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股指期货三大功能

风险规避功能：股指期货的风险规避是通过套期保
值来实现的，投资者可以通过在股票市场和股指期货
市场反向操作达到规避风险的目的。

价格发现功能：股指期货具有价格发现的功能，通
过在公开，高效的期货市场中众多投资者的竞价，有
利于形成更能反映股票真实价值的股票价格。

资产配臵功能：股指期货由于采用保证金制度，交
易成本很低，因此被机构投资者广泛用来作为资产配
臵的 手段。

股指期货三大功能和投资模式

股指期货三种投资模式

利用市场涨跌进行投机交易：所谓投机，是指根据
对市场的判断，把握机会，利用市场出现的价差进行
买卖从中获得利润的交易行为。

利用套期保值对冲市场风险：套期保值就是通过使
用股指期货交易与一定规模的股票现货组合进行对冲，
从而规避现货市场的价格风险。

利用期限套利实现无风险套利：所谓套利，就是利
用股指期货定价偏差，通过买入股指期货标的指数成
份股并同时卖出股指期货，或者卖空股指期货标的指
数成份股同时买入股指期货，来获得无风险收益。



Beta值管理三种方法

Beta值管理三种方法

单纯股票交易：公募基金可以根据情况交易
Beta值不同的个股来调节组合的Beta值。如果想
要提高一个组合的Beta值，则可以卖掉低Beta值
的个股而买入高Beta值的个股。

借入或者借出现金并交易股票：无风险资产的
Beta值为0，因此持有越多的无风险资产，组合
的Beta值越低。如果想提升组合的Beta值，公募
基金可以清空自己的无风险资产仓位，或者以无
风险利率借入现金，进而买进股票。

交易股指期货：利用股指期货来调节组合的
Beta值不再需要交易股票或操作无风险资产，需
要注意的是不断的滚动建立新的期货头寸，为起
始保证金融资以及随时提供保证金变动所需的资
金。由于海外市场中股指期货保证金比例一般不
足10％，我们可以认为小幅变动组合的Beta值时，
股指期货所占用资金很少。



专注Alpha—130/30基金

锁定Beta，专注Alpha
130/30基金，本金100%盯住基准指数，目标获取Beta收益；30%多空部分系统风险相互对冲，
Beta=0，目标获取Alpha收益。整体的系统性风险为1。
130/30基金作为一种创新型基金模式，未来应有广阔的发展空间。

130/30优缺点
双边投资，提供同时做多和做空的机会；
研究成果效用性，能够充分挖掘研究的
效用，传统的共同基金对于预期较差的股
票只能剔除出股票池，130/30则可以做空
预期较差股票获取收益；
杠杆效用，130/30实现100%的资本，
160%的仓位。
做空和杠杆，在带来以上好处的同时也
扩大了风险，并且130/30基金的管理费用
较高。



股指期货对冲策略1

内容目录

变点择时技术2

股指期货+变点择时的Beta值管理实例3

配对交易策略4

股指期货+配对交易的130/30基金实例5



变点问题描述

变点问题规范表述

分布参数变点检验 单变点模型



变点择时效果

最新趋势
均空仓，起始空仓日如下
中证100 2009-12-25

中证200 2010-05-05

中证500 2010-05-05



利用变点择时技术的资产管理

指数池

第一交易日

第二交易日

最近交易日

最新趋势

趋势判定

时间流逝 最新趋势 仓位控制

.

.

.

寻找变点位臵

趋势划分两段

后段寻找变点

。。。。。。

直到无变
点

最新趋势

仓位配臵

资产管理规则描述：
如果3个都看多，总体仓位100%，最强者60%，
次强者30%，最弱者10%；
如果2个看多，总体仓位90%，强者60%，弱者
30%；
如果1个看多，总体仓位80%；
如果都看空，则配臵中证100，仓位60%，5天
观察一次，低于60%将仓位一次性调整到65%。
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股指期货+变点择时的Beta值管理实例（1）



股指期货+变点择时的Beta值管理实例（2）

实证结果分析：
从2007-11-13至2010-05-14共612个交易日，基于变点技术的Beta值管理组合收益率
145.50%，沪深300的收益率为-42.35%。组合收益率超越基准187.85%。



股指期货+变点择时的Beta值管理实例（2）

组合绩效分析：
2008年熊市：08年熊市阶段，相对表现从1持续上升至6以上，即组合净值上涨到基准净值
的6倍以上，效果惊人。
2008年底至2009年初趋势大反转阶段：相对表现从08年底的最高值6倍以上下跌到2009年
初的3倍附近，趋势大反转阶段，组合表现落后基准很多。
2009年前期牛市：2009年前期牛市，相对表现为一条横直线，在大牛市中，择时最好的策
略就是满仓，那么组合的收益必然和基准一致。原因在于，通过择时策略战胜基准的要诀也
无非就是在基准下跌的时候能够空仓或者做空基准，其相对收益主要来源于市场下跌阶段的
有效规避或者做空。
2009年后期至今震荡市：本轮震荡期前期，相对表现震荡下跌，从近期的趋势看，相对表
现已经开始呈现震荡上扬的态势，从这点看，可能市场趋势反转已经完成，趋势已经逐渐明
朗。



未来扩展应用

未来扩展应用：
变点择时只是开始：变点择时只是解决量化趋势交易面临的第一个问题：趋势
起始点的选取。

关于趋势研判：当前的判断是将市场简单划分为牛市和熊市两种，未来计划将
市场划分为牛市，熊市和震荡市3种市态。

趋势分析方法：基于变点技术的仓位控制策略和行业选择策略。
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配对交易原理

配对交易原理
从市场上找出历史股价走势相近的股票进行配对，当配对的股票价格差（Spreads）偏离历史均值时，做空股
价较高的股票同时买进股价较低的股票，等待他们回归到长期均衡关系，由此赚取两股票价格收敛的报酬。

股票对选择：运用协整方法进行配对股票选择—对于配对股票（价格序列为X），股票（价格序列为
Y），进行协整回归 Ln(Y) = Alpha + Beta * Ln(X) + Z

若通过协整检验，则股票和股票是可配对的。
进行配对交易：根据配对股票的实时股价，计算残差 Mspread = Ln(Y) – Beta * Ln(X) - Alpha

设定一个阈值N*Sigma，用来判断交易触发时点，当Mspread > N*Sigma ，或Mspread < -N*Sigma时，交易
触发，发出建仓信号：当Mspread > N*Sigma 时，空头1手，多头Beta手； 回落至均值时进行反向操作，结
束头寸。



配对交易—指数增强
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配对交易报告回顾
构建煤炭和银行基准指数及配对交易增强组合。24个构建组合在1.5年的时间里的平均超额收益为65.57%。12

个煤炭业组合平均超额收益为118.17%，平均配对交易次数47次，获利次数32.75次，获利比例为69.68%；12

个银行业组合平均超额收益为12.98%，平均交易次数37.17次，获利次数24.42次，获利比例为65.70%。
相关研究报告《海外量化技术本土化系列报告之二：配对交易综述及其A股市场应用》



配对交易—市场中性

市场中性报告回顾
利用融资融券+股指期货+配对交易，构建市场中性系统。在采掘，房地产，有色，银行，证券，保险，钢铁，
七大行业中根据流通市值和交易额精选股票43只作为股票池。交易成本分别为0.1%，0.3%，0.6%的条件下，
年化收益率分别为24.43%，18.21%，6.38%。期间组合净值最大的下降比例为16.87%，同期沪深300最大跌
幅超过50%。
相关研究报告《海外量化技术本土化系列报告之三：市场中性策略综述及自动化交易系统》
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130/30系统设计

130/30系统设计
130/30基金由100%仓位的本金盯住目标指数，30%的资金进行多空对冲博取相对收益组成。实际设计中，
100%盯住目标指数的部分我们利用沪深300指数基金/ETF/股指期货实现；30%仓位的多空交易利用配对交易
中性系统实现。



130/30系统实证结果分析

130/30系统实证结果分析
实证期内（2008-06-02至2010-05-18，480个交易日），组合的收益率为-11.12%，基准沪深300的收益率为
-23.57%，组合超越基准12.45%，组合净值为基准沪深300净值的1.16倍。（注：这里严格扣除各种交易成本
和融资融券利息费用）
组合的日收益率的标准差为0.015，基准沪深300则为0.024，组合日收益率的稳定性的得到极大改善。



市场中性组合实证结果分析

市场中性组合实证结果分析
2008-06-02至2010-05-18共480个交易日内，市场中性组合的净值从1元增长到1.304元，年化收益率为
14.31%。期间净值的最高值为1.4939元，最低值为0.9872元。
分市场状况分析：
08年熊市阶段：市场中性组合净值从1元增长到1.2元附近。
09年前半期牛市阶段：市场中性组合净值从1.2元增长到1.4元附近。
09年后半期至今震荡市阶段：市场中性组合净值从1.4元震荡下跌到1.3元附近，期间净值最高曾经到达过
1.5元附近，前期震荡横盘，近期下跌较猛。



未来扩展应用

未来扩展应用：

130/30基金：国内金融市场深度和广度的扩展，

130/30等创新型模式可能出现在公募基金和专户。

配对交易改进：
股票对挑选方法
交易触发条件，平仓条件，以及止损
通道替换原则
针对行业优化
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