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基金人物

每种策略都有“舒适区”

黑翼资产成立不久，便遇上了2015年的

股灾，股指期货受限，策略发展受挫。 2016

年，期货市场的特殊行情使得长周期策略的

表现优于短周期，黑翼资产当时也迎来新资

金的涌入，但在新基金建仓出现踏空，全年

整体表现不佳。

但也正是这些挑战， 让陈泽浩有了更

丰富的经验和更平和的心态。 如今两座

“金牛” 在手的陈泽浩，在谈及如何才能做

好量化投资时，首先便强调了“好心态” 的

重要性。

“没有哪种CTA策略能够适合所有的市

场，每种CTA策略都有其赚钱的舒适区和相

对平淡的时期， 最重要的是拥有一个好心

态， 否则很容易在出现回撤时手忙脚乱，也

可能因为策略在一段时期内运行不太好就彻

底放弃。 ” 陈泽浩坦言。

此外， 陈泽浩认为， 持续不断地投入研

发，提升策略研发力度，也是成为市场常青

树的关键。“想要提升研发实力，就要不断地

挑战自己的能力边界。 任何一种策略或模

式，都会有被打破的一天，而另外有些策略，

可能过去的表现并不特别好，但未来反而有

很大机会。 因此，我们需要不断突破自己的

舒适区，投入精力去探索研究舒适区之外的

东西。 ”

陈泽浩透露，在构建策略模型的时候，早

期形成思想比较容易，而要将思想在具体模

型中表达出来则比较困难。 后期模型相对完

善时， 突破自我形成新的思想反而更加困

难，这既要求后期对策略的细化、优化更加

重视，又需要定期补充新鲜血液，来注入新

的思想和活力。

在陈泽浩看来， 量化私募基金行业是非

常纯粹的， 核心就是研发能力的比拼。 而重

视研发不仅仅是看投入多少资金、 买多少计

算机或招聘多少研发人员， 而在于对很多收

益不明的方法， 舍不舍得花时间和精力去研

究和探索。

展望后市， 陈泽浩认为需要从三个角度

对市场进行判断。

首先是市场容量。 2010年4月，中金所推

出沪深300股指期货， 给量化投资增添了新

的工具， 量化市场步入新的发展阶段。 十年

来， 随着更多工具的诞生， 市场也在不断扩

容。“容量是最根本的因素。 从长远来看，国

内市场还处在不断发展的阶段， 从去年到今

年新增了不少品种， 而随着越来越多的品种

上市，市场容量也会有更大空间，这是一个乐

观的因素。 ”

其次， 陈泽浩认为竞争也是非常关键的

因素。 近年来， 量化策略受到越来越多的关

注，新的量化私募不断涌入，有时策略表现整

体较好，就会有资金大量涌入，让赛道显得十

分拥挤。 而市场竞争者的多少， 是期货市场

好不好做的核心决定因素。

第三，陈泽浩认为，周期性也是一个影响

因素。 有时市场波动比较剧烈， 而某些时候

则又趋于平静。 波动是策略表现好的必要条

件，但不是充分条件。

陈泽浩强调，不同的CTA策略偏爱不同

的行情，好的CTA策略能在控制回撤的同时

实现长期盈利，赚多亏少。 因此，选择CTA产

品应关注策略的长期有效性， 而不是阶段性

表现。 通常来看， 历史业绩还是一个比较可

靠的判断尺度。

夏日的一个午后，记者

再次见到了陈泽浩。 此时，

他身穿一身浅色的休闲装，

面前放着一杯浓浓的美式

咖啡，坐在记者对面，娓娓

而谈，轻松而温和。 这与第

一次见面时刚下飞机匆匆

赶回公司的“程序员” 形象

形成了鲜明的对比。 但不论

是第二次见面“精致的” 投

资精英，还是初见时急匆匆

的“理工男” ，你都很难将

他与量化投资“老将” 这个

身份联系在一起。

2008年金融危机前

夕，陈泽浩离开雷曼兄弟回

国， 开始从事量化投资工

作。 2014年，他与同样毕业

于斯坦福、有着相似工作经

历的邹倚天，共同创立了黑

翼资产。 转眼间，黑翼资产

已经成立6年多， 成为国内

比较“老牌” 的量化私募之

一。 而陈泽浩也在量化投资

领域深耕十几年，并与邹倚

天一同带领黑翼资产斩获

了两座金牛奖。

陈泽浩回国时，国内的

量化投资还处于相对早期

阶段。 十余年间，国内量化

市场迅速发展，许多量化投

资机构如雨后春笋般出现。

从海外回国的量化人才，将

国外的量化投资理念引入

国内，并在国内的市场环境

下不断进行本土化探索，与

国内的量化团队一起造就

了今天量化投资领域的一

片繁荣。

不断演进的多元化CTA策略

CTA策略常常被称作危机Alpha， 其优点之一是与传统

资产相关性低，在传统资产表现不好时，也有机会获得不错的

收益。 CTA策略投资于多种类别的商品期货和金融期货，灵

活性高。

陈泽浩介绍：“CTA策略最重要的维度是它的周期，这也

是不同策略差别最大的地方， 不同周期的策略甚至会呈现出

完全不同的表现。 长周期的量化CTA策略捕捉长期趋势，其

平均换手在10天到30天， 短周期CTA策略捕捉短期趋势，甚

至一天之内就可以多次换手。 ”

从具体策略来看，CTA可以划分为趋势、 反转和套利策

略。趋势策略是指跟踪大宗商品不同周期的趋势，进行做多或

做空操作； 反转策略是指利用期货价格的反转性波动进行反

向交易；套利策略包括跨期套利和跨品种套利，是指利用相关

品种不同期限的价格走势关系进行交易。

黑翼资产的CTA产品以短周期策略为主， 由一系列不

同原理、不同特性的市场模型动态组合而成，模型库以短周

期趋势跟踪类为主，辅以反转类和统计套利类，所有模型都

具有较高的赢利性和较低的相关性，覆盖了期货市场的不同

维度，能够自动适应各种风格、各种周期的市场。 在因子的

选择上，黑翼资产的CTA模型兼顾了交易和基本面的因素，

尽管这会给研发带来相对更大的难度，但同时也能带来策略

上的竞争优势。

陈泽浩介绍：“多元化是黑翼资产CTA策略的最大特色。

三种策略互为补充，通过多元化的组合，来降低因市场环境变

化而造成策略失灵的风险，整体策略也会更加稳健。 ”

事实上，黑翼资产成立时，就确定了以短周期为主打策略

的定位。 陈泽浩表示：“短周期策略有其自身的优势，从当时

海外市场情况来看，短周期策略总体比较稳定，平均夏普比率

较高。 而通过测试发现，短周期策略也适合于国内市场，因此

确定了以短周期策略为核心的定位。 ”

在这几年不断的发展过程中， 黑翼资产的策略也随着市

场环境的变化而不断完善和改进。

“短周期策略的一个缺点是策略容量相对较小， 在管理

规模不大的时候，因还没有触及容量上限，这时短周期是比较

好的选择。但随着管理规模的提升，策略容量就成为比较大的

限制。 ” 陈泽浩坦言。 另外，大宗商品价格是全球经济活动的

晴雨表，每当宏观经济出现重大变化，商品期货也往往出现历

史级别的价格变动趋势， 而长周期策略则在这种特定的市场

行情中表现优异。

为了解决策略容量的问题， 也为了在这种难得的机遇中

赢取更多收益，黑翼资产研发了一系列长周期趋势模型，旨在

将市场的短期噪声平滑过滤，聚焦长远，抓住大级别周期的趋

势。 目前，长周期策略产品成为黑翼资产发力的重点。
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量化是科学与艺术的结合

不少投资人都将投资看作是科学与艺术

的结合，陈泽浩认为量化投资也不例外。

“量化投资大部分是科学。 我们相信只

有努力提高投资中科学的成分，才能减少投

资结果的随机性，增加投资收益的确定性。 ”

陈泽浩表示，黑翼资产的投资理念植根于严

谨的金融学、数学以及统计学模型，依赖于

完全自主开发的强大而完备的策略研发平台

进行复杂的策略研究和检验，团队中既有精

通统计学、 机器学习和数据建模的专家，也

有具有丰富经验的工程师和程序员。

科学性一目了然， 量化投资中的艺术性

又体现在何处？ 在陈泽浩看来，量化投资中

许多问题涉及概率，概率只是一个冷冰冰的

数字， 但如何基于数字进行判断和选择，就

有艺术的成分在其中。 陈泽浩举例：“假设某

个策略在当前的市场环境中失效，是要等到

其失效概率变成99%， 还是在概率达到80%

的时候就做出决策， 这就涉及主观的判断。

一方面，这取决于对策略本身逻辑的理解和

对策略的信心；另一方面，也考验投资者对

市场环境的认知。 ”

在策略的构建上， 黑翼资产非常关注策

略的通用性和逻辑性。 陈泽浩表示，商品期

货之间的驱动因素差别很大，不同板块和品

种的流动性也有较大区别，比如黑色钢铁和

农产品的规律差别就非常大， 因此多元化是

非常重要的。 而黑翼资产在策略的设计构建

中，非常讲究策略的通用性，也就是说策略不

能只在部分板块或品种上有效， 而要能适用

于所有的交易品种。

此外，策略一定要在逻辑上讲得通。 “我

们要求构建策略时不只是简单的数据挖掘。除

了能够通过历史数据回测外，我们还会试图理

解模型，判断其背后收益来源的逻辑，尽量排

除那些没有经济原理支撑的模型。 ”陈泽浩表

示，“一些纯粹的黑匣子模型只在极少数市场

环境下有效，一旦市场稍有变化，就容易出现

非常大的回撤。 而当你对其中的逻辑不了解

时，就无法对模型抱有很大的信心。因此，我们

希望所有的模型都有逻辑上的支撑。 ”

“稳” 是市场给黑翼资产贴的一个重要

标签， 也体现了黑翼资产对风控的重视。 陈

泽浩介绍：“黑翼资产的风控分为多个体系。

首先， 每个模型本身会有自己的一套止盈止

损的控制机制；其次，所有模型构成的策略池

会有总体风险度的把控， 包括整体仓位的控

制，单品种、行业板块的持仓限制等。 ” 此外，

陈泽浩认为，最大的风险来自于流动性，短期

很难预测到某个品种的流动性问题， 这就要

求做到足够分散化、多元化，并在模型的设计

上加入对流动性风险的考量。
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夏日的一个午后 ，记者再次见到了陈泽浩。 此时，他身穿一身浅色的休闲装 ，面前放着一杯浓浓的美式咖啡 ，坐在记者对面，娓娓而谈，轻松而温和。 这与第一次见面时刚下飞机匆匆赶回公司的“程序员” 形象形成了鲜明的对比。 但不论是第二次见面“精致的” 投资精英，还是初见时急匆匆的“理工男 ” ，你都很难将他与量化投资“老将” 这个身份联系在一起。

2008年金融危机前夕 ，陈泽浩离开雷曼兄弟回国，开始从事量化投资工作。 2014年，他与同样毕业于斯坦福、有着相似工作经历的邹倚天，共同创立了黑翼资产。 转眼间 ，黑翼资产已经成立6年多 ，成为国内比较“老牌” 的量化私募之一。 而陈泽浩也在量化投资领域深耕十几年，并与邹倚天一同带领黑翼资产斩获了两座金牛奖。

陈泽浩回国时，国内的量化投资还处于相对早期阶段。 十余年间，国内量化市场迅速发展，许多量化投资机构如雨后春笋般出现。 从海外回国的量化人才，将国外的量化投资理念引入国内，并在国内的市场环境下不断进行本土化探索，与国内的量化团队一起造就了今天量化投资领域的一片繁荣。

不断演进的多元化CTA策略

CTA策略常常被称作危机Alpha，其优点之一是与传统资产相关性低，在传统资产表现不好时，也有机会获得不错的收益。 CTA策略投资于多种类别的商品期货和金融期货，灵活性高。

陈泽浩介绍：“CTA策略最重要的维度是它的周期，这也是不同策略差别最大的地方，不同周期的策略甚至会呈现出完全不同的表现。 长周期的量化CTA策略捕捉长期趋势 ，其平均换手在10天到30天，短周期CTA策略捕捉短期趋势 ，甚至一天之内就可以多次换手。 ”

从具体策略来看 ，CTA可以划分为趋势、反转和套利策略。 趋势策略是指跟踪大宗商品不同周期的趋势 ，进行做多或做空操作；反转策略是指利用期货价格的反转性波动进行反向交易 ；套利策略包括跨期套利和跨品种套利 ，是指利用相关品种不同期限的价格走势关系进行交易。

黑翼资产的CTA产品以短周期策略为主，由一系列不同原理、不同特性的市场模型动态组合而成，模型库以短周期趋势跟踪类为主，辅以反转类和统计套利类 ，所有模型都具有较高的赢利性和较低的相关性，覆盖了期货市场的不同维度，能够自动适应各种风格、各种周期的市场。 在因子的选择上，黑翼资产的CTA模型兼顾了交易和基本面的因素 ，尽管这会给研发带来相对更大的难度，但同时也能带来策略上的竞争优势。

陈泽浩介绍：“多元化是黑翼资产CTA策略的最大特色 。 三种策略互为补充，通过多元化的组合，来降低因市场环境变化而造成策略失灵的风险 ，整体策略也会更加稳健 。 ”

事实上，黑翼资产成立时，就确定了以短周期为主打策略的定位。 陈泽浩表示：“短周期策略有其自身的优势 ，从当时海外市场情况来看，短周期策略总体比较稳定，平均夏普比率较高 。 而通过测试发现，短周期策略也适合于国内市场，因此确定了以短周期策略为核心的定位。 ”

在这几年不断的发展过程中，黑翼资产的策略也随着市场环境的变化而不断完善和改进 。

“短周期策略的一个缺点是策略容量相对较小，在管理规模不大的时候，因还没有触及容量上限，这时短周期是比较好的选择。 但随着管理规模的提升，策略容量就成为比较大的限制。 ” 陈泽浩坦言。 另外，大宗商品价格是全球经济活动的晴雨表，每当宏观经济出现重大变化，商品期货也往往出现历史级别的价格变动趋势，而长周期策略则在这种特定的市场行情中表现优异。

为了解决策略容量的问题，也为了在这种难得的机遇中赢取更多收益，黑翼资产研发了一系列长周期趋势模型，旨在将市场的短期噪声平滑过滤，聚焦长远，抓住大级别周期的趋势。 目前 ，长周期策略产品成为黑翼资产发力的重点。

量化是科学与艺术的结合

不少投资人都将投资看作是科学与艺术的结合，陈泽浩认为量化投资也不例外。

“量化投资大部分是科学 。 我们相信只有努力提高投资中科学的成分，才能减少投资结果的随机性，增加投资收益的确定性。 ” 陈泽浩表示，黑翼资产的投资理念植根于严谨的金融学 、数学以及统计学模型，依赖于完全自主开发的强大而完备的策略研发平台进行复杂的策略研究和检验，团队中既有精通统计学、机器学习和数据建模的专家 ，也有具有丰富经验的工程师和程序员 。

科学性一目了然 ，量化投资中的艺术性又体现在何处？ 在陈泽浩看来，量化投资中许多问题涉及概率，概率只是一个冷冰冰的数字 ，但如何基于数字进行判断和选择，就有艺术的成分在其中。 陈泽浩举例：“假设某个策略在当前的市场环境中失效 ，是要等到其失效概率变成99%，还是在概率达到80%的时候就做出决策，这就涉及主观的判断。 一方面，这取决于对策略本身逻辑的理解和对策略的信心 ；另一方面，也考验投资者对市场环境的认知。 ”

在策略的构建上，黑翼资产非常关注策略的通用性和逻辑性。 陈泽浩表示 ，商品期货之间的驱动因素差别很大，不同板块和品种的流动性也有较大区别，比如黑色钢铁和农产品的规律差别就非常大，因此多元化是非常重要的。 而黑翼资产在策略的设计构建中，非常讲究策略的通用性，也就是说策略不能只在部分板块或品种上有效，而要能适用于所有的交易品种。

此外，策略一定要在逻辑上讲得通 。 “我们要求构建策略时不只是简单的数据挖掘 。 除了能够通过历史数据回测外，我们还会试图理解模型，判断其背后收益来源的逻辑，尽量排除那些没有经济原理支撑的模型。 ” 陈泽浩表示，“一些纯粹的黑匣子模型只在极少数市场环境下有效 ，一旦市场稍有变化，就容易出现非常大的回撤。 而当你对其中的逻辑不了解时，就无法对模型抱有很大的信心。 因此，我们希望所有的模型都有逻辑上的支撑。 ”

“稳” 是市场给黑翼资产贴的一个重要标签 ，也体现了黑翼资产对风控的重视。 陈泽浩介绍：“黑翼资产的风控分为多个体系。 首先，每个模型本身会有自己的一套止盈止损的控制机制；其次，所有模型构成的策略池会有总体风险度的把控 ，包括整体仓位的控制，单品种、行业板块的持仓限制等。 ” 此外，陈泽浩认为，最大的风险来自于流动性，短期很难预测到某个品种的流动性问题，这就要求做到足够分散化、多元化，并在模型的设计上加入对流动性风险的考量。

每种策略都有“舒适区”

黑翼资产成立不久，便遇上了2015年的股灾，股指期货受限，策略发展受挫。 2016年，期货市场的特殊行情使得长周期策略的表现优于短周期，黑翼资产当时也迎来新资金的涌入，但在新基金建仓出现踏空，全年整体表现不佳。

但也正是这些挑战，让陈泽浩有了更丰富的经验和更平和的心态。 如今两座“金牛” 在手的陈泽浩，在谈及如何才能做好量化投资时，首先便强调了“好心态” 的重要性。

“没有哪种CTA策略能够适合所有的市场，每种CTA策略都有其赚钱的舒适区和相对平淡的时期，最重要的是拥有一个好心态，否则很容易在出现回撤时手忙脚乱，也可能因为策略在一段时期内运行不太好就彻底放弃。 ” 陈泽浩坦言。

此外，陈泽浩认为，持续不断地投入研发，提升策略研发力度，也是成为市场常青树的关键。 “想要提升研发实力，就要不断地挑战自己的能力边界。 任何一种策略或模式，都会有被打破的一天，而另外有些策略，可能过去的表现并不特别好，但未来反而有很大机会。 因此，我们需要不断突破自己的舒适区，投入精力去探索研究舒适区之外的东西。 ”

陈泽浩透露，在构建策略模型的时候，早期形成思想比较容易，而要将思想在具体模型中表达出来则比较困难。 后期模型相对完善时，突破自我形成新的思想反而更加困难，这既要求后期对策略的细化 、优化更加重视，又需要定期补充新鲜血液 ，来注入新的思想和活力。

在陈泽浩看来，量化私募基金行业是非常纯粹的，核心就是研发能力的比拼。 而重视研发不仅仅是看投入多少资金、买多少计算机或招聘多少研发人员，而在于对很多收益不明的方法，舍不舍得花时间和精力去研究和探索。

展望后市，陈泽浩认为需要从三个角度对市场进行判断。

首先是市场容量。 2010年4月，中金所推出沪深300股指期货，给量化投资增添了新的工具，量化市场步入新的发展阶段。 十年来，随着更多工具的诞生 ，市场也在不断扩容。 “容量是最根本的因素 。 从长远来看，国内市场还处在不断发展的阶段，从去年到今年新增了不少品种，而随着越来越多的品种上市，市场容量也会有更大空间 ，这是一个乐观的因素。 ”

其次，陈泽浩认为竞争也是非常关键的因素。 近年来，量化策略受到越来越多的关注，新的量化私募不断涌入，有时策略表现整体较好，就会有资金大量涌入，让赛道显得十分拥挤。 而市场竞争者的多少，是期货市场好不好做的核心决定因素。

第三，陈泽浩认为，周期性也是一个影响因素。 有时市场波动比较剧烈，而某些时候则又趋于平静。 波动是策略表现好的必要条件，但不是充分条件 。

陈泽浩强调，不同的CTA策略偏爱不同的行情，好的CTA策略能在控制回撤的同时实现长期盈利，赚多亏少 。 因此，选择CTA产品应关注策略的长期有效性，而不是阶段性表现。 通常来看 ，历史业绩还是一个比较可靠的判断尺度。
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