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成立满一年的套利对冲基金

产品名称 基金经理 单位净值 净值日期

近1个月收益率 近6个月收益率 今年收益率

绝对％ 相对％ 绝对％ 相对％ 绝对％ 相对％

双隆量化套利基金

２

号 孔为民

１．４７ ８

月

１６

日

－３．３３％ －２．７４％ １５．１２％ ３０．９５％ ２１．７５％ ３０．４２％

淘利趋势套利

１

号 肖辉

１．５０ ８

月

９

日

２．２８％ １．８１％ １４．４１％ ３１．５８％ １８．８９％ ２８．２８％

双隆量化套利基金

３

号 孔为民

１．５６ ８

月

１６

日

－２．１０％ －１．５０％ １３．６８％ ２９．５１％ １７．８５％ ２６．５３％

双隆量化套利基金

１

号 孔为民

１．３３ ８

月

１６

日

－５．２５％ －４．６５％ １６．１３％ ３１．９６％ ２０．３１％ ２８．９８％

淘利套利

１

号 肖辉

１．２８ ８

月

９

日

２．３８％ １．９１％ １１．２３％ ２８．４０％ １３．６９％ ２３．０８％

淘利套利

２

号

－

淘南量化 肖辉

１．１３ ８

月

９

日

１．２６％ ０．７９％ ５．８９％ ２２．５６％ ７．８５％ １５．６７％

摩旗揽福宝基金 付伟芳

１．０８ ６

月

８

日

０．２２％ ２．５３％ ４．９９％ －５．５７％ ３．７２％ ５．３５％

道冲

ＥＴＦ

套利稳增 李盛开

０．９９ ８

月

９

日

－６．０７％ －６．５４％ －４．００％ １３．５３％ ２．７６％ １０．５９％

中盛

ＥＴＦ

套利

２

期 黄素兵

０．９５ ８

月

９

日

－３．３１％ －３．７７％ －２．７９％ １４．７３％ －２．８２％ ５．００％
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热点直击

期货私募联姻专户 风控水平成投顾首选

财通基金“鲸吞”

35

单期货专户

□本报记者 曹乘瑜

随着衍生工具的增多、量

化交易的发展， 以及投资者对

A

股以外的投资品种越来越关

注， 期货资管业务正在迅速崛

起， 并且以亮丽业绩吸引着投

资者眼球。 济南百仕旺投资旗

下的黑天鹅二号今年以来的净

值增长高达

168.15%

，夺得上半

年期货私募收益冠军。此外，坚

果

1

号、普洱茶二号，收益率分

别为

79.86%

、

72.85%

，远高于股

票型私募。

在目前各类期货资管机构

中，仅有期货公司和基金专户限

制较少，然而在竞争当中，专户

更胜一筹。由于期货公司不具备

“一对多”业务许可，期货私募开

始越来越多地与专户联姻。据了

解，已有

30

多家期货私募与基金

专户合作发产品。不过据记者调

查，开展期货资管业务的基金公

司中，主要是后期成立的小型基

金公司，大中型公司中，仅有银

华、汇添富等有这类业务，其中

大部分开展的是通道业务。

通道费用高低并不是基金

公司最重要的加分点， 客户资

源和销售渠道更重要。此外，私

募非常青睐具有高风控水平的

基金公司， 因为这样能为产品

吸引更多资金。据了解，期货交

易的风控阀值涉及到十几个层

面， 不同品种的风控阀值各不

相同， 做惯了证券资管的基金

公司在此方面尚属 “菜鸟”，有

的基金公司没法发行高频交易

的期货专户。

财通基金已发35单

基金专户与期货私募的合

作越来越多。 北京一家期货私

募透露， 目前业内已有

30

多家

期货私募与基金专户在合作发

行产品， 不过有期货类专户业

务的基金公司仅有

20

家左右。

大中型基金公司中，银华、汇添

富等已开展这类业务； 小型基

金公司，如财通、长安、方正富

邦等均有相关业务。 财通基金

表示，截至

2013

年

7

月底，较早

发展期货类专户的财通基金，

期货类专户已有

35

单， 总规模

超

20

亿元， 与其进行合作的期

货投顾达到

20

家。

据了解， 虽然目前期货公

司具备资管牌照， 但是期货投

顾仍然更多地选择和基金合

作， 主要原因在于期货公司无

法进行 “一对多” 业务。 根据

《期货公司资产管理业务试点

办法》的规定，期货公司资管业

务类型主要包括 “一对一”和

“一对多”两种，但“一对多”业

务的具体规定， 由证监会根据

市场发展情况另行制定。 相比

之下，基金专户“一对多”的特

定客户资产管理计划最多允许

200

个委托人投资。

不看费用看资源

目前期货类专户主要扮演

的是“通道”角色，导致单笔收

入并不高。

有私募人士透露， 期货专

户的通道费用在千分之五到百

分之一之间， 一个

3000

万元规

模的产品， 一年的通道收入才

15

万元到

30

万元。“千六看起来

收费高， 但是期货交易只需要

有保证金要求， 因此这些产品

的规模不算大， 一只产品可能

只有几千万元，并不算赚钱。 ”

一位基金公司子公司人士表

示。根据期货资管网的数据，目

前资产规模上亿元、 能维持稳

定产品数量的公司不足整个行

业的

15%

。

北京一家大型基金公司专

户人士表示， 目前并没有期货

类业务，因为只做“通道”并不

挣钱，成本收益不匹配。小型基

金公司在生存压力下， 会首先

考虑这类产品。

业内人士担心， 如果只有

通道业务， 基金公司并不具备

竞争力，一旦期货公司获得“一

对多”业务牌照，期货私募有可

能“转嫁”期货公司。

“相对来说，期货公司更完

备的期货风控和

IT

技术， 在投

资范围上也比基金公司更宽

泛。”首善财富副总裁王俭说。据

了解， 首善财富目前已与基金

公司发行

3

只期货类专户产品。

王俭表示，合作时，基金公

司和期货是双向选择。期货私募

挑选基金公司时，首要看重的并

不是通道费用的高低，而是基金

公司对期货专户的重视程度；其

次是资源，例如客户资源。“所以

不会挑选特别小的公司，规模太

小，资源肯定不行；大型公司可

能不会太重视。我们一般挑选中

等规模的基金公司。 ”

“我们希望基金公司不要

只做通道业务， 而是能凭借资

源优势给我们带来共同的客

户。 ”王俭说，“这样大家能有

持续性的供应。 ”

已有基金公司在合作中增

加主动管理成分， 为投顾寻找

渠道和客户。财通基金介绍，公

募基金行业有扎实的银行券商

渠道网络，以及客户资源，让期

货投顾的客户能够得以拓展，

分享公募渠道资源。 相比之

下， 期货公司目前以开发存量

客户为主。

风控是“金字招牌”

由于期货交易的特殊性，

专户的风控水平成为投顾的首

要的考虑因素。

据了解，期货交易具有“高

杠杆高风险”的特点，投资者本

身对期货交易的风险非常敏感。

因此，在期货类专户中，对基金

公司的风控能力要求很高。而且

期货类专户多为结构化产品，基

金公司需要严格的风控来保证

优先级的约定收益安全。

然而在期货专户的风控

上，基金公司整体水平还在“菜

鸟级别”。 “我们只能发一些策

略比较简单的产品。”北京一家

小型基金公司的人士透露，“期

货风控不容易。 ”

北京一家刚成立的期货私

募公司总经理近期准备发行产

品， 在考察多家基金公司专户

后， 最终没有选择费用最便宜

的那家，理由是风控不行。

该私募表示， 很多基金公

司没有事前和事中的监控。“如

果没有事中监控， 无法采用高

频策略，当市场波动大时，产品

的实时净值波动也很大， 需要

风控系统不停计算。 如果没有

这些系统， 基金公司无法实时

计算净值， 就没法在出现亏损

时强制平仓。 ”

据了解， 商品期货的风控

阀值体系包括收盘的总体层

面、板块层面、商品层面、合约

层面的风险敞口、 策略单元阀

值、交易试算、盘中波动风控、

强制止损、 防止出现现货交割

等。不同的商品品种，其对应的

风险控制模式也不同。 即使在

证券类产品的资管上， 基金公

司有丰富的经验、 高口碑的严

格风控， 但是期货的风控不一

定做得来。

目前仅有少数几家基金公

司有着较为完善的事前、事中、

事后风控系统。

财通基金介绍， 目前公司

已经实现了全面自动化、 数字

化风控。在产品设计阶段，为体

现商品期货套利的本质， 在产

品投资范围中严格设定了组合

的单边风险暴露敞口的上限；

为避免出现实物交割， 设置了

严格禁止主动持有合约至交割

月份等条款。 风险管理部制定

了产品运作的系统化风险控制

措施，设定了对交易的事前、事

中、事后的具体监控指标体系。

“基金公司有风控，客户才

放心，这样能吸引更多的客户，

所以收费虽然高一点， 但是我

们还是会选择这样的基金公

司。 ”一位期货私募经理说。

■

产品分析

套利对冲基金：高频交易下分毫必争

□好买基金研究中心

8

月

16

日，光大证券自营套

利资金的“乌龙指事件”导致上

证

50

权重股在短短两分钟内急

速上涨， 主要原因是光大自营

资管误将

3400

万手

ETF

进行申

购，

ETF

资金的快速涌入，触发

了程序化交易的套利资金迅速

自动跟随，大盘瞬间被推高，投

机跟风盘纷纷追入权重股，当

天即被套牢； 部分股指期货空

单持有者， 由于保证金预留不

够充分接连被强行平仓。

在此次事件以前， 普通投

资者对套利资金的存在并不敏

感，时常察觉不到他们的存在，

可交易事故出现后， 套利资金

的自动运作便会触发大量程序

化交易产品的中枢， 几十个亿

的资金急速流入市场， 便能引

起大盘的巨幅波动。

当然，此次“乌龙指事件”

有其偶然性， 大多数套利策略

基金都属于低风险类别。 套利

策略一般利用不同资产或不同

市场之间不合理的价格关系，

通过买进低估资产， 卖出高估

的商品， 在未来价格重新回归

合理过程中获取价差收益，这

类产品通常每单只赚取微薄利

润，积少成多。 套利策略针对目

标是定价偏差， 无论市场处于

何种状态均可运用， 其收益与

市场相关性较低。 套利触发的

条件通常有以下几种情况，比

如同一种资产在不同市场上价

格差异过大 （违背了 “一价定

律”）；具有相同或相近价值的两

种资产定价差异过大（如大豆与

豆油、 不同期限的股指期货合

约）； 一种已知未来价格的资产

当前的价格与其根据无风险利

率折现的价格差距过大（期货与

现货），上述机会均可能触发套

利系统的自动捕捉，而运用套利

策略的对冲产品单笔获利往往

很小，需要通过较高频率的交易

积少成多地积累利润。

好买基金研究中心统计了

成立一年以上的

9

只套利对冲基

金产品，其中今年以来表现最好

的是双隆量化套利基金

2

号。 该

基金成立于

2012

年

6

月， 基金经

理是孔为民， 该产品的投资标

的主要是商品期货、 股指期货

和股票， 公司目前在期货方面

有多种投资策略， 主要是对投

资标的进行趋势跟踪， 公司也

会有一些主要针对震荡市的策

略，在市场发生震荡后抓趋势，

对于该策略的研发， 采取的是

模式识别的思路， 即根据电脑

现在识别到的

K

线趋势，去匹配

过往相似的

K

线走势，然后借助

电脑分析去预判未来的方向。

双隆量化套利基金

2

号的换手率

平均在一天两次左右， 对于双

隆的每种期货套利组合都会分

配相同的资金， 在市场不存在

套利机会的情况下， 对于确定

的闲置资金会进行一些现金管

理的操作。截至

8

月

16

日，双隆量

化套利基金

2

号今年以来取得了

21.75%

的绝对收益。

目前市场上的套利策略还

有

ETF

套利， 该策略主要是依

赖投资者既可在一级市场用一

篮子股票申购

ETF

份额或用

ETF

份额赎回一篮子股票，也

可直接在二级市场上买卖

ETF

份额。一篮子股票的供求关系，

决定了一篮子股票的市值，也

就决定了

ETF

的净值；而

ETF

的

供求关系决定了其成交价格，

亦即

ETF

的市值。当

ETF

的净值

和市值出现偏差， 即出现套利

机会。并且当成分股票停牌时，

ETF

仍可进行交易， 一些对冲

基金会利用这一制度设计缺陷

进行套利。 当停牌股票发布重

大利好时， 预期复牌后会有连

续上涨行情。 对冲基金即可从

二级市场买入

ETF

， 并在一级

市场上赎回一篮子股票， 卖出

非停牌股票， 从而在停牌期间

能够获得停牌股票。 不过这一

套利活动的成功需要股票价格

如预期变化，属于风险套利，且

机会较为难得。 目前市场上除

了道冲

ETF

套利稳增、中盛

ETF

套利

2

期等对冲基金从事

ETF

套利外， 一些券商的自营部门

也从事

ETF

套利， 总体来看两

只

ETF

套利基金今年以来表现

平淡， 道冲

ETF

套利稳增取得

2.76%

的绝对收益，中盛

ETF

套

利

2

期目前亏损

2.82%

。

对于普通投资者而言，套利

对冲基金整个运作流程是由高速

计算机控制， 只有市场出现安全

的套利机会时才会触发交易，保

证了套利对冲基金几乎每笔都能

积累到财富， 风险承受力较低的

投资者可以考虑加以配置。
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