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核心观点

■ 事件

在《华泰期货量化专题：主动公募与股指期货的相遇》中我们介绍到，筛选主动基金构

建基金组合，并辅以股指期货 IF 对冲，效果良好。在中证 1000 股指期货 IM 上市后，

基金对冲又增添了新的工具。我们推荐以下两种基金组合对冲方式：

1. 相关性选基并对冲

2. 行业中性选基并对冲

两种方式在使用中证 1000 股指期货对冲后，表现均较好。特别的，投资者可以根据自

身风险偏好选择各方案中最匹配的收益风险方案。

其中相关性方法更适合投资者对于主动基金的投资风格较为熟悉，利用适当放宽其它约

束，追求更高收益；而行业中性方法更适合投资者对主动基金投资风格把握不明确时，

依赖刚性的基金行业主题投资限制来匹配中证 1000 指数，从而对冲后获得更好的回报。
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基金对冲新工具

■ 相关性选基

与《华泰期货量化专题：主动公募与股指期货的相遇》报告中方法类似，我们首先尝试

寻找与中证 1000 相关性较高的基金。这些基金同时需要长期投资中小盘股票、持仓较

为分散、且未重仓某一细分行业。

表 1: 适合中证 1000 对冲的主动公募 Top10 丨单位：%

基金代码 基金简称 相关性 信息比率

001410 信澳新能源产业 88.60% 11.60%

001532 华安文体健康主题 89.67% 10.78%

006233 万家汽车新趋势 85.18% 9.80%

000991 工银瑞信战略转型主题 81.72% 8.81%

001643 汇丰晋信智造先锋 85.44% 8.49%

166301 华商新趋势优选 80.58% 8.41%

003567 华夏行业景气 81.57% 8.28%

001018 易方达新经济 86.07% 8.26%

002943 广发多因子 80.16% 8.02%

006154 华安制造先锋 85.42% 7.78%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

注：信息比率=相对中证 1000指数的超额收益均值/超额收益标准差

在此基础上，我们构建基准对冲组合，等权配置以上 10 只主动基金，并使用 IM 滚动对

冲，考虑到 IM 刚上市不久，因此采用中证 1000 指数代替，同时根据历史经验和当下

基差水平，我们加入年化 10%的基差对冲成本。

图 1: 主动基金组合与对冲组合丨单位：% 图 2: 主动基金组合与对冲组合表现丨单位：%

年化收益率 年化波动率 最大回撤

基金组合 38.10% 25.53% -35.80%

对冲组合 31.23% 9.21% -4.96%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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在仅损失较小部分收益的情况下，对冲组合的年化波动率与最大回撤大幅降低，特别是

最大回撤控制在了 5%以内，持有体验相比基金组合有很大提升。

另外，我们再挑选相关性达到 95%以上的基金构建组合，这部分基金多数为量化选股，

有些直接就是中证 1000 指数增强型基金。

表 2: 适合中证 1000 对冲的量化公募 Top10 丨单位：%

基金代码 基金简称 相关性 信息比率

003647 创金合信中证 1000指数增强 98.32% 3.70%

004194 招商中证 1000 指数增强 98.01% 2.34%

002210 创金合信量化多因子 98.00% 1.79%

005457 景顺长城量化小盘 97.40% -1.05%

006166 建信中证 1000 指数增强 97.34% 1.59%

004785 中融量化多因子混合 96.67% 0.76%

161039 富国中证 1000 指数增强 95.91% 3.75%

001637 嘉实量化精选 95.44% 3.61%

001050 汇添富成长多因子量化策略 95.31% 1.63%

001244 华泰柏瑞量化智慧灵活配置 95.27% 1.89%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

同样假定 10%的年化对冲成本，量化基金的对冲组合尽管收益明显回落，但是在风险的

控制上更胜一步，年化波动率仅为 5.35%，已经和混合型二级债基处于同一水平线，非

常适合风险偏好较低的投资者。

图 3: 量化基金组合与对冲组合丨单位：% 图 4: 量化基金组合与对冲组合表现丨单位：%

年化收益率 年化波动率 最大回撤

基金组合 16.24% 19.67% -28.58%

对冲组合 9.37% 5.35% -4.16%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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■ 行业中性选基

除相关性选基外，我们进一步考察行业中性选基。中证 1000 指数主要分布在工业、信

息技术、材料、医疗保健以及消费这五个行业，我们剔除剩余权重较低的行业，并对上

述五个行业权重进行等比例放大，得到基金组合的行业权重。

图 5: 中证 1000 行业权重丨单位：% 图 6: 基金组合目标行业权重丨单位：%

工业
信息

技术
材料

医疗

保健
消费

初始权重 23.8% 22.1% 21.5% 10.6% 13.1%

放大权重 26.1% 24.3% 23.6% 11.6% 14.4%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

根据《华泰期货资产配置系列（六）——基金量化指标设计（上）》中的选基方法（利

用基金的 GB 指标来筛选优秀基金），我们筛选出对应行业主题投资的基金。

表 3: 适合中证 1000 对冲的行业公募 Top15 丨单位：%

基金代码 基金简称 行业主题

001606 农银汇理工业 4.0 工业

005968 创金合信工业周期精选 工业

001103 前海开源工业革命 4.0 工业

006265 红土创新新科技 信息技术

003853 金鹰信息产业 信息技术

001702 东方创新科技 信息技术

003984 嘉实新能源新材料 材料

005037 银华新能源新材料量化优选 材料

001158 工银瑞信新材料新能源行业 材料

001717 工银瑞信前沿医疗 医疗保健

006002 工银瑞信医药健康行业 医疗保健

004075 交银施罗德医药创新 医疗保健

006692 金信消费升级 消费

160624 鹏华消费领先 消费

006252 永赢消费主题 消费
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根据各行业在指数内的相应权重，我们分别构建行业基金组合以及对冲组合。相比基金

组合，对冲组合在收益风险指标上明显领先，但对比相关性选基并无优势，原因可能在

于行业基金的大小盘市值风格与中证 1000 并不长期匹配。

因此，我们后续还将根据基金风格进一步提高匹配程度，例如同时使用沪深 300IF 以及

中证 1000IM 进行风格匹配。

图 7: 行业基金组合与对冲组合丨单位：% 图 8: 行业基金组合与对冲组合表现丨单位：%

年化收益率 年化波动率 最大回撤

基金组合 33.10% 27.03% -42.51%

对冲组合 26.23% 15.31% -18.12%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

《华泰期货资产配置系列（二）——多种配置方案的比较》中我们介绍了 MCMC 算法，

寻找风险和收益匹配的最佳组合方法。

图 9: 行业基金组合权重丨单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

在使用中证 1000 股指期货对冲后，对冲组合表现较好，同时年化波动率的区间覆盖

13%~17%，最大回撤区间覆盖 18%~21%。投资者可以选择适合自己风险承受能力的相应
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方案。

表 4: 行业基金组合与对冲组合表现丨单位：%

资料来源：Wind 华泰期货研究院
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