
进入5月份，沪指在2900点上下徘徊不已，基民如何
进退成了一件纠结的事。也正因如此，兼具股债双性、抗
跌与反击能力凸显的可转债基金，再次成为众人关注的焦
点。

“可转债”意为可转换成股票的债券，结合了股票增
长潜力和债券相对安全优势，可以看作“债券+股票”的
看多期权。持有可转债基金，股票上涨，看多期权价格
上涨，可以分享股票上涨的收益；若股票下跌，看多期
权价值归零，债券便可以要求到期兑付，意味着到期尚
有100元的保底收益。一旦股市出现系统性风险或者个股
跌幅较大，可转债的下跌也能“保底”。故此，在基市之
中，可转债基金是少有的“进可攻退可守”的品种。

据了解，受益于A股市场走强，今年一季度，可转
债发行市场大幅回暖，在A股持续上涨的东风之下，带
有“股性”的可转债基金也强势上涨，“进攻特性”凸
显。

统计显示，今年首季，可转债基金整体迎来收获
期，剔除去年末成立的基金，31只可转债基金全部获得
正收益，且平均盈利超过12%。

然而，随着4月股市的应声回调，可转债发行规模较
前期出现明显“缩水”，且频频出现破发情形，转债市场
由热转冷，可转债基金也毫无悬念地受到牵连。

统计显示，近一个半月时间，超过8成的可转债基金
业绩亏损。其中，一季度排在业绩榜首位的华富可转债
基金，4月以来净值下跌3.79%，迅速拖累了前期的良好
业绩涨幅；南方希元可转债基金4月以来净值跌幅更超过
7%。加上一直以来作为可转债基金重要收益来源的打新
收益不如人意，而可转债市场容量依旧相对有限，基民
对可转债基金投资开始有所分歧。

“可转债基金的定义是80%以上的基金资产必须投资
于债券，然而，国内的可转债‘股’性普遍强于‘债’
性。换句话说，股市行情上升阶段，‘债’转‘股’的概
率非常大，债券属性对于基金的贡献并不大，个中风险
可想而知。2015年A股牛市期间，可转债的亮眼收益可
见一斑”。蔡庸杰称，“如果股市仍然宽幅震荡或是持续

盘整，未来一段时间内，可转债基金的人气或许很难维
持一季度的水平，可转债说是股债双性，但通常我们只
有在市场看好后市的情况下，才会推荐配置。且一般来
说，这种基金是不推荐纯债基金的投资者配置的。”

长盛基金渠道部人士表示，可转债的债性只有在转
股价格远远高于股价的情况下才会凸显，在转股价格和
股价较为接近的阶段，可转债表现出与正股相同的波
动，如果此时市场出现调整，可转债下跌的幅度也会很
大。另外，由于可转债基金可以加杠杆操作，牛市后期
再加大杠杆也是十分危险的。

有基民在接受记者采访时指出，打新收益下降，让
可转债投资的参与资金重新评估风险，这也可能催生市
场资金对可转债收益预期的忧虑，同样令可转债基金面
临压力。

对此，记者采访了甬上多家银行及券商的资深理财
师，对可转债基金的选购要点做了一些梳理，发现除了
过往业绩及基金管理团队外，门道还真不少。

首先，通过统计不同债市、股市环境下可转债基
金、偏股基金和全部债基的收益率，记者发现，“股债双
牛”和“股牛债熊”是最适合于投资可转债基金的时
期，在这两种投资背景下，可转债基金业绩大幅好于其
他债基，甚至好于偏股型基金。而在“股债双熊”和

“股熊债牛”的环境下，则宜回避可转债基金，改选风险
更低的纯债基金。

其次，选择可转债基金的基民不妨关注杠杆水平及
可转债仓位水平。一般来说，在股市上升期，可转债的
仓位越高，杠杆水平越高，对应可转债基金获取超额收
益的能力也就越强。

对于更资深的基民而言，亦可以结合转股溢价率、到
期收益率、纯债溢价率等指标来判断：转股溢价率越低，
意味着该基金越具有“股”性，价格波动和正股的相关性
越强。因此，股市一旦反转，基金净值的表现将更为突
出；而当转股价值为负时，理论上，投资者可以通过买入
可转债、卖出正股来套利。纯债溢价率亦然，纯债溢价率
越低，可转债的债性越强，风险保护性也越强。

B 宽幅震荡，可转债基金迎来性价比“拷问”
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“基”情过后
你在何处守候？

记者 崔凌琳

今年年初以来，A股骚动行情让沉寂已久的基市一度出现久
违的“吸金”效应——权益类基金人气爆棚，明星基金风光无
限，超额认购比例不断被刷新……基民的购基热情被彻底唤醒。

然而，好景不长，4月末起，A股市场大幅回调，一下
子收回了很多股民积攒了整整2个月的收益。同期，偏股、
混合型基金净值也全线下调。基民们措手不及，不约而同地
选择了暂停投资脚步。

不过，正如“激情退却，爱情才真正开始”，也正是这场
回调，让聪明的投资者开始将目光放得更远，将思路放得更
广。投资者开始冷静下来思考基金的建仓背景、品种选择以及
风险等问题。

冲高回落，量化对冲基金棋高一着

“去年年底冲着大消费概念买入的股票型基金‘万家消费成
长’，经过3、4月份一波行情，本来已经有超过10%的收益，
谁知道，一个月前，A股大盘急转直下，1个月就跌掉了8.21%
的净值。而银行理财经理给我推荐的富国绝对收益多策略基
金，虽然过去几月涨得温温吞吞，但最近一个月，居然还保持
了1.26%的正收益”基民老林日前对记者说起手中两只截然不
同的基金感触颇深。“不久以前，我还不停地在家人面前炫耀自
己的投资眼光，庆幸自己不炒股也分享到了股市的红利，看
来，还是欠考虑。”林先生说。

老林购基也有5年之余，享受过2015年的牛市带来的净值
上涨，也买到过跌破净值的基金，却对基金不曾有过太多了
解，只知道要想赚钱就买股基，要想求取稳健收益，就买货基
或者债基。“A股走牛了，就买股基；熊市了，就老老实实买只
货基赚小钱。”

殊不知，还有一种类型基金，恰恰是震荡调整行情的投资
利器，这就是银行理财经理凑巧给老林推荐的富国绝对收益多
策略基金，一只典型的量化对冲基金。

所谓量化对冲，就是通过多因子模型进行量化选股，找到
优质股，然后再用股指期货对冲市场风险，从而获得超额收益。

公募基金也有做量化对冲的？回答是肯定的。
据悉，国内量化对冲基金主要有中性策略和量化套利策略

两大类型，中性策略产品以获取绝对收益为目标，采用多空投
资策略。其中，多头股票部分主要采用基本面分析的方式，利
用多因子模型优选相对股指具有超额收益的股票组合；空头部
分利用股指期货来对冲多头股票部分的系统性风险，从而获取
多头股票部分相对于空头部分的超额收益。由于制度的限制，
公募基金主要以多空对冲中性策略为主。

据记者了解，目前，公募基金市场上共有22只量化对冲基
金。自A股市场4月大幅回调以来，三大股指跌幅均超过5%。
其中，上证综指跌幅逾6%，深圳成指跌幅超8%，创业板指数
更是跌了11%以上。而期间22只量化对冲基金中，却有16只
获得正收益。截至5月20日，年内平均涨幅达到1.33%。富国
绝对收益多策略、广发对冲套利、南方绝对收益策略分别以
3.98%、3.52%、3.10%的收益率位列业绩前3，海富通阿尔法
对冲等3只基金收益率也都超过2%。

事实上，回想在2015年千股跌停的日子里，量化对冲基金
逆市获得了超过10%的收益，成为名噪一时的“抗跌神器”。
2016年初“熔断”期间，这类基金同样表现出色。

“在调整行情中，量化对冲基金的回撤幅度要比主动管理
型基金小许多，因为它选股分散，每只股票在基金中的占比
都很小，面对行情的波动自然淡定许多，再加上它可以通过
卖空股指期货对冲风险，在下跌中做到正收益便成为可能”
建行特许金融分析师蔡庸杰在接受记者采访时表示，量化对
冲基金与主要市场指数相关性低，而且，长期来看，这类基
金较为抗跌，累计收益往往会超过主要指数，因此，具备资
产配置价值。

一家券商基金人士进一步分析称，量化对冲基金业绩表现
较好的原因主要是，去年底开始，中期所放宽了对股指期货交
易的限制，市场流动性得到改善，提升了对冲策略的市场容
量，负基差收窄明显，交易成本有所降低。5月份以来，A股市
场剧烈震荡，中性策略的对冲类产品受市场影响小，当市场向
下时，产品的绝对收益属性得到充分体现。

实际上，记者发现，作为绝对收益策略之中的重要产品类
型，量化对冲基金渐渐进入了基民们的投资视野，也开始为更
多基金公司所重视。证监会网站显示，今年1月7日，景顺长城
基金上报了景顺长城量化对冲3个月定开混合发起式基金；4月
26日，光大保德信上报了量化对冲混合型发起式基金。

银行人士表示，因为低频策略偏基本面选股，后市大盘若
继续震荡，是利于量化对冲基金投资运作的，震荡市会有较好
的超额收益。当然，随着市场震荡行情的开启，未来决定量化
对冲基金业绩的主要还是看基金管理人对超额收益回撤的控
制，比拼量化模型能否获得稳定的超额收益。
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