
量化指增策略有望迎来复苏期

本报记者 王辉

受海外市场波动等因素影响，9月以来，A股持续缩量震荡调整。 在近期市场环境的变化中，国内量化私募指数增强策略阶段性整体业绩表现不温不火，平均超额收益率（超过对标指数涨跌幅的收益率）呈现先抑后扬态势。

多位一线私募人士表示，当前主要股指估值处于近年来低位水平，市场有望逐步回暖，对市场交投量能、指数反弹相对较为敏感的指增策略，将有较大概率迎来较有利的运行时期。 在策略模型的升级迭代与适应性方面，不少私募机构也在积极寻求自身策略的差异性竞争优势。

超额收益率先抑后扬

“今年9月，A股整体市场和市场环境相对不利于超额收益的获取，大多数一线量化私募机构的指增产品及超额收益率普遍处于震荡甚至是萎缩状态。 ” 蒙玺投资总经理李骧表示，同期该机构指增类产品的业绩一度出现小幅回撤，但整体策略运行仍较为稳健。

上海富钜投资首席投资官唐弢向中国证券报记者提供的一份数据显示，在其跟踪关注的部分一线量化私募机构指增类产品中，沪深300指增策略产品在9月的平均超额收益率为-0.48%，中证500指增策略产品在9月的平均超额收益率则为 -2.7%。

10月以来，随着股指的低位回稳及个股活跃度的稳步抬升，量化私募指增策略的业绩表现出现明显回暖。 通联数据显示，该数据终端监测到的59家主流量化私募机构的中证 500指增产品中，10月14日当周共计有30家机构的超额收益率为正 ，占比超过一半；10月 21日当周跑赢对标指数的机构数量进一步上升至37家，占比超过六成。 多位受访量化私募负责人普遍表示，目前市场的估值已经“极端压缩” ，一旦外部环境出现边际改善，后续指增策略会大概率迎来较为有利的局面。

来自朝阳永续的数据显示，截至10月 26日，今年以来国内所有量化私募产品的平均收益率为-6.21%，前 9个月的平均收益率为 -7.63%，均明显好于同期股票主观多头私募产品的平均收益率表现。

量化模型抓取超额收益难度加大

银叶投资量化投资总监王生认为，9月以来相对弱势的市场环境下，量化指增策略获取超额收益的主要难点在于，市场流动性在调整市况中往往会出现萎缩，对技术因子的交易不利，由于量化私募搭建的策略模型大多以量价因子为主导，通常情况下会面临一定的压力。 但基本面因子可能在成交低迷的市场环境下脱颖而出，弥补部分技术因子的交易带来的回撤。

李骧也分析说，今年9月以来，市场环境相对弱势，使得量化指增策略获取超额收益受到一定影响，其中主要表现在三个方面。 一是市场成交量降低会导致量价类因子表现不佳，对量价类量化指增策略获取超额收益有一定影响 ；二是在 9月市场的调整中，中证500指数的表现显著领先于小市值个股。 而目前国内大部分量化机构还是更偏向于小市值股票投资，导致超额收益获取难度加大；三是不同板块收益差别较大，且风格轮动频繁，也提升了量化模型抓取超额收益的难度。

蝶威资产研究总监濮元恺进一步总结，一般而言，在相对弱势的市场环境下，量化指增策略获取超额阿尔法收益主要面临两个难点。一是高频赛道过于拥挤，随着量化指增策略的规模增长，获取超额收益的能力也会下降，因此发展“差异化的超额收益”正在成为各家机构策略研发的重点；二是策略模型本身的结构问题，量化模型会着重拟合市场表现，如果市场结构出现快速变化，模型可能就会在一定程度上偏离市场表现。

唐弢补充认为，前期量化指增策略出现短期业绩低潮，虽然有市场缩量调整、中大盘股强于小盘股等因素，但从该机构的观察来看 ，量化模型如果从“大盘择时” 方面对策略进行补充 ，仍然能够明显提升跑赢指数的可能性。

开发新因子和新策略

今年以来，受市场环境等因素影响，A股市场贝塔收益与个股活跃度出现明显下降，9月以来市场的运行状况在很大程度上也是年内市场表现的阶段性缩影。 在这一市场新常态环境下，受访私募机构普遍认为，量化指增策略模型必须更加有效、稳健，才能更好地适应市场环境的不断变化以及不同的市场运行状态。

李骧表示，在量化机构持续展开的策略竞争中，量化策略的收益来源应当更加多元，特别是不应局限于传统的量价因子，更应该发展另类因子等新型因子 ，以保证策略能够有长期稳健表现。 另外，量化策略也需要结合宏观环境进行分析，结合微观层面，为策略迭代提供更多参考。 从该机构多年的实践经验来看，一方面，不断迭代的“因子库” 能够持续丰富策略的收益来源；另一方面，采用更多高效另类因子 ，也相对能够更好地实现低波动下的稳健回报。

王生介绍 ，银叶投资利用特色数据持续开发了不少新因子和新策略，以及宏观经济模型、中观景气度模型、中观行业轮动模型，以推动该机构策略模型对于量化因子的择时、市场的风格倾向及可能发生的风格变化更具有指导性。

唐弢和濮元恺则一致认为，未来的量化指增策略需要构建自身核心竞争力，需要重点从策略的逻辑入手 。 更加高效和更具竞争力的因子在投资逻辑上必须经得起推敲 、更有独特性，从而使得量化投资框架能够更加接近市场波动的真正原因。
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私募基金

知名私募调研“马不停蹄” 新能源个股受青睐

□本报记者 王宇露

见习记者 刘伟杰

10月以来，各大私募机构展开密集调研，淡

水泉、高毅资产、盘京投资、景林资产、和谐汇一

资产等知名私募机构“马不停蹄” 调研上市公

司超百家，不少知名基金经理更是亲自出马。

从主要调研的方向来看， 新能源、 医疗设

备、电子元件、航天军工等行业的上市公司频频

“上镜” ，高景气赛道、中高端制造与基本面修

复成为头部私募选择调研的重要方向。

展开密集调研

Wind数据显示，截至10月30日，10月以来

淡水泉、高毅资产、盘京投资、星石投资、景林资

产、汐泰投资、和谐汇一资产等知名私募机构频

频调研上市公司， 有的机构调研高达40余家

（次）。

具体来看，淡水泉10月以来共开展45次调

研，调研的上市公司超过40家。 该机构关注度

最高的前三只个股分别为沪电股份、 开立医

疗、长春高新。 淡水泉对沪电股份和开立医疗

均进行了两次调研，电子元件、医疗设备等行

业是淡水泉重点关注的方向。

高毅资产10月也进行了45次调研， 长春高

新是该机构关注度较高的前三只个股之一，另

外两只分别是鼎龙股份和欧普康视。生物科技、

化工、半导体设备、新能源等行业成为10月高毅

资产调研关注的方向。

此外，盘京投资、星石投资、景林资产等百

亿级私募，10月也积极进行调研，新开源、科达

利、三花智控、水晶光电等是这些机构高度关注

的个股，它们主要聚焦于新能源、工业机械、化

工等行业。

挖掘结构性机会

根据Wind数据，在10月份进行的密集调研

中， 多家私募的知名基金经理亲自出马参与调

研，深入一线挖掘结构性投资机会，调研的方向

集中于医药、光伏和化工等热点方向。

10月25日，高毅资产的邓晓峰参与调研

了晶盛机电， 该公司主营晶体硅生长设备，

是国际领先的高端光伏装备供应商。在调研

中， 晶盛机电主要回应了公司的经营情况

和订单情况， 介绍了第三代半导体碳化硅

市场的最新进展以及在新材料业务板块的

布局。 此外，高毅资产卓利伟也参与了该公

司的调研， 另一基金经理孙庆瑞则出马调

研牧原股份。

盘京投资的基金经理陈勤在10月先后调研

了盛路通信、瑞丰新材、美瑞新材和新开源，获

调研公司多为通信设备和化工行业公司， 其产

品分别在5G通讯、基础化工和新能源等领域得

到广泛利用。

瞄准新能源板块

Wind数据显示，截至10月30日，10月以来

被投资机构调研最多的五家公司分别为容百科

技、横店东磁、三花智控、开立医疗和中矿资源，

分别被727家（次）、481家（次）、358家（次）、

350家（次）和345家（次）机构调研。

中国证券报记者梳理发现， 上述公司属于

特种化工、金属、工业机械和医疗设备行业，被

调研的主要内容与新能源方向密切相关。

具体来看，资料显示，容百科技是一家

高科技新能源材料行业的跨国型集团公司，

专业从事锂电池正极材料的研发、 生产和

销售。 调研中，机构对“明年锰铁锂产品出

货量情况”“新产品的开发进展” 以及“终

端产品在欧美需求的判断” 等问题较为关

注。 容百科技回应称，公司在高镍产品上有

很深的技术积淀， 在超高镍产品上亦保持

领先，海外使用高镍电池的比例较高，海外

市场一直是公司的增长点。

横店东磁是磁性材料的龙头企业，永磁铁

氧体和软磁铁氧体的产量位居全国第一。该公

司在回答私募机构调研时表示， 今年1-9月，

公司磁材业务不断拓展新能源汽车、 光伏、充

电桩、服务器等应用领域，在这些新的应用领

域保持了较高速增长，整个磁材业务保持稳定

发展态势。

中矿资源的主营业务是锂电新能源原料

开发与利用，占总营收比例近八成。 该公司

被问及 “在锂电新能源原料板块资源端的

布局战略”“所属矿山的生产及运输情况”

时表示，坚持锂电新能源原料板块作为核心

业务， 继续寻找潜在锂资源标的， 适时并购

及参股优质锂矿项目。

这三家公司都属于新能源上游板块， 随着

新能源车销量的不断攀升， 相关市场对上游电

池材料的需求“水涨船高” ，公司获得的机构关

注度也与日俱增。

开发新因子和新策略

今年以来，受市场环境等因素影响，A股市

场贝塔收益与个股活跃度出现明显下降，9月

以来市场的运行状况在很大程度上也是年内

市场表现的阶段性缩影。 在这一市场新常态环

境下，受访私募机构普遍认为，量化指增策略

模型必须更加有效、稳健，才能更好地适应市

场环境的不断变化以及不同的市场运行状态。

李骧表示，在量化机构持续展开的策略竞

争中， 量化策略的收益来源应当更加多元，特

别是不应局限于传统的量价因子，更应该发展

另类因子等新型因子，以保证策略能够有长期

稳健表现。 另外，量化策略也需要结合宏观环

境进行分析，结合微观层面，为策略迭代提供

更多参考。 从该机构多年的实践经验来看，一

方面，不断迭代的“因子库” 能够持续丰富策

略的收益来源；另一方面，采用更多高效另类

因子，也相对能够更好地实现低波动下的稳健

回报。

王生介绍，银叶投资利用特色数据持续开

发了不少新因子和新策略， 以及宏观经济模

型、中观景气度模型、中观行业轮动模型，以推

动该机构策略模型对于量化因子的择时、市场

的风格倾向及可能发生的风格变化更具有指

导性。

唐弢和濮元恺则一致认为，未来的量化指

增策略需要构建自身核心竞争力，需要重点从

策略的逻辑入手。 更加高效和更具竞争力的因

子在投资逻辑上必须经得起推敲、 更有独特

性，从而使得量化投资框架能够更加接近市场

波动的真正原因。

量化指增策略有望迎来复苏期

□本报记者 王辉

受海外市场波动等因素影响，9月以

来，A股持续缩量震荡调整。 在近期市场环

境的变化中， 国内量化私募指数增强策略

阶段性整体业绩表现不温不火， 平均超额

收益率 （超过对标指数涨跌幅的收益率）

呈现先抑后扬态势。

多位一线私募人士表示， 当前主要股

指估值处于近年来低位水平， 市场有望逐

步回暖，对市场交投量能、指数反弹相对较

为敏感的指增策略， 将有较大概率迎来较

有利的运行时期。 在策略模型的升级迭代

与适应性方面， 不少私募机构也在积极寻

求自身策略的差异性竞争优势。

超额收益率先抑后扬

“今年9月，A股整体市场和市场环境相对

不利于超额收益的获取， 大多数一线量化私募

机构的指增产品及超额收益率普遍处于震荡甚

至是萎缩状态。 ” 蒙玺投资总经理李骧表示，同

期该机构指增类产品的业绩一度出现小幅回

撤，但整体策略运行仍较为稳健。

上海富钜投资首席投资官唐弢向中国证券

报记者提供的一份数据显示，在其跟踪关注的部

分一线量化私募机构指增类产品中， 沪深300指

增策略产品在9月的平均超额收益率为-0.48%，

中证500指增策略产品在9月的平均超额收益率

则为-2.7%。

10月以来， 随着股指的低位回稳及个股活

跃度的稳步抬升， 量化私募指增策略的业绩表

现出现明显回暖。通联数据显示，该数据终端监

测到的59家主流量化私募机构的中证500指增

产品中，10月14日当周共计有30家机构的超额

收益率为正，占比超过一半；10月21日当周跑赢

对标指数的机构数量进一步上升至37家， 占比

超过六成。多位受访量化私募负责人普遍表示，

目前市场的估值已经“极端压缩” ，一旦外部环

境出现边际改善， 后续指增策略会大概率迎来

较为有利的局面。

来自朝阳永续的数据显示，截至10月26日，

今年以来国内所有量化私募产品的平均收益率

为-6.21%，前9个月的平均收益率为-7.63%，均

明显好于同期股票主观多头私募产品的平均收

益率表现。

量化模型抓取超额收益难度加大

银叶投资量化投资总监王生认为，9月以来

相对弱势的市场环境下， 量化指增策略获取超

额收益的主要难点在于， 市场流动性在调整市

况中往往会出现萎缩，对技术因子的交易不利，

由于量化私募搭建的策略模型大多以量价因子

为主导，通常情况下会面临一定的压力。 但基本

面因子可能在成交低迷的市场环境下脱颖而

出，弥补部分技术因子的交易带来的回撤。

李骧也分析说，今年9月以来，市场环境相

对弱势，使得量化指增策略获取超额收益受到

一定影响，其中主要表现在三个方面。 一是市

场成交量降低会导致量价类因子表现不佳，对

量价类量化指增策略获取超额收益有一定影

响；二是在9月市场的调整中，中证500指数的

表现显著领先于小市值个股。而目前国内大部

分量化机构还是更偏向于小市值股票投资，导

致超额收益获取难度加大；三是不同板块收益

差别较大，且风格轮动频繁，也提升了量化模

型抓取超额收益的难度。

蝶威资产研究总监濮元恺进一步总结，一般

而言，在相对弱势的市场环境下，量化指增策略

获取超额阿尔法收益主要面临两个难点。 一是高

频赛道过于拥挤， 随着量化指增策略的规模增

长，获取超额收益的能力也会下降，因此发展“差

异化的超额收益”正在成为各家机构策略研发的

重点；二是策略模型本身的结构问题，量化模型

会着重拟合市场表现，如果市场结构出现快速变

化，模型可能就会在一定程度上偏离市场表现。

唐弢补充认为，前期量化指增策略出现短

期业绩低潮，虽然有市场缩量调整、中大盘股

强于小盘股等因素， 但从该机构的观察来看，

量化模型如果从“大盘择时” 方面对策略进行

补充，仍然能够明显提升跑赢指数的可能性。
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