
多头危机 量化崛起

多空大对决多头私募绝地反击

本报记者 徐文擎 刘夏村

连续3周的高位宽幅震荡让几乎所有的A股投资者正经历着前所未有的过山车行情，前期市场中被如同明星般热捧的私募也同样被裹挟其中。

与前期地位刚好相反的是，股票多头私募因为缺乏对冲工具的保护，随着大盘一路下滑，产品净值也遭遇了大幅回撤，部分带杠杆的产品甚至触及止损线面临被清盘的尴尬；而之前因相对涨幅落后而颇受冷落的量化对冲基金，此时却成了投资者眼中的“香饽饽”。

“上帝的归上帝，凯撒的归凯撒。 到最后，投资者一定会知道怎样的风险就会带来怎样的收益，各有归属。 ”上海某私募人士说，“但在极端市场下，对谁都是伤害。 在这个时刻，行业和个体自救是最好的办法。 ”

多头私募现爆仓危机

投资的阳光私募产品不到一个月就面临清盘，这让张华（化名）颇为郁闷。 这位城市白领一度沉浸于这场“杠杆牛”的疯狂之中，尽管自己之前炒股获利30%，但与周围同事动辄翻番的收益相比，还是让他很不甘心。 于是，在 6月初，他将自己手里的股票全部卖出转而投资阳光私募产品。

为了追求更高收益，他选择了一只加杠杆的私募产品，杠杆率为2:1。 不料，这只产品成立后不久 ，A股就开始持续大跌，而 2:1的杠杆更是加速了这只产品的亏损，目前其净值已经逼近止损线。

实际上，A股这场始于6月下旬的持续下跌，已使得爆仓潮从场外配资 、两融蔓延至阳光私募，张华所投资的产品只是其中之一。 这其中，知名私募机构清水源旗下几只新成立的产品触及止损线更让市场哗然。

资料显示 ，清水源在过去的几年中收益较为稳定，其中在 2012年的平均收益为 22.3%，2013年收益超过40%，2014年收益率达到123.9%，但如今却要面临部分产品被清盘的窘境。 对此，清水源表示，目前其公司仅有少数近期新发行的产品触及止损线，其公司已启动相关应对方案 ，最大程度保护投资者的利益。

对于上述产品触及止损线的原因，清水源表示，其团队的主要能力在精选个股，根据过往多年来的投资经验，主要采取调整组合持仓结构、退守防御性板块的方式应对市场调整。 但这次不同以往 ，市场由于去杠杆引发的一系列连锁反应造成的恐慌性抛售，直接引发了资本市场的流动性危机，这种危机是从清理场外配资开始的，但已经从高杠杆产品开始 ，从场外配资向阳光私募、券商融资盘蔓延。

清水源坦言：“这次的下跌带来的市场恐慌使得股市无量下跌。 这样的危机超出了团队过往在牛市和熊市之间的经验，这种极致风险在初期并没有引起我们的足够重视 ，当我们意识到这种风险的时候 ，我们的相对较高仓位由于流动性危机已经难以下降。 尤其是上周调整仓位时，稍有减仓动作，股价就向跌停的方向波动 ，错过了减仓的最好时期，这是造成净值大幅下降的主因。 ”

实际上，正如清水源所言 ，由于恐慌引发踩踏事件使得A股的流动性骤降，降仓难已成为目前市场中配资盘 、阳光私募基金面临的共同问题 。

某信托公司证券投资部总经理就透露：“现在客户很容易错失减仓机会，不少账户最终只能由信托公司直接挂跌停价强平 。 ”该人士介绍说，目前阳光私募产品主要有结构化和非结构化两种形式 ，其中结构化的产品因为带了杠杆，现在面临的风险也不小。

据其透露 ，目前其公司旗下的阳光私募产品有近 10%触及止损线，30%触及预警线。 某南方信托公司人士透露，其公司旗下也有几只私募产品已经破了预警线。 该人士说：“我们已经要求投顾注意风险了。 ”

中国证券报记者从多家信托公司证券业务部门了解到，目前触及预警线甚至止损线的阳光私募产品，基本是5月份以来新发行的，其中结构化产品的风险更为突出。 来自Wind的数据显示，今年 5月和6月两个月的时间，市场共发行了2187只偏股型阳光私募产品，其中股票型产品为 2184只，合计规模为 414.9亿元；混合型基金为3只，规模约超过2亿元 。

“我们的这几只产品也是 5月份才发行的，幸好没有带杠杆，否则早就到止损线了。 ”清水源一位内部人士感慨 。

量化对冲私募异军崛起

然而震荡也给做量化对冲的私募提供了难得的市场机遇。

“几天前和一个被平调杠杆的客户深度交流，他已经充分认同我们对量化投资的布局战略 。 ”上海赢华投资管理有限公司总裁成健在朋友圈写到，今年1月，赢华投资在2015年度股东会上将量化投资策略确定为主要方向后，4月和5月业绩落后最热市场板块的涨幅以及一众“股神们”，但在最近两周的市场暴跌中，赢华量化智享系列产品的净值却创出新高 。

以6月16日为例，当日A股市场全线下跌 ，行业板块分行严重，银行和非银金融为最强板块，策略跑赢对冲指数有较大难度，但当日赢华智享股票统计套利策略组合跑赢指数0.3%。 在当周的暴跌市场里，全线产品收益持平无回撤。 数据显示 ，成立于 2014年10月31日的赢华—成功智享1号对冲产品，截至今年 6月30日的整体收益为27.2%，劣后级为117.4%，最大回撤 1.5%。 同时，净值曲线平滑上涨，几乎未受市场数次大级别回调的影响。

赢华投资量化投资总监康宗欣告诉记者，智享1号目前采取的是纯阿尔法对冲策略，100%全对冲。 即完全按照数量模型来选股，并没有“追随”市场风格而过分青睐中小盘股———尽管这在去年及以前的阿尔法对冲中颇为常见 。 同时，由于目前智享1号采用的对冲工具仍是沪深 300股指期货，因此一揽子股票组合中，大小盘权重的分配也与沪深 300相匹配 。 具体来讲，沪深300大盘股占 60%以上，组合中的大盘股也要占60%，并且在市值上也做到完全匹配，即有多少市值的股票就有相对应的股指期货空单 。

“这样在很大程度上回避了风格轮动的风险，而一个优良的阿尔法对冲策略，应该是和市场涨跌、风格的关系不大，如果是靠某一种风格来取胜就有赌的成份。 ”康宗欣说，“与高额收益相比，量化对冲产品更大的优势在于净值曲线平滑，注重绝对收益，对与追求稳健增值收益的大体量资金具有较强的吸引力。 在大幅震荡的市场中，没有什么比持续的盈利能力更为重要。 日均千分之几的收益并不引人注目 ，但通过一点一滴累积出年化逾 30%的收益却让人无法忽视 。 ”

在他们目前的项目储备中，有同时用到沪深300和中证500股指期货的多元化对冲策略 ，模拟盘回测的效果比单纯对冲沪深300股指期货的产品更好一点 ，“未来会用到实盘中。 ”

同样，上海量胜资产管理有限公司旗下的中融中胜华泰涨乐3号在 6月市场的巨幅回调中也未现大幅回撤，净值曲线平滑走高，年化收益预计超30%。

格上理财研究中心提供的一份数据显示 ，富善、系数的阿尔法策略基金近一个月收益均表现不错 ，单月涨幅达6%；翼虎的量化对冲基金收益达8%。 阿尔法对冲策略的收益比较稳定，风险相对较低，适合风险厌恶型的客户。

好买基金研究员李歆称 ，今年是做量化对冲特别好的年份，在大幅震荡的行情中，此类策略的稳健性和收益性会体现得非常明显 。 他提供的数据显示，今年 1-5月份，市场中性策略的平均涨幅是17%，“这是这类策略很难想象的高收益率 。 ”而对于表现优异的原因，李歆称 ，上半年大小盘差异是市场中性策略赚钱的一个重要原因，但不能简单理解成是唯一的原因。

“6月以来，很多市场中性策略的涨幅比之前还要大，比如新方程盈峰量化基金，6月单月上涨了 10%，今年以来涨了 25%。 有人会有疑问，为什么小票跌了，阿尔法量化对冲策略还能赚钱？ 这其实是市场对这类策略的误解，认为阿尔法对冲就是买小票构成股票多头头寸，再做空股指期货。 其实并不是这样，策略中模型对股票的选择非常精细，同时还会涉及到很多做统计、建模型等非常复杂的环节。 而且去年业内爆出黑天鹅事件后，做阿尔法对冲的私募早就在积极地讨论和改变市值因子在模型中的权重 ，不太懂量化或自己不做量化的人士可能较难理解。 ”李歆说。

另外他还提到，不仅是阿尔法对冲策略，日内CTA、股指期货期现套利策略近一个月也迎来了“行业发展的大好光景”，“今年5、6月份都是做量化对冲特别好的窗口期。 ”他说。

救市组合拳重磅出击

然而，即使是量化对冲基金的管理者，也希望市场能够尽快稳定下来，“因为在一个极端的市场里，投资者没有信心 ，交投不活跃，交易量上不去，我们也没办法扩大产品规模 。 ”沪上某量化对冲基金经理告诉记者。

在市场几乎一致的期待中，7月4日，证监会先后组织多家券商和公募基金召开“救市会议”。 随后 ，券商、公募、行业自律组织纷纷“动议”，展开行业自救。

证券业协会在倡议书提到，市场过快上涨和下跌 ，都不利于市场稳定健康发展，证券公司作为市场主要参与者，须主动承担责任，团结一致 ，众志成城，全力维护市场稳定。

与此同时，21家券商公告称出资1200亿元购蓝筹 ETF，资金周一11点前到位；上证综指在 4500点以下，证券公司自营股票盘不减持，并择机增持 ；长江证券、方正证券、招商证券暂停公司融券券源供给。 同时，有参会的人士还透露，证监会主席肖刚在会上称，有条件、有能力、有信心维护证券市场稳定，并提到了万亿资金可预期。

25家基金公司召开会议，坚信资本市场能够健康稳定发展 ，同时倡议并将积极践行三点共识：第一，打开前期限购基金的申购 ，为投资者提供更多选择；第二，把握市场机遇，加快偏股型基金的申报和发行，并根据基金契约规定，完成新增资金建仓；第三，参会的基金公司董事长和总经理承诺，积极申购本公司偏股型基金，并至少持有1年以上。

此外，沪深两市共 28家公司暂缓上市，上周五申购新股全部退款。

中关村上市公司协会则表示，在法律法规允许的范围内 ，将积极采用大股东增持 、公司回购 、高管暂不减持等措施 ，抓住投资机遇，稳定股价 ，切实维护全体股东利益。

“极端市场对谁都是伤害 。 在这个时刻，行业和个体自救是最好的办法。 ”上海某私募人士说，据他了解 ，因部分产品面临清盘而陷入危机的清水源已经发布了一份《关于成立投资者专项基金的公告》，公告表示“在本次市场大幅下跌中，我司少数近期成立的新产品因触及止损线导致平仓，将会给部分投资者造成实质性损失。 就此情况，经公司研究决定从2015年7月1日起3年内公司净利润的 20%作为投资者专项基金。 ”清水源的一位内部人士说，这样做的目的之一就是尽可能减少投资者的损失。

深圳市投资基金同业公会在一封公开倡议书中表示，近一年涨幅约100%的本轮牛市，从本质上来说是中国多年累积的大国地位的体现，对比中外历史大牛市的4-6倍涨幅，后续上涨空间依然巨大。 目前沪深300市盈率仅为 15倍左右 ，市净率 2.1倍，均低于历史平均水平 ，和历史高点比，空间更为巨大。 正常的市场下跌30%已是极限 ，前期市场恐慌性的杀跌给价值投资者创造了难得的投资机遇，现在继续做空看空风险巨大，极度悲观的情绪不可持续，市场走势随时可能发生逆转。
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多头私募现爆仓危机

投资的阳光私募产品不到一个月就面临清

盘，这让张华（化名）颇为郁闷。 这位城市白领

一度沉浸于这场“杠杆牛” 的疯狂之中，尽管自

己之前炒股获利30%， 但与周围同事动辄翻番

的收益相比，还是让他很不甘心。 于是，在6月

初， 他将自己手里的股票全部卖出转而投资阳

光私募产品。

为了追求更高收益， 他选择了一只加杠杆

的私募产品，杠杆率为2:1。不料，这只产品成立

后不久，A股就开始持续大跌， 而2:1的杠杆更

是加速了这只产品的亏损， 目前其净值已经逼

近止损线。

实际上，A股这场始于6月下旬的持续下

跌，已使得爆仓潮从场外配资、两融蔓延至阳光

私募， 张华所投资的产品只是其中之一。 这其

中， 知名私募机构清水源旗下几只新成立的产

品触及止损线更让市场哗然。

资料显示， 清水源在过去的几年中收益较

为稳定， 其中在2012年的平均收益为22.3%，

2013年收益超过 40% ，2014年收益率达到

123.9%， 但如今却要面临部分产品被清盘的窘

境。 对此，清水源表示，目前其公司仅有少数近

期新发行的产品触及止损线， 其公司已启动相

关应对方案，最大程度保护投资者的利益。

对于上述产品触及止损线的原因， 清水源

表示，其团队的主要能力在精选个股，根据过往

多年来的投资经验， 主要采取调整组合持仓结

构、退守防御性板块的方式应对市场调整。但这

次不同以往， 市场由于去杠杆引发的一系列连

锁反应造成的恐慌性抛售， 直接引发了资本市

场的流动性危机， 这种危机是从清理场外配资

开始的，但已经从高杠杆产品开始，从场外配资

向阳光私募、券商融资盘蔓延。

清水源坦言：“这次的下跌带来的市场恐慌

使得股市无量下跌。 这样的危机超出了团队过

往在牛市和熊市之间的经验， 这种极致风险在

初期并没有引起我们的足够重视， 当我们意识

到这种风险的时候， 我们的相对较高仓位由于

流动性危机已经难以下降。 尤其是上周调整仓

位时， 稍有减仓动作， 股价就向跌停的方向波

动，错过了减仓的最好时期，这是造成净值大幅

下降的主因。 ”

实际上，正如清水源所言，由于恐慌引发踩

踏事件使得A股的流动性骤降， 降仓难已成为

目前市场中配资盘、 阳光私募基金面临的共同

问题。

某信托公司证券投资部总经理就透露：“现

在客户很容易错失减仓机会， 不少账户最终只

能由信托公司直接挂跌停价强平。 ” 该人士介

绍说， 目前阳光私募产品主要有结构化和非结

构化两种形式， 其中结构化的产品因为带了杠

杆，现在面临的风险也不小。

据其透露， 目前其公司旗下的阳光私募产

品有近10%触及止损线，30%触及预警线。 某南

方信托公司人士透露， 其公司旗下也有几只私

募产品已经破了预警线。 该人士说：“我们已经

要求投顾注意风险了。 ”

中国证券报记者从多家信托公司证券业务

部门了解到， 目前触及预警线甚至止损线的阳

光私募产品，基本是5月份以来新发行的，其中

结构化产品的风险更为突出。来自Wind的数据

显示，今年5月和6月两个月的时间，市场共发行

了2187只偏股型阳光私募产品， 其中股票型产

品为2184只，合计规模为414.9亿元；混合型基

金为3只，规模约超过2亿元。

“我们的这几只产品也是5月份才发行的，

幸好没有带杠杆，否则早就到止损线了。 ” 清水

源一位内部人士感慨。

量化对冲私募异军崛起

然而震荡也给做量化对冲的私募提供了难

得的市场机遇。

“几天前和一个被平调杠杆的客户深度交

流， 他已经充分认同我们对量化投资的布局战

略。 ” 上海赢华投资管理有限公司总裁成健在

朋友圈写道，今年1月，赢华投资在2015年度股

东会上将量化投资策略确定为主要方向后，4月

和5月业绩落后最热市场板块的涨幅以及一众

“股神们” ，但在最近两周的市场暴跌中，赢华

量化智享系列产品的净值却创出新高。

以6月16日为例， 当日A股市场全线下跌，

行业板块分化严重， 银行和非银金融为最强板

块，策略跑赢对冲指数有较大难度，但当日赢华

智享股票统计套利策略组合跑赢指数0.3%。 在

当周的暴跌市场里，全线产品收益持平无回撤。

数据显示，成立于2014年10月31日的赢华—成

功智享1号对冲产品， 截至今年6月30日的整体

收益为27.2%， 劣后级为117.4%， 最大回撤

1.5%。 同时，净值曲线平滑上涨，几乎未受市场

数次大级别回调的影响。

赢华投资量化投资总监康宗欣告诉记者，

智享1号目前采取的是纯阿尔法对冲策略，

100%全对冲。 即完全按照数量模型来选股，并

没有 “追随” 市场风格而过分青睐中小盘

股———尽管这在去年及以前的阿尔法对冲中颇

为常见。 同时，由于目前智享1号采用的对冲工

具仍是沪深300股指期货，因此一揽子股票组合

中，大小盘权重的分配也与沪深300相匹配。 具

体来讲，沪深300大盘股占60%以上，组合中的

大盘股也要占60%， 并且在市值上也做到完全

匹配， 即有多少市值的股票就有相对应的股指

期货空单。

“这样在很大程度上回避了风格轮动的风

险，而一个优良的阿尔法对冲策略，应该是和市

场涨跌、风格的关系不大，如果是靠某一种风格

来取胜就有赌的成份。 ” 康宗欣说，“与高额收

益相比， 量化对冲产品更大的优势在于净值曲

线平滑，注重绝对收益，对与追求稳健增值收益

的大体量资金具有较强的吸引力。 在大幅震荡

的市场中， 没有什么比持续的盈利能力更为重

要。日均千分之几的收益并不引人注目，但通过

一点一滴累积出年化逾30%的收益却让人无法

忽视。 ”

在他们目前的项目储备中， 有同时用到沪

深300和中证500股指期货的多元化对冲策略，

模拟盘回测的效果比单纯对冲沪深300股指期

货的产品更好一点，“未来会用到实盘中。 ”

同样， 上海量胜资产管理有限公司旗下的

中融中胜华泰涨乐3号在6月市场的巨幅回调中

也未现大幅回撤，净值曲线平滑走高，年化收益

预计超30%。

格上理财研究中心提供的一份数据显示，

富善、 系数的阿尔法策略基金近一个月收益均

表现不错，单月涨幅达6%；翼虎的量化对冲基

金收益达8%。 阿尔法对冲策略的收益比较稳

定，风险相对较低，适合风险厌恶型的客户。

好买基金研究员李歆称，今年是做量化对

冲特别好的年份，在大幅震荡的行情中，此类

策略的稳健性和收益性会体现得非常明显。他

提供的数据显示，今年1-5月份，市场中性策

略的平均涨幅是17%，“这是这类策略很难想

象的高收益率。 ” 而对于表现优异的原因，李

歆称，上半年大小盘差异是市场中性策略赚钱

的一个重要原因，但不能简单理解成是唯一的

原因。

“6月以来，很多市场中性策略的涨幅比之

前还要大， 比如新方程盈峰量化基金，6月单月

上涨了10%， 今年以来涨了25%。 有人会有疑

问，为什么小票跌了，阿尔法量化对冲策略还能

赚钱？这其实是市场对这类策略的误解，认为阿

尔法对冲就是买小票构成股票多头头寸， 再做

空股指期货。 其实并不是这样，策略中模型对股

票的选择非常精细， 同时还会涉及到很多做统

计、建模型等非常复杂的环节。 而且去年业内爆

出黑天鹅事件后， 做阿尔法对冲的私募早就在

积极地讨论和改变市值因子在模型中的权重，

不太懂量化或自己不做量化的人士可能较难理

解。 ” 李歆说。

另外他还提到，不仅是阿尔法对冲策略，日

内CTA、 股指期货期现套利策略近一个月也迎

来了 “行业发展的大好光景” ，“今年5、6月份

都是做量化对冲特别好的窗口期。 ” 他说。

救市组合拳重磅出击

然而，即使是量化对冲基金的管理者，也希

望市场能够尽快稳定下来，“因为在一个极端

的市场里，投资者没有信心，交投不活跃，交易

量上不去，我们也没办法扩大产品规模。 ” 沪上

某量化对冲基金经理告诉记者。

在市场几乎一致的期待中，7月4日，证监会

先后组织多家券商和公募基金召开 “救市会

议” 。 随后，券商、公募、行业自律组织纷纷“动

议” ，展开行业自救。

证券业协会在倡议书提到， 市场过快上涨

和下跌，都不利于市场稳定健康发展，证券公司

作为市场主要参与者，须主动承担责任，团结一

致，众志成城，全力维护市场稳定。

与此同时，21家券商公告称出资1200亿元

购蓝筹ETF，资金周一11点前到位；上证综指在

4500点以下，证券公司自营股票盘不减持，并择

机增持；长江证券、方正证券、招商证券暂停公

司融券券源供给。

25家基金公司召开会议， 坚信资本市场能

够健康稳定发展， 同时倡议并将积极践行三点

共识：第一，打开前期限购基金的申购，为投资

者提供更多选择；第二，把握市场机遇，加快偏

股型基金的申报和发行，并根据基金契约规定，

完成新增资金建仓；第三，参会的基金公司董事

长和总经理承诺，积极申购本公司偏股型基金，

并至少持有1年以上。

此外，沪深两市共28家公司暂缓上市，上周

五申购新股全部退款。

中关村上市公司协会则表示， 在法律法规

允许的范围内，将积极采用大股东增持、公司回

购、高管暂不减持等措施，抓住投资机遇，稳定

股价，切实维护全体股东利益。

“极端市场对谁都是伤害。 在这个时刻，行

业和个体自救是最好的办法。 ” 上海某私募人

士说，据他了解，因部分产品面临清盘而陷入危

机的清水源已经发布了一份《关于成立投资者

专项基金的公告》，公告表示“在本次市场大幅

下跌中， 我司少数近期成立的新产品因触及止

损线导致平仓， 将会给部分投资者造成实质性

损失。 就此情况，经公司研究决定从2015年7月

1日起3年内公司净利润的20%作为投资者专项

基金。 ” 清水源的一位内部人士说，这样做的目

的之一就是尽可能减少投资者的损失。

深圳市投资基金同业公会在一封公开倡议

书中表示， 近一年涨幅约100%的本轮牛市，从

本质上来说是中国多年累积的大国地位的体

现，对比中外历史大牛市的4-6倍涨幅，后续上

涨空间依然巨大。 目前沪深300市盈率仅为15

倍左右，市净率2.1倍，均低于历史平均水平，和

历史高点比， 空间更为巨大。 正常的市场下跌

30%已是极限， 前期市场恐慌性的杀跌给价值

投资者创造了难得的投资机遇， 现在继续做空

看空风险巨大，极度悲观的情绪不可持续，市场

走势随时可能发生逆转。

多头危机 量化崛起

多空对决 私募酝酿绝地反击

□本报记者 徐文擎 刘夏村

连续3周的高位宽幅震

荡让几乎所有的A股投资者

正经历着前所未有的过山车

行情，前期市场中被如同明星

般热捧的私募也同样被裹挟

其中。

与前期地位刚好相反的

是，股票多头私募因为缺乏对

冲工具的保护，随着大盘一路

下滑，产品净值也遭遇了大幅

回撤，部分带杠杆的产品甚至

触及止损线面临被清盘的尴

尬；而之前因相对涨幅落后而

颇受冷落的量化对冲基金，此

时却成了投资者眼中的 “香

饽饽” 。

“上帝的归上帝，凯撒的

归凯撒。 到最后，投资者一定

会知道怎样的风险就会带来

怎样的收益，各有归属。 ” 上

海某私募人士说，“但在极端

市场下，对谁都是伤害。 在这

个时刻，行业和个体自救是最

好的办法。 ”


