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专题报告  

组合归因下的结构性对冲策略 

 市场结构变化催生对冲工具丰富 

近年来市场结构随着经济转型发生了较大转变，结构性风险凸显，alpha 对冲发

展也遭遇困境，代表大中规模股票风险的 HS300 指数已不能满足收益平稳的对

冲需求，为了适应结构和风格日益改变的市场，对冲标的范围应进一步扩大和

延伸。在 HS300 指数期货运行了 3 年后，中金所推出了上证 50 和中证 500 的

股指期货仿真，为市场提供了结构性对冲工具。 

 结构性对冲的剖析 

所谓的“结构性”分为两个层次，第一，对冲组合的静态结构，由构成组合的

股票特性决定，是组合内生因素，也是 alpha 的来源；第二，对冲组合的动态

结构，由市场风险结构的变化决定，是外生变量，是 beta 波动的主要成因。而

结构性对冲的方法就是通过对不同对冲标的进行组合，复制被对冲组合的静态

结构，并通过对标的间权重的动态配臵，使其匹配市场风格的变化以对冲风险。  

 结构型对冲的方法和实证 

结构性对冲围绕两个问题展开：1.如何定义组合的结构；2 如何通过组合结构配

臵标的权重。我们分别利用线性归因模型、FF 三因子模型和 Barra 归因模型解

决如上问题。通过上述三模型进行组合对冲效果均好于单标的对冲，但线性归

因模型和 FF 三因子模型直接通过收益率来描述组合特性，而 Barra 模型则通过

超额收益来描述，因此各标的权重的稳定性稍差，效果也次于其他两种模型。

但在组合特性的刻画上，Barra 模型更全面。 

 量化 1 号模型的对冲实例 

国信量化 1 号模型是一个风险控制严格，alpha 收益稳定的量化选股模型。以

HS300 指数为基准，申万行业进行中性，与 300 指数相关性较高，通过组合对

冲的方式进一步提高了收益的稳定性和降低对冲收益的回撤，但同时也缩小对

冲收益的空间。在未来研究上，重点放在市场结构动态变化规律的研究上，通

过权重的动态调整来进一步提升对冲收益。 
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市场结构变化催生对冲工具丰富化 

市场面临结构性风险 

在 HS300 指数期货运行了 3 年后，中金所推出了上证 50 和中证 500 的股指期

货仿真，旨在为市场提供更多的对冲工具。近年来，随着经济转型发展，市场

结构也发生了较大转变，规模较大，估值较低的大盘蓝筹股在 A 股市值占比有

所下降，而成长性较高、规模较小的股票却逐渐占领了二级市场的一席之地，

伴随而来的是结构性风险的出现。进行 alpha 对冲策略时，代表大中规模股票

风险的 HS300 指数已不能满足收益平稳的对冲需求，为了适应结构和风格日益

改变的市场，对冲标的范围应进一步扩大和延伸。 

 

表  1：2010 年至 1014 年市场结构变化 

板块名称 
市值（亿元） 

2010-05-31 

占比 

2010-05-31 

市值（亿元） 

2011-05-31 

占比 

2011-05-31 

市值（亿元） 

2012-05-31 

占比 

2012-05-31 

市值（亿元） 

2013-05-31 

占比 

2013-05-31 

市值（亿元） 

2014-05-31 

占比 

2014-05-31 

全部 A 股 134,054 
 

193,973 
 

181,517 
 

194,269 
 

198,123 
 

上证 A 股 100,818 75% 145,225 75% 133,838 74% 137,173 71% 133,446 67% 

深证 A 股 33,236 25% 48,748 25% 47,679 26% 57,095 29% 64,677 33% 

中小企业板 8,847 7% 15,323 8% 16,130 9% 21,678 11% 27,110 14% 

创业板 835 1% 2,236 1% 2,991 2% 5,706 3% 9,825 5% 

上证 50 指数成份 46,668 35% 74,798 39% 69,604 38% 71,747 37% 69,697 35% 

沪深 300 成份 86,004 64% 129,294 67% 122,304 67% 128,199 66% 122,512 62% 

中证 500 成份 21,467 16% 28,145 15% 25,865 14% 27,244 14% 29,141 15% 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

HS300指数的对冲缺陷 

对各指数相对于 HS300 的进行相关性分析，符合我们的基本预期，中大盘指数

与 HS300 相关性较高，基本在 94%以上，而小盘及创业板指数与 HS300 的相

关性较弱。因此单纯利用 HS300 指数无法有效对冲组合成分中的中小盘股和成

长股，需要能够代表小盘股特性的标的。中证 500 指数代表了中小规模股票的

风险，而上证 50 代表了超大盘的股票的市场风险，因此利用标的之间的组合配

臵，可以复制代表小盘股票风险特性的对冲标的物 

图 1：各指数组合与 HS300 指数的相关性 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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随着市场风格的变化，代表各类规模和风格的指数与 HS300 的相关性也发生较

大变化，2010 年以后相对于 2010 年以前相关系数有明显下降，而 2013 年市

场小盘和成长风格明显，各指数与 HS300 指数的相关性进一步下降，因此代表

中大盘股票特征的 HS300 指数在这种市场情况下已无法作为衡量市场风险的

指标了。 

如何平价对冲效果 

不同标的对冲效果 

我们分别用上证 50、HS300 和中证 500 作为对冲标的，对各类规模和风格特

性迥异的指数进行 alpha 对冲，可以发现对冲效果参差不齐。 

图 2：上证 180指数组合用单标的对冲净值图  图 3：中证 800 指数组合用单标的对冲净值图 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

图 4：深证中小板指数组合用单标的对冲净值图  图 5：深证创业板指数组合用单标的对冲净值图 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

首先，对于同一个组合，分别利用不同标的对冲的效果差异显著，而这个差异

来源于被对冲组合与对冲标的之间的相互关系不同；其次，不同的对冲组合最

适合的对冲标的不同，这与组合自身的特性和结构有关，如中小板指数特征偏

向小盘股，因此用代表中小盘风险的中证 500 指数对冲，对冲收益会更稳定；

第三，用单一标的进行对冲存在回撤大，波动高等问题，对冲效果有进一步提

升的空间，因为对于每一只被对冲组合来说，组合的特性都不能用特定的规模

或风格来概括，而且市场的结构也不是一成不变的，因此用单一标的对冲面临

两个问题，一是不能对冲复合结构风险，二是在结构变化的市场下无法达到动

态对冲的效果。 
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而关于对冲的效果如果定义，是我们本文重点讨论的问题之一。仅从对冲收益

的角度来衡量是不合适的，如下图所示，自 2007 年以来，四只指数相对于上

证 50 的累计超额收益是最高，但随着市场结构的变化利，从 2011 年开始利用

上证 50 进行对冲的组合出现了较大的收益回撤。作为对冲控制风险为目标的一

种管理组合的手段，风险控制才是对冲最应该关注的指标，而在风险可控以及

alpha 收益稳定的基础之上，获得更高的对冲收益是我们追求的理想效果。 

对冲指标设计 

本文要对结构性对冲方法和效果进行研究，为了更好的比较不同对冲方法的优

劣，我们需设计一个指标对对冲效果的好坏进行平价。首先，我们追求第一目

标是对冲收益的稳定性，因此在指标设计中应赋予收益波动率较高的，波动率

越低，对冲效果越好；其次，最大回撤率代表的是投资者在任意时刻买入对冲

组合所面临的最大风险，有时比波动率更受到投资者的关注，因此也是我们重

点考察的指标之一，最大回撤率越好，表示该对冲策略的风险越低；第三，在

前两个指标的基础上，我们还希望对冲收益越高越好，因此我们把对冲期内的

年化收益率也作为观察指标。 

根据以下观测指标： 

指标 1：对冲收益年化波动率（σ） 

指标 2：最大回撤率（MRR） 

指标 3：对冲年化收益率（y） 

设计如下指标来平价对冲效果： 

HI（Hedge Index）= σ×40%+MRR×40% -y×20% 

由上述指标公式可以看出，我们根据考察指标的重要性来赋予相应权重，收益

的波动性和组合的风险分别配臵了 40%的权重，而对于对冲累积收益，虽不是

对冲策略主要考虑的指标，但在风险得到相应控制的前提下，收益越高越好。

该指标越小表示对冲的效果越好，极端情况下，当被对冲组合的收益率与对冲

标的的收益率完全相同，则对冲收益波动率，最大回撤率以及对冲年化收益率

均为 0，该指标也为 0。 

图 6：不同指数组合用单标的对冲的 HI值 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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根据上述指数分别用上证 50、HS300 和中证 500 进行对冲的量化结果来看，

符合我们对这些指数的定性认识： 

1. 规模偏大的投资组合，用 HS300 或上证 50 指数对冲更为合适； 

2. 规模偏小的投资组合，用中证 500 指数对冲更合适 

3. 价值组合用上证 50 指数对冲更合适，而深市股票由于股票规模总体小于沪

市，其价值组合用 HS300 指数对冲更合适。 

4. 股票数量较多，规模分布较均匀的宽基组合，更适合用 HS300 指数进行对

冲 

 

组合结构性对冲 

结构性对冲原理 

进行结构性对冲的最终目标是通过对标的的组合型对冲，降低对冲的收益波动，

提高对冲的累积收益率。所谓的“结构性”分为两个层次，第一，被对冲组合

的静态结构，由构成组合的股票特性决定，是组合内生因素，也是 alpha 的来

源；第二，对冲组合的动态结构，由市场风险结构的变化决定，是外生变量，

是 beta波动的主要成因。而结构性对冲的方法就是通过对不同对冲标的的组合，

复制被对冲组合的静态结构，同时通过对标的间权重进行动态配臵，使其匹配

市场风格的变化。 

图 7：结构性对冲原理 

 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

 

结构性对冲最终需解决两个问题，本文即围绕这两个问题展开实证和研究： 

1. 如何对对冲组合的结构进行定量分析； 

2. 如何配臵对冲标的权重复制组合静态结构，并动态调整权重适应市场结构

变化。 
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线性回归组合对冲 

用线性回归的方法，得到对冲标的的回归系数，而此系数即代表该对冲标的的

对冲比例。用线性回归的方法，好处是在不了解组合特性的情况下，给定组合

任意区间收益率，都可以比较直观的得到每只对冲标的配臵的权重。但由于三

只对冲标的上证 50、HS300 和中证 500 之间具有较强的相关性，作为线性回

归模型中的自变量存在多重共线性的问题，可能会存在回归系数不稳定，或回

归系数与相关系数符号相反的问题。 

我们可以观察用线性回归方法配臵对冲标的权重的方法的对冲效果。我们以

2009 年 1 月 1 日至今的数据作为样本进行测算，以过去 2 年的日数据滚动计算

未来 1 个月内各标的的对冲比例，然后 1 个月调整一次各标的的配臵权重。 

表  2：线性回归组合对冲与单标的对冲比较 

 
线性回归组合对冲 最优单标的对冲 

 
累积收益率 年化波动率 最大回撤率 累积收益率 年化波动率 最大回撤率 

上证 180 0.41% 0.98% 1.56% 4.72% 2.26% 2.77% 

中小板指 -6.64% 6.34% 10.92% -12.62% 6.84% 14.90% 

创业板指 56.21% 14.78% 16.36% 74.70% 16.55% 14.96% 

深证 100 -2.26% 2.98% 7.19% -10.89% 5.62% 14.11% 

全指成长 3.38% 2.76% 4.24% 6.62% 3.24% 4.56% 

全指价值 8.58% 2.69% 3.94% 5.43% 3.15% 5.29% 

深证成长 5.94% 5.00% 6.44% 1.35% 7.75% 13.57% 

深证价值 10.77% 4.94% 6.28% 0.63% 5.98% 10.85% 

沪深 300 成长 6.88% 3.71% 5.54% 3.34% 3.71% 5.50% 

沪深 300 价值 9.97% 2.85% 3.82% 4.28% 3.12% 5.64% 

中证 800 -0.04% 0.20% 0.27% 3.24% 2.76% 5.43% 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

虽然线性回归方法存在多重共线性的问题，但从上述对冲结果来看，利用组合

对冲的效果仍然好于用单标的对冲，主要体现在收益波动降低，最大回撤率减

小等方面。 

图 8：线性回归组合对冲与单标的对冲的 HI值 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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根据对冲效果评价指标 HI来看，除创业板指数组合之外，其余组合用组合方式

对冲的效果均好于单标的对冲。 

观察不同对冲组合，利用三只对冲标的进行对冲的平均权重，由于多重共线性

的存在，有些指数组合进行结构性对冲时权重出现了负值，即在对冲过程中与

现货组合的头寸相同，具体为： 

1、 深市和沪市走势差异较大，因此针对以深市股票为主的组合，利用上证 50

对冲的权重均为负值，且权重绝对值之和超 2，虽然从对冲效果来看好于单

标的对冲，但实际上降低了资金使用效率，因此用线性回归组合对冲方法

对深市组合对冲时应将上证 50 期货剔除在对冲标的之外。 

2、 对于中小板和创业板指数这类规模较小，风格特征偏成长的股票组合，主

要以中证 500 对冲风险，并需要买入部分上证 50 或 HS300 期货来对冲中

证 500 组合中偏中大盘股票的特征风险。 

3、 对于宽基组合中证 800，组合对冲效果尤为突出，上证 50 配臵权重较低，

基本以 HS300 和中证 500 作为对冲标的，且权重之和约为 1，与直接配臵

1:1 HS300+中证 500 相比，虽然承担了小幅的对冲波动，但提高了资金使

用效率。 

图 9：线性回归对冲标的权重配臵  

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

FF三因子模型组合对冲 

Famma French 三因子模型是多因子模型中最为简单和经典的模型，其由

CAPM 单因子模型演变，引入规模和账面市值比因子，形成因子集固定的多因

子模型，相较于 CAPM 模型，提高了收益率的解释力度。在我们 2011 年发布

的研究报告《组合归因下的结构性对冲策略》中，详细介绍了三因子模型在 A

股市场中的实证，并在实证中找到了规模和账面市值因子的最优替代变量，在

本文不再对因子变量进行讨论，而是沿用之前报告的结论。 

E(Rp) - Rf = b(E(Rm) - Rf) + s(SMB) + h(HML) 

其中， 
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Rp 表示组合或个股收益率； 

Rf表示无风险收益率； 

Rm 为市场收益率； 

SMB (Small Minus Big) 是上市公司规模因子的模拟组合收益率； 

HML (High Minus Low) 是账面市值比因子的模拟组合收益率 ; 

b、s 和 h 分别是三因子的系数。 

市场因子以中证 800 成分股或全市场股票组合作为基准来计算因子的风险敞口；

规模因子定义为规模小的组合收益与规模大的组合收益差，选取规模从小到大

排序，取前 20%与后 20%组合的收益差，组合采用流通市值加权；而估值因子

定义为账面市值比大的组合收益与账面市值比大的组合收益差，按账面市值从

大到小排序，取前 20%与后 20%组合的收益差，组合采用流通市值加权。 

引用 FF 三因子模型，是为了对被对冲组合的结构进行定量分析，并通过组合

之间的结构特征来配臵不同标的之间的权重： 

1、我们用三因子的回归系数构成的向量 ffco=（b，s，h），来描述这个组合的

结构特征，而这个特征是由市场因子、规模因子和估值因子共同刻画的，代表

的是被对冲组合与这三个因子之间的相关关系。 

2、同样，根据 FF 三因子模型，可以得到一个向量来描述对冲标的的结构特性，

我们假设上证 50 的 FF 三因子系数为 x=（x1，x2，x3），沪深 300 的 FF 三因

子系数为 y=（y1，y2，y3），中证 500 的的 FF 三因子系数为 z=（z1，z2，z3）。 

3、利用三只对冲标的的组合特性来复制被对冲组合： 

ffco = w1×x+ w2×y+ w3×z 

由于被对冲组合与三只对冲标的的收益率用 FF 三因子归因时残差项不相同，

也就是用市场、规模和估值因子不能解释的部分不相同，因此由上述计算得到

权重很有可能是不合理的，我们对权重进行限制，得到如下最优问题的求解： 

min  ‖ffco -（w1× + w2×y+ w3×z）‖ 

s.t.  -1<wi<1 

根据上述权重配臵方法，我们对各指数组合进行对冲实证。与线性回归方法采

用相同的数据样本进行测算。对冲效果如下： 

表  3：FF模型组合对冲结果 

 
累积收益率 年化波动率 最大回撤率 HI 

上证 180 -0.36% 1.05% -0.62% 0.0136 

中小板指 -4.20% 6.55% -1.05% 0.0760 

创业板 81.77% 15.62% 13.05% 0.0783 

深证 100 -11.61% 3.93% -5.90% 0.0259 

全指成长 2.41% 2.85% 1.70% 0.0267 

全指价值 5.04% 2.93% 3.31% 0.0551 

深证成长 -0.48% 5.63% 0.01% 0.0883 

深证价值 -6.58% 6.49% -1.81% 0.0350 

沪深 300 成长 3.50% 3.80% 1.86% 0.0275 

沪深 300 价值 5.52% 3.18% 3.35% 0.0762 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

观察 FF 归因模型的对冲平均权重配臵，结论与线性归因结果类似，权重之和

基本在 1 附近，在对冲深市股票时，会买入一部分上证 50 期货来对冲其他期货

中大盘股的风险；但从对冲的资金使用效率来看，除了中小板和创业板权重的

绝对值之和较高外，其他指数组合的资金使用效率较高，好于线性回归的方法。 
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图 10：FF模型对冲标的权重配臵 

 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

FF 三因子模型通过对市场、规模和估值三因子的归因得到组合结构的定量描述，

并通过对冲标的的结构向量对被对冲组合的静态结构进行复制，得到对冲标的

的配臵权重。其优点之一在于进行线性回归时，回归因子的共线性下降，因子

更加稳定；优点之二，对组合的结构进行了复制。但该方法的缺陷是，归因残

差项的扰动，以及最优化结果的不稳定性。 

Barra归因模型组合对冲 

与上述两种方法不同的是，Barra 模型用因子超额收益描述组合结构特征。首

先对因子进行分类，将对组合超额收益产生积极影响的因子分为 n 类，在本文

的测算中，将积极因子分为 3 类，市场、行业和风格，而 3 大类因子可以进一

步细分，行业按照申万一级行业细分，而风格则被细分为“成长”、“价值”、“规

模”、“动量”等因子；然后，对因子进行线性回归，计算不同类别因子对组合

的收益贡献；最后，以 HS300 指数为基准，比较组合和 HS300 在相同因子下.4 

 

图 11：各指数因子和非因子收益归因  图 12：各直属因子归因详细结果 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理 

 

-1.5 

-1 

-0.5 

0 

0.5 

1 

1.5 

2 

2.5 

3 

3.5 

上证50 HS300 中证500 权重和 权重绝对值和 

-0.015  

-0.010  

-0.005  

0.000  

0.005  

0.010  

0.015  

0.020  

0.025  

0.030  

0.035  

0.040  

中证800 中证500 中小板指 上证180 上证50 深证100 创业板 

因子积极收益 非因子积极收益 

-0.010  

-0.005  

0.000  

0.005  

0.010  

0.015  

0.020  

0.025  

0.030  

0.035  

0.040  

中证800 中证500 中小板指 上证180 上证50 深证100 创业板 

市场 行业 风格 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  12 

与 FF 三因子模型类似，我们以因子积极收益因子归类下的三个二级因子的超

额收益贡献来作为组合的结构特征向量，例如：中证 800 在最近两年的样本内，

相对于 HS300 指数的超额收益为 0.47%，其中因子贡献的收益为 0.53%，因

子不能解释的超额收益为-0.06%，而其中因子贡献的收益中，市场因子贡献超

额收益 M=0.002%，行业因子贡献的超额收益 I=0.029%，风格因子贡献超额收

益 S=0.495%，则我们把（M，I，S）作为中证 800 指数组合的结构特征向量，

代表了中证 800 相对于 HS300 的超额收益构成。利用对冲标的成分股组合相

对于 HS300 超额收益的结构特征向量，可以复制被对冲组合的结构特征。 

组合 P 的特征向量 p=（M，I，S），上证 50 指数组合的特征向量 p1=（M1，I1，

S1），中证 500 指数组合的特征向量 p=（M2，I2，S2），配臵对冲组合权重就是

解决如下最优问题： 

min  ‖p -（w1×p1+ w2×p2）‖ 

s.t.  -1<wi<1 

根据最优化问题得到的权重，上证 50 期货配臵权重 w1，中证 500 期货配臵权

重 w2，则 HS300 期货配臵权重为 1- w1 -w2。 

我们仍以 2009 年 1 月 1 日至 2014 年 5 月 31 日作为数据样本区间，每月滚动

计算一次各标的之间的权重配臵，以历史两年的数据作为回归样本。得到 Barra

归因模型组合对轰的结果。 

表  4：Barra 归因模型组合对冲结果 

 
累积收益率 年化波动率 最大回撤率 HI 

上证 180 -1.08% 1.84% 4.49% 0.025949 

深证 100 -15.13% 5.82% 17.79% 0.103813 

中证 800 0.30% 0.40% 0.52% 0.003486 

中小板 -4.76% 9.19% 18.14% 0.112139 

创业板 78.73% 17.78% 25.68% 0.136839 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

根据评价指标 HI比较，Barra 结构对冲方法与上述两种方法相比较，效果较差，

其主要原因在于用超额收益来刻画结构特性，超额收益的稳定性较差，且优化

的结果也不稳定，导致最终在组合对冲上没有达到稳定对冲收益的效果。但

Barra 模型相对于其他两个模型来说，对组合结构的描述应该更全面和精准，在

优化过程中如果能限定权重的范围，使其权重波动降低，应该能提升该策略的

效果。 

图 13：各组合对冲策略对冲效果 HI 值比较 

 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

0 

0.02 

0.04 

0.06 

0.08 

0.1 

0.12 

0.14 

0.16 

上证180 深证100 中证800 中小板 创业板 

Barra ff res uni 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  13 

虽然该策略下，对冲标的组合权重的波动要明显大于其他两种方法，但从权重

的均值来看，基本符合我们对不同指数组合的定性判断。 

 

图 14：Barra 模型对冲标的权重（平均值）配臵 

 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 

国信量化 1 号结构对冲实例 
国信量化 1 号模型是我们在 2013 年 5 月开始进行样本外跟踪，由四个模型混

合的 Alpha 模型。以超额收益稳定回撤控制强为特点而受到业内的广泛关注。

从 2008 年 5 月开始，平均年化超额收益约为 13.7%，超额收益最大回撤 5%。

该模型中四模型间的相关性较弱，各模型间等权分配，每年 5 月初重臵权重，

子模型均以沪深 300 为基准，以申万一级为行业分类进行行业中性。模型以全

市场为样本进行选股，年化换手率约为 200~300%，平均持仓约 340 只股票，

持仓约 80%为 HS300 成分股。其近两年的绩效归因如下： 

图 15：量化 1 号模型超额收益绩效归因 

 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 
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根据组合的特性，分别用上述组合对冲方法对量化 1 号模型进行了对冲测算。 

表  5：各对冲方法下量化 1号对冲效果 

 
累积收益率 年化波动率 最大回撤率 HI值  

上证 50 38.12% 6.95% 8.77% 0.0431 

HS300 52.69% 2.51% 1.25% -0.0113 

中证 500 31.29% 9.80% 19.13% 0.0991 

线性回归 49.09% 2.16% 0.79% -0.0130 

FF 三因子 45.67% 2.21% 0.94% -0.0106 

Barra 归因  49.65% 2.26% 1.21% -0.0111 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

在上文中 HI的定义下，当 HI值越小则对冲效果越好，而 HI值为负，则表明该

组合对冲收益较高。根据多种对冲方法的比较，可以发现线性归因组合对冲方

法 HI值最小，其次是用 HS300 指数进行单标的对冲。而从对冲净值曲线来看，

在 13 年 7 月以前，组合对冲下的净值曲线具有明显优势，而从 13 年下半年开

始小盘股和创业板股票发力，只用 HS300 指数对冲暴露小盘风险在这样的市场

环境下能获得更多的超额收益，但从风控的角度来看，组合对冲方法对降低收

益波动和回撤方面效果显著。 

图 16：各对冲方法下量化 1号对冲 HI值  图 17：各对冲方法下量化 1号对冲净值 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理 

对标的权重配臵的动态变化代表该对冲方法对市场结构的变化是否敏感，具有

较高的敏感性则在市场变化时能迅速把握这种变化趋势，在动量或反转效应存

在的前提下能更快适应市场风险的调整；但如果权重波动较大，则造成对冲收

益的不稳定，影响对冲效果。 

图 18：线性回归模型对冲标的的权重配臵  图 19：FF三因子模型对冲各标的的权重配臵 

 

 

 资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理 
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由权重配臵动态变化可以看出，线性归因对冲方法下权重变化较为稳定，这也

是该方法下对冲收益稳定的主要原因之一；而 FF 三因子模型权重变化较大，

相对于市场风格变化较为敏感，13 年 7 月之后，由于小盘风险的放大，在权重

配臵上也配臵了更多的中证 500 标的进行对冲，但由于 14 年初小盘股票继续

走强，导致组合对冲小盘风险后收益表现平淡。FF 三因子模型对市场风格的变

化敏感性较好，但风格动量或反转规律下的参数设臵是这个模型需要解决的问

题。而 Barra 归因模型对冲效果差强人意，主要取决于优化过程中对权重的限

制参数，根据 2011 年至今这段时间内的测算结果来看，上证 50 和中证 500 配

臵权重越低，对冲效果越好。 

图 20：Barra归因对冲模型不同权重限制下对冲 HI值  图 21：Barra归因模型对冲标的权重配臵（权重上限 0.1） 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所整理 

 

量化模型 1 号组合与 HS300 指数相关度较高，且 80%左右持仓为 HS300 成分

股，虽然用组合对冲方式一定程度上降低了收益波动和回撤，但同时进一步压

缩了 Alpha 收益的空间，因此我们建议对于与 HS300 相关度较高的组合，风格

风险暴露对组合收益影响有限，直接用 HS300 单标的对冲成本更低。而对于行

业和风格与 HS300 偏离较大的组合对冲上，采用多标的组合对冲能大幅提高收

益稳定性，减小对冲风险。 

总结与展望 
本文在组合对冲方法的研究上，侧重点还是组合静态结构的定量和复制，对冲

标的范围由 HS300 指数向更多风格指数扩展后，使得与 HS300 行业和风格偏

离较大的组合对冲可行性提高，在上述各类指数的组合对冲以及量化 1 号模型

的对冲实例上都得到了验证。而在静态结构的复制过程中，仍有许多问题有待

解决，例如线性回归的方法虽然效果最好，但对冲标的间的共线性没有消除；

Barra 绩效归因模型虽然对组合结构的刻画更加直观和全面，但超额收益波动大

导致对冲结果不稳定。 

而对于市场风险结构的动态调整，本文的研究涉及较少，基本遵循风格动量的

原则来调整标的之间的权重配臵，由量化 1 号的对冲实例可以观测，在 2014

年初由于错误的把握了风格转换的时点，中证 500 配臵权重较高，导致组合对

冲收益落后于直接用 HS300 指数对冲。虽然风格的转换具有很强的不可预测性，

但其动量和反转效应的规律仍然是我们的重点研究方向，提高转化时点的预测

概率对进一步提升对冲收益具有很高的使用价值。 
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