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林伟健：恰是市场无效成就了量化投资

本报记者 曹淑彦

在北京奥体公园与仰山公园之间，绿意环绕中坐落着一座不起眼的二层小楼，隐居其中的则是一家规模达50多人的量化私募。 这家私募

刻意避开了金融街的繁华与喧嚣，只为辟得一处幽静以专注于量化研究和交易。

这家私募的掌舵人正是林伟健。林伟健自2005年第一只ETF上市起就一直驰骋于量化交易市场，至今执掌的8只量化基金规模已堪称业内

“航母”级别，其庞大的专业团队在私募界也屈指可数，只因其行事低调，外界和非专业人士很少听闻其大名。 经基金业内人士介绍，中国证券

报记者寻访到了这位“隐居”的量化先行者，此次他接受本报独家专访，也只是想为量化正名。 “我是中国量化交易最大的受益者，有义务推动

量化的发展。 量化代表先进生产力，不应因为个别事件而质疑量化交易的有效性。 ”

量化是科学

（摘要：“量化在中国还是一个很神秘的东西，很多人把量化理解成武功秘籍里的九阴真经或葵花宝典，一旦被人发现和掌握了就能赚钱。

这说明量化还没有形成先进生产力。 ”）

中国证券报：量化交易在美国成熟市场的交易量占比非常高，在我国也有很多机构开始从事量化交易。

林伟健：广义的量化是指用自然科学的方法来解决社会科学的问题，自然科学背后的逻辑是科学的态度，即认真严谨，实事求是。 随着社

会的发展，人们会更相信客观的东西，证券市场也需要新鲜的东西来冲击，而量化正是代表科学方法和先进生产力的，于是在市场上逐渐兴

起。

但如果同样出现量化交易失误，我国与美国市场的反应不同，这从另一个角度说明两个市场对量化的认知度不同，量化在中国还处于初

级阶段。 “量化在中国还是一个很神秘的东西，很多人把量化理解成武功秘籍里的九阴真经或葵花宝典，认为一旦被人发现了就能赚钱。 这就

说明量化还没有形成先进生产力。因为我懂你不懂，我把钱赚走了，于是大家就认为这里面有阴谋，这就说明量化在中国还没有完全被开发出

来。 ”

在美国市场则不同，如最近高盛爆出的交易事件，美国市场反应很平静，因为美国市场已经比较成熟，能够接受这个事件属于个案。 就像

前段时间爆出苹果手机充电时出事后，大家并没有因此而不用苹果手机一样，因为大家认为这是个案，苹果已经得到了市场认可。美国对量化

的认知程度很高，证券市场订单的60%-70%是通过量化方式来完成的。

中国证券报：中美证券市场量化交易的不同是否与市场有效性有关？

林伟健：当然，我国证券市场的有效性不如美国，对量化的使用有利于市场认识的提升，从而有利于市场有效性的提升。 美国证券市场的

发展经历了200年，我们只经历了20年。 而且我们的证券市场设计之初就存在一些问题，所以效率较低、有效性较差也很正常。 具体来看，在信

息传递方面，随着互联网技术的提升，美国和中国差异已经不大；在信息理解方面，中美投资者对于信息的理解还存在一定差异，因为美国机

构投资者占主导，而专业人士和一般投资者对同一条信息的理解会存在差异。不过，随着互联网技术的发展，互联网上很快会充斥着对新信息

的解读，所以我国市场也在不断趋于有效。

套取错误之利

（摘要：“为什么证券市场中，价值投资有着根深蒂固的基础，而量化之类的投资理念却是小众？ 因为大家希望所有的事情、行为背后都是

有原因的，但是回头来看，却并非如此。 ”）

中国证券报：量化交易与传统的股票投资有什么不同？

林伟健：在交易领域，大家认为所有事情都是有原因、有逻辑的。为什么在证券市场中，价值投资有着根深蒂固的基础，而量化之类的投资

理念却是小众的。 正是因为大家希望所有事情、行为的背后都是有原因的。 但是回头来看，却并非如此。

证券市场的一条基础原理是，好的股票上涨，坏的股票下跌。 但实际上，以相同标准来看，每天有大量好的股票下跌，坏的股票上涨，如何

解释这个现象？ 这说明这个标准就有问题。 “那么为什么这么多年来大家继续使用这个标准， 而且没有怀疑过？ 因为这符合我们正常的逻

辑———惩恶扬善，奖勤罚懒。”实际上，微观世界不一定如此。从一只股票来看，对比今天和明天，很难说这只股票今天是好的公司，明天就是坏

的公司，但是它今天下跌，明天可能就上涨。 进一步缩短至10分钟的区间来看，这只股票也在涨和跌，这时就不能用“好的股票上涨、坏的股票

下跌”这个逻辑来解释了。 其实，很多股票价格的涨跌和基本面因素相关性并不那么紧密。

目前我国证券市场的主流是投资，另外还有一种参与方式是交易，这是两个门类，没有谁优谁劣，只是通过两种眼光来理解市场。 从投资

的眼光，去判断好公司和坏公司，就需要订立一个准确标准，如何区别好公司和坏公司，甚至有的公司可能是中性的，就要研究如何把黑白分

明的东西切出来。从量化交易的角度，主要是从一些客观的事情来看待证券市场，而不是主观的判断。当然，无论哪种方式参与证券市场，赚钱

的原理都是低买高卖，但是投资和量化交易是两条不同思维路径。 投资是要通过对经济数据、估值、现金流等因素的研究来选择出好的公司，

把握其上涨趋势，研究的思路主要是什么是好的公司；量化交易研究的是相对涨跌，面对好坏公司股票不断涨跌的事实，去解释99%存在的现

象。

中国证券报：ETF套利是否会随着市场参与者的增加而失去机会？ 目前主流的ETF套利策略有哪些？

林伟健：套利、套利，套谁的利？就是有人犯错误时你套他的利。 这里的关键就是如何识别别人的错误。 如果能识别在这个价格他是错的，

并迅速站到他的对立面，就能赚钱。国外称对冲基金是“经济警察”，如果错误行为引导了市场的主流，对经济也是一种伤害。例如爆炒垃圾股，

这对社会其实是种伤害。资产重组后垃圾变凤凰，但是重组概念中大概只有千分之一能够让乌鸡变凤凰。在国外，如果发生这种形成板块的概

念炒作，会有大量的资金涌入套利，做空整个板块，那么其中千分之九百九十九的人就要交钱出来，受到“惩罚”。 而目前国内对此还没有很好

的对冲机制。

目前国内主流的ETF套利策略有三种：一是瞬间套利，即净值和价格拉开，瞬间完成买卖。 瞬间套利更像是守株待兔，只能等待机会；二是

延时套利。 其实这不并属于套利范畴，只是利用ETF申赎T+0机制来做T+0，这个时点买入，另一个时点卖出，存在时间敞口就有风险敞口。 融

资融券推出后对ETF的这个T+0需求产生了替代，投资者还可以借由股指期货、融资融券以及未来蓝筹股T+0来实现，延时套利就会慢慢淡出

市场；三是事件套利。最初每个月都有事件套利机会，尤其是2006年、2007年股改时。但是那个年代已经一去不复返了，近两年事件套利机会越

来越少，每年大概有1-2次，这也证明市场越来越有效了。

立志基础研究

（摘要：“西蒙斯在一篇访谈文章里谈道，他捐了个量子实验室，在看到两个粒子对撞时爆发出巨大的能量时，西蒙斯说，这就是金融市场。

很多人不能理解，但我的感触非常深，买一价和卖一价对撞，产生的能量就向周围扩散出去了。 ”）

中国证券报：国际量化投资中非常著名的是西蒙斯的“大奖章”，他拥有自己的核心研究成果，中国的量化投资应当在哪方面着力？

林伟健：西蒙斯在一篇访谈里谈道，他捐了个量子实验室，看到两个粒子对撞时爆发出巨大的能量，西蒙斯说，这就是金融市场。很多人不

能理解，但我感触非常深，买一价和卖一价对撞，产生的能量就向周围扩散出去了。 例如万科A的买一价和卖一价，一旦成交，成交量小能量就

小，成交量大能量就大，能量大的话可能会引发其他地产股变动，进而引起银行股变动。 成交就是一次对撞，一个涟漪由此就散开了。

研究分为基础研究、基础应用研究和应用研究。 基础研究是规律性研究，例如万有引力。 基础理论研究出来后，如何将万有引力应用到生

产中就是基础应用研究，再进一步即具体如何将技术广泛、深入地使用就是应用研究。基础研究在证券市场就是研究客观存在的东西，这也是

其他研究的源动力。 证券市场有大量现象存在值得研究，例如好的股票在下跌，坏的股票在上涨。 然而，目前国内量化大多停留在应用研究层

面，例如对套利，知道套利的概念就是获取价格和净值之间的差，于是只停留在如何实现套利，很少有人静下心来做基础研究。 如果国内量化

公司在基础研究上没有核心竞争力，只是想如何把巴菲特、索罗斯、西蒙斯搬到中国来，这实际是山寨概念，未来发展空间也会有限。

举一个自然科学的例子。一瓶纯净水，在普通人眼中，是透明的、液体、温度25度左右等等，有规律可循，深度来看它的分子结构是H2O，是

布朗运动。 我们的证券市场整体来看也是有规律的，但是到了股票层面，2300只股票像2300个分子在随机地做无规则运动。 “我们给自己的定

位是做基础研究，所以我们看到了很多人看不到的东西。西蒙斯也有大量的结论，但是他不会发表出来。出来发表的肯定是不赚钱的。 ”所以，

立志于做量化的人，应当立志于基础研究。

精彩观点：

伪量化 真中频

高频分几个层次。国外高频交易是秒周期以内，而我们管一天以内的都叫高频，甚至周以内的都算是高频。我国整个证券市场的股票周转

率大概5-9倍，现在有一种说法是，高于这个频率就是高频。中国的量化交易目前还处于非常原始的阶段，甚至很多人不知道该做基础研究。在

交流时，很多人只是说算法如何、系统高效，但这只是应用研究层面，本质上就是“山寨”。我国高频交易量的市场占比只有大约3%-4%，离纳斯

达克这样的成熟市场还差很远。

狭义套利已去 广义套利长存

ETF套利其实是套取ETF价格和净值之间存在的那个差，狭义的套利不可能长期存在，但是广义的、深度套利，是长期存在的。狭义的套利

很早就已经没有什么机会了，自2005年2月第一只50ETF上市后半小时，就已经没有套利机会了。 目前国内ETF套利主要包括几种情况：出现非

合理的折溢价，例如如果ETF价格被打高了10厘钱，出现这种错误的行为，就可以套利；因为人为操作失误，错误地打高价格；市场有人别有用

心，买成溢价引起其他人跟风，这时也可以套利。

杠杆不能乱放 要以量化为依据

ETF套利一般会加一定的杠杆，国际惯例是20倍，但是国内做不到这么高，银行一般4-6倍，融资融券1倍。 国内总体风控是相当严格的，在

香港只要客户开融资融券就有1:9的杠杆。 其实，在产品管理上，杠杆也应该通过量化来确定，只有sharp系数高到一定程度才放杠杆。假设我的

下行风险是2%，上行是20%，Sharp系数越高，下面越窄上面就越大，所以只有Sharp系数越高放杠杆才有意义。 银行等机构在参与结构化产品时

也应当通过量化来计算，应当给这个产品放多少杠杆。

简历：

林伟健，深圳礼一投资有限公司董事长。 自2005年起至今一直从事量化交易，具有丰富的量化交易经验，被誉为国内量化交易的“先行

者”。
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被开发出来。 ”

在美国市场则不同，

如最近高盛爆出的交易

事件，美国市场反应很平

静，因为美国市场已经比

较成熟，能够接受这个事

件属于个案。 就像前段时

间爆出苹果手机充电时

出事后，大家并没有因此

而不用苹果手机一样 ，

因为大家认 为 这 是 个

案， 苹果已经得到了市

场认可。 美国对量化的

认知程度很高，证券市场

订单的

60%-70%

是通过

量化方式来完成的。

中国证券报：中美证

券市场量化交易的不同

是否与市场有效性有关？

林伟健：当然，我国

证券市场的有效性不如

美国，对量化的使用有利

于市场认识的提升，从而

有利于市场有效性的提

升。 美国证券市场的发展

经历了

200

年，我们只经历

了

20

年。 而且我们的证券

市场设计之初就存在一些

问题，所以效率较低、有效

性较差也很正常。 具体来

看，在信息传递方面，随着

互联网技术的提升， 美国

和中国差异已经不大；在

信息理解方面， 中美投资

者对于信息的理解还存在

一定差异， 因为美国机构

投资者占主导， 而专业人

士和一般投资者对同一条

信息的理解会存在差异。

不过， 随着互联网技术的

发展， 互联网上很快会充

斥着对新信息的解读，所

以我国市场也在不断趋于

有效。

套取错误之利

“为什么证券

市场中，价值投资

有着根深蒂固的

基础，而量化之类

的投资理念却是

小众？ 因为大家希

望所有的事情、行

为背后都是有原

因的，但是回头来

看，却并非如此。 ”

中国证券报：量化交

易与传统的股票投资有

什么不同？

林伟健： 在交易领

域，大家认为所有事情都

是有原因、有逻辑的。 为

什么在证券市场中，价

值投资有着根深蒂固的

基础， 而量化之类的投

资理念却是小众的。 正

是因为大家希望所有事

情、 行为的背后都是有

原因的。 但是回头来看，

却并非如此。

证券市场的一条基

础原理是， 好的股票上

涨，坏的股票下跌。 但实

际上， 以相同标准来看，

每天有大量好的股票下

跌，坏的股票上涨，如何

解释这个现象？ 这说明这

个标准就有问题。 “那么

为什么这么多年来大家

继续使用这个标准，而且

没有怀疑过？ 因为这符

合我们正常的逻辑———

惩恶扬善，奖勤罚懒。 ”

实际上，微观世界不一定

如此。 从一只股票来看，

对比今天和明天，很难说

这只股票今天是好的公

司，明天就是坏的公司，

但是它今天下跌，明天可

能就上涨。 进一步缩短至

10

分钟的区间来看， 这只

股票也在涨和跌， 这时就

不能用“好的股票上涨、坏

的股票下跌” 这个逻辑来

解释了。其实，很多股票价

格的涨跌和基本面因素相

关性并不那么紧密。

目前我国证券市场

的主流是投资，另外还有

一种参与方式是交易，这

是两个门类，没有谁优谁

劣，只是通过两种眼光来

理解市场。 从投资的眼

光，去判断好公司和坏公

司，就需要订立一个准确

标准，如何区别好公司和

坏公司，甚至有的公司可

能是中性的，就要研究如

何把黑白分明的东西切

出来。从量化交易的角度，

主要是从一些客观的事情

来看待证券市场， 而不是

主观的判断。当然，无论哪

种方式参与证券市场，赚

钱的原理都是低买高卖，

但是投资和量化交易是两

条不同思维路径。 投资是

要通过对经济数据、估值、

现金流等因素的研究来选

择出好的公司， 把握其上

涨趋势， 研究的思路主要

是什么是好的公司； 量化

交易研究的是相对涨跌，

面对好坏公司股票不断涨

跌的事实， 去解释

99%

存

在的现象。

中国证券报：

ETF

套

利是否会随着市场参与

者的增加而失去机会？目

前主流的

ETF

套利策略

有哪些？

林伟健：套利、套利，

套谁的利？ 就是有人犯错

误时你套他的利。 这里的

关键就是如何识别别人

的错误。 如果能识别在这

个价格他是错的，并迅速

站到他的对立面，就能赚

钱。 国外称对冲基金是

“经济警察”，如果错误行

为引导了市场的主流，对

经济也是一种伤害。 例如

爆炒垃圾股，这对社会其

实是种伤害。 资产重组后

垃圾变凤凰，但是重组概

念中大概只有千分之一

能够让乌鸡变凤凰。 在国

外，如果发生这种形成板

块的概念炒作，会有大量

的资金涌入套利，做空整

个板块，那么其中千分之

九百九十九的人就要交

钱出来，受到“惩罚”。 而

目前国内对此还没有很

好的对冲机制。

目前国内主流的

ETF

套利策略有三种：一是瞬

间套利，即净值和价格拉

开，瞬间完成买卖。 瞬间

套利更像是守株待兔，只

能等待机会；二是延时套

利。 其实这并不属于套利

范畴， 只是利用

ETF

申赎

T+0

机制来做

T+0

， 这个

时点买入，另一个时点卖

出，存在时间敞口就有风

险敞口。 融资融券推出后

对

ETF

的这个

T+0

需求产

生了替代，投资者还可以

借由股指期货、融资融券

以及未来蓝筹股

T+0

来实

现，延时套利就会慢慢淡

出市场； 三是事件套利。

最初每个月都有事件套

利机会， 尤其是

2006

年、

2007

年股改时。但是那个

年代已 经 一 去 不 复 返

了， 近两年事件套利机

会越来越少， 每年大概

有

1-2

次，这也证明市场

越来越有效了。

立志基础研究

“西蒙斯在一篇访

谈文章里谈道， 他捐

了个量子实验室，在看

到两个粒子对撞时爆

发出巨大的能量时，西

蒙斯说，这就是金融市

场。 很多人不能理解，

但我的感触非常深，买

一价和卖一价对撞，产

生的能量就向周围扩

散出去了。 ”

中国证券报：国际量化投

资中非常著名的是西蒙斯的

“大奖章”，他拥有自己的核心

研究成果，中国的量化投资应

当在哪方面着力？

林伟健：西蒙斯在一篇访

谈里谈道，他捐了个量子实验

室，看到两个粒子对撞时爆发

出巨大的能量， 西蒙斯说，这

就是金融市场。 很多人不能理

解，但我感触非常深，买一价

和卖一价对撞，产生的能量就

向周围扩散出去了。 例如万科

A

的买一价和卖一价， 一旦成

交，成交量小能量就小，成交

量大能量就大，能量大的话可

能会引发其他地产股变动，进

而引起银行股变动。 成交就是

一次对撞，一个涟漪由此就散

开了。

研究分为基础研究、基础

应用研究和应用研究。 基础

研究是规律性研究， 例如万

有引力。 基础理论研究出来

后， 如何将万有引力应用到

生产中就是基础应用研究，

再进一步即具体如何将技术

广泛、 深入地使用就是应用

研究。 基础研究在证券市场

就是研究客观存在的东西，

这也是其他研究的源动力。

证券市场有大量现象存在值

得研究， 例如好的股票在下

跌，坏的股票在上涨。 然而，

目前国内量化大多停留在应

用研究层面，例如对套利，知

道套利的概念就是获取价格

和净值之间的差， 于是只停

留在如何实现套利， 很少有

人静下心来做基础研究。 如

果国内量化公司在基础研究

上没有核心竞争力， 只是想

如何把巴菲特、索罗斯、西蒙

斯搬到中国来， 这实际是山

寨概念， 未来发展空间也会

有限。

举一个自然科学的例子。

一瓶纯净水， 在普通人眼中，

是透明的、液体、温度

25

度左

右等等，有规律可循，深度来

看它的分子结构是

H2

O

， 是布

朗运动。 我们的证券市场整体

来看也是有规律的，但是到了

股票层面，

2300

只股票像

2300

个分子在随机地做无规则运

动。 “我们给自己的定位是做

基础研究，所以我们看到了很

多人看不到的东西。 西蒙斯也

有大量的结论，但是他不会发

表出来。 发表出来的肯定是不

赚钱的。 ”所以，立志于做量化

的人，应当立志于基础研究。

林伟健，深圳礼一投资有限公司董事长。自2005年起至今

一直从事量化交易，具有丰富的量化交易经验，被誉为国内量

化交易的“先行者” 。

2010年以来量化私募整体历史收益率走势


