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「第 152 期」2019 年 2 月 25 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 2019-2-22 

 

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 2019-2-22 
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春节后首周两市继续普涨，市场躁动延续，风格方面继年初大盘白马股票拉动

市场上行，以及创业板 1 月 31 日业绩预告暴雷后，成长股票开始触底反弹，表现

出相对更强的弹性。总体而言，上证 50 全周上涨 0.71%，沪深 300 上涨 2.81%，

中证 500 上涨 4.85%，创业板指上涨 6.81%。板块表现上电子、农业、通信板块涨

幅居前；两市日均成交金额放量至 3986.76 亿元，较上周大幅增长 44.71%。 

从期现套利的角度来说，受政策限制影响，股灾后期指一度出现较长时间的贴

水，基金彼时降低了对冲策略的仓位，积极参与打新、协议存款等类固收机会；2017

年 2 月以后，股指期货政策逐步放松，至 2018.12.3 期指第三次松绑后，市场的流

动性、参与者结构和价差结构均得到显著的恢复，随着市场的上行修复，基金已在

基差回正的过程中完全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 2019-2-22 

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 2019-2-22 
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图 5. 中证 500 一周行情 

 

注：数据来自 Wind，截至 2019-2-22 

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 2019-2-22 

二、 上周基金表现及同类产品比较 

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 1.163  -6.62% 3.01% 4.18% 0.64  -0.015 

嘉实对冲套利 2014-05-16 1.059  -6.61% 1.24% 3.61% 0.25  -0.077 

工银绝对收益 A 2014-06-26 1.078  -7.43% 1.67% 3.92% 0.34  0.261 

工银绝对收益 B 2014-06-26 1.030  -9.49% 0.65% 3.97% 0.08  0.260 

南方绝对收益策略 2014-12-01 1.279  -7.00% 6.15% 3.94% 1.47  0.211 

海富通阿尔法对冲 2014-11-20 1.445  -4.47% 9.28% 5.17% 1.73  0.182 

广发对冲套利 2015-02-06 1.138  -3.22% 3.34% 3.27% 0.91  0.036 
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中金绝对收益 2015-04-21 1.013  -7.42% 0.34% 3.55% - 0.111 

华泰柏瑞量化收益 2015-06-29 1.079  -4.51% 2.14% 3.01% 0.60  0.003 

富国绝对收益 2015-09-17 1.077  -2.57% 2.25% 3.01% 0.63  0.117 

大成绝对收益 A 2015-09-23 0.945  -9.42% -1.69% 3.13% - 0.324 

大成绝对收益 C 2015-09-23 0.917  -11.73% -2.57% 3.11% - 0.322 

中邮绝对收益策略 2015-12-30 0.844  -16.12% -5.38% 3.10% - 0.055 

南方安享绝对收益 2016-04-08 0.941  -7.60% -2.14% 3.41% - 0.472 

南方卓享绝对收益策略 2016-05-09 1.027  -2.84% 0.99% 2.08% 0.31  0.310 

华泰柏瑞量化对冲 2016-05-26 1.050  -4.06% 1.83% 3.44% 0.43  0.013 

汇添富绝对收益策略 2017-03-15 1.149  -5.85% 7.60% 5.53% 1.31  0.500 

安信稳健阿尔法定开 2017-12-06 0.991  -2.67% -0.79% 1.60% - 0.054 

华宝量化对冲 A 2014-09-17 1.245  -3.46% 5.20% 4.39% 1.11  0.055 

华宝量化对冲 C 2014-09-17 1.236  -3.38% 5.02% 4.36% 1.07  0.055 

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 2019-2-22。 

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 0.09% -0.43% -0.26% -0.60% 16.30% 

嘉实对冲套利 2014-05-16 -0.28% -0.47% -0.28% -0.66% 5.90% 

工银绝对收益 A 2014-06-26 0.84% 1.13% 1.99% 1.41% 7.80% 

工银绝对收益 B 2014-06-26 0.78% 0.98% 1.78% 1.18% 3.00% 

南方绝对收益策略 2014-12-01 1.70% 2.02% 0.55% 1.92% 27.88% 

海富通阿尔法对冲 2014-11-20 0.00% 0.90% 2.01% 1.66% 44.54% 

广发对冲套利 2015-02-06 0.80% 0.44% 1.70% 0.35% 13.80% 

中金绝对收益 2015-04-21 -0.20% -0.39% -0.49% -0.30% 1.30% 

华泰柏瑞量化收益 2015-06-29 0.60% -0.06% -0.70% -1.05% 7.85% 

富国绝对收益 2015-09-17 1.32% 0.00% 0.94% -0.37% 7.70% 

大成绝对收益 A 2015-09-23 1.50% 2.27% 1.61% 2.94% -5.50% 

大成绝对收益 C 2015-09-23 1.44% 2.23% 1.44% 2.80% -8.30% 

中邮绝对收益 2015-12-30 0.12% 0.00% -0.12% 0.00% -15.60% 

南方安享绝对收益 2016-04-08 0.17% 0.20% -0.63% -0.25% -5.89% 

南方卓享绝对收益 2016-05-09 0.16% 0.20% 0.81% 0.30% 2.73% 

华泰柏瑞量化对冲 2016-05-26 0.60% -0.09% -0.68% -1.01% 4.97% 

汇添富绝对收益策略 2017-03-15 0.52% 1.50% 2.68% 2.13% 14.90% 

安信稳健阿尔法定开 2017-12-06 0.01% 0.22% 0.60% 0.34% -0.93% 

华宝量化对冲 A 2014-09-17 0.46% -0.11% 0.09% -0.24% 24.47% 

华宝量化对冲 C 2014-09-17 0.45% -0.14% -0.02% -0.29% 23.56% 

注：一周指 2019 年 1 月 18 日-2019 年 2 月 22 日，一月指 2019 年 1 月 23 日-2019 年 2 月 22

日，三月指 2018 年 11 月 23 日-2019 年 2 月 22 日。数据来自 Wind。 

上周华宝量化对冲 A 类份额上涨 0.46%，C 类份额上涨 0.45%，在同类产品中表现

居中。2019 年以来市场在经历近一年的调整后开始底部反弹，基金一月份的表现在同

类产品中中等居上，但二月份以来净值出现一定的波动和回撤；2 月份后，市场的风格

和各因子表现出现明显的反转，前期表现较强的绩优股和白马蓝筹股在近期表现偏弱，

而小市值、高估值、低股息、前期跌幅深甚至财务存疑、业绩爆雷的股票则随着市场利
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空的出尽和信用环境的改善而触底反弹；基金 1 月末的投资策略相对偏价值，使得组合

的表现在近期出现一定的回撤。与此同时，近期沪深 300 期指基差在乐观情绪的带动下

大幅回升，也对基金的对冲收益造成了一定的暂时性影响，兼之基金始终保持市场中性

操作，无过多的净头寸暴露，使得产品收益在市场大幅反弹的环境中相对弱于有一定多

头暴露的同类产品。一方面，基金相对严格的风控措施和长期稳定的风格策略有助于减

少额外的风险暴露，另一方面，后期也会根据市场风格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，力争提高基金的总体回

报。 

除对冲策略外，我们也在持续关注网下新股申购等的相关机会，并积极参与以增厚

产品业绩。 

三、 自成立以来基金及可比同类产品表现 

图 7. 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 2019-2-22。 

图 8. 华宝量化对冲成立以来与同类基金比较 
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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 1.245  24.47% 5.20% 4.39% -3.46% 1.11  0.055 

量化对冲混合 C 2014-09-17 1.236  23.56% 5.02% 4.36% -3.38% 1.07  0.055 

嘉实绝对收益策略 2013-12-06 1.163  13.80% 2.96% 4.39% -5.81% 0.33  -0.023 

嘉实对冲套利 2014-05-16 1.059  5.79% 1.28% 3.66% -6.61% - -0.087 

工银瑞信绝对收益 A 2014-06-26 1.078  6.84% 1.50% 4.01% -7.43% 0.00  0.263 

工银瑞信绝对收益 B 2014-06-26 1.030  2.28% 0.51% 4.06% -9.49% - 0.262 

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 2019-2-22。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 年以后，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，量化对冲产品彼时根据基差的变动进行了灵活的仓位管理，并在剧烈震

荡的行情中保持了一贯的稳健收益属性。2018.12.3，中金所第三次放松股指期货相关

政策后，沪深 300 期指的流动性进一步改善，基差和各合约间价差均转正，基金跟踪基

差的变化，目前已经完成恢复对冲策略的正常运作。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 

 政治局学习重提金融重要性，增强金融服务实体经济能力：2 月 22 日，中央政治

局就完善金融服务、防范金融风险举行第十三次集体学习。习总书记在本次学习中

重提金融问题，强调深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经济能力；上

一次提到金融的政治局会议还是在 2017 年 4 月，当时围绕“金融活经济活，金融

稳经济稳，做好金融工作，维护金融安全”展开学习讨论。对比两次会议的内容，

本次会议有延续的地方，也有新增的部分。新增的部分主要包括：①“深化金融供

给侧结构性改革”的新提法：这主要可以理解为建立多层次、有重点的金融服务体

系，优化融资结构，让不同的机构有针对性的做不同的事情；②构建规范、透明、

开放、有活力、有韧性的资本市场，构建风险投资、银行信贷、债券市场、股票市

场等多方位金融服务体系；③鼓励更多金融产品定制化、多元化支持实体经济发展。

可见，此次新增的内容更多地鼓励和肯定了金融在经济活动中发挥的积极作用，对

金融产品创新等也给予了正面的评价。而延续的内容主要是继续强调了要防范金融

风险，也强调了金融风险的管控要从核心岗位、核心人员、核心流程中去监督，和

此前强调的金融机构、金融政策等侧重有所不同。总体而言，此次政治局学习对市

场给予了比较正面的消息。 

 美国延后对华加征关税，中美贸易释放向好信号令风险偏好进一步回归：2 月 21-22

日，第七轮中美经贸磋商在华盛顿举行，双方继续就贸易平衡、技术转让等问题进

行磋商。中方就扩大对美进口做出承诺，特朗普表示不希望在 5G 技术上封锁包括

华为在内的任何公司（当然，技术封锁问题美国两党内存在一定分歧，日后可能仍

有波折）。双方决定将本轮磋商延长 2 天。期间，美国总统特朗普会见中方代表刘

鹤，表示若此次谈判取得实质性进展，他倾向于延长原定于 3 月 1 日的中国输美商

品加征关税的期限，以便最终达成贸易协定。中美元首或于 3 月下旬在海湖庄园会

晤。此次谈判过程中，汇率稳定也作为一个议题被提出。总体而言，中美贸易谈判

释放向好信号，令两市风险偏好进一步提升。 
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 全球金融条件继续确认宽松：本周美联储在披露的 1 月议息会议详细纪要和递交国

会的半年度货币政策报告中继续鸽派表态，重申 FOMC 将在未来利率政策调整方

面保持耐心，同时显示更多的美联储委员对 2019 年内停止缩表表示了认同，并已

经开始关注到通胀下行的风险。欧央行1月会议纪暗示讨论重启长期再融资。同时，

欧央行 1 月的会议纪要显示，正在考虑先对定向长期再融资操作（TLTRO）进行技

术分析准备，不过也表示不会仓促决定。而国内的货币政策执行报告更是将“中性”，

“闸门”等措辞去除，确认了全球央行金融条件宽松继续。 

 证监会核发 2 家企业 IPO 批文，未披露筹资金额：2 月 22 日，证监会核发 2 家企

业 IPO 批文，分别为金时科技、瀚讯信息，均为深交所上市股票。至此，2 月份共

有 6 家公司获得 IPO 批文，受春节假期影响，本月 IPO 批文数量较 1 月有所下降。

6 家公司中，仅 1 家赴上交所上市，其余 5 家均为深交所上市公司，其中中小板 4

家，创业板 1 家；深市上市节奏近期有所加快。2019 年以来，证监会 IPO 发行审

核平稳，预期市场仍将维持每周 2-3 家的常态化 IPO 发审节奏，新股发行审核将继

续贯彻严控质量关的原则，保持平稳常态化运行。 
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