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景顺长城量化新动力

黎海威：量化选股 保持价值和成长平衡

□本报记者 张焕昀

Wind数据显示，景顺长城量化

新动力2017年获得35.55%的业绩

回报，在股票型基金中排名靠前。 同

时，该基金波动较低，风险调整后收

益高。 在今年举行的第十五届中国

基金业金牛奖评选中， 景顺长城量

化新动力获评“2017年度开放式股

票型金牛基金” 。

景顺长城量化新动力是2017年

度开放式股票型金牛基金中唯一的

量化基金， 也是市场上所有主动量

化型基金中2017年度业绩排名第一

的产品。 景顺长城量化新动力基金

经理黎海威是景顺长城量化投资团

队的带头人， 凭借近年来持续稳定

的优异业绩， 景顺长城量化投资团

队成为国内最受机构认可的量化团

队之一。 黎海威介绍，景顺长城量化

投资以基本面选股作为主要收益来

源， 在成长和价值两类风格之间做

好平衡， 以更小的波动率在中长期

胜出。

坚持基本面选股

近年来， 市场风格发生显著变

化。2017年以来，在市场整体更加注

重公司经营质量和业绩的情况下，

基本面量化投资也在崛起， 黎海威

带领的景顺长城量化投资团队始终

坚守的就是基本面量化投资。

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。 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。

“任何一个风格都不可能持续

跑赢市场，我们尽量做得分散一些，

让它的收益来源更多样化。 这样在

绝大部分时间里， 模型长期能有几

类因子表现得比较好。” 黎海威注重

根据市场变化， 在价值和成长之间

保持平衡， 同时有成熟的风控模型

进行多维度风险控制， 因而景顺长

城旗下量化产品行业偏离、 风险因

子（规模、波动率等）暴露、组合年

化波动率以及最大回撤都控制在较

小范围。

量化业务全面布局

成熟的模型和基本面量化投资

方法， 加上黎海威海内外新兴市场

和成熟市场的投资经验， 景顺长城

旗下量化产品长期获得持续稳定的

超额收益。 以景顺长城量化新动力

为例， 该基金2017年度的信息比率

高达5.14， 在股票型基金中位居第

一。 信息比率代表单位主动风险所

带来的超额收益， 比率高意味着超

额收益高。 同时，该基金的胜率也长

期保持高水平。 截至2018年7月31

日，该基金成立以来运作24个月，其

中有20个月战胜标的指数， 累计超

额收益超过35%。

黎海威不仅是景顺长城量化新

动力的基金经理， 也是景顺长城量

化团队的灵魂人物， 曾在原巴克莱

国际投资管理有限公司（BGI）主动

股票投资部工作7年，出任基金经理

以及副总裁。BGI是量化投资的大本

营， 也是全球最早开始在亚太市场

上试行量化投资的机构。 黎海威的

职业生涯从没离开过A股和H股，经

历了从A股量化模型从最初研究、搭

建调试到运行成熟的全过程。 2012

年黎海威回国加入景顺长城基金，

开始组建量化团队，在6年时间里厚

积薄发， 使景顺长城成为国内量化

研究实力最强的基金公司之一。

目前景顺长城旗下有6只量化

公募产品和若干量化对冲专户，涉

及沪深300、中证500、中证800、中

证1000、MSCI国际通等指数，产品

布局仍在不断拓宽。 近期景顺长城

量化先锋混合基金即将发行， 这只

主动量化产品， 对标的是中证800

指数。

展望三季度，黎海威认为A股指

数可能以波动为主，缺乏大的趋势性

行情，但不排除相关风险事件逐渐平

息后市场阶段性反弹的可能。 风格

上，估值和成长相对均衡的中盘股以

及细分行业的龙头股仍然值得期待。

在具体的投资操作上，黎海威仍会维

持价值和成长之间的平衡，同时关注

现金流良好和内生成长稳健的公司，

在股市波动中以自下而上选股为主，

产生长期投资收益。

景顺长城能源基建

鲍无可：均衡配置 严守安全边际

□本报记者 张焕昀

在第十五届中国基金业金牛奖

评选中，景顺长城能源基建基金蝉联

“三年期开放式混合型持续优胜金

牛基金” 奖项。 Wind数据显示，鲍无

可执掌的景顺长城能源基建在2015

年到2017年累计为投资人带来了高

达122.8%的收益率。

都说在A股市场 “1年赚5倍不

稀奇，5年赚1倍才是高手。 ” 鲍无可

管理的景顺长城能源基建基金2015

年-2017年的收益率分别是69.68%、

-1.38%、24.47%，牛市不疯狂，熊市

不失控， 震荡市能收获居前的收益

率。 这样稳健的产品，与基金经理的

投资理念不无关系。 那么，鲍无可有

着怎样的投资秘籍？

把守住本金放第一位

在鲍无可看来，“买有安全边际

的股票，不能让投资者亏钱” ，这是

投资的基础。鲍无可希望使用稳健的

方式来做投资，争取为投资者带来一

个相对稳定的回报，希望投资者始终

处于一个安全边际较高的状态，这样

“尽量为任何时点申购进场的客户

都赚到钱，避免或降低回撤” 。

如何严守安全边际？鲍无可的做

法是：大胆买，坚决卖。

低估值是鲍无可对于安全边际

的理解之一， 他会从公司本身质

地、对比公司历史、对比同行业标

的等标准来衡量股票的价值和成

长性，以此判断一只股票是否被低

估。 每只个股有不同的估值方法，

对净利润高、ROE高的公司， 以及

优秀的公司，鲍无可给的估值下限

会高一些。

在鲍无可的投资体系中，他不会

去判断市场风格或者点位，而是自下

而上精选个股。 在他看来，“扎根在

微观细节的股票跟踪上， 胜率更

高” 。除了ROE、盈利等，他对股息率

也颇为重视。 现金流稳健、每年稳定

分红的个股是鲍无可十分偏爱的，因

为这样的公司每年会给投资者带来

预期稳定的收益。即使是在市场行情

不佳时，稳定的分红也可以对冲二级

市场下跌带来的回撤影响。

鲍无可表示，他会从全市场挑选

出100只左右的股票构成投资范围，

这百只股票均有各自的模型来预测

买入价、卖出价，在买入价附近构建

组合，并在卖出价附近坚决卖掉。

A股定价将趋向合理

鲍无可管理的景顺长城能源基

建基金长期业绩优异，而他同时也管

理着另一只跨境产品———景顺长城

沪港深精选基金。该基金投资范围跨

越沪港深三个市场。鲍无可管理这只

产品已经两年多了，随着内地与港股

市场互联互通越来越紧密，他对两个

市场的投资方法有了新的体会。

由于港股市场波动颇大，而且是

机构资金为主的市场， 在估值上，香

港市场是严格按照DCF估值。有些初

创的小型企业因为看不了很长时间

的现金流贴现状况，这个时候估值必

然低； 如果是一些大规模生产的企

业，按照现金流折现模型估值，相应

的估值也会变高。 在鲍无可看来，香

港市场的估值体系就是强者溢价，弱

者折价。 而A股市场并非如此。 如果

用香港的估值标准来看A股的某些

股票，就容易发现目前A股的定价并

不科学。

鲍无可认为，随着两地市场互联

互通，港股的投资风格也会影响到内

地市场的表现，不少A股小公司经过

一轮下跌，估值已经降下来不少。

自下而上选股 均衡配置

今年以来市场经历了大幅调整。

对于目前的市场，鲍无可的观点是不

悲观，但也还没到遍地黄金的时候。

“今年的市场确实很难做，但我

觉得也很正常， 没有必要过度悲

观。 ” 鲍无可说。展望三季度，鲍无可

预计A股市场将处于波动中，获取收

益的关键是能否找到估值便宜且质

地优秀的公司。短期内政策的节奏和

力度很难把握，但在投资上，鲍无可

表示，坚持自下而上选股，均衡配置，

严守安全边际。
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