
今年以来，市场对国内宏观经济基本
面、资金面和政策面的预期不断发生变
化，对通货膨胀、投资者情绪等影响债券
市场主要因素的判断难下定论。

虽然 7 月份经济数据表明经济短期内
可能企稳、通货膨胀仍处于可控水平，但
受宏观经济周期继续下滑、部分制造业行
业产能过剩、金融机构和地方政府去杠杆
等因素影响，宏观经济在政策引导下可
能在一定范围上下波动，相对而言，中
观 行 业 和 微 观 企 业 层 面 的 调 整 压 力 会
更大。

随着宏观经济下台阶和调结构政策的
推进，遭遇外部评级机构下调评级的信用

债数量和频率明显增多和加快。截至目
前，外部评级机构分别下调债项评级和主
体评级 44 个和 528 个，为历年之最。此
外，近期政府性债务全面审计展开，使得
市场预期地方融资平台政策会发生转向，
加上企业盈利能力大幅下降、产能过剩行
业面临的需求快速下滑等，目前债券市场
上低等级信用债的信用利差急剧上升，高
收益债市场的投资机会正在形成。

截 至 8 月 上 旬 ， 市 场 中 已 出 现 中 富
债、华锐债、湘鄂债、安钢债、南糖债等
十多只到期收益率超过 10%的品种，且高
收益债的企业性质日趋多样化。其中既有
民营企业如华锐、湘鄂情等，也不乏安钢

和南糖这样的国有企业。
投资高收益债，要求投资人对信用债

的信用利差变化非常敏感。由于我国债券
市场成立至今没有发生过实际违约事件，
大多数投资者对于信用利差的变化并不敏
感 ， 此 时 外 部 评 级 机 构 的 作 用 便 凸 显
出来。

需要清楚一点，外部评级的作用本应
是基本反映发债主体的信用风险，但由于
国内债券评级体系的顶层设计存在一些问
题，如发债主体与评级机构的利益取向、
评级机构之间的不充分竞争等，导致部分
外部评级结果中存在较多水分，这需要细
致研究和甄别。

此外，投资高收益债的关键要素，还
在于如何平衡风险与收益、如何对高收益
债的信用风险进行研究、评价、跟踪和分
析，并在充分甄别信用风险的前提下，灵
活运用对冲风险的手段和工具。对
于市场中的专业机构投资者而
言，由于对高收益债的理解和
风险偏好不一样，其投资范
围和方法可能有较大差异。

明月几时有，把酒问保险。

距 中 秋 还 有 20 来 天 ， 一 款

“赏月不便险”现身电商平台，高

喊着“月亮不陪你我赔你”，约定

在今年 9 月 19 日农历八月十五当晚

特定时段、特定城市内，如果天气

播报显示为阴、雨等天气，就可以

获得最高 188 元对“因不能赏月造

成的心情损失”的赔付。

初闻此事，真让人有耳目一新

之感。古往今来，一轮皎洁的中秋

月是无数文人墨客灵感的来源，又

是多少痴男怨女情感的寄托。一年

就这么一次，它能不能准时露脸兹

事体大。中秋无月，一定会少了许

多千古传唱的名篇佳作，少了许多

“月亮代表我的心”的白头之盟。

本来，月有阴晴圆缺，此事古

难全；不曾想今天金融创新的无孔

不入，给我们提供了两全其美的解

决方案。

保险居然能覆盖人的心情损

失，可谓把“以人为本”落实到了

极致。试想，如果大大小小的烦恼

都可以用保险赔付来对冲，该是一

种多么美满的人生。比如炒股者买

个“赔钱难过险”，上班族买个

“挨批评不爽险”，连出门都可以买

个“屡遭拒载耽误大事儿险”，尤

其是中国球迷，他们多么需要一个

“国足输球险”啊！

且慢忙着畅想，似这般逮个由

头就“二选一”地押一把宝，似乎

已经跨界到博彩业了。

为了摆脱设局对赌的嫌疑，产

品推出方解释，“赏月险”并不是真

正意义上的天气保险，其主险是意外

险，只是附加了天气条款。但是，相

比起普通的意外险，20元或99元获

得 10 万元为期一天的人身意外保

障，是不是贵了点？而且，除了引发

海洋的潮汐运动、人的情绪波动，以

及传说中的狼人出没，有什么“都是

月亮惹的祸”需要特意防范呢？

不管怎么界定吧，“赏月险”

的出现是一种创新。

其实这些年，无论在产品设计

上，还是在营销方式上，保险业的创

新动作并不少，有时候新得让人几

乎认不出其本来面目了。比如那些

化装成理财产品蹲在各大银行柜台

里的，可能是不太好卖的人身险；

比如寂寞单身险、爱情保鲜险这些

听起来像情歌大串烧的“宝贝”，对

应的是交通意外险和万能险。

相比于在少数险种上打得不亦

乐乎的同质化竞争，这些四处探寻

业务蓝海的努力当然值得肯定。但

不客气地说，很多该由保险来干的

正经事儿，保险都还没干。比如，

我国是个自然灾害多发的国家，近

10 年来自然灾害造成的经济损失

平均每年在 3000 亿元以上，但其

中得到商业保险补偿的比例不到

2%，没有一款专门针对地震的商

业险种；再比如农业保险、养老保

险，有大片的处女地等待拓荒。

作为现代金融体系、社会保障

体系、灾害救助体系、社会管理体

系、农业保障体系的重要支柱，保

险业本质上是转移、分散个体难以

单独承受的风险的机制。正如保监

会主席项俊波所说，保险事业就是

人民群众的事业，群众的支持是保

险业的根本所在。

那些只满足自己短平快赚钱欲

望的“创新”，与客户真正需要的创

新之间相距遥远，就像那天上月亮，

想让人亲近也难。在保险业这个巴菲

特最看好的行业，近一两年业绩持续

下滑不说，社会对行业的认可度也不

断降低，某种意义上，不是因为保险

业太傻，而是因为太过“精算”。

据说，看似只图娱乐一下大众

的“赏月险”，其实是根据过去几

十年天气数据做出精算模型，认真

统计过概率才推出的。因此，我们

基本可以放心，今年中秋节应该能

看到又大又圆的月亮了。
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心而论
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投资市场从来就不缺少创新和技术。
事实上，定量投资与量化交易方法在海外
已有 30 多年的发展历史。所谓量化交易、
程序化交易，简言之，即交易策略的逻辑
利用电脑程序运算执行，而这也被认为是
资本市场电子交易运行的必然结果。

2008 年之前，量化交易的发展还仅仅
存在于少数投资团队，其交易量对市场的
影响也是微乎其微。然而短短 5 年后，美
国证券市场 30%以上的交易量已由计算机
自动完成，从大盘研判、自动选股，到资
金和风险管理，量化交易可谓“深陷其
中”，不过，中国证券市场上量化交易的占
比还比较低。

“中国证券市场一开始就完全是电子
化，非常适合进行量化自动交易。但由于
原来的交易品种比较单一，没有做空机
制，而且不能进行 T+0 交易，便大大减少
了可选择的量化交易策略数量。”北京工商
大学证券期货研究所所长胡俞越表示，随
着股指期货、融资融券的推出，为量化投
资、程序化交易提供了很好的发展平台。

时下，量化、高频交易开始大行其
道，交易所也好，机构投资者也罢，无不
看中市场流动性和交易速度，不吝以此作
为“卖点”。纵观近年来的发展，量化交易
的成功个案屡见不鲜，西蒙斯创办的大奖
章基金连续 20 年间每年盈利高达 35%，且
从未出现过亏损。然而，速度的提升，也
对整个交易系统提出了更高的要求，稍有
不慎便会伤筋动骨。

2008 年至今，美国股票市场已发生不
下10次“乌龙”事件。2010年5月6日，道
琼斯指数半小时内暴跌 9%，最后证实是某
交易员量化交易出错，若不是美国证券市场
自“交易所”至“交易商”都开启异常交易
熔断机制，量化交易带来的风险将不可估
量；2012 年 8 月，骑士投资集团由于软件
故障，造成了 4.4亿美元的损失，至今仍让
不少人记忆犹新。就在不久前，高盛集团的
错误股票期权订单涌入各大交易所，导致证
券交易一度暂停，市值总额高达 5.7万亿美
元的数千只股票的交易活动被冻结，高速量
化交易激发的辩论再次升温。

量化是一把双刃剑，如果没有足够的
防范意识，风险恐怕会不请自来。“不过，
量化也是一把好刀，出问题不在于刀本
身，而在用刀人的动机、能力以及对用刀
制度的监管与控制。”摩根士丹利华鑫基金
数量化投资部总监刘钊认为，真正需要关
注的，是使用量化工具的投资人的投资逻
辑，他们是否真正客观评价了投资风险和
操作风险，是否为了赚取更多利润而完全
忽视了合规操作等必要性前提。

星星之火的燎原之势

在上市公司数目众多，海量信息充斥市
场的时代，投资者需要一种能迅速有效地汇
集各种数据，并进行客观分析的投资方法，
量化投资应运而生。不过，量化投资在国内
证券市场还远没有到生根发芽的阶段，统计
显示，当前我国量化型券商集合理财产品实
际发行规模为124.27亿元，占所有券商理财
产品的 4.2%，量化基金产品总体规模为
281.47亿元，占全部基金规模的1.06%。

但作为一个新鲜事物，量化投资的
发展速度惊人。从 2006年第一只私募量化

产品“天马”成立至今，星星之火已有燎
原之势。据统计，目前有业绩可查的量化
产品已超过 200 只，其中不乏成绩惊人的
产品，如成立于 2007 年 12 月的合伙制量
化产品信和东方，在牛熊转换的巨大波动
中，其最大回撤只有 3%，近两年更是获得
了 36.5%的累计收益。

从投资方式来看，国内主流的量化投
资策略主要包括量化选股策略、套利策略
和趋势性交易策略。其中，量化选股策略
运用较为广泛，其核心思想是构建一篮子
股票组合，同时通过股指期货等金融衍生
品对冲风险而获取绝对收益；量化套利策
略则主要通过全面、系统性的扫描，捕捉
错误定价、错误估值带来的机会，买入估
值洼地的品种，同时卖出估值高地的品
种，以此获得超额回报。

不过，任何投资方法都有其局限性，
量化投资也不例外。“‘8·16 乌龙事件’

发生在程序化套利交易过程中，但无论是
交易型开放式指数基金 （ETF） 套利，还
是期现套利，都是一种相对成熟的业务模
式，在国内市场上运作已久。”刘钊分析认
为，套利交易的存在，不仅为股票市场、
ETF 基金市场、股指期货市场提供了很好
的流动性，同时也降低了市场被操纵的可
能性。因此，市场的非理性波动由主动型
投资者驱动的可能性更大，板子不该打在
量化投资身上。

或许我们可以理解为，作为一种投资
手段，量化交易本身是中性的，起作用的
是模型背后的人。市场惟一不变的就是变
化，量化交易如今与电脑功能无异，不同
投资者之间的区别则在于对知识的掌握和
对市场的认识深度。

去年下半年，国信证券、光大证券相
继推出量化策略交易模式，为普通投资者
提供增值服务。客户只要满足一定的资金
门槛，便可以选择购买相应的量化投资产
品实现投资收益，或者购买相应的模型，
自行设定条件自动买卖股票，执行自己的
投资策略。“量化交易是未来市场发展的必
然趋势，我们应该扬长避短，不能将洗澡
水和孩子一起泼出去。”胡俞越说，真正的
问题是，我们如何监管它和监测它。

风控水平决定手艺高低

“乌龙事件已经成为历史，不过，其反
映出来的风控问题却给监管部门和市场参
与者敲响了警钟。”胡俞越表示，行业的创
新步伐不会停滞，重要的是各项风控机制
的完善。

“就统计套利的使用而言，主要以投资
银行的自营盘和对冲基金为主。”景顺长城
量化及 ETF 投资总监黎海威说，虽然套利
机会稍纵即逝，需要迅速地执行，但他们
都有很严格的风险控制。比如，每个策略
可以动用的资金量、杠杆比例、止损程度
等。这些指标都在实时动态监控，而不是
仅仅为了满足盘后结算的需要。

一位北京券商产品部门负责人表示，
完整的量化交易系统通常包括监控模块

（搜集数据）、策略模块 （分析数据并下
单、执行等），以及风控模块，即审核下单
额度、下单保证金、下单的手数、风险敞
口等是否合规。“不过交易模型不可能囊括
市场所有新的因素，即便是调试得再好的
量化模型，也必须及时调整、修正参数，
才能持续产生收益。”

目前，从发达国家的金融市场来看，
量化交易、程序化交易已经成为主流，中
国证券市场的未来发展方向也不可能违逆
大势。胡俞越认为，随着程序化交易逐渐
成为现在金融市场交易的主流模式，在程
序化交易软件设计上，应注意引入“防
呆”机制，防止低级错误发生。同时，在
接受并应用这一交易方式时，投资者应谨
慎，从交易逻辑、风险控制等多方面进行
仔细评估。除了加强使用者内部的风险控
制外，业内人士建议，从监管层的角度来
看，也有必要更新风险管理理念，更多利
用技术创新来提升监管能力，引导市场积
极合理地使用量化交易工具。

建立跨市联动监管机制、重视期货
市场的风险管理功能、报备程序化交易
账户⋯⋯无论怎样都好，只有风控与创新
并行不悖，量化交易才能真正发挥其应有
的作用，更好地服务证券市场。

在红红绿绿的电脑显示屏的包围下，“交易员”运用神秘的公式，在数不清的交易品
种之间频繁交易。如此高速的执行效率，或许带来的不仅仅是收益——
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屏幕后面的交易员
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高收益债适合你吗？
摩根士丹利华鑫基金 李 锋

光 大 证 券 “8·16 事
件 ” 不 仅 将 其 拉 入 谷 底 ，
也把量化投资推上了风口
浪尖。70 亿元资金短时间
内撬动大量跟风盘，曾经

“风生水起”的量化交易手
段 一 时 间 成 为 众 矢 之 的 ，
高风险、量化投机等责难
之词蜂拥而至，令投资者
困扰，也让做量化交易的
机构深感担忧。那么，量
化交易安全吗？其本来面
目究竟如何？


