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投资组合对冲模型 
——重组概念投资策略系列报告之二 

 

前言 

在前一篇报告中，我们介绍了组建上海本地重组概念股投资组合

的原因，并提出了上海重组股的选择策略：（1）实际控制人为地

方国资委，同一企业集团控股的相关上市公司，由于实际控制人

相同，易于整合，重组的可能性较大。（2）实际控制人为地方国

资委，主业相同或接近的上市公司有利于做大做强，重组可能性

较大。（3）重组方一般是行业龙头，业绩优良，实力雄厚，近年

有过融资行为，资金较为充裕；被重组方一般市值较小，近年没

有融资行为，不存在重大诉讼、重大债务等或有事项。利用这个

策略，我们初步建立了投资组合，甄选出 28 只上海本地股，随

着对相关公司的深入研究和市场的变化，我们会逐渐修改和完善

我们的“投资组合”，增减相关股票。 

对冲的必要性 
股票组合虽然可以规避“把所有鸡蛋放在一个篮子里”的选股风

险，但是却无法回避市场的系统风险，当大盘急剧下跌时，组合

中大多数的股票都是下跌的，同样会产生亏损。为了规避市场的

系统风险，我们需要利用已有的期货工具，对现货（股票组合）

进行风险对冲。对冲的基本思路就是：在现货市场（二级市场）

买入投资组合股票的同时，在股指期货市场按照比例买入特定数

量的空头合约。这样，当大盘上涨时，现货市场盈利而期货市场

亏损；当大盘下跌时，现货市场亏损而期货市场盈利；两个市场

的盈利和亏损相抵消，最大限度的实现了风险的规避。抵消后的

剩余部分，是股票组合超越大盘的表现，由组合中的各个成分股

决定。 

对冲模型 

对冲的目标是规避市场的系统风险，需要根据先验知识统计风险

的程度，所以数量化的模型就显得尤其关键，将直接影响对冲的

效果。我们选取单项资产 i 的资本市场模型进行分析：

( )i i i mE R Rα β= + ，其中， ( )iE R 是单项资产 i 的风险收益率

的期望值， mR 是市场的平均风险收益率， iβ 是单项资产 i 的
系统风险系数， iα 是单项资产 i 的超额收益率。对冲的目标就

是利用现货市场和期货市场的反向操作，消除 i mRβ 对期望风险

收益率 ( )iE R 的影响，从而获得超额收益率 iα 。 

结果 

我们利用上周创建的上海本地重组概念股投资组合中的 27 只股

票（除去因重组停牌的锦江投资），对模型中的算法进行了验证，

在 8 月 2 日到 8 月 6 日的一周里，沪深 300 指数累计上涨 1%，

上证综合指数累计上涨 0.79%，我们选择的投资组合利用 β=1.26
对冲后，净收益率为 1.52%，成功超越指数的表现。现货部分的

净收益率（去掉千分之一的单向交易佣金）达到了 3.25%。  
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资本市场模型 

资本市场模型是根据资本资产定价模型推导出来，用于描述资产期望收益率与市场平均收益率之间的关

系的模型。对单项资产 i 而言，其资本市场模型为： ( )i i i mE R Rα β= + ，其中， ( )iE R 是单项资产 i 的风险

收益率的期望值； mR 是市场的平均风险收益率； iβ 是单项资产 i 的系统风险系数； iα 是单项资产 i 的超额收益

率。市场平均收益率 mR 通常采用证券市场的某一指数的收益率，如上证综合指数、深证综合指数、沪

深 300 指数、深证成份指数、上证 A 股指数与 B 股指数、上证 180 指数、深证 A 股指数与 B 股指数和

新上证综合指数等。  

β系数 

在实际证券市场运用中，β 系数作为一种风险指数，用来衡量个别证券或证券组合相对于整个股市的价格

波动情况。同时，β 系数也是一种评估证券系统性风险的工具，用以度量一种证券或一个证券投资组合相对总

体市场的波动性。β系数是统计学上的概念，其绝对值越大，显示其收益变化幅度相对于大盘的变化幅度越大；

绝对值越小，显示其变化幅度相对于大盘越小。如果是负值，则显示其变化的方向与大盘的变化方向相反。具

体而言： 

（1）β=1，表示该单项资产的风险收益率与大盘的风险收益率呈同比例变化，其风险程度与大盘的风险程

度一致。此时， ( )i i mE R Rα= + ，说明在不考虑超额收益率的情况下，大盘的风险收益率 mR 变化多少，该

单项资产的风险收益率 ( )iE R 就变化多少。 

（2）β＞1，说明该单项资产的风险收益率高于大盘的风险收益率，则该单项资产的风险程度大于大盘的风

险程度。假设 β为 1.2，则 ( ) 1.2i i mE R Rα= + ，说明在不考虑超额收益率的情况下，大盘上涨 10％时，该单

项资产上涨 12%；大盘下跌 10％时，该资产下跌 12%，该单项资产的风险收益率 ( )iE R 的变化是大盘风险收益

率 mR 变化的 1.2 倍。 

（3）β＜1，说明该单项资产的风险收益率小于大盘的风险收益率，则该单项资产的风险程度小于大盘的风

险。假设 β为 0.8，则 ( ) 0.8i i mE R Rα= + ，说明在不考虑超额收益率的情况下，大盘上涨 10％时，该单项资

产上涨 8%；大盘下跌 10％时，该资产下跌 8%，该单项资产的风险收益率 ( )iE R 的变化是大盘风险收益率 mR 变

化的 0.8 倍。 

（4）β＜0，说明该单项资产的风险收益率和大盘的风险收益率呈反向变化。假设 β 为 -0.8，则
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( ) 0.8i i mE R Rα= − ，说明在不考虑超额收益率的情况下，大盘上涨 10％时，该单项资产下跌 8%；大盘下跌

10％时，该资产上涨 8%，该单项资产的风险收益率 ( )iE R 的变化是大盘风险收益率 mR 变化的 0.8 倍，而且方

向相反。 

在二级市场上，β 系数反映了个股对大盘变化的敏感性，也就是个股与大盘的相关性，俗称为“股性”。

在正确把握大盘趋势的情况下，可根据市场走势预测，选择不同 β 系数的证券从而获得额外的收益，特别适合

作波段操作使用。当有很大把握预测到一个大牛市或大盘某个上涨阶段的到来时，应该选择那些高 β 系数的证

券，它将成倍地放大市场收益率，从而带来高额的收益；相反，在预测到一个熊市到来或大盘某个下跌阶段到

来时，应该选择那些低 β系数（或者 β系数为负）的证券，以抵御市场风险，避免损失。 

超额收益率α 

在资本市场模型 ( )i i i mE R Rα β= + 中，对单项资产 i 而言，在一定时间段内，超额收益率 iα 是一个常数，

与资产 i 的本质有关系：“质地优良”的资产超额收益率 iα 为正值，提高该资产的风险收益率；而“不良资产”

的超额收益率 iα 为负值，降低该资产的风险收益率。 

在证券市场中，超额收益率 iα 指的是在一定时间段内，某一证券与大盘无关的那一部分收益率，由该证券

的内在本质决定，往往带有“事件驱动”的色彩。业绩增长、分红派息、再融资、收购重组、大股东增持、新

项目投入等“利好”，往往使证券的超额收益率 iα 为正值；而业绩预减、重大资产损失、限售股解禁、披星戴

帽、行政处罚等“利空”，往往使证券的超额收益率 iα 为负值。通过对中证 800 历史成分股的常见事件驱动进

行统计，其事件公告前后的超额收益率变化时间段如表 1 所示。 

表 1：常见事件驱动的超额收益在[t-5,t+5]时间段内的取值（t 为公告日） 

事件类型 α>0 α<0 

送股预案公告 [t-5,t+5] -- 

混合股利预案公告 [t-5,t+5] -- 

派现预案公告 [t-5,t-1] [t,t+5] 

定向增发公告 [t-2,t+1] [t-5,t-3] 

业绩预增公告 [t-5,t+5] -- 

业绩预减公告 -- [t-5,t+5] 

大股东增持公告 [t-1,t+5] -- 

资料来源：中信建投研究发展部，青岛指数基金经理沙龙报告会 

不论是正值还是负值，超额收益率α 与大盘的风险收益率无关。在二级市场的投资过程中，所有的投资者

都希望找到超额收益率尽量大的股票，从而实现超越大盘的表现。这也是我们在创建股票投资组合时的基本选
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择标准。 

投资组合 

对于一个投资组合 R 而言，其风险收益率是其组成中各单项资产风险收益率的加权求和，即： 

( ) ( ) ( )i i i i m
i i

E R E R w Rα β= = +∑ ∑ ，其中， iw 是投资组合中单项资产 i 所占权重。 

将上面的公式稍微变型，可得： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )i i i i m m i i i i
i i i i

E R E R w R R w wα β β α= = + = +∑ ∑ ∑ ∑  

令 ( )i i
i

wβ β=∑ ， ( )i i
i

wα α=∑ ，则 ( ) mE R R β α= + ，其中， β 是该投资组合的系统风险系数，

α 是该投资组合的超额收益率。可以看出，投资组合的 β系数实际上是各单项资产的 β系数按其在组合中的权

重进行加权求和的结果，同样，投资组合的超额收益率也是各单项资产的超额收益率按其在组合中的权重进行

加权求和的结果。β系数这一良好的线性特性，为投资组合的 β系数求取提供了捷径。 

风险对冲 

在资本市场模型 ( )i i i mE R Rα β= + 中，市场的平均风险收益率 mR 是系统性风险所在。当大盘急剧下跌

时， mR 为负且迅速下行，此时 ( )iE R 很难保证为正值，即所谓“倾巢之下，焉有完卵”。由于二级市场的波动

性，使得准确预测大盘的涨跌并不现实，因此试图依靠调节 β 系数实现“涨得比大盘快、跌的比大盘慢”显得

相当困难；如果预测反了甚至会带来额外损失——放大系统性风险。因此，为了规避 mR 可能带来的系统性风险，

我们必须利用现有的股指期货市场进行风险对冲。 

对冲原理 

对资本市场模型比较通俗的解释是：总风险=系统风险+个别风险，对冲的目标是规避市场的系统风险。

其具体操作方法是：在现货市场（二级市场）买入投资组合股票的同时，在股指期货市场按照比例买入对应数

量的空头合约。这样，在不考虑超额收益的情况下，当大盘上涨时，现货市场盈利而期货市场亏损；当大盘下

跌时，现货市场亏损而期货市场盈利；两个市场的盈利和亏损相抵消，实现了风险的对冲。 

具体而言，对于某一资产总量为V 投资组合，其风险收益为： 

( ) ( )m mG VE R V R V R Vβ α β α= = + = + ，其中，β 是该组合的系统风险系数，α 是该组合的超额

收益率， mR 是市场的平均风险收益率， mV Rβ 是系统风险收益。为了对冲系统风险，在股指期货市场买入价



 

  

4

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

策略深度研究

 
策略投资组合报告

值为 S 的空头合约，则该合约的收益为 mg SR= − ，在有效市场条件下，理想的对冲结果是： 

0m m mV R g V R SRβ β+ = − = ，即 S Vβ= ，也就是说，对资产总量为V 投资组合，必须在期货市场买入

价值为Vβ 的空头合约，才能实现系统风险的对冲。 

对冲的目标就是利用现货市场和期货市场的反向操作，消除 mR β 对期望风险收益率 ( )iE R 的影响，从而获

得超额收益率α 。 

判定系数 r2 

由于目前期货市场只提供了以沪深 300 为标的的标准合约，在利用模型 ( ) mE R R β α= + 对投资组合进行

风险对冲时， mR 将表征沪深 300 指数的收益率，而 β系数将表征投资组合的风险收益率与沪深 300 指数收益率

的线性关系。由于投资组合的 β 系数是基于组合成分股的统计得来的，并无法判定投资组合的风险收益率与沪

深 300 指数收益率的线性程度，所以需要引入 Pearson 乘积矩相关系数来判断二者的线性相关性。 

Pearson 相关系数
2 2 2 2

( ) ( )( )

( ) ( )

n XY X Y
r

n X X n Y Y

−
=

− −
∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑ ∑
，在统计学上通常使用

2r 作为 X 和 Y 的相

关性判定系数，称为方程的确定系数，取值在 0~1 之间，越接近 1，表明方程的变量 X 对 Y 的解释能力越强。

如果是线性模型，那么
2r 是方程拟合优度的度量，

2r 越大，回归方程拟合数据越好，线性关系越强。我们令

mX R= ， ( )Y E R= ，则可以通过历史数据统计出投资组合的风险收益率与沪深 300 指数收益率的
2r 系数，

2r 越接近于 1，说明二者线性关系越好，对冲的效果越好；
2r 越接近于 0，说明二者线性关系越差，对冲的效

果越差，必要时需要重新选择投资组合成分。 

对冲步骤 

对冲的过程就是消除系统性风险，获取投资组合的超额收益的过程。其具体步骤如下： 

（1） 利用历史数据，统计投资组合中每一只股票的 β系数。理论上，采用的历史数据的时段越长，β
系数的方差将能得到改善，其稳定性可能会提高；但时段过长，由于企业经营的变化、市

场的变化以及证券市场特征的变化等都有可能影响 β 系数的计算结果。所以具体运用中，

需要根据实际操作，选择合适的时段，充分反映个股对市场变化的敏感性。 

（2） 确定投资组合中每只股票的权重。权重的确定依赖于投资者对每只股票的主观判断，需要参考

股票的基本面和市场因素。例如，从理论上可以对行业分析师强烈推荐买入的股票加大权重，
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因为其α 较大；对短期涨幅过大的个股降低权重，因为其α 消耗过多；对连续跑输大盘的个

股可降低权重，因为其α 有可能为负数。 

（3） 计算投资组合的 β系数。 ( )i i
i

wβ β=∑ ， iw 是投资组合中单项资产 i 所占权重， iβ 是单项资产

i 的 β系数。 

（4） 统计投资组合的风险收益率与沪深 300 指数收益率的
2r 系数。

2r 越接近于 1，说明二者线性关系

越好，对冲的效果越好；
2r 越接近于 0，说明二者线性关系越差，对冲的效果越差，必要时需要重

新选择投资组合成分。 

（5） 在二级市场和股指期货市场进行对冲操作。在现货市场买入一揽子股票，资产总量为V ，在期货

市场买入价值为Vβ 的空头合约。 

（6） 经过一段时间后，获利平仓。在现货市场卖出所有股票，在期货市场卖出合约。两个市场的盈亏抵

消后的剩余部分，是投资组合超越市场的表现，由组合中的各个成分股决定。由于股指期货的持仓

时间不可能太长，所以交易周期控制在一周之内为宜。 

上海重组概念股组合 

在前一篇报告中，我们介绍了组建上海本地重组概念股投资组合的原因，并提出了上海重组股的选择策略：

（1）实际控制人为地方国资委，同一企业集团控股的相关上市公司，由于实际控制人相同，易于整合，重组的

可能性较大。（2）实际控制人为地方国资委，主业相同或接近的上市公司有利于做大做强，重组可能性较大。

（3）重组方一般是行业龙头，业绩优良，实力雄厚，近年有过融资行为，资金较为充裕；被重组方一般市值较

小，近年没有融资行为，不存在重大诉讼、重大债务等或有事项。 

投资组合成分股 

利用上述策略，我们初步建立了投资组合，甄选出 28 只上海本地股，如表 2 所示。公司的重组是资源合理

配置、突出主业、做大做强的过程，也符合国家“经济结构调整”的方针政策，所以重组过程中容易产生超额

收益。由于组合中的锦江投资已经在本周一发布了重大事项停牌公告，所以暂时不进行分析。 

表 2：上海重组概念股票组合 

代码 简称 
市值 

（亿元）
大股东 

大股东持

股比例%

再融资总额

（亿元） 
所属行业 

600097 开创国际 29.26  上海远洋渔业有限公司 43.02 10.9 农林牧渔 

600628 新 世 界 67.49  上海市黄浦区国有资产监督管理委员会 25.21 5.85 商业贸易 

600824 益民商业 56.65  上海市卢湾区国有资产监督管理委员会 39.04 6.11 商业贸易 

600278 东方创业 34.37  东方国际(集团)有限公司 65.39 0 商业贸易 

600826 兰生股份 46.92  上海兰生(集团)有限公司 52.50 1.66 商业贸易 
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600838 上海九百 38.56  上海九百(集团)有限公司 19.59 4.53 商业贸易 

600073 上海梅林 36.17  上海益民食品一厂(集团)有限公司 50.74 0 食品饮料 

600597 光明乳业 92.94  上海牛奶(集团)有限公司 35.27 0 食品饮料 

600616 金枫酒业 55.62  上海市糖业烟酒(集团)有限公司 33.04 1.66 食品饮料 

600629 棱光实业 41.35  上海建筑材料(集团)总公司 69.67 2.93 建筑建材 

600819 耀皮玻璃 54.99  皮尔金顿国际控股公司 BV 19.41 0 建筑建材 

600820 隧道股份 73.57  上海城建(集团)公司 36.85 23.9 建筑建材 

600692 亚通股份 31.80  上海市崇明县国有资产监督管理委员会 32.51 1.39 交通运输 

600650 锦江投资 62.99  锦江国际(集团)有限公司 38.54 0 交通运输 

600676 交运股份 53.32  上海交运(集团)公司 49.18 14.1 交通运输 

600708 海博股份 38.02  光明食品(集团)有限公司 35.78 0 交通运输 

600834 申通地铁 59.62  上海申通地铁集团有限公司 58.43 1.91 交通运输 

600621 上海金陵 36.32  上海仪电控股(集团)公司 20.00 14.1 电子元器件 

600651 飞乐音响 63.01  上海仪电控股(集团)公司 9.75  4.38 电子元器件 

600679 金山开发 37.87  
上海市金山区国有(集体)资产监督管理委

员会 
33.13 0 房地产 

600639 浦东金桥 94.15  上海金桥(集团)有限公司 43.82 9.71 房地产 

600663 陆 家 嘴 356.91 上海陆家嘴(集团)有限公司 57.64 12.7 房地产 

600630 龙头股份 32.16  上海纺织(集团)有限公司 30.08 10.8 纺织服装 

600843 上工申贝 41.21  上海市浦东新区国有资产监督管理委员会 24.44 0 机械设备 

600835 上海机电 111.58 上海电气集团股份有限公司 47.28 14.2 机械设备 

600848 自仪股份 40.93  上海电气(集团)总公司 26.39 0 机械设备 

601727 上海电气 951.51 上海电气(集团)总公司 57.78 22.2 机械设备 

600825 新华传媒 93.73 上海新华发行集团有限公司 30.58 26.5 信息服务 

资料来源：中信建投研究发展部 

模型的运用 

我们针对以上的 27 只上海本地重组概念股，按照前文介绍的对冲步骤进行处理，观察这一投资组合本周的

表现。为了更具有一般性，各股票的权重相同，即在二级市场买入各只股票 100 万元，二级市场的投入金额为

2700 万元。 

为了便于比较，在计算 β系数时采用短期和中长期两种方法。短期方法：选取各只股票和沪深 300 指数过

去一个月的日线走势作为统计依据，以期望反映充分各股票在本轮反弹中的表现。中长期方法：选取各只股票

和沪深 300 指数过去从 2008 年 10 月到 2010 年 7 月间的月线走势作为统计依据，以期望提高 β系数的稳定性。

从表 3 中的数据可以看出，投资组合中的大多数股票在过去的一个月中波动的幅度超过沪深 300 指数，即 β＞1，
波动最大的是金山开发，β系数达到了 2.9 左右，同期的涨幅远远超越沪深 300 指数；波动最小的是飞乐音响，

β系数只有 0.44 左右，同期的涨幅远远落后于沪深 300 指数。 

经过加权平均，可以得到利用两种方法计算的整个投资组合的风险系数 β=1.50 和 β=1.26，即在不考虑超额

收益率的情况下，该组合的风险收益率 ( )E R 的短期变化是沪深 300 指数风险收益率 mR 变化的 1.5 倍。我们以

2010 年 7 月 1 日的行情作为参照点，统计并绘制 7 月份投资组合的收益率和沪深 300 指数收益率的曲线，如图
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1 所示。可以看出，两条曲线的走势相当一致，投资组合的收益率的幅度约为沪深 300 指数收益率的 1.5 倍左右，

二者的相似度非常高。但是从中长期统计结果来看，该组合的风险收益率 ( )E R 的中长期变化是沪深 300 指数

风险收益率 mR 变化的 1.26 倍。 

然后，我们统计投资组合的风险收益率与沪深 300 指数收益率的
2r 系数。从表 3 中的数据可以看出，虽然

各只股票的
2r 系数差异较大，最高的达到了 0.97 以上，最低的不到 0.3，但整个投资组合的

2r 系数为 0.9576，

非常接近于 1，说明投资组合的风险收益率与沪深 300 指数收益率的线性关系良好，将保证对冲的效果。 

 
表 3：上海重组概念股票组合 

代码 简称 所属行业 
β系数 

(月线统计) 

β系数 

（日线统计）
判定系数 r2 

投资额 

（万元） 

600073 上海梅林 食品饮料 1.6459  1.3558  0.8385  100 

600097 开创国际 农林牧渔 1.0775  1.2651  0.9220  100 

600278 东方创业 商业贸易 1.7274  2.1345  0.6827  100 

600597 光明乳业 食品饮料 1.3486  1.9467  0.9172  100 

600616 金枫酒业 食品饮料 0.7788  1.3545  0.9394  100 

600621 上海金陵 电子元器件 1.1277  0.9447  0.9637  100 

600628 新 世 界 商业贸易 1.3415  1.5843  0.9507  100 

600629 棱光实业 建筑建材 0.6419  2.0867  0.8192  100 

600630 龙头股份 纺织服装 1.0389  1.3978  0.8804  100 

600639 浦东金桥 房地产 1.0232  0.9311  0.7566  100 

600651 飞乐音响 电子元器件 1.2559  0.4442  0.5363  100 

600663 陆 家 嘴 房地产 1.0561  1.0319  0.9139  100 

600676 交运股份 交通运输 2.1842  1.5798  0.9362  100 

600679 金山开发 房地产 1.4985  2.8966  0.5823  100 

600692 亚通股份 交通运输 1.3044  2.1494  0.8232  100 

600708 海博股份 交通运输 1.2690  1.6143  0.9130  100 

600819 耀皮玻璃 建筑建材 0.8730  1.8385  0.9742  100 

600820 隧道股份 建筑建材 0.4108  1.5014  0.9657  100 

600824 益民商业 商业贸易 1.5797  1.9033  0.7981  100 

600825 新华传媒 信息服务 0.6461  0.6054  0.2955  100 

600826 兰生股份 商业贸易 1.6225  1.5855  0.9367  100 

600834 申通地铁 交通运输 1.1934  1.1078  0.8387  100 

600835 上海机电 机械设备 1.0152  1.2191  0.8929  100 

600838 上海九百 商业贸易 1.6437  1.5945  0.9342  100 

600843 上工申贝 机械设备 2.1511  1.5520  0.9391  100 

600848 自仪股份 机械设备 1.7807  1.7111  0.9041  100 

601727 上海电气 机械设备 0.8211  1.1641  0.9534  100 

 投资组合  1.2614  1.5000  0.9576  2700 

资料来源：中信建投研究发展部 
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图 1：投资组合的收益率和沪深 300 指数收益率比较 
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资料来源：中信建投研究发展部 

为了尽可能的模拟真实市场，我们选取本周一，投资组合发布当日（8 月 2 日）的开盘价作为对冲实施的

起始点，假设以开盘价买入上表中的 27 只股票各 100 万元，同时在股指期货市场买入对应比例的空头合约。按

照期指开盘点位 2888.2 计算，当 β=1.50 时，需要合约的张数为： 

27000000 1.5 46.74 47
2888.2 300

m ×
= = ≈

×
 

即在期货市场以开盘价位买入 47 张空头合约。以 15%的保证金比例计算，则期货市场的投入为：

2888.2 300 47 15% 611U = × × × ≈ 万元。 

当 β=1.26 时，需要合约的张数为： 

27000000 1.26 39.26 39
2888.2 300

m ×
= = ≈

×
 

即在期货市场以开盘价位买入 39 张空头合约。以 15%的保证金比例计算，则期货市场的投入为：

2888.2 300 39 15% 507U = × × × ≈ 万元。 

按照两种 β 的取值，并假定股票的单向交易的佣金率是千分之一、股指期货的单向交易的佣金率是万分之

五，得到对冲的结果如表 4 所示。 

表 4：投资组合收益情况 

股票代码 股票名称 
 8 月 2 日至 8 月 6 日 

涨跌幅(%) 

 8 月 2 日至 8 月 6 日 

收益(元) 

600073 上海梅林 3.45  34,483  

600097 开创国际 1.20  12,008  

600278 东方创业 0.46  4,608  
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600597 光明乳业 3.79  37,887  

600616 金枫酒业 13.88  138,844  

600621 上海金陵 3.40  33,994  

600628 新 世 界 6.46  64,615  

600629 棱光实业 -0.33  -3,336  

600630 龙头股份 3.62  36,176  

600639 浦东金桥 -1.36  -13,575  

600651 飞乐音响 8.22  82,205  

600663 陆 家 嘴 -3.08  -30,848  

600676 交运股份 3.89  38,926  

600679 金山开发 2.84  28,440  

600692 亚通股份 3.03  30,337  

600708 海博股份 4.51  45,093  

600819 耀皮玻璃 5.32  53,247  

600820 隧道股份 4.59  45,908  

600824 益民商业 8.46  84,635  

600825 新华传媒 4.45  44,521  

600826 兰生股份 2.64  26,411  

600834 申通地铁 -1.31  -13,107  

600835 上海机电 2.79  27,855  

600838 上海九百 5.31  53,061  

600843 上工申贝 5.82  58,201  

600848 自仪股份 2.05  20,528  

601727 上海电气 -0.94  -9,421  

 组合股票收益  931,698  

 现货部分净收益率 3.25%  

β=1.50 期货部分收益 上涨 31.8 点 -448,380  

 总收益  483,318  

 净收益率 1.28%  

β=1.26 期货部分收益 上涨 31.8 点 -381,600 

 总收益  559,638  

 净收益率 1.52%  

资料来源：中信建投研究发展部 

可见，我们选择的上海重组投资组合在本周表现较好，现货部分去掉佣金后的净收益率达到了 3.25%。其

中，涨幅最高的金枫酒业周涨幅近 14%，共 7 只股票涨幅超过 5%，3 只股票涨幅超过 4%，6 只股票涨幅超过

3%，6 只股票涨幅在 3%以内，5 只股票出现了下跌，不过跌幅多在 1%左右。 

因为沪深 300 指数的上涨，期货部分出现亏损。我们利用短期和长期两种 β 系数进行对冲分析，结果发现

利用长期月线统计所得的 β 系数对冲后得到的收益率要好一些，这是因为采用的历史数据的时段越长，β 系数

的方差将得到改善，其稳定性可能会提高。从 8 月 2 日到 8 月 6 日，沪深 300 指数累计上涨 1%，上证综合指数

累计上涨 0.79%，利用 β=1.26 的上海重组投资组合的净收益率为 1.52%，成功超越指数的表现。为了进一步比
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较，我们按照单日的涨跌幅度，同样假设股票和期货单向交易的佣金率都是千分之一，得到表 5 所示的结果。 

表 5：投资组合收益情况 

股票代

码 
股票名称 

8月 2日涨

跌幅 

(%) 

8 月 2 日

收益(元) 

8 月 3 日涨

跌幅 

(%) 

8 月 3 日收

益(元)

8月 4日涨

跌幅 

(%) 

8 月 4 日收

益(元)

8 月 5 日涨

跌幅 

(%) 

8 月 5 日收

益(元) 

8 月 6 日涨

跌幅 

(%) 

8 月 6 日收

益(元)

600073 上海梅林 0.79 7,882  0.39  3,910 3.02 30,185 -1.98 -19,849  1.25  12,536 

600097 开创国际 -0.07 -667  -3.00 -30,040 1.79 17,894 1.15  11,494  1.40  14,037 

600278 东方创业 1.01 10,138  -1.46 -14,599 -0.65 -6,481 0.19  1,864  1.40  13,953 

600597 光明乳业 4.02 40,184  -3.42 -34,216 0.57 5,714 0.57  5,714  2.73  27,273 

600616 金枫酒业 8.75 87,480  -2.36 -23,616 4.23 42,328 2.10  21,030  0.78  7,812 

600621 上海金陵 1.27 12,748  -1.82 -18,182 1.99 19,943 0.00  0  1.96  19,553 

600628 新 世 界 3.23 32,308  -2.61 -26,080 0.54 5,356 4.57  45,662  0.73  7,278 

600629 棱光实业 0.13 1,334  -2.00 -19,987 -0.68 -6,798 0.75  7,529  1.49  14,946 

600630 龙头股份 1.03 10,336  -1.66 -16,624 3.64 36,411 -0.63 -6,274  1.26  12,626 

600639 浦东金桥 0.54 5,430  -2.16 -21,602 0.74 7,360 -1.83 -18,265  1.40  13,953 

600651 飞乐音响 1.06 10,638  1.05  10,526 5.68 56,818 -1.52 -15,233  1.82  18,198 

600663 陆 家 嘴 0.00 0  -2.57 -25,707 0.00 0  -1.79 -17,942  1.29  12,896 

600676 交运股份 0.94 9,396  -1.73 -17,287 1.76 17,591 0.93  9,309  1.98  19,763 

600679 金山开发 1.10 11,009  -2.72 -27,223 2.61 26,119 1.91  19,091  0.00  0  

600692 亚通股份 1.46 14,607  -0.89 -8,859 -0.22 -2,235 1.01  10,078  1.66  16,630 

600708 海博股份 0.80 7,958  -0.79 -7,895 0.13 1,326 4.64  46,358  -0.25 -2,532 

600819 耀皮玻璃 0.00 0  -2.99 -29,870 2.28 22,758 -0.13 -1,309  6.29  62,910 

600820 隧道股份 5.99 59,880  -2.35 -23,540 0.29 2,893 -1.15 -11,538  1.95  19,455 

600824 益民商业 2.08 20,833  -2.93 -29,337 3.02 30,223 3.06  30,612  3.09  30,941 

600825 新华传媒 3.20 31,963  -0.33 -3,319 3.00 29,967 -1.72 -17,241  0.33  3,289 

600826 兰生股份 2.76 27,611  -2.22 -22,196 0.84 8,363 -0.65 -6,517  1.97  19,678 

600834 申通地铁 0.62 6,168  -3.07 -30,651 0.24 2,372 0.32  3,155  0.63  6,289 

600835 上海机电 1.21 12,071  -2.94 -29,358 -0.19 -1,890 3.79  37,879  1.00  10,036 

600838 上海九百 0.51 5,102  -3.45 -34,518 1.16 11,567 2.70  27,027  4.45  44,534 

600843 上工申贝 1.27 12,698  -0.94 -9,404 3.27 32,700 1.33  13,279  0.81  8,065 

600848 自仪股份 0.88 8,798  -0.10 -969 -0.97 -9,699 0.00  0  2.25  22,527 

601727 上海电气 0.94 9,421  -2.67 -26,667 0.00 0  -0.96 -9,589  1.80  17,981 

 组合股票收益  455,326  -517,310  380,785  166,324   454,627 

 现货部分净收益率  1.49%  -2.12%  1.21%  0.42%  1.48%

β=1.50 期货收益 上涨 55 点 -775,500 下跌 69.6 点 981,360 上涨 17 点 -239,700 下跌 27.4 点 386,340  上涨 76.8 点 -1,082,880

 总收益  -320,174  464,050  141,085  552,664   -628,253 

 净收益率  -1.17%  1.20%  0.23%  1.47%  -2.10%

β=1.26 期货收益 上涨 55 点 -643,500 下跌 69.6 点 814,320 上涨 17 点 -198,900 下跌 27.4 点 320,580  上涨 76.8 点 -898,560 

 总收益  -188,174  297,010  181,885  486,904   -443,933 

 净收益率  -0.79%  0.73%  0.37%  1.32%  -1.58%

资料来源：中信建投研究发展部 



 

  

11

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

策略深度研究

 
策略投资组合报告

单日的频繁交易增加了佣金损失，明显降低了每日的收益率。在大盘涨幅较大的 8 月 2 日和 8 月 6 日，由

于期指的明显升水，期指的涨幅远大于沪深 300 指数的涨幅，投资组合出现了亏损，说明组合中股票的平均表

现未能超越沪深 300 指数的表现，以至于现货市场的盈利不足以对冲期货市场的亏损。而在 8 月 3 日和 8 月 5
日，期指出现贴水，期指的跌幅明显大于沪深 300 指数的跌幅，投资组合出现了较大盈利，说明组合中股票的

平均表现好于沪深 300 指数的表现。而在期指和沪深 300 表现较为接近的 8 月 4 日，投资组合表现平稳。 

评价 

我们按照 2%到 5%的流通市值计算，则单只基金投资该组合的资金容量约为 30 亿元到 75 亿元之间，可以

满足较大资金的运作需求。 

因为期货市场的操作周期较短，所以投资组合的选择上，要注意保证各只股票的α集中在一个时间段内能

够取到较大值，选择适当的市场热点和主题投资是比较有益的。 

创建股票组合时，需要保证股票覆盖的行业尽量分散，从而实现与沪深 300 的强相关性，确保对冲的效果。 

权重的确定是比较主观的，基本策略是对领涨板块加大权重，同时需要注意修正 β系数，确保抵消风险。 

由于 β 系数是测量股票系统风险的主要指标之一，所以一直是投资者关注的重点，在投资理论和投资实践

中占有重要地位。根据大量的研究实例和数值统计的结果表明，股票上市后随着时间的增加，β系数趋于增大，

但其稳定性并不一定随之增加，相当一部分股票在牛市和熊市的表现截然不同，β 系数变化很大。对于纯粹的

股票投资而言，最好的投资标的是那些在牛市 β 系数大而在熊市 β 系数小的股票，即我们通常所谓的白马股；

但是作为对冲投资的选择，β 系数的稳定性是需要着重考虑的，因为 β 系数的稳定与否将直接关系到风险对冲

的成功和失败。根据相关学者对沪深两市中 842 只股票的跟踪统计，将 β系数划分为 β<0.9，0.9<β<1.1 和 β>1.1
三种分类，结果发现在跨越牛市和熊市的过程中，约有 40%的股票的 β 系数体现出了一致性，即波动范围没有

跨越分类，此类股票是对冲投资最基本的“股票池”。 

风险分析 

先验的 β系数可能无法完全反映后市的风险，可能导致无法完全对冲风险。 

期指的大幅升水有可能导致出现“牛市里亏损”的情况。 

选股能力是该模型收益的决定性因素，如果股票组合选择不当，可能会出现跑输指数的情况。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

14

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

策略深度研究

 
策略投资组合报告

张朝晖：对外经济贸易大学工商管理硕士，绝对收益分析员，从业 11 年。专注于公司

重组、兼并、收购、再融资前后及过程中的投资价值发现。 
 
宁乔：清华大学电子工程学士，中科院计算机硕士，绝对收益分析员，从业 2 年。专注

于利用概率统计和数量化比较进行公司资产重组、融资前后的盈利分析和价值发现。 
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