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随着《征服市场的人：西蒙斯传》在中国出版，人们再一次关注到量化对冲基金巨
头、华尔街传奇人物西蒙斯（Jim Simons）。

这位在数学界登峰造极的人物，从40岁开始转战量化投资界，由他开创的文艺复兴
科技公司（Renaissance Technologies）旗下的大奖章基金（Medallion
Fund）创造了量化投资界的奇迹。

据悉，西蒙斯在过去二十年的费后年化收益有40%左右，而巴菲特的费后年化收益
有25%左右。经历了几十年的发展，海外发达市场已是充分有效市场，被动投资在
过去十年占据上风。相比之下，量化投资在中国才逐步兴起。目前中国有大约14.8
4%的量化交易，而发达市场高达50%以上。无论是发展前景还是流动性等条件，
量化投资在中国的发展前景更大。事实上，今年以来，由于股市波动加剧，指数增
强、中性策略都备受关注。

日前，第一财经举行了第一期“第一财经VIP读书会”，会上第一财经总编辑杨宇
东领读新书并分享了对于“一群极客打造华尔街最赚钱的机器”的想法，两位资深
量化投资经理——野村东方证券资管部量化投资总监李自悟、瑞士联合私人银行在
中国的合资企业瑞锐投资的投资总监袁磊，则各自分享了量化投资经理的一天，并
对2021年中国量化投资作出了新解。

与基本面做多的基金经理不同，量化投资的核心在于聚少成多，积小胜为大胜。所
以相对主动管理型投资而言，量化投资在管理组合时会倾向于充分分散，在每个方
向上都会控制头寸和风险。这就使得量化投资经理面对的来自市场的压力要小很多
。
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袁磊表示，“基本每天早晨五六点就会起床，做一些简单运动，让大脑充满活力，
为一天的交易、挖因子做好准备。到办公室后，白天的工作主要是对前一天工作的
反馈，并确认是否有震动市场的爆炸新闻。由于有从海外引入全球先进的系统来为
第二天的风控做准备，因此前端的工作在前一天晚上就已经完成，所以白天的工作
侧重于研究和交流想法。直到下午两点到三点才是最重要的工作时间，因为需要为
下一天的交易时间做准备。三点之后，团队则会进行一些梳理为第二天和之后的市
场变化做好充分的准备。”可见，量化投资工作的特点是，有一段非常集中的忙碌
时间，并依赖于风控系统。

李自悟早年也从事过主观基本面投资，因此对于其与量化投资的差异深有体会。他
表示，对于主观投资经理来说，由于头寸比较集中，因而尤其关注市场和个股，这
就导致了他们对事件的敏感度会更高。以美元债组合为例，全球任何事件和新闻都
有可能对美元债的损益和头寸产生巨大影响，因此主观投资经理需要时刻保持高度
紧张。

”与主观投资最大的不同是，量化投资在头寸的摆布上会高度分散，更追求在不同
的方向上多下注，力求每一注都能带来回报，因此量化投资经理对事件性新闻的敏
感程度更低。每天早晨模型会预算好当天的调仓交易，投资经理主要负责审核并决
定是否需要作出微调，再交给交易员去执行。日内交易策略则基本实现全自动化，
会交给专门的交易员去跟踪执行情况。因此从开盘到收盘的交易时间，量化经理相
对比较放松，所做的更多是监控模型的正常运行，以及研究方向的讨论。”李自悟
称。

对于他而言，最忙的时刻也是盘后。“量化投资经理需要对当天的交易执行情况和
策略损益进行分析，及时发现问题，提出改进的想法，并交给研究员去验证。量化
团队对投资和研究的界限更为模糊，整个投研团队的讨论学习也占据了相当时间。
”

2021年量化产品“吸睛”

今年以来，量化产品的关注度也不断攀升。A股今年处于震荡市。年初一波剧烈下
挫使得更为抗跌的中性策略脱颖而出。而二季度开始中小盘股的亮眼表现也使得量
化选股发挥了优势，中证500、1000的指数增强策略斩获了远高于多数基本面多头
策略的超额收益。

谈及春节那波行情变脸背景下量化对冲基金的抗跌属性，李自悟此前表示，量化对
冲产品比较抗跌主要是因为采取市场中性策略，即在投资组合中，既包括股票多头
，也包括股指期货或融券的空头，通过两者多空结合来对冲市场风险。这使得市场
中性策略能将整体市场的波动剥离，不管市场涨跌都有获利的可能。当然，不同的

                                    2 / 4



智行理财网
股票投资策略研究(股票投资策略研究课题)

市场环境下效果也不一样，在震荡或者下跌的市场环境中，中性对冲策略表现稳健
的优势就会凸显出来。

二季度以来，上证综指一度突破3600点，创业板指更是不断创下新高。同时，板块
的结构性变化更为突出——价值蓝筹股不断下挫，新能源、光伏等景气板块大涨，
中小盘股延续强势，这也表现为中证500、中证1000指数持续跑赢沪深300，二季
度以来，指数增强产品备受追捧。一家第三方机构的监测数据显示，368只成立满6
个月的指数增强策略私募产品（不完全统计），今年上半年的平均收益率为10.84
%。其中，上半年实现正收益的有346只，占比为94.02%；28只产品上半年收益率
超过20%。

现在比较主流的指增策略主要由原来的市场中性策略演变而来，将市场中性策略中
的股指期货对冲部分去除，直接构建股票纯多头组合，运用量化选股的方法选择一
揽子股票，追踪指数，控制跟踪误差，目的是在承担市场风险的前提下不仅获取中
性策略所提供的纯阿尔法收益，也获取市场本身所带来的收益。市场下挫时，一般
指增产品的回撤小于被动型指数基金。

此外，量化选股主要是试图预测一段时间后全市场股票收益率的排名，以便买入排
名靠前的股票，卖出排名靠后的股票，保持总仓位不变。很长时间里，选股是量化
最大的超额收益来源。量化选股有效的前提是个股涨跌的区别够大。否则像2019年
12月5日，个股涨跌主要集中在-2.5%到2.5%区间，差别非常小，量化模型就无法
选出优秀的股票。今年5月开始，市场波动变大，个股表现的区分度也同步回升，
对量化选股比较有利。

李自悟此前提及，其团队基本上是按照全市场去建模，然后根据产品需要去做组合
优化，构建出符合风控条件的投资组合。在挑选基础的训练池时，会进行一定的预
筛选。目前全市场共有4000多只股票，会结合基本面和技术面因素，剔除投资价值
较低、流动性较差、价格噪音较高的股票，再在较小的但相对纯净的股票池中进行
因子挖掘和模型训练。一方面是因为小市值的股票交易不活跃，价格受偶发因素影
响较大，影响模型的训练。另外一方面，这也有助于团队开发更大容量的策略。

中证500、1000仍被看好

现在的指增产品主要跟踪沪深300、中证500、中证1000等指数。目前中证500、
中证1000指数静态市盈率在20～40倍之间，从历史上来看处于20分位以下，相对
投资价值更高。同时，它们的盈利改善幅度开始超过沪深300，中小盘市值公司出
现明显的盈利弹性，这使得中证500、中证1000可能出现指数层面的戴维斯双击，
相应的指增策略备受追捧。
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多数机构预计，下半年PPI触顶回落，周期弱化，科技和成长属性较强的中证1000
相应会受益。

谈及下半年的投资策略，李自悟认为，仍比较看好今年下半年到明年上半年的权益
市场，主要基于两点考虑——从宏观来看，中国整体经济处在温和复苏的过程中；
从企业盈利周期来说，由于疫情的影响，本该从2020年上半年开始的盈利周期被推
迟了，今年盈利周期重新回到比较良性的复苏过程中，可能和宏观经济周期产生共
振。就策略而言，他认为，沪深300和中证500、中证1000指增各有优势，前者波
动较低，更为平稳，持有体验较好；而后两者目前估值较低，成长空间较大，且更
容易获取超额收益。而对于希望获得更低波动、稳健回报的投资者而言，中性策略
也不失为一种选择。

“从长周期来看，指数的估值相对个股的估值，均值回归的特性更为显著。我们更
看好估值合理、长期增长有保障的指数和板块，而不是特别高估值的例如“宁指数
”这类板块，因此中证500是比较看好的方向；而在沪深300中，比较看好偏价值
型低估值板块。目前，沪深300中偏成长的股票已经有了26倍的估值，而中证500
中偏成长的股票估值为18倍，它们风格类似但估值差距超过50%。”

袁磊则认为，任何价格的膨胀都是资金流的导向，因为比起基本面，更要关注的是
资金会往哪里流，经济基本面是资金流向的一个部分，但是还有国内外资金不同的
资金成本所对应的机会成本，各自所定的内部目标等等，因此这类因素可能是影响
资本市场更重要的一个环节。

根据相关数据统计，外资持有A股市值达约3万亿元，占A股总市值的比例已经超过
4%。袁磊表示，目前外资能够买的中国股市标的仍比较有限，且整体仍是低配A股
，未来的配比大概率是向上，例如将中国的配比从当前的1%~2%提至3%~4%，即
使是微弱的提升，也意味着巨大的万亿级别资金量，而这些资金之所以配置中国，
看中的是中国仍有高达6%~7%的GDP增速，因此外资更倾向于或更可能流入的标
的将是需要关注的重点。 （实习记者 刘怡然 对本文亦有贡献）

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

