
多重利好叠加

A股量化交易开启新纪元

本报记者 李惠敏 林荣华

11月8日，中国证监会宣布扩大股票股指期权试点工作，按程序批准上交所、深交所上市沪深300ETF期权以及中金所上市沪深300股指期权。 随后，上交所表示拟于今年12月上市交易沪深 300ETF期权合约，量化交易机构也已开始紧张备战相关策略。

业内人士认为，沪深300ETF期权的推出将使A股对冲工具丰富，也更灵活。 利用上证 50ETF期权和沪深300ETF期权的协同搭配，可以构建出更多的量化交易新策略。 此外，两融标的扩大和公募指数基金参与转融通的放开，有利于拓展量化交易的空头策略空间，诸多利好将助推A股量化交易迎来大发展。

沪深300ETF期权扩充量化策略

2015年2月，上证 50ETF期权作为试点率先上线，标志着我国资本市场期权时代的到来，也开启了中国资本市场多维度、多元化投资与风险管理的新纪元。 如今，对于沪深 300ETF期权的推出，业内同样抱有很高的期待。

“沪深300ETF期权的推出突破非常大。 此举距离上证50ETF期权的推出已有4年多时间，相信未来 ETF期权推出的速度会进一步加快。 ” 一位公募基金经理表示，未来嘉实沪深300ETF和华泰柏瑞沪深 300ETF的规模及流动性会大幅增加。 据粗略计算，此前上证50ETF期权推出后，华夏50ETF规模增长近 90亿元。

另 一 位 公 募 基 金 经 理 表 示 ， 沪 深 300 股 指 期 权 的 推 出 使 得 市 场 对 冲 工 具 更 丰 富 ， 也 更 灵 活 。 他 解 释 ：“简 单 来 说 ， 未 来 设 计 产 品 时 可 直 接 买 入 期 权 做 结 构 化 产 品 ， 无 需 完 全 关 闭 敞 口 ， 而 原 来 做 对 冲 只 能 通 过 期 货 。 未 来 若 配 合 现 货 操 作 ， 可 卖 一 个 卖 权 再 买 一 个 买 权 ， 投 资 经 理 只 需 在 配 置 中 体 现 对 波 动 率 的 判 断 ， 操 作 更 灵 活 ； 若 从 纯 套 利 方 面 看 ， 也 可 进 行 波 动 率 套 利 。 具 体 来 看 ， 波 动 率 交 易 可 使 用 期 权 配 合 现 货 做 一 定 的 再 平 衡 ， 以 此 实 现 组 合 Delta 中 性（Delta 是 当 标 的 股 票 价 格 变 化 时 ， 对 应 的 期 权 价 格 变 化 ） 。 回 到 ETF 本 身 ， 由 于 交 易 更 多 ， 流 动 性 也 会 更 好 。 ”

“期权交易中四个最基本的策略为买入认购期权、买入认沽期权、卖出认购期权和卖出认沽期权。 投资者可以在不同的行权价、不同的合约月份，持有不同方向的期权，或者将这四个基本策略进行各种组合，又或者与沪深 300现货、期货乃至债券等品种进行组合，从而构建出非常丰富的投资策略。 运用这些策略，投资者可以实现方向性的交易，可以构建各种期权套利策略实现绝对收益，也可以构建一个指数增强组合，还可以做多或做空波动率等。 ” 华泰柏瑞基金指数投资部总监、华泰柏瑞沪深300ETF基金经理柳军进一步表示。

对此，私募也是喜闻乐见 ，部分私募已开始研究新策略，以期更好地协同50ETF期权和沪深300ETF期权等工具，构建风险管理体系，控制回撤。 悟空投资董事长鲍际刚表示，沪深300股指期权和ETF期权的推出将带来三方面利好：首先，将丰富对冲品种 ，有助于加速社保 、保险资管等长线投资者入市；其次，丰富的对冲工具有利于进一步吸引外资，加速MSCI提高A股权重因子；第三 ，还将加速部分金融知识与经验缺乏的散户被市场淘汰 ，提高市场机构投资者占比。 同时，对冲品种的扩充将进一步推动对冲基金走向科学化、体系化投资，可能加剧行业的“马太效应” 。

纯达基金表示，市场现存的50ETF期权一天的成交额在10亿元左右，相比股票市场以及期货市场金额占比还较小。 但300ETF以及股指期权推出后，大概率会超出50ETF期权的交易量。

空头策略现端倪

给量化交易带来利好的不止是沪深300ETF期权，随着两融标的的进一步扩大和公募指数基金参与转融通的放开，两市融券规模和转融券规模增长明显。 业内人士认为，这将拓展量化交易的空头策略空间。 Wind数据显示，截至11月 21日，两市融券余额为135 .41亿元，较年初增长104 .52%；转融券余额为94 .34亿元，较年初增长15 .12倍 。

北京某量化私募基金经理表示，目前两市转融券的体量在百亿元级别，未来有望增长到千亿元级别，这对量化交易形成重大利好。 一方面 ，有利于量化机构降低对冲成本 ；另一方面 ，能够将市场的空头信号交易起来，获取空头信号带来的收益。 目前市场对空头信号的交易很少 ，因此空头信号带来的收益很高 。 从欧美成熟市场看，在空头策略领域中，投行和券商作为市场创新先锋 ，提供了很多结构化工具，这些工具令私募基金获得更多交易优势 ，能够利用各种衍生品工具对冲风险，向市场表达多元化的观点，最终形成专业量化私募机构的研究和交易壁垒。

事实上，科创板在两融制度上的创新便已令部分量化私募试水短时T+0策略。 例如，由于科创板新股上市首日即纳入两融标的，因此量化私募可以在没有事先建好仓位的情况下，先于当日买入，而后高位融券卖出，第二天还券；也可以当日先高位融券卖出，低位再买入，第二天还券 ，这都能实现当日T+0的效果 。

对量化交易利好反应热烈的背后是量化机构近年来发展迅速。 今年以来，量化私募备受机构追捧 ，包括以幻方量化为首的 6家量化私募规模很快晋升百亿级别。

据私募排排网最新数据统计，在30多家证券百亿私募中，量化策略百亿私募有6家，分别是2015年成立的幻方量化、2012年成立的九坤投资、2014年成立的灵均投资和明汯投资、2013年成立的锐天投资以及2011年成立的金锝资金。 相关数据显示，在今年7月份规模扩大排名前十的私募中，一级量化梯队当月贡献了两百多亿元的增量，而多家股票多头代表私募 7月则减少近80亿元规模。

大热之下 ，为保证策略的有效性，部分量化私募甚至采取了“封盘” 措施。 幻方量化表示，由于公司在8月初的管理规模已逾100亿元，公司决定从2019年 10月31日起暂停所有产品的认申购 、追加，以控制管理规模。 不仅如此，因诺资产等多家量化私募也对管理规模进行了相应的控制，九坤投资则从去年开始按规模和策略容量严格限制募资额度。

A股量化交易空间广阔

多位业内人士指出，未来 A股量化交易空间十分广阔。 招银理财首席投资官范华表示，与其他新兴市场相比 ，中国市场能提供更好的收益，因此中国的对冲基金也开始逐步受到海外关注。 此外，中国的对冲基金所提供的收益与beta相关性较高，但与全球资产的相关性较低，因此在全球范围内能有效分散风险。

在范华看来，中国市场具备几大优势，适合主动管理与量化投资：从数据可获得性看，即使时间周期稍短，但有10年甚至15年数据的个股并不少 ，其覆盖率与其他主要市场已较接近；从投资者占比来看 ，当前中国机构投资者占比仅为 10%，其中量化策略占比仅0 .1%，在市场中的占比明显偏低；从流动性来看 ，中国市场流动性不错，如统计20天股票日均交易量指标，A股市场成交量在2500万元以上的个股数量以及股票年总成交额除以自由流通市值比数据较其他市场都是最多的；从因子集中度看，A股变动时通常并不只是β本身的变动，存在较多个股事件驱动或特质波动等因素，实际也为量化提供了较多优势；从交易成本看 ，中国市场的交易成本并不算高；在分散度方面，从波动率角度看 ，中国属于中性偏好的情况。

据范华介绍，当前全球排名前十的对冲基金中，有 8家具有量化背景 。 尽管这 8家公司旗下的策略并不一定都是量化策略，但公司本身都具有较强的量化基因 ，即使在研究非量化策略时，也会使用量化思维。 例如，Citadel在构建投资组合或做股票多空时，会要求投资经理先做市场中性，其次是行业板块中性，最后来发掘选股能力。 整体来看，即使是传统基金，也会有新的量化思维融合进来。

从因子的有效性看，华安基金量化投资部总监孙晨进建议：“2020年持续关注高ROE、高成长因子，需淡化的因子则是交易类因子，例如北向持仓或北向增持因子或机构持仓因子。 以上因子本身并不属于基本面因子，只是结果因子 ，若明年持续跟踪，会出现一定损伤。 ” 此外，他认为还需要重视现金流和盈利质量类的财务因子。 “牛市过后，现金流盈利质量优质的公司才会脱颖而出，在科技股方面则需关注研发费用类因子。 ”

在策略的选择方面，孙晨进认为：“明年量化对冲、量化增强和事件驱动策略吸引力将增加，比较一致的预期是当前市场提估值的过程已结束。 今年事件驱动策略收益较高 ，只不过被‘猪’ 和5G等高收益所掩盖 。 因此，明年整体关注低贝塔的策略。 ”

海富通基金量化投资总监杜晓海则指出，风险管理有三个维度：风险预算管理确保产品波动有限 ，回撤管理确保客户体验 ，以及优质资产确保底层资产安全。 量化对冲产品具有绝对收益及低回撤、低波动、低暴露 、低相关的特点，在指数震荡或偏弱的市场中表现更好。

今年以来融券与转融券余额变化情况

数据来源/Wind，截至11月21日
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沪深300ETF期权扩充量化策略

2015年2月， 上证50ETF期权作为试点率

先上线，标志着我国资本市场期权时代的到来，

也开启了中国资本市场多维度、 多元化投资与

风险管理的新纪元。 如今，对于沪深300ETF期

权的推出，业内同样抱有很高的期待。

“沪深300ETF期权的推出突破非常大。 此

举距离上证50ETF期权的推出已有4年多时间，

相信未来ETF期权推出的速度会进一步加快。”

一位公募基金经理表示，未来嘉实沪深300ETF

和华泰柏瑞沪深300ETF的规模及流动性会大

幅增加。据粗略计算，此前上证50ETF期权推出

后，华夏50ETF规模增长近90亿元。

另一位公募基金经理表示， 沪深300股指

期权的推出使得市场对冲工具更丰富，也更灵

活。 他解释：“简单来说，未来设计产品时可直

接买入期权做结构化产品， 无需完全关闭敞

口，而原来做对冲只能通过期货。 未来若配合

现货操作，可卖一个卖权再买一个买权，投资

经理只需在配置中体现对波动率的判断，操作

更灵活；若从纯套利方面看，也可进行波动率

套利。 具体来看，波动率交易可使用期权配合

现货做一定的再平衡， 以此实现组合Delta中

性（Delta是当标的股票价格变化时，对应的期

权价格变化）。 回到ETF本身，由于交易更多，

流动性也会更好。 ”

“期权交易中四个最基本的策略为买入认

购期权、买入认沽期权、卖出认购期权和卖出认

沽期权。投资者可以在不同的行权价、不同的合

约月份，持有不同方向的期权，或者将这四个基

本策略进行各种组合， 又或者与沪深300现货、

期货乃至债券等品种进行组合， 从而构建出非

常丰富的投资策略。运用这些策略，投资者可以

实现方向性的交易， 可以构建各种期权套利策

略实现绝对收益， 也可以构建一个指数增强组

合，还可以做多或做空波动率等。 ” 华泰柏瑞基

金指数投资部总监、华泰柏瑞沪深300ETF基金

经理柳军进一步表示。

对此，私募也是喜闻乐见，部分私募已开始

研究新策略， 以期更好地协同50ETF期权和沪

深300ETF期权等工具， 构建风险管理体系，控

制回撤。 悟空投资董事长鲍际刚表示，沪深300

股指期权和ETF期权的推出将带来三方面利

好：首先，将丰富对冲品种，有助于加速社保、保

险资管等长线投资者入市；其次，丰富的对冲工

具有利于进一步吸引外资，加速MSCI提高A股

权重因子；第三，还将加速部分金融知识与经验

缺乏的散户被市场淘汰， 提高市场机构投资者

占比。同时，对冲品种的扩充将进一步推动对冲

基金走向科学化、体系化投资，可能加剧行业的

“马太效应” 。

纯达基金表示，市场现存的50ETF期权一天

的成交额在10亿元左右，相比股票市场以及期货

市场金额占比还较小。 但300ETF以及股指期权

推出后，大概率会超出50ETF期权的交易量。

空头策略现端倪

给量化交易带来利好的不止 是 沪 深

300ETF期权，随着两融标的的进一步扩大和公

募指数基金参与转融通的放开， 两市融券规模

和转融券规模增长明显。业内人士认为，这将拓

展量化交易的空头策略空间。 Wind数据显示，

截至11月21日，两市融券余额为135.41亿元，较

年初增长104.52%；转融券余额为94.34亿元，较

年初增长15.12倍。

北京某量化私募基金经理表示， 目前两市

转融券的体量在百亿元级别， 未来有望增长到

千亿元级别，这对量化交易形成重大利好。一方

面，有利于量化机构降低对冲成本；另一方面，

能够将市场的空头信号交易起来， 获取空头信

号带来的收益。 目前市场对空头信号的交易很

少，因此空头信号带来的收益很高。从欧美成熟

市场看，在空头策略领域中，投行和券商作为市

场创新先锋，提供了很多结构化工具，这些工具

令私募基金获得更多交易优势， 能够利用各种

衍生品工具对冲风险， 向市场表达多元化的观

点， 最终形成专业量化私募机构的研究和交易

壁垒。

事实上， 科创板在两融制度上的创新便已

令部分量化私募试水短时T+0策略。 例如，由于

科创板新股上市首日即纳入两融标的， 因此量

化私募可以在没有事先建好仓位的情况下，先

于当日买入，而后高位融券卖出，第二天还券；

也可以当日先高位融券卖出，低位再买入，第二

天还券，这都能实现当日T+0的效果。

对量化交易利好反应热烈的背后是量化机

构近年来发展迅速。今年以来，量化私募备受机

构追捧，包括以幻方量化为首的6家量化私募规

模很快晋升百亿级别。

据私募排排网最新数据统计， 在30多家证

券百亿私募中，量化策略百亿私募有6家，分别

是2015年成立的幻方量化、2012年成立的九坤

投资、2014年成立的灵均投资和明汯投资、

2013年成立的锐天投资以及2011年成立的金

锝资金。 相关数据显示，在今年7月份规模扩大

排名前十的私募中， 一级量化梯队当月贡献了

两百多亿元的增量，而多家股票多头代表私募7

月则减少近80亿元规模。

大热之下，为保证策略的有效性，部分量化

私募甚至采取了“封盘” 措施。 幻方量化表示，

由于公司在8月初的管理规模已逾100亿元，公

司决定从2019年10月31日起暂停所有产品的

认申购、追加，以控制管理规模。不仅如此，因诺

资产等多家量化私募也对管理规模进行了相应

的控制， 九坤投资则从去年开始按规模和策略

容量严格限制募资额度。

A股量化交易空间广阔

多位业内人士指出， 未来A股量化交易空

间十分广阔。招银理财首席投资官范华表示，与

其他新兴市场相比， 中国市场能提供更好的收

益， 因此中国的对冲基金也开始逐步受到海外

关注。 此外， 中国的对冲基金所提供的收益与

beta相关性较高，但与全球资产的相关性较低，

因此在全球范围内能有效分散风险。

在范华看来，中国市场具备几大优势，适合

主动管理与量化投资：从数据可获得性看，即使

时间周期稍短， 但有10年甚至15年数据的个股

并不少，其覆盖率与其他主要市场已较接近；从

投资者占比来看， 当前中国机构投资者占比仅

为10%，其中量化策略占比仅0.1%，在市场中的

占比明显偏低；从流动性来看，中国市场流动性

不错，如统计20天股票日均交易量指标，A股市

场成交量在2500万元以上的个股数量以及股票

年总成交额除以自由流通市值比数据较其他市

场都是最多的；从因子集中度看，A股变动时通

常并不只是β本身的变动， 存在较多个股事件

驱动或特质波动等因素， 实际也为量化提供了

较多优势；从交易成本看，中国市场的交易成本

并不算高；在分散度方面，从波动率角度看，中

国属于中性偏好的情况。

据范华介绍， 当前全球排名前十的对冲基

金中，有8家具有量化背景。尽管这8家公司旗下

的策略并不一定都是量化策略， 但公司本身都

具有较强的量化基因， 即使在研究非量化策略

时，也会使用量化思维。 例如，Citadel在构建投

资组合或做股票多空时， 会要求投资经理先做

市场中性，其次是行业板块中性，最后来发掘选

股能力。 整体来看，即使是传统基金，也会有新

的量化思维融合进来。

从因子的有效性看， 华安基金量化投资部

总监孙晨进建议：“2020年持续关注高ROE、高

成长因子，需淡化的因子则是交易类因子，例如

北向持仓或北向增持因子或机构持仓因子。 以

上因子本身并不属于基本面因子， 只是结果因

子，若明年持续跟踪，会出现一定损伤。 ” 此外，

他认为还需要重视现金流和盈利质量类的财务

因子。“牛市过后，现金流盈利质量优质的公司

才会脱颖而出， 在科技股方面则需关注研发费

用类因子。 ”

在策略的选择方面， 孙晨进认为：“明年量

化对冲、 量化增强和事件驱动策略吸引力将增

加， 比较一致的预期是当前市场提估值的过程

已结束。 今年事件驱动策略收益较高，只不过被

‘猪’ 和5G等高收益所掩盖。 因此，明年整体关

注低贝塔的策略。 ”

海富通基金量化投资总监杜晓海则指出，

风险管理有三个维度： 风险预算管理确保产品

波动有限，回撤管理确保客户体验，以及优质资

产确保底层资产安全。 量化对冲产品具有绝对

收益及低回撤、低波动、低暴露、低相关的特点，

在指数震荡或偏弱的市场中表现更好。

11月8日，中国证监会宣布扩大股票股指期权试点工作，按程序批准上交所、深交所上市沪深300ETF期

权以及中金所上市沪深300股指期权。 随后，上交所表示拟于今年12月上市交易沪深300ETF期权合约，量

化交易机构也已开始紧张备战相关策略。

业内人士认为，沪深300ETF期权的推出将使A股对冲工具丰富，也更灵活。 利用上证50ETF期权和沪

深300ETF期权的协同搭配，可以构建出更多的量化交易新策略。 此外，两融标的扩大和公募指数基金参与

转融通的放开，有利于拓展量化交易的空头策略空间，诸多利好将助推A股量化交易迎来大发展。

年初（亿元） 6月底（亿元） 最新（亿元） 年初至今增长

融券余额 66.21 88.54 135.41 104.52%

转融券余额 5.85 17.68 94.34 1512.65%

多重利好叠加

A股量化交易开启新纪元

□本报记者 李惠敏 林荣华
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