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2020 年，市场期盼已久的公募量化对冲基

金（也叫股票多空基金）终于再次获批并开始

发行。2020 年以来，A 股市场涨势如虹，潜力

巨大，但短期或也存在一定的回调压力。此时

再次扬帆启航的量化对冲基金，有望为投资者

在震荡上扬的市场中带来一份低波动、高性价

比的“小确幸”。

量化对冲新舞台
自 Alfred W. Jones 于 1949 年在美国用 1 万

美元创立第一支对冲基金开始，对冲基金已经

走过了 70 年的风雨并逐渐壮大，名声日显。所

谓量化对冲基金，是量化基金的一种特殊策略

方式，通过“量化”的方式实现“对冲”策略。

在美国，量化对冲基金只对有资信的合格投资

首批量化对冲公募产品成立于 2016 年之前，但多方因素使得它们没有充分体现
产品特性。进入新的十年，公募量化对冲产品审批再“开闸”，或许能给资本
市场带来新风向。

文  |  廖哲文

公募量化对冲基金再启航
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者开放，以避免政府直接监管；同时，对冲基

金的投资活动仅被特定基金的合约规定限制，

非常宽松灵活，可以应用于多种特殊和复杂的

投资策略。

尽管我国的资本市场在数十年间从萌芽

发展成为了在法律制度、交易规则、监管体系

等各方面已与国际通行原则基本相符的新兴市

场，但较之美国资本市场三百年的历史而言，

还是个仍在茁壮成长的孩子。市场监管和投资

者教育尚不完善，金融衍生品创新尚未蓬勃开

展，相应的对冲工具尚不健全，卖空等操作的

交易政策仍有不少限制，因此，国内的量化对

冲基金无法像国外成熟市场的量化对冲基金一

样，完善地构建市场中性的投资组合来进行避

险套利，诸多特殊的量化策略亦无法实操，量

化对冲基金的产品特性无法得到充分体现。在

量化对冲基金尚在活跃的 2016 年，23 只量化

对冲基金的年平均收益仅为 -1.5%，表现不尽

人意。

到了 2020 年，随着中国经济进入高质量发

展阶段，国际环境变化、中美贸易关系在摩擦

中前进，中国的资本市场无论是在主观需求还

是在客观要求上都必须要快速走向更开放、更

成熟的阶段，这将使国外领先的资本玩家进入

中国，与国内的量化对冲基金同台竞技，而他

们带来的先进理念和量化策略亦将推动国内量

化对冲基金发展，促进国内的监管制度进一步

完善和金融衍生品加速创新，同时，相关金融

工具政策限制放开，这一系列新变化都将利好

国内量化对冲基金，并促进其蓬勃发展。

国内市场新发展
2019 年 1 月 7 日，景顺长城基金上报景顺

长城量化对冲 3 个月定开混合发起式基金，这

是自 2016 年 2 月以来，我国首次有新的公募量

化对冲基金上报。时隔三年，公募量化对冲基

金又再次点燃了广大投资者的关注热度。证监

会基金募集申请公示表审批进度显示，本次获

批的共有 7 家基金公司上报的量化对冲产品，

其中中融智选对冲策略为 2015 年 10 月就已经提

交材料并获受理，其余 6 只均为 2019 年提交申

请材料并获受理。7只产品中，5只为发起式基金，

4 只为定期开放式基金。可以说，这次对公募量

化对冲基金的审批重新开闸，是向全世界释放

了一个中国资本市场走向更加开放、更加完善、

更加成熟、更加市场化的信号。

经过几年的发展，中国的资本市场在走向

成熟的同时，公募、私募基金的战场厮杀也逐

渐激烈；而面对 2015 年“股灾”以来的监管趋

严，公募量化对冲基金也在积极寻求转型，不

拘泥于国外典型的量化对冲基金获利方式，结

合国内创新的资本市场期权工具，适应国内的

监管政策要求，找到自己的生存之路。

2019 年 6 月 13 日科创板正式开板，随之而

来的科创板“打新”使量化对冲基金获得稳定

收益外的大量超额收益；而 2019 年 12 月 23 日

沪深 300ETF 期权产品的上市交易，也进一步丰

富了我国公募量化对冲基金的“武器库”，增

强了量化对冲基金的对冲交易与风险管理能力，

提高了其获得风险中性收益的水平。可以预见，

在近几年的蛰伏和苦修之后，随着 2020 年金融

市场开放，国内的公募量化对冲基金或将迎来

新的发展机遇期。

在中国，由于理财产品的刚兑尚未完全打

破，市场投资者的风险意识教育尚不到位，投

资者对于绝对收益的追求仍然是资本市场的第

一狂热驱动力。而随着未来中国改革进入深水

区，经济进入新常态，市场将会出现结构性的

牛熊交替和反复波动，而低风险的固收类产品

的收益率随着国内货币政策的调整，正处于下

行区间。

在如今波谲云诡的震荡型市场环境中，量
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化对冲基金重新进入审批通道，能够赚取市场

中性收益的量化对冲基金避险功能显著，将丰

富市场中低风险投资者的投资选择，甚至成为

部分投资者的首选理财产品同时随着规模的扩

大量化对冲基金亦将逐步成为资本市场的稳定

器之一。

新年开启新窗口
2 月 3 日作为春节以来的开市第一天，由于

受新冠肺炎疫情影响，境内假期时仍处于交易

状态的海外 A50 期指以及港股市场已经有了一

轮大幅回撤调整，因此 A 股市场受到恐慌情绪

产生的较大冲击，出现了沪指跌 7.72%，沪深两

市超 3000 股跌停的惨烈调整。然而，市场波动

对于具有多种金融工具的量化对冲基金来说却

是机遇：规模最大的海富通阿尔法对冲基金获

得 0.9% 的日涨幅，而汇添富绝对收益策略基金

获得 0.54% 的日涨幅。可以说，在市场情绪出现

分化、未来走势不甚明朗的近期，正是量化对

冲基金大展拳脚的窗口期。

相对于传统的公募基金，量化对冲基金具

有效率优势和纪律优势。效率优势是指通过计

算机及人工智能算法 , 可以对市场历史数据以及

市场相关信息进行分析、建模、预测。目前计

算机技术所能达到的运算效率，可以支持模型

在短时间内对海量大数据进行处理、分析，提

供高效率、高质量的预测结果，无论是在择时

还是择标的方面，量化策略都能够为投资经理

的投资决策提供强有力、甚至是决定性的支持，

能够更好地发掘、捕捉市场的投资机会。而纪

律优势则指的是基金经理严格依据模型的客观

结果做出投资决策，在极大程度上减少了人性

弱点中焦虑、恐惧、侥幸等心理对投资策略产

生的影响。

尽管量化策略可以从技术层面优化对冲基

金的策略选择，但是由于对冲基金的本质是降

低投资组合的系统性风险，使其与市场的相关

度降低，市场的收益也被最大限度地剥离，因

此基金经理自身的水平以及量化模型的算法对

于基金的表现尤为关键。因此，投资者仍然需

要擦亮自己的双眼，甄选优秀的基金，毕竟只

有优秀的基金经理运用可靠的量化模型，才能

将量化对冲策略的优势充分发挥出来，给投资

者带来满意的超额收益。

（作者系中国科学院大学经济与管理学院博士研究生）
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新审批量化对冲基金相关情况

管理人

中融

景顺长城

德邦

华夏

申万菱信

富国

海富通

申请事项

智选对冲策略 3 个月定期开放灵活配置混合型发起式

量化对冲策略三个月定期开放混合型发起式

量化对冲策略灵活配置混合型发起式

安泰对冲策略 3 个月定期开放灵活配置混合型发起式

量化对冲策略灵活配置混合型发起式

量化对冲策略三个月持有期灵活配置混合型

安益对冲策略灵活配置混合型

受理或者不予受理决定日

2010/08/15

2001/07/19

2003/21/19

2007/05/19

2006/20/19

2008/29/19

2009/25/19

申请材料接收日

2015/10/12

2009/18/19

2009/18/19

2009/18/19

2009/19/19

2009/23/19

2009/29/19

决定

2019/12/19

2019/12/19

2012/19/19

2012/19/19

2012/19/19

2012/19/19

2012/19/19

＞ 资料来源：根据公开资料整理


