

特征值分布 

协方差矩阵的特征值反映了不同“主成分”的方差。对协方差矩阵进行特征值分解 Σ＝UΛUT，

其中，U 的各列为正交的特征向量，对角阵 Λ＝diag(λ1,λ2,...,λd)，对角元为从大到小排列的

特征值，我们将考察特征值的分布情况。 

 

历史波动率方法、cGAN 方法和真实协方差矩阵的特征值分布如下图，图中每个点代表某个

预测截面日计算的协方差矩阵特征值。观察知，cGAN 和真实协方差特征值分布接近，历史

波动率方法特征值分布较为集中，且更靠近 0。换言之，历史波动率方法可能低估真实风险。 
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图表8： 不同预测方法下的协方差矩阵特征值分布 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

Frobenius 距离 

Frobenius 范数距离可以衡量协方差估计量𝛴̂和真实值𝛴的偏差： 

𝐷𝛴̂ = ‖𝛴̂ − 𝛴‖
𝐹
= √∑∑(𝜎̂𝑖𝑗 − 𝜎𝑖𝑗)

2
𝑑

𝑗=1

𝑑

𝑖=1

 

两个矩阵的 Frobenius 范数距离越大，则各对应元素数值差异越大，Frobenius 范数为 0 表

明两个矩阵完全相同。 

 

然而该方法并不适合直接用于本研究场景。Frobenius 范数距离仅关注矩阵各元素绝对数值

的差异。比如一个矩阵各元素是另一个矩阵的 10 倍，两个矩阵的 Frobenius 范数距离可能

很大，但矩阵内部各元素相对大小关系是相同的。多资产协方差预测场景中，相比于资产

风险的绝对数值，我们更关注各资产风险的相对大小。 

 

针对上述问题，我们首先对cGAN和历史波动率方法下协方差矩阵的特征值进行量级调整，

将矩阵特征值乘以真实协方差与预测协方差的迹的比值： 

𝛴̂𝑐 = 𝑈(𝛬 ∗
𝑡𝑟(𝛴)

𝑡𝑟(𝛴̂)
)𝑈𝑇 

若 cGAN协方差数量级比真实值大 10倍，而历史波动率的协方差数量级比真实值小 10倍，

则需对前者除以 10、后者乘以 10，再比较 Frobenius 范数距离。 

 

图表9： 不同预测方法下的协方差矩阵与未来真实协方差矩阵 Frobenius 距离 

 
资料来源：Wind，华泰研究 
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量级修正后，历史波动率方法、cGAN 方法各自与真实协方差的 Frobenius 距离如上图。

cGAN 方法距离均值为 0.0012，历史波动率方法距离均值为 0.0012，Wilcoxon 检验显示

cGAN 和传统方法无显著差异（p＝0.29）。两种方法在 Frobenius 距离指标上未体现出区别，

我们需要更敏感的评价指标。 

 

相关矩阵距离 

定义𝑅1和𝑅2两个矩阵的相关距离为： 

𝐷𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑅1, 𝑅2) = 1 −
𝑡𝑟{𝑅1𝑅2}

‖𝑅1‖𝐹‖𝑅2‖𝐹
 

其中𝐷𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑅1, 𝑅2)为相关矩阵距离，𝑡𝑟{𝑅1𝑅2}为𝑅1𝑅2的迹，‖𝑅1‖𝐹和‖𝑅2‖𝐹分别为矩阵𝑅1和𝑅2
的 Frobenius 范数。若𝑅1和𝑅2相同，则相关矩阵距离为 0；若二者正交，则该距离为 1。 

 

历史波动率方法、cGAN 方法各自与真实协方差的相关矩阵距离如下图。cGAN 方法均值为

-0.05，历史波动率方法均值为-0.07，Wilcoxon 检验显示 cGAN 显著高于历史波动率方法

（p=0.001），cGAN 更接近 0，即更接近真实协方差。 

 

图表10： 不同预测方法下的协方差矩阵与未来真实协方差矩阵相关矩阵距离 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

cGAN 回测表现优于历史波动率的归因分析 

通过计算距离指标，我们初步确认 cGAN 预测协方差更接近真实协方差。然而，并非协方

差估计越准确，风险平价模型表现就越好。协方差的预测通过“组合构建”方才能够影响

回测表现。我们需要从组合角度，更直观地分析 cGAN 回测表现为何优于历史波动率方法。 

 

我们从以下两个角度分析： 

1. 我们假定，如果处于上帝视角，已知未来 20 日真实协方差，那么风险平价模型将完美

分配各资产仓位。cGAN 仓位分配是否更接近理想情形下的仓位分配？ 

2. 风险平价模型的目标是各资产风险均等分配。cGAN 的风险分配是否更接近理想情形下

的风险分配？ 

 

与理想仓位分配比较 

图表 11 至 13 分别展示不同协方差预测方法下的股票、债券和商品仓位，其中真实协方差

对应前述理想情形。观察知，cGAN 仓位分配对理想仓位分配跟踪较紧密，而历史波动率

方法仓位分配波动较小。历史波动率方法使用跨度较长（本研究为过去 1000 个交易日）的

历史数据计算协方差，每个截面期引入新信息量有限，对市场近期变化不敏感。cGAN 方法

同样使用跨度较长的历史数据训练模型，但使用跨度较短的最新数据（本研究为过去 40 个

交易日）进行预测，对市场近期变化较敏感。 
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图表11： 不同协方差预测方法下的股票仓位 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表12： 不同协方差预测方法下的债券仓位 
 

图表13： 不同协方差预测方法下的商品仓位 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

与理想风险分配比较 

风险平价模型中，若各资产实际分配权重向量为𝑤，𝛴为真实协方差矩阵，则资产𝑖的实际风

险贡献为： 

𝜎𝑖(𝑤) = 𝑤𝑖 · 𝜕𝑤𝑖
𝜎(𝑤) =

𝑤𝑖(𝛴𝑤)𝑖

√𝑤𝑇𝛴𝑤
 

理想情形下，各资产风险应等权分配，三种资产均等于 1/3。 

 

图表14： cGAN 预测波动率下风险平价模型与理想风险分配比较 

 
资料来源：Wind，华泰研究 
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比较 cGAN 方法和历史波动率方法下的实际风险分配与理想风险分配，如图表 14 和 15 所

示。观察可知，cGAN 和历史波动率方法的风险分配均围绕 1/3 中枢波动，说明两者基本实

现风险均等分配目标。但历史波动率的风险分配似乎存在周期性，而 cGAN 的风险分配平

稳性更好。 

 

图表15： 历史波动率下风险平价模型与理想风险分配比较 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

为了验证这一猜测，我们计算两者风险分配的自相关性，如下图所示。cGAN 方法风险分配

的非 0 阶自相关系数围绕 0 波动，序列平稳性高。历史波动率方法风险贡献自相关性大致

存在 1~6 期（跨度约半年内）的正自相关，12~24 期（跨度约 1~2 年）的负自相关，以及

36 期（约 3 年）的正自相关，序列平稳性低。 

 

图表16： 不同协方差预测方法下的资产实际风险分配自相关性 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

为什么历史波动率方法风险分配存在跨度半年的正自相关性？我们认为本质源于资产收益

的波动率聚集特性。资产上行趋势中，真实波动率通常逐渐降低，历史波动率方法由于采

用跨度较长的历史数据计算协方差，对于近期市场变化相对“迟钝”，预测波动率降幅小于

真实波动率降幅，此时风险分配将持续低于理想情形，从而错过上行趋势中的收益。例如

图 11 和图 15 中，历史波动率方法 2017 年上半年在沪深 300 的仓位分配和风险分配均低

于理想情形。 
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当上行趋势面临拐点，真实波动率通常大幅提升，此时历史波动率方法预测的波动率增幅

小于真实波动率增幅，因此风险分配将持续高于理想情形，结果是逃不过拐点处的大跌。

例如图 11 和图 15 中，历史波动率方法 2015 年年中在沪深 300 的仓位分配和风险分配均

高于理想情形。换言之，历史波动率方法无法敏锐捕捉近期条件序列波动率上升（或下降）

所引发的未来一段时间波动率上升（或下降），即波动率聚集特性。 

 

风险分配平稳性有何现实意义？历史波动率方法风险分配存在 1~6 阶正自相关性，意味着

在短期内对同一资产持续低配或高配风险，违背了风险平价本身的理念，尤其在拐点位置

或面临较大风险。cGAN 方法所体现出的风险分配平稳性更符合风险平价的初衷，这可能

是 cGAN 回测具有更低的波动率和最大回撤的深层次原因。 

 

cGAN 应用于风险预算模型 

风险平价模型可以视为风险预算模型的特殊形式，不同资产类别呈现的风险暴露水平相同，

但是这往往会导致投资组合在权益类资产上的低权重。风险预算模型的优势在于根据不同

的风险预算分配风险，在资产组合构建上更具灵活性。从前文对协方差估计准确性比较的

结果看，cGAN 相比历史波动率方法预测协方差更准确，我们预期 cGAN 在不同风险预算

比上的风险预算模型上表现也将更优。 

 

图表17： 不同协方差预测方法应用于风险预算模型（股债商风险预算比为 8:1:1） 

 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表18： 不同协方差预测方法应用于风险预算模型（股债商风险预算比为 1:8:1） 

 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 
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图表19： 不同协方差预测方法应用于风险预算模型（股债商风险预算比为 1:1:8） 

 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

当股债商风险预算比分别为 8:1:1、1:8:1 和 1:1:8，即风险暴露水平最高资产分别为沪深 300

指数、中债-国债总财富指数和 SGE 黄金 9999 时，净值如图 17 至 19 所示。三种风险预算

分配情形下的回测指标如下表。cGAN 相比历史波动率方法在获取收益和控制回撤方面具有

稳定优势。股票、债券风险高配情形下，cGAN 相比历史波动率方法夏普比率更高；商品风

险高配情形下，cGAN 夏普比率略不及历史波动率方法。总的来看，cGAN 在风险预算模型

上的表现优于历史波动率方法。 

 

图表20： 不同协方差预测方法应用于风险预算模型回测指标 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

股、债、商风险预算比为 8:1:1 

cGAN 7.04% 5.38% 1.31 -7.70% 0.91 

历史 5.42% 4.36% 1.24 -8.42% 0.64 

股、债、商风险预算比为 1:8:1 

cGAN 4.62% 2.14% 2.16 -5.21% 0.89 

历史 4.26% 2.13% 2.00 -5.98% 0.71 

股、债、商风险预算比为 1:1:8 

cGAN 5.08% 5.16% 0.99 -8.81% 0.58 

历史 4.38% 4.25% 1.03 -9.67% 0.45 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 
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cGAN 对资产收益均值的预测 

本章介绍 cGAN 对资产收益均值预测的方法、效果评估和实践应用。核心结论如下： 

1. 类似协方差预测方法，采用“单次模拟求区间收益，多次模拟求收益均值”方法预测

收益均值。 

2. 从基本统计指标和多空回测角度，评估 cGAN 收益均值预测准确度。结果表明 cGAN

优于基于历史收益（即长期动量）的方法。 

3. 将 cGAN 应用于均值方差模型，结果表明 cGAN 整体优于基于历史收益和波动率方法。 

 

cGAN 如何预测均值 

本研究中，cGAN 收益均值预测的方法为： 

1. 单次模拟生成各资产未来 20 日日频收益率矩阵。 

2. 求和得到各资产未来 20 日区间收益率向量。 

3. 重复模拟 1000 次，得到不同模拟路径下的各资产未来 20 日区间收益率矩阵。 

4. 求均值。 

 

图表21： cGAN 预测资产收益均值方法 

 

注：以预测 3 资产未来 20 个交易日区间收益为例 

资料来源：华泰研究 

 

对照组基于历史收益的预测方法为：过去 1000 个交易日内，每隔 20 日计算区间收益，再

计算 50 组区间收益均值（半衰加权）。对照组的本质是基于长期动量进行收益预测。另外，

我们计算未来 20 日真实区间收益作为参考标准。 

 

如何评估 cGAN 均值预测准确度 

我们从基本统计指标和多空回测角度，评估 cGAN 和基于历史收益方法的预测准确度。 

 

基本统计指标 

图表 22 至 24 分别展示两种收益均值预测方法和股票、债券、商品三种资产未来真实收益

对比。观察知，cGAN 收益预测对真实收益的跟踪较紧密，而历史收益预测方法波动较小。

原因与前述协方差预测类似，cGAN 使用跨度较短的最新数据（过去 40 个交易日）进行预

测，相比历史收益方法使用跨度较长的历史数据（过去 1000 个交易日），cGAN 对市场近

期变化较为敏感。 
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图表22： 不同收益均值预测和股票未来真实收益对比 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表23： 不同收益均值预测和债券未来真实收益对比 
 

图表24： 不同收益均值预测和商品未来真实收益对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

定义如下基本统计指标： 

1. MAE：针对单个资产，在每个预测截面日，计算预测收益与未来 20 日真实区间收益的

误差绝对值，各截面日求均值。 

2. 截面 IC 均值：每个预测截面日，计算三资产预测收益和未来真实收益的 Pearson 相关

系数，各截面日求均值。 

3. IC_IR：各截面日 IC 均值除以 IC 标准差。 

4. 预测收益排名首位（或末位）资产真实收益均值：每个截面日，计算预测收益排名首位

（或末位）的资产在未来 20 日的真实区间收益，各截面日求均值。 

 

图表25： 不同收益均值预测方法下的基本统计指标 

统计指标 cGAN 历史 

MAE：股票 8.63% 4.54% 

MAE：债券 1.06% 0.66% 

MAE：商品 4.86% 2.91% 

截面 IC 均值 5.29% 4.80% 

IC_IR 7.51% 6.55% 

预测收益排名首位资产真实收益均值 0.65% 0.29% 

预测收益排名末位资产真实收益均值 -0.10% 0.60% 

资料来源：Wind，华泰研究 
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基本统计指标结果如上表。从 MAE 看，历史收益方法比 cGAN 更小，说明在绝对收益预测

上，cGAN 表现并不突出。但是 cGAN 的截面 IC 均值及 IC_IR 均高于历史收益方法，说明

cGAN 更擅长预测多资产相对收益排名。cGAN 预测收益排名首位资产真实收益更高，预测

收益排名末位资产真实收益更低，进一步体现出 cGAN 预测相对收益排名的能力。 

 

多空回测 

定义如下回测方式： 

1. 多头回测：每个预测截面日开仓做多收益预测排名首位的资产。 

2. 空头回测：每个预测截面日开仓做空收益预测排名末位的资产。 

3. 多空回测：每个预测截面日开仓做多收益预测排名首位的资产，开仓做空收益预测排名

末位的资产。 

图表 26 至 28 分别展示三组回测结果，cGAN 均优于历史收益方法，并且超额收益稳定。

总的来看，cGAN 预测单资产绝对收益表现不佳，预测多资产相对收益排名表现较好。 

 

图表26： 不同收益均值预测方法下的多头回测 
 

图表27： 不同收益均值预测方法下的空头回测 

 

 

 
注：该策略为每个预测截面日开仓做多收益预测排名首位的资产 

资料来源：Wind，华泰研究 

 注：该策略为每个预测截面日开仓做空收益预测排名末位的资产 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表28： 不同收益均值预测方法下的多空回测 

 
注：该策略为每个预测截面日开仓做多收益预测排名首位的资产，开仓做空收益预测排名末位的资产 

资料来源：Wind，华泰研究 
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cGAN 应用于均值方差模型 

均值方差模型是更为经典的资产配置模型，基于预期收益 μ和预期风险 Σ求解资产权重 w，

在给定的风险厌恶水平 λ以及其他约束条件下，使得投资组合的期望效用最优： 

𝑚𝑖𝑛
𝑤

− 𝑤𝑇𝜇 + 𝜆𝑤𝑇𝛴𝑤 

前文表明，相比基于历史收益和波动率的预测方法，cGAN 对于资产收益均值和协方差预测

的准确度更高，因此我们预期 cGAN 在均值方差模型上也将表现更好。 

 

由于 cGAN 和历史收益方法得到的预期收益量级不同，在求解最优化问题前，事先对预期

收益进行 Z-score 标准化处理，使得相同风险厌恶系数水平下，组合波动率水平接近，从而

进行公平比较。 

 

当风险厌恶系数为 1 时，均值方差模型净值如下图，年化波动率在 15%左右。 

 

图表29： 不同均值和协方差预测方法应用于均值方差模型（风险厌恶系数为 1） 

 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

当风险厌恶系数为 10 时，均值方差模型净值如下图，年化波动率在 7%左右。 

 

图表30： 不同均值和协方差预测方法应用于均值方差模型（风险厌恶系数为 10） 

 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 
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当风险厌恶系数为 100 时，均值方差模型净值如下图，年化波动率约为 2%。 

 

图表31： 不同均值和协方差预测方法应用于均值方差模型（风险厌恶系数为 100） 

 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

三种风险厌恶系数下的回测指标如下表。相比历史收益和波动率方法，cGAN 在获取收益、

控制波动和控制回撤方面均具有稳定优势。总的来看，cGAN 在均值方差模型上的表现优于

传统方法。 

 

图表32： 不同均值和协方差预测方法应用于均值方差模型回测指标 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

风险厌恶系数为 1 

cGAN 8.82% 14.97% 0.59 -33.63% 0.26 

历史 1.54% 18.84% 0.08 -44.21% 0.03 

风险厌恶系数为 10 

cGAN 7.96% 6.47% 1.23 -9.15% 0.87 

历史 4.90% 7.45% 0.66 -11.89% 0.41 

风险厌恶系数为 100 

cGAN 4.95% 2.27% 2.18 -5.28% 0.94 

历史 4.19% 2.29% 1.83 -5.91% 0.71 

注：底层资产为沪深 300，中债-国债总财富指数，SGE 黄金 9999；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 
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cGAN 资产配置策略稳健性测试 

以上两章实证测试使用的底层资产均为国内股票、债券、商品三种大类资产，为了验证 cGAN

应用于资产配置的稳健性，本章我们将测试 cGAN 在全球五种大类资产配置以及 A 股五种

板块风格配置上的效果。 

 

全球资产配置 

底层资产选取沪深 300、标普 500、日经 225、CRB 综合现货、中债-新综合财富（总值）

指数，回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29，网络训练迭代次数由原先的 600 代增加至

2000 代，其余模型、回测超参数均保持不变。 

 

从协方差矩阵特征值分布来看，cGAN 和真实协方差特征值分布接近，历史波动率方法特征

值分布较为集中，且更靠近 0。历史波动率方法可能低估真实风险。 

 

图表33： 全球资产配置：不同预测方法下的协方差矩阵特征值分布 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

从预测收益均值的多空回测来看，cGAN 均优于历史收益方法，但超额收益不够稳定。相比

预测收益协方差，预测收益均值难度更大。 

 

图表34： 全球资产配置：不同收益均值预测方法下的多空回测 

 

注：该策略为每个预测截面日开仓做多收益预测排名首位的资产，开仓做空收益预测排名末位的资产 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0

1
1

-1
2
-2

9

2
0

1
2

-0
6
-2

9

2
0

1
2

-1
2
-2

9

2
0

1
3

-0
6
-2

9

2
0

1
3

-1
2
-2

9

2
0

1
4

-0
6
-2

9

2
0

1
4

-1
2
-2

9

2
0

1
5

-0
6
-2

9

2
0

1
5

-1
2
-2

9

2
0

1
6

-0
6
-2

9

2
0

1
6

-1
2
-2

9

2
0

1
7

-0
6
-2

9

2
0

1
7

-1
2
-2

9

2
0

1
8

-0
6
-2

9

2
0

1
8

-1
2
-2

9

2
0

1
9

-0
6
-2

9

2
0

1
9

-1
2
-2

9

2
0

2
0

-0
6
-2

9

2
0

2
0

-1
2
-2

9

2
0

2
1

-0
6
-2

9

cGAN多空累计超额收益（右轴） cGAN多空 历史多空



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 21 
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当风险厌恶系数为 25 时，均值方差模型净值如下图，年化波动率在 4%左右。 

 

图表35： 全球资产配置：不同均值和协方差预测方法应用于均值方差模型（风险厌恶系数为 25） 

 

注：底层资产为沪深 300，标普 500，日经 225，CRB 综合现货，中债-新综合财富（总值）指数；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险平价模型以及三种风险厌恶系数下的均值方差模型回测指标如下表。相比历史收益和

波动率方法，cGAN 在获取收益和控制回撤方面均具有稳定优势，夏普比率和 Calmar 比率

普遍高于传统方法，仅在风险平价模型夏普比率一项上与传统方法持平。 

 

图表36： 全球资产配置：不同均值和协方差预测方法应用于资产配置模型回测指标 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

风险平价模型 

cGAN 5.24% 1.99% 2.63 -3.04% 1.73 

历史 4.98% 1.89% 2.63 -3.18% 1.57 

均值方差模型：风险厌恶系数为 1 

cGAN 8.84% 16.93% 0.52 -39.98% 0.22 

历史 4.61% 17.96% 0.26 -47.24% 0.10 

均值方差模型：风险厌恶系数为 10 

cGAN 9.34% 7.60% 1.23 -16.42% 0.57 

历史 5.49% 7.47% 0.73 -22.08% 0.25 

均值方差模型：风险厌恶系数为 25 

cGAN 7.96% 4.23% 1.88 -7.83% 1.02 

历史 5.48% 3.44% 1.60 -8.68% 0.63 

注：底层资产为沪深 300，标普 500，日经 225，CRB 综合现货，中债-新综合财富（总值）指数；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 
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A 股板块配置 

底层资产选取中信金融、周期、消费、成长、稳定指数，回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29，

网络训练迭代次数由原先的 600 代增加至 2000 代，其余模型、回测超参数均保持不变。 

 

从协方差矩阵特征值分布来看，cGAN 和真实协方差特征值分布接近，历史波动率方法特征

值分布较为集中，且更靠近 0。历史波动率方法可能低估真实风险。 

 

图表37： A 股板块配置：不同预测方法下的协方差矩阵特征值分布 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

从预测收益均值的多空回测来看，cGAN 均优于历史收益方法，但超额收益不够稳定。相比

预测收益协方差，预测收益均值难度更大。 

 

图表38： A 股板块配置：不同收益均值预测方法下的多空回测 

 

注：该策略为每个预测截面日开仓做多收益预测排名首位的板块，开仓做空收益预测排名末位的板块 

资料来源：Wind，华泰研究 
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当风险厌恶系数为 10 时，均值方差模型净值如下图。 

 

图表39： A 股板块配置：不同均值和协方差预测方法应用于均值方差模型（风险厌恶系数为 10） 

 

注：底层资产为中信金融、周期、消费、成长、稳定指数；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险平价模型以及三种风险厌恶系数下的均值方差模型回测指标如下表。相比历史收益和

波动率方法，cGAN 在控制波动和控制回撤方面均具有稳定优势。夏普比率和 Calmar 比率

普遍高于传统方法，仅在风险平价模型 Calmar 比率一项上与传统方法持平。 

 

图表40： A 股板块配置：不同均值和协方差预测方法应用于资产配置模型回测指标 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 Calmar 比率 

风险平价模型 

cGAN 11.49% 23.61% 0.49 -53.57% 0.21 

历史 11.39% 24.05% 0.47 -54.09% 0.21 

均值方差模型：风险厌恶系数为 1 

cGAN 13.59% 26.26% 0.52 -50.22% 0.27 

历史 4.25% 29.77% 0.14 -71.41% 0.06 

均值方差模型：风险厌恶系数为 10 

cGAN 16.28% 22.59% 0.72 -45.26% 0.36 

历史 12.09% 25.07% 0.48 -51.97% 0.23 

均值方差模型：风险厌恶系数为 25 

cGAN 13.23% 21.80% 0.61 -44.44% 0.30 

历史 13.66% 23.38% 0.58 -46.61% 0.29 

注：底层资产为中信金融、周期、消费、成长、稳定指数；回测区间为 2012-01-04 至 2021-10-29 

资料来源：Wind，华泰研究 
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总结 

本研究系统梳理条件生成对抗网络（cGAN）应用于资产配置的方法论，并提供相对全面的

实证结果。依据预测对象分为收益协方差预测和均值预测两条主线展开。每条主线内部依

次介绍预测方法、预测准确度评估和实践应用。在国内资产配置、全球资产配置和 A 股板

块配置场景下，考察 cGAN 在风险预算模型和均值方差模型中的表现。结果表明，cGAN

总体优于基于历史收益和波动率的传统资产配置方法。 

 

cGAN 预测资产收益均值及协方差的核心思想是：以多资产过去 40 个交易日收益率序列作

为条件信息，结合随机数序列，引导 cGAN 模型生成多资产未来 20 个交易日收益率序列，

计算 20 日区间收益率及协方差。由于随机数的存在，每次生成结果存在差异。基于 1000

次生成结果，计算收益率均值及协方差均值。cGAN 均值预测有别于传统基于动量方法，协

方差预测有别于传统基于历史波动率方法。 

 

为评估 cGAN 协方差预测准确度，设计多项衡量预测协方差与真实协方差距离指标，分别

为特征值分布、Frobenius 距离和相关矩阵距离。结果表明 cGAN 方法预测协方差相比历史

波动率方法更接近未来真实协方差。将cGAN和历史波动率方法分别应用于风险平价模型，

比较 1）各资产实际仓位与理想仓位，2）各资产实际风险分配与理想风险分配，结果表明

cGAN 在仓位分配和风险分配上均更接近理想情形。 

 

从基本统计指标和多空回测角度，评估 cGAN 收益均值预测准确度。cGAN 使用跨度较短

的最新数据进行预测，相比历史收益方法使用跨度较长的历史数据，cGAN 对市场近期变化

较敏感，而基于历史收益方法的预测值波动低于 cGAN 预测收益和真实收益。cGAN 预测

单资产绝对收益表现不佳，预测多资产相对收益排名表现较好。 

 

将 cGAN 对收益协方差的预测应用于风险预算模型，将 cGAN 对收益均值及协方差的预测

应用于均值方差模型。结果表明，在国内资产配置、全球资产配置以及 A 股板块配置场景

下，相比传统的基于历史收益和波动率方法，cGAN 在获取收益、控制波动和控制回撤方面

具有稳定优势，夏普比率和 Calmar 比率普遍高于传统方法。 

 

本研究仍有以下未尽之处：1）cGAN 模型超参数较多，由于模型训练时间开销大，超参数

未经优化，有待进行系统性调参测试；2）cGAN 模型对随机数种子较敏感，有待进行更大

规模的敏感性测试；3）目前仅采用历史收益率数据作为条件信息，成交量和各类经济指标

等数据对未来收益和风险预测也可能有效，条件信息有待进一步丰富；4）cGAN 模型在本

研究设置的三项测试场景中有效，在其他底层资产乃至选股场景下的有效性有待探索。 

 

参考文献 

Zhu, Y. ,  Mariani, G. , &  Li, J. . (2020). Pagan: portfolio analysis with generative 

adversarial networks. SSRN Electronic Journal. 

 

风险提示 

cGAN 模型的训练结果对随机数种子、超参数较为敏感；模型根据历史规律总结，历史规律

可能失效；模型结论基于统计工具得到，在极端情形下或存在解释力不足的风险。 
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