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Table_Summary 转融通或将改变现有做空格局 

2010年，随着融资融券和股指期货的推出，中国股市打开了做空这个充满神秘和期待的“潘多拉魔盒”。融资融券的

启动，标志着A股做空机制的来临，而股指期货的推出，标志着“做空时代”真正到来。 

相比两种做空机制之间的优劣势，股指期货在资金使用效率及交易成本上具有优势；而融资融券在卖空个股和板块上

更显突出。呼之欲出的“转融通”让投资者充满了期待和疑惑，融资融券这把“双刃剑”究竟该何时使用及如何使用

值得我们深入探讨。 

量化多因子体系优选个股 

量化多因子体系涵盖四个层次：层次1：建立风格因子数据库；层次2：因子的有效性度量及Alpha因子挑选；层次3： 通

过对Alpha因子及个股进行配权，构造超低配组合。层次4：最后一个环节设计不同的对冲策略，对组合的系统风险进

行对冲，从而最终锁定Alpha收益。从样本外跟踪来看，超配组合累积收益率-2.61%，低配组合累积收益率-34.11%，

而同期沪深300指数收益率为-19.97%。 

可见，量化多因子体系对优选个股有明显的效果，超配组合相对低配组合及基准指数均有稳定的超额收益，然而超额

收益并不等于对冲收益，如何选择合适的对冲工具构造市场中性策略，从而获取稳定的Alpha收益，是本文研究的主要

内容。 

股指期货对冲方案效果稳定 

首先通过沪深300股指期货对结合超配组合构造市场中型策略，考虑到需要预留一定比例保证金，该方案的资金实际运

用效率为80%左右，同时考虑期间股指期货基差带来的影响，样本外对冲组合的收益率为12.97%，IR高达1.42，分年度

来看，该对冲方案仅在2006年出现亏损，其余各年度均取得正的超额收益。 

在剔除基差的影响之后，股指期货对冲方案样本外的收益率下降至9.853%，IR下降至1.06。 

融券卖空 ETF 对冲方案不甚乐观 

其次采用模拟的沪深300ETF进行做空，从而构造具有1.2倍杠杆的对冲策略，高昂的融资融券成本使得该方案相比股指

期货方案，收益率和IR都出现大幅下降，据样本外跟踪，ETF对冲方案的年化收益率仅为2.54%，远远低于扣除基差因

素之后的股指期货对冲方案。 

若假设转融通业务开展之后融资融券成本下降至6%，则对冲组合收益率上升至6.88%，依然低于股指期货方案的收益

率，但若不考虑基差因素的影响，已经比较接近股指期货方案的收益率，但对冲组合的IR仍然比较低，只有0.51。 

融券卖空个股对冲方案收益较高 

最后考虑直接融券做空低配组合的对冲方案，据样本外跟踪，该对冲方案的年化收益率高达10.84%，若不考虑股指期

货基差的影响，已经高于采用股指期货进行对冲得到的收益率，但IR仅为0.6。 

若假设转融通业务开展之后融资融券成本下降至6%，该对冲组合尽显优势！对冲组合收益率上升至15.18%，已经大于

股指期货方案的样本外收益率；另外，组合的信息比IR为0.83，依然低于股指期货对冲方案的IR，融券对冲方案是否

具备足够吸引力取决于融资融券成本的进一步下调。 
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一、 引言 

2010年，随着融资融券和股指期货的推出，中国股市打开了做空这个充满神秘和期

待的“潘多拉魔盒”。融资融券的启动，标志着A股做空机制的来临，而股指期货的推

出，标志着“做空时代”真正到来。 

相比两种做空机制之间的优劣势，股指期货业务在资金使用效率、交易成本及流动

性等方面具有优势；而融资融券在期现套利、卖空个股和板块上更显突出，投资者可以

利用股指期货进行卖空，但股指期货的做空及对冲只是针对指数而作，但当股指处于震

荡行情，市场结构性投资机会远远大于趋势性交易机会时，投资者则需要针对个股设计

更加灵活的对冲策略，从而锁定结构性机会所带来的Alpha收益。 

2011年11月25日，沪深交易所分别发布《融资融券交易实施细则》，对融资融券标

的证券范围进行调整，并纳入了ETF(交易所交易型开放式指数基金)，至此，融资融券

正式成为常规业务，许多构资者及个人投资者都试图利用融资融券交易来构建多样化的

交易策略；而其中，完全对冲Alpha策略及增强型多空策略（如130/30策略），成为投资

者的首选，通过优选个股，同时结合融资融券对冲可得到个股Alpha受益，但融资融券

又是一把双刃剑！一方面，融资融券的杠杆功能在放大收益的同时也将风险放大；另一

方面，抵押比例的限制以及高昂的资金费用都将大大地制约了其威力的发挥。 

随着融资融券的常规化，转融通业务的正式推出也成为弦上之剑，以往券商只能为

客户提供自有的个股，这意味着客户所能融到的券源取决于券商是否持有或者依法能够

持有某证券；同样，融资也有诸多限制。转融通业务是融资融券业务的深化，是指由银

行、基金及保险公司等机构间接地为券商提供资金和证券来源，券商则将这些资金和证

券提供给融资融券客户。简而言之，转融通将提供更为完善的对冲工具，同时其对冲成

本也有望进一步下降。而转融通所带来的“诱惑”到底有多大？投资者对于融资融券这

把双刃剑的种种“疑惑”是否都能得到圆满的解答？  

本文我们将基于前期的Alpha选股策略，围绕股指期货以及融资融券这两类对冲工

具设计不同的对冲方案，通过探讨不同方案的成本及杠杆等细节的不同来对比不同方案

之间的优劣！书写框架如下： 

第一节：前言，本节对股指期货和融资融券这两种对冲工具的发展情况及特点进行

简要介绍； 

第二节：多因子量化选股体系介绍，本文的重点虽然是比较不同的对冲工具，对冲

的最终目标是Alpha收益，而Alpha收益的来源则取决于前期的选股工作是否成功，因此

在设计具体的对冲方案之前，我们将利用一定的篇幅介绍多因子量化选股的过程； 

第三节：对冲方案比较，本节将针对不同对冲方案的各种细节展开讨论，对各种参

数的敏感性进行测验，为投资者介绍“转融通”业务将给融资融券对冲策略带来的影响； 

第四节：最后，给出结论和建议。 

 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=指数基金
http://bank.jrj.com.cn/
http://bank.jrj.com.cn/
http://fund.jrj.com.cn/
http://insurance.jrj.com.cn/
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二、 多因子选股体系介绍 

(一)  多因子选股体系 

为了对风格因子进行有效的刻画和捕捉，我们建立了一个完善的风格因子研究体系，

整个体系框架可分为三个层次，如图1所示： 

层次1：建立风格因子数据库，将市场上可能受到关注的大量因子汇集到一起，经

过初步加工（即预处理）之后，得到可用于统计分析的因子数据以及个股收益数据，层

次1是整个框架的基础，数据的完整性及有效性将直接影响模型的结果； 

层次2：运用多个度量指标，对风格因子数据库中每个因子的有效性进行多维度刻

画，并从中挑选出能够产生稳定Alpha的因子； 

层次3：完成了Alpha因子挑选，即确定了当前可用的Alpha因子之后，接下来便是

对Alpha因子进行整合，并挑选相应的个股进行投资。 

层次4：最后一个环节设计不同的对冲策略，对组合的系统风险进行对冲，从而最

终锁定Alpha收益。 

 

图 1. 多因子策略研究框架 

  

数据来源：广发证券研究发展中心 

其中，本文的核心工作属于整个框架体系中的最后一步，下面对前面各个层次的工

作进行简要介绍。 

层次 1 

层次 2 

层次 3 

层次 4 

层次 2 
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(二)  Alpha 因子及个股挑选 

前两个层次是关于因子数据库的搭建以及Alpha因子的挑选，请参考前期报告《大

浪淘沙：Alpha因子何处寻？》，基于该报告提出的方法，我们采用了IC、组合收益率、

组合胜率、LS_IR、IC_IR以及IC_P等指标对因子的有效性进行刻画。 

样本期间：2005年4月30日-2012年3月30日共84个月，其中2005年4月30日-2010年3

月30日共60个月作为样本内数据，因子有效性分析我们在样本内进行。 

因子及配权：共14个Alpha因子(图2所示)，等权配置； 

个股及配权：融资融券标的，共287只个股及ETF(历史标的以深证100及上证180指

数成分股近似替代)，根据多因子排序挑选前后各20%个股作为超低配组合，对组合内个

股采用流通市值加权； 

基准指数：沪深300指数。 

基于样本内数据，我们挑选出整体效果最显著的代表因子如图2所示： 

图 2. 有效 Alpha 因子 

 

 数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

根据多因子选股结果，得到超低配组合表现如下所示： 

图 3. 多因子超低配股票组合历史净值 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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全样本共7年期间，超配组合累积收益率861%，低配组合累积收益率54.9%，而同

期沪深300指数收益率为163%。从股指期货推出以来的样本外数据进行跟踪，对冲组合

的收益率为12.97%，IR高达1.42，分年度来看，该对冲方案仅在2006年出现亏损，其余

各年度均取得正的超额收益。 

 

三、 构建市场中性对冲方案 

上一节简要介绍多因子量化选股及对冲中的前三步，得到超低配组合，其中，超配

组合相对沪深300指数及低配组合均具有稳定的超额收益，然而超额收益并不等于对冲

收益，接下来需要选择合适的对冲工具构造市场中性策略，从而获取稳定的Alpha收益。 

下文主要围绕股指期货和融资融券这两类对冲工具展开，其中股指期货方案需要

考虑合约展期、保证金管理以及基差带来的风险等；而融资融券对冲方案又可分为两

种：第一种采用沪深 300ETF 进行做空，因此将采用模拟的沪深 300ETF 进行对冲，该

方案需要考虑的问题主要是对沪深 300ETF 的模拟、维持担保比例的控制以及杠杆比

例的计算；另一种方案则是通过融券做空个股实现对冲，该方案需要构造与超配组合

相对应的低配组合，同时也要考虑组合的维持担保比例及杠杆比例的计算。 

本节将针对不同对冲策略的资金运用效率及对冲效果进行比较，试图在现有业务

制度下设计更为合理的对冲策略。 

 

图 4. 各种对冲方案特点比较 

 

  数据来源：广发证券研究发展中心 

(一)  股指期货对冲方案 

沪深 300 股指期货合约自 2010 年 4 月 16 日起正式上市交易，从而结束了Ａ股市

场长期存在的单边格局，投资者在有选个股的同时，可以通过股指期货对股票组合的

beta 收益进行对冲，从而得到剩余的 Alpha 收益。 
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1. 股指期货对冲流程 

股指期货对冲方案的原理及流程如下： 

图 5. 股指期货对冲方案流程图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

方案描述：自有资金预留部分作为股指期货维持保证金，剩余资金购入超配组合

个股，同时做空等额的沪深 300 股指期货，实现 1:1 的完全对冲。 

合约选取及调整：采用股指期货当月合约进行做空，由于股指期货合约的最后交

割交易日为合约到期月份的第三周五，而超配组合的调整日期为每月最后一个交易日，

因此对于空头的股指期货合约每个月需要做两次调整：第一次是在每月合约的到期日

要对当月合约进行展期操作；第二次是在月末最后一个交易日构建超配组合的同时，

调整股指期货和约的数量，实现完全对冲。 

对冲成本：万分之二； 

保证金管理：本文我们采取静态的保证金策略，在每月末构建超配组合时，我们

都固定预留总金额的 20％作为保证金，剩余 80%资金构建超配组合，同时根据期初超

配组合股票市值规模来计算持有股指期货空头合约的数量，在合约存续期内均保持和

约数量不变，该方案是一种近似的保证金管理策略，忽略由于股指期货暴仓风险所导

致的被动平仓操作。 

2. 对冲结果 

根据上述股指期货对冲方案，资金的实际运用效率为 80%，同时考虑期间股指期

货基差带来的影响，得到对冲组合的表现如下图所示： 
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图 6. 股指期货对冲方案表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 1. 股指期货对冲方案表现 (考虑股指期货基差)  

  收益率 波动率 IR 
最大回

撤 

全样本(2005/4-2012/3) 17.87% 13.43% 1.33  16.38% 

样本外(2010/4-2012/3) 12.97% 9.12% 1.42  6.09% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 2. 股指期货对冲方案逐年表现  

年度 收益率 波动率 IR 最大回撤 

2005 3.35% 11.38% 0.29  6.66% 

2006 -3.91% 12.98% -0.30  16.38% 

2007 36.39% 18.11% 2.01  11.69% 

2008 16.30% 14.89% 1.09  8.17% 

2009-2010/3 38.33% 13.58% 2.82  2.12% 

2010/4-2012/12 20.59% 7.63% 2.70  1.31% 

2011 5.83% 9.20% 0.63  6.09% 

2012/1-2012/3 累计收益率 5.25% 1.94% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

股指期货方案样本外的收益率为 12.97%，IR 高达 1.42，最大回撤为 6.1%，分年度

来看，该对冲方案仅在 2006 年出现亏损，其余各年度均取得正的超额收益。 

3. 基差的影响 

上述的对冲方案中，由于股指期货推出以来，当月合约存在平均0.4%左右的月平均

基差，将给对冲组合的收益带来显著的影响，扣除基差的影响，即假设以沪深300指数
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进行完全对冲，得到对冲之后的结果如下： 

 

图 7. 股指期货对冲方案表现（不考虑基差影响） 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 3. 股指期货对冲方案表现 (不考虑基差)  

  收益率 波动率 IR 最大回撤 

全样本(2005/4-2012/3) 17.87% 13.43% 1.33  16.38% 

样本外(2010/4-2012/3) 12.97% 9.12% 1.42  6.06% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 4. 股指期货对冲方案逐年表现(不考虑基差)  

年度 收益率 波动率 IR 最大回撤 

2005 3.35% 11.38% 0.29  6.66% 

2006 -3.91% 12.98% -0.30  16.38% 

2007 36.39% 18.11% 2.01  11.69% 

2008 16.30% 14.89% 1.09  8.17% 

2009-2010/3 38.33% 13.58% 2.82  2.12% 

2010/4-2012/12 14.36% 8.08% 1.78  2.33% 

2011 4.65% 9.15% 0.51  6.06% 

2012/1-2012/3 累计收益率 3.91% 2.44% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

在剔除基差的影响之后，股指期货对冲方案样本外的收益率下降至 9.853%，IR 下

降至 1.06，最大回撤为 6.06%，分年度来看，该对冲方案在 2006 年出现亏损。 

(二)  融资融券对冲方案 

在股指期货对冲方案中，由于只能对沪深300股指期货进行做空操作，因此多空组
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合之间并不能实现真正的完全对冲；另一方面该方案的资金运用比率只有80％，令对冲

组合的效果大打折扣！因此下面我们将结合融资融券探讨新的对冲方案，期望实现更完

美的对冲效果，同时产生一定的杠杆。 

然而融资融券好似一把“双刃剑”：一方面，杠杆在放大收益的同时也会把风险放

大；另一方面，融资融券具有高昂的费用，因此对冲组合必须具有更加稳定且显著的收

益，否则将会因为支付高昂的费用而导致对冲失败！ 

根据折算率的不同，我们根据折算率的不同，将可用于进行融资融券抵押的现金及

证券分类如下表所示： 

 

表 5. 不同融资融券标的折算率比较 

业务类型 抵押证券 最高折算率 杠杆率 

融资融券 

现金 100% 2 

国债 95% 1.9 

ETF 基金 90% 2.8 

其他上市基金及债券 80% 2.6 

上证180和深证100股票 70% 2.4 

其他合规股票 65% 2.3 

数据来源：广发证券研究发展中心 

1. 融资融券对冲流程 

扩容之后的融资融券标的包括7只ETF和278只个股，下面分别基于这两类标的设计

融资融券做空的对冲方案，方案的原理及流程如下： 

 

图 8. 融资融券对冲方案流程图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

方案描述：将全部自有资金购入多头证券（即超配组合），并将所有现券作为抵

押，部分用于融资买入做多证券，剩余用于融券卖空做空证券，实现 1:1 的完全对冲，

同时构造大于１倍的杠杆比例。 

对冲标的：分别设计做空 ETF 和做空个股两种方案。 

融资融券成本：9.1%，做空个股加收 0.1%印花税； 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 12 页 

Table_Header3 

2012-06-11 

 

Table_Header2 量化投资专题 

 

2. 融资融券对冲策略参数论证 

如何运用融资融券实现多空组合完全对冲，并产生最大程度杠杆是本节所关注的

核心，在策略构造过程我们重点考虑两个方面： 

1) 首先是根据抵押证券的折算比率合理分配资金，使得杠杆比率最大化。 

假设自有资金为1，多头证券的折算率为z，维持担保比例不低于130%，追加保证金

比例150%，融资融券保证金比例M=50%。 

将自有资金全部买入多头证券，并将所有现券作为抵押进行融资融券，抵押担保物

可进行融资融券的市值规模为
 

 
，以其中部分用于融资买入多头组合，剩余用于融券做

空空头组合，为了实现完全对冲，融资买入的规模为 
 

 
     ，融券卖空规模为

 
 

 
     ，对冲组合的最大杠杆比例为： 

   
 

 
      

图 11 显示，当融资融券保证金比例 M=50%固定时，对冲组合的杠杆比例与多头

证券折算率成线性正相关。 

 

图 9. 不同折算率对应的最大杠杆比例 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

当折算率低于 0.5 时，杠杆比例小于 1，因此，通过将全部资金购买现券的方式无

法有效放大杠杆，需要考虑预留部分资金作为融资融券担保，对于该情形本文暂不展

开； 

当折算率为 0.7 时（融资融券标的个股折算率），杠杆比例为 1.2，当折算率为 0.9

（ETF 折算率）时，杠杆比例为 1.4， 

当折算率为 1 时，杠杆比例为 1.5，这是完全对冲下所能达到的最高杠杆比例。 

2) 其次，须紧盯信用帐户中资产和负债的市值，防止被迫平仓。 

根据交易所发布的《融资融券交易试点实施细则》，须重点关注两个阀值：首先，

维持担保比例不低于 130%；其次追加担保物后维持担保比例至少 150%。，维持担保比
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例计算公式如下： 

维持担保比例=（现金+信用证券账户内证券市值）/（融资买入金额+融券卖出数

量×当前市价+利息及费用），直观地说，就是“总资产/总负债”。 

交易所要求投资者的帐户中，维持担保比例始终要高于 130%，否则强制要求平仓,

因此我们在每个月组合换仓之前检查对冲组合的担保比例，从而检验一方面检验多因

子选股的效果，另一方面也能反映采用融券做空进行对冲的合理性。 

3. 做空 ETF 对冲方案 

融资融券标的包含 ETF 和个股两类标的，针对不同类型标的特征下面我们分别构

建两类对冲策略。 

自扩容以来，共有 7 只 ETF 被纳入融资融券标的，随着两只沪深 300ETF 的推出，

融资融券标的新增了两只 ETF，下文，我们将首先对沪深 300ETF 进行模拟，并建立

做空沪深 300ETF 的对冲策略。 

（1）沪深 300ETF 模拟图 

沪深 300ETF 刚刚推出，缺乏历史净值数据，我们根据深证 100ETF 及上证 180ETF

的历史跟踪误差，对沪深 300ETF 的历史净值进行模拟，如下图所示： 

 

图 10. 沪深 300ETF 模拟历史净值 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

（2）对冲结果 

根据图 9，多头证券的折算率为 70%，对应的对冲组合最高杠杆比例为 120%，采

用模拟的沪深 300ETF 作为空头进行对冲，得到对冲组合的表现如下图所示： 
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图 11. ETF 对冲方案表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 6. ETF 对冲方案效果  

  收益率 波动率 IR 最大回撤 

全样本(2005/4-2012/3) 13.34% 20.22% 0.66  28.01% 

样本外(2010/4-2012/3) 2.54% 13.52% 0.19  16.79% 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

表 7. ETF 对冲方案逐年效果  

年度 收益率 波动率 IR 最大回撤 

2005 -6.70% 17.08% -0.39  11.76% 

2006 -17.62% 19.44% -0.91  28.01% 

2007 42.93% 27.16% 1.58  19.80% 

2008 12.66% 22.36% 0.57  16.79% 

2009-2010/3 45.79% 20.35% 2.25  4.63% 

2010/4-2010/12 9.82% 12.14% 0.81  4.49% 

2011 -4.79% 13.72% -0.35  16.79% 

2012/1-2012/3 累计收益率 2.80% 4.64% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

可以看到，虽然采用 ETF 进行对冲具有较高的杠杆比例，但高昂的对冲成本使得

该方案相比股指期货方案，收益率和 IR 都出现大幅下降，据样本外跟踪，对冲收益率

仅为 2.54%，远远低于扣除基差因素之后的股指期货对冲方案，IR 为 0.19，最大回撤

高达 16.8%。 

（3）参数敏感性分析 

转融通之后融资融券成本进一步降低可期，下面我们对融券成本与 ETF 做空方案

的对冲收益率进行敏感性分析，图 12 显示，当融券成本由现有的 9.1%下降至 1.6%左

右时， ETF 对冲方案样本外的收益率与股指期货对冲方案持平。 
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图 12. ETF 对冲组合收益率对融券成本敏感性 

 

数据来源：广发证券研究发展中心（横轴：融券成本，纵轴：对冲组合收益率）   

 

虽然 ETF 的杠杆效应能够有效提高对冲组合的超额收益率，但对冲组合的 IR 却不

受杠杆的影响，因此即使融券成本大幅下降，ETF 对冲方案的 IR 始终都低于股指期货

方案。 

 

数据来源：广发证券研究发展中心（横轴：融券成本，纵轴：对冲组合信息比） 

 

除了关注对冲组合的收益情况，还须密切关注融资融券信用帐户中的市值变动情

况，确保维持担保比例不低于 130%，维持现有的融券成本不变，我们对不同折算率下，

对冲组合在样本期间维持担保比例的变动情况。 
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图 13. ETF 对冲组合信息比对融券成本敏感性 
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图 14. 不同折算率下 ETF 对冲组合的维持担保比例变化情况 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

由图 16，随着个股折算率由 0.3 增加至 0.9，样本期间的维持担保比例由 2.7 左右

下降至 1.45 左右，以 0.7 的折算率为例，根据维持担保比例计算公式，建仓时组合的

维持担保比例为 170%，样本期间的维持担保比例变化如下图所示，在样本跟踪期间，

维持担保比例始终在 170%上下波动，且均在 130%以上，空头仓位不须做被动调整。 

 

图 15. 折算率为 0.7 时,融券卖空 ETF 对冲组合维持担保比例变化情况 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

（4） “转融通”后预期对冲结果 

假设转融通业务推出以后，融资融券标的折算率不变，而融资融券成本下降至 6%，
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那么上述对冲方案的效果如下所示。 

 

图 16. 融资融券成本下降至 6%后 ETF 对冲方案表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 8. 融资融券成本下降至 6%后 ETF 对冲方案效果 

  收益率 波动率 IR 最大回撤 

全样本(2005/4-2012/3) 17.68% 20.22% 0.87  26.33% 

样本外(2010/4-2012/3) 6.88% 13.52% 0.51  13.98% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 9. 融资融券成本下降至 6%后 ETF 对冲方案逐年效果 

年度 收益率 波动率 IR 最大回撤 

2005 -2.36% 17.08% -0.14  11.07% 

2006 -13.27% 19.44% -0.68  26.33% 

2007 47.27% 27.17% 1.74  18.86% 

2008 17.00% 22.36% 0.76  14.29% 

2009-2010/3 50.13% 20.36% 2.46  3.92% 

2010/4-2010/12 14.15% 12.14% 1.17  4.12% 

2011 -0.45% 13.72% -0.03  13.98% 

2012/1-2012/3 累计收益率 3.91% 4.28% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

在融券成本下降之后对冲组合收益率上升至 6.88%，依然低于股指期货方案的收

益率，但若不考虑基差因素的影响，已经比较接近股指期货方案的收益率，最大回撤

略有下降为 13.98%。但对冲组合的 IR 仍然比较低，只有 0.51。 

4. 做空个股对冲方案 

前面分别运用股指期货和 ETF 对超配组合进行对冲，两种方法的共同点是以沪深
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300 指数作为超配组合的比较基准及对冲标的，下面我们尝试第 3 种对冲方案，即直

接融券做空低配组合，试图实现更完美得 beta 对冲。 

（1）对冲结果 

根据图 9，多头证券的折算率为 70%，对应的对冲组合最高杠杆比例为 120%，采

用多因子低配组合作为空头进行对冲，得到对冲组合的表现如下图所示： 

 

图 17. 融券对冲方案表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

表 10. 融券对冲方案效果  

  收益率 波动率 IR 最大回撤 

全样本(2005/4-2012/3) 18.77% 26.79% 0.70  42.28% 

样本外(2010/4-2012/3) 10.84% 18.19% 0.60  14.21% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

 

表 11. 融券对冲方案逐年效果  

年度 收益率 波动率 IR 最大回撤 

2005 -11.41% 26.68% -0.43  19.91% 

2006 -34.44% 19.55% -1.76  35.41% 

2007 64.44% 37.53% 1.72  22.70% 

2008 29.26% 30.80% 0.95  19.19% 

2009-2010/3 52.32% 24.22% 2.16  9.52% 

2010/4-2010/12 -6.60% 24.04% -0.27  14.21% 

2011 18.60% 14.01% 1.33  7.10% 

2012/1-2012/3 累计收益率 6.39% 3.63% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

可以看到，虽然同样具有较高的对冲成本，使得采用融券做空的方案相比股指期

货方案 IR 大幅下降，但由于超低配组合同时具有较好的选股能力，加上 1.2 倍的杠杆
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力，使得样本外对冲组合的平均收益率高达 10.84%，若不考虑股指期货基差的影响，

已经高于采用股指期货进行对冲得到的收益率，但注意到杠杆作用下，对冲组合的跟

踪误差和最大回撤同样被放大，样本外波动率高达 19%，最大回撤高达 14.2%，IR 仅

为 0.6。 

（2）参数敏感性分析 

转融通之后融券成本有望进一步降低，下面我们同样对融券成本与组合的对冲收

益率及 IR 进行敏感性分析，下图显示，随着融券成本下降，对冲组合收益稳步提高至

20%以上。  

 

图 18. 融券对冲组合收益率与融券成本敏感性 

 

数据来源：广发证券研究发展中心（横轴：融券成本，纵轴：对冲组合收益率）   

 

随着融券成本大幅下降，融券对冲方案的 IR 同样逐步增加，从样本外数据来看，

融券做空个股对冲方案的 IR 始终低于股指期货对冲方案的 IR1.42，但若不考虑基差因

素的影响，当融资融券成本下降至 4%时，融券做空方案的信息比与股指期货方案持平，

均为 1.06。 

 

   数据来源：广发证券研究发展中心（横轴：融券成本，纵轴：对冲组合信息比） 

 

除了关注对冲组合的收益情况，我们须密切关注融资融券信用帐户中的市值变动
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图 19. 融券对冲组合信息比与融券成本敏感性 
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情况，确保维持担保比例不低于 130%，维持现有的融券成本不变，我们对不同折算率

下，对冲组合在样本期间维持担保比例的变动情况。 

 

图 20. 不同折算率下融券对冲组合的维持担保比例变化情况 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

由上图，随着个股折算率由 0.3 增加至 0.9，样本期间的维持担保逐步下降，以 0.7

的折算率为例，根据维持担保比例计算公式，建仓时组合的维持担保比例为 170%，样

本期间的维持担保比例变化如下图所示，在样本跟踪期间，维持担保比例始终在 170%

上下波动，且均在 130%以上，空头仓位不须做被动调整。 

 

图 21. 融券对冲组合维持担保比例变化情况 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 
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（3） “转融通”后预期对冲结果 

假设转融通业务推出以后，融资融券标的折算率不变，而融资融券成本下降至 6%，

那么上述对个股融券做空对冲方案的效果如下所示。 

 

图 22. 融资融券成本下降至 6%后对冲方案表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心 

 

表 12. 融资融券成本下降至 6%后融券对冲方案效果 

  收益率 波动率 IR 最大回撤 

全样本(2005/4-2012/3) 23.11% 26.80% 0.86  38.05% 

样本外(2010/4-2012/3) 15.18% 18.19% 0.83  13.23% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

 

表 13. 融资融券成本下降至 6%后融券对冲方案逐年效果 

年度 收益率 波动率 IR 最大回撤 

2005 -7.07% 26.68% -0.26  19.26% 

2006 -30.11% 19.55% -1.54  32.93% 

2007 68.78% 37.53% 1.83  21.78% 

2008 33.61% 30.81% 1.09  17.36% 

2009-2010/3 56.66% 24.22% 2.34  9.16% 

2010/4-2010/12 -2.25% 24.04% -0.09  13.23% 

2011 22.94% 14.00% 1.64  6.17% 

2012/1-2012/3 累计收益率 7.52% 3.27% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

在融券成本下降之后，做空个股的对冲组合尽显优势！对冲组合收益率上升至

15.18%，已经大于股指期货方案的样本外收益率，最大回撤下降至 13.2%。；另外，组
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合的信息比 IR 为 0.83，依然低于股指期货对冲方案的 IR，如果投资者能够接受融资

融券方案的 IR，同时接受杠杆带来的高收益及高风险，那么融券做空将是一种值得考

虑的对冲方案，但从收益风险比，即信息比的角度来看，融券对冲方案依然是否具备

足够吸引力取决于融资融券成本的进一步调控。 

(三)  对冲方案比较 

下面对三类对冲策略的优缺点及对冲结果进行简要对比： 

1. 首先，股指期货对冲方案在交易成本上具有非常突出的优势，样本外平均年化收

益率为13%，IR高达1.42，分年度来看，该对冲方案只有在2006年出现亏损，其余各年

度均取得正的超额收益。 

剔除基差的影响之后，股指期货对冲方案样本外的年化收益率下降为9.53%，IR下

降至1.06。 

2. 其次是做空ETF方案，该方案相比股指期货的优点在于资金运用比例较高，为1.2

倍，但融资融券成本高达9.1%，以模拟的沪深300ETF进行做空对冲，根据样本外跟踪，

对冲收益率仅为2.54%，甚至低于扣除基差因素之后的股指期货对冲方案。 

在融券成本下降至6%之后对冲组合收益率上升至6.88%，依然低于股指期货方案的

收益率，若不考虑基差因素的影响，已经比较接近股指期货方案的收益率，但对冲组合

的IR仍然比较低。 

3. 最后第三种方案采用融券做空个股进行对冲，该方案其最突出的优点在于能够卖

空个股或板块，从而在对Beta进行完全对冲上做得更加充分，有利于提高对冲组合的IR；

另一方面，与ETF对冲方案具有相同的杠杆比例1.2，在锁定IR的同时能够放大对冲组合

收益率。根据样本外跟踪，对冲组合的平均收益率高达10.8%，若不考虑基差影响，高

于采用股指期货进行对冲得到的收益率，IR也高达0.83。 

在融券成本下降之后，做空个股的多重组合尽显优势！对冲组合收益率上升至

15.18%，远远大于股指期货方案的样本外收益率；另外，组合的信息比IR为0.83，略低

于股指期货对冲方案的IR，从收益风险的“性价比”来说，融资融券对冲方案依然期待

融资融券成本的进一步下调。 

综上而言，卖空 ETF 对冲方案由于高昂的对冲成本，同时在 beta 对冲上并没有明

显的优势，因此效果相对较差，而股指期货及卖空个股对冲方案各具千秋，融资融券

的成本的高低是选择何种对冲方案的关键！但随着“转融通”的推出，融资融券成本

进一步下调的预期愈演愈烈，随着给融资融券方案所带来的“诱惑”也相当之大。 

 

图 23. 三类对冲方案净值走势对比                       



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 23 页 

Table_Header3 

2012-06-11 

 

Table_Header2 量化投资专题 

 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

图 24. 融资融券成本降为 6%后，三类对冲方案净值走势对比 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind 数据库 

 

四、 总结 

本文围绕股指期货及融资融券对冲方案展开论证：股指期货对冲方案在交易成本及

流动性等方面具有优势；而融资融券对冲方案则在卖空个股实现完全对冲上占尽优势，

同时其杠杆效应也具有相当的吸引力。 

融资融券好似一把“双刃剑”：一方面，杠杆在放大收益的同时也会把风险放大；

另一方面，融资融券具有高昂的费用，因此对冲组合必须具有更加稳定且显著的收益，

否则将会因为支付高昂的费用而导致对冲失败！ 

此为投资者对这把“双刃剑”之“疑惑”！ 

随着融资融券的常规化，转融通业务的正式推出也成为弦上之剑，该业务将为投资

者提供更为完善的对冲工具，同时其对冲成本也有望进一步下降，从而通过做空个股的

可操作性将进一步加大。 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 
沪深300指数(样本内)  沪深300指数(样本外) 

股指期货对冲 ETF对冲 

融券对冲 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 
沪深300指数 沪深300指数(样本外) 

股指期货对冲 ETF对冲 

融券对冲 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 24 页 

Table_Header3 

2012-06-11 

 

Table_Header2 量化投资专题 

 

此为“转融通”给投资者带来的“诱惑”！ 

到底是继续“疑惑”还是“诱惑”变成现实，一切将取决于转融通业务推出之后，

融资融券新规则的设计，其中的核心便是融资融券成本，全文对各种不同规则参数下

的三种对冲策略进行了全面的论证，试图找出各种方案的优缺点所在以及各种方案所

适用的条件，实际应用中，投资者应考虑对冲过程中实际产生的各种成本，并在收益

和风险之间找到自己的平衡点，从而选取合适的对冲方案。 
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