
人物照片

灵均投资：

“双引擎” 打造纯粹量化

本报记者 李惠敏

“这是一个非常好的行业。 ” 说起量化行业，灵均投

资董事长蔡枚杰和首席投资官马志宇难掩对它的热爱。

当前，A股市场正逐步吸引居民储蓄等增量资金流

入，居民家庭资产配置走到新“十字路口” ，量化投资迎

来良好发展时机，正式崛起。 由蔡枚杰和马志宇所掌管的

灵均投资可谓是其中的翘楚。 在他们看来，量化投资的列

车正在驶向春天里，宽客们的精彩旅程才刚刚开始。

简单且纯粹

从专业背景来看，蔡枚杰曾就职于中金公司，负责所

有私募业务的产品设计、代销、资本引进，早在2010年就

接触到量化行业。 而马志宇则在美国读过金融工程双硕

士， 并就职于美国著名对冲基金千禧年基金旗下世坤投

资，既是学院派也是实战派，灵均投资的量化模型就是由

他一手打造的。

他们搭建的团队精干并高效， 用蔡枚杰的话说就是

一群纯粹的人做一件纯粹的事： 一心一意为客户获取稳

健的超额收益。

首先，赛道是纯粹的。 投资方式多种多样，但其中的

难点都是需克服人性弱点， 而量化投资所有的决策均依

据模型进行，依靠模型、相信模型，每一次决策之前均要

进行模型运算，而不是单纯的凭感觉。

其次，人也是纯粹的。 马志宇负责投研，蔡枚杰负责

投研以外所有事物，灵均投资的组织构架简单纯粹，除合

规风控和交易岗外，大多数都是专业研究员，近百名行业

顶级人才组成的研究团队均毕业于国内外顶级学府，拥

有深厚数理背景，具备先进、丰富的投资经验，平均从业

年限7年以上，其中核心团队从业年限13年以上。

值得一提的是，两位合伙人之间采取相互考核制。 首

席投资官马志宇负责业绩KPI，制定容量规模，董事长蔡

枚杰负责保障规模KPI。 始终保持着业绩排名必须大于规

模排名的原则。 若未能达标，惩罚也随之“兑现” 。

也正是这份纯粹， 灵均投资的团队稳定性相比同业

更高。 “我一直遵循人性大于一切的原则，灵均投资所有

的制度都是从尊重人性这一理念出发， 为员工搭建一个

提供赋能的平台，团队稳定性自然而然就能提升。” 她说。

对于量化投资在中国市场的前景，蔡枚杰指出，经历

了十年左右的成长， 当下量化投资正处于一个厚积薄发

的时点，包括券商、银行等在内的机构均在配置量化类产

品，虽然目前量化投资在A股中所占比例相对较小，但未

来拥有巨大的成长空间，赛道红利非常明显。

在这其中， 她点出了被市场误解的量化策略容量的

问题。 “市场最早了解量化产品是从中性策略开始，资金

的不断涌入导致中性策略的超额收益率逐渐下降， 为此

不少中性产品本着为对投资者负责的态度而封闭， 但实

际上中性策略容量小并不意味着量化策略容量小， 量化

选股、指数增强、多空多策略等均属于量化策略，量化策

略的容量足够大。 ”

投研先行

为了做好投资，灵均的努力远不止于此。 蔡枚杰和马

志宇清晰地认识到， 长期优异的投资业绩离不开优秀的

投研体系。 基于此，灵均投资的投研梯队建设井然有序。

“对于灵均投资来说，最重要莫过于投研。 灵均是一

家投研驱动的公司。 在整体投研搭建方面，一直秉持着三

大圈层。 ” 蔡枚杰表示，第一大圈层是向全球顶级量化对

冲基金同行学习， 全球前十大私募基金中有八家机构包

含量化业务，“与全球头部量化机构一定要维持‘联系’ ，

员工有海外头部量化机构的工作经验， 就意味着有与其

存在连接和信息的可能性。” 第二大圈层是向优秀同行学

习。“销售团队的数据组以周为单位观察国内所有同行同

类产品业绩，一旦发现表现不错的同行，会从全行业了解

产品、管理人等情况，进而学习优秀的模式。 同时，与猎头

形成联动，在全市场寻找优秀的人才。 ” 第三大圈层是梯

队建设。 在清北的数学系、金融系或计算机系优秀毕业生

中寻找合适的人员进行内部培养，以此按梯队建设。

的确，灵均投资的导向一直很明朗。 “我们充分调动

投研人员积极性，其开发的因子在模型中权重透明可查，

占比与激励水平直接挂钩，若产品在同渠道、同类型产品

中， 收益能力和回撤控制能力都名列前茅则激励比例更

高。” 蔡枚杰还指出，近三年，灵均投资每年在人才引进和

硬件设施建设，例如机房建设、GPU、服务器、数据库等方

面的资金投入2-3亿元，2021年计划预算再投入5亿元。

从投研机制来看，可以用“流水线” 来形容。 在“生

产” 车间，多位投研人员独立开发策略模型，不断丰富备

选策略模型储备；在“装配” 车间，搭建一致的系统平台，

对备选模型进行多维度测评， 将表现优异且相关性低的

模型纳入公司模型库，形成流程化作业；在“实盘监控”

车间，优化算法对公司模型库中的子模型进行实盘跟踪，

筛选出当期表现优异的子模型进行组合优化， 构建投资

组合。 持续对投资组合和模型库进行监控，将优秀的策略

应用在产品中。

在此基础上， 灵均投资做到Alpha研究赛道的全覆

盖。 “只有在各个节点都优化到极致，不断拓宽研究广度

和深度，才能真正做到Alpha研究赛道全覆盖。具体来看，

因子体系在周期上覆盖了高中低频率不同周期； 逻辑上

覆盖投资逻辑类因子、 包括传统价量和高频价量的交易

逻辑类因子；方法上覆盖传统统计和机器学习等；数据研

究上覆盖传统的结构化数据以及文本类和其他的非结构

化数据等。 ” 马志宇介绍。

据了解， 灵均投资目前分为四大策略团队， 分别是

Alpha策略、算法T+0策略、CTA策略和其他策略团队。其

中，Alpha策略主要为多因子选股策略， 从多角度深刻挖

掘大量的低相关性因子，利用优化算法进行因子合并，使

其对未来股价具有高度的预测能力。 算法T+0策略是利

用自有算法交易系统，针对不同市场环境，自动执行交易

策略，有效减小市场摩擦，降低冲击成本，节省交易损耗。

CTA策略是通过多因子模型在日间和日内不同周期尺度

上对各商品和金融期货合约的绝对和相对走势做出预测

和交易获益。 其他策略团队则主要包含期权、 择时等策

略，因子及模型处于持续开发迭代的状态，以此进一步丰

富收益来源。

保持前瞻性

面对激烈的竞争，灵均投资又该靠什么脱颖而出？

“早在灵均成立的第一天，我们就有危机感。 量化行

业每天都要学习迭代，否则立刻会被市场遗忘，再追上会

很难。 ” 蔡枚杰坦言这也是她一直以来在思考的。 细数灵

均投资的历程，从2015年布局基本面，到2016年布局机器

学习，到2019年的期权团队，再到2020年降低换手率，整

体迭代流程随着财富管理行业认知的不断加深。“模型不

是量化投资的核心，模型更新迭代的能力才是。 这也是灵

均现下最为看重的，只有不断迭代自身投研实力，才能在

复杂的市场环境中屹立不倒。 ”

这也意味着需要具备前瞻性的判断。“我们现在对投

研的布局或资源分配并不是基于现有策略运行， 而是基

于未来一年后甚至更长时间的判断。 你需要知道明年或

者后年，应该采用什么样的策略，策略中需要哪些组成部

分。 ” 马志宇进一步表示，还需要保持对新技术和新方法

的敏感性，且敢于试错。

“我们在2016年开始尝试机器学习，当时市场中尚未

出现成熟范例， 对于机器学习的道路能否行得通存在极

高不确定性。 在不断投入中， 正向反馈出现了不错的效

果，虽然相较现在而言，当时结果一般，但方向很有价值。

经过逐年探索后，我们快速将资源投入这一方向，目前看

非常成功。 ” 马志宇透露，当前灵均也在进行文本处理类

的探索，虽然在组合中使用比例较低，但仍进行了一定的

技术储备。

他解释道：“以半导体中的半晶体产业为例， 在开发

22纳米级别的过程中，先进行技术尝试，待开发出后进一

步提高良率， 但实际同时也在进行14纳米甚至更小的研

究。” 返回到量化模型，基于当前在管规模，需要一批人员

不断完善和测试， 市场每天的变化都需要进一步微调策

略模型， 既要有一批人在现有的策略或规模下不断的完

善，同时还需要对未来有一定前瞻性布局和研究。

“只有在储备完善下一阶段规模策略的基础上募资，

方能实现业绩的持续稳定。 反之，若规模扩张过快，将影

响规模策略本身，产品业绩也会不稳定。 ” 马志宇指出。

此外，蔡枚杰也表示，经过十年的发展，国内量化经

历了量化1.0、 量化2.0以及量化3.0。 在当前量化3.0时代

下，灵均已进行了包括综合基本面、价量、另类数据、新技

术、多周期、多策略、算法交易等多种前瞻性布局。 “在这

个领域生存，比的是谁更极致、更深入、更融合。 量化的盈

利来源非常丰富，为行业的发展提供了坚实基础，随着新

策略的不断研发，超额收益随规模增长的稀释程度可控，

预计未来行业的规模至少可以翻两番。 ” 她说。

简介

蔡枚杰， 浙江大学经济管理学硕士， 灵均投资董事

长，曾就职于中金公司、鹏华基金和浙商基金。

马志宇， 斯坦福大学金融数学和电子工程专业双硕

士，灵均投资首席投资官，曾供职于美国著名对冲基金千

禧年基金旗下世坤投资，历任全球研究副总监、中国区副

总经理、中国区研究总监。

蔡枚杰，浙江大学经济管理学硕士，灵均投资董事长，曾就职于

中金公司、鹏华基金和浙商基金。
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保持前瞻性

面对激烈的竞争，灵均投资又该靠什么脱颖而出？

“早在灵均成立的第一天，我们就有危机感。 量化行

业每天都要学习迭代，否则立刻会被市场遗忘，再追上会

很难。 ” 蔡枚杰坦言这也是她一直以来在思考的问题。细

数灵均投资的历程，从2015年布局基本面，到2016年布

局机器学习和2019年的期权团队，再到2020年降低换手

率， 整体迭代流程随着财富管理行业认知的不断加深。

“模型不是量化投资的核心，模型更新迭代的能力才是。

这也是灵均现下最为看重的， 只有不断迭代自身投研实

力，才能在复杂的市场环境中屹立不倒。 ”

这也意味着需要具备前瞻性的判断。 “我们现在对

投研的布局或资源分配并不是基于现有策略运行， 而是

基于未来一年后甚至更长时间的判断。 你需要知道明年

或者后年，应该采用什么样的策略，策略中需要哪些组成

部分。 ” 马志宇进一步表示，还需要保持对新技术和新方

法的敏感性，且敢于试错。

“我们在2016年开始尝试机器学习， 当时市场中尚

未出现成熟范例， 对于机器学习的道路能否行得通存在

极高不确定性。在不断投入中，正向反馈出现了不错的效

果，虽然相较现在而言，当时结果一般，但方向很有价值。

经过逐年探索后，我们快速将资源投入这一方向，目前看

非常成功。 ” 马志宇透露，当前灵均也在进行文本处理类

的探索，虽然在组合中使用比例较低，但仍进行了一定的

技术储备。

他解释道：“以半导体中的半晶体产业为例， 在开

发22纳米级别的过程中，先进行技术尝试，待开发出后

进一步提高良率， 但实际同时也在进行14纳米甚至更

小的研究。” 返回到量化模型，基于当前在管规模，需要

一批人员不断完善和测试， 市场每天的变化都需要进

一步微调策略模型， 既要有一批人在现有的策略或规

模下不断的完善， 同时还需要对未来有一定前瞻性布

局和研究。

“只有在储备完善下一阶段规模策略的基础上募

资，方能实现业绩的持续稳定。 反之，若规模扩张过快，

将影响规模策略本身，产品业绩也会不稳定。 ” 马志宇

指出。

此外，蔡枚杰也表示，经过十年的发展，国内量化经

历了量化1.0、量化2.0以及量化3.0。 在当前量化3.0时代

下，灵均已进行了包括综合基本面、价量、另类数据、新

技术、 多周期、 多策略、 算法交易等多种前瞻性布局。

“在这个领域生存，比的是谁更极致、更深入、更融合。

量化的盈利来源非常丰富，为行业的发展提供了坚实基

础，随着新策略的不断研发，超额收益随规模增长的稀

释程度可控，预计未来行业的规模至少可以翻两番。 ”

她说。

“这是一个非常好

的行业。 ” 说起量化行

业， 灵均投资董事长蔡

枚杰和首席投资官马志

宇难掩对它的热爱。

当前，A股市场正

逐步吸引居民储蓄等增

量资金流入， 居民家庭

资产配置走到新“十字

路口” ， 量化投资迎来

良好发展时机。 由蔡枚

杰和马志宇所掌管的灵

均投资可谓是其中的翘

楚。在他们看来，量化投

资的列车正在驶向春

天， 宽客们的精彩旅程

才刚刚开始。

灵均投资的“双引擎”

□

本报记者 李惠敏

简单且纯粹

从专业背景来看， 蔡枚杰曾就职于中

金公司，负责所有私募业务的产品设计、代

销、资本引进，早在2010年就接触到量化行

业。 而马志宇则在美国取得金融工程双硕

士学位， 并就职于美国著名对冲基金千禧

年基金旗下世坤投资， 既是学院派也是实

战派， 灵均投资的量化模型就是由他一手

打造的。

他们搭建的团队精干并高效， 用蔡枚

杰的话说就是一群纯粹的人做一件纯粹的

事：一心一意为客户获取稳健的超额收益。

首先，赛道是纯粹的。 投资方式多种

多样， 但其中的难点都是需要克服人性

弱点， 而量化投资所有的决策均依据模

型进行，依靠模型、相信模型，每一次决

策之前均要进行模型运算， 而不是单纯

的凭感觉。

其次， 人也是纯粹的。 马志宇负责投

研， 蔡枚杰负责投研以外所有事务， 灵均

投资的组织构架简单纯粹， 除合规风控和

交易岗位外， 大多数都是专业研究员，近

百名行业顶级人才组成的研究团队均毕业

于国内外顶级学府， 拥有深厚数理背景，

具备先进、 丰富的投资经验， 平均从业年

限7年以上， 其中核心团队从业年限13年

以上。

值得一提的是， 两位合伙人之间采取

相互考核制。 首席投资官马志宇负责业绩

KPI，制定容量规模，董事长蔡枚杰负责保

障规模KPI。 始终保持着业绩排名必须大于

规模排名的原则。 若未能达标，惩罚也随之

“兑现” 。

也正是这份纯粹， 灵均投资的团队稳

定性相比同业更高。“我一直遵循人性大于

一切的原则， 灵均投资所有的制度都是从

尊重人性这一理念出发， 为员工搭建一个

提供赋能的平台， 团队稳定性自然而然就

能提升。 ” 她说。

对于量化投资在中国市场的前景，蔡

枚杰指出，经历了十年左右的成长，当下量

化投资正处于一个厚积薄发的时点， 包括

券商、 银行等在内的机构均在配置量化类

产品，虽然目前量化投资在A股中所占比例

相对较小，但未来拥有巨大的成长空间，赛

道红利非常明显。

在这其中， 她点出了被市场误解的量

化策略容量的问题。“市场最早了解量化产

品是从中性策略开始， 资金的不断涌入导

致中性策略的超额收益率逐渐下降， 为此

不少中性产品本着为对投资者负责的态度

而封闭， 但实际上中性策略容量小并不意

味着量化策略容量小， 量化选股、 指数增

强、多空多策略等均属于量化策略，量化策

略的容量足够大。 ”

投研先行

为了做好投资， 灵均的努力远不止于

此。 蔡枚杰和马志宇清晰地认识到，长期优

异的投资业绩离不开优秀的投研体系。 基

于此，灵均投资的投研梯队建设井然有序。

“对于灵均投资来说，最重要的莫过于

投研。灵均是一家投研驱动的公司。在整体

投研搭建方面，一直秉持着三大圈层。 ” 蔡

枚杰表示， 第一大圈层是向全球顶级量化

对冲基金同行学习， 全球前十大私募基金

中有八家机构包含量化业务，“与全球头部

量化机构一定要维持‘联系’ ，员工有海外

头部量化机构的工作经验， 就意味着有与

其存在连接和信息的可能性。” 第二大圈层

是向优秀同行学习。“销售团队的数据组以

周为单位观察国内所有同行同类产品业

绩，一旦发现表现不错的同行，会从全行业

了解产品、管理人等情况，进而学习优秀的

模式。 同时，与猎头形成联动，在全市场寻

找优秀的人才。 ” 第三大圈层是梯队建设。

在清北的数学系、 金融系或计算机系优秀

毕业生中寻找合适的人员进行内部培养，

以此按梯队建设。

的确， 灵均投资的导向一直很明朗。

“我们充分调动投研人员积极性，其开发的

因子在模型中权重透明可查， 占比与激励

水平直接挂钩，若产品在同渠道、同类型产

品中， 收益能力和回撤控制能力都名列前

茅则激励比例更高。 ” 蔡枚杰还指出，近三

年， 灵均投资每年在人才引进和硬件设施

建设，例如机房建设、GPU、服务器、数据库

等方面的资金投入2亿-3亿元，2021年计划

预算再投入5亿元。

从投研机制来看，可以用“流水线” 来

形容。 在“生产” 车间，多位投研人员独立

开发策略模型， 不断丰富备选策略模型储

备；在“装配” 车间，搭建一致的系统平台，

对备选模型进行多维度测评， 将表现优异

且相关性低的模型纳入公司模型库， 形成

流程化作业；在“实盘监控” 车间，优化算

法对公司模型库中的子模型进行实盘跟

踪， 筛选出当期表现优异的子模型进行组

合优化，构建投资组合。 持续对投资组合和

模型库进行监控， 将优秀的策略应用在产

品中。

在此基础上，灵均投资做到Alpha研究

赛道的全覆盖。“只有在各个节点都优化到

极致，不断拓宽研究广度和深度，才能真正

做到Alpha研究赛道全覆盖。 具体来看，因

子体系在周期上覆盖了高中低频率不同周

期；逻辑上覆盖投资逻辑类因子、包括传统

价量和高频价量的交易逻辑类因子； 方法

上覆盖传统统计和机器学习等； 数据研究

上覆盖传统的结构化数据以及文本类和其

他的非结构化数据等。 ” 马志宇介绍。

据了解，灵均投资目前分为四大策略团

队，分别是Alpha策略、算法T+0策略、CTA

策略和其他策略团队。 其中，Alpha策略主

要为多因子选股策略，从多角度深刻挖掘大

量的低相关性因子，利用优化算法进行因子

合并， 使其对未来股价具有高度的预测能

力。 算法T+0策略是利用自有算法交易系

统，针对不同市场环境，自动执行交易策略，

有效减小市场摩擦，降低冲击成本，节省交

易损耗。CTA策略是通过多因子模型在日间

和日内不同周期尺度上对各商品和金融期

货合约的绝对和相对走势做出预测和交易

获益。 其他策略团队则主要包含期权、择时

等策略，因子及模型处于持续开发迭代的状

态，以此进一步丰富收益来源。

马志宇， 斯坦福大学金融数学和电子工程专业双硕士， 灵均投资首席投资

官， 曾供职于美国著名对冲基金千禧年基金旗下世坤投资， 历任全球研究副总

监、中国区副总经理、中国区研究总监。


