
广发基金：“淘金” 互联网大数据

本报记者 常仙鹤

中国证券投资基金业自1997年开始起步， 经过

16年的探索和实践，迅速发展壮大。 从1998年基金

金泰和基金开元成功上市，到2013年余额宝开启基

金业互联网化的新征程，基金产品的每一次创新都

成为行业发展的推动力，也为当时的市场注入了新

的活力。

当前，在中国经济转方式、调结构的关键时期，

基金业也面临着难得的发展机遇和挑战，公募基金

依靠传统的增长方式遭遇瓶颈， 在这种情况下，基

金业亟须新的产品打开新的空间。

经过多日酝酿，广发百发100指数基金今起正式

发行。 这是业内首只植入互联网大数据基因的指数

基金产品，颠覆了传统指数基金的投资逻辑，基金

公司“触网” 的方式将从原来简单的渠道合作延伸

到大数据来源、 产品投资策略设计层面的合作，推

进了基金产品互联网化向纵深发展，也再次将基金

业创新的想象空间无限延展。

广发基金数量投资部总经理、广发百发100指基

拟任基金经理陆志明表示，互联网大数据就好像一

个未知的巨大金矿， 百发100指数只是挖了其中的

一小勺。 未来，利用互联网大数据的研究成果还将

继续丰富指数内涵，并开发出更多能带来稳健业绩

增长的产品。 广发基金数量投资部研究员、百发100

指数开发人员季峰表示， 广发百发100指数基金首

次引入投资者的互联网行为大数据，将投资者预期

纳入测度范围，准确把握当前市场热点，使普通投

资者利用互联网大数据掘金市场成为现实。

陆志明：量化投资引入“心动” 因子

互联网崛起改变着我们的行为方式， 由此产生

的海量大数据成为众多行业掘金的新能源。 百发

100指数引入大数据因子， 颠覆性地改造了传统股

票市场指数编制方法和量化投资方法，成为互联网

金融的又一创新标杆。 陆志明表示，对于金融投资

来说，投资者互联网行为大数据作为选股因子的有

效性和价值性逐渐显现，为传统量化选股模型打开

了全新视角。

中国证券报：对于百发100来说，用户互联网行

为怎样对其投资策略产生影响？

陆志明：传统金融理论认为投资者是完全理性

的，市场是有效的，传统的投资策略或模型，通常也

是基于基本面或技术面指标等常规因子选股。 自上

世纪70年代诞生的行为金融学，则认为市场是非有

效的，投资行为会受投资者情绪影响，尤其是在存

在风险和不确定的时候。 投资者在互联网和移动终

端所表现出的行为路径， 恰恰是对市场热点的反

应。 尤其是通过互联网用户行为金融投资属性大数

据挖掘反应的集体市场行为预期，可以准确捕捉市

场投资热点。

百发100指数通过百度完整的互联网生态布

局、移动互联网应用矩阵和大数据搜集、分析、挖掘

能力，积累用户行为数据从而形成投资策略。 具体

来看， 百度搜索引擎每天要响应60亿次的访问量，

处理的数据超过100PB， 百度每天的数据处理量不

仅包括搜索数据， 还有互联网用户的行为数据，即

用户各种各样的操作路径。 百发100指数根据金融

大数据挖掘结果与股票基本面信息综合测度，采用

量化算法构造基于互联网金融大数据的综合情绪

模型，在此基础上，实现指数样本股选取的全自动、

自适应系统，不依赖人为干预，自动运行、萃取符合

当期投资市场热点的100只样本股，编制成为指数。

中国证券报：能否具体介绍一下这个综合情绪

模型的选股策略？

陆志明： 在量化投资领域， 传统的多因子模型

包括财务因子、交易数据所获得的动量、反转因子

等，这些动量和反转因子实际上是投资者决策的结

果，而综合情绪模型则在传统指数模型的基础上又

增加了百度互联网大数据因子，将投资者决策的前

面半个部分提前纳入指数指标中，表现为投资者的

心理数据或者是敏感性。 从这个意义上说，通过对

百度互联网大数据的分析将投资者的情绪量化了，

反映的是投资者的投资意愿或预期， 更符合A股的

特点。

总体上来说，综合情绪模型就是将百度的互联

网大数据因子加上财务因子，再加动量因子这三层

数据放在一个大熔炉里面， 发生一定的化学反应，

最终选取排名前100的股票作为百发100指数的成

份股样本股。

中国证券报：未来互联网大数据对基金产品设

计还会产生哪些影响？

陆志明： 广发基金在两年前就成立了专门的电

子商务部，现在改名叫互联网金融部，先后与淘宝、

苏宁、腾讯等大型互联网企业对接。 今年年初，互联

网金融部与百度金融接触，开始认识到互联网大数

据的作用， 并把相关信息反馈到公司金融工程部，

金融工程部建议公司与百度在权益类基金方面进

行合作，达成意向后数量投资部介入指数方案设计

和数据测算，后来公司内部组织资源研究、调试，曾

围绕着相关因子提出过上百种方案，最终才确定出

现在的多因子模型， 才有了广发百发100指数基金

产品。

这个模型不是动态不变的， 后续还需要不断优

化。 未来希望在移动互联网端再挖掘一些数据，放

到模型里面试用。 还会考虑做一些利好和利空的筛

选，对整个模型做一些有益的补充。 对于海量的互

联网行为数据，怎么将有用的信息提炼出来，需要

指数编制各方去做更多的努力。

随着互联网金融的推行， 大数据投资将是未来

基金业发展的新方向。 以往互联网金融领域的跨界

合作， 合作对象仅涉及基金公司和互联网双方，合

作领域也基本集中于产品销售渠道的互联网化，产

品本身在投资方法、运作模式等方面，与传统基金

产品并无重大差别。 而互联网大数据则好比另一个

金矿，百发100指数其实只是挖了其中的一勺，其本

身也需要不断完善。 如果能把现在的互联网用户的

行为数据提炼整理出来， 将来一定是有价值的，未

来会出现很多大数据平台产品，比如多空、杠杆产

品等。

季峰：精雕细琢 力求业绩稳健增长

尽管广发百发 100指数基金是一个权益类产

品，但从历史收益来看，其业绩表现相对稳健优良。

中证指数公司根据模型样本的模拟测算，自2009年

至2014年6月30日，百发100指数的累计收益率达到

545%。 同期，中证500、中证全指、沪深300指数的收

益率分别为102%、56%、19%。 而从实盘数据来看，

百发100指数同样大幅跑赢主流指数。 据介绍，自6

月20日开始，百发100指数进入实盘运行阶段。 自此

至10月8日， 百发100指数实现的累计收益率达到

43.33%。 同期，沪深300指数、上证指数和创业板全

指的收益率分别只有16.52%、17.74%和17.94%。

季峰介绍， 百发100指数从最初的一个想法到

最终推出，历时近半年，期间经历了多次调整，目的

就是想要为市场提供一只业绩稳健增长且能够持

续的创新性权益类产品。

中国证券报：互联网关注度高往往有正反两种

效应， 百发100指数会不会经常出现大起大落的情

况？

季峰： 百发100指数选择的是有一定成长空间

的股票，并且尽量规避市场短期热炒的股票，这使

它从长期来看是有稳定增长潜力的。 百发100指数

为避免市场过度热炒的股票，在模型中设置了相关

信号，比如说相关个股的搜索或者关注度在某个阶

段已经达到高点的时候，模型会认为它的股价可能

已经反映一个阶段的高点， 或者未来可能会回调，

系统就会将其自动过滤掉。 从最近的运行情况来

看，模型挑选出来的股票的特点就是契合当时一段

时间的市场或者行业热点、 有一定上涨空间的股

票，而非追涨杀跌的短期个股。

传统的多因子模型最大的一个缺点是用过去3

个月或者6个月的数据来预测未来的走势， 它的参

数对历史数据的依赖很强，当市场结构震荡或者下

行的时候，收益可能就会下来。 而百发100指数的模

型除了在单边上涨行情中表现出色外，也比较喜欢

震荡行情，因为在震荡行情中往往能从百度用户的

有限关注度里面挑出未来有一定上涨空间的股票，

形成未来有超额收益的组合，这就很容易与传统的

上证50、中小板创业板这两大类明显区分开来。

另外，从调仓周期来看，百发100指数的换股周

期曾测过很多区间，如6个月、3个月等等，最终缩短

至1个月，这使得指数能够更加及时、互动、敏锐地

反映市场变化，捕捉市场轮动行情，以获取更多的

超额收益。

中国证券报：怎样理解百发100指数“领涨不领

跌” 的特征？

季峰： 如果把市场看成两大类指数， 一个是上

证50，一个是中小板和创业板，它们相当于跷跷板

的两头。 百发100指数由于成份股板块分布比较均

匀，行业分布也相对均匀，所以它每天可能都是在

跷跷板的中间，在涨的时候靠近更好的一个，跌的

时候它可能会靠近跌得更少的一个。 所以总体来

说，这个模型是比较稳健的。 如果我们希望今天创

业板涨1.5%，百发100指数涨3%，那也就意味着下

次创业板回调的时候， 百发100指数可能要跌3%

-4%。 如果这样，指数的波动性就非常大了。 从6月

20日第一期的成份股构成就可以看出，创业板的股

票占比大约为5%， 深圳和上海主板加在一起约

60%，剩下的都是中小板股票，这个比例构成说明百

发100指数并不是小票风格。

通过历史数据模拟， 尤其是近4个月的实际市

场运行来看，百发100指数成份股在可选消费、信息

技术、电信业务、工业等等新兴行业方面相比沪深

300配置了更高的权重， 更能代表我国经济结构转

型的方向；且大部分集中于基本面优良、契合市场

或行业轮动特点等具有稳定业绩回报和投资价值

的股票。 样本股行业、板块分布均匀，指数波动性

小，具有广阔的投资空间和优良的投资价值，这是

百发100指数战胜市场主流指数的关键。 百发100指

数是一种投资新工具的尝试，是一种新投资理念或

者方式，尽管它是一个权益类产品，但从历史收益

看，它在大概率上能够战胜全市场指数，长期持有

可以享受到策略指数的复利效应。
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季峰：

精雕细琢 力求业绩稳健增长

尽管广发百发100指数基金是一个权益类产

品， 但从历史收益来看， 其业绩表现相对稳健优

良。 中证指数公司根据模型样本的模拟测算，自

2009年至2014年6月30日，百发100指数的累计收

益率达到545%。 同期，中证500、中证全指、沪深

300指数的收益率分别为102%、56%、19%。 而从

实盘数据来看，百发100指数同样大幅跑赢主流指

数。 据介绍，自6月20日开始，百发100指数进入实

盘运行阶段。 自此至10月8日，百发100指数实现

的累计收益率达到43.33%。 同期，沪深300指数、

上证指数和创业板全指的收益率分别只有

16.52%、17.74%和17.94%。

季峰介绍，百发100指数从最初的一个想法到

最终推出，历时近半年，期间经历了多次调整，目

的就是想要为市场提供一只业绩稳健增长且能够

持续的创新性权益类产品。

中国证券报： 互联网关注度高往往有正反两

种效应，百发

100

指数会不会经常出现大起大落的

情况？

季峰：百发100指数选择的是有一定成长空间

的股票，并且尽量规避市场短期热炒的股票，这使

它从长期来看是有稳定增长潜力的。百发100指数

为避免市场过度热炒的股票， 在模型中设置了相

关信号， 比如说相关个股的搜索或者关注度在某

个阶段已经达到高点的时候， 模型会认为它的股

价可能已经反映一个阶段的高点， 或者未来可能

会回调，系统就会将其自动过滤掉。从最近的运行

情况来看， 模型挑选出来的股票的特点就是契合

当时一段时间的市场或者行业热点、 有一定上涨

空间的股票，而非追涨杀跌的短期个股。

传统的多因子模型最大的一个缺点是用过去

3个月或者6个月的数据来预测未来的走势， 它的

参数对历史数据的依赖很强， 当市场结构震荡或

者下行的时候，收益可能就会下来。 而百发100指

数的模型除了在单边上涨行情中表现出色外，也

比较喜欢震荡行情， 因为在震荡行情中往往能从

百度用户的有限关注度里面挑出未来有一定上涨

空间的股票，形成未来有超额收益的组合，这就很

容易与传统的上证50、 中小板创业板这两大类明

显区分开来。

另外，从调仓周期来看，百发100指数的换股

周期曾测过很多区间，如6个月、3个月等等，最终

缩短至1个月，这使得指数能够更加及时、互动、敏

锐地反映市场变化，捕捉市场轮动行情，以获取更

多的超额收益。

中国证券报：怎样理解百发

100

指数“领涨不

领跌”的特征？

季峰：如果把市场看成两大类指数，一个是上

证50，一个是中小板和创业板，它们相当于跷跷板

的两头。百发100指数由于成份股板块分布比较均

匀，行业分布也相对均匀，所以它每天可能都是在

跷跷板的中间，在涨的时候靠近更好的一个，跌的

时候它可能会靠近跌得更少的一个。 所以总体来

说，这个模型是比较稳健的。如果我们希望今天创

业板涨1.5%，百发100指数涨3%，那也就意味着

下次创业板回调的时候， 百发100指数可能要跌

3%-4%。如果这样，指数的波动性就非常大了。从

6月20日第一期的成份股构成就可以看出，创业板

的股票占比大约为5%，深圳和上海主板加在一起

约60%，剩下的都是中小板股票，这个比例构成说

明百发100指数并不是小票风格。

通过历史数据模拟，尤其是从近4个月的实际

市场运行来看， 百发100指数成份股在可选消费、

信息技术、电信业务、工业等等新兴行业方面相比

沪深300配置了更高的权重，更能代表我国经济结

构转型的方向；且大部分集中于基本面优良、契合

市场或行业轮动特点等具有稳定业绩回报和投资

价值的股票。 样本股行业、板块分布均匀，指数波

动性小，具有广阔的投资空间和优良的投资价值，

这是百发100指数战胜市场主流指数的关键。百发

100指数是一种投资新工具的尝试，是一种新投资

理念或者方式，尽管它是一个权益类产品，但从历

史收益看，它在大概率上能够战胜全市场指数，长

期持有可以享受到策略指数的复利效应。
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广发基金：“淘金”互联网大数据

□

本报记者 常仙鹤

中国证券投资基金业自

1997

年开始起步，经过

16

年的探索和实践，迅速发展壮

大。 从

1998

年基金金泰和基金开元成功上市，到

2013

年余额宝开启基金业互联网化

的新征程，基金产品的每一次创新都成为行业发展的推动力，也为当时的市场注入

了新的活力。

当前，在中国经济转方式、调结构的关键时期，基金业也面临着难得的发展机遇

和挑战，公募基金依靠传统的增长方式遭遇瓶颈，在这种情况下，基金业亟须新的产

品打开新的空间。

经过多日酝酿，广发百发

100

指数基金今起正式发行。这是业内首只植入互联网

大数据基因的指数基金产品，颠覆了传统指数基金的投资逻辑，基金公司“触网”的

方式将从原来简单的渠道合作延伸到大数据来源、 产品投资策略设计层面的合作，

推进了基金产品互联网化向纵深发展，也再次将基金业创新的想象空间无限延展。

广发基金数量投资部总经理、广发百发

100

指基拟任基金经理陆志明表示，互联

网大数据就好像一个未知的巨大金矿，百发

100

指数只是挖了其中的一小勺。 未来，

利用互联网大数据的研究成果还将继续丰富指数内涵，并开发出更多能带来稳健业

绩增长的产品。 广发基金数量投资部研究员、百发

100

指数开发人员季峰表示，广发

百发

100

指数基金首次引入投资者的互联网行为大数据， 将投资者预期纳入测度范

围，准确把握当前市场热点，使普通投资者利用互联网大数据掘金市场成为现实。

陆志明：

量化投资引入“心动” 因子

互联网崛起改变着我们的行为方式， 由此产生

的海量大数据成为众多行业掘金的新能源。 百发

100指数引入大数据因子， 颠覆性地改造了传统股

票市场指数编制方法和量化投资方法， 成为互联网

金融的又一创新标杆。陆志明表示，对于金融投资来

说， 投资者互联网行为大数据作为选股因子的有效

性和价值性逐渐显现， 为传统量化选股模型打开了

全新视角。

中国证券报：对于百发

100

来说，用户互联网行

为怎样对其投资策略产生影响？

陆志明： 传统金融理论认为投资者是完全理性

的，市场是有效的，传统的投资策略或模型，通常也

是基于基本面或技术面指标等常规因子选股。 自上

世纪70年代诞生的行为金融学， 则认为市场是非有

效的，投资行为会受投资者情绪影响，尤其是在存在

风险和不确定的时候。 投资者在互联网和移动终端

所表现出的行为路径，恰恰是对市场热点的反应。尤

其是通过互联网用户行为金融投资属性大数据挖掘

反应的集体市场行为预期， 可以准确捕捉市场投资

热点。

百发100指数通过百度完整的互联网生态布

局、移动互联网应用矩阵和大数据搜集、分析、挖掘

能力，积累用户行为数据从而形成投资策略。具体来

看，百度搜索引擎每天要响应60亿次的访问量，处理

的数据超过100PB， 百度每天的数据处理量不仅包

括搜索数据，还有互联网用户的行为数据，即用户各

种各样的操作路径。 百发100指数根据金融大数据

挖掘结果与股票基本面信息综合测度， 采用量化算

法构造基于互联网金融大数据的综合情绪模型，在

此基础上，实现指数样本股选取的全自动、自适应系

统，不依赖人为干预，自动运行、萃取符合当期投资

市场热点的100只样本股，编制成为指数。

中国证券报： 能否具体介绍一下这个综合情绪

模型的选股策略？

陆志明：在量化投资领域，传统的多因子模型包

括财务因子、交易数据所获得的动量、反转因子等，

这些动量和反转因子实际上是投资者决策的结果，

而综合情绪模型则在传统指数模型的基础上又增加

了百度互联网大数据因子， 将投资者决策的前面半

个部分提前纳入指数指标中， 表现为投资者的心理

数据或者是敏感性。从这个意义上说，通过对百度互

联网大数据的分析将投资者的情绪量化了， 反映的

是投资者的投资意愿或预期，更符合A股的特点。

总体上来说， 综合情绪模型就是将百度的互联

网大数据因子加上财务因子， 再加动量因子这三层

数据放在一个大熔炉里面，发生一定的化学反应，最

终选取排名前100的股票作为百发100指数的成份

股样本股。

中国证券报： 未来互联网大数据对基金产品设

计还会产生哪些影响？

陆志明： 广发基金在两年前就成立了专门的电

子商务部，现在改名叫互联网金融部，先后与淘宝、

苏宁、腾讯等大型互联网企业对接。 今年年初，互联

网金融部与百度金融接触， 开始认识到互联网大数

据的作用，并把相关信息反馈到公司金融工程部，金

融工程部建议公司与百度在权益类基金方面进行合

作， 达成意向后数量投资部介入指数方案设计和数

据测算，后来公司内部组织资源研究、调试，曾围绕

着相关因子提出过上百种方案， 最终才确定出现在

的多因子模型，才有了广发百发100指数基金产品。

这个模型不是动态不变的， 后续还需要不断优

化。未来希望在移动互联网端再挖掘一些数据，放到

模型里面试用。还会考虑做一些利好和利空的筛选，

对整个模型做一些有益的补充。 对于海量的互联网

行为数据，怎么将有用的信息提炼出来，需要指数编

制各方去做更多的努力。

随着互联网金融的推行， 大数据投资将是未来

基金业发展的新方向。 以往互联网金融领域的跨界

合作，合作对象仅涉及基金公司和互联网双方，合作

领域也基本集中于产品销售渠道的互联网化， 产品

本身在投资方法、运作模式等方面，与传统基金产品

并无重大差别。而互联网大数据则好比另一个金矿，

百发100指数其实只是挖了其中的一勺， 其本身也

需要不断完善。 如果能把现在的互联网用户的行为

数据提炼整理出来，将来一定是有价值的，未来会出

现很多大数据平台产品，比如多空、杠杆产品等。

季峰：广发基金数量投资部量化投资研究员，百发

100

策略指数开发人员。
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