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北交所行情依然可期

北证50指数基金受到投资

者热捧。 有基金开启限购模式，

有十余家基金公司扎堆布局这

一指数产品，多家公募基金积极

申报新开通北交所交易权限。创

金合信基金发行的全市场首只

北证50指数增强基金， 获得了

北京国有资本运营管理公司的

青睐。 该公司曾公开表示，待基

金成立后， 将积极认购该产品，

为北交所注入更多的资金活水

与更多样化的投资者，提升北交

所吸引力。

董梁表示，前段时间，北交

所利好政策频出， 比如2023年

11月17日， 中证指数有限公司

表示，决定将符合条件的北交所

证券纳入中证全指指数样本空

间，以进一步提升跨市场指数的

表征性。此举将有助于引导更多

中长期资金配置北交所上市公

司， 为市场带来更多流动性。

2023年11月20日， 北交所向海

通证券、国元证券等多家券商发

送北交所股票做市交易业务评

估测试通过函。取得通过函的券

商经证监会核准取得相应做市

资质后，即可在北交所开展做市

业务。做市商扩容落地后将为北

交所市场进一步引入增量资金，

北交所流动性持续改善，北交所

个股吸引力有望不断攀升。几次

大涨，反映了投资者对北交所个

股投资价值的认可，之前由于流

动性缺乏导致的企业价值极度

低估被快速修正。

北交所后续投资机会几何？

董梁认为， 从行业基本面

看， 北证50指数成份股汇聚专

精特新优质企业，是专精特新标

的占比最高的小盘指数，行业分

布较为均衡， 覆盖电力设备、基

础化工、机械、医药等行业，是未

来经济发展从传统模式转向高

质量发展的关键行业。 未来，科

技型行业的发展机会非常大，北

交所上市的一些企业有望发展

成为中国科技行业的支柱企业。

从估值来看，在北交所多重

利好支持下， 资金涌入北交所，

北证50指数短期上涨， 估值有

所回归，但和创业板、科创板相

比， 北证50指数估值仍然有优

势。 拉长周期看，当前仍然是投

资北证50指数比较好的时点，

未来随着长期资金持续入市，北

交所行情有望延续。 此外，北证

50指数由于平均市值较小，在

市场反弹时，相比创业板和科创

板，弹性可能更高，会更适合进

取型投资者。 目前，北交所股票

短期内积累的获利盘较大，有一

定的回调压力，投资者可以逢低

建仓。

创金合信基金董梁：

因时因势 不断优化调整量化投资模型

董

梁

，2

0

0

5

年

3

月

加

入

美

国

巴

克

莱

环

球

投

资

者

（B

G

I

）

任

高

级

研

究

员

、

基

金

经

理

，

负

责

美

股

量

化

模

型

开

发

及

投

资

工

作

。

2

0

0

9

年

8

月

加

入

瑞

士

信

贷

任

自

营

交

易

员

，

负

责

港

股

量

化

模

型

开

发

和

投

资

，

以

及

环

球

股

指

期

货

期

权

的

量

化

投

资

。

2

0

1

1

年

1

月

加

入

信

达

国

际

任

执

行

董

事

、

基

金

经

理

，

进

行

港

股

投

资

。

2

0

1

2

年

8

月

加

入

华

安

基

金

，

任

系

统

化

投

资

部

量

化

投

资

总

监

、

基

金

经

理

。

2

0

1

5

年

加

入

香

港

启

智

资

产

管

理

有

限

公

司

任

投

资

部

基

金

经

理

。

2

0

1

7

年

9

月

加

入

创

金

合

信

基

金

，

现

任

首

席

量

化

投

资

官

、

量

化

指

数

与

国

际

部

总

监

，

在

管

基

金

达

1

0

只

。

□本报记者 张韵

北交所作为热门市

场， 受到投资者广泛关

注，北证50指数更是以

2023 年 全 年 涨 幅 超

14%的亮眼业绩，领先

于A股市场多个宽基指

数。在此驱动下，多家公

募基金公司纷纷布局相

关产品。日前，全市场首

只北证50指数增强基

金问世，不到10天时间

完成募集， 首募金额超

3亿元。

据悉，该基金将采

取量化投资决策方式

运作，基金经理为董梁

和黄小虎。 其中，董梁

曾任职于美国巴克莱

环球投资者， 有过美

股、港股、A股三大市场

量化投资经历，从事量

化投资约20年。面对方

兴未艾的量化投资，以

及其堪称光速的更新

换代节奏，董梁在接受

中国证券报记者专访

时表示，量化投资模型

是需要因时因势不断

优化调整的，很难一招

鲜吃遍天。 谈及近期的

量化投资模型调整，他

说，最大的两个变化是

增加了量化行业轮动

模型，以及引入人工智

能部分。 对于接下来的

创金合信北证50指数

增强基金，他们则打造

了专门的量化模型。

根据市场变化持续迭代

在董梁看来， 量化模型的

调整需要根据市场变化持续迭

代。 在ChatGPT横空出世的AI

新时代，将AI引入量化似乎更

多是迭代中顺势而为的一步。

董梁介绍，在过去的2023

年， 其所在团队对量化模型进

行了一些改进。其中，增加的对

机器学习、 深度学习等人工智

能模型在市场预测方面的研

究，取得比较明显的进步。相比

过去的传统量化模型， 这些研

究下加持的新模型能够挖掘出

新的市场规律， 使得整体量化

模型的有效性得到提高。 之所

以选择加入人工智能部分内

容，是因为近两三年来，受宏观

环境、 市场风格切换和量化策

略容量约束等因素影响， 传统

量化模型的部分信号模块获取

超额收益的有效性有所降低。

此外，他们在2023年引入

量化行业轮动模型。 他表示，

2023年市场存量博弈交易特

征明显， 行业轮动速度较快，

热点持续性不长，主要是基本

面的信号较难捕捉市场短期

波动机会。 因此，他们的量化

行业轮动模型也适应市场的

变化，适当增加了交易频率更

高的信号， 以捕捉短期机会。

董梁认为， 预计未来一段时

间，在没有明确的长期增量资

金入场的情况下，A股仍将是

存量博弈状态，高抛低吸式交

易策略相对占优。

据介绍， 他们目前的量化

行业轮动模型主要是基于景

气、趋势、拥挤度框架，在三级

细分子行业中进行轮动投资，

目标是持有具有景气支撑，行

情走出相对趋势， 同时交易还

未拥挤的子行业。 选择细分至

三级子行业， 是因为三级子行

业具有足够多的数量， 能够有

效平衡行业的收益弹性和投资

分散化要求。就现阶段而言，他

们的量化行业轮动模型更偏好

与经济复苏相关的周期、 制造

和消费等细分子行业。

董梁认为， 市场时时变

化， 量化模型也需要持续改

进，并不是搭建好模型后就可

以完全交由模型自动运行。 基

金经理作为模型的主理人，需

要在日常盯盘中，结合市场新

动态，不断优化调整因子架构

与权重，开发新因子，引入新

算法， 持续提高模型有效性。

除了多因子模型的精进外，量

化模型使用的数据、相关参数

的设置也是不同投资机构业

绩拉开差距的关键，同样需要

持续完善。

量体裁衣定制专有模型

董梁介绍， 量化模型需要

根据特定市场进行 “量体裁

衣” 。 同一个因子在美股、港

股、A股市场上的表现有可能

很不一样， 这会造成同一因子

在不同市场的量化模型里所占

的权重不同。 在某个市场应用

得较好的因子， 也很可能并不

适用于其它市场。

即便只聚焦单个市场，管

理不同产品也需要设置不同的

专有模型。 数据显示， 截至发

稿，董梁在管基金已达10只。他

表示，对于不同产品，他们会采

用不同的量化模型， 或许有些

产品的模型因子之间大同小

异， 但在权重设置和风格暴露

上会有所差异。

以创金合信北证50指数增

强基金为例，由于北交所企业整

体处于企业发展的早期阶段，具

有市值小、成长快、潜力大的特

征。 加上北交所投资门槛较高，

波动较大， 资金活跃度不高，市

场流动性偏低。 与A股其他市场

相比， 北交所具有一定的差异

性，直接照搬沪深市场的量化模

型会存在问题，这就需要根据北

交所的个股特征有针对性地调

整量化模型。

因时因势调整量化模型，

就不同特色产品量身定制相应

模型设置， 这一系列需求背后

往往对应着大量的细化工作，

需要团队通力合作。 当前，基金

公司纷纷发力打造旗下量化投

研团队。

董梁介绍，目前创金合信基

金量化投研团队共有5人， 从业

经历均在6年以上， 成员主要基

于不同的策略方向分工，有的成

员聚焦行业轮动策略，为产品提

供行业选择的信号；有的成员负

责人工智能模型研究，挖掘新的

市场规律；也有成员对接内外部

数据， 包括新闻舆情数据等。

Wind数据显示， 目前团队公募

管理规模超过50亿元。

创金合信基金董梁：

因时因势 不断优化调整量化投资模型

【人物简介】

董梁，2005年3月加入美国巴克莱环球投资者（BGI）任高级研究员、基金经理，负责美股量化模型开发及投资工作。 2009年8月加入瑞士信贷任自营交易员，负责港股量化模型开发和投资，以及环球股指期货期权的量化投资。 2011年1月加入信达国际任执行董事、基金经理 ，

进行港股投资。 2012年 8月加入华安基金，任系统化投资部量化投资总监、基金经理。 2015年加入香港启智资产管理有限公司任投资部基金经理。 2017年9月加入创金合信基金，现任首席量化投资官 、量化指数与国际部总监，在管基金达10只。

本报记者 张韵

北交所作为热门市场，受到投资者广泛关注，北证50指数更是以2023年全年涨幅超14%的亮眼业绩，领先于A股市场多个宽基指数。在此驱动下 ，多家公募基金公司纷纷布局相关产品。日前，全市场首只北证50指数增强基金问世 ，不到10天时间完成募集 ，首募金额超3亿元。

据悉，该基金将采取量化投资决策方式运作，基金经理为董梁和黄小虎。 其中，董梁曾任职于美国巴克莱环球投资者，有过美股、港股、A股三大市场量化投资经历，从事量化投资约20年。 面对方兴未艾的量化投资，以及其堪称光速的更新换代节奏，董梁在接受中国证券报

记者专访时表示，量化投资模型是需要因时因势不断优化调整的，很难一招鲜吃遍天。 谈及近期的量化投资模型调整，他说 ，最大的两个变化是增加了量化行业轮动模型 ，以及引入人工智能部分 。 对于接下来的创金合信北证50指数增强基金，他们则打造了专门的量化模型。

根据市场变化持续迭代

在董梁看来，量化模型的调整需要根据市场变化持续迭代。 在ChatGPT横空出世的AI新时代 ，将AI引入量化似乎更多是迭代中顺势而为的一步。

董梁介绍 ，在过去的2023年，其所在团队对量化模型进行了一些改进。 其中，增加的对机器学习、深度学习等人工智能模型在市场预测方面的研究，取得比较明显的进步。 相比过去的传统量化模型，这些研究下加持的新模型能够挖掘出新的市场规律 ，使得整体量化模型的

有效性得到提高 。 之所以选择加入人工智能部分内容，是因为近两三年来，受宏观环境、市场风格切换和量化策略容量约束等因素影响，传统量化模型的部分信号模块获取超额收益的有效性有所降低。

此外，他们在2023年引入量化行业轮动模型。 他表示，2023年市场存量博弈交易特征明显，行业轮动速度较快，热点持续性不长，主要是基本面的信号较难捕捉市场短期波动机会。 因此，他们的量化行业轮动模型也适应市场的变化，适当增加了交易频率更高的信号，以捕捉

短期机会。 董梁认为，预计未来一段时间，在没有明确的长期增量资金入场的情况下，A股仍将是存量博弈状态，高抛低吸式交易策略相对占优。

据介绍，他们目前的量化行业轮动模型主要是基于景气 、趋势、拥挤度框架 ，在三级细分子行业中进行轮动投资，目标是持有具有景气支撑 ，行情走出相对趋势，同时交易还未拥挤的子行业。 选择细分至三级子行业，是因为三级子行业具有足够多的数量，能够有 效平衡行

业的收益弹性和投资分散化要求。 就现阶段而言，他们的量化行业轮动模型更偏好与经济复苏相关的周期、制造和消费等细分子行业。

董梁认为，市场时时变化，量化模型也需要持续改进，并不是搭建好模型后就可以完全交由模型自动运行。 基金经理作为模型的主理人，需要在日常盯盘中，结合市场新动态，不断优化调整因子架构与权重，开发新因子，引入新算法，持续提高模型有效性。 除了多因子模型

的精进外 ，量化模型使用的数据、相关参数的设置也是不同投资机构业绩拉开差距的关键 ，同样需要持续完善。

量体裁衣定制专有模型

董梁介绍 ，量化模型需要根据特定市场进行“量体裁衣” 。 同一个因子在美股、港股、A股市场上的表现有可能很不一样，这会造成同一因子在不同市场的量化模型里所占的权重不同。 在某个市场应用得较好的因子，也很可能并不适用于其它市场。

即便只聚焦单个市场，管理不同产品也需要设置不同的专有模型 。 数据显示，截至发稿，董梁在管基金已达 10只。 他表示，对于不同产品，他们会采用不同的量化模型，或许有些产品的模型因子之间大同小异 ，但在权重设置和风格暴露上会有所差异 。

以创金合信北证50指数增强基金为例，由于北交所企业整体处于企业发展的早期阶段，具有市值小 、成长快、潜力大的特征。 加上北交所投资门槛较高，波动较大，资金活跃度不高，市场流动性偏低。 与A股其他市场相比，北交所具有一定的差异性，直接照搬沪深市场的量

化模型会存在问题，这就需要根据北交所的个股特征有针对性地调整量化模型 。

因时因势调整量化模型 ，就不同特色产品量身定制相应模型设置，这一系列需求背后往往对应着大量的细化工作，需要团队通力合作。 当前，基金公司纷纷发力打造旗下量化投研团队。

董梁介绍 ，目前创金合信基金量化投研团队共有 5人，从业经历均在 6年以上，成员主要基于不同的策略方向分工，有的成员聚焦行业轮动策略，为产品提供行业选择的信号 ；有的成员负责人工智能模型研究，挖掘新的市场规律；也有成员对接内外部数据 ，包括新 闻舆情数

据等。 Wind数据显示，目前团队公募管理规模超过 50亿元。

北交所行情依然可期

北证50指数基金受到投资者热捧。 有基金开启限购模式，有十余家基金公司扎堆布局这一指数产品，多家公募基金积极申报新开通北交所交易权限。 创金合信基金发行的全市场首只北证 50指数增强基金，获得了北京国有资本运营管理公司的青睐。 该公司曾公开表示，待

基金成立后，将积极认购该产品，为北交所注入更多的资金活水与更多样化的投资者，提升北交所吸引力。

董梁表示，前段时间，北交所利好政策频出，比如2023年 11月17日，中证指数有限公司表示，决定将符合条件的北交所证券纳入中证全指指数样本空间，以进一步提升跨市场指数的表征性。 此举将有助于引导更多中长期资金配置北交所上市公司，为市场带来更多流动 性。

2023年11月20日，北交所向海通证券、国元证券等多家券商发送北交所股票做市交易业务评估测试通过函。 取得通过函的券商经证监会核准取得相应做市资质后，即可在北交所开展做市业务。 做市商扩容落地后将为北交所市场进一步引入增量资金，北交所流动性持续改善 ，

北交所个股吸引力有望不断攀升。 几次大涨，反映了投资者对北交所个股投资价值的认可，之前由于流动性缺乏导致的企业价值极度低估被快速修正。

北交所后续投资机会几何？

董梁认为，从行业基本面看，北证50指数成份股汇聚专精特新优质企业，是专精特新标的占比最高的小盘指数，行业分布较为均衡，覆盖电力设备、基础化工、机械、医药等行业，是未来经济发展从传统模式转向高质量发展的关键行业。 未来，科技型行 业的发 展机会 非常

大，北交所上市的一些企业有望发展成为中国科技行业的支柱企业。

从估值来看，在北交所多重利好支持下，资金涌入北交所，北证50指数短期上涨，估值有所回归 ，但和创业板、科创板相比，北证50指数估值仍然有优势。 拉长周期看，当前仍然是投资北证50指数比较好的时点，未来随着长期资金持续入市，北交所行情有望延续。 此外，北证

50指数由于平均市值较小 ，在市场反弹时，相比创业板和科创板，弹性可能更高，会更适合进取型投资者。 目前，北交所股票短期内积累的获利盘较大，有一定的回调压力，投资者可以逢低建仓 。


