
长城基金雷俊：量化投资正当时 挖掘“稳而美”

本报记者 张焕昀

Wind数据显示，截至今年4月28日，2018年以来市场中新成立的量化基金有130只（包含主动、被动以及对冲类型，各类份额分开统计）。 而截至 2017年底，此前市场中量化基金总共才有254只。 短短一年多时间，国内公募基金量化投资产品呈现大幅扩容态势。 今年以来，不少量化基金产品也一改过去两年较为低迷的状态，创造出了不错的回报，主动型量化产品平均回报约为

26%。 其中，不乏跑赢自身基准为客户创造阿尔法的优秀产品。

基于量化投资“大年” 的再次出现，长城基金顺势推出新产品长城量化精选，拟任基金经理为长城基金量化与指数投资总经理雷俊。 值得一提的是，雷俊具有北京大学“数学+智能科学” 的复合学术背景，是业内致力于纯量化投资的基金经理，其管理的产品也曾多次获得中国基金业金牛奖。 雷俊表示，在新产品量化模型中，希望通过对于高红利与低波动两大因子的运用，争

取为投资者挖掘出“稳而美” 的股票，优化客户的长期投资体验。

市场广度大幅提升 量化投资再临良机

在雷俊看来，量化是一种投资方法，可以针对不同的投资范围“指哪打哪” ，即根据所对应的基准，使用多种策略来寻找超额回报的机会。 对于量化“大年” 的出现，他认为市场行情广度大幅提升是一个重要因素。

中国证券报：对于普通投资者而言 ，该如何理解量化投资呢？

雷俊：如果用一句话来概括，量化是把投资从“农耕时代” 带入到信息时代的工具，让数据说话 ，让数据帮我们做投资。 进一步而言，量化是一种投资方法，可以通过特定因子的选择，进行模型构造，明确投资的目标和方向；通俗地说，就是可以希望做到“因地制宜，指哪打哪” 。 同时，尽管量化是由无数种因子策略模型构建而来，但具体到每一种模型上 ，其实都 存在自己 的

“能力圈” ，没有一个模型能够适应所有市场，因此针对不同的应用场景会采取不同的解决方案，例如以上证 50和以中证500为基准的量化模型一定存在很大区别 。

因此，量化产品的核心目标是，通过模型的建立与筛选，借助计算机系统化处理的优势，追求超出自身业绩比较基准的超额收益。 从评价机制来看，也应当基于这一点。

中国证券报：量化投资有哪些优势 ？

雷俊：主要体现在三个方面：一是投资的纪律性，通过模型选股能避免个人情绪影响，坚决执行既定策略；二是风险更分散，量化组合在个股及行业集中度上要低于其他权益类产品，有助于分散风险；三是信息处理优势，量化基金最大的特色就是利用计算机处理广泛的数据，其高效性与覆盖性要远高于个人 。

中国证券报：如何看待今年以来量化投资“卷土重来” 的行情？

雷俊：主要原因有两点：一是市场活跃度恢复。 市场经过近两年的蛰伏后，市场整体的活跃度增加，一定程度上可能会造成市场定价的偏差投资机会增多，量化模型在把握此类机会上具备一定优势。 二是行情的广度大幅提升。 从今年一季度的数据来看，市场中个股平均收益超越了权重指数，这意味着行情不再像2017年那种二八甚至一九分布 ，整体广度大幅提升。 这和此前

2013年到2016年间的“量化大牛市” 情形非常相似，当时A股市场上主动量化型产品大幅跑赢指数，金牛量化基金也批量出现。 对于主动量化类的产品来说，这或许意味着一个非常好的投资时期已经开始。

把握高红利与低波动 追求“稳而美”

基于这样的背景，长城基金顺势推出长城量化精选。 对于新产品，雷俊表示，会紧盯高红利与低波动两大因子，力争为投资者找到“稳而美” 的股票。 值得一提的是，新产品的设计初衷即是打造一款适合投资者长期持有的基金产品。

中国证券报：长城量化精选的设计初衷与核心理念是怎样的？

雷俊：此前，量化投资在2013到 2016年取得不错的成绩，与当时中小市值股票整体表现抢眼以及量化产品普遍采用的积极策略有关 。 但在过去的两年当中，即2017-2018年，市场普遍低迷，主要是蓝筹股表现强势的结构化行情中，连续出现一定回撤 。 这种收益的大幅波动，给投资者尤其是零售客户带来的投资体验并不好 。

因此，这两年以来我一直在思考，是否可以创造一个客户体验更好的量化组合，这种组合要求具备两个特性：一是希望客户在任何时间点买入持有都不会遭遇太大的回撤；二是希望在行情来临时，可以在较长周期之内抓住一波行情，使得组合同时兼具向上的弹性。 A股市场历来“牛短熊长” ，希望通过量化的方法在产品端做出一些调整和尝试，优化客户的投资体验。

中国证券报：新产品中如何去实现这样的理念？

雷俊：在长城量化精选的量化模型构造及投资组合管理中，会突出“高红利” 和“低波动” 因子的运用。 长城量化精选的业绩基准主要是中证800。 回溯2010年到今年3月15日的行情可以发现，中证800指数的市盈率由 30倍跌至 13倍，在估值跌了超 50%情况下 ，指数同期涨幅约为8 .8%，而这其中的主要原因在于同期营收和利润大幅增长，即指数赚了企业盈利的钱。

由此可以发现，A股的核心驱动力还是来自于上市企业自身的基本面。 估值的波动更多体现出博弈的因素以及市场情绪的因素。 从长周期来看，盈利取决于企业盈利的增长，或者自身基本面的改善。 基于这种考量，希望挖掘出“稳而美” 的股票，如果组合中配置的标的，是基本面盈利与分红比较稳定的同时偏低波动的股票，那么或许就可以为投资者带来一种长期向上的 、

可预期的较为稳定的投资体验。

红利是投资者进行股票投资、并获得投资收益的重要组成部分，且是公司利润中最货真价实的部分，因而也是投资者衡量上市公司投资价值的重要指标 。 我们会从全市场股票中筛选长期盈利质量好 、分红稳定的上市公司作为基础研究股票池。 通过企业估值、业绩增长、一致预期、交易行为 、股价动量反转等构建多因子模型全面评价当前投资价值。 在高现金红利的股票中

精选具备成长潜力的公司股票进行投资，同时结合二级市场的交易状况 ，通过多因子模型在市场波动时发掘价值洼地、追求价值修复、盈利成长带来的股价“双击 ” 投资机会。

在筛选出历史上具备稳定盈利能力与高分红的企业后 ，我们倾向于通过“低波动” 的因子来优化整体组合的波动率。 原因在于，股票的波动率一定程度上意味着收益的不确定性。 波动率越高，股票价格的波动越剧烈，收益率的不确定性就越强；反之波动率越低，股票价格的波动越平缓 ，收益率的确定性就越强 。 因此，希望规避波动剧烈、资金博弈属性较强的股票，更加聚焦

于基本面 。

整体而言 ，我们希望做到在确定性盈利中选股，投资红利稳定、业绩增长的个股，优化波动率 ，以更低的波动 、更小的回撤追求更好的回报。 与此同时，从产品属性上来看，希望新产品可以成为一种资产配置型的产品，力争为投资者带来长期的复合回报。

中国证券报：在量化模型的具体操作中，是否还会有动态调整？

雷俊：一般模型会按照20个交易日左右的调仓周期进行调整，但如果出现一些特殊或者极端的情况 ，也会根据情况及时应对，比如企业经营短期内发生比较大的突发性变化，例如去年疫苗类企业受到监管处罚等情况；或者企业股价在短期内发生较大的异动，偏离程度超出模型的预设情况等。

A股回归价值本源 权益资产具备长期投资潜力

在雷俊看来，从长期视角来看，权益资产在未来最具潜力。 随着市场的成熟发展，A股聚焦于价值本源也是大势所趋 。 对于长线投资者而言，当前或许是较好的投资起点。

中国证券报：如何看待A股市场发展趋势？

雷俊：我们认为，A股市场投资将回归本源，进入盈利驱动价值的阶段 ，“高盈利 、高分红 、高质量” 的企业将获得更多资金关注。 原因在于：一是市场从估值驱动到盈利驱动投资的风格切换正在发生。 比较显著的一点是，2017年以前小市值股票收益显著；2017年后 ， IPO大量增加降低了壳资源的价值，纯小市值股失去炒作空间。 二是A股市场监管趋严，并购重组等概念炒作大

幅减少；过往概念股的业绩长期未能兑现，投资者更加看重基本面投资。 三是供给侧改革背景下，行业内个股集中度在提升，更加有利于盈利好、高成长的优秀上市公司做大做强。 四是在沪港通、深港通制度安排下 ，外资的进入对于A股定价机制影响逐渐显现，基本面优质的公司更容易获得资金关注。

中国证券报：如何看待2019年市场？

雷俊：今年以来，A股市场经历了一波强势反弹，但从整体估值来看，仍然低于历史平均水平。 与此同时，上市公司业绩筑底趋势明显，业绩利空和风险大部分已得到释放，市场情绪显著修复，市场流动性充裕 ，权益投资会有不错的机会。 但由于年初以来很多个股都有50%以上的涨幅，市场结构上可能面临分化。

对于着眼于长期布局A股市场的投资者来说，现在可能是一个比较好的投资起点 。 从过往经验看，决定大类资产配置的方向 ，有两个指标可以参考 ：即十年期国债收益率以及上证50的分红率 。 这两个指标相比较，一般可以判断出股债的配置方向。 参照这两个指标同时结合当前各类资产的表现来看，无风险利率还有回落的趋势或持续在低位波动，债券的收益率相对于保险

资金和银行理财产品的吸引力有所下降 ，房地产红利期可能已经或正在结束，未来几年在各类资产中，股票大概率还是潜力最大的资产。

雷俊，北京大学智能科学系硕士、北京大学数学科学学院学士。 曾任职南方基金，先后担任南方大数据100指数基金、南方策略优化股票型基金 、南方量化成长股票型基金的基金经理。 现任长城基金量化与指数投资部总经理，长城久泰沪深 300指数基金 、长城中证500指数增强型基金的基金经理。

长城基金雷俊：

量化投资正当时 挖掘“稳而美”

□本报记者 张焕昀
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Wind数据显示，截至今年4

月28日，2018年以来市场中新

成立的量化基金有130只（包含

主动、被动以及对冲类型，各类

份额分开统计）。而截至2017年

底，此前市场中量化基金总共才

有254只。 短短一年多时间，国

内公募基金量化投资产品呈现

大幅扩容态势。 今年以来，不少

量化基金产品也一改过去两年

较为低迷的状态，创造出了不错

的回报，主动型量化产品平均回

报约为26%。 其中，不乏跑赢自

身基准为客户创造阿尔法的优

秀产品。

基于量化投资 “大年” 的

再次出现， 长城基金顺势推出

新产品长城量化精选， 拟任基

金经理为长城基金量化与指数

投资总经理雷俊。 值得一提的

是，雷俊具有北京大学“数学+

智能科学” 的复合学术背景，

是业内致力于纯量化投资的基

金经理， 其管理的产品也曾多

次获得中国基金业金牛奖。 雷

俊表示，在新产品量化模型中，

希望通过对于高红利与低波动

两大因子的运用， 争取为投资

者挖掘出“稳而美” 的股票，优

化客户的长期投资体验。

把握高红利与低波动 追求“稳而美”

基于这样的背景，长城基金顺势推出长城

量化精选。对于新产品，雷俊表示，会紧盯高红

利与低波动两大因子，力争为投资者找到“稳

而美” 的股票。 值得一提的是，新产品的设计

初衷即是打造一款适合投资者长期持有的基

金产品。

中国证券报：长城量化精选的设计初衷与

核心理念是怎样的？

雷俊：此前，量化投资在2013到2016年取

得不错的成绩，与当时中小市值股票整体表现

抢眼以及量化产品普遍采用的积极策略有关。

但在过去的两年当中，即2017-2018年，市场

普遍低迷，主要是蓝筹股表现强势的结构化行

情中，连续出现一定回撤。 这种收益的大幅波

动，给投资者尤其是零售客户带来的投资体验

并不好。

因此，这两年以来我一直在思考，是否可

以创造一个客户体验更好的量化组合，这种组

合要求具备两个特性：一是希望客户在任何时

间点买入持有都不会遭遇太大的回撤；二是希

望在行情来临时，可以在较长周期之内抓住一

波行情，使得组合同时兼具向上的弹性。

中国证券报：新产品中如何去实现这样的

理念？

雷俊：在长城量化精选的量化模型构造及

投资组合管理中，会突出“高红利” 和“低波

动”因子的运用。 长城量化精选的业绩基准主

要是中证800。 回溯2010年到今年3月15日的

行情可以发现，中证800指数的市盈率由30倍

跌至13倍，在估值跌了超50%情况下，指数同

期涨幅约为8.8%，而这其中的主要原因在于同

期营收和利润大幅增长，即指数赚了企业盈利

的钱。

由此可以发现，A股的核心驱动力还是来

自于上市企业自身的基本面。估值的波动更多

体现出博弈的因素以及市场情绪的因素。从长

周期来看，盈利取决于企业盈利的增长，或者

自身基本面的改善。 基于这种考量，希望挖掘

出“稳而美” 的股票，如果组合中配置的标的，

是基本面盈利与分红比较稳定的同时偏低波

动的股票，那么或许就可以为投资者带来一种

长期向上的、可预期的较为稳定的投资体验。

红利是投资者进行股票投资、并获得投资

收益的重要组成部分，而且是公司利润中最货

真价实的部分，因而也是投资者衡量上市公司

投资价值的重要指标。 我们会从全市场股票中

筛选长期盈利质量好、分红稳定的上市公司作

为基础研究股票池。 通过企业估值、业绩增长、

一致预期、交易行为、股价动量反转等构建多因

子模型全面评价当前投资价值。 在高现金红利

的股票中精选具备成长潜力的公司股票进行

投资，同时结合二级市场的交易状况，通过多因

子模型在市场波动时发掘价值洼地、追求价值

修复、盈利成长带来的股价“双击” 投资机会。

在筛选出历史上具备稳定盈利能力与高

分红的企业后，我们倾向于通过“低波动” 的

因子来优化整体组合的波动率。 原因在于，股

票的波动率一定程度上意味着收益的不确定

性。 波动率越高，股票价格的波动越剧烈，收益

率的不确定性就越强；反之波动率越低，股票

价格的波动越平缓， 收益率的确定性就越强。

因此，希望规避波动剧烈、资金博弈属性较强

的股票，更加聚焦于基本面。

整体而言，我们希望做到在确定性盈利中

选股，投资红利稳定、业绩增长的个股，优化波

动率，以更低的波动、更小的回撤追求更好的

回报。与此同时，从产品属性上来看，希望新产

品可以成为一种资产配置型的产品，力争为投

资者带来长期的复合回报。

中国证券报： 在量化模型的具体操作中，

是否还会有动态调整？

雷俊：一般模型会按照20个交易日左右的

调仓周期进行调整，但如果出现一些特殊或者

极端的情况，也会根据情况及时应对，比如企

业经营短期内发生比较大的突发性变化，例如

去年疫苗类企业受到监管处罚等情况；或者企

业股价在短期内发生较大的异动，偏离程度超

出模型的预设情况等。

A股回归价值本源

权益资产具备长期投资潜力

在雷俊看来，从长期视角来看，权益资产在

未来最具潜力。 随着市场的成熟发展，A股聚焦

于价值本源也是大势所趋。 对于长线投资者而

言，当前或许是较好的投资起点。

中国证券报：如何看待

A

股市场发展趋势？

雷俊： 我们认为，A股市场投资将回归本

源，进入盈利驱动价值的阶段，“高盈利、高分

红、高质量”的企业将获得更多资金关注。 原因

在于： 一是市场从估值驱动到盈利驱动投资的

风格切换正在发生。 比较显著的一点是，2017

年以前小市值股票收益显著；2017年后，IPO大

量增加降低了壳资源的价值， 纯小市值股失去

炒作空间。 二是A股市场监管趋严，并购重组等

概念炒作大幅减少； 过往概念股的业绩长期未

能兑现，投资者更加看重基本面投资。三是供给

侧改革背景下，行业内个股集中度在提升，更加

有利于盈利好、 高成长的优秀上市公司做大做

强。 四是在沪港通、深港通制度安排下，外资的

进入对于A股定价机制影响逐渐显现， 基本面

优质的公司更容易获得资金关注。

中国证券报：如何看待

2019

年市场？

雷俊： 今年以来，A股市场经历了一波强

势反弹，但从整体估值来看，仍然低于历史平

均水平。 与此同时，上市公司业绩筑底趋势明

显，业绩利空和风险大部分已得到释放，市场

情绪显著修复，市场流动性充裕，权益投资会

有不错的机会。但由于年初以来很多个股都有

50%以上的涨幅，市场结构上可能面临分化。

对于着眼于长期布局A股市场的投资者

来说，现在可能是一个比较好的投资起点。 从

过往经验看，决定大类资产配置的方向，有两

个指标可以参考：即十年期国债收益率以及上

证50的分红率。 这两个指标相比较，一般可以

判断出股债的配置方向。 参照这两个指标同时

结合当前各类资产的表现来看，无风险利率还

有回落的趋势或持续在低位波动，债券的收益

率相对于保险资金和银行理财产品的吸引力

有所下降， 房地产红利期可能已经或正在结

束，未来几年在各类资产中，股票大概率还是

潜力最大的资产。

市场广度大幅提升

量化投资再临良机

在雷俊看来， 量化是一种投资方法，可

以针对不同的投资范围“指哪打哪” ，即根

据所对应的基准，使用多种策略来寻找超额

回报的机会。 对于量化“大年”的出现，他认

为市场行情广度大幅提升是一个重要因素。

中国证券报：对于普通投资者而言，该

如何理解量化投资呢？

雷俊：如果用一句话来概括，量化是把

投资从“农耕时代” 带入到信息时代的工

具，让数据说话，让数据帮我们做投资。 进一

步而言，量化是一种投资方法，可以通过特

定因子的选择，进行模型构造，明确投资的

目标和方向；通俗地说，就是可以希望做到

“因地制宜，指哪打哪” 。 同时，尽管量化是

由无数种因子策略模型构建而来，但具体到

每一种模型上， 其实都存在自己的 “能力

圈” ，没有一个模型能够适应所有市场，因此

针对不同的应用场景会采取不同的解决方

案， 例如以上证50和以中证500为基准的量

化模型一定存在很大区别。

因此，量化产品的核心目标是，通过模

型的建立与筛选，借助计算机系统化处理的

优势，追求超出自身业绩比较基准的超额收

益。 从评价机制来看，也应当基于这一点。

中国证券报：量化投资有哪些优势？

雷俊：主要体现在三个方面：一是投资

的纪律性， 通过模型选股能避免个人情绪

影响， 坚决执行既定策略； 二是风险更分

散， 量化组合在个股及行业集中度上要低

于其他权益类产品，有助于分散风险；三是

信息处理优势， 量化基金最大的特色就是

利用计算机处理广泛的数据， 其高效性与

覆盖性要远高于个人。

中国证券报： 如何看待今年以来量化

投资“卷土重来”的行情？

雷俊：主要原因有两点：一是市场活跃

度恢复。 经过近两年的蛰伏，市场整体的活

跃度增加， 一定程度上可能会造成市场定

价的偏差投资机会增多， 量化模型在把握

此类机会上具备一定优势。 二是行情的广

度大幅提升。 从今年一季度的数据来看，市

场中个股平均收益超越了权重指数， 这意

味着行情不再像2017年那种二八甚至一九

分布，整体广度大幅提升。这和此前2013年

到2016年间的“量化大牛市” 情形非常相

似， 当时A股市场上主动量化型产品大幅

跑赢指数，金牛量化基金也批量出现。 对于

主动量化类的产品来说， 这或许意味着一

个非常好的投资时期已经开始。
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