
周毅：量化投资进入“战国时代” 子公司令基金如虎添翼

本报记者 杨光 曹乘瑜

“基金公司允许设立子公司后，我们可以很有信心地说，在量化投资市场上，私募、券商将迎来强有力的竞争对手。 ”在银华基金副总经理、量化及全球投

资总监周毅看来，子公司开闸可以扫除多种障碍，令基金公司的量化投资如虎添翼，基金运用量化投资大规模作战的时代正在来临，而量化投资也将进入“战

国时代”。

过去两年A股整体下跌了20%左右，中国证券报从渠道了解到，银华同期运行的量化对冲专户产品取得了超过20%的费前绝对收益，费后客户净收益亦超

过16%。 周毅预计，“基金公司的专户子公司由于减少了交易通道的限制，有望提高交易速度，降低交易磨损和成本，使得量化投资策略的应用范围更为广泛，

前景也更为广阔。我们在基金公司专户业务上进行的量化投资运作有望移植到子公司，这对基金公司参与量化投资是一个重大利好。 ”据悉，银华基金的全资

子公司———银华财富资本管理（北京）有限公司已经获得证监会批准。

告别小米步枪

周毅认为，眼下基金公司的量化投资系统还处于“小米加步枪”一条腿走路的阶段。 通常量化交易系统是交易系统和策略系统的结合体。 简单地说，在公

募基金体系下，所谓交易系统就是交易部，策略系统就相当于量化基金经理。根据相关规定的要求，公募基金的投资和交易需分开，以建立防火墙。因此，在目

前专户产品的运作上，交易系统采取集中交易方式，与基金经理之间有严密的防火墙隔离，基金经理难以控制交易的速度、成本和成交价格，这与国外的量化

投资系统有明显区别。

周毅认为，一条腿走路对量化投资的影响是巨大的。 而专户子公司能在很大程度上改变这种状况，其优势主要体现在以下三点：

优势之一：减少交易磨损，避免交易冲突，降低交易成本。

公募基金必须遵循集中交易制度，基金经理需要交易时，必须黑箱下单给交易部，交易部什么时间进行交易，能不能做到成交均线，基金经理无法知道。

而在量化投资中，交易成本是很重要的一个因素。 国外通常的操作方法是按照时间或按照交易量进行“切片”式的算法交易，这样，如果切片足够多，成交价格

可以接近均价。 但是，在目前的公募基金集中交易制度的限制下，专门针对量化对冲专户的“切片”交易或高效的算法交易较难实现。 从目前对冲专户的实际

管理来看，这个磨损成本年化高达4%左右，而这种磨损在交易制度允许的情况下是完全可以避免的。 因此，量化专户投资还有很大提高空间。

而在子公司中，策略系统和交易系统能够更完善地结合在一起，两条腿走路，就有更多的策略可以达到预期效果。

优势之二：提高交易速度，有利于套利策略运用。

“我们现在受制于公募基金交易系统的速度限制，做不了很好的套利策略。套利最讲究的是速度，所谓天下武功唯快不破。套利操作就好比是扔一把硬币

在地上，眼疾手快者得到的就多。 现在我们眼疾，但手不快。 而很多券商和私募不存在这个问题，他们从看到机会到完成套利只要不到一秒钟的时间。 所以，

等到我们进入市场时，大部分机会已经被私募和券商抢光了。 在现有集中交易制度下，基金公司根本没法和他们竞争。 ”周毅坦言，“有子公司后，我们可以很

有信心地说，我们的套利策略将大有用武之地。这就好比一个武林高手打通了任督二脉，可以让我们将一些在国外用的最新对冲手段发挥出来。比如，国内目

前的套利基本上是看到套利机会才做，而国外套利操作竞争更激烈，通过一些预判模型在‘硬币’还没撒出来的时候就可以动手了。 ”

优势之三：降低基金交易成本。

子公司的设立有望大大降低基金量化交易成本。据了解，券商和私募所付的交易成本和公募基金不同。公募买卖成本约在3‰-4‰左右，对传统的基金操

作频度而言，这个成本并不高。但对量化投资这种需要高频操作的策略而言则是致命的。周毅告诉中国证券报记者，不管是套利策略、阿尔法策略还是高频策

略，强调的都是微利和高换手。实际上很多套利的每次进出可能收益约在2‰甚至1‰左右，所以需要通过不断的进出市场来累计收益。如果每次换手损失3‰

的成本，大量的量化投资策略都没法实施。

“由于子公司可以有其独立的交易系统和佣金设置，目前在我们公募平台上线的多策略库容量会扩容三到四倍。 大量在原有公募交易系统情况下不能盈

利的策略，将成为盈利策略。 很多我们压在箱底的策略都能用了。 ”周毅指出，量化投资并不是简单地采用股指期货给股票池做对冲，目前市场上很多股票是

没有办法有效对冲的，怎样开发这些股票，找到投资价值同时有效控制风险，需要经验和技术，而银华量化投资部已经建立的非常优秀的人才团队和丰富的

海外实战经验，都提供了较好的支持。

潜心三年磨砺

“这两年时间，我们打了几个大仗，练就了一支由近20人构成、职责涵盖金融工具、阿尔法策略、套利及实时风控等量化投资的各个业务链的量化投资团

队。 ”为了能够提供给客户全方位的量化投资服务，周毅更看重的是如何打造一只专业、综合性的量化投资团队。他将银华目前在量化投资领域所取得的诸多

成就都归功于其全业务线的量化团队。 银华在业内属于较早开展专门的量化投资研究的公司之一。 从一开始，他就将团队建设、流程设计和制度完善放在首

位。 目前，量化投资成员所搭建的系统平台，形成了稳定的流水线，为量化产品的运作提供了坚实的保障。

为了打造一支优秀的量化团队，周毅先将切入点放在了分级产品的设计和运作上，为发展银华的量化投资积累了经验和品牌。 海外归国的周毅创设了国

内第一只有“不定期份额折算”机制的分级基金并因此获得巨大成功。 目前银华的分级基金整体规模已经达到185亿左右，树立了“分级专家”的品牌形象，而

分级基金的出色表现，也为公司打造了量化投资方面的卓越品牌，积累了实实在在的收益。

经过两年的时间，银华量化投资部研究和实施的投资策略超过100余种。 为什么需要不同的策略？ 周毅表示，不同客户的风险和收益偏好不同，每个定制

专户的特性都不一样，因此策略配置如同医生辨症开方，要根据客户投资需要和风险承受能力，在策略库里“抓药”，选出来的策略构成组合，其回报和风险要

与客户的需求相匹配。

周毅介绍，例如，一个中等风险中等收益的组合，为其配置策略有4个，每个策略选出25只股票，该投资组合中就包含100只股票。 为了达到好的效果，每一

个层次、权重都各不相同。 而在每个策略中，各个股票的权重又不一样，“不是每个都1%，”周毅说，“我们还是要根据过去一段时间的表现，建立数学模式和优

化引擎进行优化。 第一只股票可能1.5%，第二只股票可能0.5%，第三只股票可能0.75%，组合内部各类投资标的的比例和相关性分析往往对收益起到非常大的

影响。 ”

量化投资追求的不仅仅是“精准打击”，还要有“聚沙成塔”的稳定胜率。 “我们追求的是战胜市场的机率到底是不是显著和稳定，这才是重点。 ”周毅说。

优化环节并非一劳永逸。 周毅表示，股票组合优化出来后，还要预测接下来一段时间的可能表现，然后每天做相应的专业化调整。

团队自身也需要调整，创造十八班武艺的策略也非一日之功。 引自海外量化投资策略也得“入乡随俗”，需要找出哪些国外的规律不再成立，哪些赚钱机

会由于国内当前的发展状况而出现，这样遴选和创造出的策略，就是“本土化调整”。“本土化调整”的第一个成功产品就是分级基金，因为它恰恰填补了A股市

场杠杆工具稀缺的空白，但也可能会随着金融工具的成熟和完善而成为阶段性产品。 正如前文所言，这种调整，既出成果，也为进一步发展铺了路。

千金方在手，何愁没客户。 目前，银华量化投资部将客户分为三类：第一类为低风险低回报客户，年化回报约在6%-8%左右，其中既有私人客户、财务公

司，也有券商自营；第二类可以承担相对高一点的风险，回报要求15%左右，为中风险中收益客户；第三类就是高风险高收益的客户。

成就绝对收益“平民梦”

除了分级基金，周毅还在尝试利用量化投资进行“绝对收益”类产品的开发。 对于中低风险偏好客户来说，“杠杆”二字令他们谈虎色变，然而在量化投资

控制了风险的基础上再加杠杆，杠杆就成了可驾驭的驯兽。 目前，海外的对冲基金中，风险对冲加杠杆已经是较为普遍的做法。 例如，2008年金融危机前国外

很多投资银行的平均杠杆倍数约为40倍，危机后虽然杠杆倍数下降，但仍有25倍左右。

周毅坚信，量化投资带来的绝对收益，并不应该只是专户产品的“专利”，他希望通过量化投资给老百姓打造一个“平民梦”。 “普通投资者对‘绝对收益’类

产品的需求还是很大的，但基金公司过去十年很少有这类产品，绝对收益产品有较大的市场空间。 而要做到这一点，需要一个业务链条完善、具有实践经验的

团队，所以，目前的市场对我们来讲是一个难得的发展契机”。

简历

周毅，CFA，硕士学位；毕业于北京大学、美国南卡罗莱纳大学、美国约翰霍普金斯大学；15年证券从业经验。 先后在美国普华永道金融服务部、巴克莱资

本、巴克莱亚太集团等金融机构从事数量化投资相关工作。 现任银华基金副总经理、量化及全球投资总监，并担任银华深证100指数分级证券投资基金的基金

经理。
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周毅：量化投资进入“战国时代”

子公司令基金如虎添翼

□

本报记者 杨光 曹乘瑜

“基金公司允许设立子公司后，我们可以很有信心地说，在量化投资市

场上，私募、券商将迎来强有力的竞争对手。 ”在银华基金副总经理、量化及

全球投资总监周毅看来，子公司开闸可以扫除多种障碍，令基金公司的量

化投资如虎添翼，基金运用量化投资大规模作战的时代正在来临，而量化

投资也将进入“战国时代”。

过去两年

A

股整体下跌了

20%

左右，中国证券报记者从渠道了解到，银

华同期运行的量化对冲专户产品取得了超过

20%

的费前绝对收益， 费后客

户净收益亦超过

16%

。 周毅预计，“基金公司的专户子公司由于减少了交易

通道的限制，有望提高交易速度，降低交易磨损和成本，使得量化投资策略

的应用范围更为广泛，前景也更为广阔。 我们在基金公司专户业务上进行

的量化投资运作有望移植到子公司，这对基金公司参与量化投资是一个重

大利好。 ”据悉，银华基金的全资子公司———银华财富资本管理（北京）有限

公司已经获得证监会批准。

告别小米步枪

周毅认为， 眼下基金公司的量化投资系

统还处于“小米加步枪”一条腿走路的阶段。

通常量化交易系统是交易系统和策略系统的

结合体。 简单地说，在公募基金体系下，所谓

交易系统就是交易部， 策略系统就相当于量

化基金经理。根据相关规定的要求，公募基金

的投资和交易需分开，以建立防火墙。 因此，

在目前专户产品的运作上， 交易系统采取集

中交易方式， 与基金经理之间有严密的防火

墙隔离，基金经理难以控制交易的速度、成本

和成交价格， 这与国外的量化投资系统有明

显区别。

周毅认为， 一条腿走路对量化投资的影

响是巨大的。 而专户子公司能在很大程度上

改变这种状况，其优势主要体现在以下三点：

优势之一： 减少交易磨损， 避免交易冲

突，降低交易成本。

公募基金必须遵循集中交易制度， 基金

经理需要交易时，必须黑箱下单给交易部，交

易部什么时间进行交易， 能不能做到成交均

线，基金经理无法知道。 而在量化投资中，交

易成本是很重要的一个因素。 国外通常的操

作方法是按照时间或按照交易量进行“切片”

式的算法交易，这样，如果切片足够多，成交

价格可以接近均价。但是，在目前的公募基金

集中交易制度的限制下， 专门针对量化对冲

专户的“切片”交易或高效的算法交易较难实

现。从目前对冲专户的实际管理来看，这个磨

损成本年化高达

4%

左右， 而这种磨损在交易

制度允许的情况下是完全可以避免的。因此，

量化专户投资还有很大提高空间。

而在子公司中， 策略系统和交易系统能

够更完善地结合在一起，两条腿走路，就有更

多的策略可以达到预期效果。

优势之二：提高交易速度，有利于套利策

略运用。

“我们现在受制于公募基金交易系统的

速度限制，做不了很好的套利策略。套利最讲

究的是速度，所谓天下武功唯快不破。套利操

作就好比是扔一把硬币在地上， 眼疾手快者

得到的就多。 现在我们眼疾，但手不快。 而很

多券商和私募不存在这个问题， 他们从看到

机会到完成套利只要不到一秒钟的时间。 所

以，等到我们进入市场时，大部分机会已经被

私募和券商抢光了。在现有集中交易制度下，

基金公司根本没法和他们竞争。 ” 周毅坦言，

“有子公司后，我们可以很有信心地说，我们的

套利策略将大有用武之地。 这就好比一个武林

高手打通了任督二脉，可以让我们将一些在国

外用的最新对冲手段发挥出来。 比如，国内目

前的套利基本上是看到套利机会才做，而国外

套利操作竞争更激烈， 通过一些预判模型在

‘硬币’还没撒出来的时候就可以动手了。 ”

优势之三：降低基金交易成本。

子公司的设立有望大大降低基金量化交

易成本。据了解，券商和私募所付的交易成本

和公募基金不同。公募买卖成本约在

3‰-4‰

左右，对传统的基金操作频度而言，这个成本

并不高。 但对量化投资这种需要高频操作的

策略而言则是致命的。 周毅告诉中国证券报

记者，不管是套利策略、阿尔法策略还是高频

策略，强调的都是微利和高换手。实际上很多

套利的每次进出可能收益约在

2‰

甚至

1‰

左

右， 所以需要通过不断的进出市场来累计收

益。 如果每次换手损失

3‰

的成本，大量的量

化投资策略都没法实施。

“由于子公司可以有其独立的交易系统

和佣金设置， 目前在我们公募平台上线的多

策略库容量会扩容三到四倍。 大量在原有公

募交易系统情况下不能盈利的策略， 将成为

盈利策略。 很多我们压在箱底的策略都能用

了。 ”周毅指出，量化投资并不是简单地采用

股指期货给股票池做对冲， 目前市场上很多

股票是没有办法有效对冲的， 怎样开发这些

股票，找到投资价值同时有效控制风险，需要

经验和技术， 而银华量化投资部已经建立的

非常优秀的人才团队和丰富的海外实战经

验，都提供了较好的支持。

潜心三年磨砺

“这两年时间，我们打了几个大仗，练就了一支由

近

20

人构成、职责涵盖金融工具、阿尔法策略、套利及

实时风控等量化投资的各个业务链的量化投资团

队。 ”为了能够提供给客户全方位的量化投资服务，周

毅更看重的是如何打造一只专业、综合性的量化投资

团队。 他将银华目前在量化投资领域所取得的诸多成

就都归功于其全业务线的量化团队。 银华在业内属于

较早开展专门的量化投资研究的公司之一。 从一开

始，他就将团队建设、流程设计和制度完善放在首位。

目前，量化投资成员所搭建的系统平台，形成了稳定的

流水线，为量化产品的运作提供了坚实的保障。

为了打造一支优秀的量化团队， 周毅先将切入

点放在了分级产品的设计和运作上， 为发展银华的

量化投资积累了经验和品牌。 海外归国的周毅创设

了国内第一只有“不定期份额折算”机制的分级基金

并因此获得巨大成功。 目前银华的分级基金整体规

模已经达到
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亿左右，树立了“分级专家”的品牌形

象，而分级基金的出色表现，也为公司打造了量化投

资方面的卓越品牌，积累了实实在在的收益。

经过两年的时间， 银华量化投资部研究和实施

的投资策略超过

100

余种。 为什么需要不同的策略？

周毅表示，不同客户的风险和收益偏好不同，每个定

制专户的特性都不一样， 因此策略配置如同医生辨

证开方，要根据客户投资需要和风险承受能力，在策

略库里“抓药”，选出来的策略构成组合，其回报和风

险要与客户的需求相匹配。

周毅介绍， 例如， 一个中等风险中等收益的组

合，为其配置策略有

4

个，每个策略选出
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只股票，该

投资组合中就包含

100

只股票。 为了达到好的效果，

每一个层次、权重都各不相同。 而在每个策略中，各

个股票的权重又不一样，“不是每个都

1%

，”周毅说，

“我们还是要根据过去一段时间的表现，建立数学模

式和优化引擎进行优化。第一只股票可能

1.5%

，第二

只股票可能

0.5%

，第三只股票可能

0.75%

，组合内部

各类投资标的的比例和相关性分析往往对收益起到

非常大的影响。 ”

量化投资追求的不仅仅是“精准打击”，还要有

“聚沙成塔”的稳定胜率。“我们追求的是战胜市场的

几率到底是不是显著和稳定，这才是重点。 ”周毅说。

优化环节并非一劳永逸。周毅表示，股票组合优

化出来后，还要预测接下来一段时间的可能表现，然

后每天做相应的专业化调整。

团队自身也需要调整， 创造十八班武艺的策略

也非一日之功。引自海外量化投资策略也得“入乡随

俗”，需要找出哪些国外的规律不再成立，哪些赚钱

机会由于国内当前的发展状况而出现， 这样遴选和

创造出的策略，就是“本土化调整”。“本土化调整”的

第一个成功产品就是分级基金，因为它恰恰填补了

A

股市场杠杆工具稀缺的空白， 但也可能会随着金融

工具的成熟和完善而成为阶段性产品。 正如前文所

言，这种调整，既出成果，也为进一步发展铺了路。

千金方在手，何愁没客户。 目前，银华量化投资

部将客户分为三类：第一类为低风险低回报客户，年

化回报约在

6%-8%

左右，其中既有私人客户、财务公

司，也有券商自营；第二类可以承担相对高一点的风

险，回报要求

15%

左右，为中风险中收益客户；第三

类就是高风险高收益的客户。

成就绝对收益“平民梦”

除了分级基金， 周毅还在尝试利用量化投资进

行“绝对收益”类产品的开发。 对于中低风险偏好客

户来说，“杠杆”二字令他们谈虎色变，然而在量化投

资控制了风险的基础上再加杠杆， 杠杆就成了可驾

驭的驯兽。 目前，海外的对冲基金中，风险对冲加杠

杆已经是较为普遍的做法。例如，

2008

年金融危机前

国外很多投资银行的平均杠杆倍数约为

40

倍， 危机

后虽然杠杆倍数下降，但仍有

25

倍左右。

周毅坚信，量化投资带来的绝对收益，并不应该

只是专户产品的“专利”，他希望通过量化投资给老

百姓打造一个“平民梦”。“普通投资者对‘绝对收益’

类产品的需求还是很大的， 但基金公司过去十年很

少有这类产品，绝对收益产品有较大的市场空间。而

要做到这一点，需要一个业务链条完善、具有实践经

验的团队，所以，目前的市场对我们来讲是一个难得

的发展契机”。


