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內地期指參與者雖然人數不多，但參與者延續了
股票市場多散戶的傳統。投資股票至今已近十載的上
海職業股民老馮，突然發現自己對期指有些意思，
「我最近常利用空閒時間玩一款名為 『股指期貨學與

練』的期指模擬遊戲，雖然近期不一定入市，但等我
熟悉了說不定也拿些錢進去玩玩」。

據一家網站的調查稱，期指市場中散戶佔逾八成
、私募類機構佔比不足一成，而基金券商等佔比更少
的僅有約5%左右。中金所監察部處長魯東昇亦坦誠
，目前期指開戶數近7萬，其中個人投資者仍佔多數。

「胡潤百富榜」的首席調研員胡潤認為，股票、
期指市場多散戶並不稀奇，因為 「龐大的群眾基礎決
定了這樣的格局」。 「在內地， 『隱形富豪』的人數
遠高於 『陽光富豪』，有相當數量的富有階層是職業
股民，他們中的一部分人在中國期指開市後便進入了
市場。」

他以上海為例，每175人中便有1個千萬富豪，

這其中約15%的人在已積累一定的資金後進入股票或
期指市場，他們平均從○四年開始炒股，對市場有一
定了解，並且證券類投資佔其總資產的六成。而在億
萬富豪中，選擇投資股票和期指的人數也達到一成。

東證期貨某營業部的經紀表示，來其公司開戶的
個人客戶大多是 「老證券」或一些曾做商品期貨的老
客戶， 「這些人熟悉市場，喜歡做短線」。不少個人
投資者在入市前都做了相應的 「功課」，得悉期指當
中的風險。

某網站的民調顯示，有超過70%的個人投資者通
過低買高賣，或高買低賣套取差價，而通過期指對沖
股市下跌或規避股市上漲踏空風險的個人投資者還不
足15%，這表明內地期指中的散戶尚算理性。

與股市一樣，期指市場上獲利者有之，花錢買教
訓者亦有之。某調研報告指出，截至目前，期指市場
上大幅虧損與基本持平的比例均佔 39.08%，而總體
大幅盈利的則佔21.84%。

與散戶高漲的參與熱情相比，期指市場
中的機構卻仍觀望大於參與，事實上，雖然
可以 「繞行」進入期指市場，但信託公司涉
足期指目前仍未有明確的官方說法。

「一年來，期指市場整體發展成熟度及
期指的發展方向非常令人滿意。從

我在台灣和大陸兩地的期指
從業經驗看，內地法人
機構入市的速度令人驚
嘆，台灣期指發展初期
就沒有很多法人進來。
」東證期貨副總經理方
世聖說，證監會若能明
確發出相關 「指引辦法
」，信託公司和陽光私
募便能名正言順地開戶
入市，對上述兩類機構

而言，他們非常期待早日
進入期指市場， 「我們也

非常期待能看到他們進入」
。他直言，雖然市場總體運

行平穩，但公、私募基金開戶
和制度方面的建設稍稍有些滯
後， 「機構投資者入市不僅能
對期指市場起到穩定作用，同

時還能引導市場繼續向前發展」。
天相投資董事長林義相則說，期指開市

至今並未出現較大的問題，但當局對投資者
交易過程中的管控仍比較嚴格，未來期指的
投資門檻若能降低，或許會有更多的投資者
進入這個市場， 「當然，入市者多了對市場
將產生何種影響我們不得而知」。

中金所總經理朱玉辰在總結期指一年來
的表現時坦言，期指上市以來市場運行總體
平穩，期、現價聯動性較佳，市場功能得到
了初步的發揮，實現了平穩起步安全運行的
預期目標。他又謂，期指市場初期特徵仍較
明顯，未來應進一步推動機構投資者入市，
並藉此改善市場參與者結構。
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今年三月，中國首個對沖基金產品 「君享量化」橫空出世
，這個由國泰君安掌控，通過期指對沖系統性風險的理財產品
，被外界視為 「中國本土的首個對沖基金」。與此同時，易方
達、東證期貨等亦計劃推出運用對沖策略的一對多理財產品，
外界據此評價， 「中國式對沖」的多元策略時代已經來臨。易
方達基金公司指數與量化投資部總經理劉震更樂觀預測，未來
三 至 五 年 ， 中 國 對 沖 基 金 的 資 產 規 模 可 能 會 達 到
3000-4000億元（人民幣，下同）。

原始對沖基金模式亮相
據介紹， 「君享量化」主要利用 「市場中性策略

」進行投資，其特點是相對較低的風險與收益率。同
濟大學經濟與管理學院經濟金融系教授石建勳指出，
「市場中性策略」就是通過一系列模型選股和股票組

合，超越指數取得穩定超額收益，同時做空期指，以
規避市場系統性風險， 「君享量化」是以對沖買股規
避風險，這是最原始的對沖基金模式。

記者留意到，雖然 「君享量化」年均回報率預期
在10%至15%之間，其推廣期目標規模預計3億元，
但其發行首日即募得逾5億元，有效參與者152戶。
對此， 「君享量化」投資主辦人李玉剛稱，牛熊市均
能賺錢，收益穩定且低風險的特點最受投資人關注；而石建勳
則說，從投資門檻看， 「君享量化」屬於高端產品，其銷售佳
績背後說明投資者目前更願意進入偏保守型產品。

不過，海外金融市場動盪仍讓內地監管層猶有餘悸，在衍
生品推售等方面小心謹慎。好買基金研究中心對沖基金分析師
盧加西就坦言，由於政策所限，對沖基金在兩三年內不會有太
大的發展。更何況，各隻對沖基金所採用的量化策略是否可靠
和優秀，能否或得超額收益，都需要時間和業績紀錄來驗證。
因此，目前對沖基金只是新穎的賣點，用以吸引市場目光，更
多是從營銷的角度，將募集資金量提高。

海外對沖仍指大量借款
東證期貨副總經理方世聖也認為，內地目前尚未出現真正

意義的 「對沖基金」，確切地說只是剛出現了採用 「對沖策略
」的產品。他說： 「海外對沖基金嚴格意義上需要大量借款，
其槓桿率非常大，反觀內地，雖然有了帶對沖策略的工具，但
融資量仍偏低，做大槓桿率的可能性也極低。」

方世聖表示，境外對沖基金操作不太透明，這些基金多註
冊在開曼群島等避稅天堂。一名不願透露姓名的上海私募經理
向記者證實， 「君享量化」團隊由海歸派和本土派組成，而在
華外資對沖基金則更多的是一些具有歐美投行背景的基金經
理。

與中國台灣相比，方世聖認為，中國大陸對沖基金 「八字
還沒一撇」，對沖基金可以有很多策略，是否使用對沖工具有
時並不重要，國際上少有人通過盤面簡單套利，要發展對沖基
金除豐富產品、拓寬投資管道外，還要建設市場制度、法令法
規、提高對沖的市場接納度。 「光有期指玩不出花樣，若增加
債券期貨就能利用長短債套利。我不用工具也能進行對沖，譬
如利用A國債券和B國債券進行跨市場套利；又譬如在做空H
股的同時，在滬購買A股現貨。當然，這一切不是短期能解決
的」。

宏觀策略對沖基金起航
較之採用市場中性策略的對沖基金產品，中國首個 「宏觀

策略」對沖基金 「梵基一號」也悄然起航。具有歐洲教育背景
該基金創始人張巍透露，採用有限合夥制的 「梵基一號」，其
認購門檻最低500萬元，預期規模2億元，基金封閉一年後投
資者即可贖回資金。

據介紹， 「梵基一號」投資績效的20%作為分成支付給普
通合夥人，其年管理費為管理資產總規模的1.75%。投資範圍
與工具涉及A股、商品期貨、股指期貨、債券、利率，及國家
法律法規允許投資的其他金融衍生品等。石建勳說， 「梵基一
號」主要面對香港市場，其股票投資佔比很小， 「與 『君享量
化』相比，梵基一號可謂是激進型對沖產品，它與量子基金應
屬同類」。

與內地對沖基金迅速萌芽形成鮮明對比的是，受信託產品
參與期指缺乏指引所累，信託陽光私募仍無法涉足對沖基金。
石建勳據此直言，通過有限合夥模式成立信託私募產品，私募
也能繞行入市，但要考慮負稅問題。

上世紀90年代，索羅斯率一眾對沖
基金狙擊英鎊、泰銖，更利用期指打壓
股市，令不少人對對沖基金，特別是宏
觀策略對沖基金唯恐避之不及。不過，
內地金融專家指出，對沖基金不應被妖
魔化，但發展初期必須加強監管。

東證期貨副總經理方世聖表示，完
全沒有必要妖魔化對沖基金，真正意義
上的對沖基金能嫻熟地運用各種對沖策
略，其手法靈活多變，目前海外有部分
保險公司、捐贈基金，甚至養老金機構
將較大資產投向對沖基金，個別機構的
資金投放比高達四成。但 「內地要發展
對沖基金，就需要加強監管，管理好了
對沖基金也可以促進市場靈活性，反之
則可能累及股市」 他說。

天相投資董事長林義相也反對將對
沖基金視為 「洪水猛獸」 。他以 「新事
物」 來形容對沖基金，認為 「不要剛剛
開始就想如何管控。新鮮的東西（對沖
基金）可以觀察一段時間，再根據其實
際情況走下一步，否則很可能會將新生
事物扼殺。」 他又將那些正着手在內地
嘗試對沖基金者比喻成 「比較有創新的
人」 ，相信這些創新者會承擔自己的創
新風險，而在目前內地對沖基金的規模
仍小的前提下，他估計對沖基金不會對
市場構成較大的系統性風險。

同濟大學經濟與管理學院經濟金融
系教授石建勳說， 「中國發展對沖基金
不應操之過急，未來幾年內，若沒有一
批機構參與者加入最多也只能試水保守
型對沖基金。此外基金法也未通過，對
沖基金沒有法律依據很難得到健康發展
。」

他指出，中國要發展對沖基金除培
養並引進人才外，還需提高當局的監管
水平，包括 「如何規定槓桿率」 、 「大
量槓桿率監管」 等。對沖基金發展初期
，監管當局應加大對宏觀策略型基金的
監管力度，他表示， 「發達國家對沖基
金如今已變成博弈工具，雖然投資品種
很多，但基本上都在 『做空』 ，並通過
『做空槓桿』 在市場操作」 。
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調查：散戶佔期指市場八成

信託公司「入市」未有期

▲國泰君安今年三月推出內地首個對沖基金產▲國泰君安今年三月推出內地首個對沖基金產
品品 「「君享量化君享量化」」
▼國際大鱷索羅斯於一九九八年曾率一眾對沖▼國際大鱷索羅斯於一九九八年曾率一眾對沖
基金狙擊英鎊、泰銖基金狙擊英鎊、泰銖

▲於2006年9月8日在上海成立的
中國金融期貨交易所，直到一年前
才推出首個股指期貨品種
▶同濟大學經濟與管理學院經濟金
融系教授石建勳說，中國發展對沖
基金不應操之過急 本報攝

◀去年4月16日
，於深圳招商期
貨公司外的期貨
投資者開戶交易
流程圖。當日，
首個金融期貨品
種滬深 300 股指
期貨合約在中國
金融期貨交易所
正式掛盤上市

▲胡潤百富榜主持人胡潤


