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一、一、一、一、AlphaAlphaAlphaAlpha套利简介套利简介套利简介套利简介

Alpha 套利追求的是与市场系统风险相关性低的绝对收益。其中，Alpha 的定义来源于

CAPM 模型，其估计值由以下模型得出：

RRRRitititit====αααα++++ββββmmmmtttt++++εεεεtttt

其中RRRRitititit，mmmmtttt分别代表t期间的证券（或证券组合）i 与市场组合的收益率，系数αααα是证券市场

线的截距项，是证券（组合）i预期超额收益线与市场超额收益线回归方程中的常数。而系数ββββ
衡量了证券（组合）收益率对市场收益率变动的敏感系数。

通俗来讲，ββββ刻画的是衡量承担系统性风险对应的收益的指数，把握收益需要预测市场的整

体走势，而αααα刻画的是承担证券个体差异风险对应的收益，把握收益需要在系统中挑选相对优秀

的证券或证券组合。

当投资者有一定把握从市场中筛选出相对优秀的证券或证券组合，但是又很难预测市场的整

体走势时，即可运用金融工程的方法，把证券或证券组合的Alpha 剥离出来，锁定为实际投资

收益，即绝对Alpha 套利。

因为目前现货方面只能做多，而融券方面因为高额的费率以及成交量较少，所以暂不考虑证

券或证券组合做空的情况，因此目前Alpha 套利策略由具有稳定Alpha 的股票组合和对冲现货

组合的股指期货空头构成。

图 1：Alpha 套利流程简图
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二、二、二、二、AlphaAlphaAlphaAlpha 股票组合选择与仓位选择股票组合选择与仓位选择股票组合选择与仓位选择股票组合选择与仓位选择

1111、、、、AlphaAlphaAlphaAlpha股票组合选择股票组合选择股票组合选择股票组合选择

选择具有稳定可观的Alpha 的股票组合是实现Alpha 套利的初始条件。Alpha 套利产品的收

益率来源主要来自于相对沪深300 指数的超额收益部分。套利收益率是否平稳上升亦取决于超额

收益是否稳定上升。这里我们通过构建一个多因子选股模型来帮助我们构建股票组合。

图 2：Alpha 股票组合选择流程

全市场选股策略中，多数股票没有分析师覆盖从而导致一致预期数据不完整，故而在模型的

基准因子池中不包含一致预期数据。我们以沪深 300 为标的进行研究，分析师的覆盖面充分且数

据可信度较高，我们在基准因子池中添加了 5个一致预期数据，实现了股票历史信息与未来信息

的全方位覆盖。

表 1：Alpha 策略选股因子

通过相关性选股模型，我们可以得到沪深 300 样本股中所有股票的综合得分。在对股票进行

筛选时，我们采用以下两种策略：

� 行业间中性、行业内增强策略行业间中性、行业内增强策略行业间中性、行业内增强策略行业间中性、行业内增强策略：将所有股票通过二级行业分类进行行业匹配，每个月末进

行组合调整，每期选取各个行业中得分最高的一定比例的股票（如TOP20%的股票），行业

内股票以流通市值加权；行业间采用行业中性，复制沪深 300 的行业权重加权，构成沪深
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300 全行业的股票优选组合。

� 沪深沪深沪深沪深 300300300300 全样本优选策略全样本优选策略全样本优选策略全样本优选策略：不考虑行业属性，选取样本股中得分最高的一篮子股票构建投

资组合，股票采用流通市值加权。

直观来看，方法一通过行业中性的加权方式，能够减小对于指数的跟踪误差，策略的 Alpha

会具备较好的稳定性；而方法二则仅挑选基本面以及技术指标表现最好的一篮子股票构建组合，

应该会具有更高的 Alpha 收益，因此收益会牺牲部分跟踪误差，从而放大策略的波动性。

2222、、、、AlphaAlphaAlphaAlpha建仓仓位选择建仓仓位选择建仓仓位选择建仓仓位选择

对于 Alpha 套利的建仓，我们需要考虑到以下几个方面：

（（（（1111）建仓合约选择）建仓合约选择）建仓合约选择）建仓合约选择

目前沪深300 指数期货有四个合约，分为当月、下月、以及随后两个季月合约。持仓合约主

要根据流动性考虑选择当月合约和下月合约。2013年4 月16 日至2014 年4月15 日的统计的当前

合约日交易量数据为，当月合约平均20 万手，下月合约平均5万手，两季月合约平均分别为0.2 万

手和0.1 万手。从Alpha 套利的产品规模来看，1-10 亿的资金规模，对应的期货合约数量约为

50~500 张。如果规定合约选择的原则是合约张数不超过合约日成交量的1%，则应选择当月和下

月合约。

合约选择还需要考虑临近交割日的问题，如果产品规模的资金约为1 亿的话，那么需要合约

数量约为50~100 张，那么按照合约选择的原则：合约张数不超过合约日成交量的1%，则日成交

量需要上万张，从期指近一年的数据来看，下月合约日成交上万手时，“当月合约日成交量/下

月合约日成交量”的值大约在20 倍以内。该数据规模我们只能做一个近似的经验上的判断。那

么根据不同的资金规模，我们可以依据“当月合约日成交/下月合约日成交的值”以及“依据合

约的价差变动情况”来决定选择当月合约还是下月合约进行建仓。而在后面的章节我们将讨论根

据合约价差变动选择期货合约的相关细节。

（（（（2222）））） 对冲比率设置对冲比率设置对冲比率设置对冲比率设置

因为 Alpha 套利是利用套期保值的方法对冲掉系统性风险，所以对冲比率亦为套期保值的

比率。传统的套期保值的方法称为市值对冲法，即不考虑Beta 的变动情况，设定Beta 为1，直

接让期货现货的建仓市值进行1:1 对冲，股票的收益减去沪深300指数的收益即为超额收益。市

值对冲法相对简单，无需进行回溯计算Beta 值，亦无需复杂的方法对Beta值进行预估。因为方

法简单，所以有其可用之处。如果投资组合的股票是从标的指数中选择出来，且为大盘股的时候，

Beta 值的变动基本在1 左右，那么采用市值对冲法基本可以实现Alpha 套利的目的。

如果对 Beta 值不稳定在1附近的投资组合进行对冲，我们需要通过回溯来得到历史的Beta

值，即最优套保比率，通过计算以确定期货头寸数。期货头寸数公式如下：

合约份数合约份数合约份数合约份数====（现货总价值（现货总价值（现货总价值（现货总价值////单位期货合约价值）单位期货合约价值）单位期货合约价值）单位期货合约价值）****ββββ

（（（（3333）））） 现金及交易成本预留现金及交易成本预留现金及交易成本预留现金及交易成本预留

在 Alpha 套利的建仓中，需建立相应的期货空头。因为期货是采用保证金制度进行交易，

如果市场上涨的话，期货头寸会面临亏损，需要不断追缴保证金，所以需要预留部分现金来应对

市场上涨所带来的资金需求。另一方面需要留出现货与期货的交易成本。其交易成本包括手续费、

冲击成本等。这样，我们可以通过建立一手期货合约需要的预留现金，对应的现货市值，以及可

能产生的交易费用，来估算手头拥有的资金能构建多大规模的Alpha 套利头寸，公式如下：

头寸规模头寸规模头寸规模头寸规模====总资金总资金总资金总资金////（期货市值（期货市值（期货市值（期货市值////ββββ++++期货市值期货市值期货市值期货市值****预留现金比例预留现金比例预留现金比例预留现金比例++++交易费用）交易费用）交易费用）交易费用）

（（（（4444）期现头寸监控）期现头寸监控）期现头寸监控）期现头寸监控
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建仓完毕，需要对期现头寸进行监控，主要为以下参数的监控：

���� ββββ监控监控监控监控

如果采用ββββ动态调整的方式，我们对ββββ进行监控，当ββββ的上下变动超过一定阀值时，我们对期

货头寸进行一次调整。

���� 预留现金监控预留现金监控预留现金监控预留现金监控

我们采用 VAR 方法进行现金预留，预留的现金能在一定置信度下应付未来一段时间可能出

现的涨幅。当预留的现金不能应付一定置信度下1天的涨幅或者足以应付两倍预估期的涨幅时，

我们对期货现货头寸进行一次再平衡。

预留现金管理主要包括现货期货的初始头寸设定以及头寸的再平衡。期货合约空头预留的现

金主要满足三个方面的资金需求：期货头寸的初始保证金、因标的指数上涨所带来的期货保证金

的追加以及期货头寸的亏损。

期初保证金预留比例公式为：

期初保证金预留比例1=初始保证金比例+保证金追加预留+期货亏损预留=初始保证金比例+置信

度下标的指数上涨比例×保证金比例+置信度下的标的指数上涨比例

初始保证金比例为中国金融期货交易所规定的初始保证金比例与期货公司附加比例之和：当

月和下月约为15%+2%=17%，季月约为18%+2%=20%。

为了估算置信度下标的指数的上涨比例，我们需要确定预估期。我们将对应付5 日内置信

度下标的指数上涨、10 日、15 日、20 日、30 日的等不同情况进行实证。观察在不同的预估

期，对Alpha 套利的影响。基于正态分布法分析沪深300 指数的涨幅，样本空间为2009 年4 月

16 日至2010年4 月15 日，数据频率为日，下表为不同置信度下的标的指数涨幅。

表 2：不同预估值在不同置信度下的涨幅

���� 合约展期合约展期合约展期合约展期

合约展期的方式分为固定展期和择机展期。固定展期是展期时机不基于合约价差走势模式的

被动展期方式。对于当月合约，固定展期日是合约到期日前的几个交易日。对应下月合约，固定

展期日是合约角色转换后的几个交易日。择机展期是基于合约价差模式的主动展期方式，当有足

够的历史价差进行统计，且价差走势趋于稳定时，择机展期模式的收益能覆盖其带来的交易成本

的风险，那么择机展期可能较优。

合约的展期会引入价差风险，可能显著影响Alpha 套利的收益，一般来说，在正向市场中，

期货相对现货升水，空头合约展期的价差风险间接增厚Alpha 套利的收益。不过如果在反向市场

中，期货相对现货贴水的话，空头合约展期的价差可能会吞噬Alpha套利的收益。不过展期的目

的并不是为了获取展期所带来的超额收益，而主要是需要保证展期的效率，因为能否效率地展期

与市场处在正向还是反向以及下月合约是否有足够的市场容量息息相关。

择机展期为跨期套利的另一种表现形式，因此基于之前的结论以及目前的市场环境，本文中

采用固定展期的方式。当当月合约面临移仓换月的时候，我们进行当月合约换下月合约的展期操

作。采用固定展期的方式，我们主要考虑主力合约切换时，下月合约流动性问题，一方面考虑当

月合约和下月合约成交量之比，另一方面考虑下月合约的市场容量。在1 个亿的资金规模下，大
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约需要日成交量1 万张的市场容量，而根据2010 年4 月至2011年4 月的数据统计，在下月合约

日成交量达到1 万张时，当月合约日成交量/下月合约日成交量约在20 倍以下。考虑到市场成交

的日渐活跃，我们可以相应的降低当月合约日成交量/下月合约日成交量的比值。我们按照以上

条件作为判定合约展期的依据。

我们对展期带来的收益进行了实证及探讨考虑展期对Beta 对冲收益的影响。在实证中，我

们直接用沪深300 指数来作为现货投资组合，这样现货组合就无Alpha。考虑到现货买入交易成

本千分之四，卖出交易成本千分之五，期货交易成本万分之三，预留现金应付95%置信度下15 日

的涨幅，采用固定展期的方式。样本空间为2013 年4 月16 日至2014 年4 月15 日，实证结果如

下：

图 3：展期带来的收益效果

图 4：期货头寸与累计收益率
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三、三、三、三、AlphaAlphaAlphaAlpha 套利实证结果套利实证结果套利实证结果套利实证结果

以上章节我们对Alpha 套利的各个技术细节以及风险点进行了细致的研究。下面我们将对优

质反转策略进行Alpha 套利，展示其效果。主要的设置如下：

（1）投资组合多头选择优质反转策略组合；

（2）预留应付在95%置信度下15 天涨幅的现金；

（3）空头选择沪深 300 指数期货当月合约，固定展期方式，移仓条件为下月合约日成交量大

于一万手，且当月合约日成交量比上下月合约日成交量小于10 时。采用动态Beta 调整方式，

Beta变动阀值为5%；

（4）样本区间为2014年4月1日至2015 年3 月31 日。分单边上涨区间、下跌区间、震荡区间

以及全样本空间；

（5）考虑到现货买入交易成本千分之四，卖出交易成本千分之五，期货单边交易成本万分之三。

基于上述设置，Alpha 套利实证结果如下：在全样本空间（一年）的Alpha 套利收益为30.04%，

优质反转相对沪深300 指数的超额收益率为29.76%，如图5-图8所示。

图 5：Alpha 套利实证结果（全样本 2014.4.1-2015.3.31）

图 6：Alpha 套利实证结果（下跌区间 2014.4.16-2015.7.15）
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图 7：Alpha 套利实证结果（上涨区间 2014.7.16-2015.11.15）

图 8：Alpha 套利实证结果（震荡区间 2014.11.16-2015.4.15）

在单边下跌区间（2014.4.16-2014.7.15）的累积收益率为7.43%，年化收益率为29.34%，优

质反转相对沪深300 指数的累积超额收益率为8.97%，如图6。

在单边上涨区间（2014.7.16-2014.11.15）的累积收益率为11.19%，年化收益率为33.57%，

优质反转相对沪深300 指数的累积超额收益率为13.78%，如图7。

在震荡区间（2014.11.16-2014.4.15）的累积收益率为4.67%，年化收益率为11.10%，优质

反转相对沪深300 指数的累积超额收益率为1.23%，如图8。
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研究部

公司研究部具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

股东背景

���� 越秀企业（集团）有限公司——控股总资产逾 1500 亿港元，包括地产、金融、交通等多个产业，

立足珠三角、横跨穗港、辐射海外的多元化大型投资控股集团。

���� 广州证券有限责任公司——注册资本 197,776 亿元，全国性综合类券商，立足广州，面向全国。

在广东、北京、浙江等地设立了 21 个证券营业部。
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