
智行理财网
股指期货和股票的区别(股指期货和股票的区别和联系)

Hello，大家好，我是老吴。

近期，权益类市场动荡加剧，投资者的关注焦点越加转移到波动较小、长期收
益率超过银行理财的一些投资品种或者投资策略。今天就给大家介绍一种符合
上述要求的投资策略——中性策略，也叫做量化对冲策略。

01 什么是中性策略？

首先来看一下定义：
市场中性策略是指同时构建多头和空头头寸以对冲市场风险，以期在不同市场
环境下获得稳定的收益。

接下来，我们具体来阐述一下中性策略的投资原理。

市场中性策略需要同时构建多头和空头头寸。其中，多头头寸通常会构建量化
模型（比如量价因子、基本面因子等）来进行选股，而空头头寸则一般采用股
指期货或者少部分的融券来构建。

具体解释一下：首先，利用市场较弱的市场有效性，构建一篮子股票组合，其
价格走势主要由两方面组成：一个是整体市场的走势（β），另一个是剥离整
体市场涨跌之外的股票组合的走势（α）。然后，按照相同金额、相反方向做
空股指期货来进行反向对冲，以消除整体市场涨跌（β）对股价的影响，只赚
股票组合自身的相对趋势的收益。也就是说，中性策略最终能否赚钱的核心在
于构建的多头组合，比反向对冲的标的，是否“涨得多，跌得少”。
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在实际操作中，股指期货的基差（升/贴水）将会直接影响对冲的成本，进而最
终影响到策略的收益水平。因此，作为专业投资者，密切跟踪股指期货的基差
变化就显得尤为重要。

那么什么是基差呢？

理论上认为，期货价格是市场对未来现货市场价格的预估值，两者之间存在密
切相关的联系。由于影响因素的相近，期货价格与现货价格往往表现为同升同
降的关系；但影响因素又不完全相同，因而两者的变化幅度也不完全一致，现
货价格与期货价格之间的关系就用基差来描述。
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资料来源：火富牛

不过从近期数据来看，四大股指期货的贴水幅度明显收敛，甚至频现升水。截
至10月28日收盘，IH、IF、IC、IM的加权年化净基差率分别为为-0.87%、-2
.17%、-3.72%、-10.5%。股指期货的贴水收敛，使得中性策略的对冲成本降
低，即使在超额α收益不发生变化的情况下，亦将直接增厚对冲产品的收益率
，直接利好中性策略的收益表现。

03 中性策略的配置价值

数据来源：朝阳永续

从近10年的情况来看，仅有2017年中性策略是负收益（-1%），其余9年均取
得了正收益。朝阳永续数据显示，自市场中性精选指数成立以来，最大回撤为-
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5.36%。

数据来源：朝阳永续

现代资产配置的核心是构建组合低相关性。从相关性角度来看，中性策略和其
他策略的相关性均比较低，最高不超过0.4，因此中性策略的加入对于提升资
产配置组合的夏普比率以及平滑组合波动与回撤方面具有较高价值。

随着短期股指期货贴水收敛（甚至开始出现升水），是中性策略比较好的建仓
时点。尤其是当前美元加息、地缘冲突加剧、疫情反复等背景下，市场波动加
大，市场中性策略因其对冲了市场的系统性风险，在投资组合中的配置价值愈
加显著。

今天的中性策略的科普内容就给大家分享到这里，后续我们会针对资产配置中
常见的策略进行一个系列的科普，敬请期待。

我是老吴，下期再会。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

