
 



 

 

下面的分析仅针对绝对收益型量化策略。 

 

 

 

下图是今年套利策略，股票市场中性(股票对冲)策略，管理期货(CTA)

策略的表现，数据截至到 2021 年 11 月 30 日： 

 

 
来源：朝阳永续私募指数  

 

从走势上来看，三大类策略均有不错的表现，可以看到在 2 月份，股

票中性和 CTA 策略都有所回撤的时候，套利策略表现较好，之后 9 月

份开始随着股票市场波动率持续降低，套利策略的收益也渐渐走平。

对 CTA 策略来说今年有两波行情，分别是 5 月份和 10 月份，而且都

是商品期货多头趋势带来的收益。另一方面，股票对冲策略似乎平静



许多，全年保持了较好的上升势头，只是在 2021 年 4 月和 10 月的股

市低波动环境里有过回撤。 

 

从上面图里我们可以看到，股票对冲策略和 CTA 相关性较低，基本上

净值处于此消彼长的状态，因此他们过去是，今年是，未来也是量化

FOF 配置的主力。而套利策略 2 月份的表现说明它对于股票对冲和

CTA 的组合有一定的低相关性。 

 

具体的数据如下：Figure 1:三大类策略 2021 表现 

 
来源：朝阳永续私募指数  

 

从 Figure2 里可以看到，朝阳永续私募指数显示今年绝对收益策略里

面表现最好的是 CTA，其次是股票中性。如果看信息比率，可以看到

股票对冲甚至与套利策略持平，这说明尽管近期各个私募都遭遇了回

撤，今年主力配置股票对冲加 CTA 策略的大方向是正确的。 



 

 

 

绝对收益量化策略历史表现： 

 
来源：朝阳永续私募指数  

 



来源：朝阳永续私募指数  

从 Figure3 和 Figure4 里面首先我们要看到的是：不能仅看最近三年，

就断定量化策略不会亏钱，或者每年一定会有两位数的收益。在最惨

的 2017 和 2018 年，所有的绝对收益策略都只有 0%上下的收益。这

也是为什么我们应该去获取量化策略的贝塔，而不是去找哪一家私募

一定会获得最高收益。一方面是第一名是永远是最不稳定的，另一方

面，也是更重要的，策略的贝塔变化很大，有时候某一个私募产品阿

尔法再好，也弥补不了这类策略当年的低贝塔。 

 

 

 

经过今年第四季度股票对冲策略的集体回撤，可以看到现在量化私募

的问题，回撤相关性过高，换句话说，就是同质化。 

 

这其实是一个很严重的问题，因为在策略有好的贝塔的时候，大家相

关性很低，你用基本面赚钱，我用机器学习赚钱，他用量价赚钱，大

家赚的相关性很低。但是当策略没有好贝塔的时候，相关性急剧升高。

对于量化 FOF 组合如果没有意识到这个问题，那么结果是很可怕的。

因为低估了相关性，会让这类策略在组合里的权重过大，回撤的时候

给组合造成比预想的还要更大的损失。 

 

那么私募回撤相关性高的原因是什么呢？归根到底，是目前可用的衍

生品种类太少，上市时间太短。这一根本原因决定了不管私募的水平



再高，巧妇难为无米之炊，衍生品工具就这么多，大家别无选择，不

得已都暴露在同一种风险下。就拿股票对冲策略来说，IC 基差缩小，

所有对冲策略无一幸免会有净值上的回撤。 

 

解决这一问题的方法就是不断的去寻找真低相关的策略，排除假低相

关的策略。尽量将组合的风险分散。而且要清楚的认识到，同一策略

类型内部的相关性都不会太低，不同策略因为交易的标的不同，有天

然的低相关，因此不同策略之间可以提供给组合一定的低相关，详见

下图： 

 

 

 

 

通过上面的讨论，得到一个结论就是今后的 FOF 产品应该侧重于不同

策略之间的配置研究，而不是去猜谁会是下一个百亿私募，或者谁会

是下一年业绩最好的私募。那么从策略配置的角度，我们来分别回顾



股票市场和期货市场。 

 

 

 

在 Figure6，我将沪深 300 指数的资金流减去中证 500 指数资金流作

为 y1（灰色线），与同一时期的股票对冲策略年化收益（作为 y2，

橙色线）一起和时间（作为 x）画成图。可以看到，二者之间的负相

关性非常明显。也就是说 300 的资金流入强于 500 的时候，对冲策略

表现不佳，500 的资金流入强于 300 的时候，对冲策略表现较好。 

 

第二个发现是股票对冲策略的收益（橙色线）有明显的周期性。而当

前的时点恰恰是周期的底部，如果我们不看 2016-2017 股指期货受限

的年份，那么当前的位置已经接近了正常状态下的最低，这为股票对

冲策略明年的收益打开了空间。当前时点股票对冲策略的配置价值非

常高。具体到配置上，为了尽量做到分散，不在 IC 的基差上暴露全部

的风险，要在 500 对冲之外，增加一些 300 对冲的配置。同时，配置

的时机还要参考股票市场的波动率，因为如果股票市场的波动率抬升，

那么对冲策略的策略贝塔也会显著上升。 

 



 

 

 

 

Figure7 和 Figure 8 是历年的商品期货市场趋势策略盈利指数，区别在

于 Figure7 是全市场，而 Figure8 是分板块。 

 

 

 

首先从 Figure 7 可以看到，今年的商品期货市场的趋势弱于 2020,2019，



强于 2017,2018。这与我们的直观感受是相符的，今年尽管黑色系几

经大起大落，但是放在历史长河中，对 CTA 策略的影响其实也不是最

极端的一年。 

 

如图 Figure8，从板块上来，今年有两个板块最突出：是股指期货和工

业板块。今年表现好的 CTA 产品一定是在这两个板块仓位比较重的。

所以我们要提防一个风险就是配置的 CTA 私募如果今年表现较好，里

面可能会有较重的股指仓位，这就要重新审视股票类策略的仓位，看

组合在 A 股市场的暴露会不会比预计的要大。 

 

 

 

Figure 9 是商品期货市场的长期和短期的相关性和波动率。可以看到

波动率在高位，而相关性在低位。这个位置，CTA 策略净值下行风险

不大，可以标准配置。 

 



相关性低其实对于量化 CTA 是最好的市场状态。因为一般 CTA 策略会

配置多达 40-50 个品种，如果相关性低，就意味着多配置品种是有用

的，可以分散风险，否则相关性高的话，配置 40 个和配置 1 个的效

果一样，那么净值波动是非常大的。因此目前 CTA 策略是可以标配的。 

 

 

 

2022 年量化 FOF 配置的大原则还是与过去相同，也是我们长期坚持

的理念：低波动布局，高波动收益。 

 

基于相关性的考虑，CTA 策略全年仓位不宜过低。要知道，在套利、

股票对冲和 CTA 三大类策略中，CTA 是唯一一个与其他两类策略相关

性均较低的策略。股票对冲和套利策略都受到股票市场波动率的影响，

因此：波动率低迷的时候，布局波动率上升，适合建仓股票对冲和波

动率套利策略，主力配置其他类型套利策略；波动率脱离底部开始上

行的时候，主力配置股票对冲和波动率套利类策略。 



 

 

 

2021 年对于私募来说，是规模上丰收的一年，但是同时也观察到策略

同质化程度在增加。规模对于私募来说，意味着可以吸引更多的人才，

购买更多的设备，拥有更多的知名度，但同时也是对私募公司治理、

管理人道德的一个考验。 

 

 

 

作为 FOF 产品的管理人，我们希望看到市场上有越来越多的低相关的

好策略出现。但这需要更多的衍生品品种，优质的长期资金帮助私募

管理人坚持做正确的事，和私募管理人自身有良性可持续的长期发展

规划。建信信托证券部量化团队的愿景是与中国量化行业一起成长，

发展，为投资者打造长期稳健的好产品；与优质的量化私募建立长期

合作，助力私募深耕最感兴趣最擅长的领域，持续的为量化市场带来

优质的差异化量化策略。 


