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「第 190 期」2020 年 2 月 24 日 

一、 股指期货上周情况 

图 1. 沪深 300 一周行情 

 

注：数据来自 Wind，截至 2020-2-21 

 

图 2. 沪深 300 股指期货基差情况（基差=期指结算价-指数收盘价） 

 

注：数据来自 Wind，截至 2020-2-21 
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上周市场继续大涨，各大指数基本都收复了年后第一个交易日的跌幅，且全 A

成交额上升至日均 1 万亿以上，科技板块继续引领市场风格。具体地说，上证 50

全周上涨2.52%，沪深300上涨4.06%，中证500上涨6.70%，创业板指上涨7.61%。

电子、军工、通信、计算机等行业表现相对较好，地产、银行、医药、家电等行业

表现相对较差。两市日均成交金额 1.04 万亿元，较上周继续大幅放量 25.80%。 

从期现套利的角度来说，2018.12.3 中金所第三次放松股指期货相关政策后，

市场的流动性、参与者结构和价差结构均已得到显著的改善；2019.4.19，中金所

第四次放松股指期货政策，随着市场的上行修复和期指政策的不断宽松，基金已在

基差回正的过程中恢复了对冲策略的正常运作，实现了仓位的灵活管理。 

考虑到现货的匹配和期指的情况，量化对冲仍以沪深 300 股指期货作为主要的

对冲工具，在此基础上会根据基差的变动灵活进行各品种的期现套利。本基金同时

积极参与新股网下申购等相关机会，在一定程度上增厚基金业绩。 

图 3. 上证 50 一周行情 

 

注：数据来自 Wind，截至 2020-2-21 

图 4. 上证 50 股指期货基差情况（基差=期指结算价-指数收盘价） 

 
注：数据来自 Wind，截至 2020-2-21 
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图 5. 中证 500 一周行情 

 

注：数据来自 Wind，截至 2020-2-21 

图 6. 中证 500 股指期货基差情况（基差=期指结算价-指数收盘价） 

 

注：数据来自 Wind，截至 2020-2-21 

二、 上周基金表现及同类产品比较 

A. 上周基金表现： 

名称 成立日期 
最新单

位净值 

成立以来

最大回撤 

成立以来

年化收益 

成立以来年

化波动率 

成立以来

夏普比率 

和沪深 300

相关性 

嘉实绝对收益策略 2013-12-06 1.238  -6.62% 3.59% 4.16% 0.78  0.003 

嘉实对冲套利 2014-05-16 1.153  -6.61% 2.56% 4.01% 0.55  -0.048 

工银绝对收益 A 2014-06-26 1.231  -7.43% 3.84% 3.98% 0.88  0.285 

工银绝对收益 B 2014-06-26 1.164  -9.49% 2.79% 4.01% 0.61  0.282 

南方绝对收益策略 2014-12-01 1.439  -7.00% 7.41% 4.14% 1.71  0.221 

海富通阿尔法对冲 2014-11-20 1.571  -4.47% 9.23% 4.99% 1.78  0.208 
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广发对冲套利 2015-02-06 1.345  -3.22% 6.23% 4.54% 1.30  0.052 

中金绝对收益 2015-04-21 1.079  -7.42% 1.62% 3.59% 0.35  0.134 

华泰柏瑞量化收益 2015-06-29 1.202  -4.51% 4.14% 3.55% 1.07  0.030 

富国绝对收益 2015-09-17 1.241  -4.41% 5.14% 4.07% 1.18  0.110 

大成绝对收益 A 2015-09-23 1.000  -9.42% 0.00% 3.49% - 0.329 

大成绝对收益 C 2015-09-23 0.963  -11.73% -0.87% 3.49% - 0.327 

中邮绝对收益策略 2015-12-30 0.964  -16.12% -0.91% 3.63% - 0.015 

南方安享绝对收益 2016-04-08 1.032  -8.49% 0.83% 4.93% 0.10  0.278 

南方卓享绝对收益策略 2016-05-09 1.154  -2.84% 3.96% 3.38% 1.07  0.282 

华泰柏瑞量化对冲 2016-05-26 1.178  -4.06% 4.61% 4.04% 1.05  0.038 

汇添富绝对收益策略 2017-03-15 1.303  -5.85% 9.68% 4.94% 1.89  0.437 

安信稳健阿尔法定开 2017-12-06 1.070  -2.69% 3.21% 2.54% 1.12  -0.060 

华宝量化对冲 A 2014-09-17 1.365  -3.46% 6.07% 4.59% 1.25  0.065 

华宝量化对冲 C 2014-09-17 1.350  -3.38% 5.84% 4.56% 1.20  0.065 

注：由于银行存款利率不断下调，夏普比率的计算中无风险收益率取 0.35%。数据来自 Wind，

截至 2020-2-21。 

基金名称 成立日期 一周涨幅 一月涨幅 三月涨幅 今年以来 成立以来 

嘉实绝对收益策略 2013-12-06 0.00% 0.24% 1.48% 1.06% 23.80% 

嘉实对冲套利 2014-05-16 0.09% 0.52% 1.77% 1.41% 15.30% 

工银绝对收益 A 2014-06-26 0.74% 3.10% 7.70% 5.85% 23.10% 

工银绝对收益 B 2014-06-26 0.69% 3.01% 7.28% 5.72% 16.40% 

南方绝对收益策略 2014-12-01 1.12% 2.80% 4.45% 4.04% 43.91% 

海富通阿尔法对冲 2014-11-20 0.27% 1.70% 2.84% 2.07% 57.11% 

广发对冲套利 2015-02-06 0.08% 1.70% 4.11% 2.81% 34.51% 

中金绝对收益 2015-04-21 0.65% 1.89% 3.55% 3.15% 7.90% 

华泰柏瑞量化收益 2015-06-29 0.81% 1.98% 3.93% 4.36% 20.19% 

富国绝对收益 2015-09-17 0.98% 3.94% 1.72% 5.53% 24.10% 

大成绝对收益 A 2015-09-23 0.30% 1.32% 3.31% 2.56% 0.00% 

大成绝对收益 C 2015-09-23 0.31% 1.26% 3.10% 2.56% -3.70% 

中邮绝对收益 2015-12-30 0.42% 4.33% 6.05% 5.70% -3.60% 

南方安享绝对收益 2016-04-08 -0.48% -0.31% 0.92% 0.13% 3.18% 

南方卓享绝对收益 2016-05-09 2.20% 3.23% 5.00% 4.90% 15.42% 

华泰柏瑞量化对冲 2016-05-26 0.55% 1.43% 3.10% 3.69% 17.83% 

汇添富绝对收益策略 2017-03-15 -0.61% 1.16% 2.04% 1.40% 30.30% 

安信稳健阿尔法定开 2017-12-06 0.38% 1.80% 3.92% 3.42% 7.00% 

华宝量化对冲 A 2014-09-17 0.35% 2.24% 2.45% 2.61% 36.54% 

华宝量化对冲 C 2014-09-17 0.34% 2.20% 2.34% 2.55% 34.99% 

注：一周指 2020 年 2 月 17 日-2020 年 2 月 21 日，一月指 2020 年 1 月 22 日-2020 年 2 月 21

日，三月指 2019 年 11 月 22 日-2020 年 2 月 21 日。数据来自 Wind。 

 

B. 上周基金运作说明： 

上周华宝量化对冲 A 类份额上涨 0.35%，C 类份额上涨 0.34%，在同类产品中表现
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居中。 

其中，各因子表现方面，上周小市值因子和成长因子表现非常突出，而除这两类因

子外的其它基本面因子和技术面因子表现分化，整体 alpha 收益不明显。市场在成长

性行情中呈现出高波动和高换手股票占优的倾向，基本面因子中 PB 因子表现略好，股

息率、PE、ROE因子均明显回撤。基金整体的选股思路为基于基本面因子的多因子GARP

选股策略，对主流的价值、质量、成长等因子均纳入选股体系并给予合理的权重，同时

兼顾技术面因子得分，确定最终的投资组合。整体而言，上周组合表现跑平沪深 300 指

数，单周 alpha 收益约为-0.02%（不考虑仓位）。 

图 7. 沪深 300 内各因子上周表现 

 

基差方面，上周沪深 300 股指期货各合约基差大幅上行，其中当月合约、下月合约、

当季合约、下季合约基差变动分别为+19.98、+25.84、+21.44、+11.84 个指数点，对

收益率的影响分别为-0.52%、-0.67%、-0.58%、-0.36%，整体基差波动对基金净值的短

期收益贡献约为-0.39%（考虑仓位）。基金仍然保持相对严谨的投资和风控思路，基本

保持期现匹配、完全对冲，在灵活管理的过程中仅有微幅头寸正暴露，由此带来的收益

影响相对较小。 

基金相对严格的风控措施和长期稳定的风格策略是本基金长期中较为突出的产品

特征，有助于减少额外的风险暴露，使得基金具备相对同类基金较低的最大回撤和长期

年化波动；与此同时，基金将根据市场表现和投资逻辑的变化酌情调整基金的组合策略，

在总体风险可控的前提下适当增加产品的灵活度，积极提高基金的主动管理能力。 

除对冲策略外，基金上周继续关注网下新股申购、网下转债申购、现金管理等的相

关机会，并积极参与以增厚产品业绩。除此之外，基金此前参与科创板打新过程中被锁

定的科创板股票给基金带来了一定的波动，综合而言，单周网下打新收益为 0.6580%（含

前期锁定的科创板股票的单周波动），2020 年至今打新收益为 1.1125%，网下打新收益

仍较为丰厚。 

 

三、 自成立以来基金及可比同类产品表现 
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图 8. 华宝量化对冲自成立以来净值及基准表现 

 

注：华宝量化对冲成立于 2014 年 9 月 17 日，到 2014 年 11 月 14 日为建仓期。业绩比较基准

为一年期银行定期存款利率(税后)。数据来自 Wind，截至 2020-1-17。 

图 9. 华宝量化对冲成立以来与同类基金比较 

 

同类基金 成立日期 最新净值 区间累计收益 年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 和沪深 300 相关性 

量化对冲混合 A 2014-09-17 1.365  36.54% 6.07% 4.59% -3.46% 1.25  0.065 

量化对冲混合 C 2014-09-17 1.350  34.99% 5.84% 4.56% -3.38% 1.20  0.065 

嘉实绝对收益策略 2013-12-06 1.238  21.14% 3.59% 4.33% -5.81% 0.48  -0.003 

嘉实对冲套利 2014-05-16 1.153  15.18% 2.64% 4.07% -6.61% 0.28  -0.055 

工银瑞信绝对收益 A 2014-06-26 1.231  22.00% 3.73% 4.05% -7.43% 0.55  0.286 

工银瑞信绝对收益 B 2014-06-26 1.164  15.59% 2.70% 4.08% -9.49% 0.29  0.284 

注：上表数据的比较区间为量化对冲成立以来至今，即 2014 年 9 月 17 日至今。数据来自

Wind，截至 2020-2-21。为了可比起见，上图为华宝量化对冲与在此基金之前已成立的同类

基金的对比。 

2018 年，受市场大幅波动和风险偏好下行的影响，沪深 300 股指期货的基差波动

较为剧烈，影响对冲操作，但量化对冲基金根据基差的变动进行了灵活的仓位管理，在

剧烈震荡的行情中保持了一贯的稳健收益属性。2018.12.3 及 2019.4.19，中金所两次

放松股指期货相关政策后，股指期货的流动性逐步改善，基金跟踪基差的变化，基本恢
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复了对冲策略的正常运作。2019.7.22，科创板开市后，基金参与主板及科创板网下新

股收购获得了较高的新股申购回报，一定程度上提升了基金的整体业绩。整体来看，华

宝量化对冲在可比的同类产品中区间收益最高、最大回撤最小、夏普比率最高、和沪深

300 相关度较低。 

四、 上周市场热点及同类产品动态 

 中央政治局会议在京召开，释放更加积极的政策信号：2 月 21 日，中央政治局会

议在京召开，部署统筹做好疫情防控和经济社会发展工作。整体来看，本次政治局

会议向市场释放了更加积极的政策信号，具体地说：①会议级别：中共中央政治局

会议一般每个月召开一次，但是固定讨论经济形势的只有 4 月、7 月、12 月（10

月也偶尔讨论），但 2 月讨论经济相关的情况是比较罕见的，显示了未来一个阶段

稳增长工作的重要性；②疫情防控：2 月 12 日提出“疫情防控工作到了最吃劲的

关键阶段”，这次虽然认为全国疫情拐点未到，但提出“防控工作取得阶段性成效”，

策略上要实行“差异化防控策略”，明确“疫情分区分级标准”，在全力保证湖北（这

次新提到北京）防控工作的同时，其他地区更倾向于逐步恢复到正常的管理水平；

③经济目标：继续强调“今年要实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任

务，完成‘十三五’规划”，今年大概率还是要实现翻番；如果因疫情影响今年一

季度 GDP 增速降至 4%左右的话，后面三个季度增速必须达到 6%，全年才能实现

5.6%的增速目标，稳增长政策需要一定程度的发力；④财政政策：19 年底中央经

济工作会议的表述是“积极的财政政策要大力提质增效，而本次政治局会议的表述

是“积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用”，“更加积极有为”

的表述是近几年来力度比较大的提法，后续政策选项包括上调赤字率、增加地方专

项债额度、发行政策性金融债甚至特别国债等；⑤货币政策：19 年底中央经济工作

会议的表述是“稳健的货币政策要灵活适度”，而本次政治局会议的表述是“稳健

的货币政策要更加灵活适度”，多增了“更加”，预计接下来一个阶段流动性都会保

持比较宽裕状态；后续央行可能通过全面降准、定向降准、普惠贷款奖励降准的形

式，对小微贷款以及疫情严重地区银行予以流动性支持，预计今年 LPR 也会有较大

的下调空间，后续如果经济压力超预期，也可能会下调存款基准利率；⑥产业政策：

行业导向方面，第一是帮扶重点行业和中小企业，包括住宿餐饮、文体娱乐、交通

运输、旅游等受疫情影响严重的行业；第二是稳定农业生产；第三是消费类行业，

扩大内需的主要方式目前看主要是通过推动生物医药、医疗设备、5G 网络、工业

互联网等加快发展，以及新能源汽车、智能汽车发展来推动汽车消费。 

 1 月金融数据公布，社融数据大幅放量：1 月 20 日，央行公布 1 月金融数据，1 月

新增人民币贷款 3.34 万亿，预期 2.82 万亿，前值 1.14 万亿；1 月社会融资规模

5.07 万亿，预期 4.29 万亿，前值 2.10 万亿。M2 货币供应同比 8.4%，预期 8.6%，

前值 8.7%；M1 货币供应同比 0%，前值 4.4%。整体来看，今年 1 月社融在去年同

期巨量投放基础上再进一步，考虑到 1 月只有 17 个工作日，数据明显超预期。5

万亿天量社融主要来自于对实体发放的人民币贷款 3.5 万亿，比大家预期的要高

5000 亿以上，一方面银行有早放贷早收益的动力，另一方面实体融资需求确实比

较好（企业中长期贷款同比多了 2600 亿）。此外，1 月发行的地方专项债也比较高，

达到 7600 亿，但这一数字此前已经在预期内充分反映。如果没有发生疫情的话，

经济确实是沿着企稳复苏的趋势在走的，但是 1 月下旬疫情的发生把这个逻辑给打

破了，所以 1 月的社融数据参考意义其实不是很大。后续来看，预计 2 月社融存在

下行压力，但下行空间有限。一是去年基数比较低，只有不到 1 万亿；二是银行系
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统向疫情相关企业投放了大额贷款，金额超过 5370 亿元。下行压力或主要集中于

居民信贷和票据融资，受累于居民消费、住房销售与企业经营活动的暂停。而三四

月份，随着疫情的消退，下游需求可能会有回补，预计信贷投放力度也会明显加大，

社融增速将会再次回升。 

 证监会核发 3 家主板/中小创 IPO 批文，无科创板新股注册：2 月 21 日，证监会核

发 3 家非科创板企业 IPO 批文，其中上交所 1 家，为和顺石油，深交所 2 家，分别

为东岳硅材、贝仕达克。但最近两周，科创板公司获得注册生效的速度有所减慢，

本周五新增科创板股票注册。此前 4 周，证监会核发主板 IPO 数量分别为 3 家、3

家、2 家、2 家，同意科创板新股注册数量分别为 4 只、2 只、0 只、1 只，单周合

计募资规模分别为 102.25 亿元、77.64 亿元、5.70 亿元（不含朝阳电子）、4.75 亿

元（不含罗克佳华、湘佳牧业），节后新股上市节奏放缓。未来新股发行审核将继

续贯彻严控质量关的原则，并充分发挥科创板的试验田作用。 
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