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1、对冲投资组合的研究出发点

因为期货具有较大的杠杆作用致使市场的风险被放大，然而多数投资者包括
量化投资者的交易却始终局限在两种模式中：

一是趋势交易，即通过大量的基本面及技术面的研究预测未来一段时间内该
品种的走势方向，进行中线以上投资
。该种投资者方法的优点是投资时间长，持仓调整少，利润较为丰厚；

缺点就是需要耗费大量的力气去研究一个品种的基本面信息，同时需要交易
者对技术分析掌握得比较娴熟，对宏观经济发展有整体的把握。

这需要交易者有较高的知识水平才能抓住较大级别的单边市。同时，在资金
方面，如果资金管理不当，趋势中行情的反复及止损策略设置的不合理同样
会导致趋势性投资的失败。

二是短线交易，一般的短线交易的投资者不关注基本面信息，只通过技术面
强弱界定一个品种的短线方向和交易时间。

优点是投入时间少，承担的风险相对较小，利润比较可观；但是缺点是对交
易者交易水平有非常高的要求，同时要求交易者有极强的止损能力和自我控
制能力，交易次数频繁。

通过两种方法总结对比就可以发现，无论是长期趋势投资还是短线交易，都
是以时间周期不同的趋势为前提，并没有相应的对冲风险的机制，这两种交
易方法都要承担判断失误或者其他错误造成的风险。

然而市场中还存在一种交易，被很多大的机构及投资大师所追捧，即对冲交
易。
对冲交易即同时进行两笔行情相关、方向相反、数量相当、盈亏相抵的交易
。

在期货市场上，一般常见的对冲交易多是较为严格的套利组合，然而当今也
有一种不同于套利交易的对冲投资组合理念，就是利用不同商品的强弱对比
，来构造买强抛弱的一个投资组合，可以在很大程度上屏蔽和分散市场风险
，是追求低风险、稳定收益的投资者的首选。

2、对冲投资组合的投资理念
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大多数时间内，商品市场会出现品种涨跌不一的现象，这主要是因为品种具
有不同的基本面及资金青睐程度。

一段时间内，由于受到宏观等因素影响，商品市场也会出现同涨或者同跌现
象，但是涨跌幅度却有很大区别，品种间会出现较大的强弱差别。

比如，在2009年出现的超级牛市中，年线显示铜上涨133%，沪胶上涨109.
72%，锌上涨了87%，燃油上涨67%，白糖上涨87%，PTA上涨53.57%，
铝上涨42%，大豆上涨21.57%。

基于强弱配合的操作思路，如果选择买入走势较强的品种，卖出走势较弱的
品种，不但可以获得较为稳定的收益，而且还能在一定程度上分散市场风险
。

投资理论中有句著名的话：不要把鸡蛋放在同一个篮子里。对冲组合就是将
资金进行相对分散化投资，来达到规避系统性风险或者趋势判断失误风险的
目的。

3、对冲投资组合的品种选择

相对于整个期货市场来说，一段时间内一定会有一个较强的品种，也有一个
表现较弱的品种，将较强与较弱的品种进行组合，买强抛弱，等待二者强弱
关系出现变化时平仓，可
以获得较为稳定的利润。该组合是假设“强者恒强、弱者恒弱”暂时成立。

因为在市场中，一旦某品种处于强势，比如说有着基本面消息炒作或者技术
性突破，就会有大量资金进场追捧，就会在一段时间内维持其强势格局；

同样最弱的品种一般是有着较大的利空或者技术图形走差，或者资金参与程
度较低。期货市场追涨杀跌的特性会将这种强弱关系演绎到极致后回归。

采用这种理念建立的投资组合中，选用的两个品种一般是毫无关系的，比如
金属中的铜和农产品中的豆油，这样建议的投资组合可以规避行业风险，但
是要谨防二者强弱关系的转换，因为其市场关联度较弱，价格变动可能更无
规律可循。

还有一种是同系商品的强弱品种投资组合。同系商品是指两个品种在上下游
产业链中有着某种相同或者替代关系，其价格变动一般具有一致性的商品类
别。
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比如期货市场中的金属类、农产品类、能源化工类，更加细致地分类如油脂
类、豆类等等。

同系商品由于有着相同、类似或者替代性的关系，其价格变动一般具有一致
性，但是由于各品种基本面和资金青睐程度不同，即使趋势一致，趋势发展
的程度也不尽相同。

比如，在2010年的能源化工类中，由于受到上游原料大量增产的原因，LLD
PE、PTA等品种走势明显偏弱，而橡胶因为合成胶替代有限，价格受制于天
然胶供求，走势则略强。

在同系商品中做买强卖弱的投资组合，可以很稳妥地赚取两品种间的强弱价
差，因为二者之间存在着一定量化的关系。如果利用不同的入场时间差，可
以在趋势发生反复时减少资金损失，尽可能大地抓住趋势的利润。

4、对冲投资组合建仓以后面临的风险

这种买强抛弱组合建立后，后市面临着三种走势。假设强势品种为a，弱势
品种为b，其后市走势不过如下：

# a继续走强，b继续走弱，组合较大程度盈利；

# a与b同时受到系统性涨跌影响，走势较为一致，因为采用一买一卖对冲，
且金额上基本相当，即使两品种系统性涨跌，等于是持仓对锁，利润基本锁
定在入场初期；

# a开始走弱，b开始走强，即二者强弱关系改变，这是最不利的一种现象，
投资者更应该关注二者相对强弱关系的转变时机及时平仓。如果这种现象发
生在刚入场时，则此次投资无利润或稍有亏损，但是这种现象并不多见。

由此推断，两品种买强抛弱组合在市场上胜算超过2/3，且风险较低。
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