
联博基金朱良：

量化基本面护航 以价值策略掘金

本报记者 魏昭宇

2024年1月2日，联博集团宣布，旗下外商独资企业联博基金已获得中国证监会核发的《经营证券期货业务许可证》，成为2024年首家官宣获准展业的外商独资公募。 两个多月后，联博基金迎来自己的首只公募产品———联博智选混合，由联博基金副总经理、投资总监朱良担任基金经理。

尽管这是联博首次在中国公募市场发行产品，但在朱良看来，联博对A股的深耕已经将近20年了。 “2005年的时候，联博集团就在上海设立了投资研究办公室，2009年，我们通过QFII产品开始了在A股的实盘投资。 ” 朱良向中国证券报记者介绍道，“这么多年来，我们从未停止对 A股市场的钻研与探索，我们希望能够用联博团队始终坚守的价值策略，为投资者带来长期稳健的持有体验。 ”

三大维度选股

回顾朱良二十四年的行业生涯，量化是核心的关键词。 而二十多年前朱良在北京大学数学系的求学生涯，便为他后来的量化投资之路埋下了种子。 在拿到北京大学数学学士学位后，朱良进入美国匹兹堡大学攻读经济学硕士学位。 在联博任职的17年，朱良曾任联博香港亚太量化研究负责人、联博管理咨询股票投资部投资总监等职，一手打造了联博集团运行多年的A股量化模型 。

“我们的首只公募产品联博智选混合也将会采取量化基本面的选股方法 ，把量化模型和基本面研究进行结合并构建投资组合。 ” 朱良向记者介绍，“具体来看，首先，我们会运用量化模型，从股票估值 、企业质量、市场情绪等维度出发，对市场生态及个股进行多维度扫描，筛选出高胜率的股票池。 其次，我们将会在量化模型降噪后的高胜率股票池中，通过分析企业长期盈利及现金流状况等，寻找与市场不同的预期差 。 ”

谈到联博基金的投资理念，朱良表示，团队始终坚守价值投资的策略，从不押注任何赛道。 “我们曾经把联博在伦敦、纽约等团队的投资策略拿到中国市场进行验证。 最后发现，价值投资在中国市场是非常有效的，A股市场其实是价值投资的富矿。 ” 鉴于此，朱良始终践行逆向投资，以低估值 、高质量 、好时机这三大维度选股。 “低估值主要指的是挖掘尚未被市场认知到的、具有预期差的非热门赛道股票；高质量是指资产回报率高、现金流量充沛、会计原则谨慎的公司，避免掉入越买股价越低的‘价值陷阱’ ；好时机是指通过关注市场情绪来掌握好时机 ，例如盈利被上调、行业出现转机等。 ”

全球视野布局

在 朱 良 看 来 ， 提 高 投 资 胜 率 的 因 素 非 常 多 ， 其 中 ， 跳 脱 出 单 一 市 场 的 视 野 局 限 是 重 要 因 素 之 一 。 以 量 化 为 例 ， 他 认 为 ， 量 化 投 资 并 不 只 是 简 单 的 数 理 关 系 的 论 证 ， 而 是 穿 越 时 间 与 空 间 的 美 妙 奏 章 。 “我 非 常 喜 欢 马 克·吐 温 说 的 那 句 话‘历 史 不 是 简 单 的 重 复 ， 但 它 会 押 韵 ’ 。 我 们 在 A 股 做 量 化 基 本 面 ， 就 是 找 到 这 个‘韵 ’ ， 而 这 个‘韵 ’ 需 要 在 全 球 市 场 经 过 验 证 ， 有 普 世 性 的 。 ”

朱 良 认 为 ， 量 化 投 资 需 要 建 立 对 整 个 市 场 生 态 的 深 刻 理 解 ， 这 意 味 着 对 整 个 社 会 发 展 的 所 处 阶 段 、 市 场 心 理 、 社 会 心 理 都 要 进 行 探 索 ， 而 不 是 纯 粹 地 从 数 据 里 提 取 信 息 。 “我 们 需 要 从 经 济 学 的 角 度 出 发 ， 观 察 不 同 历 史 发 展 阶 段 ， 思 考 大 众 的 行 为 特 征 是 什 么 、 社 会 关 注 点 在 哪 里 …… 以 建 立 观 点 与 假 设 ， 这 些 思 考 都 能 给 模 型 的 搭 建 与 优 化 带 来 不 少 启 示 。 ” 他 说 。

朱良认为，全球视野对长期价值投资非常重要。 “我们需要把遇到的问题带到新兴市场、美国市场等不同环境中验证。 ” 朱良说 ，“举个例子，联博要求每个行业研究员同时覆盖不同市场，这样同一行业在不同市场的不同表现 ，就会让研究员多问几个为什么，从而避免从众心态，坚持独立思考。 ”

上佳布局时点已至

展望2024年的权益市场，朱良介绍了联博集团基于全球数据自行开发的“市场情绪指数” ，这项指数可以用来监测全球主要市场（包括A股）的情绪是处于狂热，还是过度悲观。 而根据“联博中国A股市场情绪指数” 的过往走势来看，目前市场已接近底部，是投资股市的好时点。

朱良还提到，目前市场普遍预期美联储将于2024年降息，资金有望回流中国股市，全球货币环境或有利于A股走势。 此外，从全球资产配置的角度来看，中国A股市场近期的市盈率为10 .3倍，这在全球主要股市当中是估值非常具有吸引力的市场。

具体到2024年看好的细分领域，朱良提到了三大方向 ：

第一大方向，在全球攻城略地且大有斩获的企业，尤其是出口业务表现突出。 比如 ，随着全球制造业数据复苏迹象愈加明显 ，将有不少中国上市企业将因此受益，其中新能源巴士制造商这一细分领域值得关注。

第二大方向，具备稳定派息特征的企业。 朱良认为，低利率环境将继续维持一段时间，能稳定分红的高股息股票将有机会获得市场青睐，比如港口运营商、收费高速公路运营商等。

第三大方向，政策重点扶持的企业。 朱良表示，随着经济稳中向好，将会寻找受惠于支持性政策的题材和企业。 “当然我们更重视政策的推出能否对公司治理结构的提升、现金流的改善、投资者回报的力度等方面产生积极效应，而不是单纯地参与主题。 ” 朱良表示 。
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财富视野

三大维度选股

回顾朱良二十四年的行业生涯， 量化是核

心的关键词。 而二十多年前朱良在北京大学数

学系的求学生涯， 便为他后来的量化投资之路

埋下了种子。在拿到北京大学数学学士学位后，

朱良进入美国匹兹堡大学攻读经济学硕士学

位。在联博任职的17年，朱良曾任联博香港亚太

量化研究负责人、 联博管理咨询股票投资部投

资总监等职， 一手打造了联博集团运行多年的

A股量化模型。

“我们的首只公募产品联博智选混合也将

会采取量化基本面的选股方法， 把量化模型和

基本面研究进行结合并构建投资组合。 ” 朱良

向记者介绍，“具体来看，首先，我们会运用量

化模型，从股票估值、企业质量、市场情绪等维

度出发，对市场生态及个股进行多维度扫描，筛

选出高胜率的股票池。其次，我们将会在量化模

型降噪后的高胜率股票池中， 通过分析企业长

期盈利及现金流状况等， 寻找与市场不同的预

期差。 ”

谈到联博基金的投资理念，朱良表示，团队

始终坚守价值投资的策略，从不押注任何赛道。

“我们曾经把联博在伦敦、 纽约等团队的投资

策略拿到中国市场进行验证。最后发现，价值投

资在中国市场是非常有效的，A股市场其实是

价值投资的富矿。 ” 鉴于此，朱良始终践行逆向

投资，以低估值、高质量、好时机这三大维度选

股。 “低估值主要指的是挖掘尚未被市场认知

到的、具有预期差的非热门赛道股票；高质量是

指资产回报率高、现金流量充沛、会计原则谨慎

的公司， 避免掉入越买股价越低的 ‘价值陷

阱’ ； 好时机是指通过关注市场情绪来掌握好

时机，例如盈利被上调、行业出现转机等。 ”

全球视野布局

在朱良看来， 提高投资胜率的因素非常

多，其中，跳脱出单一市场的视野局限是重要

因素之一。 以量化为例，他认为，量化投资并不

只是简单的数理关系的论证，而是穿越时间与

空间的美妙奏章。 “我非常喜欢马克·吐温说

的那句话 ‘历史不是简单的重复， 但它会押

韵’ 。我们在A股做量化基本面，就是找到这个

‘韵’ ，而这个‘韵’ 需要在全球市场经过验

证，有普世性的。 ”

朱良认为， 量化投资需要建立对整个市

场生态的深刻理解， 这意味着对整个社会发

展的所处阶段、市场心理、社会心理都要进行

探索，而不是纯粹地从数据里提取信息。 “我

们需要从经济学的角度出发， 观察不同历史

发展阶段，思考大众的行为特征是什么、社会

关注点在哪里……以建立观点与假设， 这些

思考都能给模型的搭建与优化带来不少启

示。 ” 他说。

朱良认为， 全球视野对长期价值投资非常

重要。“我们需要把遇到的问题带到新兴市场、

美国市场等不同环境中验证。 ” 朱良说，“举个

例子， 联博要求每个行业研究员同时覆盖不同

市场，这样同一行业在不同市场的不同表现，就

会让研究员多问几个为什么， 从而避免从众心

态，坚持独立思考。 ”

上佳布局时点已至

展望2024年的权益市场， 朱良介绍了联博

集团基于全球数据自行开发的 “市场情绪指

数” ，这项指数可以用来监测全球主要市场（包

括A股）的情绪是处于狂热，还是过度悲观。 而

根据“联博中国A股市场情绪指数” 的过往走

势来看，目前市场已接近底部，是投资股市的好

时点。

朱良还提到， 目前市场普遍预期美联储将

于2024年降息，资金有望回流中国股市，全球货

币环境或有利于A股走势。 此外，从全球资产配

置的角度来看， 中国A股市场近期的市盈率为

10.3倍， 这在全球主要股市当中是估值非常具

有吸引力的市场。

具体到2024年看好的细分领域， 朱良提到

了三大方向：

第一大方向， 在全球攻城略地且大有斩获

的企业，尤其是出口业务表现突出。 比如，随着

全球制造业数据复苏迹象愈加明显， 将有不少

中国上市企业将因此受益， 其中新能源巴士制

造商这一细分领域值得关注。

第二大方向，具备稳定派息特征的企业。 朱

良认为，低利率环境将继续维持一段时间，能稳

定分红的高股息股票将有机会获得市场青睐，

比如港口运营商、收费高速公路运营商等。

第三大方向，政策重点扶持的企业。 朱良表

示，随着经济稳中向好，将会寻找受惠于支持性

政策的题材和企业。 “当然我们更重视政策的

推出能否对公司治理结构的提升、 现金流的改

善、投资者回报的力度等方面产生积极效应，而

不是单纯地参与主题。 ” 朱良表示。

联博基金朱良：

量化基本面护航 以价值策略掘金

□本报记者 魏昭宇

2024年1月2日，联博集团宣布，旗下外商独资企业联博基金已

获得中国证监会核发的《经营证券期货业务许可证》，成为2024年

首家官宣获准展业的外商独资公募。 两个多月后，联博基金迎来自己

的首只公募产品———联博智选混合，由联博基金副总经理、投资总监

朱良担任基金经理。

尽管这是联博首次在中国公募市场发行产品，但在朱良看来，联

博对A股的深耕已经将近20年了。“2005年的时候，联博集团就在上

海设立了投资研究办公室，2009年，我们通过QFII产品开始了在A股

的实盘投资。 ” 朱良向中国证券报记者介绍道，“这么多年来，我们从

未停止对A股市场的钻研与探索，我们希望能够用联博团队始终坚守

的价值策略，为投资者带来长期稳健的持有体验。 ”

华夏基金郑鹏：

“少数派” QDII主动配置多元化全球资产

□本报记者 葛瑶

近期，海外市场吸引着投资者的目光。能够

投资于海外的QDII产品一时间成为投资者争

相购入的对象，QDII产品额度紧缺的消息频频

传来。 远隔重洋，基金公司对海外市场的投资

研究不如国内市场便捷，因此多数QDII产品为

跟踪某一指数的被动产品。 华夏海外聚享

（QDII）则是国内为数不多的以海外基金为投

资对象的主动型QDII， 这只基金一连三年业绩

跑赢同类产品。

“2019年研发这只基金的时候， 销售人员

跟我们说，这个产品的字母太多了。 ” 华夏海外

聚享（QDII）基金经理郑鹏笑称，“历史上只要

名字里带有QDII、FOF这些字母的产品都卖不

掉。 ” 但谁想到，几年过去，QDII产品一跃而起，

成为话题的中心。

提供多元化配置

设计之初 ， 郑鹏便希望华夏海外聚享

(QDII)给客户提供多元化配置。 “我们意识到，

很多QDII产品主要投资于港股和中国美元债，

这其实并未有效分散投资风险。 因此我们着重

于为客户提供更为分散的投资选择， 投资中资

美元债以外的债券，如欧洲优先股、高收益债、

新兴国家的主权债和投资级债。 ” 郑鹏说，远在

北京，投资单一股票和债券都存在一定的困难，

因此侧重于资产配置， 并通过ETF实现投资的

多样化。

与成熟市场大部分产品类似， 郑鹏的产品

换手率极低，不轻易因短期宏观变动而调仓。郑

鹏认为， 资产配置策略的核心之一在于对底层

资产风险溢价以及特定事件的关注。 2020年疫

情初期，美股市场遭遇4次熔断，郑鹏捕捉到了

经济复苏的信号：疫苗问世。 “那时，疫苗开始

出现，美国大选也进入尾声。如果这时候你还没

开始投资经济复苏，那何时开始呢？ ” 尽管彼时

美国经济疲软， 市场仍然没有表现出对经济复

苏的信心， 郑鹏和团队已经开始坚定地买入石

油资产。

但在更多数情况下， 郑鹏并不喜欢赌博式

地预测经济走势。 他认为自己准确判断经济拐

点的概率不比猴子高多少，郑鹏说：“从我经历

的1998年、2008年金融危机来看， 美国经济的

拐点往往来得很快。 ”

因此， 郑鹏的策略是在风险资产性价比不

够高的情况下进行调整， 以应对市场的尾部风

险。 举例来说，2020年后美国经济开始好转，美

联储仍然采取零利率政策。为了规避风险，郑鹏

降低了债券的久期， 并增加了浮动收益和通胀

资产的投资比例。 “这样的操作便不是在赌博

经济拐点，而是在规避可能出现的尾部风险。 ”

他说。

产品结构独树一帜

在国内基金市场中，主动型QDII凤毛麟角，

其中以FOF为形式的QDII产品更是少之又少。

为何这样设计产品结构？

“ETF可以帮助我们在不同的资产类别之

间分散风险， 并且具有高透明度和便捷的进出

方式。 ” 郑鹏表示，除了少数几只ETF外，产品

持仓的底层资产大多都是细分行业的债券

ETF。 正如海外顶级国家主权基金所做的，郑鹏

管理的产品不会将重要资产全部集中在单一资

产类别上， 因为即使是像美国国债这样的资产

也存在兑付风险， 所以通过组合不同的资产类

别来降低风险。

在郑鹏看来， 境内和境外FOF的主要区

别之一在于境外债券市场的波动性较高，但

从长期来看，其回报率往往高于境内债券市

场。 例如，日本的养老金等全球养老金大量

配置美元债券，尽管波动性较大，但长期回

报却很可观。因此，当市场波动时，如何考虑

负相关性以及如何管理相关性成为了重要

的问题。

郑鹏称，投资海外债券的关键在于正确定

位债券资产类别的属性、 回报率和波动率，以

及市场内部细分板块的情况，这样才能根据自

身需求和风险承受能力做出合适的配置。 在权

益端， 也应该寻找与债券相关性较低的资产。

他说：“目前我的债券投资主要集中在美元债，

权益投资也聚焦在美股。 我必须确保其余持仓

与美国股市不正相关，否则就没有必要再增加

相关性。 因此我的持仓还配有一部分日本股

票。 中长期来看，日本股市与美国股市是负相

关的。 ”

展望未来海外市场，郑鹏表示，虽然市场对

于美国经济有所争论， 但美股仍是其关注的焦

点。 据郑鹏判断，美国经济基本面良好，即便出

现经济下行， 也是非常微弱的衰退，“不会像

2008年或2000年那样出现巨幅衰退。 因此，如

果发生衰退导致股票下跌， 也将会诞生一个不

错的买入机会” 。


