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风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

凭借收益稳定、风险较低的特点，以绝对收益为目标的量化对冲策略一度被投资者
奉为经典。然而，去年下半年以来的牛市行情，让大量投资者收益丰厚，昔日“风光无
限”的量化对冲基金却有些“黯然失色”。

量化对冲基金有点寂寞
本报记者 曹力水

公募基金大赢家

去年下半年以来，股票型基金因
赶上大盘 单 边 上 扬 、 个 股 普 涨 的 行
情，收获颇丰，同花顺数据统计显
示，目前股票型基金收益基本都在
20%以上，表现最好的已取得 175%
的收益。相较而言，不少采用阿尔法
策略的量化对冲基金却出现回撤，普
遍 亏 损 在 10% 左 右 ， 个 别 盘 中 亏 损
12%以上，之前积累的可观收益多被

“腰斩”。
所谓量化对冲，其实是“量化”

和“对冲”两个概念。“量化”即通
过数学、统计学等原理，在海量数据
中找到能够获取超额收益的投资策
略，以严格的既定买卖标准来投资，
获取持续稳定的超额回报。“对冲”
则通过降低组合风险来应对金融市场
的变化。

据华安基金分析师张智介绍，量
化对冲基金一般利用期货、期权等金

融衍生产品以及相关联的股票进行多
空操作，比如按照比例买入“沪深
300” 中 的 样 本 股 ， 卖 空 “ 沪 深
300”股指期货来取得其间的溢价，
由于交易频率较高，积累的收益也比
较可观。

一般来说，量化对冲基金以股票
市场的中性策略为主，辅之以股指期
货套利和事件驱动套利等策略，与股
票市场相关性较低，因此不论牛市还
是熊市，都能获得稳定收益。“目前国
内市场来看，风险较低的量化对冲基
金收益在 5%至 10%之间，如果想获得
更多收益，就要进行激进操作，比如
增加杠杆，或者加大某些板块或股票
的仓位，不过高收益通常伴随着高风
险。”张智说。

只是牛市思维中，风险已不再是
首要考虑因素，相较而言，收益率是
否够高、流动性是否充足等因素被纳

入考虑范围。显然，抓住一只牛股的
收益，远远高于相对稳定的量化对冲
基金。“市场中性策略，其目的是为了
防控风险，在牛市单边上升的行情
中，量化对冲基金中做空资金被占
用，只有一部分投入股票的资金可能
产生收益。牛市中股指期货常常动辄
几十上百点的涨幅，还要不断补充做
空的保证金，涨幅肯定不够快。”在济
安金信的高级基金研究员田熠看来，
牛市普涨格局中，量化对冲基金的收
益显得太普通。

更重要的是，增加仓位、布局板
块，却赶上了“两头赔钱”。“阿尔法
策略是利用投资组合战胜市场，在去年
7月份牛市到来之前，市场的风格是成
长股，随着市场风格的切换，就意味着
满仓踏空，而且还要损失掉保证金。市
场风格频繁切换，对于量化对冲基金可
谓一次又一次的考验。”田熠说。

结构性理财
成新宠
陈 晨

股市的疯狂掀起了一波挂钩股市结
构性理财产品的发行潮，普益财富监测
数据显示，今年一季度，全国各大商业
银行共发行结构性理财产品 605 款，其
中挂钩股票类的产品 53 款，挂钩交易
所股票指数类产品 196 款，总计发行占
比 41.16%。从发行机构类型看，股份
制商业银行发行占比近 60%，其次是
外资银行、国有控股银行。

今年以来，连番的降息降准让传
统 固 定 收 益 类 理 财 产 品 收 益 持 续 走
低，大部分一年左右投资期的固定收
益类非保本理财产品处于 5.5%左右的
水平。相较而言，结构性理财产品无
论从发行量还是预期收益率都表现抢
眼，随着金融市场化的深入，结构性
理财产品也将在个人投资者资产组合
中扮演越来越重要的角色。

由于结构性理财产品的收益结构
和固定收益类理财产品有较大差异，
普通投资者在购买该类产品时，首先
应充分理解产品的收益结构。

以近来发行较多的挂钩标的为交易
所股票指数的结构性理财产品为例，其
收益结构可以大致分为区间型和非区间
型两类。其中非区间型收益结构相对简
单，通常只设置单一障碍价格，到期收
益率取决于期末价格是否高于障碍价
格。购买此类理财产品的投资者如果能
对挂钩标的在产品运行期间的价格涨跌
有一个相对明确的判断，通常能获得最
高预期收益率。当前股市行情走好，建
议投资者关注挂钩股票价格、股价指数
等看涨型结构性理财产品。

区间型收益结构则涉及两个及以上
障碍价格，虽然同样是对挂钩标的在产
品运行期间价格涨跌的判断，但由于多
个障碍价格的存在以及各价格区间不同
的收益率计算公式，使得到期收益率可
能等于预期收益率区间中的任何值。

以广发银行 2015 年 1 月发行，4
月到期的“‘广银创富’A 款 2015 年
第 2 期人民币理财计划”为例。该产
品挂钩标的为沪深 300 指数，预期收
益率 3.0%到 9.0%。根据产品说明书，
定义期初价格为理财启动日当天的沪
深 300 收盘价格，期末价格为理财结
算日当天的沪深 300 收盘价格，障碍
价格 1 和障碍价格 2 分别为期初价格的
118%和 82%。在产品观察期内，若股
票指数价格曾经超过障碍价格 1 或低
于障碍价格 2，则到期年化收益率为
4.0%；若期末价格从未高于障碍价格
1 且低于障碍价格 2，则到期收益率为
保底收益率 3.0%加上期末涨跌幅超过
3.0%部分的 40%。该产品在最差情况
下，保证本金安全以及最低收益 3%，
最终到期收益为 8.34%。

需要指出的是，无论是区间型还
是非区间型收益结构，其到期收益率
将取决于挂钩标的价格走势。因此，
投资者在选择产品时应当对挂钩投资
标的未来走势进行判断。

随着股市持续升温，直接投资股
市的风险随之增加。无论在任何的投
资周期，投资者都应该坚持资产配置
策略。对于普通投资者而言，直接进
行股票买卖的风险相对较高，而传统
的固定收益类理财产品又面临收益率
普遍不高的窘境，不妨将这部分资产
配置于结构性理财产品，既有可能获
得高于一般预期收益型产品的收益，
又能将风险控制在一定的区间范围内。

数据显示，2015 年一季度，披露
了到期收益率的 247 款结构性理财产
品中，62.75%的产品实现过半收益，
实际收益率水平明显高于同期固定收
益率理财产品。而在 A 股走强的大背
景下，一些早早布局股票挂钩结构性
理财产品的银行成绩也更为亮丽。

不过，与 2005 至 2007 年的牛市
不同，本轮牛市启动的同时也伴随着
银 行 理 财 等 财 富 管 理 市 场 的 充 分 培
育 。 对 于 大 部 分 普 通 个 人 投 资 者 而
言，并不适合直接参与股市，或需要
严格控制直接投资股市的资产比例，
经过风险和收益平滑的银行结构性理
财产品更为适合。

量化对冲“急刹车”

4 月下旬开始，大盘有了调整迹
象，市场人士认为快牛正在向慢牛转
变，这样的背景下，量化对冲基金的
春天似乎要来了。

与此同时，上证 50 和中证 500 股
指期货的上市，也让对冲工具匮乏的
窘境得以改善，对于在牛市中“受尽
委屈”的量化对冲基金来说，无疑是
个好消息。业内人士认为，中证 500
构成的行业分布比较均匀，比较好地
反映 A 股整体状况，能够减少利用沪
深 300 对冲中小盘股产生的错配，有
利于消除市场中性中存在的系统性风

险，“黑天鹅”事件发生的概率将大大
降低。

“量化对冲基金的战绩在震荡市
中比较突出，尤其对于市场中性策略
来说，能够对冲市场的系统性风险，
获 得 的 是 投 资 组 合 超 越 市 场 的 收
益。”田熠认为，震荡格局对量化对
冲基金来说是更多的获利机会，不论
上升还是下跌，都有盈利空间。而随
着部分信托、债券等产品违约风险隐
现，刚性兑付逐渐被打破，一些追求
稳健投资的客户正逐渐把眼光投向量
化对冲基金。

张智提醒投资者，鉴于风险和收
益成正比，对于普通投资者而言，布
局前要充分了解自己的风险承受能力。
如果风险承受能力较弱，那么购买量化
对冲基金是较好选择，收益大于“宝宝
类”产品、安全性高于“P2P”理财，
而且不容易像股票型基金一样，收益易
受大盘波动的影响。“在大盘持续上涨
的情况下，指数型基金也是不错的选
择。如果能够承受较大风险，且能够
及时关注大盘风格的切换，那么选几
只股票型基金，或许能让手中的资金
获取更大收益。”张智说。

慢牛行情巧布局

PTA
妖娆行情
何时休
南华期货 吴明星

4 月的 PTA 走出了一波妖

娆行情。截至 4 月 16 日 PTA 有

效报单达 17.4 万手，换算成双

边持仓为 34.8 万多，甚至超过

PTA1505 合约持仓总和 34.3

万。可就在仓单不断增加的同

时，PTA1505 合约价格却屡创

新高。

原因很简单，只有现货价格
加上制作仓单的成本低于期货价
格，很多现货商认为有套利机
会，才会把现货注册成仓单，拿
到期货市场交割 （俗称期现套
利）， 导 致 期 货 、 现 货 价 格 回
归。而现货市场的贸易量相对较
大，所以在期现价格回归的过
程，现货价格就像万有引力的大
球一样吸引期货价格这个小球向
其靠近，导致期货价格的下跌，
如果这里还含有大量的投机客
户，甚至会导致争先恐后的平仓
而暴跌。而这波行情却在仓单增
加的情况下，价格反而随之上
升 ， 也 就 颠 覆 了 这 一 朴 实 的
逻辑。

其实，真相已经隐藏在交易
所公布的数字和新闻事件里，即

“买东卖西”。
4 月初古雷发生爆炸事件之

后，福建地区的 PTA 市场短期
内出现供不应求的状态，导致该
地区 PTA 价格上升。而其他地
区的 PTA 市场还是短期供过于
求的状态，所以期价对福建地区
的厂商而言相对便宜，造成大量
的期货买盘。而期货价格相对于
其他供过于求的地方却相对贵，
这些地区出现了大量的卖盘，他
们不停地注册仓单，向期货市场
抛现货，这就导致了交割仓库和
交割厂库的仓单增加的同时价格
暴涨。

如果上述逻辑正确，那么市
场价格涨跌就和仓单总量没有关
系。而古雷的翔鹭厂库仓单数
量，才是关系市场涨跌的主要矛
盾。4 月 3 日翔鹭仓单为零，有
效预报仓单为 12980，暴涨发生
在 4 月 6 日，4 月 7 号开盘随即
涨停，而翔鹭仓单持续为零。随
后福建地区出现贸易商收货的传
言，交易所 4 月 9 日公布的仓单
日报显示翔鹭仓库当日仓单增加
了 3080 手 ， 有 效 报 单 为 9900
手，总和仍然是 12980 手。由于
4 月 9 日翔鹭仓单增加，当天夜
盘以及 4 月 10 日的日盘 PTA 出
现了大幅回调。

PTA 交 割 库 分 布 在 江 苏 、
浙江和福建，在这个过程之中与
福建交割库最接近的浙江恒盛厂
库，仓单一直为零，只是在 4 月
9 日预报了 4000 手的仓单，而
江苏地区的仓库和厂库仓单数据
却一直在增加。

如果按照这个逻辑，这波妖
娆的 PTA 行情何时结束？基本
影响因素有三个：一是交易所改
变交割地区的升贴水结构，让福
建地区的交割库相对升水；二是
翔鹭恢复生产；三是套利行为地
区性供需不平衡。

由于客观地评估地区基准价
格较为困难，所以短期内改变升
跌水结构几乎不可能。翔鹭两次
爆炸，此次恢复生产需非常谨
慎，所以短期内恢复生产几乎也
不可能。因此，只能靠地区性的
套利来终结此次趋势行情，现在
仓单数据加有效报单已超过了
PTA1505 合约持仓，那么翔鹭
地区有效仓单的实现还将成为市
场的核心逻辑。
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