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摘  要 

随着中国金融市场的持续健康发展，基金定投逐渐成为无数人追捧的理财方式。本文基于上证50、沪深

300和中证500三大指数基金给出了不同市场环境下的投资收益分析，在调整定投策略的情况下可以达

到了扩大收益与减小风险的目的。选取2015年9月到2019年9月这一区间内三种指数基金进行了实证研

究，与银行定期存款收益进行对比，指数基金定投收益平均高出20多个百分点，特别是加入不同市场环

境下的定投策略调整，定投收益的优势进一步提升到接近40个百分点。 
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Abstract 
With the sustained and healthy development of China’s financial market, fund investment has 
gradually become a popular way of financial management. Based on the SSE 50, CSI 300 and Csi 
500 index funds, this paper analyzes the investment returns in different market environments, 
which can achieve the purpose of increasing returns and reducing risks by adjusting investment 
strategies. Selected from September 2015 to September 2019 a range of three kinds of index funds 
has carried on the empirical research, compared with bank deposit income, index fund to be cast 
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surely more than 20 percentage points higher than that of average returns, especially to join the 
cast surely strategy adjustment under different market conditions, which decides the advantage of 
the benefits of further ascension to nearly 40%. 
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1. 引言 

基金定投是定期定额的投资方式，即在固定的时间段，向基金公司申购固定份额的基金。基金定投

可以平均成本，实现自动投资，具有计划性、智能性、分散风险等优点[1]。在我国的 A 股市场，熊市长，

牛市短，投资者只要做到控制住较低的成本，能够取得盈利的幅度就会提高[2]。研究表明，市场中存在

大量的非理性投资者，使得指数的价格偏离内在价值的程度加深[3]。2007 年的 6124 点，全民的疯狂，

股市不断创新高，很多估值指标都说明了高估，但大多数人仍然认为会有 7000 点、8000 点、一万点在

等着自己。2018 年上证指数整体市净率不到 1.5，放到长周期来看，股市整体被绝对的低估，普通投资

者还是不愿意买入。在机构占比越来越高的情况下，普通投资者的投资优势将会越来越小。另外，以美

国为首的许多外国投资者尤其热衷投资共同基金[4]。一个重要原因是能够回避投资股票的高风险。在资

本市场上，风险与收益是息息相关的。一般民众通常对数以千计的股票和债券无所适从，如果购买基金，

可以让专业化的投资团队来替自己完成资产的保值和增值，还可以通过组合投资实现投资的多元化，以

分散投资风险。美国一项调查显示，42%受调查的共同基金持有人表示，因为股市波动风险太大，他们

选择比股票更安全的共同基金[5]。可见对于普通投资者来说，基金定投非常适合在将来较长的某一时间

点具有资金需要的人。 
相对于其他基金，指数基金具有较为明显的优势，作为被动型基金，它受基金经理的影响更小，到

期价值高，亏本概率小，交易性机会突出，可以在长期投资中提前享受分红提前套现较高折价资产，带

来良好回报[6]。本文主要探讨指数基金定投的策略与实证研究，首先针对不同市场环境下的成本收益分

析给出不同的定投策略，然后选取 2015 年 9 月到 2019 年 9 月这一区间内三大指数基金进行了实证研究。 

2. 不同市场环境条件下基金定投成本随指数变化情况与该采取的策略 

在基金定投中，不少材料都会提及一个的形态：微笑曲线，即哪怕位于高位买入，经过下跌和长期

震荡，一旦开始上升便可以盈利。但是实际上,微笑曲线往往只是资本市场千变万化的一小部分，针对多

种不同的市场情况，我们需要不同的分析。 

2.1. 先下跌后上涨 

这种情况就是上面所说的“微笑曲线”，在这种情况下长期持有基本是得到回报，因为一段时间内

虽然是先处于下跌的情况，之后大幅度回升，坚持下去成本拉低，那么对于定投必然盈利。 
总结这种情况采取定投策略，我们可以假设定投计划一个月 1000 元，那么面对前期的下跌市场，每
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一次定投比前一个月多 100 元，这样拉升成本。反之面对后期的牛市上涨，我们应该试着比之前少投资

100 元，稳固成本，使得反弹时不会被强力波及。这样做，在指数下跌时，我们加大投入金额，使得成

本占比增多，导致指数斜率不改变的情况下，成本下跌斜率变大，在后面上涨时有更低的成本作支撑，

最终使我们的收益规模得到明显扩大。 

2.2. 震荡 

震荡市场是指数在前期经过一波猛烈的上升或下跌后，股价在一定价位进行大幅的震荡，并且包含

多次短线上涨或下跌的情况。 
在震荡的市场情况下，不少人可能会选择“追涨杀跌”或者“低买高卖”的波段操作。这样是有一

定道理，但是这种方式还是有一定盲目性，如果择时不测，会承受巨大风险。那么不妨借鉴“危机假设”

理论，第一不要考虑如何盈利最大化，而是考虑如何风险最小化。在上涨时定投可以较少投入，防止成

本急剧拉升带来亏损太高，反之可以加大金额，等待回升。心态始终是投资者们都在强调却又难以控制

的一面，很多时候亏损的造成往往是投资者心态不稳定。尤其是面对震荡市场，短线下滑带来恐慌，或

许拉升会更加强烈。 

2.3. 先上涨后下跌 

这种情况与“微笑曲线”对立，也被称为“倒微笑曲线”是基金定投最不适合的市场条件，冲高回

落的过程中，定投投资者多次以高价购入了基金份额，导致平均成本提升，回落过程将造成亏损；且定

投收益低于初始一次性买入的投资方式，甚至回落过程中可能造成亏损。比如：从 2015 年 2 月到 2015
年 9 月，上证综指经历了“先上涨后下跌”，定投收益率为−17.02%，而同期大盘跌幅为−2.18%，原因

是上证综指在先涨后跌的过程中，定投多次以高价买入，导致平均成本大于初始一次性买入成本和定投

退出时的净值。 
当定投后市场出现上涨，且达到高位时，就该注意了，为了防止市场大幅下跌，“胜利果实”被吞

没，要及时止盈。可以参考微笑曲线的策略，假设每月基础定投为 1000 元，在前期时市场上涨每月则比

前一个月少投 100 元，防止成本随着指数的上涨而飞速上升，这样在熊市降临时才可以减少亏损。 

2.4. 单边上涨与单边下跌 

单边上涨是指股票从开盘就一路上扬，通常出现的情况就是 5 日或者 10 日线持续上涨。这表明盘面

上做多买入力量占绝对优势，这种情况通常出现在消息面或政策上有对股市重大利好的时侯。期间股票

一直上涨，期间没有回调，或者回调很小。单边下跌与单边上涨对立，一段时期内股市持续下行，而且

期间不见反弹，这就是单边下跌的走势。 
如图可以看出，单边上涨市场定投时每个月均摊成本让成本曲线呈现出一种比较慢的上涨趋势。 
在定投时一定盈利，但为了防止指数变为“哭丧曲线”，我们可以令基础定投金额为 1000 元，然后

一个月比一个月少 100 元的策略，这样使得我们在盈利的过程中，成本价格上升的速度进一步变慢，面

对回调收到的风险得到了明显减少。 
而在单边下跌市场，基本是认为会亏损的，那么如何降低损失是我们需要考虑的。从图中可以看出，

随着基金份额基数的增加，成本下降速度逐渐变缓。而当我们采取策略以 1000 元为定投初始金额，随着

指数持续下跌，我们每个月增加 100 元的定投金额，让我们的成本曲线随着指数以更快的速度下跌，而

当指数回调到位并开始上涨时，我们的收益会迅速扩大，最终得到高于基金定投的收益。 
各种市场情况成本随指数变化曲线如图 1 所示； 
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Figure 1. Curve: In various market situations, the cost varies with the market 
图 1. 各种市场情况下成本随市场变化情况 

3. 实证分析 

下面我们对沪深 300，上证 50，中证 500 三支最典型的 A 股指数基金进行实证分析。 
图 2 中右图是从 2015 年 9 月到 2019 年 9 月四年对三种指数基金进行定投的收益率与银行定期收益

率的对比，除中证 500 是负收益外，沪深 300 与上证 50 的收益都远远高于银行定期。2015 年 9 月到 2019
年 9 月这段时间在经历了 2008 年与 2015 年两轮大幅度涨跌后进入了比较稳定的震荡市场，以上证 50 为

首的大盘指数涨势较强，而中小盘指数中证 500 在中后期较弱，最终表现较差，而沪深 300 介于这两者

之间。 
图 2 中左图为加入了定投策略，即第一个月以 1000 元作为定投基础资金，若下个月指数下跌，则下

个月增加 100 元的定投策略所得的收益率，可见三种指数的收益率都有所提高，甚至上证 50 的收益率达

到了将近 60%。 
 

 
Figure 2. Curve: Comparative analysis of return rates of fixed investment 
图 2. 定投收益率对比分析 

 
收益回撤是长线投资中常见的现象，在一段较长的时间内，指数基金出现收益回撤也是无法避免的。 
指数基金由来自各个行业的优质个股组成，能够大大减小资本市场波动对收益，而策略定投在股价

持续下跌时可能会导致收益回撤在一定程度上大于常规定投，在我们选取的区间中，沪深 300 常规定投

的最大收益回撤是 34.45%，策略定投的最大收益回撤为 35.16%。 
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我们对策略定投与常规定投的夏普指数进行分析。夏普指数 = [平均报酬率 − 无风险报酬率]/标准

差，银行利率按每年 2.75%算，策略定投的夏普指数约为 0.024，常规定投约为 0.019，故策略定投的绩

效在一定程度上高于常规定投。 
基金定投不仅是一种投资方式，更是一种日积月累，积少成多的理财观念。定投可能无法给你带来

连续涨停的 K 线，但他却能给你带来长期稳定的投资收益，而顺应市场环境，用策略的思想进行定投更

能使人类这一伟大的发明锦上添花。 

4. 总结 

基金定投通过分散资金投入时间来规避指数震荡带来的风险，而选择指数基金更能减少各板块热点

轮动产生的市场波动。而在我们所选择的时间段里，大盘指数的代表上证 50 获得了最大的收益，收益率

甚至是银行定期存款的数倍。 
但尽管如此，若在定投期间内指数走势为“倒微笑”曲线，指数基金定投的方式依然会造成重大损

失，所以需要适当加入策略来弥补指数基金定投的缺陷。我们在指数单边上涨时减少每个月的定投投入，

可以有效减缓因指数上涨引起的定投成本迅速提高，而在单边下跌时我们逐月增加定投数额，有利于定

投成本随着指数下跌时更快地压低成本。不论指数上涨还是下跌，策略定投法的成本都会在一定程度上

低于常规定投，所以此种策略更有利于投资者在理想指数形态中扩大收益率以及减少在非理想性指数形

态中减少损失。 
基金定投是一种长期的投资方法，是一种财富逐渐积累的投资理念。它往往具有较低的风险以及不

菲的投资收益，更适合现金流较少的工薪阶层，积累与收益并行，再加入简单可行的定投策略，让定投

的收益更上一层楼。 

基金项目 

宁波工程学院校级学生科研项目(2018050)。 
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