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 基金定投：分析方法与理论基础 
基金定投系列专题研究报告之一 

基金定投以长期平均成本获得证券资产，降低择时风险 
基金定期定额投资简称基金定投，指的是在一定时期内，每隔预设的固定时间，
对某一证券投资基金投入固定金额的投资方法。在海外成熟市场，定投广泛被称
为自动投资计划（Automatic investment plan，AIP），突出定投的交易指令是根
据预先设定好的规则自动完成。而定投运用的交易策略被称作美元成本平均法
（Dollar cost average）或投资平均法（Investment averaging），突出了该投
资法通过不断投入，以长期平均成本获得证券资产，降低择时风险的特点。 
 
定投的平均成本以及其与基金净值走势的关系是本文研究的重点 
本研究用基金净值线与定投平均成本线的相互关系来评价定投的盈亏和效果，而
基金投资收益率的计算，包括根据基金定投的现金流模型计算的简单收益率、贴
现收益率与内含收益率等。 
 
赎回时基金单位净值>定投平均基金单位净值是定投取得正收益的充分条件 
换言之，只要在结束定投时基金的单位净值大于定投期间该基金单位净值的平均
值，那么投资者一定会取得正的投资收益。而定投平均基金单位净值由各期买入
基金时单位净值的平均值决定，对定投起始点的基金单位净值较不敏感，因此它
能够比较好的规避择时难的问题。退出时基金单位净值的高低决定定投是否盈利。 
 
初始定投单位净值>定投平均单位净值是定投高于单笔投资收益的充分条件 
换言之，只要在开始定投时基金的单位净值大于定投期间该基金单位净值的平均
值，那么定投收益一定会高于单笔投资收益。如果进入时点的时机选择失误，首
期投入后市场震荡下跌，较高的买入成本会对单笔投资的最终收益带来较大的负
面影响。相比之下，定投能够有效的分散买入基金的择时风险，降低平均成本，
获得比单笔投资更高的回报率。 
 
长期业绩好的基金适合定投 
对于一次性投资，业绩好的基金收益更高，对于定投也是如此。定投的平均份额
收益=赎回时单位净值-平均成本。通过定投，在下跌中降低投资的平均成本，然
而，如果基金业绩一直表现不佳，定投也无法盈利，或者盈利不多。 
 
净值波动大的基金更适宜定投 
定投的收益率除了受基金业绩影响之外，还受到其他因素的影响。定投与一次性
投资的另一点区别是，在起始净值和最终净值一定的情况下，一次性投资的收益
能够准确计算，但定投的收益率会因中间买入成本的不同而不同，净值波动率也
会对定投收益率造成影响。 
 
风险提示：基金定投的投资规律不一定适用于所有中高风险基金，需根据具体的投
资标的研究投资策略的有效性；研究基于历史数据总结规律，历史规律有可能失效。 
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定投的基本分析方法 

基金定投的定义与收益率计算方法 

基金定期定额投资简称基金定投，是指每隔预设的固定时间，对某一证券投资基金投入固定

金额的投资方法。在海外成熟市场，定投广泛被称为自动投资计划（Automatic investment 

plan，AIP），突出定投的交易指令是根据预先设定好的规则自动完成。而定投运用的交易策

略被称作美元成本平均法（Dollar cost average）或投资平均法（Investment averaging），

突出了该投资法通过不断投入，以长期平均成本获得证券资产，降低择时风险的特点。 

定投的主要特点 

（1）投资标的为波动率较高的基金类型：基金定投的基金类型一般为指数型、股票型、混

合型、商品型等，由于理财基金、货币基金等基金类型风险收益较低，且收益率一般为正，

不需要通过分批买入对冲市场波动风险，对低风险基金的定投，更类似于定期存款，是一种

储蓄行为。 

（2）分次投资：定投中投入的资金不是在期初一次性投入，而是在连续的时间范围内，每

隔一段时间固定投入。在投资实践中，投资期数往往较多。 

（3）定期投资：每次投资的间隔是固定的。事前设定的投资间隔可长可短，根据投资人的

投资偏好于资金安排情况可以是每周、每双周、每月、每季度等。 

（4）定额投资：每次投入的金额一般是固定的。由于投资证券的价格会发生变化，因此其

每期投资所获得的证券数量是变化的。每期定投的数量和金额的关系如下： 

每期定投获得的基金份额Q𝑡 =
每期定投金额M𝑡

定投日基金单位净值NAV𝑡
                      （等式 1） 

在定投金额既定情况下，当投资对象的净值上涨时，其获得的投资对象的份额数量减少，净

值下跌时，则获得的投资对象的份额数量增加。简而言之，就是逢低多买，逢高少买。 

本研究用基金净值线与定投平均成本线的相互关系来评价定投的盈亏和效果，计算定投的年

化收益率来科学评价基金定投的绩效。 

定投的平均成本以及其与基金净值走势的关系是本文研究的重点。而关于基金定投的平均成

本计算公式以下展开详细讨论。基金投资收益率的计算，包括根据基金定投的现金流模型计

算的简单收益率、贴现收益率与内含收益率等。 

定投的现金流模型 

定投法所形成的现金流量就是一种年金类型，其特点是：（1）它是一种定期现金流出，通过

现金流出形成投资；（2）它一般是一种期初年金，在第期 1 期开始资金投入；（3）它一般是

一种等额年金，即每隔一段时间流出的资金量是相同的。 

如图 1 所示。到 T 期末，总共定投了 T 次，每次投资金额为 1 个单位，总共投资1 × T。此

时如果赎回基金实现投资回报，可获得的资金价值为NAVt × Qt，如图中虚线所示。 
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图1： 定投的现金流模型 

 

资料来源：华泰证券研究所 

定投的平均成本计算与投资收益率 

定投基金的平均单位净值（便于理解或称平均成本），其实是各期基金单位净值倒数的算数

平均数的倒数，又被称为调和平均数。定期定额的平均成本公式如下： 

截至 T 期定投平均基金平均成本：NAV̅̅ ̅̅ ̅̅
T =

𝑇

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

                   （等式 2） 

于是，我们便可以计算出定投至 T 期的投资收益率： 

RT𝐷𝑇
=

NAVt

NAV̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅T
− 1 =

NAVt×∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

T
− 1                                （等式 3） 

当 T 期基金单位净值大于定投平均成本，即NAVt > NAV̅̅ ̅̅ ̅̅
T时，定投盈利为正，反之亏损。两

者之差额是每单位份额的盈亏金额。 

当然，此计算方法未考虑货币的时间价值。如果考虑货币时间价值，就需要把所有的现金流

进行贴现。当 T 日基金单位净值贴现值大于定投平均成本贴现值，即𝑁𝐴𝑉T
́ > NAV̅̅ ̅̅ ̅̅

T
́ 时，该投

资盈利，反之则亏损。 

定投平均基金单位净值贴现：NAV̅̅ ̅̅ ̅̅
T

́ =
 1+

1−(1+𝑖)1−𝑇

i

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

                     （等式 4） 

其中1 +
1−(1+𝑖)1−𝑇

i
为截止 T 期所有投资支出现金流的贴现表达式（类似于等额年金计算公式）。 

T 期基金单位净值贴现值：𝑁𝐴𝑉T
́ = NAV𝑇 × (1 + 𝑖)1−𝑇                 （等式 5） 

贴现收益率计算存在的主要问题在于，贴现率的选择具有较强的主观性，选择不同的贴现率，

会带来不同的盈亏结果。同时，在一般基金业绩的测算中，也较少有考虑货币时间价值的，

从投资人的理解习惯出发，我们在进行定投收益率测算时，采用较为简单的等式 3 的方法，

即不考虑货币时间价值。    

定投的年化收益率 

通过以上我们计算了整个定投区间的投资收益率RT𝐷𝑇
，同样，为了方便与单笔一次性投资的

对比，我们采用单利的方式计算整个定投区间的年化收益率RT𝐷𝑇𝑁𝐻
。其中，K 代表每年定投

次数。 

RT𝐷𝑇𝑁𝐻
=

RT𝐷𝑇

𝑇/𝐾
                                                   （等式 6） 

+NAVt × Qt 

-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 

1 2 3 T T+1 T-1 T-2 T+2 
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定投的内含收益率 

在计算收益率时，由于定投的资金是分批投入的，若要考虑货币的时间价值，又避免以上所

讨论的使用某一贴现率贴现的较为主观的方法，则需采用内含收益率计算法。该方法将所有

现金流按照未知收益率 r 贴现到定投起点，计算使得净现金流等于 0 的贴现率 r。如等式 7

仅内含收益率 r 未知，可以采用内插法计算得到 r。 

𝑁𝐴𝑉𝑡×∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

(1+𝑟)𝑇−1 − [1 +
1−(1+𝑟)1−𝑇

r
] = 0                                  （等式 7） 

相比单笔一次性投资在首期投入全部资金，定投资金的分批投入节约了资金成本，为此，定

投的内含收益率大于定投的简单收益率，即： 

r > RT𝐷𝑇𝑁𝐻
                                                      （不等式 1） 

定投内含收益率的计算方法较为复杂，一般投资人不易理解，且通常单笔一次性投资也是计

算简单收益率，为了对比的方便，在基金定投的研究中，我们也不采用内含收益率来测算投

资业绩。 

基金定投与单笔一次性投资的盈利对比 

基于均值不等式的推导 

基金定投最直接的对比对象是一次性投资，它与一次性投资的唯一区别就在于投资时点的选

择上。我们需要找到定投RT𝐷𝑇
和单笔一次性投资RT𝐷𝐵

=
𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉1
− 1之间的关系。 

当𝑁𝐴𝑉𝑡为正数时，由均值不等式（调和平均数不超过几何平均数，几何平均数不超过算术

平均数）推导出以下结果 

𝑇

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

≤
∑ 𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

𝑇
或

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

𝑇
≥

𝑇

∑ 𝑁𝐴𝑉𝑡
𝑇
𝑡=1

                              （不等式 2） 

当且仅当𝑁𝐴𝑉1 = 𝑁𝐴𝑉2 = ⋯ = 𝑁𝐴𝑉𝑡时，等号成立。结合等式 3 与不等式 2，进一步推算得

到 

NAVt×∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

T
≥

NAVt∙𝑇

∑ 𝑁𝐴𝑉𝑡
𝑇
𝑡=1

                              

或RT𝐷𝑇
≥

NAVt−𝑁𝐴𝑉𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑁𝐴𝑉𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
                                               （不等式 3） 

或RT𝐷𝑇
≥

(RT𝐷𝐵
+1)∙NAV1−𝑁𝐴𝑉𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑁𝐴𝑉𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
=

NAV1∙RT𝐷𝐵

𝑁𝐴𝑉𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
+

NAV1−𝑁𝐴𝑉̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
                                        

（不等式 4） 

当且仅当𝑁𝐴𝑉1 = 𝑁𝐴𝑉2 = ⋯ = 𝑁𝐴𝑉𝑡时，等号成立。 

定投盈利的充分条件 

由不等式 3 可得到如下条件不等式： 

当NAVt > 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅时，RT𝐷𝑇

> 0                                    （条件不等式 1） 

以上关系说明，赎回时基金单位净值>定投平均基金单位净值是基金定投取得正收益的充分

条件。 换言之，只要在结束定投时基金的单位净值大于定投期间该基金单位净值的平均值，

那么投资者一定会取得正的投资收益。而定投平均基金单位净值由各期买入基金时单位净值

的平均值决定，对定投起始点的基金单位净值较不敏感，因此它能够比较好的规避择时难的

问题。退出时基金单位净值的高低决定定投是否盈利。 
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需要说明的是，NAVt > 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅是基金定投取得正收益的充分条件，但非必要条件。也即，即

使NAVt < 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅，基金定投也存在获得正收益的可能。 

定投好于单笔一次性投资的充分条件 

由不等式 4 可得如下条件不等式： 

当NAV1 > 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅时，RT𝐷𝑇

> RT𝐷𝐵
                                 （条件不等式 2） 

也即初始定投基金单位净值>定投平均基金单位净值,是定投收益高于单笔投资收益的充分

条件。 换言之，只要在开始定投时基金的单位净值大于定投期间该基金单位净值的平均值，

那么定投收益一定会高于单笔投资收益。如果进入时点的时机选择失误，首期投入后市场震

荡下跌，较高的买入成本会对单笔投资的最终收益带来较大的负面影响。相比之下，定投能

够有效的分散买入基金的择时风险，降低平均成本，获得比单笔投资更高的回报率。 

需要说明的是，NAV1 > 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅是定投收益高于单笔投资收益的充分条件，但非必要。也即，

即使NAV1 < 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅，定投的收益也可能高于单笔一次性投资。这就解释了为什么有些基金净

值长期向上（NAV1 < 𝑁𝐴𝑉𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅），但定投收益仍然可能高于单笔投资。 

综上分析，对于无法精确预测市场走势的投资者，长期投资选择定投是风险更小，收益更高

的投资方式。此外，对于大多数投资者，个人的可投资资产通常随着时间的推移而逐渐积累，

一次性投资的金额往往有限，基金定投分批投入的方式也更好的解决了投资资金不足的问题。 

对于那些相信基金净值最终能从底部反弹至定投平均基金单位净值之上的长期投资者来说，

即使暂时处于亏损状态，仍应在目前的低成本时期继续定投，为未来市场反弹打好基础，同

时紧密跟踪市场及基金净值的走势，在基金净值探底回升之前，设置合理的止盈点，或者在

基金净值探底回升之后，或者选择适当的退出时点择机退出，获取投资收益。 
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定投降低择时风险的原理 

证券投资基金除了分红外，主要依靠基金净值的增长获利。因此申购和赎回基金时的基金单

位净值决定了投资者能否获利以及获利的大小。如果申购时机不佳，基金运作处于市场较高

的点位，且基金单位净值较高，基金净值增长乏力，投资者往往难以获利。定投则通过不断

的分批申购，使得首次申购时候或某一次申购的重要性被大大降低。投资成本从单一时点变

为长期平均成本，降低了基金申购时的择时风险。这也是我们常常说基金定投规避了择时难

问题的原因。在定投的实践中，当基金单位净值下跌时，虽然已投资部分的市场价值下跌了，

但由于新增投资的成本也下降了，因此总投资成本也不断下降。而当市场回升，基金单位净

值提升，只要超过平均成本便可以获利。 

如上文分析，基金定投的单笔投资成本计算公式是一个调和平均数，而调和平均数在均值不

等式里是最小的（调和平均数不超过几何平均数，几何平均数不超过算术平均数，算术平均

数不超过平方平均数）。这是它降低平均投资成本，达到降低择时风险的原因所在。 

如表格 1 与图 2 是一个定投降低投资成本的范例，在该例中，基金单位净值先下降后回升。

在下降的过程中，由于每期单位投资成本降低了，可获得的基金份额数增加了，平均后的单

位成本随之不断下降。而在基金单位净值回升过程中，由于已有多期投资，新增的投资占比

越来越小，虽然基金单位净值提升了，然而对于整体投资成本的增加并不明显。因此，在基

金单位净值上升的过程中，基金单位净值与平均投资成本逐渐拉大，投资收益也越来越大。

在本例中，我们从 1.000 元起投资，基金单位净值最低曾跌至 0.700 元，然而在单位净值回

升至 0.910 元时，便已经实现盈利。 

定投由于固定投资金额，在基金单位净值较高时，购买的份数就少了，基金单位净值降低时，

购买的份额数量就增加了，定投特有的高时少买，低时多买的优势，能够起到降低单位基金

份额购买成本的优势。 

 

表格1： 定投降低投资成本的范例 

时期 
单位净值 

（元） 

当期投资份额

（份） 

持有份额 

（份） 

累积投入资金

（元） 

平均成本 

（元） 

累积收益 

（元） 

累积收益率

（%） 

1 1.000  1000.00  1000.00  1000 1.000  0.00  0.00  

2 0.960  1041.67  2041.67  2000 0.980  -40.00  -2.00  

3 0.930  1075.27  3116.94  3000 0.962  -101.25  -3.37  

4 0.850  1176.47  4293.41  4000 0.932  -350.60  -8.77  

5 0.700  1428.57  5721.98  5000 0.874  -994.62  -19.89  

6 0.820  1219.51  6941.49  6000 0.864  -307.98  -5.13  

7 0.850  1176.47  8117.96  7000 0.862  -99.73  -1.42  

8 0.910  1098.90  9216.86  8000 0.868  387.34  4.84  

9 0.950  1052.63  10269.49  9000 0.876  756.02  8.40  

10 1.000  1000.00  11269.49  10000 0.887  1269.49  12.69  

资料来源：华泰证券研究所 

  



金融工程/市场量化分析 | 2016 年 07 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                            9
 

图2： 定投降低投资成本的范例 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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定投的均线分析法 

在评估定投效果时，需重点关注定投法对平均成本的影响。为了方便分析，可以将每个时点

的定投平均成本连接起来，就可以得到定投的平均成本线，它也是基金单位净值的调和平均

线。这条均线可以用来分析基金单位净值的波动对于平均成本的影响，以及所带来的投资盈

亏情况。 

我们采用沪深 300 指数的历史表现模拟一只指数型基金，该基金仓位的 95%用于跟踪沪深

300 指数。分别做三项不同期间的实证：（1）2006 年牛市起点开始定投；（2）2007 年熊市

起点开始定投；（3）2010 年震荡下行的市场开始定投。 

2006 年牛市起点开始定投的实证研究 

如图 3 从 2006 年牛市起点开始每个月第一个交易日定投，由于在指数点位较低的时候，已

经开始了定期投资，在 2006-2007 的牛市期间，定投的平均基金单位净值缓慢上升，并未

随着指数大幅上涨，直至 2008 年指数大幅下滑至底部区间，定投依然是盈利的。在后续

2008-2014年6年的震荡市场中，大部分时间定投也是盈利的。2014-2015年的牛市行情下，

基金定投又再次大幅盈利。 

在整个 10 多年的定投期间，可以看到，定投的平均成本变化缓慢，且在一个相对低价的区

域变化，一旦市场有所反弹甚至反转，基金便可实现盈利，体现了基金定投控制投资成本的

优势。相比单笔一次性投资，本例非常好的控制了投资成本，平均成本线基本是在底部区域

缓慢变化。 

 

图3： 2006 年牛市起点开始定投沪深 300 指数型基金（模拟） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

更进一步的，我们对定投期间截止到每一个交易日的收益率（年化）情况进行统计，该项指

标代表的是在定投区间的任何一个交易日投资人赎回基金可获得的投资回报情况。为避免投

资前期的异常值，我们的统计从定投开始的第 7 个月即 2006 年 7 月开始，统计截至 2016

年 6 月，统计结果如表格 2。在整个投资期间，年化收益大于 0 的交易日占比 79.72%，大

部分时间投资人都是盈利的；年化收益大于 4%的交易日占比 53.63%，超过一半的时间投

资人的年化收益大于 4%，即超过一半的时间投资人通过定投沪深 300 指数能够战胜投资于

货币市场基金；年化收益大于 10%的交易日占比 30.05%，这些时间里投资人赎回基金获得

较高的投资回报。 
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表格2： 2006 年牛市起点开始定投沪深 300 指数型基金（模拟） 

 出现次数 占比 

年化收益大于 0 1934 79.72% 

年化收益大于 4% 1301 53.63% 

年化收益大于 10% 729 30.05% 

统计样本数 2426  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

2007 年熊市起点开始定投的实证研究 

如下图 4 可见，在牛市的最高点即熊市的起点开始定投，虽然定投的平均成本随着指数的大

幅下滑快速下降，然而由于在指数点位较高的时候，已经开始了定期投资，指数下滑期间无

法避免投资亏损。然而在指数跌至底部开始反弹的 2008-2009 期间，定投开始实现盈利。

在后续 2011-2014 年 4 年震荡下行市场中，大部分时间定投是亏损的，然而亏损并不十分

大。2014-2015 年的牛市行情再次启动，基金定投又再次大幅盈利，直至牛市结束后，投资

依然是盈利的。若是在 2007 年牛市最高点进行单笔一次性投资，那么在后续 9 年间几乎没

有任何盈利的机会。表明在熊市中长期额定投有助于降低投资成本，相比单笔一次性投资面

临的指数巨幅下跌风险更小。奠定较低的平均投资成本，在市场大幅下挫中，依然能够保持

盈利的可能。 

 

图4： 2007 年熊市起点开始定投沪深 300 指数型基金（模拟） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们的收益率统计从定投开始的第 7 个月即 2007 年 7 月开始，统计截至 2016 年 6 月，统

计结果如表格 3。 

由表格 3 可见，在整个投资期间，年化收益大于 0 的交易日占比 39.00%，受到熊市期间亏

损的影响，盈利的交易日占比明显低于前项实证；年化收益大于 4%的交易日占比以及年化

收益大于 10%的交易日占比也都明显低于前文实证，说明在极端情况下，基金定投有可能

有较大比例的亏损，然而本实证也可发现，若能长期坚持定投，并设定适当的止盈点，在市

场反弹的过程中，基金定投能够快速的实现盈利，长期定投的价值显现。 
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表格3： 2007 年熊市起点开始定投沪深 300 指数型基金（模拟） 

 出现次数 占比 

年化收益大于 0 780 39.00% 

年化收益大于 4% 327 16.35% 

年化收益大于 10% 47 2.35% 

统计样本数 2000  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2010 年震荡下行的市场起点开始定投的实证研究 

本实证的投资结果与第 2 个实证类似，同样在一个不利的市场条件下开始基金定投。同样证

明了长期的基金定投能够有效的降低投资成本，在市场出现反弹时，基金可以快速实现盈利。 

 

图5：   2010 年震荡下行的市场开始定投沪深 300 指数型基金（模拟） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

表格 4 的统计从定投开始的第 7 个月即 2010 年 7 月开始，统计截至 2016 年 06 月。 

 

表格4： 2010 年震荡下行的市场开始定投沪深 300 指数型基金（模拟） 

 出现次数 占比 

年化收益大于 0 536 36.94% 

年化收益大于 4% 314 21.64% 

年化收益大于 10% 81 5.58% 

统计样本数 1451  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

以上实证研究说明：（1）在任何波动的市场条件下，基金单位净值曲线围绕其平均成本线上

下运动，定投总有盈利的机会。（2）平均成本线对净值曲线的变化反应滞后，比净值线涨的

慢，跌得也慢。这是由于每笔定投，都只是占整个定投中的一定比例，定投的期数越多，每

笔占比越小，越往后平均成本线对净值曲线的变化反应越慢。（3）平均成本线会随着时间推

移出现钝化的现象。原因在于，定投后期每笔投资占总投资的比例越来越小，使得他对总投

资成本的影响也越来越小。 
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定投的移动平均线分析法 

我们还可以将技术分析中的移动平均线（MA）分析方法应用到定投的分析中。即计算一定

时间段内的平均成本，并随着时间推移，加入新一期的期的投资成本，减去前一期的投资成

本，构成移动平均成本线（MAC）。相关均线可以是不同期数的周平均成本线、双周平均成

本线、月度平均成本线、季度平均成本线等。 

假如在每月定投的计划中，计算第 10 期末，10 期的月度移动平均成本： 

MA(10 月) =
 10

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

10
𝑡=1

       

推广到更加普遍的情况，计算 T 时点最近 N 期的移动平均成本： 

MA(𝑁) =
 N

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=𝑇−𝑁+1

                                                （等式 8） 

移动平均线分析法提供了另一个视角，回溯定投的收益情况。可以将不同时间长度的定投移

动平均线绘制于同一图形中，据此观测基金在不同市场条件下，不同投资周期的定投效果。 

基金的净值是围绕着不同投资周期的均线上下波动，这使得定投总有赚钱的机会。而周期越

长的均线更为平坦，反映了定投的纯化现象。研宄移动平均线另一个重要目的是，均线可以

作为判定证券未来价格走势的重要技术指标。 
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定投的市场时机 

不同市场条件下的定投机会 

我们将市场环境划分成“先下跌后回升”、“ 震荡向上”、“先升后回落”、“震荡向下”、和“震

荡”四种情况，分别研究不同市场条件下基金定投的收益特征。 

“先下跌后回升”即“微笑曲线周期”是基金定投最适合的市场条件，在指数下跌过程中，

基金平均单位成本不断下降，市场震荡筑底为定投的投资者进一步降低平均成本。而在指数

开始反弹后，基金单位净值在未回复至首次定投时，基金定投便可以实现盈利。“微笑曲线”

充分发挥了基金定投分批建仓的优势，在市场回升时快速获利。 

“震荡向上”的市场条件下，指数基金的单位净值将随时间推移而逐渐升高，基金定投的平

均投入成本也不断推高，虽然依然能够保持盈利，然而盈利情况不如在起始点一次性的投资

方式。 

“先升后回落”即“倒微笑曲线周期” 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。定

投收益低于初始一次性买入的投资方式。 

“震荡向下”的市场条件下，指数基金的单位净值将随时间推移而逐渐下跌，为此基金定投

收益均优于单笔投资收益。基金定投较为有效的降低了持仓风险。在后市，市场可能出现反

弹的过程中，也将较早获利。 

如上分析，可见，“先下跌后回升”即“微笑曲线周期”是基金定投最适合的市场条件；“震

荡向上”则可能导致盈利减少，然而由于市场整体向上，定投基金仍然能保持盈利；“震荡

向下”的市场条件，基金定投能够有效的降低持仓成本；“先升后回落”即“倒微笑曲线周

期” 是基金定投最不适合的市场条件，投资人需要在可能出现的“倒微笑曲线周期”及时

止盈。 

当前市场条件适合基金定投的原因分析 

当前市场，处于指数由高点大幅下滑后的底部震荡区间。无论市场未来是进一步的震荡，还

是有可能进一步的下跌，对于基金定投都是有利的市场条件。而若定投后市场出现上涨，投

资人应当及时止盈，避免“倒微笑曲线”可能造成的亏损。 

虽然每个基金投资者美好的愿望都是“高抛低吸”，但在市场高估、真正危险的时候，基金

投资市场永远都是火热的。而在市场低估，投资价值显现的时候，基金投资市场永远都是冰

冷的。基金投资者实际表现出来的总是“追涨杀跌”，这与美好的初衷总是背道而驰。没有

只涨不跌的市场，也没有只跌不涨的市场，但从长期来看，市场向上的概率更大。这就是定

投能够成功的内在基础，即在于通过分批入场来摊薄成本和风险，获取市场长期上涨的收益。

因此，在当前市场低迷的时候是定投的好时机，只有在市场低位投入了较多的资金才能在未

来的上涨中分享收益。 
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定投择基标准：长期业绩好、波动性高 

长期业绩好的基金适合定投 

对于一次性投资，业绩好的基金收益更高，对于定投也是如此。定投的平均份额收益=赎回

时单位净值-平均成本。通过定投，在下跌中降低投资的平均成本，然而，如果基金业绩一

直表现不佳，定投也无法盈利，或者盈利不多。 

如前文分析与实证证明，经过多期的定投后，定投平均成本已经钝化，相对变化幅度很小，

定投的收益率与当期基金单位净值NAVt存在明显的线性关系（RT𝐷𝑇
=

NAVt

NAV̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅T
− 1 =

NAVt×∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

T
− 1）。而一次性投资与NAVt是确定的线性关系RT𝐷𝐵

=
𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑁𝐴𝑉1
− 1。为此，可以证

明定投收益率与单笔一次性也纯在线性关系。 

定投与基金单位净值走势关系密切，只有投资的基金走势趋势性向好，定投才能取得良好的

收益率。当基金只跌不涨或跌的时间、幅度远远大于上涨时，定投相比单笔一次性投资只能

减少损失比例，而难以盈利。因此，需要选择长期走势良好的基金品种。对于持续下跌的基

金，需要回避。 

净值波动大的基金更适宜定投 

定投的收益率除了受基金业绩影响之外，还受到其他因素的影响。定投与一次性投资的另一

点区别是，在起始净值和最终净值一定的情况下，一次性投资的收益能够准确计算，但定投

的收益率会因中间买入成本的不同而不同，净值波动率也会对定投收益率造成影响。 

模拟实验 

净值波动较大的基金更加适宜定投。举例来看，如下表格 5 与表格 6 中两只基金的净值均从 

1.000 涨至 1.500，平均净值相同（均为 1.245）。但基金 1 净值波动较大，单位净值标准

差为 0.479，基金 2 单位净值标准差为 0.246。结果显示基金 1 平均成本在净值大幅波动中

下降更快，购买的总份额更多，整个 30 期的定投总收益率更大。 

 

表格5： 相同投资成本而波动率不同的两只基金定投收益对比实验参数表 

项目 基金 1 基金 2 

期初单位净值 1.000 1.000 

期末单位净值 1.500 1.500 

单位净值平均值 1.245 1.245 

单位净值标准差 0.479 0.246 

资料来源：华泰证券研究所 
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表格6： 相同投资成本而波动率不同的两只基金定投收益对比实验过程 

投资期次 
基金 1 

单位净值 

基金 1 

份额数 

基金 1 

平均成本 

基金 2 

单位净值 

基金 2 

份额数 

基金 2 

平均成本 

1 1.000 1000 1.000 1.000 1000 1.000 

2 1.700 1588 1.259 0.800 2250 0.889 

3 1.400 2303 1.303 1.300 3019 0.994 

4 1.800 2858 1.400 1.400 3734 1.071 

5 1.150 3728 1.341 1.350 4474 1.118 

6 1.400 4442 1.351 1.300 5243 1.144 

7 1.500 5109 1.370 1.100 6153 1.138 

8 0.700 6537 1.224 1.500 6819 1.173 

9 0.800 7787 1.156 1.300 7588 1.186 

10 0.900 8898 1.124 1.000 8588 1.164 

11 1.000 9898 1.111 1.500 9255 1.189 

12 0.700 11327 1.059 0.800 10505 1.142 

13 1.200 12160 1.069 0.750 11838 1.098 

14 1.400 12874 1.087 0.800 13088 1.070 

15 0.500 14874 1.008 1.000 14088 1.065 

16 0.700 16303 0.981 1.500 14755 1.084 

17 1.700 16891 1.006 1.200 15588 1.091 

18 1.600 17516 1.028 1.000 16588 1.085 

19 0.900 18627 1.020 1.300 17358 1.095 

20 1.200 19461 1.028 1.500 18024 1.110 

21 1.000 20461 1.026 1.400 18739 1.121 

22 1.700 21049 1.045 1.500 19405 1.134 

23 1.500 21716 1.059 1.400 20120 1.143 

24 2.000 22216 1.080 1.300 20889 1.149 

25 0.600 23882 1.047 1.500 21556 1.160 

26 1.900 24409 1.065 1.400 22270 1.168 

27 0.700 25837 1.045 1.150 23139 1.167 

28 0.800 27087 1.034 1.500 23806 1.176 

29 2.400 27504 1.054 1.300 24575 1.180 

30 1.500 28171 1.065 1.500 25242 1.188 

资料来源：华泰证券研究所 

 

定投在基金单位净值高的时候获得的份额数量少，净值下跌的时候获得的份额数量多的特点，

在大幅波动中能够更好的降低投资成本。经过多期的投资后，两只基金的平均成本都出现钝

化的现象，在这种情况下波动率大的基金更有可能通过设置止盈点的方式获得较高的回报。 
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图6： 相同投资成本而波动率不同的两只基金定投净值与平均成本对比分析 

 

资料来源：华泰证券研究所 

理论推导 

波动较大的基金更适合定投这一点直觉上难以理解，需要通过公式推导来证明。假定定投每

次投入一个单位，第 T 期投入的单位成本为𝑁𝐴𝑉𝑡 , 𝑖 = 1,2,3, ⋯ , 𝑇，那么截止到最后一次投入

的时点，投入的单位平均成本是
𝑇

∑
1

𝑁𝐴𝑉𝑡

𝑇
𝑡=1

，而获得的单位回报是𝑁𝐴𝑉𝑇。投入的总份数

∑ 1
𝑁𝐴𝑉𝑡

⁄𝑇
𝑡=1 ,可以进一步展开为

𝑇+∑ ∑
𝑁𝐴𝑉𝑛
𝑁𝐴𝑉𝑚

𝑇
𝑛=1

𝑇
𝑚=1,𝑚≠𝑛

∑ 𝑁𝐴𝑉𝑡
𝑇
𝑡=1

，在 T 和投资平均成本一定的情况下，总

份数的大小取决于∑ ∑
𝑁𝐴𝑉𝑛

𝑁𝐴𝑉𝑚

𝑇
𝑛=1

𝑇
𝑚=1,𝑚≠𝑛 的大小。∑ ∑

𝑁𝐴𝑉𝑛

𝑁𝐴𝑉𝑚

𝑇
𝑛=1

𝑇
𝑚=1,𝑚≠𝑛 共有T ∙ (T − 1)项分数相

加，可以拆为
T∙(T−1)

2
对

𝑁𝐴𝑉𝑛

𝑁𝐴𝑉𝑚
+

𝑁𝐴𝑉𝑚

𝑁𝐴𝑉𝑛
相加。而

𝑁𝐴𝑉𝑛

𝑁𝐴𝑉𝑚
+

𝑁𝐴𝑉𝑚

𝑁𝐴𝑉𝑛
可以写成

(𝑁𝐴𝑉𝑛−𝑁𝐴𝑉𝑚)2

𝑁𝐴𝑉𝑛∙𝑁𝐴𝑉𝑚
+ 2。在平均净

值相同的情况下，𝑁𝐴𝑉𝑛与𝑁𝐴𝑉𝑚相差越大，分子的平方项越大，分母的乘积项越小，因此总

份数越大。因此可以推出，在购买平均净值一样的情况下，净值波动较大的基金定投收益更

高。 

总体来看，在选择定投基金时，应选择业绩良好，波动性较高的基金。 
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定投策略优化之智能定投 

基金定投顾名思义即为对基金产品定期定额的投资，传统定投采用固定投资时间频率与投资

额度的方法，最容易为投资人所理解，也是当前市场主流的推广模式。基金定投获利的根本

手段在于降低投资的平均成本，那么在固定投资时间频率的条件下，引入量化的择时指标，

对每期投资额度有不同的安排，是否能够提升基金定投的效率，是目前市场主要的研究方向，

这种定投方式也被称为“智能定投”。 

智能定投建立在传统定投基础上，它在保留传统定投纪律性投资的特点，降低主观操作可能

风险的同时，又通过数量分析方法对市场进行客观的判断，调整每期定投金额，优化投资成

本。目前市场上主流的智能定投方案所选用的策略主要包括三种类型：基于价格指数的技术

策略、基于市盈率的基本面策略、基于平均投资成本的策略。 

基于价格指数的技术策略主要通过对指数进行技术分析，判断市场未来的走势，主要包含两

种策略思想：一种是右侧交易，在趋势形成后，跟随趋势追加投资；一种是左侧交易，与左

侧交易相反，认为随着价格的升高，投资者面临的风险越高，在向上趋势继续运行时降低投

资，避免行情反转后损失过大。本文选取属于左侧交易类型的“均线偏离法”为例进行分析

说明。 

基于市盈率的基本面策略主要根据市场市盈率水平的高低，判断当前行情是否处于合理估值

水平，在市场处于高估位置，降低投资，在市场处于低估位置，增加投资。 

基于平均投资成本的策略是围绕着基金定投的根本策略思想出发，在前文“基金定投盈利条

件分析”我们分析了“定投平均基金单位净值<赎回时基金单位净值”是基金定投取得正收

益的充分条件。平均投资成本法对比基金定投每期的平均成本与当前基金单位净值的差距，

决定投资数额。 

基于价格指数的技术策略：均线偏离法 

用均线偏离法确定定投增量的金额，借助了技术分析手段，主要原理是认为股价走势中长期

来看将回归均线。在股价偏离均线较大时，应相应地调整定投金额：在股价大幅高于均线时，

应减少定投金额；在股价大幅低于均线时，应增加定投金额。均线偏离法也可以对应不同的

偏离度，设定不同的定投金额。 

基于市盈率的基本面策略 

根据历史市场市盈率的变动区间，判断目前市场 PE 是相对高估还是低估，从而指导进行较

低金额还是较高金额的定投。从股市历史走势来看，点位的走势与市盈率的高低具有较高的

拟合度。秉承价值投资的理念，从中长期的角度来看，在市场高估时减少定投金额，在市场

低估时提高定投金额，能够在中长期优化投资成本，提升投资收益。 

基于平均投资成本的策略：移动平均成本法 

移动平均成本法从持有人成本的角度考虑，在能够降低平均成本的时候多投，在不能够降低

平均成本的时候少投，从而优化投资成本。具体来看，该方法计算投资者历次定投基金的平

均成本，在基金净值低于平均成本时提升定投金额，在基金净值低于平均成本时降低定投金

额，这样使得平均成本在市场处于低位时较快下降，在市场处于高位时较慢上升。在这种方

法中，投资者也可以根据最新基金净值与平均成本的差距来确定具体投入金额的多少。 
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