
量派投资孙林：坚守“高夏普低回撤”打造有区别度的策略

本报记者 葛瑶

“在量化行业多年，有件特别让我开心的事情是，我在不断否定自己。 ” 在谈及过往经验时，量派投资的创始人孙林如是说。

初见孙林，会不自觉被他身上那股天然的“极客” 气质打动。 低调谦逊，但对技术充满极高的热情，这种气质不仅穿插交织在采访中，也凝练成为了量派投资的特色。

丰富的海外背景让这种气质变得有迹可循。 巴克莱资本、Two� Sigma、骑士资本、Tower � Research，在这些海外量化“大厂” 十余年的工作经历，构建了孙林与另一创始人余航对量化投资的热情。 从美国到上海，回国创业以来，他们对量化投资的热情持续高涨。

步入“毫秒” 时代，量化行业正在成为竞争的红海市场。 角逐之下，区别度即是生命力。 坚守“高夏普低回撤” ，是量派投资成立时就注入基因的投资目标，也是其在行业中突出重围的立足之点。 第三方数据显示，2023年，量派投资的业绩在同规模公司中排名居前。 自 2020年末正式展业以来，这家年轻的机构虽经波折，却迅速扎根生长 ，目前已经成为具有指增策略、CTA策略、中性策略、量化选股策略等多策略的资管公司。

“高夏普低回撤” 的投资基因

中国证券报：你在海外有很丰富的工作历程，为何会辞职回国创业 ？

孙林：在海外工作十几年间，我一直有回国创业的想法。 2015年我一度考虑回国 ，但那时正值职业生涯一次重要飞跃，因此未能成行。 后来我意识到，自己已积累了足够的管理经验，投研技术方面也算游刃有余，如果再不回国创业，可能这辈子都不会创业了。 所以在2019年时，我决定和另一创始人余航一起回国，创立量派投资。

从 市 场 周 期 来 看 ， 2019 年 不 一 定 是 回 国 做 量 化 的 最 好 时 机 。 每 个 行 业 都 有 自 己 的 周 期 ， 虽 然 在 行 业 周 期 底 端 开 始 是 最 合 适 的 ， 但 很 难 有 人 准 确 找 到 底 端 。 所 以 关 键 还 是 要 在 适 合 自 己 时 开 始 去 做 、 坚 定 地 做 ， 而 不 是 试 图 择 时 。 我 经 历 过 美 股 量 化 交 易 的 艰 难 时 期 。 2017 年 时 ， 美 国 股 市 一 直 在 上 涨 ， 导 致 波 动 率 很 低 ， 市 场 环 境 对 短 周 期 交 易 并 不 友 好 。 但 谁 知 道 2018 年 却 否 极 泰 来 。

有些同行可能更关注时机，但对我来说最关键的，是选择适合自己的方向 。 像量化这样需要积累的领域，国内目前绝大多数规模大的量化机构，都是很早就开始做 。 如果你觉得自己适合做某件事，而且这个方向在长期内有发展，那就去做。 不能为了追求时机而放弃适合自己的方向。

中国证券报：投资策略有哪些特点 ？

孙林：我们的 量 化 策 略 有 两 个 主 要 特 点 。 一 是 深 耕 短 周 期 ， 预 测 周 期 以 日 内 为 主 ， 最 长 预 测 周 期 为 一 天 。 二 是 追 求 高 夏 普 和 低 回 撤 ， 注 重 稳 定 性 。 相 较 于 市 场 的 其 他 产 品 ， 我 们 往 往 会 有 更 高 的 夏 普 比 率 和 更 严 格 的 风 控 。 比 如 在 产 品 风 控 上 ， 我 们 的 参 数 设 置 会 比 行 业 的 平 均 水 平 的 一 半 还 要 低 ， 所 以 夏 普 比 率 长 期 十 分 突 出 。 目 前 市 场 中 有 这 么 多 家 量 化 机 构 ， 如 果 想 做 出 彩 ， 便 需 要 具 备 独 特 性 。 也 是 基 于 我 们 的 策 略 和 模 型 储备 ，于是将目标定位在“高夏普低回撤” 上。

中国证券报：随着规模增加，短周期策略未来是否会转向中低频的新策略 ？

孙林：我们的研究框架以预测为导向。 如果要让预测周期变得更长 ，可能会在模型中加入更多基本面和另类数据。 其实目前我们已有相关模型，只是目前未给予较大比重，因为我们更注重高夏普比。 预测方面，我们会持续优化模型，确保其能够充分反映市场的变化，保持我们投资组合的适应性和效益 。

人才不可替代

中国证券报：目前量化行业中，规则型交易较多，为何在模型中侧重预测型交易？

孙林：相对来说，规则型交易是一种较为传统的方法，而且如何将规则型交易与人工智能（AI）结合也是较为复杂的问题。 相较而言，预测型交易代表更为先进的理念，同时也更能充分利用科技行业发展。

虽然A股市场和美股市场上涨逻辑有区别，但是从预测角度看，两个市场实际上差异不大。 假设说，我脑子里有100个模型，其中在美股市场有70个模型非常有效，30个模型勉强能用 ；在A股市场可能是反过来，有30个模型可以用 ，40个模型非常有效，另外 30个在美国很有效的模型可能效果一般。 尽管存在这些差异，但总体来说，研究框架和模型铺设是相似的。

这也是我们的优势之一。 我们在最开始就选定预测型交易的框架 ，模型在两个市场都表现得很好 ，甚至能在全球市场发挥作用。

中国证券报：国内量化行业竞争日渐激烈 ，你认为量化机构的核心竞争力是什么？

孙林：在量化行业，一家机构最重要的核心竞争力是拥有怎样的人才。 机器本身是可以替代的，然而合适的人才却具有强烈的不可替代性 。

我认为一家量化公司的成功，在最初几年很大程度上取决于创始人是否能够构建出有效的模型 。 随着公司逐渐壮大，势必要招到对的人，发挥团队的力量，往前推进业务 。 所以我们对人才的招聘标准相当高。 在选人上，我们比较看重思考的过程 。 比如在解题的过程中，可以观察到候选人有没有独特的想法，沟通解题的思路是否清晰 。 另外，个人的学习基础也很重要 。

我们在海外积累了相当长时间的管理经验，懂得如何招人并留下人，我们能够招聘到许多毕业于世界知名学府的人才。 通常情况下，我们公司的薪酬水平在行业位于头部区间；内部投研人员的架构也非常扁平 ，每个人都可以直接与创始人交流，沟通很有效 。 此外，我们内部的学习氛围相当浓厚，提供的理论体系目前较为先进。

中国证券报：近年 A股行情波动比较大，你们的策略有何调整？

孙林：过去一两年，公司在深度学习方面的投入持续增加 。 最初我们的模型储备主要来自海外经验的实践 ，以线性为主，是强因子弱模型的方式。 从 2020年底开始，随着公司人力和算力的提升，公司逐渐推进机器学习模型的研发，引入树模型等非线性机器学习模型 。 2021年，新模型陆续上线。 我们对新东西也格外小心，经过反复测试调整，确保新上线的内容都能够达到预期效果。 最终在2022年初，所有的策略都融入了机器学习元素。

此外，我们对交易框架进行了数次大改动，帮助交易延时减少至少一半，或者说速度增加至少一倍 。 这意味着我们现在能够处理更加复杂的模型 。

需坚守自身特色

中国证券报：如 何 看 待 AI 在 量 化 的 应 用 ？

孙林：在量化行业多年，有件特别让我开心的事情是，我在不断否定自己。 例如，过去我可能会认为某些方法行不通 ，但5年之后 ，曾经认为不行的方法 ，有时会变得非常有效。 刚毕业时，我曾在面试时遇到过一位法国行业大佬 ，他当时对神经网络在金融领域的应用表示怀疑 ，而现在看来，神经网络已经被广泛运用了。

AI也是不断颠覆认知的技术，所以对于AI，我目前也在谨慎地推进。

中国证券报：当前市场对量化投资存在诸多争议 ，如何看待这个现象？

孙林：参 考 海 外 经 验 ， 大 众 对 不 熟 悉 事 物 往 往 会 产 生 猜 测 ， 美 股 市 场 的 量 化 交 易 也 经 历 过 很 大 争 议 。 2014 年 ， 麦 克·路 易 斯（Michael � Lewis ） 出 版 了《Flash � Boys 》 ， 这 本 书 让 神 秘 的 量 化 交 易 走 到 大 众 面 前 ， 引 起 广 泛 关 注 。 此 前 在 2012 年 8 月 ， 骑 士 资 本（Knight � Capital ） 由 于 在 系 统 升 级 中 未 通 过 全 面 测 试 ， 导 致 自 身 交 易 指 令 出 现 错 误 ， 在 短 时 间 内 引 起 美 股 市 场 上 百 只 股 票 价 格 异 动 ， 一 度 导 致 纽 交 所 启 动 熔 断 机 制 。 这 最 终 让 骑 士 资 本 直 接 损 失 超 4 . 5 亿 美 元 。 舆 论 一 度 对 量 化 交 易 变 得 非 常 负 面 ， 但 随 着 各 界 对 于 量 化 交 易 有 了 更 多 的 了 解 ， 舆 论 也 逐 渐 平 和 。

目前在国内，我们希望量化行业能变得更加透明 。 希望通过交流、提高可解释性，消除投资者的认知门槛，让大众了解我们的业务；同时在不暴露核心知识产权的前提下，展示量化的运作方式。

中国证券报：近 几 年 ， 量 化 投 资 迎 来 大 发 展 ， 中 国 未 来 量 化 行 业 发 展 趋 势 如 何 ？

孙林：我坚信量化仍会稳健发展，也会有越来越多的人知道、了解、认可量化 ，甚至加入量化。

更宏观来看，量化实质上代表生产力进步。 一旦理解这一点，人们必定会积极拥抱生产力提升。 在量化行业内部，我认为 ,未来竞争将会更加激烈，头部效应会变得越来越显著。 当行业竞争激烈时，区别度便格外重要 。 所以作为量化机构，需要坚持自身的特色，才能在竞争中占据一席之地 。
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需坚守自身特色

中国证券报： 如何看待AI在量化的

应用？

孙林：在量化行业多年，有件特别让

我开心的事情是，我在不断否定自己。 例

如，过去我可能会认为某些方法行不通，

但5年之后，曾经认为不行的方法，有时

会变得非常有效。 刚毕业时，我曾在面试

时遇到过一位法国行业大佬，他当时对神

经网络在金融领域的应用表示怀疑，而现

在看来，神经网络已经被广泛运用了。

AI也是不断颠覆认知的技术， 所以

对于AI，我目前也在谨慎地推进。

中国证券报：当前市场对量化投资存

在诸多争议，如何看待这个现象？

孙林：参考海外经验，大众对不熟悉

事物往往会产生猜测， 美股市场的量化

交易也经历过很大争议。 2014年，麦克·

路 易 斯 （Michael� Lewis） 出 版 了

《Flash� Boys》， 这本书让神秘的量化

交易走到大众面前，引起广泛关注。此前

在2012年8月，骑士资本（Knight� Cap-

ital） 由于在系统升级中未通过全面测

试，导致自身交易指令出现错误，在短时

间内引起美股市场上百只股票价格异

动，一度导致纽交所启动熔断机制。这最

终让骑士资本直接损失超4.5亿美元。 舆

论一度对量化交易变得非常负面， 但随

着各界对于量化交易有了更多的了解，

舆论也逐渐平和。

目前在国内，我们希望量化行业能变

得更加透明。 希望通过交流、提高可解释

性，消除投资者的认知门槛，让大众了解

我们的业务；同时在不暴露核心知识产权

的前提下，展示量化的运作方式。

中国证券报：近几年，量化投资迎

来大发展，中国未来量化行业发展趋势

如何？

孙林： 我坚信量化仍会稳健发展，也

会有越来越多的人知道、了解、认可量化，

甚至加入量化。

更宏观来看，量化实质上代表生产力

进步。 一旦理解这一点，人们必定会积极

拥抱生产力提升。 在量化行业内部，我认

为,未来竞争将会更加激烈，头部效应会

变得越来越显著。 当行业竞争激烈时，区

别度便格外重要。 所以作为量化机构，需

要坚持自身的特色，才能在竞争中占据一

席之地。

量派投资孙林：

坚守“高夏普低回撤” 打造有区别度的策略

□本报记者 葛瑶

“在量化行业多年，有

件特别让我开心的事情是，

我在不断否定自己。 ” 在谈

及过往经验时，量派投资的

创始人孙林如是说。

初见孙林，会不自觉被

他身上那股天然的“极客”

气质打动。 低调谦逊，但对

技术充满极高的热情，这种

气质不仅穿插交织在采访

中，也凝练成为了量派投资

的特色。

丰富的海外背景让这

种气质变得有迹可循。 巴克

莱资本、Two� Sigma、骑士

资本、Tower� Research，

在这些海外量化“大厂” 十

余年的工作经历，构建了孙

林与另一创始人余航对量

化投资的热情。 从美国到上

海，回国创业以来，他们对

量化投资的热情持续高涨。

步入“毫秒” 时代，量

化行业正在成为竞争的红

海市场。 角逐之下，区别度

即是生命力。 坚守“高夏普

低回撤” ， 是量派投资成立

时就注入基因的投资目标，

也是其在行业中突出重围

的立足之点。 第三方数据显

示，2023年，量派投资的业

绩在同规模公司中排名居

前。 自2020年末正式展业

以来，这家年轻的机构虽经

波折， 却迅速扎根生长，目

前已经成为具有指增策略、

CTA策略、中性策略、量化

选股策略等多策略的资管

公司。

“高夏普低回撤” 的投资基因

中国证券报：你在海外有

很丰富的工作历程，为何会辞

职回国创业？

孙林：在海外工作十几年

间， 我一直有回国创业的想

法。 2015年我一度考虑回国，

但那时正值职业生涯一次重

要飞跃，因此未能成行。 后来

我意识到，自己已积累了足够

的管理经验，投研技术方面也

算游刃有余，如果再不回国创

业， 可能这辈子都不会创业

了。 所以在2019年时，我决定

和另一创始人余航一起回国，

创立量派投资。

从市场周期来看，2019

年不一定是回国做量化的最

好时机。每个行业都有自己的

周期，虽然在行业周期底端开

始是最合适的，但很难有人准

确找到底端。所以关键还是要

在适合自己时开始去做、坚定

地做，而不是试图择时。 我经

历过美股量化交易的艰难时

期。 2017年时，美国股市一直

在上涨， 导致波动率很低，市

场环境对短周期交易并不友

好。 但谁知道2018年却否极

泰来。

有些同行可能更关注时

机， 但对我来说最关键的，是

选择适合自己的方向。 像量化

这样需要积累的领域，国内目

前绝大多数规模大的量化机

构，都是很早就开始做。 如果

你觉得自己适合做某件事，而

且这个方向在长期内有发展，

那就去做。 不能为了追求时机

而放弃适合自己的方向。

中国证券报：投资策略有

哪些特点？

孙林：我们的量化策略有

两个主要特点。 一是深耕短

周期，预测周期以日内为主，

最长预测周期为一天。 二是

追求高夏普和低回撤，注重稳

定性。 相较于市场的其他产

品，我们往往会有更高的夏普

比率和更严格的风控。比如在

产品风控上，我们的参数设置

会比行业的平均水平的一半

还要低，所以夏普比率长期十

分突出。目前市场中有这么多

家量化机构， 如果想做出彩，

便需要具备独特性。也是基于

我们的策略和模型储备，于是

将目标定位在 “高夏普低回

撤” 上。

中国证券报：随着规模增

加，短周期策略未来是否会转

向中低频的新策略？

孙林：我们的研究框架以

预测为导向。 如果要让预测周

期变得更长，可能会在模型中

加入更多基本面和另类数据。

其实目前我们已有相关模型，

只是目前未给予较大比重，因

为我们更注重高夏普比。 预测

方面， 我们会持续优化模型，

确保其能够充分反映市场的

变化，保持我们投资组合的适

应性和效益。

人才不可替代

中国证券报：目前量化行业中，规则

型交易较多， 为何在模型中侧重预测型

交易？

孙林：相对来说，规则型交易是一种

较为传统的方法， 而且如何将规则型交

易与人工智能（AI）结合也是较为复杂

的问题。 相较而言，预测型交易代表更为

先进的理念， 同时也更能充分利用科技

行业发展。

虽然A股市场和美股市场上涨逻辑

有区别，但是从预测角度看，两个市场实

际上差异不大。 假设说，我脑子里有100

个模型， 其中在美股市场有70个模型非

常有效，30个模型勉强能用； 在A股市场

可能是反过来，有30个模型可以用，40个

模型非常有效， 另外30个在美国很有效

的模型可能效果一般。 尽管存在这些差

异，但总体来说，研究框架和模型铺设是

相似的。

这也是我们的优势之一。我们在最开

始就选定预测型交易的框架， 模型在两

个市场都表现得很好， 甚至能在全球市

场发挥作用。

中国证券报：国内量化行业竞争日渐

激烈， 你认为量化机构的核心竞争力是

什么？

孙林：在量化行业，一家机构最重要

的核心竞争力是拥有怎样的人才。 机器

本身是可以替代的， 然而合适的人才却

具有强烈的不可替代性。

我认为一家量化公司的成功，在最初

几年很大程度上取决于创始人是否能够

构建出有效的模型。 随着公司逐渐壮大，

势必要招到对的人， 发挥团队的力量，往

前推进业务。所以我们对人才的招聘标准

相当高。 在选人上，我们比较看重思考的

过程。 比如在解题的过程中，可以观察到

候选人有没有独特的想法，沟通解题的思

路是否清晰。 另外，个人的学习基础也很

重要。

我们在海外积累了相当长时间的管

理经验，懂得如何招人并留下人，我们能

够招聘到许多毕业于世界知名学府的人

才。 通常情况下，我们公司的薪酬水平在

行业位于头部区间；内部投研人员的架构

也非常扁平，每个人都可以直接与创始人

交流，沟通很有效。此外，我们内部的学习

氛围相当浓厚，提供的理论体系目前较为

先进。

中国证券报：近年A股行情波动比较

大，你们的策略有何调整？

孙林：过去一两年，公司在深度学习

方面的投入持续增加。最初我们的模型储

备主要来自海外经验的实践， 以线性为

主，是强因子弱模型的方式。 从2020年底

开始，随着公司人力和算力的提升，公司

逐渐推进机器学习模型的研发，引入树模

型等非线性机器学习模型。 2021年，新模

型陆续上线。 我们对新东西也格外小心，

经过反复测试调整，确保新上线的内容都

能够达到预期效果。 最终在2022年初，所

有的策略都融入了机器学习元素。

此外，我们对交易框架进行了数次大

改动，帮助交易延时减少至少一半，或者

说速度增加至少一倍。这意味着我们现在

能够处理更加复杂的模型。


