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摘要

本报告聚焦中证 A500 指数的股指期货对冲策略，从单品种、多品种组合、多品种

轮动三个维度展开分析。研究表明，单品种对冲各有优劣，而基于多因子择时的多

品种轮动对冲，通过整合各品种优势优化了对冲效果。

核心观点

1）与单品种或多品种合成对冲相比，多品种轮动可有效提升对冲效果。

2）相关性与波动率在筛选对冲品种时都起到关键作用。
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风格轮动下的A500 对冲策略

中证 A500 指数自 2024 年 9 月正式发布以来便受到了市场的高度关注。与现有的主

要以规模挑选成分股的四大宽基指数不同的是，中证 A500 指数增添了行业划分，

从各个行业中选取规模较大、流动性较好的股票作组成指数，更加均衡地展现各行

业的表现情况，降低指数对某行业依赖过多的风险。2024 年挂钩中证 A500 的基金

规模达到 2734 亿元，仅次于沪深 300，2025 年最新规模 2277 亿元。私募产品发行

也较为火热，近一年发行近 309 只，数量超越其他宽基指数产品。而市场的回调在

所难免，如何有效利用股指期货防范其下跌风险成为了又一研究方向。

■ 单品种相关性与对冲

由于股指期货中暂时没有与 A500 直接对应的品种，我们则对现有的品种进行相关

性分析。从成分股的角度来看，与 A500 重叠度最高的是沪深 300，两者有 232 个

相同的成分股，成分权重分别达 77.71%和 87.90%。

表 1: A500 与宽基指数成分股对比 | 单位：无

指数 相同成分股数量 指数相同成分权重 A500相同成分权重

上证 50 48 96.66% 31.87%

沪深 300 232 87.90% 77.71%

中证 500 212 54.55% 18.04%

中证 1000 35 6.25% 1.83%

图 1: 宽基指数跟踪产品规模对比 | 单位：亿元 图 2: 近一年私募宽基指数产品发行量 | 单位：只

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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从日度收益率的相关系数来看，相关系数最高的也是 IF，达到 0.956。

表 2: A500 与宽基指数相关性对比 | 单位：无

品种 相关系数 相关系数 p-value

IH 0.876 0.000

IF 0.956 0.000

IC 0.871 0.000

IM 0.826 0.000

我们先用单品种对 A500 进行对冲测试，由于 IM 上市时间较短，我们这里仅用 IH、

IF、IC 进行分析。回测统一使用当季合约进行等市值对冲，交易成本未计入内。从

对冲效果来看，不同品种在不同维度上各有优劣。从波动的角度来看，由于 IF 与

A500的相关性最强，其对冲表现优于其它两个品种，年化波动率从19%下降至5.48%。

从收益的角度来看，由于 IH 大部分时间处于升水状态，用它作为对冲工具还利用了

一部分升水回归的优势，年化收益从 0.79%增加至 1.49%，而 IF 大部分时间还是处于

浅贴水的状态，所以从收益的角度它要略逊与 IH。而从某些特定的情况来说，如中

小盘股跑输大盘蓝筹股时，用 IC 可以对冲掉这一部分的风险，使得其在比如 20 年，

或者是 24 年初微盘股暴跌的时候有更好的对冲表现。

图 3: 单品种对冲 A500 策略表现 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 3: 单品种对冲 A500 策略效果 | 单位：无

对冲品种 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 年化对冲成本 套保比率

IH 1.49% 8.86% 0.17 -14.13% 0.69% 53.43%

IF -1.42% 5.48% -0.26 -14.46% -2.22% 71.19%

IC -10.55% 13.20% -0.80 -53.63% -11.34% 30.61%

无对冲 0.79% 19.00% 0.04 -44.30% 0.00% 0.00%

注：年化对冲成本中，负数代表相对于无对冲的成本，正数代表相对于无对冲的收益。

■ 回归方程下的多品种对冲

在单品种对冲的基础上，较常见的优化方式是构建多品种的回归方程，再根据各品

种的回归系数决定配比。这里我们根据品种风格采用 IH、IC 组合以及 IF、IC 组合对

A500 进行回归。

表 4: 回归结果 | 单位：无

回归方程 回归变量 回归系数 t P > |t| [0.025, 0.0975] 回归方程 R2

IH+IC IH 0.4904 39.916 0.000 0.466 0.515 0.887
IC 0.4170 38.422 0.000 0.396 0.438

IF+IC IF 0.7196 57.938 0.000 0.695 0.744 0.929
IC 0.1845 16.568 0.000 0.163 0.206

按照回归结果，我们根据各变量的回归系数决定比例进行对冲。当 IH 与 IC 组合时，

两者各占 50%的比例，当 IF 与 IC 组合时，IF 占 80%，IC 占 20%。

图 4: 多品种组合对冲 A500 策略表现 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 5: 多品种组合对冲 A500 策略效果| 单位：无

对冲品种 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 年化对冲成本 套保比率

IH+IC -3.33% 7.03% -0.47 -24.99% -4.12% 63.13%

IF+IC -4.02% 5.61% -0.72 -22.49% -4.81% 70.56%

无对冲 0.79% 19.00% 0.04 -44.30% 0.00% 0.00%

注：年化对冲成本中，负数代表相对于无对冲的成本，正数代表相对于无对冲的收益。

使用 IF、IC 组合对冲 A500，波动率由 19%下降至 5.61%，最大回撤由 44.3%下降至

22.49%，效果优于 IH、IC 组合。但从收益来看，由于 IC 贴水较深，仍然付出了较

多的对冲成本。从前面单品种对冲中我们发现，使用不同品种对冲各有优劣，若我

们能将不同品种的优势结合起来，在不同阶段使用不同品种进行对冲，做一个风格

轮动的对冲策略，从而有效提升对冲效果。

■ 风格轮动下的多品种对冲

在选择对冲品种的时候，相关性往往是最重要的参考因子之一。但相关系数更多衡

量的是不同资产间涨跌方向的一致性，在涨跌幅度方面则没有太多体现，因此我们

引入波动率这个因子，旨在方向的基础上进一步探究 A500 与其它指数波动幅度上

的相似程度。从各品种滚动半年相关性来看，A500 与 IF 的相关性较稳定且一直处

于较高水平，在 0.90-0.98 间浮动。与 IH、IC 的相关性则此消彼长，时强时弱，IH

相关性在 0.74-0.94 之间，IC 相关性在 0.66-0.96 之间。从各品种与 A500 各自的滚

动半年波动率来看，大部分时间 A500 与 IF 的波动相似程度都会高于其他品种，而

与 IH、IC 的波动相似程度则也呈现出强弱交替的现象。

图 5: A500 与各品种滚动半年相关性 | 单位：无 图 6: A500 与各品种滚动半年波动率 | 单位：%

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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因此，我们将相关系数与波动率作为品种轮动的观测指标，并先对单因子的择时能

力进行测试。在相关性的维度上，我们比较 IH、IC 与 A500 的滚动相关性，选择相

关性更高的，且相关系数在 0.85 以上的品种，如相关系数未达阈值，则选择 IF。在

波动率的维度上，从三个品种中选择滚动波动率与 A500 最接近的品种。

表 6: 单因子风格轮动 A500 对冲策略效果 | 单位：无

对冲品种 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 年化对冲成本 套保比率

IH+IF+IC(相关性) -2.27% 8.05% -0.28 -31.05% -3.06% 57.76%

IH+IF+IC(波动率) 3.26% 7.06% 0.46 -10.45% 2.47% 62.99%

无对冲 0.79% 19.00% 0.04 -44.30% 0.00% 0.00%

注：年化对冲成本中，负数代表相对于无对冲的成本，正数代表相对于无对冲的收益。

图中品种信号表示为，持有 IC 时为 1，IF 时为-1，IH 时为 0.5。从回测结果来看，

相关性因子的择时能力在近年较差，波动率因子虽在各方面优于相关性因子，但对

冲后的各项指标仍有可优化之处。因此我们将两个因子进行结合，旨在找到在方向

与幅度上都表现更优的对冲品种。具体策略为，先分别比较两个因子在 IH、IC 上的

表现，选择与 A500 滚动相关性更高的品种，和与 A500 滚动波动率差异更小的品种。

若两个因子都指向同一个品种，则选择该品种作为对冲工具，若两个因子指向不同

的品种，则选择从成分相关程度来说与 A500 更加匹配的 IF。

图 7: 相关性轮动 A500 对冲策略 | 单位：无 图 8: 波动率轮动 A500 对冲策略 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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表 7: 风格轮动 A500 对冲策略效果对比 | 单位：无

对冲品种 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 年化对冲成本 套保比率

IH+IF+IC 3.44% 6.28% 0.55 -9.11% 2.65% 67.05%

IH+IC -3.33% 7.03% -0.47 -24.99% -4.12% 63.13%

IF+IC -4.02% 5.61% -0.72 -22.49% -4.81% 70.56%

IH 1.49% 8.86% 0.17 -14.13% 0.69% 53.43%

IF -1.42% 5.48% -0.26 -14.46% -2.22% 71.19%

IC -10.55% 13.20% -0.80 -53.63% -11.34% 30.61%

无对冲 0.79% 19.00% 0.04 -44.30% 0.00% 0.00%

注：年化对冲成本中，负数代表相对于无对冲的成本，正数代表相对于无对冲的收益。

从回测效果来看，多因子品种轮动的对冲效果要显著优于单品种对冲，且优于回归

方程下的多品种结合对冲，以及单因子品种轮动对冲。在不同的时间段选择不同的

对冲工具，有效结合了不同品种在对冲上的优势。在年化波动率与套保比率保持在

一个较好水平的同时，最大回撤降低至 9.11%，且将对冲成本转换为收益，夏普比

率也得到一定提高。另外，从因子的稳定性来看，品种轮动的频率较低，并不会出

现品种间频繁切换的现象，回测期间平均 30 天切换一次。若在合约选择上再做出

一定优化，例如，根据基差水平的高低选择更合适的合约，则可以进一步降低对冲

成本。

图 9: 风格轮动 A500 对冲策略对比 1 | 单位：无 图 10: 风格轮动 A500 对冲策略对比 2 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院 数据来源：同花顺 华泰期货研究院
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图 11: 风格轮动 A500 对冲策略优化 | 单位：无

数据来源：同花顺 华泰期货研究院

表 8: 风格轮动、多品种组合 A500 对冲策略优化效果 | 单位：无

对冲品种 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 年化对冲成本 套保比率

IH+IF+IC 3.44% 6.28% 0.55 -9.11% 2.65% 67.05%

IH+IF+IC+合约轮动 4.49% 6.05% 0.74 -6.61% 3.70% 68.29%

无对冲 0.79% 19.00% 0.04 -44.30% 0.00% 0.00%

注：年化对冲成本中，负数代表相对于无对冲的成本，正数代表相对于无对冲的收益。

■ 总结

本篇报告围绕中证 A500 指数的对冲策略展开，从单品种对冲、多品种组合对冲、

多品种轮动对冲三个维度展开深度分析。研究发现，单品种对冲方案存在各自的优

势与局限性，难以适配不同市场环境下的对冲需求；而基于多因子择时框架构建的

多品种轮动对冲策略，通过整合不同品种的对冲特性与优势，有效提升了对冲效果。

■ 风险提示

回测基于历史数据，有失效风险。
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