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51家

672款
集合信托

产品

发行
外贸信托

64款
长安信托

43款
五矿信托

42款
四川信托

36款

总计185 款，占比27.53%

信托
公司
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值班基金经理
信札

资金运用

C
预期收益率

BA
发行数量

数据来源：普益财富

证券交易所开户的队伍越来越长，
已经上车的人拿着票望着到来的上证
50、中证 500 股指期货，惴惴不安；
还未上车的人默默地目送远去的 2000
点，在 4000 点之上踌躇不前。当然市
场还在那里，永远不变的话题是：现在
投什么基金？

最 近 市 场 上 听 得 最 多 的 两 个 重
点，即大盘蓝筹和港股，淡化指数的
点位。择机投入大盘蓝筹，A 股尤其
是蓝筹股估值处于历史低位和国际市
场 中 位 数 水 平 ， 从 最 近 的 市 场 行 情
看，大盘蓝筹股明显比成长股涨得更
令人踏实。尤其是在国家号召的“一
带一路”的引领下，相关板块个股持
续上涨，可重点关注信诚精萃成长股
票、华泰柏瑞积极成长混合、华商大
盘量化精选混合。此外，直接跟踪大
盘类指数沪深 300 也是不错的选择，例
如华泰柏瑞量化增强股票。

为什么看好港股？关键在于 A/H
溢价率高、港股整体估值水平偏低、沪
港通相关的政策支撑。在证监会开放公
募基金通过港股通投资香港市场的限制
后，大量的资金开始涌进港股，众多投
资 港 股 的 QDII 基 金 如 富 国 中 国 中 小
盘、易方达恒生国企指数因额度不足被
迫关闭，恒生指数连续 8 个交易日上
涨 ， 国 企 指 数 4 月 份 以 来 上 涨
17.22%。当然，这只是开始，上车还
来得及，目前还可以投资的基金有嘉实
海外中国股票、海富通中国海外股票。

仍然要提醒投资者，注意结合市场
风格调整资产配置，可将大部分仓位调
整至“胜率”更大的蓝筹类基金，并且
保留少部分的成长股类基金。如此，在
满足了内心的躁动的同时，即便成长股
迎来大调整，也不至于太惨烈。

港股＆蓝筹
搭车么？

周子涵

随着 A 股行情持续，分级基金今年
的表现越发抢眼。Wind 数据显示，截
至 4 月 9 日收盘，鹏华传媒 B、鹏华信
息 B 年初以来涨幅分别为 129.14%和
128.44%。鹏华基金旗下的其余分级基
金 B 份额同样表现不俗，鹏华国防 B 今
年以来上涨达 57.11%，鹏华地产 B 今
年以来取得 43.16%的涨幅，鹏华资源
B、鹏华证保 B 的涨幅分别为 35.31%和
25.24%。

分级基金成为市场上的香饽饽，
各种细分行业分级基金蜂拥而出。对
此，鹏华基金表示，目前大部分主流
行 业 的 指 数 标 的 已 经 布 局 了 分 级 基
金 ， 新 的 标 的 还 需 要 深 入 研 究 和 论
证。截至目前，鹏华基金上报了 12 只
新的指数分级基金。3 月 31 日完成了 7
只分级基金的注册，包括市场上首只
中 证 银 行 指 数 分 级 、 首 只 酒 指 数 分
级 ， 以 及 跟 踪 创 业 板 、 中 证 环 保 产
业、中证全指证券公司指数、中证医
药卫生指数、中证移动互联网指数的
分级基金。其中备受市场关注的首只
银行分级基金——鹏华银行分级已经
在发行中,未来随着 7 只分级基金的发
行和上市，鹏华基金有望成为市场上
最大的多元分级基金供应商。

鹏华基金量化及衍生品投资部总经
理王咏辉表示，经过上一波上涨行情，
越来越多的投资者认识到指数分级基
金，以及分级 B 份额的杠杆属性，一旦
下次行情来临，投资者最先想到的也会
是分级 B，而不是个股。鹏华基金在指
数分级基金的行业布局上具有前瞻性，
未来会提供更多的细分行业指数分级产
品，希望能够在行业轮动的行情中为投
资者提供弹药和工具。

分级基金
“双子星”

本报记者 周 琳

击的基金

鹏华传媒 B、信息 B 分级基金

之之

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

上证 50、中证 500 股指期货合约日前正式上市

交易，从合约设计看，上证 50 相较沪深 300 标的更

加集中，中证 500 则与沪深 300 形成互补。期指添

丁，不仅为资本市场增加了对冲工具，也丰富了套

利品种，在交易投资方面增加了更多机会。

期指添丁 机会风险同增
本报记者 温济聪

信托理财量价齐升

股指期货是指以股票价格指
数为标的物的金融期货合约。与
ETF 现货交易代表的是一揽子股
票所有权的指数存托凭证不同，
股指期货交易的则是以股票指数
为标的物的标准化期货合约，是
一种期货交易，这决定了 ETF 与
股指期货在本质上有许多不同之
处，不能相互替代。

虽然目前业内对上证 50、中
证 500股指期货合约交易策略的观
点“百花齐放”，但业内人士普遍
认为，期现套利是比较常用的方
法和策略。

东证期货分析师何晓明在接
受 《经 济 日 报》 记 者 采 访 时 表
示，由于期货与现货价格最终会
收敛，因此当两者之间的价差偏
离 合 理 区 间 （即 所 谓 无 套 利 区
间 ） 时 ， 可 通 过 低 买 高 卖 来
获利。

具体来看，当股指期货价格
高于无套利区间上限时，可进行
买入现货 （ETF 或一揽子股票）
并卖出期货的正向套利，待两者
价差收敛时再作反向操作，赚取
价差缩小的收益。反之，当股指
期 货 价 格 低 于 无 套 利 区 间 下 限
时，可进行买入期货并卖出现货

（ETF 或一揽子股票） 的反向套利
操作。“无套利区间的计算需要考
虑理论基差 （即现货与期货的价
差），以及期货和现货的交易成本
和市场冲击成本等。由于融券成
本较高，反向套利要求的无套利
区间要更宽些。”何晓明说。

“ 以 两 位 ‘ 新 丁 ’ 上 市 首 日

的行情举例，上证 50 股指期货主
力 IH1505 合约的基差 （基差=现
货 — 期 货） 由 开 盘 时 的 -46.7 点
上 升 至 收 盘 时 的 -100 点 ， 期 货
升水幅度已经大大超出无套利区
间的上限 （约 60 点），因此存在
买入现货、卖出期货的正向套利
机会。”何晓明表示，对于另外
一个新品种来说，中证 500 股指
期货主力 IC1505 合约的基差由开
盘时的 121.75 点上升至收盘时的
204 点，期现价差低于无套利区
间的下限 （约-170 点），因而存
在买入期货、卖空现货的反向套
利机会。

值 得 注 意 的 是 ， 尽 管 由 于
期 货 和 现 货 价 格 的 必 然 收 敛 ，
期 现 套 利 的 风 险 较 小 ， 但 上 市
首 日 基 差 波 动 较 大 ， 基 差 风 险
依 然 存 在 ， 投 资 者 仍 然 需 要 合
理控制仓位。

国 泰 君 安 期 货 分 析 师 朱 建
平 表 示 ， 从 监 管 层 的 角 度 来
说，增加新的期指合约的主要目
的是增加风险对冲工具，让资本
市场更好地控制金融风险。而中
证 500 期指首日与大盘走势“分
裂”，主要是由于市场已经意识
到近期的中小盘股过分炒作，持
有大量中小盘股票并且获利丰厚
的机构投资者，借助该工具进行
对冲风险，造成盘面抛压过大，
跌幅巨大。针对监管层作出的部
分政策性调整，预计日后机构投
资者的选择将更加灵活，在对冲
品种选择上也将会更为丰富和有
针对性。

对冲的黄金时代
摩根士丹利 王联欣

除了期现套利外，跨品种套
利、高频量化交易等期指交易策
略同样值得投资者关注和学习。

此次上证 50 期指首批上市合
约 为 2015 年 5 月 合 约 （IH1505）
等 4 种；中证 500 期指为 2015 年
5 月合约 （IC1505） 等 4 种，两位

“新丁”上市初期的交易保证金均
为 10%。何晓明直言，沪深 300
指数和上证 50 指数的相关性高达
96%。因而当两者的比值大幅度
偏 离 合 理 区 间 时 ， 可 通 过 沪 深
300 和上证 50 股指期货之间的对
冲操作来套利获利。

上证 50 和中证 500 指数对应
的板块不同，分别对应大盘蓝筹股
和市值较小的中小盘股。“倘若投
资者预期后市大盘蓝筹的走势将强
于中小盘股，可买入沪深 300 股指
期货 （或上证 50 股指期货），并卖
空中证 500 期指的对冲操作；反
之，则可进行逆向操作。与现货操
作相比，利用期货进行对冲操作更
为灵活，流动性更好，并且成本更
低。”何晓明表示。

朱建平介绍，高频量化交易也
是投资者不错的选择。“从最近两
年的情况来看，有部分的机构团队
参考国外成熟的高频交易策略，已
经成功搭建了一套适合内地期指的

高 频 量 化 交 易 模 型 。 随 着 上 证
50、中证 500 股指期货合约的上
市，短期受部分资金影响，造成波
动率较大，采用居于波动率高频套
利的策略或将会获得较为丰厚的收
益。”朱建平补充说。

然而，两位“新丁”上市带
来的影响是把“双刃剑”，风险依
旧值得警惕。

中金所相关负责人表示，假定
保证金比率为 10％，则投资者投
入 5 万元就可以进行一手合约面值
为 50 万元的交易，如果期货价格
上涨 10％，对于多头来说，可以
盈利 5 万元，收益率为 100％；但
对 于 空 头 来 说 ， 收 益 率
为-100％，即投资者的保证金被
全部亏掉，这就是保证金交易的杠
杆性风险。当价格出现较大的不利
变化时，如果不及时止损，投资者
权益甚至可能出现负值。

对于风险，对外经贸大学金
融学院副院长邹亚生指出，投资
者合理的控制仓位和杠杆水平均
非常重要，建议投资者应预留充
足的保证金，避免被强制平仓。
而针对套利交易，则还存在基差
风险。倘若盘中价差波动太大，
依旧可能造成穿仓风险，因此仓
位控制是关键。

优化策略组合

金融衍生品作为派生的金融工具，具有
规避风险和价格发现的功能，已经在海外得
到了长期验证，但鉴于我国资本市场诞生较
晚，加之曾一度发生过盲目炒作权证的非理
性事件，我国监管部门对标准化金融期货、
期权的推出始终抱有审慎态度。不管怎样，
无论是从交投活跃度还是定价合理性角度来
看，上证 50ETF 期权、上证 50 和中证 500
股指期货的上市运行均超过预期，一方面象
征着我国资本市场的日渐成熟，另一方面也
可以看出我国投资者对于金融衍生品的多样
化投资需求十分迫切。

逐渐丰富的金融衍生品市场，如同我们手
中最领先的医疗器械，不过，再先进的医疗
器械也需要经验丰富的医生才能完美驾驭，
要想通过复杂的金融衍生品来达到投资目
的，也需要投资者付诸长期的努力和实践。

首先，场内期权的上市标志着 A 股市场
正式迈入期权时代，尽管品种仅限于上证
50ETF 期权，且交易门槛较高，但依然不
乏交易机会。举例来说，如果投资者对于标
的指数保守看多，他可以选择构建一个牛市
价差期权以同时限定最大盈利和最大亏损；
如果谨慎看空，则可以相反地构造一个熊市
价差期权；如果预期未来波动加大，可以买
入跨式组合；如果追求无风险收益，可以根
据 Call-Put平价公式在买权、卖权与标的指

数之间的价值关系发生乖离时介入，也可以
利用牛市价差期权与熊市价差期权之间的无
套利原则进行套利交易。

其次，新品种上市提供了风格有别于沪深
300股指期货的投资工具，利于投资者分别构
建超大盘、大盘和中小盘股票的风险管理体
系。在很长的一段时间里，使用沪深300股指
期货对冲偏中小盘的阿尔法模型其实就类似于
买多中证500指数的同时卖空了同等价值的沪
深300指数，一旦市场风格发生显著切换，阿
尔法收益就会承受巨大压力。以中证500为跟
踪指数的话存在着大量超额收益与信息比俱佳
的选股模型，受益于中证 500 股指期货的上
市，此类投资策略可以大显身手。

最后，依托于上证50ETF、上证50ETF
期权和上证50股指期货，我们几乎可以复制
出任何一个形态的收益曲线，也自然能够满
足投资者的多样化投资需求，以便更多的资
金能够参与到金融衍生品的交易中来，而
只要市场参与度足够高，流动性足
够大，就可以在三者之间参照定
价，以实现程序化的套利交易。

巧用价差套利


