
田汉卿 驰骋在量化春天里

本报记者 黄淑慧

2014年是A股量化投资基金大放异彩的一年，而田汉卿所管理的华泰柏瑞量化指数增强基金可谓其中的翘楚，全年实现了超过 70%的收益率。 带着在巴克莱全球投资（BGI）的赫赫战绩回国后，在A股这个不一样的舞台上，田汉卿再度用业绩证明了自己的实力，以及量化投资的生命力。 在她看来，A股量化投资的列车正在驶向春天里，“宽客”们的精彩旅程才刚刚开始。

“宽客”人生路

投身量化投资十余年，从旧金山BGI的“32 floor（32楼）”，到上海的陆家嘴，田汉卿在两个不同的市场中，以出色的基金业绩向外界展示了量化投资的魅力。

2004年，田汉卿从美国加州大学伯克利分校MBA毕业，进入巴克莱全球投资（BGI）工作，开启了自己的“宽客”人生。 当时，在BGI总部的32楼，云集了一批基本面量化投资的精英。 在这个著名的“32 CAP”（32楼军团）中，田汉卿师承了王牌团队的经验，历经了亚洲多个市场的锤炼，并逐渐崭露头角。

在BGI的几年中，她主要负责亚洲（除日本）市场中性股票投资基金的投资和研究工作，管理的基金规模从一开始的2亿多美元，后来一度增长到 15亿美元。 投资业绩亦是可圈可点：2005年-2008年，其投资于香港市场的年化业绩达到近30%，其中 2007年的全年业绩高达81.6%。 值得注意的是，这是一只3倍杠杆的市场中性基金，意味着其提取了超过27%的阿尔法。 在金融危机的风雨飘摇中，这一成绩在其他海外市场是难以想像的，亚洲基金因此成为当年的“STAR”。

回到A股市场之后，田汉卿于2013年8月开始掌管华泰柏瑞量化指数增强基金。 彼时量化投资方法在A股市场的收益优势并不十分显著，市场对于量化工具能否“接地气”颇多疑虑 。 不过很快这种观念就被 2014年量化基金的出彩业绩所颠覆 。

根据国金证券统计结果显示，具有业绩可比性的量化类基金2014年年收益率加权平均上涨33%，好于股票型（22.8%）及混合型（19.26%）产品的平均涨幅。 而华泰柏瑞量化指数增强基金2014年净值增长率70.42%，在354只标准股票型基金中排名第三。 该基金夏普比率高达3.13，而最大回撤仅为-7.49%，体现出较佳的投资“性价比 ”。

值得一提的是，随着业绩一路上扬 ，田汉卿所管理资金的规模也逐步攀升 。 如今田汉卿管理着华泰柏瑞量化指数增强、华泰柏瑞量化优选混合两只基金，资金规模超过50亿元人民币 。 而仍将由她执掌的新基金华泰柏瑞量化驱动混合基金也正在发行中。

谈及多因子量化模型在海内外市场运行的异同，田汉卿表示，不同的因子在不同市场所发挥的作用有所差别，针对A股市场，她对因子库实际上作了一定的调整。 具体操作上，她剔除了一些在A股市场不奏效的因子 ，比如说一些与盈利质量相关的因子。 与此同时，加入了一些与行为金融关联的因子。

对于量化投资在中国市场的前景 ，田汉卿认为，当下A股量化投资正处于一个厚积薄发的时点。 经历了十年左右的成长，买方基金公司和卖方证券公司都积累了大量的量化人才和研究力量。 而在 2014年热点频繁切换的市场中，量化基金由于具备较优的数据处理能力以及善于利用模型对个股进行大浪淘金式的选择 ，体现出了自身的优势，投资者对量化投资的了解程度也正在逐步加深。 而从另一个角度来看，量化投资在A股中所占比例还相对较小，未来还拥有巨大的成长空间 。

赢在细节

了解基本面量化投资的人士都明白，行业内所采用的多因子选股模型事实上具有相当的相似性，但为何最终的投资业绩仍然显现出了高下之别？

“赢在细节 。 的确大家所拥有的工具箱有很多相似性，但是具体使用方法还是有差别。 什么时候用锤子，什么时候用起子，使多大的力气，都可能导致最终结果的差异。 ”田汉卿表示，多因子量化选股模型以基本面为基础，通过价值、成长、质量 、动量等六大类因子来建立动态选股模型 。 虽然业内所依循的原理和采用的因子类型是相似的，但是每位基金经理对于因子的观察和理解还是会有细微的差别 ，把这些细节落实到模型之中，就会表现出差异。

具体而言 ，华泰柏瑞量化团队共采用了80多个因子来建立阿尔法选股模型 ，“简单地说，我们是在寻找A股五好学生。 每个学生都各有特长，我们希望找出德智体美劳全面发展 、综合得分最高的那一批。 ” 田汉卿通俗地解释说。

除了最核心的阿尔法模型，华泰柏瑞量化模型体系中还包括风控模型，用于控制风险、降低组合的波动率，以及交易成本模型，避免超额收益被交易成本吞噬。 然后，将这三类模型提供的数据导入“优化器 ”模型，就能自动生成一份包含投资标的、交易数量的交易清单。 在此基础上，团队还会再注意一下有没有计算机监测不到的公司即时事件性信息 ，检查后如果没有发现特别异常 ，交易室使用的程序化交易系统将自动按照这个清单来执行交易（程序化交易系统主要用来降低市场冲击成本，不做高频交易）。 经历了上述过程之后，每只基金会从1000多只标的的股票池中筛选出 100多只股票最终持有。

“我们的工作做得比较精细化，也许一个交易日下来，与对手之间的差别只有1BP，而一年下来差别就有可能超过2.5%。 ”在田汉卿看来，魔鬼藏在细节之中，每天的细小差别日积月累之后就很可观。

与此同时，田汉卿和她的团队也会根据市场运行情况，挖掘、培育、调整、淘汰不同的“选股因子 ”。 “在此前一年多的时间里，我们测试了100多个因子 ，将选股因子从起初的60多个扩展到了80多个，此外还有20多个因子在我们的观察名单里。 同时我们还会根据市场的变化，挖掘被市场忽略的规律，不断寻找新的阿尔法源，进一步完善我们的模型。 ”

走进量化新时代

在不出差的日子里，量化团队成员会一起参加公司主动投资部门的晨会 ，了解市场的关注重点，从中汲取灵感。 她也鼓励团队多多参加卖方的路演，培养对市场的专业感悟和敏锐嗅觉。

“主动投研人员推荐一只股票总有一个或者几个理由，我们也可以就此思考，价格变动背后的驱动因素是什么，这些因素能不能转化为阿尔法因子。 然后我们可以通过数据回测检验一下这个因子能否纳入我们的模型 。 ”她认为 ，在对于市场的理解上，与定性投资一样，量化投资同样学无止境 。 投资如同盲人摸象，总的来看每种策略都只是摸到了大象的某一个部位 。 市场很难有全才，因此需要更多的投资视角相互补充，需要更多的投资理念相互碰撞。

她表示，量化投资也要与时俱进，不断寻找新的能够产生超额收益的因子 。 “经常会有人问，你觉得什么才是阿尔法因子？ 正确的回答是很令人失望的，市场中不存在永远的阿尔法，就像现实生活中不存在永动机一样。 对于从事量化投资的人而言 ，要在千变万化的市场中不断地挑战自己，这也是量化投资真正的魅力所在。 ”

“目前来看，我们的多因子模型还看不到天花板，在 2-3年内仍有望攫取比较可观的超额收益，但其中一些因子也会逐步退化，需要团队加强对市场的跟踪和分析，以及对模型的动态调整，不断添加新元素。 ”

一般而言 ，田汉卿和她的团队每个月会对模型作一次小的回顾，每个季度会做一次大的回顾，根据市场变化情况适时作出微调。 如自2014年3月起，她观察到了价值因子的效应正在增强，就开始考虑对模型作出微调。 2014年 7月份着手调高了价值类因子的权重，最终更好地把握住了2014年下半年价值股飙升的行情 。

这种量化投资思路被田汉卿称为“聪明的量化”。 2007年 -2008年金融危机中量化投资基金所遭遇的滑铁卢让她加深了对此的认识。 “在危机之前，多数情况下 ，量化投资如同工程师埋头建造一幢心目中的完美大厦 ，他们不太在意周围的环境。 危机之后，才开始学会以投资家的眼光 ，根据市场情况 ，来设计和改造这座大厦 。 ”田汉卿说，在金融危机中，大量量化基金因为缺乏应变性导致业绩大滑坡，这让美国金融界对完全不干预、不调整模型的“静态量化”开始有所反思 ，逐渐认识到了传统量化投资本身的弱点，以及如何应对这种弱点，并慢慢开始紧跟市场作一些相应的调整，更多地结合一些基金经理对市场的判断来

改善模型 。

当然，田汉卿强调说，这些都要在坚持量化投资基本原理和纪律性的前提下进行 ，要避免矫枉过正的情况发生，不能脱离金融学原理的支持，随意加入找不出理论支撑的因子。

简历

田汉卿女士，华泰柏瑞基金副总经理、量化投资部总监，华泰柏瑞量化指数增强、量化优选基金经理，华泰柏瑞量化驱动拟任基金经理。 国家“千人计划”引进的高端金融人才，清华大学经济系学士、硕士，美国加州大学伯克利分校MBA，CFA，熟谙国内外资本市场运作，拥有超过17年的金融领域实战经验。 曾任巴克莱全球投资主动量化投资基金经理，是亚洲（除日本）量化团队主要负责人之一。
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2014年是A股量

化投资基金大放异彩

的一年， 而田汉卿所

管理的华泰柏瑞量化

指数增强基金可谓其

中的翘楚， 全年实现

了超过 70%的收益

率。 带着在巴克莱全

球投资（BGI）的赫

赫战绩回国后， 在A

股这个不一样的舞台

上， 田汉卿再度用业

绩证明了自己的实

力， 以及量化投资的

生命力。 在她看来，A

股量化投资的列车正

在驶向春天里，“宽

客” 们的精彩旅程才

刚刚开始。

田汉卿 驰骋在量化春天里

□本报记者 黄淑慧

“宽客” 人生路

投身量化投资十余年，从旧

金 山 BGI 的 “32� floor（32

楼）” ，到上海的陆家嘴，田汉卿

在两个不同的市场中，以出色的

基金业绩向外界展示了量化投

资的魅力。

2004年，田汉卿从美国加州

大学伯克利分校MBA毕业，进

入巴克莱全球投资 （BGI）工

作，开启了自己的“宽客” 人生。

当时，在BGI总部的32楼，云集

了一批基本面量化投资的精英。

在这个著名的 “32� CAP”（32

楼军团）中，田汉卿师承了王牌

团队的经验，历经了亚洲多个市

场的锤炼，并逐渐崭露头角。

在BGI的几年中，她主要负

责亚洲（除日本）市场中性股票

投资基金的投资和研究工作，管

理的基金规模从一开始的2亿多

美元， 后来一度增长到15亿美

元。 投资业绩亦是可圈可点：

2005年-2008年，其投资于香港

市场的年化业绩达到近30%，其

中 2007 年 的 全 年 业 绩 高 达

81.6%。值得注意的是，这是一只

3倍杠杆的市场中性基金， 意味

着其提取了超过27%的阿尔法。

在金融危机的风雨飘摇中，这一

成绩在其他海外市场是难以想

像的，亚洲基金因此成为当年的

“STAR” 。

回到A股市场之后，田汉卿

于2013年8月开始掌管华泰柏瑞

量化指数增强基金。彼时量化投

资方法在A股市场的收益优势

并不十分显著，市场对于量化工

具能否“接地气” 颇多疑虑。 不

过很快这种观念就被2014年量

化基金的出彩业绩所颠覆。

根据国金证券统计结果显

示，具有业绩可比性的量化类基

金2014年年收益率加权平均上

涨33%，好于股票型（22.8%）及

混合型（19.26%）产品的平均涨

幅。而华泰柏瑞量化指数增强基

金2014年净值增长率70.42%，

在354只标准股票型基金中排名

第三 。 该基金夏普比率高达

3.13， 而最大回撤仅为-7.49%，

体现出较佳的投资“性价比” 。

值得一提的是， 随着业绩

一路上扬， 田汉卿所管理资金

的规模也逐步攀升。 如今田汉

卿管理着华泰柏瑞量化指数增

强、 华泰柏瑞量化优选混合两

只基金， 资金规模超过50亿元

人民币。 而仍将由她执掌的新

基金华泰柏瑞量化驱动混合基

金也正在发行中。

谈及多因子量化模型在海

内外市场运行的异同，田汉卿表

示，不同的因子在不同市场所发

挥的作用有所差别，针对A股市

场，她对因子库实际上作了一定

的调整。 具体操作上，她剔除了

一些在A股市场不奏效的因子，

比如说一些与盈利质量相关的

因子。 与此同时，加入了一些与

行为金融关联的因子。

对于量化投资在中国市场

的前景，田汉卿认为，当下A股

量化投资正处于一个厚积薄发

的时点。 经历了十年左右的成

长，买方基金公司和卖方证券公

司都积累了大量的量化人才和

研究力量。而在2014年热点频繁

切换的市场中，量化基金由于具

备较优的数据处理能力以及善

于利用模型对个股进行大浪淘

金式的选择，体现出了自身的优

势，投资者对量化投资的了解程

度也正在逐步加深。而从另一个

角度来看，量化投资在A股中所

占比例还相对较小，未来还拥有

巨大的成长空间。

赢在细节

了解基本面量化投资

的人士都明白，行业内所采

用的多因子选股模型事实

上具有相当的相似性，但为

何最终的投资业绩仍然显

现出了高下之别？

“赢在细节。 的确，大

家所拥有的工具箱有很多

相似性，但是具体使用方法

还是有差别。什么时候用锤

子，什么时候用起子，使多

大的力气，都可能导致最终

结果的差异。 ” 田汉卿表

示，多因子量化选股模型以

基本面为基础， 通过价值、

成长、质量、动量等六大类

因子来建立动态选股模型。

虽然业内所依循的原理和

采用的因子类型是相似的，

但是每位基金经理对于因

子的观察和理解还是会有

细微的差别，把这些细节落

实到模型之中，就会表现出

差异。

具体而言， 华泰柏瑞

量化团队共采用了 80多

个因子来建立阿尔法选股

模型，“简单地说，我们是

在寻找A股五好学生。 每

个学生都各有特长， 我们

希望找出德智体美劳全面

发展、 综合得分最高的那

一批。 ” 田汉卿通俗地解

释说。

除了最核心的阿尔法

模型， 华泰柏瑞量化模型

体系中还包括风控模型，

用于控制风险、 降低组合

的波动率， 以及交易成本

模型， 避免超额收益被交

易成本吞噬。 然后，将这三

类模型提供的数据导入

“优化器” 模型，就能自动

生成一份包含投资标的、

交易数量的交易清单。 在

此基础上， 团队还会再注

意一下有没有计算机监测

不到的公司即时事件性信

息， 检查后如果没有发现

特别异常， 交易室使用的

程序化交易系统将自动按

照这个清单来执行交易

（程序化交易系统主要用

来降低市场冲击成本，不

做高频交易）。经历了上述

过程之后， 每只基金会从

1000多只标的的股票池中

筛选出100多只股票最终

持有。

“我们的工作做得比

较精细化，也许一个交易日

下来，与对手之间的差别只

有1BP，而一年下来差别就

有可能超过2.5%。 ” 在田汉

卿看来， 魔鬼藏在细节之

中，每天的细小差别日积月

累之后就很可观。

与此同时，田汉卿和她

的团队也会根据市场运行

情况，挖掘、培育、调整、淘

汰不同的 “选股因子” 。

“在此前一年多的时间里，

我们测试了100多个因子，

将选股因子从起初的60多

个扩展到了80多个，此外还

有20多个因子在我们的观

察名单里。同时我们还会根

据市场的变化，挖掘被市场

忽略的规律，不断寻找新的

阿尔法源，进一步完善我们

的模型。 ”

走进量化新时代

在不出差的日子里，量

化团队成员会一起参加公

司主动投资部门的晨会，了

解市场的关注重点，从中汲

取灵感。她也鼓励团队多多

参加卖方的路演，培养对市

场的专业感悟和敏锐嗅觉。

“主动投研人员推荐

一只股票总有一个或者几

个理由，我们也可以就此思

考，价格变动背后的驱动因

素是什么，这些因素能不能

转化为阿尔法因子。然后我

们可以通过数据回测检验

一下这个因子能否纳入我

们的模型。 ” 她认为，在对

于市场的理解上，与定性投

资一样，量化投资同样学无

止境。 投资如同盲人摸象，

总的来看，每种策略都只是

摸到了大象的某一个部位。

市场很难有全才，因此需要

更多的投资视角相互补充，

需要更多的投资理念相互

碰撞。

她表示，量化投资也要

与时俱进，不断寻找新的能

够产生超额收益的因子。

“经常会有人问，你觉得什

么才是阿尔法因子？正确的

回答是很令人失望的，市场

中不存在永远的阿尔法，就

像现实生活中不存在永动

机一样。对于从事量化投资

的人而言，要在千变万化的

市场中不断地挑战自己，这

也是量化投资真正的魅力

所在。 ”

“目前来看，我们的多

因子模型还看不到天花板，

在2-3年内仍有望攫取比

较可观的超额收益，但其中

一些因子也会逐步退化，需

要团队加强对市场的跟踪

和分析，以及对模型的动态

调整，不断添加新元素。 ”

一般而言，田汉卿和她

的团队每个月会对模型做

一次小的回顾，每个季度会

做一次大的回顾，根据市场

变化情况适时作出微调。如

自2014年3月起，她观察到

了价值因子的效应正在增

强，就开始考虑对模型作出

微调。 2014年7月份着手调

高了价值类因子的权重，最

终更好地把握住了2014年

下半年价值股飙升的行情。

这种量化投资思路被

田汉卿称为 “聪明的量

化” 。 2007年-2008年金融

危机中量化投资基金所遭

遇的滑铁卢让她加深了对

此的认识。 “在危机之前，

多数情况下，量化投资如同

工程师埋头建造一幢心目

中的完美大厦，他们不太在

意周围的环境。 危机之后，

才开始学会以投资家的眼

光，根据市场情况，来设计

和改造这座大厦。 ” 田汉卿

说，在金融危机中，大量量

化基金因为缺乏应变性导

致业绩大滑坡，这让美国金

融界对完全不干预、不调整

模型的“静态量化” 开始有

所反思，逐渐认识到了传统

量化投资本身的弱点，以及

如何应对这种弱点，并慢慢

开始紧跟市场作一些相应

的调整，更多地结合一些基

金经理对市场的判断来改

善模型。

当然， 田汉卿强调说，

这些都要在坚持量化投资

基本原理和纪律性的前提

下进行，要避免矫枉过正的

情况发生，不能脱离金融学

原理的支持，随意加入找不

出理论支撑的因子。


