
黎海威：中国的量化投资刚刚开始

本报记者 江沂

迄今为止，在量化投资的世界里，由华人掌管的最成功基金之一是巴克莱亚洲（除日本）市场中性股票投资基金。 这只基金从一开始的2亿多美元成长到后来的15

亿美元规模，且业绩表现突出。 如今，先后担任巴克莱亚洲基金经理的3位华人都已经回归祖国，分别成为国内3家基金公司的量化投资负责人，他们是富国基金的李

笑薇、华泰柏瑞的田汉卿和景顺长城的黎海威。 其中，黎海威是3位量化高人中在巴克莱工作时间最长的一位，现在，他即将启动他在国内的第一个量化投资产品———

景顺长城沪深300指数增强基金。 在他看来，中国A股市场量化投资刚刚开始，有着非常广阔的未来。

站在量化巨人肩上

2004年，黎海威从美国密歇根大学金融工程专业硕士毕业，获得了进入量化投资行业最前沿的机会。 当时，已经在ETF领域获得空前成功的巴克莱国际投资管理

有限公司（BGI）正积极扩张其主动投资领域，并向亚洲市场大步迈进，大量招兵买马开拓香港和新加坡市场。这样一份在顶级投资机构里研究亚洲市场的工作是海外

留学生梦寐以求的。黎海威回忆，当时他很希望有一天能把量化投资运用到A股市场。而BGI非常注意运用本土化的人才，希望亚洲及新兴市场相关组合的投研人员都

来自对应的市场。身为华人，同时在国内和海外接受过顶级金融教育、拥有扎实数量化基础的黎海威在激烈的竞争中脱颖而出，进入BGI量化主动投资部，担任香港和

新加坡市场的模型经理，负责这两个市场量化模型的开发工作，并管理香港、新加坡市场两只市场中性基金。

几年历炼下来，黎海威成为建模高手。 除了香港、新加坡市场的量化模型，从2006年开始他还开发建立了泛亚洲和全球新兴市场模型，并参与这两只基金的管理。

2007年初，BGI为QFII投资做准备，组建大中华投资团队，成为海外第一家建立A股量化模型的投资机构。 此时，黎海威也实现了当初加入BGI时的梦想，在其后的4年

时间里，开发出A股量化模型并使之成熟起来。

在黎海威建立的几个模型中，香港市场中性组合的业绩赫赫有名，长期表现优异，尤其在金融危机中的表现更使其名声大噪。 2007年下半年，整个量化基金业因

金融危机的影响，流动性面临极大挑战，当年的业绩表现普遍不佳，而BGI旗下的量化绝对收益基金———32Cap成为当年知名量化基金中仅有的两只取得正收益的基

金之一（另外一只为文艺复兴基金）。 32Cap取得正收益主要归功于香港市场中性组合在那一年取得了较高的超额回报。

采取基本面量化投资

在BGI的主动投资领域，市场中性策略取得了巨大成功，黎海威开发的香港、新加坡市场的量化模型正是运用到此类市场中性基金，它们采用的是后来名满天下

的基本面量化投资方法。 简要地说，基本面量化投资即借助一系列基本面因子构建的量化模型筛选股票，以融资融券的方式实现多空对冲，从市场中获得绝对收益。

除此以外，相关模型也运用到指数增强和130/30基金。

在黎海威看来，投资是个概率问题，通过基本面分析，提高找出好股票从而跑赢市场的概率，即赢面。如果挑选的每只股票的赢面在55%，而投资组合由100只这样

的股票构成，整个投资组合战胜市场的概率就会接近100%。 量化投资的核心在于维持一个稳定的赢面，并在比较大的范围（即投资的宽度）内运用它。 挑选出好股票，

需要从合适的维度来筛选，比如估值、盈利质量、情绪等等，这些因子都不是随意挑选的，它们一般有金融理论背景（价值投资、行为金融等）支持，同时还需结合当地

市场的实际情况。

基本面量化投资并非如人们想象的那样只是靠系统选股和交易，事实上，它的本质是主动投资。 这样的投资方法，关注基本面和市场演变，需要基金经理的经验、

判断和对市场的理解。 而黎海威认为，关键在于对市场的理解，然后是把量化框架和当地市场的实际情况结合起来，在强调纪律性的前提下，坚持以量化模型为依托，

不断地将新出现的现象和发现的规律抽象出来，添加到模型中。 与此同时，对于特殊事件，比如数据错误、收购兼并等等量化模型无法及时处理的情况，则需要基金经

理在投资组合中控制相关风险。 更为重要的是，因子的研究和权重的调整要有前瞻性。 例如在次贷危机发生后很长一段时间，人们对价值股没有任何的兴趣，但随着

违约风险的逐步降低，价值股在2010年迎来了相当强劲的行情。 当时黎海威担任基金经理的亚洲（除日本）市场中性股票投资基金及时调整了价值股权重，获得很好

的业绩表现。

当然，基本面量化投资有着量化的纪律性，这是业绩稳定性的保障。黎海威认为，量化投资的纪律性首先表现在量化研究的严谨性。在他看来，做量化投资并非大

家想象中的多空对决的精彩，反而有点像做金融的博士论文，整个研究过程从课题的提出、研究、回测都是在严密的框架下进行，是可重复验证的。 任何一个因子的加

入和调整，都要经历一系列的研究和测试。 此外，量化投资管理非常具有严密性，体现在量化投资管理是通过模型和系统完成的，基金经理的决策一般是通过模型实

现，很少直接干预模型的日常运行。 此外，量化交易也非常规范，量化交易清单比较分散，一般通过程序化执行，容易控制市场冲击和交易成本。

量化投资空间广阔

目前，国内量化产品规模占资管产品总规模不到1%，而海外成熟市场往往可以达到20%甚至更高。 “国内量化市场还有非常广阔的空间，而且，机构客户对量化产

品的需求非常大。 ”黎海威对未来量化投资业务的发展充满信心。

谈到国内量化投资方法，黎海威认为，目前主流还是指数增强型。 从过去国内基金公司的量化投资来看，主要是主动量化：强调择时、仓位比较灵活，但这样的量

化投资优势不是很明显。 相反，指数增强型的量化投资放弃择时，锁定仓位，转而通过选股和行业轮动来取得阿尔法收益。

至于具体的量化因子，黎海威表示，会关注制度变革等因素，也会关注上市公司大股东增持以及QFII等机构投资者的投资行为对市场的影响。

黎海威表示，从过去在亚太市场的量化投资经验来看，A股的股权分置改革对市场有较强的影响。 另外，从韩国和日本等亚太市场来看，QFII的申购和赎回行为也

会对市场产生影响。

在黎海威看来，海外市场的量化投资也是逐步机构化的过程，尤其是在美国20世纪80年代推出401K计划以后，养老金等机构投资者壮大发展，养老金等机构投资

者强调风险控制，需要更加透明的投资计划和操作思路，量化投资正是适应了这一市场需求。

不过，黎海威也表示，现在A股市场的融资成本为8.6%，而在香港市场国企股融资成本为0.4%。 A股市场过高的成本制约了市场通过融资融券进行量化投资的步

伐。

成功的量化投资离不开有效模型，黎海威表示，未来量化投资还是主要基于基本面。 黎海威表示，量化投资的模型不会有太过频繁的变化。 虽然投资方式和形式

会有变化，但逻辑不会变化，行为金融学的行为也不会有变化。 此外，黎海威表示喜欢便宜的股票。

问与答

中国证券报：中国市场是否适合基本面量化投资？

黎海威：中国市场上市公司众多，覆盖国民经济上下游各个行业，提供了非常好的投资宽度。 A股流动性良好，非常适合大资金的操作。 A股市场较强的非有效性

也使得量化投资相对容易产生超额收益。 在中国A股市场，量化投资刚刚开始，有着非常广阔的未来。

中国证券报：光大事件后，不少人质疑量化投资对市场的扰动作用，你怎么看？

黎海威：光大交易失误导致市场波动的事件引起了大家的广泛关注，量化投资一时间成为众矢之的，但量化投资当真具备轻易撬动市场的力量吗？ 事实上，近些

年，不论是在美国、日本，还是在新兴市场（比如台湾），都出现过交易失误，或者某种策略引发市场波动的现象，人们或多或少也把它们和量化投资联系起来，但这种

说法是值得商榷的。

在上市公司数目众多、海量信息充斥市场的时代，投资者需要一种能迅速有效地汇集各种数据，并进行客观分析的投资方法，量化投资是适应时代需求而生的。

作为一种投资手段，量化投资本身是中性的，真正起作用的是模型背后的人。

量化投资本身就包含了很多流派。 有以基本面为主，持仓时间在几个月到一年左右的基本面量化；有注重短期投资，持仓几天到几周，以识别各种形态，找出统计

规律的统计套利；也有日内交易数次甚至几毫秒交易一次，不持仓过夜的高频交易。在投资的资产类别上，有仅投资权益类资产的，也有跨资产类别的。从业人员结构

上，基本面量化以经济、金融、会计背景为主，而统计套利以数学、物理、信号处理、统计等背景为主。 在模型所用的编程工具上，简单的比如Excel，复杂的比如SAS、R、

MATLAB、JAVA、C++，有的甚至为了追求计算速度，直接将程序写在芯片上。

当股价出现异动时，各种类型的量化投资者会有不同的反应。 基本面量化的投资者会忽略短期的波动，除非这种波动持续下去会导致基本面的变化；统计套利的

投资者会面临两种选择，如果相信趋势会持续，就会跟着做趋势（trend following），如果判断为某种噪音或扰动，很快会回到均衡（mean reverting），就会做反向。 这种

决策取决于各自的量化模型。 做趋势的可能会放大波动，而做反向的反而会抵消这种波动。

简历

黎海威，毕业于美国罗德岛大学及密歇根大学，经济学和金融工程学硕士，CFA，具有10年海内外证券、基金行业从业经验。 曾在美国贝莱德集团主动股票投资部

担任量化基金经理、副总裁，后在香港海通国际资产管理有限公司担任量化总监，管理过量化指数增强基金、130-30基金、市场中性基金。 2012年加入景顺长城基金公

司任量化及ETF投资总监。
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站在量化巨人肩上

2004

年，黎海威从美国密

歇根大学金融工程专业硕士

毕业，获得了进入量化投资行

业最前沿的机会。 当时，已经

在

ETF

领域获得空前成功的

巴克莱国际投资管理有限公

司（

BGI

）正积极扩张其主动投

资领域，并向亚洲市场大步迈

进，大量招兵买马开拓香港和

新加坡市场。 这样一份在顶级

投资机构里研究亚洲市场的

工作是海外留学生梦寐以求

的。 黎海威回忆，当时他很希

望有一天能把量化投资运用

到

A

股市场。 而

BGI

非常注意

运用本土化的人才，希望亚洲

及新兴市场相关组合的投研

人员都来自对应的市场。 身为

华人，同时在国内和海外接受

过顶级金融教育、拥有扎实数

量化基础的黎海威在激烈的

竞争中脱颖而出， 进入

BGI

量

化主动投资部，担任香港和新

加坡市场的模型经理，负责这

两个市场量化模型的开发工

作，并管理香港、新加坡市场

两只市场中性基金。

几年历炼下来， 黎海威成

为建模高手。除了香港、新加坡

市场的量化模型， 从

2006

年开

始他还开发建立了泛亚洲和全

球新兴市场模型， 并参与这两

只基金的管理。

2007

年初，

BGI

为

QFII

投资做准备， 组建大中

华投资团队， 成为海外第一家

建立

A

股量化模型的投资机

构。此时，黎海威也实现了当初

加入

BGI

时的梦想，在其后的

4

年时间里， 开发出

A

股量化模

型并使之成熟起来。

在黎海威建立的几个模

型中，香港市场中性组合的业

绩赫赫有名， 长期表现优异，

尤其在金融危机中的表现更

使其名声大噪。

2007

年下半

年，整个量化基金业因金融危

机的影响，流动性面临极大挑

战， 当年的业绩表现普遍不

佳， 而

BGI

旗下的量化绝对收

益基金———

32Cap

成为当年知

名量化基金中仅有的两只取

得正收益的基金之一（另外一

只为文艺复兴基金）。

32Cap

取

得正收益主要归功于香港市

场中性组合在那一年取得了

较高的超额回报。

采取基本面量化投资

在

BGI

的主动投资领域，

市场中性策略取得了巨大成

功，黎海威开发的香港、新加

坡市场的量化模型正是运用

到此类市场中性基金，它们采

用的是后来名满天下的基本

面量化投资方法。 简要地说，

基本面量化投资即借助一系

列基本面因子构建的量化模

型筛选股票，以融资融券的方

式实现多空对冲，从市场中获

得绝对收益。 除此以外，相关

模型也运用到指数增强和

130/30

基金。

在黎海威看来，投资是个

概率问题， 通过基本面分析，

提高找出好股票从而跑赢市

场的概率，即赢面。 如果挑选

的每只股票的赢面在

55%

，而

投资组合由

100

只这样的股票

构成，整个投资组合战胜市场

的概率就会接近

100%

。量化投

资的核心在于维持一个稳定

的赢面，并在比较大的范围（即

投资的宽度）内运用它。挑选出

好股票， 需要从合适的维度来

筛选，比如估值、盈利质量、情

绪等等， 这些因子都不是随意

挑选的， 它们一般有金融理论

背景（价值投资、行为金融等）

支持，同时还需结合当地市场

的实际情况。

基本面量化投资并非如

人们想象的那样只是靠系统

选股和交易，事实上，它的本

质是主动投资。 这样的投资方

法，关注基本面和市场演变，

需要基金经理的经验、 判断

和对市场的理解。 而黎海威

认为， 关键在于对市场的理

解， 然后是把量化框架和当

地市场的实际情况结合起来，

在强调纪律性的前提下，坚持

以量化模型为依托，不断地将

新出现的现象和发现的规律

抽象出来，添加到模型中。 与

此同时，对于特殊事件，比如

数据错误、收购兼并等量化模

型无法及时处理的情况，则需

要基金经理在投资组合中控

制相关风险。 更为重要的是，

因子的研究和权重的调整要

有前瞻性。例如在次贷危机发

生后很长一段时间， 人们对

价值股没有任何的兴趣，但

随着违约风险的逐步降低，价

值股在

2010

年迎来了相当强

劲的行情。 当时黎海威担任基

金经理的亚洲（除日本）市场

中性股票投资基金及时调整

了价值股权重，获得很好的业

绩表现。

当然，基本面量化投资有

着量化的纪律性，这是业绩稳

定性的保障。 黎海威认为，量

化投资的纪律性首先表现在

量化研究的严谨性。 在他看

来， 做量化投资并非大家想

象中的多空对决的精彩 ，反

而有点像做金融的博士论

文，整个研究过程从课题的提

出、研究、回测都是在严密的

框架下进行， 是可重复验证

的。 任何一个因子的加入和

调整，都要经历一系列的研究

和测试。 此外，量化投资管理

非常具有严密性，体现在量化

投资管理是通过模型和系统

完成的，基金经理的决策一般

是通过模型实现，很少直接干

预模型的日常运行。 此外，量

化交易也非常规范，量化交易

清单比较分散，一般通过程序

化执行，容易控制市场冲击和

交易成本。

量化投资空间广阔

目前， 国内量化产品规模

占资管产品总规模不到

1%

，而

海外成熟市场往往可以达到

20%

甚至更高。 “国内量化市场

还有非常广阔的空间，而且，机

构客户对量化产品的需求非常

大。”黎海威对未来量化投资业

务的发展充满信心。

谈到国内量化投资方法，

黎海威认为， 目前主流还是指

数增强型。 从过去国内基金公

司的量化投资来看， 主要是主

动量化：强调择时、仓位比较灵

活， 但这样的量化投资优势不

是很明显。相反，指数增强型的

量化投资放弃择时，锁定仓位，

转而通过选股和行业轮动来取

得阿尔法收益。

至于具体的量化因子，黎

海威表示， 会关注制度变革等

因素， 也会关注上市公司大股

东增持以及

QFII

等机构投资者

的投资行为对市场的影响。

黎海威表示， 从过去在亚

太市场的量化投资经验来看，

A

股的股权分置改革对市场有

较强的影响。另外，从韩国和日

本等亚太市场来看，

QFII

的申

购和赎回行为也会对市场产生

影响。

在黎海威看来， 海外市场

的量化投资也是逐步机构化的

过程， 尤其是在美国

20

世纪

80

年代推出

401K

计划以后，养老

金等机构投资者壮大发展，养

老金等机构投资者强调风险控

制， 需要更加透明的投资计划

和操作思路， 量化投资正是适

应了这一市场需求。

不过，黎海威也表示，现在

A

股市场的融资成本为

8.6%

，

而在香港市场国企股融资成本

为

0.4%

。

A

股市场过高的成本

制约了市场通过融资融券进行

量化投资的步伐。

成功的量化投资离不开

有效模型，黎海威表示，未来

量化投资还是主要基于基本

面。 黎海威表示，量化投资的

模型不会有太过频繁的变

化。虽然投资方式和形式会有

变化，但逻辑不会变化，行为

金融学的行为也不会有变化。

此外，黎海威表示喜欢便宜的

股票。

问与答

中国证券报： 中国市场是

否适合基本面量化投资？

黎海威：中国市场上市公

司众多，覆盖国民经济上下游

各个行业，提供了非常好的投

资宽度。

A

股流动性良好，非

常适合大资金的操作。

A

股市

场较强的非有效性也使得量

化投资相对容易产生超额收

益。 在中国

A

股市场，量化投

资刚刚开始，有着非常广阔的

发展空间。

中国证券报：光大事件后，

不少人质疑量化投资对市场的

扰动作用，你怎么看？

黎海威：光大交易失误导

致市场波动的事件引起了大

家的广泛关注， 量化投资一

时间成为众矢之的， 但量化

投资当真具备轻易撬动市场

的力量吗？ 事实上， 近些年，

不论是在美国、日本，还是在

新兴市场（比如台湾），都出现

过交易失误，或者某种策略引

发市场波动的现象， 人们或

多或少也把它们和量化投资

联系起来， 但这种说法是值

得商榷的。

在上市公司数目众多、海

量信息充斥市场的时代，投资

者需要一种能迅速有效地汇

集各种数据，并进行客观分析

的投资方法，量化投资是适应

时代需求而生的。 作为一种投

资手段，量化投资本身是中性

的，真正起作用的是模型背后

的人。

量化投资本身就包含了

很多流派。 有以基本面为主，

持仓时间在几个月到一年左

右的基本面量化； 有注重短

期投资， 持仓几天到几周，以

识别各种形态，找出统计规律

的统计套利； 也有日内交易

数次甚至几毫秒交易一次 ，

不持仓过夜的高频交易。在投

资的资产类别上，有仅投资权

益类资产的，也有跨资产类别

的。 从业人员结构上，基本面

量化以经济、金融、会计背景

为主， 而统计套利以数学、物

理、信号处理、统计等背景为

主。 在模型所用的编程工具

上，简单的比如

Excel

，复杂的

比 如

SAS

、

R

、

MATLAB

、

JA－

VA

、

C++

， 有的甚至为了追

求计算速度， 直接将程序写

在芯片上。

当股价出现异动时，各种

类型的量化投资者会有不同

的反应。 基本面量化的投资

者会忽略短期的波动， 除非

这种波动持续下去会导致基

本面的变化； 统计套利的投

资者会面临两种选择， 如果

相信趋势会持续， 就会跟着

做趋势 （

trend following

），如

果判断为某种噪音或扰动，

很快会回到均衡 （

mean re－

verting

），就会做反向。 这种决

策取决于各自的量化模型。

做趋势的可能会放大波动，

而做反向的反而会抵消这种

波动。

黎海威：中国的量化投资刚刚开始

□

本报记者 江沂

迄今为止，在量化投资的世界里，由华人掌管的最成功基金之一是巴克

莱亚洲（除日本）市场中性股票投资基金。 这只基金的规模从一开始的

2

亿多

美元成长到后来的

15

亿美元，且业绩表现突出。 如今，先后担任巴克莱亚洲基

金经理的

3

位华人都已经回归中国，分别成为国内

3

家基金公司的量化投资负

责人，他们是富国基金的李笑薇、华泰柏瑞的田汉卿和景顺长城的黎海威。 其

中，黎海威是

3

位量化高人中在巴克莱工作时间最长的一位。 现在，他即将启

动他在国内的第一个量化投资产品———景顺长城沪深

300

指数增强基金。 在

他看来，中国

A

股市场量化投资刚刚开始，有着非常广阔的发展空间。

黎海威， 毕业于美国罗德岛大学及密歇根大学， 经济学和金融工程学硕士，

CFA

，具有

10

年海内外证券、基金行业从业经验。 曾在美国贝莱德集团主动股票投

资部担任量化基金经理、副总裁，后在香港海通国际资产管理有限公司担任量化总

监，管理过量化指数增强基金、

130-30

基金、市场中性基金。

2012

年加入景顺长城基

金公司任量化及

ETF

投资总监。


