
曲径：量化选股重在“胜率的稳定性”

本报记者 李良

在投资市场，“量化选股” 早已不是新鲜词，但并非每一只量化产品都能获取满意回报，原因何在？ 中欧基金量化投资策略组负责人曲径一语道破：数据更新的“及时性” ，以及不拘泥于数据模型的“一招鲜” ，或是量化选股产品呈现优势的根基。

曲径指出，在瞬息万变的A股市场，数据推送的时效性至关重要，这直接影响到投资人做出的有效分析和投资决策。 在此基础上，通过量化投资模型得以提炼出大数据内核中非常重要的一部分，即通过主动择时来进行仓位选择。 二者叠加，才能令“大数据” 的优势充分发挥。

为了及时获取第一手信息，曲径掌舵的中欧基金量化投资策略组自建工程师团队，将自建模型抓取数据与第三方数据获取相结合，及时有效地进行数据处理。 这种策略，与策略组坚持追求“独立研发的、高胜率的” 的投资方法一脉相承。 正在发行中的中欧数据挖掘多因子基金正引入这种全新的量化投资模式，并拟任曲径为基金经理。

新时代 新机遇

中国证券报：“量化” 概念，在当前许多行业都炙手可热，A股也不例外。 作为有着多年量化对冲投资经验的基金经理，你如何看待“量化投资” 对未来A股投资模式的影响？

曲径：随着计算机运算速度的大幅提升，以及分布式计算的技术推广，使得基于量化模型的投资成为可能。 具体而言，通过整合多元数据，包括网络用户行为数据、舆情信息的扩散与信息影响的追踪、零售消费的大数据整合等，都可以深入变革传统的股票投资行为。

举个例子，通过互联网用户的数据分析，消费者对特定网页的访问行为，可以预估某些消费板块的销售同比、环比趋势，这种通过量化数据得到的预测，要比事后官方披露的统计数据更有前瞻性和预测性。 由于量化投资的基础是信息获取和信息处理，而通过这些有效信息的及时获取和快速处理，我们在股票投资决策上就可以领先一步 。 由此可见，在未来投资中，量化策略的作用将尤其重要。

观察A股市场的历史表现可以发现，A股的波动率远高于发达国家的股市，市场的非有效性颇为明显 ，这也有利于量化对冲产品的发展。 尤其是在当前“资产荒 ” 背景下 ，追求中低风险、收益稳定的资金激增，对于量化对冲产品的需求也会增加。 这其中，伴随着大数据时代的来临，利用“机器选股” 的策略将会更加有效，它会显著提升收益的稳定性。

中国证券报：在“量化选股” 成为潮流的新时代里，中欧基金量化投资策略组会如何抓住其中的发展机遇？

曲径：早期的量化投资多为量化多因子模型和统计套利模型，这类模型在 2007年达到了顶峰。 当时，华尔街很多基金使用的量化模型高度相似 。 以2007年8月的“量化失效” 为触发点，某只基金清仓时，触发了类似的基金大幅回撤，从而引发了量化踩踏事件。 事实上，同质化的投资，由于有后续资金持续涌入，短期会产生看似很好的收益，但是一旦发生行情反转，类似于集体亏损的极端情况也时会发生，其结果与此前A股流动性危机颇为相似。

正是经历过美国量化投资的兴起和挤兑 ，所以我们对投资策略的差异性非常重视，只有选到独立研发的、与主流模型有差异的阿尔法，才能保证策略的可持续性。 而基于量化投资的分析框架，使中欧的数据源更独特，策略体系更为稳健，与传统投资方式选出的股票相关度低 。 在中欧量化投资策略组，始终坚持追求“独立研发的、高胜率的” 的投资方法。

“基于数据的科学化投资” ，是中欧量化投资策略组的投资风格。 首先 ，建立数学模型，判断市场非有效性；然后 ，将把握非理性价格偏差 ，追求无风险套利收益；再次，基于海量数据分析，精选优质股票；最后，还会运用优化模型，严格控制投资风险。 而我们的优势则体现在四个方面：实现了对海量多维数据的挖掘，提升数据宽度及各类数据利用率；有利于在基于因果性指标之上的同时，获取相关性指标的支持，提升获取超额收益的空间和可能性；拥有更多选股指标，建立因子库，动态调整因子 ；关注弱特征因子，通过算法的整合，与其他因子互相弥补 ，有助于规避风险。

打响“揭幕战”

中国证券报：据了解，与市场中其他的大数据基金不同，中欧基金量化策略组在“量化选股” 方面有一些独特的设计 ，能否和我们分享一下？

曲径：对于量化投资来说 ，大数据无疑是一个重要的利器 。 但如何用好它，使其能为投资者提供稳定回报，却并不是一件容易的事情 。 尤其是在当前瞬息万变的信息时代，数据获取的及时性至关重要，如果在数据获取上落后于人，数据分析和处理的有效性就会大打折扣 ，对投资决策会造成重要的负面影响。

投资的本质是“信息获取” 和“信息处理” 。 A股每天全市场数据和公告超过一万条，仅阅读标题的阅读量就超过一万字 ，仅凭人脑是无法搜集和处理庞大的数据的。 如果把传统股票投资比作武林高手“华山论剑” ，那大数据投资方法则更像调兵遣将的集体作战，可以提高分析的效率，增加选股的胜率，但并不保证每次都能获胜。 要想长期战胜市场 ，就要在“信息处理” 上下更多功夫 ，正如手握重兵，也要配合适当的战略战术，才能打胜仗。

鉴于此，中欧基金量化投资策略组十分注重数据获取的及时性，并选择组建自己的工程师团队，建立自己的数据抓取和分析处理模型，每天更新全网的数据信息，每天抓取前一天的交易量和交易价格变化，观察个股之间的相关性，以此对模型及时进行数据内部的更新。 这样一来，团队对最新数据的获取速度明显提升，据此进行的信息处理效率也自然上升。 而这，也是中欧基金量化投资策略组在量化选股上的最大优势所在。

中国证券报：中欧基金量化投资策略组旗下即将发行一只新的量化投资基金，这只产品是否就是基于你们在量化选股方面的优势定制的？

曲径：中欧基金正在发行一只新基金，名称为“中欧数据挖掘多因子灵活配置混合型基金” 。 这只基金的最大特色，就是引入了中欧“量化选股” 方面的特色优势。

中欧数据挖掘多因子灵活配置混合型基金是一个仓位在0-95%之间调整的基金，将会通过挖掘市场上资金流 、交易情绪、舆情监控等数据，计算股票仓位。 而我们的模型在2015年的仓位预警上，有着非常好的表现：根据模型测试，2015年市场的几次重大转折，我们的模型都成功地进行了及时警示。 例如6月上旬，中欧的模型就开始提示减仓，到6月底还没有发生流动性危机的时候，模型就已经提示减仓到0，而这时候很多基金经理还认为市场只是一个回调，很快会再创新高。 而到了9月底之后，模型的仓位信号开始转强 ，直到11月下旬，仓位信号都维持在95%，直到11月30日 ，模型提示减仓到70%，最近的 12月7日则提示减到50%。

值得一提的是，中欧数据挖掘多因子基金还是市场上首批通过机器学习算法和多维海量因子选股的量化基金。 利用机器学习算法，严格执行投资指令，剔除主观非理性因素，快捷高效地处理海量信息，寻找全市场投资热点；同时采用新型数据挖掘算法以及分层聚类手段，重新定义热点主题并关注主题轮动，快速聚焦市场最新热点，同时发掘其中的价值洼地，力争获取稳健的收益回报，是这只基金最大的亮点。

团队是“核心” 战力

中国证券报：为什么选择到中欧基金发展自己的事业?目前量化投资策略组的团队构建情况如何 ?

曲径：我很喜欢中欧基金的合伙人文化。 中欧基金平等、开放的风格 ，极大地提高了内部的协同效率，给传统基金行业注入了创业的精神。 作为量化投资团队，我们的基础工作依赖 IT技术部门和产品设计部门的协同支持，而中欧基金效率之高，对我来说是个惊喜 。 从个人的角度来说，中欧基金一致的合伙人愿景 ，提升了团队的效益；而市场化的激励机制保证了投资团队的稳定性，将投资团队与客户利益一致化，才能持续为投资人提供价值。

具体到团队方面 ，量化策略组和其他策略组不同 ，我们本质上是一个工程师团队。 每一个人都有数学建模能力，编程能力，对数字敏锐，热爱数据分析。 目前，团队由三个小组构成，即大数据核心研究 、投资组合构建、算法交易执行。 这三大支柱是团队构建量化模型的基础。

中国证券报：由于量化投资主要由模型来完成，因此，会有投资者质疑，量化投资团队存在的价值何在？

曲径：一般来说，模型上线后，投研人员并不对它做主动干扰，尽量避免人的情绪和判断等非理性情况。 但在模型的开发中，分析师和工程师都是基于对市场的理解和观察 ，把对市场的各类影响因素，抽象为数学建模。 因此，量化策略模型的成功，离不开投资团队对市场的深刻理解，从实质上讲 ，量化投资团队的实力才是模型的核心竞争力。

从这个角度出发，投资者选择量化投资产品可以从两个维度进行考量：第一，是团队成员构架和信息处理能力，这决定了模型的可持续性和投资效果的稳定性，因为量化需要更多的协作和开发，团队合力很重要 ；第二，应关注不同市场下收益表现的一致性，正如2015年，市场经历了一轮牛熊，投资人可以关注备选基金收益的稳定性，以获得长期回报。

简历

曲径，美国卡内基梅隆大学计算金融硕士 ，9年证券从业经验。 历任中信证券另类投资业务线高级副总裁，美国千禧年对冲基金量化投资高级研究员及副总裁。 2015年3月加入中欧基金，现任中欧基金量化策略组投资总监。
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曲径：量化选股重在“胜率的稳定性”

□本报记者 李良

在投资市场，“量化选股”

早已不是新鲜词，但并非每一只

量化产品都能获取满意回报，原

因何在？中欧基金量化投资策略

组负责人曲径一语道破：数据更

新的“及时性” ，以及不拘泥于

数据模型的“一招鲜” ，或是量

化选股产品呈现优势的根基。

曲径指出，在瞬息万变的A

股市场，数据推送的时效性至关

重要，这直接影响到投资人做出

的有效分析和投资决策。在此基

础上，通过量化投资模型得以提

炼出大数据内核中非常重要的

一部分，即通过主动择时来进行

仓位选择。 二者叠加， 才能令

“大数据” 的优势充分发挥。

为了及时获取第一手信息，

曲径掌舵的中欧基金量化投资

策略组自建工程师团队，将自建

模型抓取数据与第三方数据获

取相结合，及时有效地进行数据

处理。 这种策略，与策略组坚持

追求“独立研发的、高胜率的”

的投资方法一脉相承。正在发行

中的中欧数据挖掘多因子基金

正引入这种全新的量化投资模

式，并拟任曲径为基金经理。

新时代 新机遇

中国证券报：“量化” 概念，在当前许多行业都炙手可热，A

股也不例外。作为有着多年量化对冲投资经验的基金经理，你如

何看待“量化投资” 对未来A股投资模式的影响？

曲径：随着计算机运算速度的大幅提升，以及分布式计算的

技术推广，使得基于量化模型的投资成为可能。 具体而言，通过

整合多元数据，包括网络用户行为数据、舆情信息的扩散与信息

影响的追踪、零售消费的大数据整合等，都可以深入变革传统的

股票投资行为。

举个例子，通过互联网用户的数据分析，消费者对特定网页

的访问行为，可以预估某些消费板块的销售同比、环比趋势，这

种通过量化数据得到的预测， 要比事后官方披露的统计数据更

有前瞻性和预测性。 由于量化投资的基础是信息获取和信息处

理，而通过这些有效信息的及时获取和快速处理，我们在股票投

资决策上就可以领先一步。 由此可见，在未来投资中，量化策略

的作用将尤其重要。

观察A股市场的历史表现可以发现，A股的波动率远高于发

达国家的股市，市场的非有效性颇为明显，这也有利于量化对冲

产品的发展。尤其是在当前“资产荒” 背景下，追求中低风险、收

益稳定的资金激增， 对于量化对冲产品的需求也会增加。 这其

中，伴随着大数据时代的来临，利用“机器选股” 的策略将会更

加有效，它会显著提升收益的稳定性。

中国证券报：在“量化选股” 成为潮流的新时代里，中欧基

金量化投资策略组会如何抓住其中的发展机遇？

曲径：早期的量化投资多为量化多因子模型和统计套利模型，

这类模型在2007年达到了顶峰。 当时，华尔街很多基金使用的量

化模型高度相似。 以2007年8月的“量化失效”为触发点，某只基

金清仓时， 触发了类似的基金大幅回撤， 从而引发了量化踩踏事

件。事实上，同质化的投资，由于有后续资金持续涌入，短期会产生

看似很好的收益，但是一旦发生行情反转，类似于集体亏损的极端

情况也时会发生，其结果与此前A股流动性危机颇为相似。

正是经历过美国量化投资的兴起和挤兑， 所以我们对投资

策略的差异性非常重视，只有选到独立研发的、与主流模型有差

异的阿尔法，才能保证策略的可持续性。而基于量化投资的分析

框架，使中欧的数据源更独特，策略体系更为稳健，与传统投资

方式选出的股票相关度低。在中欧量化投资策略组，始终坚持追

求“独立研发的、高胜率的” 的投资方法。

“基于数据的科学化投资” ，是中欧量化投资策略组的投资风

格。 首先，建立数学模型，判断市场非有效性；然后，将把握非理性

价格偏差，追求无风险套利收益；再次，基于海量数据分析，精选优

质股票；最后，还会运用优化模型，严格控制投资风险。而我们的优

势则体现在四个方面：实现了对海量多维数据的挖掘，提升数据宽

度及各类数据利用率；有利于在基于因果性指标之上的同时，获取

相关性指标的支持，提升获取超额收益的空间和可能性；拥有更多

选股指标，建立因子库，动态调整因子；关注弱特征因子，通过算法

的整合，与其他因子互相弥补，有助于规避风险。

打响“揭幕战”

中国证券报：据了解，与市场中其他

的大数据基金不同，中欧基金量化策略组

在“量化选股” 方面有一些独特的设计，

能否和我们分享一下？

曲径：对于量化投资来说，大数据无

疑是一个重要的利器。 但如何用好它，使

其能为投资者提供稳定回报，却并不是一

件容易的事情。 尤其是在当前瞬息万变

的信息时代， 数据获取的及时性至关重

要，如果在数据获取上落后于人，数据分

析和处理的有效性就会大打折扣，对投资

决策会造成重要的负面影响。

投资的本质是“信息获取” 和“信

息处理” 。A股每天全市场数据和公告超

过一万条， 仅阅读标题的阅读量就超过

一万字， 仅凭人脑是无法搜集和处理庞

大的数据的。 如果把传统股票投资比作

武林高手“华山论剑” ，那大数据投资方

法则更像调兵遣将的集体作战， 可以提

高分析的效率，增加选股的胜率，但并不

保证每次都能获胜。要想长期战胜市场，

就要在“信息处理” 上下更多功夫，正如

手握重兵，也要配合适当的战略战术，才

能打胜仗。

鉴于此，中欧基金量化投资策略组十

分注重数据获取的及时性，并选择组建自

己的工程师团队，建立自己的数据抓取和

分析处理模型， 每天更新全网的数据信

息，每天抓取前一天的交易量和交易价格

变化，观察个股之间的相关性，以此对模

型及时进行数据内部的更新。 这样一来，

团队对最新数据的获取速度明显提升，据

此进行的信息处理效率也自然上升。 而

这，也是中欧基金量化投资策略组在量化

选股上的最大优势所在。

中国证券报：中欧基金量化投资策略

组旗下即将发行一只新的量化投资基金，

这只产品是否就是基于你们在量化选股

方面的优势定制的？

曲径： 中欧基金正在发行一只新基

金，名称为“中欧数据挖掘多因子灵活配

置混合型基金” 。 这只基金的最大特色，

就是引入了中欧“量化选股” 方面的特色

优势。

中欧数据挖掘多因子灵活配置混合

型基金是一个仓位在0-95%之间调整

的基金， 将会通过挖掘市场上资金流、

交易情绪、舆情监控等数据，计算股票

仓位。 而我们的模型在2015年的仓位预

警上，有着非常好的表现：根据模型测

试，2015年市场的几次重大转折， 我们

的模型都成功地进行了及时警示。 例如

6月上旬，中欧的模型就开始提示减仓，

到6月底还没有发生流动性危机的时

候，模型就已经提示减仓到0，而这时候

很多基金经理还认为市场只是一个回

调， 很快会再创新高。 而到了9月底之

后，模型的仓位信号开始转强，直到11

月下旬， 仓位信号都维持在95%， 直到

11月30日，模型提示减仓到70% ，最近

的12月7日则提示减到50%。

值得一提的是，中欧数据挖掘多因子

基金还是市场上首批通过机器学习算法

和多维海量因子选股的量化基金。利用机

器学习算法，严格执行投资指令，剔除主

观非理性因素， 快捷高效地处理海量信

息，寻找全市场投资热点；同时采用新型

数据挖掘算法以及分层聚类手段，重新定

义热点主题并关注主题轮动，快速聚焦市

场最新热点， 同时发掘其中的价值洼地，

力争获取稳健的收益回报，是这只基金最

大的亮点。

团队是“核心” 战力

中国证券报：为什么选择到中欧基金

发展自己的事业?目前量化投资策略组的

团队构建情况如何?

曲径：我很喜欢中欧基金的合伙人文

化。 中欧基金平等、开放的风格，极大地

提高了内部的协同效率，给传统基金行业

注入了创业的精神。 作为量化投资团队，

我们的基础工作依赖IT技术部门和产品

设计部门的协同支持，而中欧基金效率之

高，对我来说是个惊喜。 从个人的角度来

说，中欧基金一致的合伙人愿景，提升了

团队的效益；而市场化的激励机制保证了

投资团队的稳定性，将投资团队与客户利

益一致化，才能持续为投资人提供价值。

具体到团队方面，量化策略组和其他

策略组不同，我们本质上是一个工程师团

队。 每一个人都有数学建模能力，编程能

力，对数字敏锐，热爱数据分析。 目前，团

队由三个小组构成， 即大数据核心研究、

投资组合构建、算法交易执行。 这三大支

柱是团队构建量化模型的基础。

中国证券报：由于量化投资主要由模

型来完成，因此，会有投资者质疑，量化投

资团队存在的价值何在？

曲径：一般来说，模型上线后，投研人

员并不对它做主动干扰，尽量避免人的情

绪和判断等非理性情况。但在模型的开发

中，分析师和工程师都是基于对市场的理

解和观察， 把对市场的各类影响因素，抽

象为数学建模。 因此，量化策略模型的成

功， 离不开投资团队对市场的深刻理解，

从实质上讲，量化投资团队的实力才是模

型的核心竞争力。

从这个角度出发，投资者选择量化投

资产品可以从两个维度进行考量： 第一，

是团队成员构架和信息处理能力，这决定

了模型的可持续性和投资效果的稳定性，

因为量化需要更多的协作和开发，团队合

力很重要；第二，应关注不同市场下收益

表现的一致性，正如2015年，市场经历了

一轮牛熊，投资人可以关注备选基金收益

的稳定性，以获得长期回报。


