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中证1000大发展，对公募量化基金意味着什么？

随着中证1000股指期货
正式上市，多只中证1000ETF也进入了逐鹿阶段，小盘股再度热闹起来。8月22日
，中证1000股指衍生品迎来上市满月。数据统计显示，自7月22日中证1000股指
期货和期权挂牌上市起，截至8月22日，中证1000指数
一个月累计涨幅达3.6%，领跑同期主流宽基指数（指涵盖股票种类繁多、颇具代表
性的指数）。

近
日，
券商中国
记者采访了多位公
募基金的量化管理人，他们表示，中
证1000的成分股
具有数量多、市值小、行业及风格分布分散、机构覆盖率偏低等特点，适合作为量
化投资的标的。

几位量化管理人认为，此番市场对中证1000相关产品的重点布局，将使越来越多投
资者参与到这一市场中来，也为公募量化投资带来了较好的发展机会。就现货市场
而言，中证10
00ETF的大规模发行和相关
衍生品的应用，能够使相关个股
提升流动性，降低波动率，实现更有效的价格发现。就衍生品市场而言，新品种的
推出，也使量化基金通过对冲策略获取中证1000的绝对收益成为可能。

中证1000成份股与量化投资更适配

在长信基金
总经理助理兼量化投资部总监左金保看
来，量化模型
可以根据一些指标对个股进行高效分析，投资的广度正是量化的优势所在。“需要
强调的是，并不是说中证300、中证500
这些就不适合做量化，只是中证1000的特点，确实能够使量化的优势得到更好发挥
。”

那么，中证1000指数的成分股为何适宜做量化投资？在左金保看来，中证1000的
成分股数量相对更多，市值相对更低，机构投资者的覆盖率也更低，这意味着量化
投资的潜在超额收益空间更大。
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华安基金
量化投资总监朱宝臣总结了中证1000成分股比较适合做量化投资的三个原因：

一是，发现并交易预期差是投资收益的重要来源。截至7月底，中证1000研究机构
的覆盖度相对于大盘股指数沪深300以及中证500，无论从覆盖比例还是单只股票
覆盖机构家数两个方面看，都比较低。这给发现并交易基本面预期差带来了更大的
可能性。

二是，量价交易策略方面，策略收益的来源是交易者对市场变化反应不足或者反应
过度。量化策略的数据学习，是利用数据形成指标，刻画市场交易者的反应。中证
1000覆盖的股票从行业分布以及风格分布上都比较广泛，参与的投资者类型众多，
从统计数据以及模型样本上看，模型的置信度更高。

三是，从理论上来说，策略的超额收益正比于IC* √N* σ，其中，IC刻画的是策略
的“质量”，策略预测能力越强，IC越高；N代表的是交易的宽度，理论上讲，交
易宽度越宽，带来超额收益的可能性就越高；最后σ代表的是截面上的波动率。由
于第一和第二点原因，中证1000上做出的策略的置信度相比较而言更高，1000的
覆盖的风格、行业以及个股更加广泛，因此中证1000比较适合量化策略的运行。

除了以上几点，华夏基金的量化基金经理袁英杰告诉券商中国记者，中证1000不会
存在像沪深300这样部分个股权重太高的问题。中证1000的个股最高权重只有0.62
%，但是在沪深300，贵州茅台
的占比就达到了6%。“指增产
品因风控需要，部分仓位
会复制指数，个股的权重过大，组合调整的空间就比较小，会降低模型的有效性。
”他表示。此外，中证1000的成分股行业分布相对分散，个股在基本面和估值方面
的差异都很大，这意味着成份股首尾收益的差距也非常大，“空间越大，模型的表
现就可能越好。”

中证1000衍生品利好量化对冲策略

“不仅仅是量化基金，中国A股市场有效
的对冲
工具相对有限，而随着上市公司数量的扩充，投资者对对冲工具的需求越来越迫切
，尤其是针对中盘股票的对冲工具。”朱宝臣坦言，“中证1000衍生品的推出是对
这一需求的有效补充。”

具体来看，他认为，第一，衍生品可以降低市场的波动性。股票相对于衍生品交易
成本较高，尤其是市场出现预期比较一致的情况时，没有衍生品作为“防波堤”，
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市场容易“暴涨暴跌”。第二，衍生品将为市场提供更加有效的价格发现工具。期
权和期货
投资者的交易目的丰富，有助于扩充市场的定价维度，使得市场更加有效和稳定。
第三，衍生品提供了更丰富的风险
收益型产品。A股
的波动性相对成熟市场波动性较高，而个人投资者又是对向下波动相对“厌恶”的
，衍生品的出现可以帮助投资者专注于股票超额收益的投资，为市场提供了更加丰
富的投资方法。

在左金保看来，衍生品的推出会提升中证1000指数的关注度，使相关标的向主流品
种靠拢，吸引更多资金注入。此外，量化基金经理也可以借助中证1000的衍生品去
开发各种新策略。

左金保认为，对于现货市场而言，一方面，这将提升中证1000相关标的的流动性；
另一方面，这会降低中证1000股指现货的波动率。“随着流动性的提升，估值的溢
价会随之降低，为投资创造更好的机会；随着波动率的下降，投资的风险收益比也
会更好。”

对于衍生品市场来说，量化对冲策略可以从中证300、中证500拓展到中证1000。
左金保告诉券商中国记者，中证1000的对冲超额收益更高，作为增量品种，资金的
承载量也会打开。“随着注册制
的发展，资本市场上的很多股票用中证1000去对冲可能会是更好的选择。”

建信基金金融工程及指数投资部副总经理叶乐天也向券商中国记者介绍了衍生品在
对冲策略的应用场景，在他看来，衍生品的推出，将使投资者更好地接受中证1000
的指增产品。“中证1000指数量化投资基金的阿尔法收益比较好做，但是贝塔收益
的波动也非常大。在衍生品推出之前，大家对贝塔比较担心，因为即便你可以做比
较高的阿尔法收益，但是贝塔收益一旦波动，就有可能抵消阿尔法的收益，所以投
资者不太敢尝试这类产品。指数衍生品使贝塔收益风险有望收敛，大家更愿意去获
得指数增强投资的阿尔法收益。”

袁英杰也表示，中证1000衍生品的推出，使投资向获取绝对收益迈出了一大步。同
时，他认为，还可以在主动量化产品中，用中证1000的股指期货来做相关产品的仓
位替代，“这样做既可以利用它杠杆
的特性，也可以提升流动性，毕竟衍生品的流动性比个股的流动性更好些，会为相
关策略的实施提供便利。”

策略容量未达上限，同质化问题暂无忧
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不同流派的量化基金经理会对中证1000怎么投？随着越来越多资金进入这个市场，
量化基金经理是否会面临策略同质化的压力？

叶乐天告诉券商中国记者，随着衍生品的推出，量化基金有更大的意愿去配置中证
1000的标的。不过，在中证1000指数这部分，用的投资方法还是纯量化居多。“
成份股多，机构覆盖不充分，纯量化的方法是更合适的。”他表示，“当然，即便
是都采用了纯量化模型，具体用了哪些阿尔法因子，各家也是不同的。”

在左金保看来，当大家讨论到同质化的压力时，背后其实是在讨论策略容量的问题
。他认为，即便有很多机构都在做相似的策略，在投资思路上有一定的同质化趋势
，只要总量没达到策略容量的上限，问题就不大，“目前，市场还远没有达到这个
上限。”

除了策略容量，还有其他几个细节值得关注。左金保告诉券商中国记者，其一，要
考虑组合本身的资金成本；其二，要分散投资，还是集中投资？分散投资肯定会有
更大的资金承载量。其三是换手率的问题，是高频换手还是低频换手？在他看来，
如果是基于量价交易的高频换手，那就意味着资金的承载量会低一些，如果是低频
换手，那么不需要过多的交易，资金承载量就会高一些。这几个维度决定了同质化
会不会带来压力。

他认为，目前的公募量化其实偏向于以基本面为主，换手率并不高的一种策略。他
在选择个股时，流动性是非常重要的考虑维度，在投资时，他的换手率较低，不需
要过多的交易去获取超额收益。他以基本面因子为主，赚取的更多是长期增长的超
额收益，主动选股策略的策略容量又相对较高，就他目前的规模而言还远没有达到
策略容量的上限。他强调，私募比较常用的高频量价策略就和公募量化的策略不同
，更多是基于交易因子去做的，换手率和及时性都比较高，同质化策略的容量就比
较有限。

也有基金经理提到了策略有效期变短的问题。朱宝臣认为，随着数据获取越来越方
便以及数据处理手段的丰富，单一量化策略的有效期在变短。这表现在交易的“拥
挤度”的提高，以及发现有效策略的难度的提高，“这个过程会是一个持续的过程
，但是对于投资者来说也许
并不必“悲观”，也许一些阿尔法策略
会转换成贝塔，而投资者拿到的收益则是贝塔+阿尔法。”

叶乐天也表示，随着越来越多投资者参与到这个市场当中，很多阿尔法收益最后都
会转化成贝塔收益。未来，大家对中证1000这个指数越来越了解，这部分阿尔法的
收益空间也会相应受到挤压。
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袁英杰坦言，任何投资策略都会面临竞争，“当你的投资规模过大时，产生的交易
必然影响股价，一方面会带来冲击成本，另一方面会压缩策略收益。”在他看来，
对于传统的多因子模型而言，冲击是不可避免的，只能在实践中去总结相关经验进
行调整。比如，每月的换仓如果大家都集中在一个时点，就会形成比较大的冲击，
但如果提前一点进行换仓，错开时间，冲击就会小一些，这也是一个动态调整的过
程。如何能在竞争中脱颖而出？他认为，这其实非常依赖基金经理对策略的日常管
理，“细节的把控很重要。”

左金保表示，作为量化基金经理，一方面，手中的策略要持续优化，无论是因子层
面还是模型层面，都要去跟踪最新的研究成果，改进模型。另一方面，要加强对市
场风格的研究，增强组合对市场风格变化的适应性。

猫头鹰基金研究院总经理助理、研究总监伍彦妮认为，中证1000的发展对于公募量
化而言总体还是利大于弊。在她看来，以传统量化派为主的公募量化圈对衍生品的
直接运用不会太多，利好主要体现在市场环境的改善方面。“相当于把原本比较边
缘的中证1000推向了权益市场的舞台中央，相关标的的流动性、波动率、价格发现
等方面都得到了显著的优化。”

她认为，相比私募量化，公募量化由于较少采用高频量价策略，因此现阶段也无需
特别担忧策略同质化的问题。
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