
杨雨龙， 北京大学金融数学硕士，

6

年证券从业经历。

2009

年

10

月至

2011

年

9

月担任博时基金管理有限公司交易管理部股票交易员，

2011

年

11

月至

2014

年

7

月担任兴业证券股份有限公司研究所金融工程高级分析师。

2014

年

7

月加入大摩华鑫基金管理公司， 曾任数量化投资部投资经理，现

任大摩多因子策略股票基金、大摩量化配置股票基金基金经理。

刘钊，中国科学技术大学管理学博士，

7

年证券从业经历。

2008

年

11

月至

2010

年

1

月任职于五矿证券有限责任公司， 历任总裁助理兼研究部

负责人、董事会秘书。

2010

年

1

月加入大摩华鑫基金管理公司，现任助理

总经理、数量化投资部总监，大摩多因子策略股票基金、大摩量化配置股

票基金、大摩量化多策略股票基金基金经理。

2015

年

7

月

20

日 星期一
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长城积极增利

钟光正：维持股债乐观预期

□

本报记者 张昊

在经过了一轮深度回调之后，股

市在震荡中逐渐企稳， 与此同时，债

券市场迎来了更加清晰的预期。 在长

城积极增利债券基金经理钟光正看

来，随着宏观经济筑底回升，当下依

然有充足的理由对股市和债市都保

持信心。 钟光正认为，本次股市的深

度回调将修正此前已经稍显扭曲的

利率传导机制，这是有利于经济长期

发展的正面因素。

寻找正面因素

就在A股的市场主体纷纷反思近

期股市的经验教训之时，长城积极增

利债券基金经理钟光正看到了市场

深度回调带来的积极因素，其中利率

传导机制的修正就是典型的积极因

素之一。

“打新带来的过高的无风险收益

对于利率传导机制产生不利影响。 ”

钟光正表示。 在去年以来牛市行情

中， 由于打新收益接近无风险收益，

因此降息降准造成的社会融资成本

降低会因打新收益而部分对冲，这不

利于利率传导机制的平稳运行，甚至

会影响社会融资成本的降低。

就在IPO被监管层暂停后， 今年

以来受到热捧的打新基金遭遇生存

危机。 由于打新几乎没有风险，打新

基金得到了一大批风险厌恶型投资

者青睐，其中机构投资者占到相当一

部分。随着IPO暂停，打新基金近期遭

遇巨额赎回。 很明显，新股发行的暂

停会利好利率债。由于IPO暂停，未来

一段时间内预计没有打新。 股市进入

调整期， 赚钱效应受到一定影响，对

资金的吸引力下降。 预计随着场外违

规配资规模减小、降杠杆出现，资金

的风险偏好将降低，部分资金将逐步

回流债市。

今年一季度，基于对经济下行将

提升信用风险的基本判断，加上对地

方债务前景不明的保守预期，钟光正

的组合配置的首要目标是以规避信

用风险为主。 在结构上表现为以利率

债为主， 信用债偏向于中高等级品

种，少量参与可转债。 钟光正表示，债

券收益率有望窄幅震荡，密切关注供

给增加对于市场的影响，以票息收益

为主， 择机参与利率债波段操作，积

极参与转债一级申购和溢价率较低

转债的波段操作。

保持乐观预期

对于当前的经济形势，钟光正表

示，今年以来，国内经济复苏乏力。 二

季度消费增长速度放缓：一方面公款

消费大幅下滑，另一方面居民收入增

速降低。 海外旅游和消费需求持续扩

大，导致服务项下的贸易逆差持续扩

大， 抵消了货物贸易顺差带来的贡

献。 二季度房地产销售面积和住宅价

格环比均有所上升，但二三线城市库

存去化压力不容乐观，导致地产价格

和销售回暖向投资端传导并不顺畅。

今年以来基建成为托底经济的重要

砝码，但受到融资和财政收入的双重

缺口的限制，增速弱于往年。 二季度

CPI保持低位，PPI继续通缩， 猪肉价

格上涨有加速迹象，但整体拉动作用

有限。

但钟光正依然维持乐观预期：面

对更大的稳增长压力，二季度货币政

策和财政政策更加积极；4月央行大

幅降准，流动性相对宽裕，5月降息继

续释放货币政策宽松信号，6月末央

行“双降” 稳定资本市场。

三季度，长城基金看好改革转型

前景。 经过大幅调整，很多股票投资

价值凸显。 长城基金表示，将积极寻

找优质个股的投资机会，重点看好两

类品种：第一，在此轮调整过后，选择

有真实业绩支撑的优质成长股，具体

包括医药、TMT、高端装备制造、旅游

消费等行业；第二、受益于改革大环

境的国企改革、京津冀、自贸区板块，

具体包括家电、军工、地产、节能环保

等领域。

钟光正，经济学硕士。 具有

9

年债

券投资管理经历。

2009

年

11

月进入长

城基金管理有限公司，曾任债券研究

员， 自

2011

年

4

月

12

日起任长城积极

增利债券型证券投资基金基金经理，

自

2012

年

8

月

2

日起任长城保本混合

型证券投资基金基金经理，自

2013

年

9

月

6

日起任长城增强收益定期开放

债券型证券投资基金基金经理。

大摩多因子

量化投资拥有美好未来

□

本报记者 张昊

进入国内多年的量化投资于

2014年正式发力，在当年的成长股行

情中多只量化基金表现抢眼， 其中大

摩多因子量化凭借对于中小市值公司

的专注，一度排名上升至前三甲，尽管

受去年末蓝筹股行情影响， 最终排名

依然保持在前十分之一的优秀水平。

时至今日， 大摩多因子量化依然是市

场上表现最为出色的量化基金之一，

在刚刚过去的股市流动性危机中，大

摩多因子量化表现出独具优势。

事实表明， 大摩华鑫对于量化投

资倾注的努力已经开始收获成果，随

着今年大摩量化多策略基金的发行，

大摩华鑫继续在量化投资方面攻城略

地，公司表示将不断推陈出新，顺应市

场发展趋势，研发新的量化模型，为投

资人提供更多的量化投资产品选择。

量化投资优势尽显

“宽客” ， 这个名词特指那些建

构量化投资模型的金融工程师。 按照

这样的定义，每个量化投资的从业者

都可以称得上宽客。 大摩多因子基金

正是由刘钊与杨雨龙两位“宽客” 共

同管理。

“量化投资最大的优势就是可以

利用科学的算法来排除人为情绪的

干扰，” 大摩多因子基金基金经理刘

钊表示。 2015年的股票市场汹涌澎

湃，充满戏剧性，大起大落的行情令

不少投资者惊慌失措。 而此时量化投

资的优势尽显：不仅成功避开了被市

场情绪过分高估的个股，在最为紧张

的流动性危机中，由于量化投资本身

持仓分散的特点成功度过了流动性

危机的难关。

有基金评价机构表示，大摩多因

子的量化模型主要为选股模型，辅以

择时模型进行一定的大类资产配置。

作为多因子模型，基金选股因子包含

成长、价值、技术和预期等各类指标

并通过对各类指标排序打分来选取

得分高额的个股 ， 模型的权重随市

场不断调整。 基金经理认为，基金成

立以来的良好表现和超额收益主要

源于多因子模型的成功运行。

打造量化投资“梦之队”

自2010年以来，大摩华鑫将数量

化投资和研究作为公司的核心竞争力

之一， 已经建立了较为完善的数量化

投研体系， 为数量化投资管理提供了

有力的支持和保障。 大摩华鑫的数量

化投资研究团队正在不断发展壮大，

根据公司人才发展战略， 公司通过内

部梯队建设， 以及招聘具有行业经验

的基金经理和研究员， 提升团队整体

实力。 公司已经建立了完善的人才培

养和人员培训机制， 并借助外方股东

摩根士丹利的优势， 开展投资研究人

员的交流与培训，推进团队建设。

基金经理刘钊有着多年的数量

化投资经验， 以模型为核心决策，用

量化投资捕捉市场边界，达到概率制

胜。 刘钊善于运用数量工具将主动投

资逻辑化和规范化，力求排除影响投

资的情绪化的主观因素，将投资建立

在一套完整的逻辑和规则之上。

大摩多因子、大摩量化配置基金

基金经理杨雨龙，北京大学金融数学

硕士，具备数学、计算机等复合专业

知识背景， 具有6年证券基金行业经

验，历任博时基金交易员、兴业证券

金融工程高级分析师，擅长构建数量

化选股模型， 以及程序化策略开发，

具有丰富的量化投资经验。

大摩华鑫量化团队表示，2014年

10月以来，增量资金入市明显，极大

地推动了部分板块强势上扬，速度和

幅度均高于过去3年最大值。 长期来

看，蓝筹股仍有一定空间，这可能取

决于央行降息降准的速度和幅度。 此

外，国家政策的支持，例如国企改革、

“一带一路” 等政策，均有利于蓝筹

股的表现。 从宏观上看，改革和转型

将是2015年中国经济的主题，中小盘

个股因其成长性和制度优势，必然会

在改革的洪流中占得一席之地。 因

此，通过更加均衡的配置，更容易把

握未来的投资机会。


