
敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 1/6

【】

2024年 03月 26日 证券研究报告 | 私募基金周报

预测市场趋势？不如看看市场波动
——私募基金研究报告

分析师：李亭函

分析师登记编码：S0890519080001

电话：021-20321017

邮箱：litinghan@cnhbstock.com

研究助理：柏逸凡

邮箱：baiyifan@cnhbstock.com

销售服务电话：

021-20515355

相关研究报告

投资要点

“疤痕效应”下，投资者更加谨慎。2024年伊始，小微盘个股出现了流动性

危机，原本拥挤在小市值风格的量化策略出现踩踏，超额收益出现较大回撤。

目前由于“疤痕效应”的影响，以及市场风格稳定性较弱，短期内投资者对于

传统的量化策略，如指数增强、股票市场中性等产品仍旧望而却步，需要找到

相似替代品来填补当前市场中的空白。

市场趋势难以预测，市场波动走势更清晰。各宽基指数的波动率水平在 2024
年一季度均上升至较高的水平，而更加偏向小盘风格的指数的波动率水平均已

到达历史极值附近。另一个维度看，股指期货基差波动也呈现明显的放大，其

中 IC及 IM的波动率均已上升至历史极值附近。

市场波动和基差波动增加的市场环境下，各策略具有新的配置性价比。大小

盘风格波动增加，通过传统多因子选股增强收益的方式未来一段时间预期收益

难以估计，超额收益波动将明显增加，而净值化雪球策略不失为一个好的选择，

本质上是股指期货的 CTA策略。绝对收益策略中市场容量最大的股票市场中性

策略，多头端 alpha收益稳定性降低，对冲端由于基差波动增加，也会使得中

性策略净值波动明显扩大，股指 CTA的套利策略、期权波动率套利策略在今年

的市场环境下反而受益。后续我们将对策略进行更为细致的分析。

风险提示：本报告涉及私募基金相关内容，若您非合格投资者，请勿阅读本

报告。本报告研究依赖数据可靠性、研究假设和估算方法，结果可能存在偏差。

市场有风险，投资需谨慎。
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1. “疤痕效应”下，投资者更加谨慎

伴随着经济结构发生变化，许多长期逻辑失效，市场内部博弈加剧，2023年股票市场呈现

明显分化，红利和微盘股成为了 2023 年的“香饽饽”，从资金属性来看，大资金偏好防御板块，

纷纷配置红利策略，而另一部分交易型资金涌进小微盘个股，量化策略净值创出新高。

2024年伊始，由于市场风格切换以及“雪球”敲入等事件性因素影响，小微盘个股出现了

流动性危机，原本拥挤在小市值风格的量化策略出现踩踏，超额收益出现较大回撤，量化策略

从“稳稳的幸福”变成了投资者的“噩梦”。

尽管当前市场量化策略的超额收益均处于快速修复的阶段，但由于“疤痕效应”的影响，

以及市场风格稳定性较弱，短期内投资者对于传统的量化策略，如指数增强、股票市场中性等

产品仍旧望而却步，而“雪球”产品前期大量进入敲入区域，似乎也值得更长时间的观望，市

场上与私募相关的容量较大的几类绝对收益策略在短时间内均受到了较大程度的冲击，对于我

们来说，急需找到替代品来填补当前市场中的空白。

2. 市场趋势难以预测，市场波动走势更清晰

在寻找替代品之前，需要对当前的市场环境有更清晰的了解，从而选择更有利的投资策略。

我们知道，市场的趋势难以预测，此外投资者的投资期限也并不一致，因此我们另辟蹊径，从

市场的波动入手。

首先，选取上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000、中证 2000 以及科创板和创业板指

数过去 20日的波动率水平来分别代表不同板块、不同风格的波动率情况，并基于过去一年的

分位数水平来看指数波动率在历史上所处的位置。可以发现，各宽基指数的波动率水平在 2024
年一季度均上升至较高的水平，而更加偏向小盘风格的指数的波动率水平均已到达历史极值附

近。此外，从大量的实证研究中也可以发现，国内市场收益率的波动具有尖峰厚尾以及聚集性

等特征，这意味着在没有受到其他因素的影响下，当市场波动率升高后，其波动率水平将维持

在高位并以较为缓慢的速度下行。此外，从隐含波动率走势上来看，机构投资者对于未来波动

率的预期也明显高于去年。所以，我们可以大概率得到 2024 年市场波动水平会高于 2023年。

表 1：宽基指数历史波动率水平统计

上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 中证 2000 科创 50 创业板指

2021年

一季度 77.09% 78.77% 65.56% 59.05% 47.01% 32.10% 80.70%
二季度 46.44% 37.48% 8.47% 11.73% 8.22% 26.78% 38.31%
三季度 67.03% 52.34% 39.08% 52.73% 53.16% 52.81% 55.87%
四季度 12.87% 8.23% 36.41% 49.82% 58.15% 16.19% 7.06%

2022年

一季度 50.03% 59.09% 73.56% 81.49% 82.07% 59.35% 58.59%
二季度 69.36% 74.99% 82.18% 75.36% 74.17% 90.53% 74.89%
三季度 32.64% 34.88% 50.34% 42.45% 49.72% 33.80% 34.35%
四季度 74.16% 66.65% 43.62% 39.92% 36.46% 35.33% 46.32%

2023年

一季度 17.18% 16.67% 13.47% 9.63% 14.80% 12.36% 8.29%
二季度 27.62% 20.96% 24.34% 20.59% 27.90% 53.79% 23.61%
三季度 43.35% 54.09% 53.97% 47.68% 41.80% 38.12% 47.38%
四季度 20.24% 22.45% 46.66% 56.59% 48.49% 38.97% 52.28%

2024年 一季度 73.00% 83.93% 91.95% 93.81% 91.97% 85.05% 96.59%
资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

注：波动率水平统计基于 20日平均波动率在过去一年历史数据中的分位数水平，2024一季度数据统计截止 3月 20日
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图 1：隐含波动率情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

而另一个维度，我们发现股指期货基差波动也呈现明显的放大。从 2023年四季度后，市

场交易机构发生明显变化，一方面，指数的持续阴跌导致雪球产品陆续敲入，券商交易台在短

时间内需要大量平仓股指期货多头，使得基差波动扩大，另一方面，融券政策的影响，股票多

空类策略将融券切换为股指期货对冲，股指期货空方力量显著增加。我们对各个股指期货升贴

水率进行了同样的统计，可以发现，进入 2024年后，基差波动率均有明显升高，其中 IC及 IM
均已上升至历史极值附近。未来一段时间，投资者对于市场的预期较为模糊、雪球产品受限、

中性产品新增资金可能受到产品净值波动的影响，基差波动较 2023年会有明显增大。

表 2：股指期货基差波动水平统计

IH IF IC IM

2021年

一季度 57.21% 62.86% 56.14%
二季度 28.09% 24.92% 17.90%
三季度 61.67% 57.07% 65.14%
四季度 37.26% 32.02% 43.85%

2022年

一季度 42.67% 46.11% 55.85%
二季度 63.75% 66.58% 63.29%
三季度 41.39% 39.77% 42.10%
四季度 60.21% 56.57% 54.66%

2023年

一季度 20.60% 12.34% 11.36%
二季度 38.24% 26.06% 13.26%
三季度 56.58% 51.68% 29.45% 37.25%
四季度 31.32% 38.82% 65.42% 71.57%

2024年 一季度 79.62% 87.06% 91.46% 91.67%
资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

注：波动率水平统计基于 20日平均波动率在过去一年历史数据中的分位数水平，2024一季度数据统计截止 3月 20日
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3. 在市场波动和基差波动增加的背景下，我们该选择什么样的策

略？

指数增强策略其本质是在多头端通过多因子选股模型等方式，获取稳定超越指数的收益，

大小盘风格波动增加，通过传统多因子选股增强收益的方式未来一段时间预期收益难以估计，

超额收益波动将明显增加，而净值化雪球策略不失为一个好的选择，本质上是股指期货的 CTA
策略。绝对收益策略中市场容量最大的股票市场中性策略，多头端 alpha收益稳定性降低，对

冲端由于基差波动增加，也会使得中性策略净值波动明显扩大，股指 CTA的套利策略、期权波

动率套利策略在今年的市场环境下反而受益。后续我们将对策略进行更为细致的分析。

4. 风险提示

本报告涉及私募基金相关内容，若您非合格投资者，请勿阅读本报告。

本报告对于私募产品的研究基于私募排排网数据，不保证数据可靠性。

本报告部分结论依赖研究假设和估算方法，可能产生一定分析偏差。
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