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阿尔法难做

“近期投资者做多情绪高涨，多

头资金快速进场，导致股指期货相关

指数大幅上涨，股指期货升水幅度加

大。” 北京一位量化私募管理人表示。

“随着A股市场逐渐趋于有效，

超额收益获取的难度在加大。 ” 倍漾

量化创始人冯霁博士表示。 阿尔法难

做，这是市场当前的共识。 股票多头

上涨趋势迅猛，对冲端的期指工具操

作难度与市场风险收益的不对等，使

得相关策略存在的必要性遭到质疑。

“第一， 市场金融应当做到多样

化，对冲产品是一个健康市场的重要

组成策略；第二，中性产品的资产配

置需求一定存在， 从需求来说是刚

需。” 冯霁称，作为一种相对多头产品

波动率较低的资管产品，中性策略产

品更多被投资者当作平抑波动的配

置工具。

冯霁告诉中国证券报记者，此类

配置需求目前依然存在。 当前，固收

与“固收+” 的产品收益率普遍下行，

稍微拉长中性策略产品的存续时间

可以看到，其年化收益水平以及大部

分的月份胜率很高，今年可以说是一

个特殊的长尾小样本年份。 “如果相

信统计规律的话，后期基差还是会回

归稳定。 以倍漾量化为例，在近期充

沛的流动性下，我们的中性策略产品

的超额收益表现优异。 ” 冯霁说。

多位量化私募管理人也表示，因

为基差造成的产品净值回撤并不代

表中性策略已经失效。

“押风格” 不可取

“中性策略是适应中国A股市场

环境特点的一种十分重要的对冲策

略。” 冯霁称，当前中性策略被市场认

为“鸡肋” 的原因，除了基差升水导

致产品净值回撤，还有部分管理人试

图通过多头端“押风格” ，获取超额

收益，这类超额收益等同赚阿尔法加

风险收益的钱。

“最近几年， 不同管理人的中性

策略产品收益水平逐步分化。 在目前

的市场环境下，如果持仓组合的风控

做得严，不通过风险收益还能获得超

额部分，是投资者选择管理人的重要

考察因素。 当前市场上私募管理人能

力呈现两极分化态势， 在A股市场逐

渐趋于有效的过程中，获取超额收益

的竞争会越来越激烈。 私募管理人的

竞争，也逐渐从早期的只要有策略就

能挣钱，进化到了技术方法论、人才

团队、算力和算法的比拼。 目前人工

智能技术在行业内的广泛应用，更加

剧了这类竞争。 ” 冯霁称。

也有私募管理人表示， 上半年，

一些中性策略产品的股票多头端靠

押中红利资产赚了不少钱，但使得中

性产品本质上丧失了 “中性” 的意

义，具有较大风险。 对于追求长期稳

定收益的量化策略而言，这并不是一

种可持续的超额收益获取方式。

中性配置仍然重要

在资产配置维度固定将中性策略

产品作为底仓的客户，还有资金体量较

高的机构投资者，对于安全度较高的中

性策略产品仍有一定的需求。“越是牛

市，中性配置越重要。 单纯持有多头产

品是不够的，这和散户在牛市中容易亏

钱是一个道理。 ”冯霁表示。

有私募负责人表示：“只要市场

不出现极端情况，私募机构的经营风

格稳健，保证金充足，股指期货平仓

风险有限，当下的逆风反而提供了配

置量化私募中性策略产品的 ‘好价

格’ 。 近期股指期货大幅升水显然不

是市场的常态，等待回归正常水平之

际，之前量化中性策略在空头对冲仓

位的亏损大概率会回来。 ”

百亿级量化私募盛泉恒元在此

前发布的致歉信中表示，在市场极度

活跃、基差为正的情况下，机会大于

风险，因为产品承担的对冲成本几乎

消失。 在市场大涨之际，各个策略的

建仓机会和预期收益都有所提高，相

信随着市场定价机制修复，未来产品

净值仍会收复失地。

量化中性策略“月考” 不佳 亟须寻找新定位

□本报记者 朱涵

9月下旬， 随着A股市

场出现快速上扬，四大股指

期货也大幅上涨，基差出现

久违的大幅升水情况。 部

分量化私募机构此前实施

的中性策略以股指期货为

对冲工具，即买入一篮子股

票并卖出股指期货，通过构

建多空头寸来对冲市场风

险。 由于股指期货快速上

涨， 空头头寸出现大幅亏

损，需要通过补充现金流或

卖出股票来补充保证金并

维持仓位，进而对产品净值

产生了较大影响。

在此期间，不少量化私

募中性策略产品遭遇大幅

回撤。 有量化私募在运作

说明中表示：“由于全市场

中性策略管理人对冲履保

现金不足，期货经纪商被迫

强平，导致股指期货大涨，

基差扩大。 ”

“从统计学规律来看，

后期基差会回归稳定。” 有

百亿级私募管理人向中国

证券报记者表示。 与此同

时，不少私募管理人表示，

股指未来仍有较高概率出

现大幅波动， 量化中性策

略面临进一步考验。 有私

募人士坦言：“当前对于私

募管理人的投资能力是一

种考验， 量化中性产品正

处于‘建造分水岭’ 状态，

已经结束了 ‘闭眼赚钱’

的时代。 ”

百亿级私募积极调仓 部分周期股遭减持

□本报记者 刘伟杰

随着上市公司三季报持续披露，

部分百亿级私募的三季度持仓情况

逐渐浮出水面。 邓晓峰、冯柳、董承

非、夏俊杰、林利军等知名私募基金

经理积极调仓换股，引发市场关注。

邓晓峰持续减持周期股

紫金矿业近日发布的2024年三

季报显示，高毅资产邓晓峰趁该公司

股价处在相对高位，三季度大手笔减

持。 上半年紫金矿业股价累计上涨逾

40%，三季度该股涨近4%。

具体来看，邓晓峰管理的高毅晓

峰2号致信基金、 高毅晓峰鸿远集合

资金信托计划三季度分别减持紫金

矿业约9400万股和6000万股。 截至

三季度末，这两只私募产品合计持有

紫金矿业的规模和市值分别约为3.34

亿股、61亿元。

中国证券报记者发现， 今年一季

度， 邓晓峰管理的这两只私募产品已

对紫金矿业进行减仓， 但持股市值仍

超百亿元；二季度两只产品再度减持，

当季度末的持仓市值接近90亿元。

除了减仓紫金矿业之外，邓晓峰

管理的产品三季度还减持了中国巨

石、华峰化学等周期股。 具体来看，高

毅晓峰2号致信基金、 高毅晓峰鸿远

集合资金信托计划三季度合计减持

中国巨石近420万股； 华峰化学则遭

减持约2100万股。

此外，鼎龙股份、华秦科技和健

康元等个股在三季度均遭到邓晓峰

旗下产品不同程度的减持。 以鼎龙股

份为例， 高毅晓峰2号致信基金减持

该公司约10万股，而高毅晓峰鸿远集

合资金信托计划则已退出这家半导

体材料公司的前十大流通股东行列。

冯柳基本按兵不动

不同于邓晓峰持续高位减持周

期股，高毅资产的另一位知名基金经

理冯柳三季度则对 “爱股” 海康威

视、瑞丰新材保持“按兵不动” 状态，

他同时选择加仓中炬高新880万股。

具体来看，冯柳管理的高毅邻山

1号远望基金三季度继续持有海康威

视4.12亿股， 其在二季度曾小幅加仓

该公司100万股。 反观今年一季度和

去年四季度，冯柳合计减持海康威视

2400万股。

近年来海康威视股价持续调整，

尽管这家安防龙头公司在9月下旬一

度反弹，但持续时间并不长，目前股价

距离2021年7月的历史高位仍处于“腰

斩”状态。 海康威视三季报显示，2024

年前三季度公司实现营业收入649.91

亿元，同比增长6.06%；净利润81.08亿

元，同比下降8.4%；该公司第三季度净

利润30.44亿元，同比下降13.37%。

同时， 高毅邻山1号远望基金三

季度持有瑞丰新材1200万股不变。冯

柳今年一季度新进买入约1000万股

瑞丰新材以后， 二季度再度加仓近

200万股。

此外，冯柳三季度选择加仓调味

品龙头公司中炬高新880万股， 期末

的持仓规模和市值分别为2380万股

和5.55亿元， 持仓规模环比二季度末

大增近60%。

抓住业绩主线

除了邓晓峰、冯柳之外，董承非、

夏俊杰、林利军等知名私募基金经理

也积极调仓换股。

具体来看，董承非管理的睿郡有

孚2号私募基金新进买入乐鑫科技超

80万股，而睿郡有孚1号和3号私募基

金则均增持超6万股， 三只产品合计

持有近400万股。

仁桥资产夏俊杰也动作频频，他

管理的外贸信托仁桥泽源股票私募

基金新进买入海陆重工逾720万股，

但对荃银高科、山河药辅、国投智能

和精锻科技等公司的持仓保持不变。

此外，正心谷资本创始人林利军

管理的正心成长私募基金新进买入

济川药业近700万股。 从以往的操作

风格来看， 林利军较为青睐医药赛

道。 业内人士称，由于近年来医药行

业走势不尽如人意，正心谷资本更倾

向于多元化布局，但随着医药行业景

气度逐渐复苏，目前似乎加大了医药

行业的配置比重。

正圆投资认为，随着估值修复行

情如期而至，市场流动性出现了比较

大的变化。 港股市场资金流入迹象明

显，进而带动A股走强。后续港股上行

空间较大，一旦上涨空间打开，也会

拉动A股市场情绪。 港股市场可持续

关注互联网、消费和医药方向。在A股

市场，短期看好军工、海风、新能源光

储等方向。

明世伙伴基金联席研究总监刘

博生表示，三季报好于预期的行业企

业有望成为未来市场主线，主要原因

在于三方面：一是业绩表现持续突出

的行业企业，更容易成为长期资金配

置的目标；二是三季报披露后将进入

业绩真空期，市场更愿意相信绩优公

司的业绩持续性；三是三季报数据向

好的公司，在市场测算明年业绩和估

值切换时，可以获得更好的预期。

视觉中国图片

量化中性策略“月考” 不佳 亟须寻找新定位

本报记者 朱涵

9 月 下 旬 ， 随 着 A 股 市 场 出 现 快 速 上 扬 ， 四 大 股 指 期 货 也 大 幅 上 涨 ， 基 差 出 现 久 违 的 大 幅 升 水 情 况 。 部 分 量 化 私 募 机 构 此 前 实 施 的 中 性 策 略 以 股 指 期 货 为 对 冲 工 具 ， 即 买 入 一 篮 子 股 票 并 卖 出 股 指 期 货 ， 通 过 构 建 多 空 头 寸 来

对 冲 市 场 风 险 。 由 于 股 指 期 货 快 速 上 涨 ， 空 头 头 寸 出 现 大 幅 亏 损 ， 需 要 通 过 补 充 现 金 流 或 卖 出 股 票 来 补 充 保 证 金 并 维 持 仓 位 ， 进 而 对 产 品 净 值 产 生 了 较 大 影 响 。

在 此 期 间 ， 不 少 量 化 私 募 中 性 策 略 产 品 遭 遇 大 幅 回 撤 。 有 量 化 私 募 在 运 作 说 明 中 表 示 ：“由 于 全 市 场 中 性 策 略 管 理 人 对 冲 履 保 现 金 不 足 ， 期 货 经 纪 商 被 迫 强 平 ， 导 致 股 指 期 货 大 涨 ， 基 差 扩 大 。 ”

“从 统 计 学 规 律 来 看 ， 后 期 基 差 会 回 归 稳 定 。 ” 有 百 亿 级 私 募 管 理 人 向 中 国 证 券 报 记 者 表 示 。 与 此 同 时 ， 不 少 私 募 管 理 人 表 示 ， 股 指 未 来 仍 有 较 高 概 率 出 现 大 幅 波 动 ， 量 化 中 性 策 略 面 临 进 一 步 考

验 。 有 私 募 人 士 坦 言 ： “当 前 对 于 私 募 管 理 人 的 投 资 能 力 是 一 种 考 验 ， 量 化 中 性 产 品 正 处 于 ‘建 造 分 水 岭 ’ 状 态 ， 已 经 结 束 了 ‘闭 眼 赚 钱 ’ 的 时 代 。 ”

阿尔法难做

“近期投资者做多情绪高涨，多头资金快速进场，导致股指期货相关指数大幅上涨，股指期货升水幅度加大。 ” 北京一位量化私募管理人表示。

“随着A股市场逐渐趋于有效，超额收益获取的难度在加大。 ” 倍漾量化创始人冯霁博士表示。 阿尔法难做，这是市场当前的共识。 股票多头上涨趋势迅猛，对冲端的期指工具操作难度与市场风险收益的不对等，使得相关策略存在的必要性遭到质疑。

“第一，市场金融应当做到多样化，对冲产品是一个健康市场的重要组成策略；第二，中性产品的资产配置需求一定存在，从需求来说是刚需。 ” 冯霁称，作为一种相对多头产品波动率较低的资管产品，中性策略产品更多被投资者当作平抑波动的配置工具。

冯霁告诉中国证券报记者，此类配置需求目前依然存在。 当前，固收与“固收 +” 的产品收益率普遍下行，稍微拉长中性策略产品的存续时间可以看到，其年化收益水平以及大部分的月份胜率很高，今年可以说是一个特殊的长尾小样本年份。 “如果相信统计规律的话，后期基差还是

会回归稳定。 以倍漾量化为例，在近期充沛的流动性下，我们的中性策略产品的超额收益表现优异 。 ” 冯霁说。

多位量化私募管理人也表示，因为基差造成的产品净值回撤并不代表中性策略已经失效。

“押风格” 不可取

“中性策略是适应中国A股市场环境特点的一种十分重要的对冲策略。 ” 冯霁称，当前中性策略被市场认为“鸡肋” 的原因，除了基差升水导致产品净值回撤，还有部分管理人试图通过多头端“押风格” ，获取超额收益，这类超额收益等同赚阿尔法加风险收益的钱。

“最近几年，不同管理人的中性策略产品收益水平逐步分化。 在目前的市场环境下，如果持仓组合的风控做得严，不通过风险收益还能获得超额部分，是投资者选择管理人的重要考察因素 。 当前市场上私募管理人能力呈现两极分化态势，在A股市场逐渐趋于有效的过程中，获取超额

收益的竞争会越来越激烈。 私募管理人的竞争，也逐渐从早期的只要有策略就能挣钱，进化到了技术方法论、人才团队、算力和算法的比拼 。 目前人工智能技术在行业内的广泛应用 ，更加剧了这类竞争。 ” 冯霁称。

也有私募管理人表示，上半年，一些中性策略产品的股票多头端靠押中红利资产赚了不少钱，但使得中性产品本质上丧失了“中性” 的意义 ，具有较大风险。 对于追求长期稳定收益的量化策略而言 ，这并不是一种可持续的超额收益获取方式。

中性配置仍然重要

在资产配置维度固定将中性策略产品作为底仓的客户，还有资金体量较高的机构投资者，对于安全度较高的中性策略产品仍有一定的需求。“越是牛市，中性配置越重要。 单纯持有多头产品是不够的，这和散户在牛市中容易亏钱是一个道理。 ”冯霁表示。

有私募负责人表示：“只要市场不出现极端情况，私募机构的经营风格稳健，保证金充足，股指期货平仓风险有限，当下的逆风反而提供了配置量化私募中性策略产品的‘好价格’ 。 近期股指期货大幅升水显然不是市场的常态，等待回归正常水平之际，之前量化中性策略在空头对冲

仓位的亏损大概率会回来。 ”

百亿级量化私募盛泉恒元在此前发布的致歉信中表示，在市场极度活跃、基差为正的情况下，机会大于风险，因为产品承担的对冲成本几乎消失 。 在市场大涨之际 ，各个策略的建仓机会和预期收益都有所提高，相信随着市场定价机制修复，未来产品净值仍会收复失地 。


