
期货公司资管业务进入开户环节，多家期货公司的资管产品也将正式对外亮相。记者走访多家期货公司发现，首批资管产品以收益稳定、风险
可控的量化和套利产品为主，尽管策略设计有些同质化，但探究细微处，却是远近高低各不同。

期货资管：即期货公司资产管理业务，是指期货公司接受单一客户或者特定多个客户的书面委托，根据 《期货公司资产管
理业务试点办法》 规定和合同约定，运用客户委托资产进行投资，并按照合同约定收取费用或者报酬的业务活动。

“T+0”：所谓“T+0”制度是指，期货投资者在交易时间内可以随时进行买卖而没有任何的时间限制，即当天买入开仓的
合约，当天就可以及时卖出平仓。

多空双向交易：形象地说，当价格上涨时，投资者可低价买进，等价格上涨后卖出，通过“做多”获取差价盈利；而价格
下跌时，可选择先高价卖出 （手中没有货物），价格下跌后再买进平仓，通过“做空”获利。

套期保值：即交易者配合在现货市场的买卖，在期货市场买进或卖出与现货市场交易品种、数量相同，但方向相反的期货
合同，一段时间后，当价格变动使现货买卖上出现盈亏时，可由期货的亏盈得到抵消或弥补。

期现套利：指某种期货合约，当期货市场与现货市场在价格上出现差距时，利用两个市场的价差，低买高卖而获利。期现
套利的实质是对现货指数和期货指数的“基差”（基差＝现货价格－期货价格） 进行投机。

对冲：期货市场对冲交易是指，通过判断不同品种之间的强弱关系从而赚取其中差价的一种交易方式。即在买入或卖出某
种期货合约的同时，卖出或买入相关的另一种合约，并在某个时间同时将两种合约平仓。

指数追踪：通过利用一揽子的股票组合复制某一指数，试图达到最优的追踪效果，获取与指数相近的收益的方法。

程序化交易：即设计人员将交易策略的逻辑与参数经电脑程序进行运算并系统化，当趋势确立时，系统发出多空讯号锁定
市场中的价量模式，并且有效掌握价格变化的趋势，从而帮助投资者抓住趋势波段。
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从程序化交易起步

对于资管业务的开展，多家期货公司
不谋而合地选择首推程序化交易等量化策
略产品。

浙商期货准备首个推出的资管产品为
多策略、多品种的投资组合，目前已有一
年半以上的实盘测试，光大期货也已开发
出十几套程序化交易产品，首个资管产品
可能会根据客户需求从中选择推出。

“相比投资经理的主观操作，程序化交
易可以对海量信息进行高速处理，执行力
强且更有利于控制产品风险，实现相对理
性和稳定的投资收益，这是多数期货公司
将首个产品瞄准程序化交易的重要原因。”
银河期货副总经理韩笑冰表示，事实上，
在境外成熟的资产管理市场，量化策略产
品也是主流。

这些量化策略有多品种趋势追逐型
的，也有期现套利型的，还有多策略对冲
组合型的，交易信号要经过宏观基本面、
现货市场和产业链等因素过滤后，再通过
风控模块进入场内交易。

“虽然资管产品类别有些同质化，但每
个量化策略产品的进出信号等指标是不一
样的。”韩笑冰认为，更多体现的是量化策
略研究水平。

以黄金为例，就大周期而言，其独有
的特点让投资者在逆势中也能受益，被市
场人士称为最好的抗通胀产品。在黄金套
利策略方面，不同产品显现出较大差异。

黄金套利资产管理计划侧重低风险、
稳收益。在风险控制上，当产品在初始资
金出现 2%的亏损时即会进行内部预警，亏
损达到 6%时须与客户协商，在亏损达到
8%时暂停运行。

另一款黄金趋势资产管理计划，则以
中等风险获取中等偏高收益，要求亏损达
到 20%才中止产品。

而贵金属指数增强型策略产品，强调
整体收益率的改善。一方面，在跟踪黄金
价格的基础上提高资金利用率，另一方
面，通过主动性的套利策略来改善黄金投
资的整体效率，投资者可利用其与现货之
间追踪误差小和整体套利收益稳定的特点
获得额外收益。

未来，随着国债期货、原油期货、期
权等新品种推出，期货市场扩容步伐加
大，越来越多的金融衍生品将走进投资者
的视野。在这一背景下，除了传统的套
保、投机、套利策略之外，更多的对冲策
略、混合策略、指数策略及期权策略也将
借道新的业务蓝海发挥作用。

“期货市场‘T+0’及双向交易机制使
得程序化交易得到了极大的发挥空间，但
单边投机交易同时具有高回撤的风险。若
搭配一些固定收益策略，则可能有效降低
组合风险。”东证期货研究所所长林慧说，
混合策略对于资管客户来说，是低风险下
超额收益的选择。

何谓混合？比如 30%资金用于期货品
种程序化交易，而剩余 70%资金则投资于
固定收益品种。这类产品强调日内交易，
以降低系统性风险，同时，通过仓位管理
应对市场不确定性波动，从而达到不同风
险收益特征下的策略效果。

对于传统期货公司而言，基于传统品
种基本面研究发掘的交易机会是其资产管
理的主要策略。

从目前国内资管行业来看，券商资管
以及基金公司具备较成熟的经验，但其产
品更多地投资在股票、债券方面，商品套
利组合的策略产品相对稀缺，而期货公司
资管恰逢其时，可以利用对于商品期货的
研发能力和交易经验做出适合实战的策略
产品。

商品套利组合策略，简而言之，就是
通过同一品种的跨期套利和多品种间的跨
品种套利，来实现资金稳定增长。比如，
大豆和玉米可互相成为替代品，当两者的
价差远远高于或低于合理价差时，即可利

用其价差进行套利，而大豆与豆油，则是
原料与成品之间的套利。

精耕细作的产品线

从记者所获得的多家期货公司资管业
务推进方案看，精耕细作的理念渗透在产
品设计的各个环节。

在交易策略中，期货公司的资管业务
大多将投资方式分为“稳健型”、“成长
型”和“进取型”，其风险类别为两大类，

“无风险+固定收益率”和“无风险+预期
收益率”。

从稳健型资管策略表现来看，为“无
风险+固定收益率”产品，通过与基金公
司约定交易期限，将投资资金存放于第三
方机构，类似基金产品，不过仅适用于商
品期货和金融期货交易。具体操作流程
为：在银行开户——赎买基金公司发行的
产品——通过该期货公司在期货市场交易。

此类产品虽然风险低、收益低，但在
缺少投资经验、对各个金融市场投资渠道
较生疏的投资者眼中，其高于银行利息的
收益率，却是难得的亮点。

成长型资管策略则不同，属于“无风
险+预期收益率”类别，投资者通过这种
资管方案可获得年收益率 12%以上的回
报。基本操作流程也较为复杂：投资者在

期货公司开户——与第三方 （通常是投资
公司或基金公司） 商定协议——规定此项
协议最低期限为 12 个月以上，非突发事件
期间不得撤出资金——运用程序化交易进
入期货市场操作——每特定时间向期货公
司缴纳总资金 1%的费用。

市场人士认为，成长型资管方案优选
高收益模型，配以波动激进的品种，进行
集中投资，虽然伴随着一定风险，但收益
却较为可观。比如：某投资者在第三方存
放 100 万元资金，第三方通过操作这笔资
金获得 50%收益，即 50 万元，其收益的
12%作为投资者的年息，第三方将剩余的
38%与投资者按之前的协议分成，前提是
将一切成本扣除 （交易成本和代理机构所
收取的费用）。

对于进取型策略，期货公司则持谨慎
看法。与成长型产品不同，第三方需投入
投资者总资金的 20%，且双方自行设定交
易期限，投资者将开户账号和交易密码以
书面形式递交给第三方。

该方案追求特定品种和特定收益，相
对风险较高，因此，以第三方追加客户总
资金量 20%的方式来保障客户权益，不受
市场风险影响而承担损失，根据市场风险
最大可能性的预估，20%的资金量足以弥
补当日亏损。

其风险在于，虽然也给予投资者 12%

的收益率，但前提是获得收益率在较高水
平之上，若低于一定程度或资金有所亏
损，投资者也按照前期约定承担相应风险。

把产品卖给合适的投资者

将合适的产品卖给合适的投资者，是
期货公司试水资管业务必须要解决的重要
课题，也是考量其产品设计水平的标准。

“挖掘分析不同类型客户需求，以此作
为资管产品研发的基础。”弘业期货资管业
务负责人告诉记者，在商品期货方面，公司
以趋势型和量化策略型产品为主，而在金融
期货方面，公司则以量化产品为主，侧重

“ETF 投资+股指期货投资”的组合产品，
同时就基于日内交易、股指期现套利投资策
略的多种产品进行设计开发。

不同类型的客户群体需求各异。对于
个人投资者而言，具有较高风险承受能力
的客户，希望通过期货资管产品获得高收
益，而风险承受能力一般甚至较弱的投资
者更青睐稳定盈利抗通胀的资管产品。机
构投资者之间也存在差异，实体企业、私
募基金、大小非持有机构对套保和对冲产
品有较强需求，私募机构则希望借助期货
资管平台阳光化，期货公司须量体裁衣。

以万达期货来看，其资管业务的目标
客户定位为期望高收益且具备相应风险承
受能力的中高端客户，包括投资资产在
300 万元以上的个人客户、希望为资产保
值增值的机构客户、具有一定现金流的现
货企业客户，以及具有一定客户资源但缺
少足够产品或需要资产配置的金融机构。

因此，根据投资者风险偏好，万达期
货设计了激进型、成长型和稳健型的多种
资管产品。产品上线后，风险收益定位较
高的产品以内部即营业部销售渠道为主，
而较低的产品则以外部销售渠道为主。

产品设计初现雏形，投资者关心的还有资
金准入问题。根据《期货公司资产管理业务试
点办法》规定，单一客户的起始委托资产不得
低于100万元，但从记者了解到的情况看，首
批亮相的资管产品的门槛不尽相同。

中国国际期货发行的第一期资管产品
主要为两大类，“中期量化组合—开元一
号”和“中期量化专注—金股指一号”，前
者是纯商品套利产品，起步资金 300 万
元，后者为纯股指套利产品，起步资金
100万元。

而银河期货首批资管产品主要策略类
型则为商品套利、跨商品和股指套利，以
及趋势追逐型策略，投资起点从 500 万元
到 2000万元不等，视产品策略不同而定。

期货资管——
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