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全球股票指数总监 

以 GDP 和股市市值计，中国都是全球第二大市场。其表现与其他股市的相关性较低，是一个值得关注的多元化

市场。 

 

自新冠疫情爆发以来，许多发达国家和新兴市场股指的走势更加同步，但中国股市的表现有所不同，与发达国家

和新兴市场相比，中国国内 A 股和境外上市的中概股的走势都出现了分化。 

 

当前的市场环境是，中国放宽了疫情防控，而世界正在疲于应对高通胀和不断上升的利率，这导致了股市回报出

现进一步的差异。截至 2023 年 1 月 31 日，以标普中国 BMI 指数  衡量，中国股市在三个月内相对于 标普 500 指

数的回报率高出 42%。这是 20 多年来最大的差异。 

 

 

本文最初于 2023 年 2 月 22 日在 Indexology®博客上发布。 

 

图表 1：标普中国 BMI 指数与标普 500 指数的相对回报率 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1994 年 1 月 1 日至 2023 年 1 月 31 日期间的数据。指数表现为基于美元计算的总回报。标普中国 BMI

指数于 1997 年 12 月 31 日推出。指数推出日期前的所有数据均为回测假设数据。过往表现并不能保证未来业绩。附表仅供说明，反映了假

设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-china-bmi/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/


 

回报的差异反映在月度回报的相关系数中，以 3 年为基准，中国股市相对于标普 500 指数和标普新兴市场指数

（中国除外）的相关系数也已达到长期低点。 

 

中国和新兴市场股票或能带来降低风险的效率 

 

专业投资者使用相关性分析来帮助建立有效的投资组合。 回顾过去三年，中国股市与标普 500 指数和标普发达

市场 BMI 指数的相关系数不到 0.3。有鉴于此，对于那些投资组合中有很大一部分美国或发达市场股票敞口的投

资者而言，有可能通过增加对中国股票的敞口来降低波动性。 

 

对于图表 3，我们提供了几个假设的投资组合，其中综合配置了标普中国 BMI 指数、标普 500 指数、标普新兴

市场 BMI 指数和标普发达市场 BMI 指数。有人可能认为，在发达市场或美国的股票投资组合中加入中国或新兴

市场股票等波动性更大的资产会增加风险。然而，考虑到两者之间的低相关性，最佳投资组合实际上是可能会降

低风险的。有趣的是，中国在标普新兴市场 BMI 指数中的较大的权重（35.5%）和低相关性导致该指数在过去

三年的波动性低于标普发达市场 BMI 指数，这意味着在最佳投资组合中标普新兴市场 BMI 指数应该占据更高的

权重（见图表 3b）。 

 

图表 2：标普中国 BMI 指数–滚动 3 年期月度收益相关性 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。2006 年 1 月 1 日至 2023 年 1 月 31 日期间的数据。指数表现为基于美元计算的总回报。标普新兴市场（

中国除外）BMI 指数于 2018 年 5 月 4 日推出。指数推出日期前的所有数据均为回测数据。过往表现并不能保证未来业绩。附表仅供说明，反映

了假设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-emerging-ex-china-bmi
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-emerging-ex-china-bmi
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-developed-bmi/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-developed-bmi/#overview


 

 
 

图表 3a: 标普中国 BMI 指数和标普 500 指数 3 年期月收益的有效边界 
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100%（标普 500 指数） 

最小方差投资组合 

70%标普 500 指数/30%标普中国 BMI 指数 

100%标普中国 BMI 指数 

所有的投资组合均为假设投资组合。 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。2020 年 1 月 31 日至 2023 年 1 月 31 日期间的数据。指数表现为基于美元计算的总回报。过往表现并不

能保证未来业绩。附表仅供说明，反映了假设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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图表 3b：标普新兴市场 BMI 指数和标普发达市场 BMI 指数 3 年期月收益的有效边界 
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100%标普发达市场 BMI 指数 

最小方差投资组合 

60%标普新兴市场 BMI 指数/40%标普发达市场 BMI 指数 

100%标普新兴市场 BMI 指数 

标准差 

所有的投资组合均为假设投资组合。 

资料来源：标普道琼斯指数。2020 年 1 月 31 日至 2023 年 1 月 31 日期间的数据。指数表现为基于美元计算的总回报。过往表现并不能保证

未来业绩。附表仅供说明，反映了假设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 

图表 4：部分中国、新兴市场和发达国家指数的 3 年期月度收益相关性 
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资料来源：标普道琼斯指数。2020 年 1 月 31 日至 2023 年 1 月 31 日期间的数据。指数表现为基于美元计算的总回报。过往表现并不能保证

未来业绩。图表仅供说明。 



 

除了标普中国 BMI 指数，标普道琼斯指数还提供一系列中国股票基准，反映覆盖 A 股与离岸上市的多个细分市

场和风格。 

 

有关详细信息，请参阅 https://www.spglobal.com/spdji/zh/landing/investment-themes/china/。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/landing/investment-themes/china/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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