
“4倍快乐” 变“4倍回撤”

小微盘股抱团瓦解风险敲响警钟

本报记者 王辉

受期指基差收窄、小微盘股遭遇短期急跌等因素共同影响，今年以来在资管圈持续火热的私募量化DMA策略，在12月 8日当周遭遇一轮“超预期” 整体回撤。 第三方数据显示，当周亏损幅度最大的一只DMA策略产品单周爆亏近8%，这对于股票多空中性策略类型的基金产品而言，无疑十分罕见。 另外，当周国内头部量化私募中证 500指增策略在超额收益上接近“全盘尽墨” 的表现，也不得不令人引发遐想：现阶段国内量化

管理人是否均在“小微盘板块” 上有了巨大的风险暴露。

中国证券报记者 11月末从私募业内调研采访的投资动态也显示，面对此前小微盘板块“烈火烹油” 般的快速上涨，不少中小型的主观多头私募也在“淘金小微盘” 上开启了一轮“新风潮” 。 12月8日当周量化指增、DMA策略的“短期俯冲表现” ，是否意味着小微盘股抱团瓦解风险已然若隐若现？

罕见大回撤

业内人士表示，DMA（Direct � Market � Access）策略指私募管理人通过自身的交易终端直接连接到交易所进行下单交易的一种交易模式，DMA策略通常为100%贝塔风险对冲的股票中性策略，并通过收益互换凭证在券商交易台实现多倍的交易杠杆放大，目前国内相关产品杠杆一般为4倍。 在实际的交易运行中，该策略会通过量化选股的方式分散买入一篮子可能具有“超额阿尔法” 的股票，同时用股指期货、融券等方式进行

100%的贝塔风险对冲。 换言之 ，在不考虑期指升贴水等对冲成本的情况下，该策略建仓的股票多头仓位涨跌表现，将直接决定这一策略的最终收益。

记者从某第三方机构获得的一份数据显示，12月8日当周，该机构监测到的15只DMA策略“网红产品” ，有多达 13只当周出现亏损。 其中，3只单周大跌超过 5%，亏损幅度最大的上海某中型量化私募DMA产品，一周净值暴跌7.69%。 尽管一周亏损超7%对于权益基金产品而言并不少见，但考虑到DMA产品“股票多空中性” 的属性，完全可以称得上是“巨亏” ，甚至是“策略完全无效” 。

另据记者了解，12月8日当周DMA策略的单周大回撤，在当周主流头部量化私募的量化指增产品的超额收益表现上，也能寻得“一定解释 ” 。 某券商托管监测数据显示，12月8日当周，该券商监测到的19家百亿级量化私募的中证 500量化指增产品（目前国内私募行业有超过一半的量化指增产品均为中证500指增策略），仅有一家实现“正超额” ，其余 18家当周全部跑输对标的中证500指数。 其中，幻方等知名百亿私募，单周超额

收益均达到-1%左右 ，相关情况也是年内少见。

从A股市场的表现来看，12月 8日当周正是小微盘股板块深度调整的一周。 其中，万得微盘股指数在经过此前“周线六连阳” 的强势逼空和前11个月超40%的暴涨之后，当周则下跌2.71%；万得小市值指数也在“周线六连阳” 之后，于12月8日当周自近8年多高点附近回落，全周下跌 1.64%。

对于DMA策略、中证 500量化指增策略12月 8日当周与“小微盘股板块” 接近“逻辑自洽 ” 的同步表现，多位量化私募负责人向记者进一步给出相关专业解读。

“12月8日当周量化业内超额收益的大幅回撤，主要源于市场风格从中小盘切换到大盘成长股，同时前期‘热门动量股 ’ 大幅度跑输指数，对于小微市值股票的风险暴露更容易在此阶段体现。 ” 蝶威资产总经理魏铭三称 ，“不过单个量化产品是否真正集中持仓小微盘股，还要综合动量因子等多种因素考量。 ”

知名量化多策略私募白鹭资管投资总监、合伙人张晨樱表示：“的确可能有部分量化管理人前一周是因为对小微盘股风格的暴露，产生了回撤。 ” 不过在微盘股因素以外，当周市场“大盘高波风格” 同时非常突出的行情在历史上也非常罕见，这样的小概率行情同样也可能导致部分策略模型出现较大回撤。

资金、收益是否“互为因果 ”

今年以来，在成长风格不断主导市场的同时，代表权重股板块走势的沪深300、上证50指数明显震荡走弱 。 而在市场的“另一端” ，今年以来尤其是下半年至今，小微盘股异军突起，不断受到各路资金追捧，乃至“逼空式炒作” 。 截至12月15日收盘，万得小市值指数年内的涨幅已达 15.86%，万得微盘股指数年内更大涨48.93%；同期，上证指数、深证成指、沪深300指数分别下跌 4.75%、14.80%、13.69%。 两相对比，今年小微盘股

的表现几乎堪称“遥遥领先” 。

对于小微盘股的逆势大涨，在陶山投资总经理孙玲玲看来，资金对于小微盘股的抱团，是不容忽视的关键因素。 她认为，今年市场存量博弈特征十分明显，到了下半年，因北向资金的阶段性流出，市场甚至在某些阶段转向减量运行，这不仅导致“价值和成长的基本面阶段性失效 ” ，也使得市场赚钱效应进一步集中在“抱团的小微盘股和某些主题热点 ” 。

此外，有业内人士还提到了量化策略的“推波助澜 ” 。 第三方机构私募排排网财富管理合伙人曾衡伟认为，近期市场股指和成交的阶段性表现相对低迷，不少资金在小微盘股上有“集中抱团” ；而在此之中，则可能存在一些量化策略的“火上浇油” 。“以DMA策略来看，因为DMA策略通常是低风险的股票中性策略，其在市场波动时可能采取风险对冲的策略，从而在小微盘股的上涨和回撤中‘扮演一定角色’ 。 ” 曾衡伟如此解析。

张晨樱认为，小微盘股的收益（上涨）和资金的涌入 ，从根本来说可能是“互为因果” 。

一方面，由于主观策略的公募、北上资金几乎不涉及微盘股，加上难以融券卖空，微盘股在市场下行时受到的抛售压力较小 ；同时微盘股体量较小，更容易被资金增量推动上涨。 今年，投资者可以看到市面上出现更多的中证1000或国证2000增强产品，这也使得更多的量化资金往更小市值方向倾斜，其中一部分可能客观上也会增加微盘股的交易量。 同时，这部分股票的流动性不如大盘股好，也就更容易被资金增量所推动。

另一方面，量化策略的本质就是用过去的数据分析历史规律，如果微盘股的收益较好，那么只要时间足够长，必然会被模型识别为一种可以盈利的方式。 如果此时一部分量化机构选择增加微盘股权重 ，也容易进一步推高微盘股的收益。

盛宴终有散场时

来 自 三 方 机 构 的 最 新 数 据 显 示 ， 得 益 于 小 微 盘 股 方 向 超 额 阿 尔 法 的“持 续 抱 团 掘 金 ” ， 以 及 4 倍 左 右 交 易 杠 杆 的“放 大 加 持 ” ， 截 至 目 前 ， 今 年 以 来 表 现 领 先 的 DMA 策 略 产 品 年 化 收 益 已 经 达 到 40 % 到 50 % 以 上 。 而 在 这 第 一 梯 队 的“优 秀 产 品 ” 中 ， 更 有 少 数 产 品 年 内 的 绝 对 收 益 已 接 近“翻 倍 ” 。 考 虑 到 今 年 A 股 的 市 场 大 势 ， 上 述 收 益 率 表 现

无 疑 已 堪 称“惊 人 ” 。 而 对 于 这 一 点 ， 有 私 募 人 士 也 同 样 有“异 见 ” 要 说 。

“我 们 认 为 ， 长 期 稳 定 高 超 额 基 本 都 会 存 在 隐 含 风 险 ， 或 者 说 尾 部 风 险 。 一 些 容 量 大 、 波 动 低 、 收 益 高 的 DMA 策 略 产 品 ， 今 年 已 经 体 现 出 超 越 资 管 行 业‘不 可 能 三 角 ’ 的 业 绩 ， 这 其 中 一 定 存 在 风 险 暴 露 的 幸 存 者 偏 差 。 ” 魏 铭 三 称 ， 股 票 量 化 多 头 的 超 额 收 益 起 码 要 能 够 经 得 起 对 标 指 数 的 大 类 风 格 因 子 的 检 验 ， 同 时 也 要 基 本 符 合 对 标 指 数 的 行

业 分 布 。 而 不 能 因 为 获 取 超 额 收 益 的 竞 争 加 剧 ， 就 迫 使 产 品 超 额 收 益“贝 塔 化 ” ， 不 妥 当 的 风 格 择 时 很 容 易 造 成 突 然 回 撤 。

另外，不少业内人士也同样在当前时点，从市场本身运行的角度，对小微盘给出了“偏于审慎的展望观点” 。

畅力资产董事长 、投资总监宝晓辉称，目前小微盘股仍能继续占优的主要原因是由于市场的“惯性” 。 在震荡调整市况下，资金在找不到投资方向时往往会在小盘股进行尝试。 结合交易拥挤度、成交换手、筹码结构等方面分析，在上周量化DMA、指增策略的异常波动之后，目前小微盘股板块可能已经面临较高的“抱团瓦解风险” 。

“从历史规律看，年末A股市场曾经多次发生过重大的风格频繁切换，站在当前时点，我们认为，之前的市场交易结构仍有很大可能出现反转，即热门的小微盘出现下跌，而一些高股息、政策预期强的板块逐步走强。 ”孙玲玲表示。

从 定 量 分 析 角 度 ， 根 据 该 机 构 测 算 ， 近 期 A 股 市 场 市 值 后 10 % 的 个 股 成 交 额 占 全 部 A 股 市 场 成 交 额 的 比 例 ， 已 经 上 升 至 3 . 9 % ， 这 已 经 位 于 2010 年 至 今 十 几 年 来 84 % 的 历 史 分 位 。 从 资 金 配 置 角 度 看 ， 配 置 小 微 盘 比 例 超 过 20 % 的 公 募 基 金 数 量 近 两 周 也 已 出 现 明 显 下 降 。 结 合 近 期 量 化 策 略 的 超 额 收 益 回 撤 来 看 ， 孙 玲 玲 认 为 ， 小 微 盘 板 块 抱 团 瓦 解 的 风 险 可 能 已 经 “若

隐 若 现 ” 。

对于小微盘股的长期抱团上涨，上海某百亿级主观股票私募创始人进一步补充 ，投资小微盘股显而易见的是流动性的风险，比如在资金积累了一定的仓位之后 ，集中退出时可能会引起短期踩踏，类似于2021年上半年白马股抱团行情结束后的急跌。 对于小微盘股来说，尽管其中的资金量没有当年抱团下的白马股板块那么大，但其流动性也同样远不如白马股，一旦抱团瓦解，后续市场反应可能也“不会小” 。
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□本报记者 王辉

罕见大回撤

业内人士表示，DMA （Direct� Market�

Access）策略指私募管理人通过自身的交易终

端直接连接到交易所进行下单交易的一种交易

模式，DMA策略通常为100%贝塔风险对冲的

股票中性策略， 并通过收益互换凭证在券商交

易台实现多倍的交易杠杆放大， 目前国内相关

产品杠杆一般为4倍。 在实际的交易运行中，该

策略会通过量化选股的方式分散买入一篮子可

能具有“超额阿尔法” 的股票，同时用股指期

货、融券等方式进行100%的贝塔风险对冲。 换

言之， 在不考虑期指升贴水等对冲成本的情况

下，该策略建仓的股票多头仓位涨跌表现，将直

接决定这一策略的最终收益。

记者从某第三方机构获得的一份数据显

示，12月8日当周，该机构监测到的15只DMA策

略“网红产品” ，有多达13只当周出现亏损。 其

中，3只单周大跌超过5%，亏损幅度最大的上海

某中型量化私募DMA产品， 一周净值暴跌

7.69%。 尽管一周亏损超7%对于权益基金产品

而言并不少见，但考虑到DMA产品“股票多空

中性” 的属性，完全可以称得上是“巨亏” ，甚

至是“策略完全无效” 。

另据记者了解，12月8日当周DMA策略的

单周大回撤， 在当周主流头部量化私募的量化

指增产品的超额收益表现上，也能寻得“一定

解释” 。 某券商托管监测数据显示，12月8日当

周， 该券商监测到的19家百亿级量化私募的中

证500量化指增产品 （目前国内私募行业有超

过一半的量化指增产品均为中证500指增策

略），仅有一家实现“正超额” ，其余18家当周

全部跑输对标的中证500指数。 其中，幻方等知

名百亿私募，单周超额收益均达到-1%左右，相

关情况也是年内少见。

从A股市场的表现来看，12月8日当周正是

小微盘股板块深度调整的一周。其中，万得微盘

股指数在经过此前“周线六连阳” 的强势逼空

和前11个月超40%的暴涨之后， 当周则下跌

2.71%；万得小市值指数也在“周线六连阳” 之

后，于12月8日当周自近8年多高点附近回落，全

周下跌1.64%。

对于DMA策略、 中证500量化指增策略12

月8日当周与“小微盘股板块” 接近“逻辑自

洽” 的同步表现，多位量化私募负责人向记者

进一步给出相关专业解读。

“12月8日当周量化业内超额收益的大幅

回撤， 主要源于市场风格从中小盘切换到大盘

成长股，同时前期‘热门动量股’ 大幅度跑输指

数， 对于小微市值股票的风险暴露更容易在此

阶段体现。 ” 蝶威资产总经理魏铭三称，“不过

单个量化产品是否真正集中持仓小微盘股，还

要综合动量因子等多种因素考量。 ”

知名量化多策略私募白鹭资管投资总监、

合伙人张晨樱表示：“的确可能有部分量化管

理人前一周是因为对小微盘股风格的暴露，产

生了回撤。 ” 不过在微盘股因素以外，当周市场

“大盘高波风格” 同时非常突出的行情在历史

上也非常罕见， 这样的小概率行情同样也可能

导致部分策略模型出现较大回撤。

资金、收益是否“互为因果”

今年以来， 在成长风格不断主导市场的同

时，代表权重股板块走势的沪深300、上证50指

数明显震荡走弱。 而在市场的“另一端” ，今年

以来尤其是下半年至今，小微盘股异军突起，不

断受到各路资金追捧，乃至“逼空式炒作” 。 截

至12月15日收盘， 万得小市值指数年内的涨幅

已达15.86%， 万得微盘股指数年内更大涨

48.93%；同期，上证指数、深证成指、沪深300指

数分别下跌4.75%、14.80%、13.69%。两相对比，

今年小微盘股的表现几乎堪称“遥遥领先” 。

对于小微盘股的逆势大涨， 在陶山投资总

经理孙玲玲看来，资金对于小微盘股的抱团，是

不容忽视的关键因素。她认为，今年市场存量博

弈特征十分明显，到了下半年，因北向资金的阶

段性流出，市场甚至在某些阶段转向减量运行，

这不仅导致 “价值和成长的基本面阶段性失

效” ，也使得市场赚钱效应进一步集中在“抱团

的小微盘股和某些主题热点” 。

此外，有业内人士还提到了量化策略的“推

波助澜” 。 第三方机构私募排排网财富管理合

伙人曾衡伟认为， 近期市场股指和成交的阶段

性表现相对低迷， 不少资金在小微盘股上有

“集中抱团” ；而在此之中，则可能存在一些量

化策略的“火上浇油” 。“以DMA策略来看，因

为DMA策略通常是低风险的股票中性策略，其

在市场波动时可能采取风险对冲的策略， 从而

在小微盘股的上涨和回撤中 ‘扮演一定角

色’ 。 ” 曾衡伟如此解析。

张晨樱认为，小微盘股的收益（上涨）和资

金的涌入，从根本来说可能是“互为因果” 。

一方面，由于主观策略的公募、北上资金几

乎不涉及微盘股，加上难以融券卖空，微盘股在

市场下行时受到的抛售压力较小； 同时微盘股

体量较小，更容易被资金增量推动上涨。 今年，

投资者可以看到市面上出现更多的中证1000或

国证2000增强产品， 这也使得更多的量化资金

往更小市值方向倾斜， 其中一部分可能客观上

也会增加微盘股的交易量。同时，这部分股票的

流动性不如大盘股好， 也就更容易被资金增量

所推动。

另一方面， 量化策略的本质就是用过去的

数据分析历史规律，如果微盘股的收益较好，那

么只要时间足够长， 必然会被模型识别为一种

可以盈利的方式。 如果此时一部分量化机构选

择增加微盘股权重， 也容易进一步推高微盘股

的收益。

盛宴终有散场时

来自三方机构的最新数据显示，得益于小

微盘股方向超额阿尔法的 “持续抱团掘金” ，

以及4倍左右交易杠杆的“放大加持” ，截至

目前， 今年以来表现领先的DMA策略产品年

化收益已经达到40%到50%以上。而在这第一

梯队的“优秀产品” 中，更有少数产品年内的

绝对收益已接近“翻倍” 。 考虑到今年A股的

市场大势， 上述收益率表现无疑已堪称 “惊

人” 。 而对于这一点， 有私募人士也同样有

“异见” 要说。

“我们认为，长期稳定高超额基本都会存

在隐含风险， 或者说尾部风险。 一些容量大、

波动低、收益高的DMA策略产品，今年已经体

现出超越资管行业‘不可能三角’ 的业绩，这

其中一定存在风险暴露的幸存者偏差。 ” 魏铭

三称，股票量化多头的超额收益起码要能够经

得起对标指数的大类风格因子的检验，同时也

要基本符合对标指数的行业分布。而不能因为

获取超额收益的竞争加剧，就迫使产品超额收

益“贝塔化” ，不妥当的风格择时很容易造成

突然回撤。

另外，不少业内人士也同样在当前时点，从

市场本身运行的角度，对小微盘给出了“偏于

审慎的展望观点” 。

畅力资产董事长、投资总监宝晓辉称，目前

小微盘股仍能继续占优的主要原因是由于市场

的“惯性” 。 在震荡调整市况下，资金在找不到

投资方向时往往会在小盘股进行尝试。 结合交

易拥挤度、成交换手、筹码结构等方面分析，在

上周量化DMA、 指增策略的异常波动之后，目

前小微盘股板块可能已经面临较高的“抱团瓦

解风险” 。

“从历史规律看，年末A股市场曾经多次发

生过重大的风格频繁切换，站在当前时点，我们

认为， 之前的市场交易结构仍有很大可能出现

反转， 即热门的小微盘出现下跌， 而一些高股

息、政策预期强的板块逐步走强。 ”孙玲玲表示。

从定量分析角度，根据该机构测算，近期A

股市场市值后10%的个股成交额占全部A股市

场成交额的比例，已经上升至3.9%，这已经位

于2010年至今十几年来84%的历史分位。从资

金配置角度看，配置小微盘比例超过20%的公

募基金数量近两周也已出现明显下降。 结合近

期量化策略的超额收益回撤来看， 孙玲玲认

为，小微盘板块抱团瓦解的风险可能已经“若

隐若现” 。

对于小微盘股的长期抱团上涨， 上海某百

亿级主观股票私募创始人进一步补充， 投资小

微盘股显而易见的是流动性的风险， 比如在资

金积累了一定的仓位之后， 集中退出时可能会

引起短期踩踏， 类似于2021年上半年白马股抱

团行情结束后的急跌。对于小微盘股来说，尽管

其中的资金量没有当年抱团下的白马股板块那

么大，但其流动性也同样远不如白马股，一旦抱

团瓦解，后续市场反应可能也“不会小” 。

“4倍快乐” 变“4倍回撤”

小微盘股抱团瓦解风险敲响警钟

受期指基差收窄、小微盘股遭遇

短期急跌等因素共同影响，今年以来

在资管圈持续火热的私募量化DMA

策略，在12月8日当周遭遇一轮“超

预期” 整体回撤。第三方数据显示，当

周亏损幅度最大的一只DMA策略产

品单周爆亏近8%， 这对于股票多空

中性策略类型的基金产品而言，无疑

十分罕见。 另外，当周国内头部量化

私募中证500指增策略在超额收益

上接近“全盘尽墨” 的表现，也不得

不令人引发遐想：现阶段国内量化管

理人是否均在“小微盘板块” 上有了

巨大的风险暴露。

中国证券报记者11月末从私募

业内调研采访的投资动态也显示，面

对此前小微盘板块“烈火烹油” 般的

快速上涨，不少中小型的主观多头私

募也在“淘金小微盘” 上开启了一轮

“新风潮” 。 12月8日当周量化指增、

DMA策略的“短期俯冲表现” ，是否

意味着小微盘股抱团瓦解风险已然

若隐若现？


