
私募“市值下沉” 引热议

量化“抱团” 推高微盘股策略风险

本报记者 朱涵

“微盘股抱团现象究竟何时瓦解？ ” 今年以来，私募量化机构加速发力布局小微盘股量化指增策略，投资风格迅速从中证500指数转向中证1000指数、中证2000指数以及各类微盘指数，阿尔法收益加速衰减。 叠加近日“DMA业务遭管控”“千亿级别的资金以DMA的形式流入微盘股” 引发各方热议，微盘股策略再度被推上了风口浪尖。

DMA业务，即多空收益互换，主要指的是私募量化机构通过券商自营交易柜台加杠杆的形式，也可以理解为量化策略融资的一种方式。 今年以来，DMA业务在私募圈内大热，近期也因微盘股策略风险暴露明显而引发质疑。

基于相关私募机构不断追寻“市值下沉” ，上述热议以及质疑的核心问题在于：第一，DMA业务风险点究竟在哪？ 与微盘股究竟存在怎样的联系？ 第二，考虑到微盘股交易拥挤度以及流动性风险问题，根据以往大小盘轮动风格来看，被量化资金（包括部分DMA资金）抱团的微盘股超额收益还能持续多久？

DMA业务火热

今年以来，私募的DMA业务持续火热。 公开资料显示，部分业绩较好的DMA产品呈现明显的微盘股策略风格，比如某私募DMA产品净值在某一周涨15%，第二周又涨了9%。 在DMA业务被限制规模的时间里，该产品业绩也有所回撤 。 于是，DMA业务的火热与微盘股策略产生了某种关联，引发投资者质疑。

“DMA业务收紧 ” 消息刚开始传出时，在一场券商策略会上，有市场部负责人士表示：“当前 ，市场上有很多不成熟的管理人都在跟风做DMA业务，我们在DMA业务的把控方面尤其审慎。 ”

作为由AB收益互换业务演变而来的DMA业务，由于前几年的互换新规不允许互换协议再挂钩私募产品净值，这一业务也被“拓宽升级” 。 通俗来说 ，当前市场的DMA业务就是加了杠杆的中性策略。 投资者买入一只DMA产品，私募机构将产品中的资金打给券商交易柜台的账户作为保证金，作为回应，券商交易台给这个产品一个收益互换的凭证，以及给私募机构一个股票交易账户 (一般为保证金 4倍规模的可操作资金 )，私募机构在这一股票交易账户中建仓多头 (一般是指增策略 )。

那么，建仓多头的资金是否悉数涌入微盘股？ 西部证券有相关负责人表示：“其实通过DMA业务涌入微盘股的资金量还是有限的。 ” 按照监管条件 ，私募的DMA业务需满足多类要求，其中有一条便是，多头与空头收益互换挂钩标的过去一年相关系数不低于 80%，受互换标的范围、券商黑白名单限制，其多头端标的与宽基指数相关性至少是 80％以上。

那么，DMA业务风险点究竟在哪里？

从策略风险角度来说，业内人士直言，DMA产品“4倍的快乐可能变成4倍的痛苦” 。 当市场成交量大，波动率高时，量化私募的超额收益稳定，且相关资金成本低，这时DMA确实会给投资者提供“4倍的快乐” 。 但当市场风格切换至大盘或是“政策限制杠杆” 时，抱团微盘股的DMA产品可能会遭到“踩踏” 。 负超额收益 、对冲成本、融资成本叠加杠杆打满，DMA产品给投资者带来的便是“4倍的痛苦” 。

11月17日，证 监 会 就《衍 生 品 交 易 监 督 管 理 办 法 （二 次 征 求 意 见 稿 ） 》 公 开 征 求 意 见 。 在 遵 循 立 法 原 则 方 面 ， 证 监 会 表 示 ， 衍 生 品 市 场 具 有 标 准 化 程 度 低 、 透 明 度 差 、 内 嵌 杠 杆 、 结 构 复 杂 等 特 征 ， 该 办 法 坚 持 严 防 风 险 原 则 ， 强 化 对 衍 生 品 市 场 的 风 险 控 制 ， 着 力 提 升 衍 生 品 市 场 的 透 明 度 ， 落 实 衍 生 品 交 易 报 告 制 度 ， 鼓 励 交 易 标 准 化 和 集 中 结 算 。 对 非 集 中 结 算 的 衍 生 品 交 易 可 以 增 加 资 本 金 和 保 证 金 要 求 ， 限 制 开 发 结 构 过 度 复 杂 的 衍 生 品 合 约 ， 切 实 防 范 风 险 。

鑫元基金量化投资部总经理余力表示：“从资金面的角度说，这一次监管对DMA业务的收紧，释放了一种信号。 如果未来微盘股领域的资金面发生了微妙变化，那么这种微妙变化可能就会逐步影响超额收益 ；如果这时又恰逢经济复苏信号开始变强 ，那么量化中性策略就要被迫在市值因子敞口上减少暴露，阿尔法层面的‘尾部风险’ 就可能会发生。 ”

“抱团” 微盘股

近期，随着机构重仓股被不断“砸盘” ，少有外资和机构持有、没有衍生品可以做空、难以融券卖空的微盘股成为收益“蓝海” ，微盘股策略逐步成为了部分资金青睐的“顶级策略” 。

DMA业务需满足多空要求的前提下，对微盘股的影响有限。 但量化多头策略抱团“下沉市值” 、超额收益不断衰减趋势明显。 业内人士提示，抱团微盘股的资金其实多数是量化中性资金以及指增策略资金。 据悉 ，在中性策略受众多资金方追捧的环境下，寻找中性策略的资金成本已经从早先 6、7个百分点降至现在的“4 .5个百分点可能都有点高” 。

半夏投资掌门人李蓓在最新的月报里直指私募量化机构在微盘股中抱团：“因为百亿以上的量化基金一般持有 2000，甚至3000只以上股票 ，所以他们普遍持有大量小盘甚至微盘股。 过去两年，平均而言，越小盘的指数表现越好，微盘股指数的表现好于中证2000，好于中证1000，好于沪深300。 小盘股超额收益和量化基金规模形成正循环，互相成就 ，类似2020年大盘蓝筹和主观多头的正循环。 ”

余 力 表 示 ， 在“经 济 强 复 苏 ” 的 阶 段 ， 流 动 性 充 裕 和 较 强 的 赚 钱 效 应 ， 导 致 了 公 募 股 票 基 金 的 募 集 创 出 历 史 天 量 ， 这 时 强 宏 观 的“茅 指 数 ” 就 会 被 这 些 新 增 资 金 所 抱 团 ， 若 是 不 在“经 济 强 复 苏 ” 的 阶 段 ， 强 宏 观 品 种 会 成 为 重 灾 区 ， 这 时 小 微 盘 指 数 因 为 超 额 收 益 高 ， 就 容 易 被 量 化 中 性 资 金 所 抱 团 。 为 什 么 要“市 值 下 沉 ” ？ 因 为 阿 尔 法 的 赛 道 越 来 越 卷 ， 过 去 在 沪 深 300 和 中 证 500 指 数 里 随 处 可 挖 ， 到 如 今 中 证 1000 和 国 证 2000 指 数 里 ， 超 额 收 益 明 显 衰 减 ， 中 证 500 的 阿 尔 法 越 来 越“沪 深 300 化 ” ， 于 是 为 了 做 出 阿 尔 法 ， 各 路 资 金 只 有 在 分 析 师 覆 盖 度 较 低 和 宏 观

经 济 相 关 性 较 弱 的 小 微 盘 股 里 去 挖 掘 。

白 鹭 资 管 提 示 ， 微 盘 股 和 小 市 值 风 格 仍 然 是 两 个 不 同 的 概 念 。 中 证 2000 指 数 成 分 股 的 市 值 大 小 、 流 动 性 、 风 险 等 ， 和 微 盘 股 完 全 不 在 一 个 级 别 上 。 事 实 上 ， 中 证 2000 指 数 成 分 股 平 均 市 值 和 微 盘 股 指 数 成 分 股 平 均 市 值 的 差 距 ， 与 中 证 500 指 数 和 1000 指 数 成 分 股 平 均 市 值 差 距 差 不 多 。 中 证 2000 指 数 和 微 盘 股 指 数 的 成 分 股 重 合 度 只 有 4 % 。 但 是 ， 有 时 简 单 的 相 关 性 分 析 会 导 致 一 些 理 解 上 的 偏 差 ， 比 如 我 们 会 看 到 中 证 2000 指 数 针 对 大 盘 风 格 的 超 额 收 益 ， 和 微 盘 股 指 数 针 对 大 盘 风 格 的 超 额 收 益 ， 两 者 相 关 性 高 达 70 % 以 上 ， 这 其 实 是 因 为 它 们 都 属 于 小 市 值 风 格 。

如 果 有 机 构 在 中 证 2000 指 数 成 分 股 中 持 仓 较 多 ， 哪 怕 毫 无 微 盘 股 持 仓 ， 在 简 单 的 相 关 性 衡 量 下 也 可 能 会 被 判 定 为 和 微 盘 股 相 关 性 高 。 如 果 就 此 判 定 为“抱 团 ” 微 盘 股 ， 比 较 具 有 误 导 性 。

超额收益还能维持多久

其 实 不 论 是 DMA 还 是 量 化 多 头 ， 投 资 者 关 心 的 问 题 ， 主 要 在 于 对 相 关 策 略 风 险 的 暴 露 。 今 年 以 来 ， 私 募 机 构“抱 团 ” 发 行 中 小 盘 指 增 产 品 ， 或 直 接 涌 入 微 盘 股 ， 策 略“市 值 下 沉 ” 问 题 日 益 突 出 。 由 于 流 动 性 风 险 凸 显 ， 大 小 盘 风 格 争 相轮动，微盘股的超额收益还能维持多久？

有机构称 ，微盘股的投资“红利” 或有望持续一段时间。 国海证券在名为《微盘股的超额还有持续性吗 ？ 》的报告中表示：“第一，拟合得到的超额收益贝塔结果显示当前的市场还未进入大盘风格占优的周期；第二，当前依然处于资金抱团瓦解的周期核心资产（基金的重仓标的）继续获得负超额收益，这轮行情还未出现反转迹象。 ”

白鹭资管称，根据测试，若微盘股指数成分股参照其他指数每半年调整一次，今年的微盘股收益表现会比现在的指数低10%左右，而实际情况 ，微盘股指数今年比中证 500指数收益高约40%。 也就是说 ，反转效应的确加强了微盘股指数的表现。 另一方面，即使不考虑反转效应，今年微盘股表现仍旧非常可观。

业 内 人 士 提 示 ， “茅 指 数 ” 的 抱 团 现 象 始 于 股 市 增 量 资 金 的 快 速 增 加 （ 基 金 的 热 卖 、 北 向 资 金 的 流 入 ） ， 瓦 解 于 存 量 资 金 博 弈 甚 至 减 量 资 金 博 弈 （ 美 债 收 益 率 上 行 引 发 北 向 资 金 流 出 、 基 金 赎 回 ） 。 当 市 场 重 新 启 动 增 量 模 式 时 ， 量 化 机 构 大 概 率 会 减 仓 小 市 值 股 票 并 跟 随 增 量 资 金 拥 抱 大 市 值 股 票 ， “微 盘 股 指 数 ” 大 概 率 会 面 临 资 金 持 续 流 出 的 情 况 。

汇信基金称，虽然微盘股指数近期持续上涨，但指数本身表现存在虚高情况。 近期一些热门的微盘股策略产品相对比较成功，但后续仍需警惕投资微盘股的风险，要留意大小盘风格切换的趋势 。
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DMA业务火热

今年以来，私募的DMA业务持续火热。 公

开资料显示，部分业绩较好的DMA产品呈现明

显的微盘股策略风格，比如某私募DMA产品净

值在某一周涨15%，第二周又涨了9%。 在DMA

业务被限制规模的时间里， 该产品业绩也有所

回撤。 于是，DMA业务的火热与微盘股策略产

生了某种关联，引发投资者质疑。

“DMA业务收紧” 消息刚开始传出时，在

一场券商策略会上， 有市场部负责人士表示：

“当前， 市场上有很多不成熟的管理人都在跟

风做DMA业务， 我们在DMA业务的把控方面

尤其审慎。 ”

作为由AB收益互换业务演变而来的DMA

业务， 由于前几年的互换新规不允许互换协议

再挂钩私募产品净值，这一业务也被“拓宽升

级” 。 通俗来说，当前市场的DMA业务就是加

了杠杆的中性策略。 投资者买入一只DMA产

品， 私募机构将产品中的资金打给券商交易柜

台的账户作为保证金，作为回应，券商交易台给

这个产品一个收益互换的凭证， 以及给私募机

构一个股票交易账户(一般为保证金4倍规模的

可操作资金)，私募机构在这一股票交易账户中

建仓多头(一般是指增策略)。

那么， 建仓多头的资金是否悉数涌入微盘

股？ 西部证券有相关负责人表示：“其实通过

DMA业务涌入微盘股的资金量还是有限的。 ”

按照监管条件，私募的DMA业务需满足多类要

求，其中有一条便是，多头与空头收益互换挂钩

标的过去一年相关系数不低于80%， 受互换标

的范围、券商黑白名单限制，其多头端标的与宽

基指数相关性至少是80％以上。

那么，DMA业务风险点究竟在哪里？

从策略风险角度来说， 业内人士直言，

DMA产品 “4倍的快乐可能变成4倍的痛苦” 。

当市场成交量大，波动率高时，量化私募的超额

收益稳定，且相关资金成本低，这时DMA确实

会给投资者提供“4倍的快乐” 。 但当市场风格

切换至大盘或是“政策限制杠杆” 时，抱团微盘

股的DMA产品可能会遭到“踩踏” 。 负超额收

益、对冲成本、融资成本叠加杠杆打满，DMA产

品给投资者带来的便是“4倍的痛苦” 。

11月17日，证监会就《衍生品交易监督管

理办法（二次征求意见稿）》公开征求意见。

在遵循立法原则方面，证监会表示，衍生品市

场具有标准化程度低、透明度差、内嵌杠杆、结

构复杂等特征， 该办法坚持严防风险原则，强

化对衍生品市场的风险控制，着力提升衍生品

市场的透明度，落实衍生品交易报告制度，鼓

励交易标准化和集中结算。 对非集中结算的

衍生品交易可以增加资本金和保证金要求，

限制开发结构过度复杂的衍生品合约，切实防

范风险。

鑫元基金量化投资部总经理余力表示：“从

资金面的角度说，这一次监管对DMA业务的收

紧，释放了一种信号。如果未来微盘股领域的资

金面发生了微妙变化， 那么这种微妙变化可能

就会逐步影响超额收益； 如果这时又恰逢经济

复苏信号开始变强， 那么量化中性策略就要被

迫在市值因子敞口上减少暴露， 阿尔法层面的

‘尾部风险’ 就可能会发生。 ”

私募“市值下沉” 引热议

量化“抱团” 推高微盘股策略风险

□本报记者 朱涵

“微盘股抱团现象究竟何时瓦解？ ” 今年以来，私

募量化机构加速发力布局小微盘股量化指增策略，投

资风格迅速从中证500指数转向中证1000指数、 中证

2000指数以及各类微盘指数， 阿尔法收益加速衰减。

叠加近日 “DMA业务遭管控”“千亿级别的资金以

DMA的形式流入微盘股” 引发各方热议，微盘股策略

再度被推上了风口浪尖。

DMA业务，即多空收益互换，主要指的是私募量

化机构通过券商自营交易柜台加杠杆的形式， 也可以

理解为量化策略融资的一种方式。 今年以来，DMA业

务在私募圈内大热， 近期也因微盘股策略风险暴露明

显而引发质疑。

基于相关私募机构不断追寻“市值下沉” ，上述热

议以及质疑的核心问题在于： 第一，DMA业务风险点

究竟在哪？ 与微盘股究竟存在怎样的联系？ 第二，考虑

到微盘股交易拥挤度以及流动性风险问题， 根据以往

大小盘轮动风格来看，被量化资金（包括部分DMA资

金）抱团的微盘股超额收益还能持续多久？

超额收益还能维持多久

其实不论是DMA还是量化多头， 投资者

关心的问题， 主要在于对相关策略风险的暴

露。 今年以来，私募机构“抱团” 发行中小盘

指增产品，或直接涌入微盘股，策略“市值下

沉” 问题日益突出。 由于流动性风险凸显，大

小盘风格争相轮动， 微盘股的超额收益还能维

持多久？

有机构称，微盘股的投资“红利” 或有望持

续一段时间。 国海证券在名为《微盘股的超额

还有持续性吗？ 》的报告中表示：“第一，拟合得

到的超额收益贝塔结果显示当前的市场还未进

入大盘风格占优的周期；第二，当前依然处于资

金抱团瓦解的周期核心资产 （基金的重仓标

的）继续获得负超额收益，这轮行情还未出现

反转迹象。 ”

白鹭资管称，根据测试，若微盘股指数成分

股参照其他指数每半年调整一次， 今年的微盘

股收益表现会比现在的指数低10%左右， 而实

际情况，微盘股指数今年比中证500指数收益高

约40%。 也就是说，反转效应的确加强了微盘股

指数的表现。 另一方面，即使不考虑反转效应，

今年微盘股表现仍旧非常可观。

业内人士提示，“茅指数” 的抱团现象

始于股市增量资金的快速增加 （基金的热

卖、北向资金的流入），瓦解于存量资金博

弈甚至减量资金博弈 （美债收益率上行引

发北向资金流出、基金赎回）。 当市场重新

启动增量模式时，量化机构大概率会减仓小

市值股票并跟随增量资金拥抱大市值股票，

“微盘股指数” 大概率会面临资金持续流出

的情况。

汇信基金称， 虽然微盘股指数近期持续上

涨，但指数本身表现存在虚高情况。近期一些热

门的微盘股策略产品相对比较成功， 但后续仍

需警惕投资微盘股的风险， 要留意大小盘风格

切换的趋势。

“抱团” 微盘股

近期，随着机构重仓股被不断“砸盘” ，少

有外资和机构持有、没有衍生品可以做空、难以

融券卖空的微盘股成为收益“蓝海” ，微盘股策

略逐步成为了部分资金青睐的“顶级策略” 。

DMA业务需满足多空要求的前提下，对微

盘股的影响有限。 但量化多头策略抱团“下沉

市值” 、超额收益不断衰减趋势明显。 业内人士

提示， 抱团微盘股的资金其实多数是量化中性

资金以及指增策略资金。据悉，在中性策略受众

多资金方追捧的环境下， 寻找中性策略的资金

成本已经从早先6、7个百分点降至现在的“4.5

个百分点可能都有点高” 。

半夏投资掌门人李蓓在最新的月报里直指

私募量化机构在微盘股中抱团：“因为百亿以

上的量化基金一般持有2000，甚至3000只以上

股票，所以他们普遍持有大量小盘甚至微盘股。

过去两年，平均而言，越小盘的指数表现越好，

微盘股指数的表现好于中证2000， 好于中证

1000，好于沪深300。 小盘股超额收益和量化基

金规模形成正循环，互相成就，类似2020年大盘

蓝筹和主观多头的正循环。 ”

余力表示，在“经济强复苏” 的阶段，流动

性充裕和较强的赚钱效应，导致了公募股票基

金的募集创出历史天量，这时强宏观的“茅指

数” 就会被这些新增资金所抱团， 若是不在

“经济强复苏” 的阶段，强宏观品种会成为重

灾区，这时小微盘指数因为超额收益高，就容

易被量化中性资金所抱团。 为什么要“市值下

沉” ？ 因为阿尔法的赛道越来越卷， 过去在沪

深300和中证500指数里随处可挖， 到如今中

证1000和国证2000指数里， 超额收益明显衰

减，中证500的阿尔法越来越“沪深300化” ，

于是为了做出阿尔法，各路资金只有在分析师

覆盖度较低和宏观经济相关性较弱的小微盘

股里去挖掘。

白鹭资管提示，微盘股和小市值风格仍然

是两个不同的概念。中证2000指数成分股的市

值大小、流动性、风险等，和微盘股完全不在一

个级别上。 事实上，中证2000指数成分股平均

市值和微盘股指数成分股平均市值的差距，与

中证500指数和1000指数成分股平均市值差

距差不多。中证2000指数和微盘股指数的成分

股重合度只有4%。 但是，有时简单的相关性分

析会导致一些理解上的偏差，比如我们会看到

中证2000指数针对大盘风格的超额收益，和微

盘股指数针对大盘风格的超额收益，两者相关

性高达70%以上，这其实是因为它们都属于小

市值风格。如果有机构在中证2000指数成分股

中持仓较多，哪怕毫无微盘股持仓，在简单的

相关性衡量下也可能会被判定为和微盘股相

关性高。 如果就此判定为“抱团” 微盘股，比较

具有误导性。
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