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震荡市中的对冲投资组合 
——重组概念投资策略系列报告之五 

 

前言 

在前四篇报告中，我们提出了上海重组股的选择策略并组建了上

海本地重组概念股投资组合。为了规避市场的系统风险，我们利

用已有的期货工具，对现货投资组合进行风险对冲。我们对该组

合的市场表现进行了跟踪，并利用中信建投行业分析师推荐的股

票组合进行了对比。在八月的前两周里，我们 28 只股票的投资

组合利用风险对冲后，连续实现了 1.52%和 0.81%的净收益率，

但是第三周里，由于投资组合整体的超额收益阿尔法趋弱和组合

中权重股的缺失，我们的组合出现了 2.83%的亏损，落后于大盘

指数的表现。 

本期表现 

在 8 月 23 日到 8 月 27 日的一周里，我们的投资组合恢复了盈利。

在沪深 300 指数下跌 1.37%，上证指数下跌 1.19%的情况下，我

们的组合利用 β=1.37 的风险系数对冲后，获得了 3.34%的盈利，

现货部分的净收益率（去掉千分之一的单向交易佣金）为 1.83%。

我们总结获利的原因有二：一是投资组合的“抗跌性”明显，在

大势走弱的情况下，部分成分股依然保持了一定涨幅，保证了现

货部分的正收益；二是由于期货部分的对冲在指数下跌的时候起

到了很好的风险规避作用。现货和期货部分都获得了正收益，使

得本周组合的整体收益幅度较大。 

关于投资组合 

为了寻找合适的投资组合，降低投资风险，我们根据行业分析师

的意见组合成沪深 300 增强型组合，希望在剔除“弱势成分”后

取得稳定的绝对收益，本周我们对该组合也进行了跟踪，并将跟

踪结果和上海重组组合、中信建投行业投资组合进行了对比。沪

深 300 增强型组合中的股票数量更多，权重股的比例也更大，基

本上跟随沪深 300 指数波动，利用期货工具进行风险对冲后，该

组合收益率的绝对幅度很小，稳定性较高，但是仍然无法达到每

日都保证绝对收益的效果。 
我们在上一篇报告指出：单日的亏损容易造成投资人持仓信心不

足，可能会提前平仓，而无法实现经事后验证、在连续持仓周期

内本可以实现的收益率。所以，提高投资组合在投资期内单日绝

对收益的比例是我们追求的首要目标。我们将各种投资组合进行

比较和排列组合，希望在保持一定绝对收益的前提下，提高单日

绝对收益的比例，降低单日亏损的概率。当然，完全消除单日亏

损的概率是不切实际的，而尽量降低这个概率则是可能的。关于

这部分的实证，我们将在后续报告中继续阐述，敬请关注。本次

报告中的相关股票组合得到了中信建投研究所行业分析师的大

力协助，我们在此表示感谢。 
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本期表现 

在前面的报告中，我们对上海本地重组概念股投资组合进行了调整，剔除新世界、隧道股份、亚通股份、

申通地铁、陆家嘴和上海电气六只股票。新加入飞乐股份、申达股份、三爱富、上海物贸、张江高科、现代制

药和第一医药七只股票，对于预期表现较好的耀皮玻璃提高投资权重至 3 倍，形成 28 只股票的投资组合。我们

以 8 月 23 日到 8 月 27 日的一周里的涨跌幅度作为讨论基础，假设买入 27 只股票各 100 万元，买入权重为 3 的

耀皮玻璃 300 万元。同时在股指期货市场买入对应比例的空头合约。为了保持连续性，在计算 β系数时还是选

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。按照期指前一周的收盘点位 2921 计算，为了便于和前几篇报告比较，β仍然取 1.37，需要合约的张

数为： 

30000000 1.37 46.90 47
2921 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：

2921 300 47 15% 617.8U = × × × ≈ 万元。 

按照 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 1 所示。 

表 1：投资组合收益情况 

股票代码 股票名称 
 8 月 9 日至 8 月 13 日

涨跌幅(%) 

 8 月 9 日至 8 月 13 日 

收益(元) 

600073 上海梅林 1.5321757 15321.76  

600097 开创国际 2.3584906 23584.91  

600278 东方创业 -0.365297 -3652.97  

600420 现代制药 -0.254777 -2547.77  

600597 光明乳业 -2.819957 -28199.57  

600616 金枫酒业 -1.43575 -14357.50  

600621 上海金陵 5.1575931 51575.93  

600626 申达股份 3.9647577 39647.58  

600629 棱光实业 -0.530856 -5308.56  

600630 龙头股份 -0.381679 -3816.79  

600636 三 爱 富 0.1212121 1212.12  

600639 浦东金桥 -4.383562 -43835.62  

600651 飞乐音响 7.6343073 76343.07  

600654 飞乐股份 0.9124088 9124.09  

600676 交运股份 1.3793103 13793.10  

600679 金山开发 -2.038925 -20389.25  

600708 海博股份 5.8666667 58666.67  

600819 耀皮玻璃 11.150652 334519.57  
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600822 上海物贸 -0.94162 -9416.20  

600824 益民商业 4.7182176 47182.18  

600825 新华传媒 -1.0181 -10181.00  

600826 兰生股份 4.4648318 44648.32  

600833 第一医药 4.974271 49742.71  

600835 上海机电 -2.046512 -20465.12  

600838 上海九百 5.1470588 51470.59  

600843 上工申贝 2.8827038 28827.04  

600848 自仪股份 -1.624549 -16245.49  

600895 张江高科 -5.706 -57060.00  

 组合股票收益  610,184  

 现货部分净收益率 1.83%  

β=1.37 期货部分收益 下跌 48 点 662,400  

 总收益  1,206,537  

 净收益率 3.34%  

资料来源：中信建投研究发展部 

从表 1 可以看出，我们选择的上海重组投资组合各股票在本周表现良好，现货部分去掉佣金后的净收益率

为 1.83%。组合中的 28 只成分股票中，有 15 只股票实现了上涨，其中，权重最大的耀皮玻璃周涨幅达到了 11%
以上，7 只股票的涨幅在 4%以上，13 只下跌的股票跌幅多在 2%以内，下跌幅度最大的张江高科周跌幅为 5.7%。 

虽然股票组合现货部分只有 1.83%的涨幅，但是沪深 300 指数的本周出现了 1.37%的下跌，从而使期货部分

也实现了幅度较大的盈利。在 8 月 23 日到 8 月 27 日的一周里，在沪深 300 指数下跌 1.37%，上证指数下跌 1.19%
的情况下，我们的投资组合本周上涨 3.34%。我们总结获利的原因有二：一是投资组合的“抗跌性”明显，在

大势走弱的情况下，部分成分股依然保持了一定涨幅，保证了现货部分的正收益；二是由于期货部分的对冲在

指数下跌的时候起到了很好的风险规避作用。现货和期货部分都获得了正收益，使得本周组合的整体收益幅度

较大。 

为了进一步比较，我们按照单日的涨跌幅度，同样假设股票单向交易的佣金率是千分之一、期货的单向交

易佣金是万分之五，得到表 2 所示的结果。 

表 2：投资组合收益情况 

股票 

代码 
股票名称 

8 月 23 日

涨跌幅

(%) 

8 月 23 日收

益(元) 

8 月 24 日

涨跌幅

(%) 

8 月 24 日收

益(元) 

8 月 25 日

涨跌幅

(%) 

8 月 25 日

收益(元)

8 月 26 日 

涨跌幅

(%) 

8 月 26 日 

收益(元) 

8 月 27 日

涨跌幅

(%) 

8 月 27 日

收益(元)

600073 上海梅林 0.41 4085.80  0.92 9155.66 0 0.00  -0.91  -9073.00  1.12 11190.23 

600097 开创国际 4.65 46495.93  2.51 25112.71 -1.01 -10100.00 0.51 5076.00  -4.10 -41035.35 

600278 东方创业 -0.46 -4566.23  0.46 4587.17 -2.74 -27400.00 0.75 7512.00  1.68 16775.40 

600420 现代制药 -0.64 -6369.39  2.88 28846.08 -3.05 -30500.00 -0.64  -6427.00  1.29 12936.61 

600597 光明乳业 -0.54 -5423.01  0.76 7633.55 -2.27 -22700.00 0.44 4430.00  -1.21 -12127.89 

600616 金枫酒业 0.72 7178.71  -0.57 -5702.06 -1.72 -17200.00 0.22 2188.00  -0.07 -727.80 

600621 上海金陵 0.29 2865.33  1.57 15714.30 -1.83 -18300.00 0.86 8596.00  4.26 42613.64 
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600626 申达股份 0.00 0.00  1.03 10279.03 1.31 13100.00 2.15 21521.00  -0.56 -5617.98 

600629 棱光实业 1.99 19907.11  0.72 7156.78 -3.88 -38800.00 -1.55  -15457.00  2.32 23208.19 

600630 龙头股份 0.38 3816.76  1.27 12674.26 0.13 1300.00 -1.13  -11250.00  -1.01 -10113.78 

600636 三 爱 富 2.06 20606.07  0.83 8313.50 -3.3 -33000.00 1.22 12180.00  -0.60 -6016.85 

600639 浦东金桥 -1.42 -14198.72  2.16 21604.94 -3.52 -35200.00 -0.52  -5219.00  -1.04 -10396.98 

600651 飞乐音响 5.09 50895.38  1.08 10762.41 -2.4 -24000.00 0.55 5455.00  3.25 32549.73 

600654 飞乐股份 2.55 25547.42  0.00 0.00  -2.85 -28500.00 0.55 5495.00  0.73 7285.97 

600676 交运股份 1.38 13793.09  2.45 24489.84 -1.73 -17300.00 -0.27  -2703.00  -0.41 -4065.04 

600679 金山开发 0.93 9267.88  0.73 7346.18 -2.1 -21000.00 -2.42  -24209.00  0.86 8587.79 

600708 海博股份 0.67 6666.69  2.52 25165.51 0.65 6500.00 0.00 0.00  1.93 19300.00 

600819 耀皮玻璃 -0.12 -3558.80  1.31 39192.28 1.99 59700.00 5.63 168966.00  1.96 58800.00 

600822 上海物贸 0.47 4708.12  1.31 13120.93 -2.41 -24100.00 -0.57  -5687.00  0.29 2900.00 

600824 益民商业 1.31 13106.15  1.68 16817.61 2.29 22900.00 0.12 1244.00  -0.75 -7500.00 

600825 新华传媒 2.49 24886.91  -0.44 -4415.01 1.00 10000.00 -2.20  -21954.00  -1.8 -18000.00 

600826 兰生股份 0.86 8562.65  0.97 9702.84 -1.92 -19200.00 1.29 12860.00  3.26 32600.00 

600833 第一医药 1.89 18867.95  0.42 4208.77 -1.17 -11700.00 -1.27  -12723.00  5.15 51500.00 

600835 上海机电 1.30 13023.29  0.55 5509.59 -2.74 -27400.00 -0.75  -7512.00  -0.38 -3800.00 

600838 上海九百 2.31 23109.17  1.85 18480.53 1.31 13100.00 1.29 12935.00  -1.67 -16700.00 

600843 上工申贝 -0.20 -1988.12  3.59 35856.54 -2.21 -22100.00 0.89 8850.00  0.88 8800.00 

600848 自仪股份 1.53 15342.97  1.24 12444.47 -4.92 -49200.00 -0.74  -7387.00  1.4 14000.00 

600895 张江高科 -2.71 -27079.28  0.40 3976.14 -3.27 -32700.00 0.20 2047.00  -0.41 -4100.00 

 现货部分净收益率  0.70%  1.03%  -1.48%  0.30%  0.48%

 沪深 300 指数涨跌  -0.07%  0.54%  -2.36%  0.25%  0.30%

β=1.37 期货收益 下跌 15 点 211,500  上涨 9 点 -126,900 下跌 56 点 817,800 上涨 10 点 -135,360  上涨 15 点 -200,220 

 总收益  414,874   174,990  367,837  -51,776   -63,420 

   净收益率  1.14%  0.48%  1.02%  -0.14%  -0.18%

资料来源：中信建投研究发展部 

在沪深 300 指数上涨的 8 月 26 日和 8 月 27 日，由于期货部分的亏损，投资组合在现货部分正收益的情况

下，对冲后出现了亏损。而在 8 月 25 日，在沪深 300 指数大幅下跌的情况下，投资组合现货部分下跌幅度较小，

经过对冲后实现了较大幅度的盈利。本周沪深 300 有 3 天上涨，而对冲投资组合也有 3 天实现正收益，没有达

到初衷。比较表 2 中的现货部分净收益率和沪深 300 指数涨跌幅可知，本周投资组合的现货表现持续好于沪深

300 的指数表现：指数上涨时，现货组合涨幅大于指数；指数下跌时，现货组合跌幅小于指数；在沪深 300 指

数下跌的 8 月 23 日，现货部分还实现了 0.7%的上涨，充分反映了超额收益率α的作用。 

理论上，本周每个交易日投资组合的现货表现均好于沪深 300 的指数表现，对冲后每日的收益率都应该是

正收益才合理。但是由于我们为了便于和前一期的报告比较，β 仍然取 1.37，所以导致期货部分对收益率的影

响较大。实际上，利用两个月的日线计算，投资组合的 β 值和 1 接近，基本可以保证本周每日的收益率都是正

值。关于 β的计算和取值问题，我们在后面的报告中还会进一步讨论。 
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投资组合的比较和调整 

为了寻找合适的投资组合，降低投资风险，我们根据行业分析师的意见组合成沪深 300 增强型组合，希望

在剔除“弱势成分”后取得稳定的绝对收益，本周我们对该组合也进行了跟踪，并将跟踪结果和上海重组组合、

中信建投行业投资组合进行了对比。沪深 300 增强型组合中的股票数量更多，权重股的比例也更大，基本上跟

随沪深 300 指数波动，利用期货工具进行风险对冲后，该组合收益率的绝对幅度很小，稳定性较高，但是仍然

无法达到每日都保证绝对收益的效果。在不考虑交易成本、冲击成本的情况下，三个组合的收益率比较如表 3
所示。 

表 3：投资组合净收益率比较 

 上海重组投资组合 中信建投行业组合 增强型沪深 300 组合

2010-8-3 -0.1977% 0.8095% -0.0134% 

2010-8-4 1.0347% 0.3977% 0.0872% 

2010-8-5 1.2061% 1.5530% 0.1748% 

2010-8-6 0.4368% -0.2410% 0.0717% 

2010-8-9 0.5544% 0.4965% 0.0421% 

2010-8-10 -1.5265% 0.2967% -0.0052% 

2010-8-11 0.4311% -0.0425% -0.0380% 

2010-8-12 0.2738% 0.8214% -0.0602% 

2010-8-13 0.5777% -0.1358% -0.0303% 

2010-8-16 -0.1424% -0.6535% 0.0743% 

2010-8-17 0.7202% 0.1399% -0.0298% 

2010-8-18 -0.7134% 0.3674% 0.0717% 

2010-8-19 -0.7586% -0.5411% 0.0727% 

2010-8-20 -0.8529% -0.1361% -0.0492% 

2010-8-23 0.9235% 0.5231% 0.1413% 

2010-8-24 0.7031% 0.4271% -0.0979% 

2010-8-25 0.9356% 1.2927% 0.1306% 

2010-8-26 0.3361% 0.4867% 0.0216% 

2010-8-27 0.4077% 0.6508% -0.1055% 

累计收益率 4.2771% 6.6131% 0.4570% 

资料来源：中信建投研究发展部 

可以看出，上海重组投资组合和中信建投行业组合的收益率远远高于增强型沪深 300 组合，波动的幅度也

比较大，三个组合都有一定比例的单日亏损出现。上海重组投资组合在震荡市和下跌市中的表现较好，在单边

上涨市中却极易出现亏损，为了尽量减少单日亏损出现的概率，我们重新组建了“行业精选”组合，该组合的

单日亏损概率较低，稳定性好，收益情况较好。 

为了进一步挖掘上海重组投资组合的超额收益，降低个股风险，我们决定扩充上海重组投资组合。不在考

虑市值和融资行为的影响，将实际控制人为上海地方国资委的所有公司作为一个投资组合，剔除不看好的房地

产行业股票和已经公布重组方案的股票，得到的组合如表 4 所示。 
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表 4：上海重组概念股票组合 

代码 简称 大股东 大股东持股比例% 行业 总市值亿元 

600754 锦江股份 上海锦江国际酒店(集团)股份有限公司 50.3172 餐饮旅游 128.67  

600602 广电电子 上海仪电控股(集团)公司 30.0733 电子元器件 86.45  

600621 上海金陵 上海仪电控股(集团)公司 20 电子元器件 36.32  

600651 飞乐音响 上海仪电控股(集团)公司 9.7533 电子元器件 63.01  

600654 飞乐股份 上海仪电控股(集团)公司 12.9247 电子元器件 41.53  

600272 开开实业 上海开开(集团)有限公司 16.2172 纺织服装 21.12  

600626 申达股份 上海市国有资产监督管理委员会 31.0728 纺织服装 33.43  

600630 龙头股份 上海纺织(集团)有限公司 30.083 纺织服装 32.16  

600642 申能股份 申能(集团)有限公司 50.5611 公用事业 242.73  

600315 上海家化 上海家化(集团)有限公司 38.1647 化工 144.80  

600618 氯碱化工 上海华谊(集团)公司 50.7257 化工 84.76  

600623 双钱股份 上海华谊(集团)公司 65.6575 化工 161.62  

600636 三 爱 富 上海华谊(集团)公司 31.5286 化工 28.33  

600843 上工申贝 上海市浦东新区国有资产监督管理委员会 24.4426 机械设备 41.21  

600835 上海机电 上海电气集团股份有限公司 47.277 机械设备 111.58  

600841 上柴股份 上海汽车集团股份有限公司 50.3237 机械设备 74.78  

600848 自仪股份 上海电气(集团)总公司 26.3869 机械设备 40.93  

601727 上海电气 上海电气(集团)总公司 57.7769 机械设备 951.51  

600637 广电信息 上海仪电控股(集团)公司 42.244 家用电器 48.84  

600284 浦东建设 上海浦东发展(集团)有限公司 22.6423 建筑建材 42.94  

600170 上海建工 上海建工(集团)总公司 101.2792 建筑建材 112.44  

600629 棱光实业 上海建筑材料(集团)总公司 69.6712 建筑建材 41.35  

600819 耀皮玻璃 皮尔金顿国际控股公司 BV 19.4132 建筑建材 54.99  

600820 隧道股份 上海城建(集团)公司 36.8499 建筑建材 73.57  

600692 亚通股份 上海市崇明县国有资产监督管理委员会 32.5052 交通运输 31.80  

600018 上港集团 上海市国有资产监督管理委员会 44.2312 交通运输 869.02  

600119 长江投资 长江经济联合发展(集团)股份有限公司 38.6133 交通运输 22.87  

600676 交运股份 上海交运(集团)公司 49.1785 交通运输 53.32  

600708 海博股份 光明食品(集团)有限公司 35.7824 交通运输 38.02  

600834 申通地铁 上海申通地铁集团有限公司 58.432 交通运输 59.62  

600104 上海汽车 上海汽车工业(集团)总公司 78.8953 交运设备 1266.29  

600741 华域汽车 上海汽车工业(集团)总公司 60.0979 交运设备 240.75  

600000 浦发银行 上海国际集团有限公司 21.159 金融服务 1729.89  

600837 海通证券 上海上实(集团)有限公司 6.7523 金融服务 822.78  

601601 中国太保 华宝投资有限公司 15.1863 金融服务 2021.86  

600097 开创国际 上海远洋渔业有限公司 43.0153 农林牧渔 29.26  

600612 老 凤 祥 上海市黄浦区国有资产监督管理委员会 29.8823 轻工制造 73.84  

600628 新 世 界 上海市黄浦区国有资产监督管理委员会 25.2115 商业贸易 67.49  
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600824 益民商业 上海市卢湾区国有资产监督管理委员会 39.0404 商业贸易 56.65  

600278 东方创业 东方国际(集团)有限公司 65.3916 商业贸易 34.37  

600822 上海物贸 百联集团有限公司 48.1026 商业贸易 51.43  

600826 兰生股份 上海兰生(集团)有限公司 52.5026 商业贸易 46.92  

600838 上海九百 上海九百(集团)有限公司 19.592 商业贸易 38.56  

600073 上海梅林 上海益民食品一厂(集团)有限公司 50.7407 食品饮料 36.17  

600597 光明乳业 上海牛奶(集团)有限公司 35.2723 食品饮料 92.94  

600616 金枫酒业 上海市糖业烟酒(集团)有限公司 33.0445 食品饮料 55.62  

600832 东方明珠 上海广播电影电视发展有限公司 45.2053 信息服务 280.40  

600825 新华传媒 上海新华发行集团有限公司 30.5807 信息服务 93.73  

600420 现代制药 上海医药工业研究院 38.1451 医药生物 43.25  

600833 第一医药 上海新路达商业(集团)有限公司 23.3923 医药生物 17.03  

600622 嘉宝集团 嘉定建业投资开发公司 12.1233 综合 49.32  

资料来源：中信建投研究发展部 

该组合共包含 51 只股票，包含部分权重股，行业比较分散。我们假定每只股票权重相等，利用两个月的日

线计算出组合的 β=0.97，说明该投资组合与指数的波动幅度接近。我们将在后面的报告中继续对该组合进行跟

踪，同时比较该组合与中信建投行业组合以及增强型沪深 300 组合的差别。 
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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。 
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