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公司动态 

拟由公司研究管理部总监兼基金经理王大鹏博士管理

的大摩内需增长混合基金（010314）于 2020 年 11 月 23 日

至 12月 11日期间首发募集。 

欢迎点击以下链接，了解详细信息。 

https://www.msfunds.com.cn/Fund/List/010314 

基金经理论市： 

PMI 加速上行，经济复苏趋势明确 

上周，A股指数震荡上行，上证 50、沪深 300、中证 500

和创业板指周涨跌幅分别为 1.22%、1.71%、1.78%和 4.27%。

表现相对较好的行业分别为医药、传媒、食品饮料、计算机

和电子，涨幅分别为 5.67%、3.76%、3.74%、3.40%和 2.84%，

表现相对较弱的行业分别为煤炭、房地产、汽车、钢铁和电

力及其公用事业，跌幅分别为-1.76%、-1.58%、-1.48%、-

1.29%和-0.57%。从交易量来看，Wind全 A交易额较前一周

小幅回升，主题上疫苗、血液制品、半导体硅片及 Micro LED

表现较好。 

根据国家统计局数据，11 月中国制造业采购经理指数

（PMI）为 52.1%，前值 51.4%，非制造业商务活动指数 56.4%，

前值 56.2%。经济领先指标持续处于扩张区间，显示经济复

苏态势良好。从分项指标来看，11 月制造业 PMI生产指数提

速至 54.7%（前值 53.9%），新订单指数 53.9%（前值 52.8%），

新出口订单提速至 51.5%（前值 51%），显示供需均在加速扩

张。出厂价格指数为 56.5%（前值 53.2%），原材料购进价格

指数提升至 62.6%（前值 58.8%），主要受到大宗商品价格上

行驱动，价格指数加速上行。中国 11 月财新服务业 PMI 为

57.8，为 2010 年 5 月以来次高值，前值 56.8；综合 PMI 

57.5，创 2010年 3月以来新高，前值 55.7。数据表明，疫

情后生产生活秩序逐渐恢复正常，国内服务业持续加速恢

复。 

宏观经济仍处于修复通道，结构上经济生产已经恢复至

疫情前水平，消费及服务业相对恢复缓慢，在布局顺周期上

将逐步提高对消费及服务业的关注。未来随着疫苗的上市及

推广，消费场景得到恢复，这类行业具备较高的业绩弹性。

中长期看，内需升级和供应链补短板是主方向，代表新经济

的消费和科技或是未来市场的主线。 

https://www.msfunds.com.cn/Fund/List/010314


 

2–第 823 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

专栏：因子的分散化投资 

关于分散化投资，学界和业界讨论得比较充分的都是基于单个证券的分散化投资。比如，我们可以通过配置更

多的股票来实现降低投资组合风险的目的。当然，更进一步，我们也可以在大类资产端进行分散化投资，包括配置

不同的证券类型（比如股票、债券、房地产）、不同的行业类别，甚至是不同国家发行的证券等，都是在资产端进行

分散化投资的案例，其目的便是通过资产间的低相关甚至是负相关性来实现整体风险缓释的功能。 

不过，似乎少有人提及因子的分散化投资。我想这里可能存在两个方面的原因，一是因子的计算相对要更复杂

和专业一些，这就导致因子的分散化投资往往缺乏相对统一和标准化的解决方案，二是因子分散的效果通常来说都

并不直观。但不得不说，因子分散在我们的日常工作和生活中却是非常常见的。比如我们在选拔考试中会更倾向于

去选择各科目成绩都不错的综合型人才，而不是在各科目中分别挑选成绩最高的一小部分人，再组合在一起予以通

过，这其实就考虑到了“各科成绩”这一篮子因子的分散化效果（极度偏科可能不利于未来学习和工作的展开），进

而提炼出了“总分”这一综合指标。 

而在投资领域，多因子模型就是对因子进行分散化的重要工具。我们不妨也将股票的因子数据看成不同科目的

考试成绩，那么多个相关性比较低的因子叠加在一起也就类似于构建了一套综合的考评方案，进而避免挑选到一些

极度“偏科”的个股。而从经验分析的结果来看，对股票进行综合打分的做法往往要显著强于按照不同因子分别打

分再汇总各自股票名单的做法，即无论从收益还是风险维度来看，综合打分的做法都是相对更优的。这也是多因子

模型能够广为传播的最为重要的一个原因。 

究其原因，一方面是通过因子的有效分散能够显著降低因子组合的风险，另一方面则可能是受益于市场偏好，

即市场同样会倾向于给综合实力更强的上市公司以更高溢价（上市公司更强的综合实力也往往意味着未来更强的盈

利能力和抗风险能力）。当然，受限于一些数据的可获得性，多因子模型并不能完全反映一家上市公司的综合实力，

但在有限的因子组合中进行分散也是很有帮助的。 

最后，就像在股票中进行充分的分散化投资一样，如果在因子上进行充分的分散化同样会显著损害因子的阿尔

法贡献，进而导致组合收益不断趋向于市场收益。因此，我们在进行因子的分散化投资时还需要管理好收益预期，

力争在因子的收益和风险间取得最优权衡。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王联欣） 
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