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今年以来，量化私募增速极快，百亿级别量化私募数量目前已达27家，而去年年底
仅10家。量化私募扩容对A股生态产生了深刻影响。今年下半年以来，沪深两市成
交额持续处于万亿元之上。但与此同时，上证综指、沪深300等主要宽基指数振幅
却创下多年新低。市场普遍认为，量化中性策略的应用是造成市场成交放量但指数
波动收敛的潜在原因。

对券商及期货公司而言，量化策略的大规模应用带来了更多机遇，也提出了更大挑
战。多位受访人士向记者表示，量化客户的诉求更加多元化，从硬件设备的搭建，
到量化工具的创新，量化交易已然打响业内新一轮“军备竞赛”的发令枪。

“百强营业部”大洗牌

交易所公布的交易信息，一般被投资者称为龙虎榜，其中的数据能够大致反映各家
券商营业部的经纪业务实力。从过去数年的统计看，虽然龙虎榜口径有一定的局限
性，但总体与证券业协会后续公布的年度经纪业务排名相差不大。

由于龙虎榜主要公布每日涨跌幅居前个股的买卖席位，在过去游资集中的营业部通
常是榜单上的常客。与之对应的，挖掘并服务好高净值且交易活跃的“大户”，也
成为券商提高经纪业务市占率的惯用方式。

但今年龙虎榜格局发生了根本性改变。

首先与2020年排名相对比，今年龙虎榜百强营业部有45家席位都是“新面孔”，
更新换代速度高于往年。其次，龙头券商优势继续扩大，中信证券、中金公司、华
泰证券、招商证券旗下部分席位排名大幅跃升。最后，带有“总部”“分公司”“
交易单元”的席位批量跻身前列，这些席位往往在单只个股的买卖两侧同时现身，
日内高频交易痕迹凸显。

举例来看，招商证券交易单元(353800)去年仅上榜1次，但今年以来已上榜1563次
（截至12月24日），上榜成交总额673.93亿元，排所有券商营业部第4位；中金公
司上海分公司今年已上榜1727次，上榜成交总额418.78亿元，排名从去年的140位
跃升至第7位。

从上述2家席位的交易明细看，均是极少出现单边买入或单边卖出的情况，绝大部
分都呈现买入与卖出同时进行。招商证券交易单元（353800）今年对新能源板块
保持极高关注度，在比亚迪、赣锋锂业、天齐锂业等多股单日榜单中，均是买入与
卖出金额齐超1亿元。

券业打响“军备竞赛”
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记者走访时发现，目前确实存在有部分券商倾向将量化客户归拢至分公司或个别交
易单元的情况，这主要出于量化环境搭建成本的考虑。

“量化客户最先考虑的就是服务器等硬件设备的搭建，也就是所谓的量化环境搭建
。”某头部券商营业部负责人向记者表示，“对公司而言搭建整套量化设备需要投
入较大成本，不可能每家营业部都铺开，所以倾向把量化客户归拢到一起，这样也
方便量化系统的管理。”

具体到量化客户对硬件设备的诉求，该券商人士举例表示：“量化客户对服务器搭
建的要求之一便是机房临近交易所，保证物理传输距离最短，从而力求指令触发的
反应时间最短。”

值得一提的是，量化环境搭建并不单单包括硬件设备，融券券源的获取、衍生品业
务的开展、投研能力的支持等，都是券商吸引量化客户的有效手段。而龙头券商无
疑在这些业务中具备显著优势，从而在本轮量化浪潮中率先受益。

而作为中小券商要想换道超车并不容易。记者发现，部分中小券商开始另辟蹊径，
纷纷化身“科技公司”，在模型算法和交易接口等细节上发力，研究量化客户需求
并推出有针对性的产品。

例如浙商证券不久前上线了量化终端策略平台“Smart-T”。据公司介绍，该平台
主要面向量化策略客户及线下打新客户等，可以在保持股票日终持仓不变的基础上
，根据算法捕捉股票日内股价波动，从而达到降低持仓成本、增强客户收益的目的
。

此外，华鑫证券奇点交易系统、中泰证券XTP极速交易系统等，均已在业内获得广
泛应用，极大满足了量化投资者的需求。

场外衍生品成新蓝海

相比于海外发达市场，国内场外衍生品的发展还刚刚起步。场外衍生品能够为私募
管理人提供增厚收益与管理风险的工具。近年来随着私募规模扩张，场外衍生品市
场水涨船高，也成为各家券商与期货公司的争夺重点。

根据证券业协会公布的数据，截至今年10月，券商场外衍生品（收益互换+场外期
权）年内新增名义本金6.86万亿元，已超过2020年全年的4.76万亿元。从交易对手
看，私募基金在10月新增互换交易中的占比最高，达到68.55%。

天风证券非银行业首席分析师夏昌盛表示，近年来，场外权益收益互换设计出了多
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种不同形式的合约类型，来满足机构的增强收益、量化对冲、跨境资产配置等多样
化投资需求。

“例如打新基金与券商之间通过签订收益互换协议，将底仓的收益权以类固收产品
形式打包卖给券商，产品到期时，券商支付基金公司固定利息，自身承担打新基金
的底仓市值波动风险。”夏昌盛说。

值得关注的是，部分期货公司在量化客户的争夺中丝毫不逊色，并且在场外衍生品
业务开展方面更加具备优势。

“目前高频与次高频交易可能占到整个期货市场的50%。”某期货分公司负责人向
记者表示，“公司场外衍生品业务主要集中在风险管理子公司层面。子公司开展的
做市业务可以视作公司核心的衍生品业务，这也是公司最主要的发力方向。”（记
者 费天元）

来源：上海证券报
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