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“超额难做”

量化中性与对冲策略持续进化

□本报记者 王辉

今年上半年的量化私募圈，故

事的主角不再是简单的贝塔或阿尔

法。 当股票多头策略在极致分化的

科技主线中超额收益显著收窄，当

量化CTA策略在商品市场的混沌中

遭遇业绩低潮， 不少资金的投资目

光悄然转向曾经被视为稳健底仓的

量化中性策略和量化对冲策略。

然而，这条赛道并非一片坦途。

在上半年平均收益稳健前行的背

后，是“超额难做” 与基差波动的双

重夹击， 也是优秀产品与平庸产品

之间急剧拉开的业绩鸿沟。 业内人

士表示， 更为广阔的低波动绝对收

益策略谱系———从股票多空到期权

保护，从另类对冲到多策略复合，正

在暗流涌动中， 勾勒出量化中性策

略的进化新方向。

业绩稳健“不出彩”

复盘上半年， 传统股票市场中

性策略交出了一份稳健 “不出彩”

的成绩单。 私募排排网数据显示，截

至6月30日，有业绩展示的股票市场

中性策略产品上半年平均收益率为

5.00%，正收益占比77.27%；有业绩

展示的股票多空策略产品， 上半年

平均收益率为11.97%， 其中正收益

占比为76.09%。 融智投资FOF基金

经理李春瑜表示， 私募量化中性产

品收益率中位数水平仅为2%左右，

他将上半年定性为 “整体表现未能

延续2025年的高光时刻” 。好买财富

旗下新方程投资研究员郭新宇将上

半年概括为“先承压、后修复、过程

波动较大” ， 周度收益正负交替明

显，但持有体验谈不上舒适。 其中，

超额收益与基差变动两方面因素都

导致中性策略的波动有所增加。

值得注意的是，多头端，超额收

益的获取难度系统性抬升。 星阔投

资创始人邓剑分析， 上半年量化私

募行业平均超额水平较2025年同期

明显下降。 格上基金研究员焦冰表

示，上半年全市场约40%至50%的成

交额流向成交量排名前5%的个股，

量化中性策略持仓分散的特征，在

极端分化的行情中往往吃亏。

空头端， 基差的波动同样带来

严峻考验。 邓剑描述，一季度股指期

货深度贴水， 对冲成本高企持续拖

累相关产品的净值表现； 二季度基

差波动幅度加大， 对产品形成持续

扰动。 焦冰补充了细节：年初一度出

现短暂升水，随后贴水一路收敛，对

已有持仓的中性策略构成持续磨

损，近期的对冲成本不低。

不同管理人的业绩差异显著放

大。 正如李春瑜所言，未来中性策略

要具备更好的投资体验，将更多依赖

管理人的基差管理、超额切换能力和

交易执行质量，而非单纯依赖阿尔法

扩张。 中性策略、量化对冲策略不再

是能够忽略产品差异的绝对稳健类

资产，行业内部的洗牌已然开始。

迈向“多维度绝对收益”

困境倒逼进化。 当单一市场中

性策略、 量化对冲策略在超额与基

差的两难中挣扎， 行业的目光开始

投向更广义的低波动绝对收益谱

系。 邓剑将其概括为从单一策略驱

动向多策略融合、 多收益来源方向

的迭代。

最直接的演进方向是股票多空

策略。 与完全对冲的中性策略不同，

多空策略允许管理人保留一定方向

性敞口。 私募排排网数据显示，上半

年股票多空策略产品平均收益率达

11.97%，显著优于纯中性策略。 李春

瑜解释，差异的核心在于今年以来结

构性的分化行情下，强者恒强的动量

风格天然有利于多空策略的表现。

更具想象空间的是另类收益来

源的拓展。 焦冰观察到，今年以来量

化CTA、 宏观策略等与权益资产低

相关的细分赛道获得更多关注，背

后是市场对多维度收益来源的渴

望。行业正从单一市场中性向“中性

+” 演进———在股票中性基础上叠加

可转债、CTA等多空敞口，构建更立

体的收益结构。

邓剑则给出了两个值得关注的

具体实践方向。 一是基于强势股逻

辑构建的低波动绝对收益策略，利

用动量效应与A股交易制度特征，对

强势个股进行量化跟踪， 配合严格

风控规则， 在控制回撤方面表现突

出。 二是指增保护策略，将指增策略

与股指期权工具相结合， 市场下跌

时期权发挥对冲保护作用、 上涨时

则保留指增的收益弹性， 兼顾了风

险控制与进攻性。

策略关注度有所提升

站在年中时点， 科技资产的交

易拥挤度已处高位， 市场对下半年

贝塔机会的预期趋于谨慎。 在此背

景下， 量化中性策略的配置价值正

在被重新审视， 并获得受访机构的

整体肯定。

低利率环境构成了最基础的支

撑逻辑。 邓剑判断，稳健收益的真实

需求持续存在， 叠加贴水幅度趋于

温和、对冲成本压力缓解，下半年具

备扎实超额与基差管理能力的管理

人仍能创造有竞争力的回报。 焦冰

认为， 量化中性策略的绝对收益属

性和低波特征， 在不确定性上升的

市场中反而凸显了配置价值。 李春

瑜则从组合管理的视角补充， 中性

策略的低相关性特征， 对组合波动

平滑有切实贡献， 在震荡偏多的市

场格局中具备底仓价值。

募资端的动向印证着上述判断。

上半年量化指增产品备案同比增长

73.30%， 资金对量化策略的热情并

未消退，但投资者结构正在经历微妙

的变化。 邓剑观察到，经历业绩分化

之后， 资金将进一步向投研能力强、

业绩稳健的头部管理人集中。中性策

略的募资格局将显著分化———策略

清晰、超额多元、回撤控制优秀的产

品有望获得增量资金，而能力边界模

糊的管理人将面临更大压力。

业内人士表示， 私募行业量化

中性策略、 量化对冲策略竞争的核

心正从单一维度的超额水平和多空

对冲能力，转向多资产对冲能力、精

细化基差管理与策略复合配置能力

的综合比拼。 当追逐贝塔的热情逐

渐降温， 市场对绝对收益的理解预

计更趋于成熟和深化。

“翻倍基”二季度持仓披露 围绕AI产业链重点布局

□本报记者 张舒琳

今年以来，AI算力行情持续演

绎， 一批科技主题基金凭借精准布

局实现净值大幅增长。 随着二季报

开始披露， 多只近一年收益翻倍的

基金最新持仓浮出水面。 中国证券

报记者梳理发现， 绩优基金经理普

遍围绕AI产业链重点布局， 并展开

结构性调整。 部分持仓从涨幅较大

的半导体设备标的中撤出， 转向光

模块、光芯片等低国产化、高成长环

节， 从主题驱动向业绩可验证的环

节转换。

减持高估值品种

从绩优科技主题基金二季度的

调仓动作来看，基金经理对AI产业

链的配置重心出现了结构性变化，

更加重视估值安全边际和业绩兑

现度。

例如， 金信基金首席投资官孔

学兵管理的两只基金金信行业优选

混合、金信稳健策略混合，均在二季

度取得了翻倍的业绩， 截至7月10

日， 两只基金近一年以来的回报率

分别达到192.44%、194.56%。

以金信稳健策略混合为例，二

季度，孔学兵对部分估值扩张较大、

历史累计涨幅较高的标的予以获利

了结， 同时增加了低国产化环节的

配置权重。 具体来看，汇成真空、新

莱应材、 裕太微新进金信稳健策略

混合前十大重仓品种。 与此同时，拓

荆科技等个股退出了前十大重仓股

的行列。

孔学兵在季报中解释， 观察到

AI产业链似乎正在经历一场罕见的

结构性分化， 上游计算和存储资源

价格因供给刚性约束持续“通胀” ，

下游Token消费价格因大模型能力

跃迁与市场竞争加剧持续“通缩” 。

这种背离并非源自AI产业链周期性

波动， 而是供给侧物理瓶颈与需求

侧技术弹性长期博弈的结果。

孔学兵表示， 围绕中国AI主权

建设，2026年国产先进逻辑和高端

存储突破均有望取得实质性进展。

考虑到AI在技术进展、 国内半导体

竞争格局的演变趋势等因素， 二季

度基金贯彻了以低渗透率环节为核

心的重点配置， 但针对部分估值扩

张较大、市场预期较为充分，历史累

计涨幅较大的标的予以获利了结。

同时， 考量业务成长空间与市值天

花板， 进一步增加了光刻制程与零

部件、 高壁垒光芯片等低国产化环

节的配置权重。

向光模块光芯片方向集结

在算力需求持续增长背景下，

光模块、 光芯片成为二季度科技基

金调仓中的重要方向。 近一年涨超

210%的“翻倍基” 同泰数字经济股

票， 二季度重仓股从光模块向AI服

务器、芯片、半导体设备等上下游全

面延伸，海光信息、芯原股份、东山

精密、兆易创新、中控技术新进该基

金前十大持仓股名单。 不过，部分标

的或是因为二季度股价大涨， 导致

了被动跻身前十大持仓股， 而非基

金经理主动增持。

此外， 该基金二季度大幅增持

了中际旭创、新易盛、精测电子、普

冉股份。

另一位今年以来的 “翻倍基”

基金经理盖俊龙， 全面转向AI算力

中的光模块和光芯片方向。 以其管

理的红土创新智能制造混合为例，

前十大持仓股中已不见新能源品种

身影，欣旺达、湖南裕能、艾罗能源、

锦浪科技、鹏辉能源5只新能源标的

二季度均未出现在其前十大持仓股

中，取而代之的是亨通光电、长川科

技、永鼎股份、北京君正、宏景科技。

此外， 该基金二季度还增持了

新易盛、 源杰科技等多只AI产业链

个股。

盖俊龙管理的另一只基金红土

精选混合（LOF），在二季度新进亨

通光电、长川科技、永鼎股份、中控

技术、北京君正、宏景科技6只重仓

股，欣旺达、湖南裕能、艾罗能源、佛

塑科技、鹏辉能源、芯碁微装则退出

前十大持仓股行列。

盖俊龙在季报中表示， 随着市

场对地缘冲突事件的逐渐脱敏，已

将持仓中的锂电储能方向逐步调整

为AI算力。

进入业绩验证阶段

在积极调仓布局的同时，部分基

金经理已开始为过热的市场预期降

温。 盖俊龙表示，科技相关板块未来

或面临业绩低于预期的风险，可能导

致行情大幅波动，需要高度警惕。

孔学兵表示， 一年多来国产半

导体方向出现了较为明显的涨幅，

结构性高企的估值面对宏观能见度

不高和中长期资金不足的现实，目

前进入业绩验证阶段， 在市场风格

阶段性极致演绎之后， 波动率可能

会明显加大， 甚至出现较为明显的

回撤，这都是不可避免的正常现象。

他认为， 市场对AI产业链的交易重

心也有可能从资本开支、 算力堆积

走向可持续现金流与利润的验证。

在资产欠配和A股市场资金结构偏

短期化背景下， 部分科技主题方向

的交易拥挤度过高，估值扩张过快，

更易导致波动加剧和回撤扩大。

基金经理普遍认为， 市场对AI

产业链的交易将转向业绩主导逻

辑。 金信核心竞争力的基金经理谭

佳俊、刘尚表示，国内算力租赁板块

经历了从主题驱动到基本面分化的

过程。 部分前期涨幅较大的标的因

订单兑现不及预期出现回调， 因此

二季度减持了部分确定性不够的企

业，加仓了订单能见度高、商业模式

具备升级潜力的企业。

同泰同欣混合的基金经理马

毅、 赵勇表示， 美国再通胀交易升

温， 下半年美联储或维持相对高利

率， 全球资产定价逻辑正从估值主

导的分母端行情， 逐步转向业绩主

导的分子端行情。

品牌工程指数

上周报2240.17点

□本报记者 郝健

上周市场震荡，中证新华社民族

品 牌 工 程 指 数 下 跌 0.94% ， 报

2240.17点。 视源股份、紫光股份、中

芯国际等成分股上周表现强势 。

2026年以来，兆易创新、长电科技、

国瓷材料等成分股涨幅居前。

机构认为， 近期科技股调整主

要源于短线抛压与宏观因素扰动，

更倾向于是交易拥挤后的阶段性修

正，而非AI产业趋势的终结。 同时，

机构提示关注高端制造、大金融等

非AI方向，以及有色金属、创新药

和煤炭等板块的估值修复与价值重

估机会。

多只成分股表现强势

上周市场震荡， 上证指数下跌

1.17%，深证成指下跌3.53%，创业板

指下跌4.41%， 品牌工程指数下跌

0.94%，报2240.17点。

上周品牌工程指数多只成分股

表现强势。 视源股份上涨36.80%，

排在涨幅榜首位； 紫光股份上涨

26.85%， 居次席； 中芯国际上涨

16.19%；中兴通讯、长电科技、金山

办公、 安集科技涨逾10%； 宝信软

件上涨9.59%；新希望、中微公司涨

逾5%。

2026年以来， 兆易创新上涨

186.06%，排在涨幅榜首位；长电科

技上涨175.21%，紧随其后；国瓷材

料上涨170.86%；中微公司、澜起科

技涨逾100%；安集科技、京东方A分

别上涨86.94%、81.91%； 中际旭创、

北方华创涨逾70%。

AI行情有望延续

恒生前海基金表示，近期科技股

出现较大跌幅，主要源于短线获利盘

与前期解套盘形成双重抛压，叠加地

缘冲突升级、全球通胀担忧重燃等宏

观不确定性，导致部分资金出现避险

需求。 本轮调整更倾向于是交易拥

挤后的阶段性修正， 大概率不是AI

产业趋势的终结。

对于“AI交易能否延续” 的讨

论，广发基金表示，未来仍有较大概

率能够持续，且产业趋势仍在不断强

化。 AI产业升级已传导至各环节，真

实供需缺口正转化为确定性的订单

增长与利润修复，且这一向好趋势仍

在不断强化，并非单纯的估值增长。

此外， 当前AI交易估值尚未达到泡

沫化，且对应的市场体量可能要远大

于互联网时代。 非AI产业机会可以

重点关注在工业化需求带动下的高

端制造板块和估值、拥挤度相对较低

的大金融板块。

万家基金表示，中长期看，在全

球地缘博弈和宏观流动性预期反复

波动的背景下， 预计A股主要宽基

指数有望呈现偏强震荡格局。 建议

关注：一是有色金属方向，有色各

细分领域股价相比于商品价格明显

超跌，未来估值有望修复；二是医

药方向，中国创新药已站在新一轮

价值重估的起点，有望成为未来几

年全球医药投资中最具成长性和弹

性的方向；三是煤炭方向，煤炭板

块仍有明显估值修复空间，且整体

估值较低。


