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[table_main] 华宝基金研究类模板 
◎投资要点： 

2014 下半年上涨行情对 alpha 对冲基金业绩冲击巨大。所有存续期

302 只产品的历史年化收益率均值降低了近 32%，净值波动率被迫提高了

53.5%，历史最大回撤均值扩大到了-9.89%，夏普比率更是急剧下降了 70%，

综合分数下降的程度稍小为 10%。上涨期间，有近 62%的产品收益率变差，

近 66%的产品创造了历史最低回撤，近 72%的产品夏普比率下降，近 60%的

产品综合分数下降，然而期间大盘上涨了约 56%，因此在与大盘的强烈对比

下，这种业绩表现对 alpha 对冲基金是一个较大的打击。在显著水平为 5%的

情形下，上涨前后的产品业绩表现呈现显著性的差异，这在以前的历史中极少

出现，这里甚至说明上涨后策略濒临近乎失效的境地！ 

套利对冲基金业绩变好。套利对冲基金的平均收益率提升了超过 1 倍，

波动率也上升了近 90%，夏普比率提升了一倍，套利基金在增加风险的情况

下，获得了超出风险相匹配的收益。综合分数得到了小幅提升，说明套利对冲

基金在上涨后的整体表现还算可以。另外，与 alpha 对冲基金不同，套利对冲

基金在上涨前后的业绩表现差异性并不显著，即，套利策略的实施在上涨前后

并无两样。 

 alpha 对冲基金业绩遭受冲击直接原因。并非所有上涨行情都会对

alpha 对冲基金业绩产生冲击，其实不只是 2012 年 12 月 4 日至 2013 年 2 月

8 日的这波行情如此，我们也统计了其他阶段上涨的行情，基本情况都是对冲

基金的业绩都会有不同程度的提升。2012 年上涨行情中，三级行业指数的相

对涨幅峰值在 0 附近，相对涨幅为负的行业 130 个，占比为 58%，而 2014

年上涨行情中，分布峰值为-40%左右，相对涨幅为负的行业 183 个，占比为

82%。如果以完全分散方式投资，2014 年有很大概率选到相对涨幅为负的行

业，且相对涨幅为负的行业均值达到-17.6%。整个市场的风格分化过大，行

情过度地依赖于极少数几个行业带动，且其余行业指数涨幅均远低于大盘才是

导致 alpha 对冲基金策略失效的直接原因。 

alpha 对冲基金业绩遭受冲击深度原因。（1）“温室”行情下的对冲基

金缺少历练。首先，单一又类同的对冲模式为危机埋下伏笔。现行大多数的对

冲策略都是相似的，或者基于股票基本面选择股票，或者基于热点主题的动量，

而特立独行的策略方法较少产生，任何单一角度的选股方法都不能永恒战胜市

场，也没有一劳永逸的投资策略，因此这种单一的缺乏创新的对冲策略模式注

定为以后的危机埋下伏笔。其次，不温不火行情下成长起来的对冲基金缺少对

极端行情的应对和风控措施。（2）对冲工具单一导致对冲手段单一。融券不便

捷，目前唯一指数型对冲工具只有沪深 300 股指期货，由于局限性它并不能

对冲掉所有市场股票的系统风险。 
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1.引言 

2014 年 7 月 20 日-2014 年 12 月 19 日大盘出现持续上涨，这对于久逢干旱期待下雨

的股票多头型基金是一场盛宴，但对于做量化对冲，尤其是 alpha 对冲的基金公司是一场

艰难的战役。由于大盘普涨，这期间所有的行业指数全部出现上涨，因此多头基金净值也

出现较大幅普遍提升。对冲基金公司在这波行情之中，要做出超越大盘的绝对收益可谓难

上加难，由于应对措施不足，经验尚浅的对冲基金甚至出现了大面积亏损。已经经历过牛

熊市场历练的对冲基金也只能赚得小小的一份蛋糕。在众人齐呼牛市来了的浓郁氛围中，

公募基金、传统私募都在欢欣鼓舞中享受这来之不易的爆发式行情，对冲基金面对的却是

前所未有的挑战。 

下面我们将用数据来阐述近期持续走牛行情下，对冲基金的表现。首先我们将对冲基

金定义为两大类：alpha 对冲基金和套利对冲基金，这两类基金在本质上的类似之处为，

都持有方向相反的仓位，裸露的净头寸比率都较低，一般不超过总净值的 10%，但实际操

作和运行时，这个裸头寸比率或许会比这个限制比率要稍大，尤其对于号称做套利对冲的

基金，在头寸方面的限制没有前者严格，甚至可以做单边的趋势性投机。纯 alpha 对冲在

理论上的裸头寸比率控制较为严格，10%的比率仅仅是为了调仓准备的流动性，但也有少

数宣称做 alpha 对冲的基金在实际会裸露较大一部分头寸，这个比率一般在合同里会有一

定的限制。 

 

2.2014 年上涨行情前后对冲基金业绩表现 

这里 2014 年的上涨行情指的是 2014 年 7 月 20 日-2014 年 12 月 19 日期间大盘出现

持续上涨行情，下面不再重复指出。为了作区分，我们下面分别统计了 alpha 和套利两类

对冲基金的业绩。 

2.1.alpha 对冲基金 2014 年上涨前后业绩表现 

对于所有存续期的 alpha 对冲基金，2014 年上涨前（即 2014 年 7 月 20 日之前）和

上涨后（即 2014 年 7 月 20 日至 2014 年 12 月 19 日）分别的绩效统计如下表所示。 

表 1 2014 年上涨前后 alpha 对冲基金绩效统计   

 
平均数 中位数 众数 标准差 n 

平均数 

变化率 
Z 值 

差异性 

(显著水平 5%) 

收益率(上涨前) 9.68  7.83  13.19  15.13  302  
-31.91% -2.25  显著 

收益率(上涨后) 6.59  3.53  -1.27  18.42  302  

波动率(上涨前) 6.92  5.54  9.24  4.71  302  
53.50% 7.94  显著 

波动率(上涨后) 10.63  9.40  11.24  6.60  302  

最大回撤(上涨前) -4.77  -2.75  -6.49  5.97  302  
107.28% -9.98  显著 

最大回撤(上涨后) -9.89  -8.93  -15.48  6.62  302  

夏普比率上涨前) 0.98  1.09  1.10  2.98   302  
-70.41% -3.65  显著 

夏普比率(上涨后) 0.29  0.10  -0.38  1.38  302  

综合分数(上涨前) 69.32  71.18  70.73  13.88  302  
-10.98% -6.23  显著 

综合分数(上涨后) 61.71  60.66  45.20  16.06  302  

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯   

注：上表中和后面的表格提到的所有指标均为历史年化指标，后文不再指出。 
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上表我们统计的数据是在上涨前后均存续的 alpha 对冲基金，从本身基金的纵向对比

来看，这次上涨行情对其的冲击显而易见，所有 302 只产品的历史年化收益率均值降低了

近 32%，净值波动率被迫提高了 53.5%，历史最大回撤扩大到了-9.89%，可见这段时间

内不少产品都创出了自己的历史回撤最高值，夏普比率更是急剧下降了 70%，综合分数下

降的程度稍小，但也有 10%。在显著水平为 5%的情形下，上涨前后的产品业绩表现呈现

显著性的差异，这在以前的历史中极少出现，这里甚至说明上涨后策略濒临近乎失效的境

地！ 

上表统计的结果是整体性业绩回落，下面我们看看分类指标的详细情况。 

表 2 2014 年上涨后 alpha 对冲基金绩效变化统计  

 
平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 n 产品变差比率 

收益率变化 -3.08  -4.79  -14.45  156.30  -235.49  24.29  302 61.92% 

波动率变化 3.77  2.71  2.00  41.90  -3.72  4.94  302 59.27% 

最大回撤变化 -5.23  -3.61  0.00  0.00  -40.83  5.68  302 66.22% 

夏普比率变化 -1.09  -0.97  -1.48  26.21  -112.92  7.13  302 72.52% 

综合分数变化 -7.47  -8.72  -25.53  65.60  -83.26  18.93  302 60.60% 

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯  

注：上表中收益率、波动率和最大回撤比率单位都为%，夏普比率和综合分数不带单

位，下面所有表格中同样的指标类同。 

上表数据表明，在短短 5 个月内，超过的 50%的 alpha 对冲基金多种绩效指标都变得

更差，在上涨期间，有近 62%的产品收益率变差，近 66%的产品创造了历史最低回撤，近

72%的产品夏普比率下降，近 60%的产品综合分数下降，然而期间大盘上涨了约 56%，因

此在与大盘的强烈对比下，这种业绩表现对 alpha 对冲基金是一个较大的打击。 

图 1  2014 年上涨前后 alpha 对冲基金收益率分布 

 

资料来源： 华宝证券研究所 Wind 资讯 

上图中，红色圆圈的收益率表示上涨前对冲基金的收益率分布，蓝色星标表示上涨后

的同批对冲基金的收益率分布，图示可以看出 alpha 对冲基金的收益率分布峰值明显出现

左移，在正收益率区间内的分布频率比上涨前大大降低。不过现在所有 alpha 对冲基金的

平均收益率为 6.59%，依然为正值，其实在沪深 300 指数同期上涨 56%以及主力股指期

货大幅度升水的情形下，alpha 对冲基金获得平均正收益已属不易，但与同期的股票多头

类基金比较起来，明显暗淡了许多。因此近期 alpha 基金管理人在和不明真相的投资者解

释时面临较大压力。 
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前面已经提到我们针对两类对冲基金进行统计，alpha 对冲基金在上涨后业绩表现不

尽人意，套利对冲基金在上涨后的表现如何？我们下面继续用数据说明。 

2.2.套利对冲基金 2014 年上涨前后业绩表现 

表 3 2014 年上涨前后套利对冲基金绩效统计   

 
平均数 中位数 众数 标准差 n 

平均数 

变化率 
Z 值 

差异性 

(显著水平 5%) 

收益率(上涨前) 9.77  4.14  4.14  23.04  58  
116.80% 1.94  不显著 

收益率(上涨后) 21.18  12.37  12.51  38.42  58  

波动率(上涨前) 8.65  3.16  3.16  11.30  58  
92.54% 1.32  不显著 

波动率(上涨后) 16.66  5.75  5.75  44.87  58  

最大回撤(上涨前) -4.91  -1.94  -1.39  7.33  58  
-37.33% -1.30  不显著 

最大回撤(上涨后) -6.74  -3.68  -1.39  7.86  58  

夏普比率上涨前) 1.00  0.36  0.36  3.12   58  
100.00% 1.18  不显著 

夏普比率(上涨后) 2.00  1.35  0.51  5.60  58  

综合分数(上涨前) 68.20  70.40  70.40  14.26  58  
6.41% 1.64  不显著 

综合分数(上涨后) 72.58  75.08  63.57  14.44  58  

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯   

首先从上表一目了然的可以看出，这波上涨行情下，套利对冲基金的平均收益率提升

了超过 1 倍，同时随着交易机会的增加，波动率也上升了近 90%，夏普比率提升了一倍，

说明在这波行情下，套利基金在增加风险的情况下，获得了超出风险相匹配的收益。综合

分数得到了小幅提升，说明套利对冲基金在上涨后的整体表现还算可以。另外，我们发现

一个问题是，与 alpha 对冲基金不一样，套利对冲基金在上涨前后的业绩表现差异性并不

显著，即，套利策略的实施在这个上涨阶段和上涨之前并无两样，只是由于市场机会增加

而提升了收益率，同时市场波动加大，产品净值的波动率也随之增大。 

表 4 2014 年上涨后套利对冲基金绩效变化统计  

 
平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 n 

产品变好比

率 

收益率变化 11.41  1.80  8.37  187.02  -53.81  37.04  58 67.24% 

波动率变化 8.01  1.87  -2.25  319.66  -3.28  41.56  58 25.86% 

最大回撤变化 -1.83  -0.18  0.00  0.00  -16.57  3.20  58 48.28% 

夏普比率变化 -1.58  0.58  0.63  3.18  -113.40  14.88  58 65.52% 

综合分数变化 4.13  3.92  12.12  38.04  -28.99  12.39  58 58.62% 

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯  

上表显示，除了波动率和最大回撤之外，其他指标显示，都有超过 50%的产品比上涨

之前更好，上涨期间收益率增加的产品占比达到 67%，夏普比率和综合分数变好的占比也

都近 60%。由于行情整体波动率增加，产品波动率也增加的占比接近 75%，最大回撤变大

的产品占比接近 50%。整体上看，由于行情波动增加，套利对冲基金的绩效表现变化处于

合理范围。 
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图 2  上涨前后套利对冲基金收益率累计分布 

 

资料来源： 华宝证券研究所 Wind 资讯 

上图为套利对冲基金在上涨前后收益率的累计分布，上涨前近 85%的产品收益率都分

布在 12%以下，而上涨后收益率在 12%以下的产品占比只有约 70%，因此上涨之后，套

利对冲基金的高收益率产品占比明显得到提升。 

2.3.上涨前后 alpha 与套利对冲基金绩效对比 

前面两部分是通过分别对两类对冲基金的纵向对比来说明上涨行情的影响，那么下面

我们通过两类基金的横向比较来看看影响。 

表 5 2014 年上涨前 alpha 和套利两类基金绩效对比   

 
平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 n Z 值 差异性 

收益率(alpha) 9.68  7.83  13.19  173.67  -30.76  15.13  302  
0.03  不显著 

收益率(套利) 9.77  4.14  4.14  121.73  -27.15  23.04  58  

波动率(alpha) 6.92  5.54  9.24  28.81  0.04  4.71  302  
1.14  不显著 

波动率(套利) 8.65  3.16  3.16  50.40  0.02  11.30  58  

最大回撤(alpha) -4.77  -2.75  -6.49  0.00  -41.34  5.97  302  
-0.13  不显著 

最大回撤(套利) -4.91  -1.94  -1.39  0.00  -36.24  7.33  58  

夏普比率(alpha) 0.98  1.09  1.10  19.38  -27.16  2.98  302  
0.84  不显著 

夏普比率(套利) 1.00  0.36  0.36  21.75  -2.98  3.12  58  

综合分数(alpha) 69.32  71.18  70.73  93.19  6.50  13.88  302  
-0.55  不显著 

综合分数(套利) 68.20  70.40  70.40  91.51  31.32  14.26  58  

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯   

从上表看出上涨之前 alpha 与套利两类对冲基金的绩效相当接近，从平均数来看，两

者间的差距很小，通过 Z 检验发现，z 值都非常小，说明两类基金的绩效差异性不显著。

但是细看，其实收益率的中位数和众数显示 alpha 对冲基金收益率更好，套利基金的收益

率标准差较大，说明其收益分布较不均匀。从波动率的中位数和众数看，也是 alpha 基金

控制得更小。夏普比率就更明显，在均值相当接近的情形下，alpha 的中位数和众数要明

显好于套利基金。以上数据和指标都说明两者在差异不显著的基础上，alpha 对冲基金的

分布结构更加均匀。最后从综合分数来看，所有的统计指标都看不出任何显著差异，说明

两者绩效确实难分伯仲。 
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表 6 2014 年上涨后 alpha 和套利两类基金绩效对比   

 
平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 n Z 值 差异性 

收益率(alpha) 6.59  3.53  -1.27  128.06  -61.82  18.42  302  
2.83  显著 

收益率(套利) 21.18  12.37  12.51  198.38  -29.38  38.42  58  

波动率(alpha) 10.63  9.40  11.24  50.36  0.50  6.60  302  
1.02  不显著 

波动率(套利) 16.66  5.75  5.75  343.23  0.09  44.87  58  

最大回撤(alpha) -9.89  -8.93  -15.48  0.00  -42.66  6.62  302  
2.87  显著 

最大回撤(套利) -6.74  -3.68  -1.39  0.00  -36.24  7.86  58  

夏普比率(alpha) 0.29  0.10  -0.38  7.84  -2.21  1.38  302  
2.30  显著 

夏普比率(套利) 2.00  1.35  0.51  36.91  -2.11  5.60  58  

综合分数(alpha) 61.71  60.66  45.20  93.69  5.46  16.06  302  
5.15  显著 

综合分数(套利) 72.58  75.08  63.57  91.88  11.28  14.44  58  

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯   

上涨之后，两类基金的出现明显分化，收益率方面，alpha 基金降低，套利基金上升，

波动率方面，套利基金上升得更快，最大回撤方面两者都有增加，但是 alpha 基金的回撤

更大，夏普比率方面，alpha 基金出现锐减，而套利基金提升了许多，综合分数方面，也

是一降一升。最终展现给我们的结局就是，原本两类绩效表现极其相似的基金在上涨之后

出现一好一坏的显著性差异。第一份部分我们提到，在裸露头寸限制方面，其实套利对冲

基金更加灵活，甚至由于行情需要，可以有单边头寸裸露的措施，且套利对冲基金的交易

机会只与指数的波动性有关，因而在这波上涨行情下，套利对冲基金的绩效变好而 alpha

对冲基金的绩效变差。 

3.历史上涨行情中两类对冲基金的业绩表现 

近年来在低迷的股市中，对冲基金以其绝对收益率超越了大盘和绝大多数股票多头类、

固定收益类产品，相对闪亮的业绩使得对冲基金迅速在所有基金类型里占有重要的一席。

在股市低迷、震荡和甚至下跌的市场中，对冲基金独树一帜的获取了稳健的回报。前面的

数据显示，在 2014 年本次上涨行情之前，对冲基金每年都获得正的平均收益。那么究竟

是不是对冲基金只适合震荡和下跌的股市行情，换个说法就是，到底是不是持续上涨的行

情会削弱对对冲基金，尤其是 alpha 对冲基金的收益能力？我们下面回顾自 2010 年以来

（对冲工具股指期货问世），在较大幅度的上涨行情中，两类对冲基金的表现。我们这里对

比的行情是 2012 年 12 月 4 日-2013 年 2 月 8 日的这波指数行情，本次行情沪深 300 指数

上涨幅度约为 30%，是近几年来较大的指数行情。 

表 7 2012 年上涨前后 alpha 对冲基金绩效对比   

 
平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 n Z 值 差异性 

收益率(上涨前) 0.13  0.68  3.72  51.03  -31.60  9.38  84  
3.92  显著 

收益率(上涨后) 5.41  4.98  5.98  65.79  -9.49  9.59  84  

波动率(上涨前) 5.96  3.39  2.07  26.49  0.32  5.56  84  
1.10  不显著 

波动率(上涨后) 6.84  3.78  2.95  26.32  0.35  5.65  84  

最大回撤(上涨前) -6.68  -2.22  0.00  0.00  -29.12  8.45  84  
-0.25  不显著 

最大回撤(上涨后) -6.98  -3.34  0.00  0.00  -29.12  8.46  84  

夏普比率(上涨前) -0.74  -0.66  0.33  2.64  -6.70  1.88  84  
4.74  显著 

夏普比率(上涨后) 0.39  0.31  1.01  3.01  -7.23  1.46  84  

综合分数(上涨前) 53.28  56.12  61.89  87.31  -14.20  19.48  84  
1.13  不显著 

综合分数(上涨后) 59.01  63.31  67.69  90.19  -345.81  46.42  84  
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资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯   

2012 年底启动的这波行情中，alpha 对冲基金收益率和夏普比率都呈显著性增加，而

综合分数、波动率以及最大回撤变化较小。 

表 8 2012 年上涨前后所有对冲基金绩效对比   

 
平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 n Z 值 差异性 

收益率(上涨前) 5.51  0.72  3.72  449.31  -31.60  46.11  99 
0.81  不显著 

收益率(上涨后) 10.98  4.98  5.98  487.44  -9.49  49.41  99 

波动率(上涨前) 6.63  3.30  2.07  63.70  0.32  8.03  99 
0.81  不显著 

波动率(上涨后) 7.58  3.75  2.95  69.65  0.35  8.45  99 

最大回撤(上涨前) -6.52  -2.22  0.00  0.00  -29.12  8.20  99 
-0.29  不显著 

最大回撤(上涨后) -6.85  -3.34  0.00  0.00  -29.12  8.21  99 

夏普比率(上涨前) -0.53  -0.66  0.33  7.01  -6.70  2.22  99 
3.85  显著 

夏普比率(上涨后) 0.56  0.31  1.01  6.96  -7.23  1.72  99 

综合分数(上涨前) 55.25  56.28  61.89  87.31  -14.20  19.27  99 
1.02  不显著 

综合分数(上涨后) 60.12  64.63  67.69  90.19  -345.81  43.16  99 

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯   

由于当时套利对冲基金数量不多，所以将两类对基金进行了合并处理。上表结果依然

是，收益率和夏普比率呈现较大增加，而其他指标都未有大的变化。 

4.对比分析结论 

第三部分的数据结果表明，并非所有上涨行情都会对 alpha 对冲基金业绩产生冲击，

其实不只是 2012 年 12 月 4 日至 2013 年 2 月 8 日的这波行情如此，我们也统计了其他阶

段上涨的行情，基本情况都是对冲基金的业绩都会有不同程度的提升。但是第二部分的统

计结果令我们差异，2014 年下半年在大盘上涨 56%的情形下，许多 alpha 对冲基金净值

出现严重回撤，多类指标都出现急剧下降。不论如何，本身 alpha 对冲基金的应对措施不

足也是造成净值回撤的原因之一。由于 alpha 对冲基金是随着 2010 年对冲工具股指期货

的诞生才逐渐发展起来，许多对冲基金并未在类似于如此大涨幅的行情下运作过，因此缺

乏相适应的调整经验，但是我们不禁要问究竟这波行情与以往行情有何不同，才导致 alpha

对冲基金的业绩遭遇滑铁卢。下面我们将以实际的数据来说明这个问题，并且我们依旧以

2012 年 12 月 4 日-2013 年 2 月 8 日和 2014 年 7 月 20 日-2014 年 12 月 19 日这两波大的

指数行情作为对比。 

4.1.2014 年上涨行情 

表 9 2014 年上涨行情中一级行业指数涨幅(%) 

行业分类 
农林 

牧渔 
采掘 化工 钢铁 

有色 

金属 
电子 

家用 

电器 

食品 

饮料 

纺织 

服装 

轻工 

制造 

绝对涨幅 31.29 40.06 29.30 90.54 33.91 16.74 30.49 16.88 36.08 23.61 

相对涨幅 -25.04 -16.27 -27.03 34.21 -22.42 -39.59 -25.84 -39.45 -20.24 -32.72 

行业分类 
医药 

生物 

公用 

事业 

交通 

运输 

房地 

产 

商业 

贸易 

休闲 

服务 
综合 

建筑 

材料 

建筑 

装饰 

电气 

设备 

绝对涨幅 18.55 56.51 82.75 44.25 43.06 29.17 37.74 37.21 92.85 25.98 

相对涨幅 -37.78 0.18 26.42 -12.08 -13.27 -27.15 -18.58 -19.12 36.52 -30.35 

行业分类 
国防 

军工 

计算 

机 
传媒 通信 银行 

非银 

金融 
汽车 

机械 

设备 

沪深 

300  



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  9/13 

[table_page] 私募基金研究报告 

 
绝对涨幅 58.87 41.30 28.91 31.24 54.65 121.75 30.51 45.10 56.33  

相对涨幅 2.54 -15.03 -27.42 -25.09 -1.68 65.42 -25.82 -11.22 0.00  

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯 

由于上表难以直观地看出结论，我们将上表统计为条形图。 

图 3  2014 年上涨行情中一级行业指数相对涨幅(%) 

 
资料来源： 华宝证券研究所 Wind 资讯 

由上图清晰可见，在 2014 年下半年的上涨行情中，行业涨幅明显超过沪深 300 指数

的行业仅有非银行金融、建筑装饰、交通运输和钢铁四个，占比仅为 14%。其他行业除了

银行、国防军工和公用事业之外全部大幅跑输沪深 300 指数。 

4.2.2012 年底的上涨行情 

表 10 2012 年上涨行情中行业指数涨幅(%) 

行业分类 
农林 

牧渔 
采掘 化工 钢铁 

有色 

金属 
电子 

家用 

电器 

食品 

饮料 

纺织 

服装 

轻工 

制造 

绝对涨幅 29.70 31.28 33.84 18.25 26.05 30.60 24.32 14.94 26.99 28.20 

相对涨幅 -1.74 -0.16 2.41 -13.19 -5.39 -0.83 -7.11 -16.49 -4.45 -3.23 

行业分类 
医药 

生物 

公用 

事业 

交通 

运输 

房地 

产 

商业 

贸易 

休闲 

服务 
综合 

建筑 

材料 

建筑 

装饰 

电气 

设备 

绝对涨幅 31.05 23.40 22.29 25.63 26.35 23.09 30.98 35.04 25.55 30.46 

相对涨幅 -0.38 -8.03 -9.15 -5.80 -5.08 -8.34 -0.46 3.61 -5.88 -0.97 

行业分类 
国防 

军工 

计算 

机 
传媒 通信 银行 

非银 

金融 
汽车 

机械 

设备 

沪深 

300  

绝对涨幅 52.85 30.93 31.29 28.05 42.62 47.74 38.19 32.70 31.43  
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相对涨幅 21.42 -0.51 -0.14 -3.38 11.19 16.31 6.75 1.27 0.00  

资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯 

 

图 4  2012 年上涨行情中行业指数相对涨幅(%) 

 

资料来源： 华宝证券研究所 Wind 资讯 

由于刻度不一致的缘故，上面几幅图不能直观的显示这两次行情的不同，我们将这两

次行情中行业相对沪深 300 指数涨幅统计成下表。 

表 11 两次行情中行业指数相对沪深 300 涨幅统计表 

年份 平均数 中位数 众数 最大数 最小数 标准差 

2012 年全部一级行业 -1.35  -1.74  -16.49  21.42  -16.49  7.90  

2014 年全部一级行业 -12.43  -20.24  -39.59  65.42  -39.59  24.70  

2012 年相对下跌 

一级行业 
-4.80  -5.08  -16.49  -0.14  -16.49  4.37  

2014 年相对下跌 

一级行业 
-23.33  -25.09  -39.59  -1.68  -39.59  9.41  

2012 年全部三级行业 -0.59  -1.95  -6.41  35.45  -29.10  10.25  

2014 年全部三级行业 -17.60  -24.82  -40.58  147.35  -62.89  28.02  

2012 年相对下跌 

三级行业 
-7.23  -6.25  -6.41  -0.04  -29.10  5.35  

2014 年相对下跌 

三级行业 
-27.66  -29.91  -40.58  -0.73  -62.89  13.26  



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  11/13 

[table_page] 私募基金研究报告 

 
资料来源：华宝证券研究所 Wind 资讯 

以一级行业指数为例：两次上涨行情全部行业相对沪深 300 的涨幅均值都为负数，但

是 2014 年的全部行业平均相对涨幅要远低于 2012 年，即如果 alpha 对冲基金仅仅采取行

业中性策略的话，在 2012 年上涨行情中会亏损 1.35%，2014 年则会亏损 12.43%。如果

仅仅统计相对涨幅为负的行业，两者之间的差距更明显，考虑到 2014 年相对涨幅为正的

行业仅仅为 6 个，并且其中的钢铁行业和公用事业行业都是基本面相对较差的行业，因此

2014 年只有大部分仓位投入非银行金融、建筑装饰和交通运输三个行业才能有望取得超过

沪深 300 指数的业绩。而这对于依靠基本面选择行业、并且以分散投资为主要方式的 alpha

对冲基金无疑是不可能的事，因而在这种不同风格的上涨行情下，alpha 对冲基金的亏损

似乎“情有可原”。 

图 5  三级行业指数相对沪深 300 涨幅分布图 

 
资料来源： 华宝证券研究所 Wind 资讯 

以上图三级行业指数相对涨幅为例：2012 年上涨行情中，三级行业指数的相对涨幅峰

值在 0 附近，相对涨幅为负的行业 130 个，占比为 58%，而 2014 年上涨行情中，分布峰

值为-40%左右，相对涨幅为负的行业 183 个，占比为 82%。如果以完全分散方式投资，

2014 年有很大概率选到相对涨幅为负的行业，且相对涨幅为负的行业均值达到-17.6%。

表 11 和图 5 已经基本能解释这两波指数行情下，alpha 对冲基金业绩天壤之别的缘故。 

5.危机发生原因的深度分析 

同为对冲基金的套利基金却不受此影响，套利对冲基金敌人是波动率低导致无交易机

会，随着行情的上涨，股票或指数的波动率都加大因而是有利于套利对冲基金的。如果整

个市场的上涨风格分化过大，行情过度地依赖于极少数几个行业带动，且其余剩下的行业

指数涨幅均低于大盘，这种行情就是目前 alpha 对冲基金的敌人。其实这个仅仅是 alpha

对冲基金发生危机的直接原因，更层次的原因我们认为包括以下几点。 

5.1.“温室”行情下的对冲基金缺少历练 

2014 年这波急速上涨行情让裸泳者暴露。国内的 alpha 对冲基金在 2010 年由于股指

期货的推出而逐渐兴起，最开始的几年包括 2010-2012 年对冲基金的成立数量不多，但是

2011、2012 年指数波澜不惊，但局部热点不断的行情犹如一个栽培温室，因为这种行情

极其适合 alpha 对冲基金。一方面对冲工具沪深 300 指数涨幅不多，甚至大多数时候为下

跌状态，但是局部的主题和热点不断轮动，这些局部的股票涨幅很多都能够轻而易举的超
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越沪深 300 指数，同时沪深 300 股指期货的基差波动不大。因此在大盘踌躇不前的两年，

alpha 对冲基金很多都获得了较好的绝对收益。这个“温室”行情让许多机构和投资者眼

前一亮，2013 年创业板走牛，更加让 alpha 对冲基金如鱼得水的获利。同时 2013 年这个

市场的 alpha 对冲基金成立数量攀升，直至 2014 年上半年，alpha 对冲基金也获取了较高

的收益。4 年的温室栽培行情下，alpha 对冲基金逐渐发展壮大，但其整体水平由于缺乏历

练并未实质性提高。 

首先，单一又类同对冲策略模式为危机埋下伏笔。现行大多数的对冲策略都是相似的，

或者基于股票基本面选择股票，或者基于热点主题的动量，而特立独行的策略方法较少产

生，任何单一角度的选股方法都不能永恒战胜市场，也没有一劳永逸的投资策略，因此这

种单一的缺乏创新的对冲策略模式注定为以后的危机埋下伏笔。 

其次，不温不火行情下，缺少对极端行情的应对和风控措施。由于股指期货上市的这

几年缺乏指数式上涨行情，这些对冲基金都未经历过类似于 2006、2007 年那样的暴涨式

行情，熊市思维模式在对冲基金现有体系中已经根深蒂固。对冲基金的应对策略多为针对

现行阶段的行情而量身打造，因而一旦现行行情发生巨变，这些投资策略往往面临失效。

更加令人心痛的是，这些对冲基金的管理人大多缺乏极端行情应对的方法，这些方法很难

抉择但确实也有管理人做到了。具有对大趋势进行前瞻性判断的 alpha 对冲基金，在这波

行情中，采取的方法有降低整体仓位、在合理范围裸露多头头寸和挖掘一些其他投资机会

（期现套利等）等，这样一系列的应对措施下来，净值不但没有亏损还增长了不少。束手

无策不是因为行情太极端，而是因为管理人缺少对变化的应对和准备措施，而这些措施在

温室行情中往往领悟不到，需经受更多复杂的行情才能有所积累。 

5.2.对冲工具单一导致对冲手段单一 

前面的危机阐述中，反反复复提到的就是行业指数相对涨幅，我们发现这个“相对基

准”是目前的唯一的对指数冲工具-沪深 300 股指期货。对冲一个最简单的逻辑就是超越基

准，因而这个基准相当重要。不考虑行业本身差异的前提下，如果仅仅从基本面比较，我

们难以将分属两个不同行业的两只股票加以比较，因为两个行业有其各自的大环境，只有

在同一个行业基准下的两只股票才能产生最合理的比较。反观现在我们的基准只有一个，

那就是沪深 300 指数，其实沪深 300 这个基准并不适合整个市场两千多只股票，严格意义

上，沪深 300 指数仅能够对冲掉与沪深 300 指数相关的那些股票的系统风险。例如创业板

的股票与沪深 300 指数的相关性极低，而且沪深 300 指数成分股也并不包含创业板股票，

因此沪深 300 股指期货并不能完全对冲掉这些股票的系统风险。就像 alpha 对冲基金是伴

随着股指期货诞生一样, 任何重新的投资策略必然以新型的金融工具为依托，因此对冲工

具单一导致对冲策略的单一。如果市场所有股票都有金融工具能够对冲其系统风险，那么

对冲基金的策略就能实现更多样化，多样化的投资策略体系本身比单一的投资策略更加稳

定。 

除了股指期货之外现有的对冲工具还有融券，但是融券对冲手段有一些弊端，首先是

融券所需支付的成本太高，我们需要在看空某只股票时融券卖出，但是我们并不能精确预

计到这只股票会下跌多少，在高企的融券成本下，这样的策略不能大面积实施。另外，不

是所有的被看空的股票都找到相应的融券，股市中的机会往往转瞬即逝，对冲基金需要迅

速实施其准备好的投资策略，而不是把时间全部花在寻找券源上。由于上述限制，目前来

看融券对对冲基金策略的丰富起到的作用不够大。 

相比传统的基金，国内对冲基金的发展历史不过几年，整体对冲基金团队的水准还有

巨大的上升空间，伴随着新的指数期货、指数期权和个股期权等新型金融工具的推出，我

们认为对冲基金的策略创新将更加丰富，策略体系也将更加稳健，在这波行情历练过后，

对冲基金应对措施和风控手段也将更加成熟。 
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