
田汉卿，华泰

柏瑞副总经理、量

化团队负责人，华

泰柏瑞量化增强、

量化优选、量化先

行、量化智慧等基

金的基金经理；清

华大学经济管理

学院经济系学士、

硕士，美国加州大

学 伯 克 利 分 校

MBA；曾任巴克莱

全球投资（BGI）

投资经理；入选国

家“千人计划” 。

张睿， 经济学硕

士，13年证券从业年

限， 历任红顶金融工

程研究中心研究部经

理， 申银万国证券研

究所高级分析师，兴

全基金管理有限公司

研究员、 兴全货币市

场基金基金经理、兴

全保本混合型证券投

资基金、 兴全磐稳增

利债券型证券投资基

金基金经理、 兴全添

利宝货币市场基金基

金经理。
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华泰柏瑞田汉卿：

坚守能力圈 深耕基本面量化投资

□本报记者 黄淑慧 实习生 周中雨

华泰柏瑞基金自2012年8月起开

始布局量化投资业务， 短短几年时

间，不仅从无到有开拓出了公司新的

优势板块，并且后来居上成为公募基

金行业量化投资的领军者之一。 在第

十五届金牛奖评选中，华泰柏瑞基金

一举夺得 “量化投资金牛基金公

司” ， 也是业内唯一获此殊荣的基金

公司。 华泰柏瑞量化先行基金亦斩获

三年期开放式混合型持续优胜金牛

基金。

作为华泰柏瑞量化投资团队的

灵魂人物， 华泰柏瑞副总经理田汉

卿接受中国证券报记者专访时表

示， 华泰柏瑞量化投资团队一直以

来坚持做擅长且正确的事情， 坚持

深耕基本面量化投资， 立足于基本

面信息的“中长” 持有期的选股模

型， 力争为投资人获取持续性的中

长期超额收益。

三大因素推动跨越式发展

华泰柏瑞基金并非A股市场量

化投资的先行者， 在其之前已经有

多家基金公司涉足量化投资， 但华

泰柏瑞的成长速度令业界瞩目：从

2013年 8月旗下首只量化基金仅

3.33亿元的首发规模， 到截至2018

年6月底合计203.4亿元的量化资产

管理规模， 完成了五年数十倍的跨

越式发展。

回顾这段历程，从早期普及量化

投资概念的艰难， 到2017年8月华泰

柏瑞量化阿尔法基金广受认可、首发

规模突破50亿元；从2014年的量化基

金业绩崭露头角、2015年适当控制建

仓节奏，到2016年坚持在市场悲观之

时满仓运行、2017年四季度“一九行

情” 遇到的挑战，田汉卿感慨良多。

她总结说，如果对华泰柏瑞量化

业务的快速发展作 “归因分析” ，除

了赶上了量化投资在A股市场的发展

机遇期之外，还有三方面的因素。

一是，作为华泰柏瑞基金从“一

专” 到“多能” 弯道超车战略的突破

口之一，量化投资业务自发展之初即

得到了全公司各个层面的全方位大

力支持，不论是IT系统、产品开发、营

销推广、投资交易，还是合规风控、产

品估值等等。

二是，投资上坚持有所为有所不

为。“始终敬畏市场，只做自己擅长的

事情” 田汉卿表示，华泰柏瑞量化投

资采用基于基本面信息的“中长” 持

有期的选股模型。她说：“我们不认为

自身有强大的择时能力和行业轮动

驾驭能力， 因此集中精力做好选股。

同时，也不贸然进入自己不熟悉的领

域，用投资人的钱去冒险。 ”

三是，客观沟通产品特征，真正

做到从投资人的利益出发。 团队通过

设计不同收益风险特征的产品满足

不同投资人的需要，并力求准确沟通

产品特征，尽可能让投资人了解产品

并根据自身的风险承受能力配置产

品。“作为管理人，需要在资产管理的

价值链中找准自己的定位，并在这个

位置上为投资人创造价值。 我们希望

为投资人设计合理的产品，收取合理

的费用，把合适的产品卖给合适的投

资人，谋求与投资人共同成长。” 田汉

卿强调。

与时俱进持续挖掘超额收益

如今， 经过了此前多年的培育，

华泰柏瑞量化业务已经成为公司四

大优势板块之一。 旗下10只公募产品

囊括了A股做多、A股市场中性、港股

做多等多种策略，A股做多产品的跟

踪基准覆盖沪深300、中证500、创业

板指等主流指数。 2017年9月成立的

华泰柏瑞量化阿尔法基金则采用

Max� Alpha （超额收益最大化）策

略，不再局限于跟踪某一指数，而是

在全市场灵活选股，以最大程度上捕

捉超额收益。

投资团队则是人才济济、学霸云

集， 除了田汉卿作为灵魂人物外，其

他如量化投资部总监黄健生，拥有13

年全球量化投资从业经验，曾经在巴

克莱全球投资（BGI）、加拿大阿尔伯

特省投资管理公司工作多年；量化投

资部副总监、基金经理盛豪毕业于剑

桥大学数学系，10年从业经验， 也拥

有多年的海外投资研究经验。

对于未来的发展规划， 田汉卿

透露，目前的产品布线基本完成，下

一阶段会考虑增加一只以MSCI� 中

国A股国际指数为跟踪基准的产品。

更为重要的是， 在千变万化的市场

中持续更新完善投资模型， 在中长

期获得预期的超额收益， 兑现对投

资人的责任。

谈到大数据和人工智能的兴

起，她表示，当前大数据和人工智能

对量化投资的影响还不太大， 但团

队也已经在尝试与大数据研究机构

合作，运用一些非结构化数据，以增

强现有的量化模型。 但这一尝试尚

属于起步阶段， 当前对模型的贡献

相对有限。

展望A股后市，她表示，在不发生

系统性风险的情况下，A股市场已经

超跌，当前估值已经反应了各类利空

因素的潜在影响，具备了很好的投资

价值。 站在当前的时点，对后市比较

乐观，A股股票是当前国内大类资产

中风险收益特征较好的资产。 不过市

场仍受情绪、政策以及利空因素的影

响，短期也许仍会有波动。

兴全基金张睿：识时持重 稳中取胜

□本报记者 黄淑慧 实习生 陈星颐

在第十五届中国基金业金牛奖评

选中， 张睿所管理的兴全磐稳增利债

券基金再度脱颖而出， 荣获三年期开

放式债券型持续优胜金牛基金， 这也

是她第四次将自己所管理的基金带到

金牛奖坛。接受采访时，张睿依旧是邻

家小妹的形象，讲话不紧不慢，字字斟

酌井井有条， 如同她所管理的基金那

般稳健但又不失灵气。 总结自己的投

资之道，她表示既要保持前瞻判断，在

具体操作上又要适时而动、稳中取胜、

不急不躁。对于下半年债市，张睿认为

向好基础仍然存在， 利率债行情或逐

步收敛， 信用债尤其是优质企业债券

有望迎来结构性机会。

寻找“1英尺的栏”

回顾近两年的债券市场，张睿的

一大感受是“越简单的投资方式越适

应市场” 。 近两年的债券市场投资环

境可谓大相径庭，2017年在整体金融

机构去杠杆的大背景下，纯货币化的

操作会给基金带来不错的收益。 而到

了2018年上半年，在市场对信用风险

高度警惕的情况下，全仓利率债则可

能会是更为恰当的操作。

她借用了巴菲特的那句名言，

“我们不会总想着去跨越7英尺的栏，

而是要找到我们能确定跨越过去的1

英尺的栏。 ” 在张睿看来，寻找确定性

较高的“1英尺栏” ，往往能起到事半

功倍的效果。

具体到近一两年的市场，2017

年，在全年以下跌行情为主的债市行

情下，兴全磐稳增利的配置以短久期

存单和信用债配置为主。而到了2017

年年底，张睿又清晰地看到，债券资

产配置的性价比有所抬升。 从绝对收

益的角度看， 即便不考虑基准利率、

宏观经济数据等传统参考因素，各类

债券资产的收益率较2016年低点已

上行200bp左右， 绝对收益率处于历

史波动的较高区间，风险收益比明显

改善。 因此，她表示“2018年踏空的

风险大于下跌风险，对于长期限品种

不过分悲观， 择机逐步拉长久期。 ”

2018年以来的债市表现也印证了她

的判断。

稳中取胜不急不躁

在通过前瞻性判断抓住市场机

会的基础上，在具体操作上张睿则强

调适时而动、稳中取胜、不急不躁。

“市场处于一种波动的过程中，需

要更为稳健的观察、分析与决策。 ”张

睿谈到自己的一项兴趣爱好摄影，“像

摄影一样， 好的照片就是好的投资机

会， 但是这种机会需要你前期在取景

地多番观察，等待合适的光线，风景到

来，再去按下快门。没有这些天时地利，

再好的风景也拍不出好的照片。 ”

她谈到，久期、杠杆、信用是超额

收益的三大来源， 但是即便判断准

确，操作上也不可过于极端，要时刻

绷紧风险控制的弦。

对此，张睿强调，由于债券投资

者追求的是低风险下的绝对收益，从

风险和回报的角度来看，债券投资的

重点主要在于风险管理。 因此，始终

要安守稳健之本，对于久期和杠杆的

放大要适度，并且在市场已经经历了

一波又一波信用风暴洗礼的情况下，

对于个券风险的控制十分重要。

对于下半年整体的债券市场，张

睿依旧认为， 向好的基础仍然存在。

出口受到国际贸易环境的变化，后续

对经济的持续贡献将面临较大的挑

战；而投资端棚改政策的收紧也让下

半年的房地产投资面临下滑压力，所

以从经济的基本面来看，仍然有利于

债券市场。 同时，央行上半年三次定

向降准，且政府的去杠杆的政策也出

现了微调迹象，流动性层面会相对上

半年有所改善。 但是去杠杆的大基调

并不会发生改变，出现大水漫灌式的

宽松概率不大，因此短期利率下行空

间有限。

基于此张睿认为今年的债券市场

行情有望延续全年。 但是上半年利率

下降了近90BP，而过去7-8年中最大

降幅在200BP左右， 下半年利率债行

情应该会逐步收敛。而相比来看，信用

债估值有修复的迹象， 叠加下半年有

望出现的宽信用、宽财政的政策环境，

预计信用债尤其是优质企业债券将迎

来结构性机会。 “不过仍然需要进行

严格筛选，稳中取胜。 ”张睿强调。


