
请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

策略摘要

全方位、系统性介绍利用股指期货构建中性对冲组合的交易体系。

核心观点

中性对冲作为股指期货的重要功能，常受到投资者广泛关注。本文尝试从中性对冲

的现状出发，深入浅出的介绍目前市场上较为主流的对冲方法，以及一些本文优化

的对冲方案，希望能够帮助投资者构建较为完善的对冲体系。

在《市场现状》部分，我们主要介绍公募中性对冲型基金以及私募中性对冲型基金。其

中，公募对冲基金囿于投资限制，整体表现一般；随着市场拥挤度提升，私募对冲基金

也更加依赖风格暴露。

在《对冲方案》部分，我们主要介绍传统的等市值对冲、beta 对冲以及优化后的期限组

合对冲及品种组合对冲；我们以某公募对冲基金为例，融合以上各方法；最后我们提出

目前创新型的 MMD 对冲，为投资者提供新的对冲思路。
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市场现状

■ 公募中性对冲型基金表现一般

首先，针对目前国内市场最公开透明的公募中性对冲型基金，近年来，特别是 2022

年以来，整体中性基金表现不佳。截至 2022 年 10 月 31 日，本年回报为正的基金

仅有 10 只，占比为 25%。

表 1: 公募中性对冲型基金表现丨单位：%

资料来源：Wind 华泰期货研究院

不仅仅在 2022 年内，如果回溯过往中性对冲型基金表现，整体也不尽如人意。最

近三年平均收益仅为 6.24%，年化收益 2%。为何中性对冲型基金表现较差，股票端

以及对冲端均是重要原因。

从股票端来看，根据年报披露，中性基金整体重仓前 10 股票均为沪深 300 成分股，
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并且在基金内部权重相比沪深 300 超配/减配均不超过 1.5%。根据中性基金重仓股

票构建的组合走势来看，也和沪深 300 更为接近，而和中证 500 相差较大。

图 1: 中性基金重仓股票丨单位：% 图 2: 中性基金重仓股票组合走势丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

实际上，构建适合利用 IF 对冲的股票组合，并且选择 IF 当季合约进行对冲，是中性基

金的普遍方案。以 2021 年年报为例，IF 空头持仓占比所有股指期货品种空头接近 80%。

表 2: 2021 年年报披露中性基金持有股指期货空头合约

持有合约 IH2201 IH2202 IH2203 IF2201 IF2202 IF2203 IF2206 IC2201 IC2202 IC2203 总计

空头数量（张） 88 34 922 2029 168 10709 710 91 3 604 15358

名义金额（亿元） 1 0 9 30 2 159 10 1 0 9 223

资料来源：Wind 华泰期货研究院

这与中证 500 股指期货（IC）以及沪深 300 股指期货（IF）对冲成本存在一定联系。从

过去几年的股指期货市场来看，IC 相比于 IF 基差贴水更深，长期存在年化 6%~7%左右的

超额对冲成本，因此中性基金更倾向于使用 IF 对冲，并且构建适合使用 IF 对冲的股票

组合。
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图 3: IC 与 IF 年化基差率丨单位：% 图 4: IC 与 IF 对冲成本累计丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

正是这样的选择，使得中性基金错失了获得更强收益的可能性。在全部中性基金的持股

中，仅有 24 只股票不在沪深 300 的成分股中，并且基金持有权重超过 0.3%。

表 3: 2021 年年报披露中性基金非沪深 300 成分股股票持仓权重

非沪深 300 成分股股票持仓权重（%）

伟明环保 东富龙 舍得酒业 锦江酒店 洽洽食品 法拉电子 中航机电 海优新材

1.00 0.58 0.56 0.55 0.55 0.49 0.44 0.43

圆通速递 中航重机 三安光电 招商积余 鸿路钢构 文灿股份 电投能源 昭衍新药

0.41 0.41 0.38 0.37 0.36 0.36 0.34 0.33

涪陵榨菜 远兴能源 派克新材 天融信 山西焦煤 思源电气 常熟银行 华致酒行

0.33 0.33 0.32 0.32 0.32 0.31 0.31 0.30

资料来源：Wind 华泰期货研究院

然而，这 24 只股票中，在过去一年间跑赢沪深 300 的达到 19 只，跑输沪深 300 的仅有

5 只，跑赢比率接近 80%。这说明在选股方面，中性基金确实具有一定的能力，特别是

在沪深 300 成分股以外的选股。但同时，权重超过 0.3%的非成分股股票只有 24 只，总

权重不到为10%，而计算中性基金持有的所有非沪深300成分股股票，总权重也仅为26%。

一个显然的事实是：在沪深 300 里挑选能够跑赢沪深 300 自身的股票，和在全 A 里挑选

能够跑赢沪深 300 的股票，难度自然不可同日而语。

目前中性基金的运作有如螺蛳壳里做道场：由于对冲工具的限制，需要在沪深 300 这个

较窄的范围内去挑选预期跑赢的股票，不得不在一定程度上放弃了全 A 剩余四千多只股

票，这是造成中性基金目前投资体验较差的重要原因之一。
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图 5: 非沪深 300 成分股股票普遍跑赢丨单位：% 图 6: 中性基金总份额&机构投资者比例丨单位：亿份/%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

中性基金的投资体验较差也使得机构投资者对中性基金的投资情绪持续下降，从 2020

年三季度开始，整体中性基金规模持续下降，截止 2022 年一季报，市场规模为 214 亿

份，不足 2020 年三季度 540 亿份的一半。其中，截止 2021 年年报，机构投资者共持

有 211 亿份，占比约 60%。

从对冲端来看，尽管中性对冲基金普遍选择了 IF 作为对冲端头寸，但仍然存在很多对

冲策略提升的空间。以某中性对冲基金为例，其对冲策略经历了五个阶段：

表 4: 某中性对冲型公募基金持有股指期货空头各阶段情况

资料来源：Wind 华泰期货研究院

阶段一主要使用 IF 主力合约对冲；阶段二使用 IF 主力合约以及 IC 主力合约对冲；阶段
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三部分使用 IF 季度合约对冲；阶段四全部使用 IF 季度合约对冲；阶段五使用各期限合

约对冲以及多头替代。

即使是专业投资者的公募基金，其对冲体系也在不断迭代升级，对其升级逻辑的具体解

读请参考后文的《公募对冲案例》。

■ 私募中性对冲型基金依赖小市值风格

除公募中性对冲基金外，私募也是对冲市场的重要参与者。由于私募不会定期披露

持仓合约，因此只能从净值展开分析。从市场整体情况来看，相比公募而言，私募

得益于更少的交易限制以及更多的 alpha 来源，在收益及回撤两端均表现更好。

如果对比公募债券型基金，两者在 2020 年以前相差不大，2020 年以后得益于结构

性行情，私募对冲在收益上跑赢公募债基，但同时波动有所放大。

在股票端，对比大小市值风格，私募对冲与市值风格的相关性在2020年前达到40%+，

而在之后超过 60%。在对冲端，部分管理人的中性产品仅为指增团队+简单对冲，并

未有机结合，因此业绩表现和选股超额以及对冲成本两者的关系非常高。

图 7: 私募中性对冲 vs 公募债基丨单位：无 图 8: 私募中性对冲 vs 大小市值风格丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

目前对冲成本和选股超额已经非常市场化，我们使用公募基金中的中证 500 指数增

强基金过去 60 日平均超额收益、以及 IC 的年化基差率做对比，当选股超额较高时，

对冲成本也较高，很难出现选股超额高、同时对冲成本低的友好市场环境。
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图 9: 超额与基差同步相关丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

特别是 2021 年以来，随着整体打新收益的下降以及量化指增产品的拥挤，大小市

值的风格暴露成为了私募中性产品的重要收益来源。

图 10: 私募中性对冲 vs 大小市值风格（2021 年以来）丨单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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目前对冲成本和选股超额已经非常市场化，我们使用公募基金中的中证 500 指数增

强基金过去 60 日平均超额收益、以及 IC 的年化基差率做对比，当选股超额较高时，

对冲成本也较高，很难出现选股超额高、同时对冲成本低的友好市场环境。因此，

风格暴露成为了私募中性的重要收益来源。

分析完目前市场上中性对冲基金的现状后，接下来就要挖掘其对冲背后的原理和思

路，从而做到“站在巨人的肩膀上”，构建出一幅崭新的对冲蓝图。
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对冲方案

■ 等市值对冲

等市值对冲是对冲方案中最简单和基础的一种。它的核心逻辑是保证现货的市值和

对冲端期货的名义市值相同，方向相反，从而达到对冲系统性风险的效果。

我们构建如下组合：买入并持有某股票组合，并做空沪深 300 股指期货（IF）来进

行等市值对冲：

给定初始 1000 万资金，按照 85/15 的资金比率对基金和指数期货的主力合约进行

分配，每月初均按照 85/15 的比率重新分配现有资金，如果遇到期货主力合约换月

情况，则及时平旧开新。

在计算做空的股指期货手数时，需要保证基金和期货总市值相同，并且投资期货占

用的保证金不超过总资金的 15%。

num = round ( fund asset/ (close ∗ point) )

close ∗ point ∗ num ∗ margin <= 15% ∗ total asset

其中，num：股指期货手数，close：股指期货收盘价，fund asset：基金总市值，point：

股指期货每点价值，margin：股指期货保证金比率

由于本文主要考察不同对冲方式的特点和效果，因此重点不在于现货组合的构建，

仅需要组合能够持续稳定的跑赢指数，并且与指数的相关性足够高。综合考虑，我

们统一使用公募指增基金“万家沪深 300 指数增强“（002670.OF）作为代表，该基金

相对指数的历史超额显著且波动较小，适合作为案例进行分析。

图 11: 近年基金与指数表现丨单位：无 图 12: 等市值对冲效果丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

从实际对冲效果来看，对冲组合的波动率相比原组合显著下降，在经历了一轮牛熊

后，整体的收益情况也相差不大。同时，对冲组合的净值明显不如基金超额水平，
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主要原因在于过去几年间，除了偶尔短暂升水外，股指期货长期处于贴水状态，给

组合带来了不小的对冲成本。

图 13: 近年股指期货基差贴水丨单位：% 图 14: 近年对冲成本累计丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

因此，如何在保证对冲效果（目前即显著降低组合波动率）的基础上，充分调整对

冲方案，控制对冲成本，就成了本文所追求的目标。从对冲各要素来看，无外乎从

以下三个角度出发调整对冲方案：

1）对冲品种：选择最合适对冲品种

2）对冲合约：选择最优期限合约

3）对冲比率：微调对冲比率
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■ Beta 对冲

Beta 对冲即是在等市值对冲的基础上，通过微调对冲比率来调整对冲方案，争取实

现更优的对冲效果。假设对冲比率为�，基金的收益率为��，股指期货的收益率为��，

则对冲组合的收益率为�� − ���。通过最小化对冲组合波动率：

min[Var(�� − ���)]

得到β最优解为：

β∗ =
Cov(��, ��)

Var(��)

其中，β值通过对过去 100日的基金和股指期货收益率进行线性回归计算得到。

�� = � + ��� + �

由于线性回归拟合的准则是ε的平方和最小，与 Beta 对冲的目标函数一致，故拟合

得到的β就是目标函数的最优解β∗。

图 15: 等市值对冲与 Beta对冲效果对比丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

从对冲效果来看，相比等市值对冲，Beta 对冲表现更好。但实际上，相比等市值对

冲，Beta 对冲需要调整的对冲比率并不明显，特别是考虑到实际对冲手数需要取整

的情况下，在 1000 万的组合中 Beta 对冲仅微调了一至两张合约。但正是这细微的

调整，经年累月也给对冲组合带来不小的提升。



量化专题报告丨 2023/1/6

图 16: 等市值对冲与 Beta对冲张数丨单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院

值得注意的是，尽管这里计算 Beta 的回看窗口我们挑选了 100 日，但并不意味着

100 有特殊含义。如果扩大回看窗口，那么计算得到 Beta 变化更小，对冲效果趋近

于等市值对冲；如果缩小回看窗口，那么对于线性回归的稳定性不足，交易更为频

繁，也不可取。

图 17: 不同回看窗口的最优 Beta丨单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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■ 期限组合对冲

期限组合对冲是在等市值对冲的基础上，通过选择最优对冲合约来优化对冲方案。

股指期货同一时间会上市四个不同到期期限的合约，分别是当月合约、下月合约、

季月合约和下季月合约。以年化基差率作为统一可比项，可以发现尽管四个合约的

贴水水平大体一致，但仍存在一定的差别（特别是当月合约由于到期日较短，年化

水平波动很大），这也给了我们优化合约选择的空间。

图 18: 不同期限合约年化基差率丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

期限组合对冲方案在选择用来对冲的合约时，并非选择主力合约，而是选取当日年

化基差率最低的合约。这里我们控制对冲比例同为等市值对冲，通过控制变量来展

示优化合约选择对对冲效果的提升作用，从结果来看，通过优化合约选择，对冲效

果得到明显提升。

图 19: 期限组合对冲效果丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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从选用的合约来看，下季月合约占比较高，占据了选用合约的“半壁江山”。

图 20: 不同期限合约选用占比丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

另外，与 Beta 对冲类似，期限对冲也涉及到部分参数设置。例如考虑是否切换合约

时，需要根据所选取的频率期限 T 来进行判断。

T = 1，3，5，10，20

图 21: 期限组合对冲不同切换频率效果丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

在不考虑交易成本的情况下，越高的切换频率表现越好，但考虑到股指期货的交易

成本以及滑点，需要进一步根据实际规模选择合适的频率。
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那么为何不同期限合约间存在差异呢，我们认为由于基差本身存在波动，而其又遵

循着上有顶（正套）下有底（反套）的规律，因此当基差整体处于深度贴水时，市

场往往对未来基差有走浅的预期，此时考虑到远月合约到期日更久，若基差如期走

浅，那么对使用远月合约对冲的投资者来说会承担更大成本，因而空头愿意给近月

合约更多溢价，造成不同期限间的基差差异，反之亦然。

另外，由于基差本身的季节性，市场上还有一种表现较好的换月方式，即跳过 3~8

月合约，直接从 2 月切换到 9 月合约，其余月份保持一致。

图 22: 季节性移仓换月示意图丨单位：无

数据来源：华泰期货研究院

从效果来看，相比单纯使用主力合约对冲，季节性的换月方式确实存在一定优势，

但相比期限组合方法，未能体现出明显优点。这种方法更加适合于没有时间长期关

注基差走势的投资者，仅需按照日历进行机械式的展期，也能获得不俗效果。

图 23: 季节性换月方式对冲效果丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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■ 品种组合对冲

除了对冲比率和合约选择，投资者还可以通过优选品种来调整对冲方案。目前全市

场共有上证 50（IH）、沪深 300（IF）、中证 500（IC）、中证 1000（IM）四种股

指期货可用来对冲。根据股票持仓的不同，对冲端也应选择不同的股指期货品种。

首先根据市场公开数据，在公募的中性对冲基金领域，在 2021 年年报中 IF 是中性

基金进行对冲时的“不二选择”，这也与大部分基金重仓持有沪深 300 成分股有一定

关系。

图 24: 2021年年报披露中性基金持有股指期货空头合约情况丨单位：张

数据来源：华泰期货研究院

其次，与公募基金单一选择不同，本文在构建品种组合的对冲方案时，是通过计算

基金与不同品种间的关系来选择合适的单个或多个品种组合进行对冲。用来衡量变

量间相关程度的相关系数有多种定义的方式，其中在衡量线性相关程度较为常用的

是皮尔逊相关系数。

假设基金的收益率为��，股指期货的收益率为��，则两者之间的皮尔逊相关系数为：

���, �� =
���(��, ��)

������

其中，���, �� ∈[-1, 1]，其绝对值越高则说明变量间的线性相关程度越高。

与等市值对冲的操作基本一致，不同的是，这次以公募主动基金 005233.OF 为例，

主要原因在于主动基金不同于指数增强基金，更有可能在不同宽基风格间进行切换，

因此更适合作为品种对冲的案例。

在选取用于对冲的品种时，选择过去 100 日皮尔逊相关系数最高的品种的主力合约
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来进行对冲。

图 25: 品种组合对冲效果丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

实际上优秀的管理人能够在不同的市场环境中捕捉最合适的市场风格，从该基金来

看，其与 4 个指数的相关性高低时常发生错位，因此品种组合对冲也起到了应有的

作用。

图 26: 品种组合选择品种丨单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院

IC IF IC IH IF IH
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■ 公募对冲案例

上文介绍了四种对冲方案，分别是最基础的等市值对冲，以及在此基础上衍生出的

针对不同对冲要素的改善方案，如微调对冲比率的 Beta 对冲，如优选对冲合约的期

限组合对冲，又如优选品种的品种组合对冲。这些方案的理论效果都初具成效，那

在实际的资本市场中，管理人又是如何运用这些对冲方案来进行对冲呢？

以公募中性对冲基金 000844.OF 为例，我们来共同探索管理人一路“打怪升级”的对

冲成长之旅。随着对衍生品市场了解的加深，管理人的对冲能力也在逐步提高，对

冲方案同样也在逐步升级。

图 27: 中性对冲型基金表现丨单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院

从基金的表现来看，中性对冲基金的稳定性相比沪深 300 有了质的飞跃，说明对冲

方案效果显著，真正做到“既抓住上涨的盈利，也稳住下跌的亏损”的效果，减少了

投资的风险。

下面我们将分阶段来探讨管理人的对冲方案，剖析中性对冲基金对冲卓有成效背后

的“成功密码”。我们认为该基金的对冲方案共可以分为五个阶段：

阶段一，该中性对冲基金刚上市不久，管理人对股指期货市场的了解尚停留在比较基础

的阶段，并且股指期货本身也处在发展期，因此该阶段基金采取的对冲方案是最基础的

等市值对冲。此时，基金主要使用 IF 主力合约作为对冲端合约，根据股票端的市值来

构建相同名义市值的期货端进行对冲。

阶段二，管理人经过几年的沉淀，对股指期货的认知逐步加深，基金的对冲方案有所升

级。与上文的品种组合对冲类似，产品管理人通过调整对冲品种来改善对冲效果。在该

阶段，基金基于优选品种的原则在阶段一使用 IF 主力合约进行对冲的基础上，加入了

IC 主力合约。
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表 5: 某中性对冲型公募基金持有股指期货空头各阶段情况

资料来源：Wind 华泰期货研究院

阶段三，管理人对股指期货的认识进一步加深，开始注意到基差对对冲效果造成的重要

影响，进一步升级对冲方案。该阶段与上文的期限组合对冲类似，管理人根据不同期限

合约的基差来调整对冲合约。此时，基金对冲选取的合约不再仅仅是 IF 的主力合约，

而是开始加入季度合约进行对冲。

阶段四，管理人开始尝试结合不同的对冲方案来改善对冲效果。在该阶段，基金的对冲

方案与上文的期限组合对冲和 Beta 对冲有一定的相似之处，产品管理人通过对对冲合

约和对冲比率进行调整来改善对冲的效果。此时，基金在进行对冲时，一方面持有不同

期限的合约，另一方面改变不同合约间的数量来降低对冲的风险，从而达到优化对冲效

果的目的。

阶段五，管理人已经融会贯通地综合运用不同对冲方法来构建出最符合产品需求的对冲

方案。在该阶段，我们可以看到上文中的 Beta 对冲、期限组合对冲和品种组合对冲的

影子。此时，在品种选择上，管理人选择了 IH、IF 和 IC 三个品种来进行对冲；在合约

选择上，管理人挑选了下月合约、当季合约和下季合约；在对冲比率上，管理人持有了

不同手数的不同期限的合约。这样看来，此时运用期货端工具来进行基金的对冲，管理

人可谓是“如鱼得水，游刃有余”。
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■ MMD 对冲

上文中管理人的对冲过程并非一蹴而就，而是根据对冲的效果以及股指期货市场的变化

来逐步来完善对冲方案，我们在探索新的对冲方案也是如此。

以上各种对冲方案本质上都是通过各种方式来控制对冲组合的波动率，然而对于投

资者而言，组合回撤往往更能代表“风险”。MMD 方法（Minimize Max-Drawdown）

即将传统的对冲目标函数中组合的波动率最小，调整为组合的最大回撤最小：

min[Max_Drawdown(�� − ���)]

值得重点提及的是，与组合的波动率不同，组合的最大回撤是路径依赖的。因此相

比以上对冲方案，MMD 方法的计算量大很多。

我们通过最小化过去 100 日的最大回撤，来确定未来实际对冲所需比率：

图 28: 等市值对冲、Beta对冲和MMD对冲张数丨单位：张

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 29: 等市值对冲、Beta对冲和MMD对冲效果对比丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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MMD 对冲效果与 beta 对冲类似，好于等市值对冲，但似乎并未体现出独特的优势。

那么提出 MMD 方法的意义何在呢？

无论组合的波动还是回撤，都仅代表了组合的风险属性。在实际情况中，投资者不

仅关注组合的风险，更关注组合的收益。因此，综合考虑组合的收益和风险两个属

性，才是对冲方案设计的核心要义。

我们优化目标函数，加入收益属性：

Max((�� − ���) − γ ∗ [Max_Drawdown(�� − ���)])

其中，Max_Drawdown(�� − ���)作为惩罚项，γ值指投资者对最大回撤的敏感程度。

注意到波动率作为收益的一阶特征，无法简单线性加入到目标函数中，这才是采用

回撤而非波动率的重要原因。

图 30: MMD对冲和优化MMD对冲效果对比丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

综合考虑收益与风险两个维度后，对冲组合的表现更为优秀。
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■ 总结

近年来，国内的贴水环境给中性对冲带来了一定的难度，因此在构建对冲组合时更

需关注细节。通过分别对对冲比率、对冲合约和对冲品种三个对冲基本要素进行调

整，beta 对冲、期限组合对冲和品种组合对冲的对冲效果相比等市值对冲均有了一

定的提升。

进一步的，以上三种对冲方案本质上都是控制对冲组合的波动率，实际上，除了风

险端，投资者往往同样关注收益端，因此我们的优化对冲方案加入了对收益端的考

量。

当然，对冲领域的方法论并不止于本文的基本对冲方案，但万变不离其宗，最重要

的是融会贯通形成对冲体系。
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