
简介

梁洪昀，特许金融分析师（CFA），2003年1月获清华大学经济学博士学位。 2005年8月加入建信基金管理有限责任公司，管理建信沪深 300指数基金、建信深证100指数增强基金等，现任建信基金金融工程及指数投资部总经理。

梁洪昀：致力于风险可控的稳定收益

“超额收益建立在风险可控之上。 ” 采访中，梁洪昀反复提到了这句话。 虽然是经济学的博士，但他言谈举止之间更多流露出工科生的极简、缜密，惜字如金。 梁洪昀在建信基金的12年，从最初的接受职业训练，到现在将自己的投资理念带给团队，一切如行云流水般一气呵成，他的履历也如同他的投资业绩一般，长期稳健可跟踪，具有令人称道的连续性。

超额收益建立在风险可控之上

目前，他亲自管理着4只基金，其中两只是被动指数基金，一只指数增强基金和一只高仓位股票基金，基本涵盖了建信基金公募量化产品的所有类型。

“4只基金，采取同一种量化思路和理念，只是由于基金合同和各自目标不同，所以采取的具体策略有所区别。 ” 值得一提的是，指数增强型基金一直是建信基金的优势产品之一，其中不仅梁洪昀本人管理的建信深证 100指数增强基金曾两度荣获“指数型金牛基金奖” ，其团队中的另两只指数增强型基金———建信中证500指数增强基金和建信精工制造指数增强基金也成绩斐然。 Wind数据显示，截至2017年 3月8日，建信中证 500指数增强基金自 2014年1月成立以来，总回报达 140 .47%，年化回报32 .57%，位居同类基金业绩首位；在2016年中小股整体走弱的情况下，创造了近18%的超额收益率，并取得1 .16%的绝对正收益，远超同类基金平均水平。 建信精工制造指数增强基金最近1年的回报达 33 .51%，位居同类基金业绩首位。

分析其中原因，梁洪昀认为，除了基金经理个人的突出贡献外，建信基金旗下量化基金领先的投资业绩还得益于整个团队自主开发并共享的建信多因子量化选股模型。 “该模型主要分为两大部分：一个是Alpha模型，用来获得超额收益，负责进攻；另外一个是风险模型，主要控制投资风险，负责防守 。 这就像体育比赛 ，力求做到攻守兼备，效果才能好 。 建信基金旗下多只指数增强型基金在过去几年取得的超额收益都很不错，也主要是因为这个模型比较有效，比较适应中国市场，并且从模型设立之初，我们就非常强调超额收益的可持续性。 ”

他举例称，获得超额收益有很多不同的手法，有的团队可能长期偏向小市值股票。 因为从过去几年中国市场的特点来看，往往是小市值股票相对活跃，大多数时候小市值股票享有较高的估值。 “但在我们看来，小市值股票的风格很大程度上也是一个风险因素 ，它可以为组合贡献超额收益，但波动会比较大。 比如，2014年年末市场风格剧烈切换的时候，这种方法管理的组合往往会造成很大的回撤；如果当时基金经理用沪深300股指期货来对冲 ，希望获得市场中性条件下的收益，其对中小市值股票暴露过多的风险在那时就会吞噬掉组合中相当一大部分的绝对收益。 换句话说，从波动的角度来看，这种方法会使组合的超额收益波动非常剧烈 ，即承担较大的风险。 而波动太大对管理人的心态会产生比较负面的影响 。 ” 梁洪昀说。

因此，建信基金量化投资团队在管理组合的时候 ，非常强调风险控制和超额收益的连续性。 他提到，首先，团队在确定模型因子时，一定是找中长期内表现比较稳定的因子 ，这就要求该因子从长期来看是向上的趋势，最理想的情况是近似于斜向上的直线，当然现实中往往会有波动的存在；其次，团队在确定Alpha因子时，会事先过滤掉各种风险因素，使其尽量纯净 。 “比如我们在研究估值因子是否能带来长期超额收益时，会把其它的因素例如与其相关的行业属性、大小市值属性等进行中性化处理，然后再把这些处理过的因子拼接起来，并且让每个因子之间尽量做到互相线性不相关 ，这样得到一个相对纯净的模型。 最后，对Alpha模型再辅以风险模型的控制，不做赌博式的投资，这样能够获得比较稳定、连续的超额收益。 ” 并且，在模型通过验证并帮助基金获取投资业绩的基础后，会将此复制到建信基金旗下其他量化基金的投资运作过程中。

诚然，指数基金在投资运作过程中不可避免地会面临投资风险，如部分指数基金跟踪的中小板、创业板指数本身波动性较大，对应的指数成分股长期停牌 、复牌的事件比较频密等。 对此，梁洪昀表示，建信基金量化投资团队在面对类似投资风险时，采取谨慎选择跟踪指数、精细管理运作、坚持专一投资目标的方式应对。 团队为模型设立适当的约束条件，将偏离度和跟踪误差控制在合理范围内，对收益不做过度预期，注重把握历史规律 ，在标的指数历史走势中寻找超额收益的因素，在定量统计、定性判断的基础上寻求较大胜率。 “考察一只基金的质量，排名先后和稳定性都是重要指标，二者之间，稳定性占的权重很大。 ” 他称。

将超额收益转换成绝对收益

回顾建信中证500指数增强基金在2016年取得的业绩：跟踪误差在3%以内，超额收益约为18%，绝对收益1 .16%，信息比率（即超额收益除以跟踪误差，表示在同等跟踪误差的情况下，基金所获超额收益的多少）大概有6倍以上。 同时，该只基金在每个季度的超额收益分布得十分均匀，大约都在4个百分点左右，并且这一成绩是在 2016年开年熔断而该只基金在全年任何时候都要保持在90%以上仓位的前提下获得的。

梁洪昀称，这意味着该基金不仅性价比高，并且运行十分平稳。 “同样是全年 18个百分点的超额收益，如果在上半年是 16%，下半年只有2%，那么很明显，对于中途加入的投资者而言，可能意味着获得显著低于预期的收益，面对更高的风险。 ” 他说。

他进一步提出，超额收益虽然是一个相对于指数的收益，但如果能和绝对收益结合起来，则将在很大程度上满足投资者对于绝对收益的需求。

具体如何实现呢？ 他仍然以建信中证500指数增强基金举例 ，由于过去两年它的相对收益都非常显著且稳定，所以它给投资者提供了一个较高的安全边际。 “过去两年，建信中证500指数增强基金的超额收益都达到了18%以上，而去年中证 500指数下跌17%，我们在中小股票全年走弱的情况下仍然获得正收益。 假定未来每年我们能做出明显的超额收益（比如 12%-15%），这意味着只要在一年的时间内 ，只要指数下跌的幅度不超过这个范围 ，那么投资者至少就能够保本。 而从历史上看，排除一些极端年份，市场指数全年下跌超过 12%-15%的情况不是很多，这就相当于将相对收益和绝对收益结合起来，甚至是将相对收益转换成了绝对收益，可以满足相当一部分投资者的需求。 ” 他进一步解释说，“当然，这是建立在我们对自己的模型非常有信心，并且能够扩展到其它类型产品中的前提下 。 而过往的数据和多年的经验积累，的确给了我们这样的信心，我们有能力把指数增强的超额收益转换成绝对收益，转换成安全边际。 ”

据了解，建信基金也即将陆续推出以绝对收益为目标的基金。 梁洪昀介绍称，这类基金的总体思路是一部分资金投资权益类资产，借助多因子量化模型来运作管理，而剩下的一部分资金则会投到安全性较高的标的里 。 权益类资产的部分力争获得非负收益，即使在极端情况下，也要把亏损控制得比较有限，通过另一部分安全性较高的资产所获得的收益来垫高整个组合的收益。 “这是在最坏情况下的设想。 而一旦指数表现得稍有起色，即使是在中性偏负面的展望下（例如全年市场小幅下跌），加上低风险资产的收益，那么组合也大概率将获得正向回报。 这就将超额收益和绝对收益有机结合起来了。 ” 他解释到。

各条线齐头并进

资料显示，建信基金金融工程及指数投资部在2015年从原来的投资管理部分拆出来，与股票、债券等部门并立。 在过去两年，建信基金金融工程及指数投资部在团队搭建上有了较快的发展，同时投资业绩也保持在较高的水平。

记者注意到，建信基金金融工程及指数投资部近年来有向多元化发展的趋势：除了现有的被动指数、指数增强、积极股票分级等类型产品外，去年还曾发行一只主动量化策略的基金———建信多因子量化股票基金，本周也将发行一只以力求以绝对收益为目标的建信民丰回报定期开放混合基金。

梁洪昀称其为“齐头并进 ” 的发展。 “不管是哪种类型的产品，对于部门来说，都应齐头并进，要和市场需求密切相连。 ” 他说，不同投资者追求的投资目标不同，对产品的诉求也因此迥异。 经过过去两年的市场波动，投资者对长期稳健收益或者绝对收益的需求愈加强烈，这就要求我们设计的产品一是力争能够获得超额收益，二是在获得明显超额收益时 ，收益积累得越平稳越好 。

“举例来看 ，建信中证500指数增强基金在过去一年时间内，规模逆势扩张很快 ，是初始规模的数倍，这就是得到投资者认同的表现，并且投资者以个人客户为主 ，结构很好，未来由投资者赎回而对基金净值所产生的潜在冲击更小。 因此，任何一种类型基金的产生、发展，都与市场本身的演变密不可分。 我们能做的，是尽量丰富自己的产品条线，满足投资者日益增长的多元化需求 。 ” 他说。

目前，建信基金金融工程及指数投资部已有十人的团队，未来还考虑进一步扩充 。 如此大幅补充人才力量，梁洪昀称是从新生力量储备及梯队建设的角度考虑。 “我们从众多应聘者中优选了基本素质特别高的年轻人。 他们都受过比较专业的数理方面的训练，学科背景强，而年轻人又正处于职业生涯的起步期，有充分的上进动力，这对团队未来的发展有非常重要的意义 。 未来，我们还会继续吸收，形成‘老中青结合’ 的层次 。 ” 他表示。
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梁洪昀：致力于风险可控的稳定收益

超额收益建立在风险可控之上

目前，他亲自管理着4只基金，其中两

只是被动指数基金， 一只指数增强基金和

一只高仓位股票基金， 基本涵盖了建信基

金公募量化产品的所有类型。

“4只基金， 采取同一种量化思路和理

念，只是由于基金合同和各自目标不同，所

以采取的具体策略有所区别。 ” 值得一提的

是， 指数增强型基金一直是建信基金的优

势产品之一， 其中不仅梁洪昀本人管理的

建信深证100指数增强基金曾两度荣获“指

数型金牛基金奖” ，其团队中的另两只指数

增强型基金———建信中证500指数增强基

金和建信精工制造指数增强基金也成绩斐

然。Wind数据显示，截至2017年3月8日，建

信中证500指数增强基金自2014年1月成立

以来 ， 总回报达 140.47% ， 年化回报

32.57%，位居同类基金业绩首位；在2016年

中小股整体走弱的情况下，创造了近18%的

超额收益率， 并取得1.16%的绝对正收益，

远超同类基金平均水平。 建信精工制造指

数增强基金最近1年的回报达33.51%，位居

同类基金业绩首位。

分析其中原因，梁洪昀认为，除了基金

经理个人的突出贡献外， 建信基金旗下量

化基金领先的投资业绩还得益于整个团队

自主开发并共享的建信多因子量化选股模

型。 “该模型主要分为两大部分： 一个是

Alpha模型，用来获得超额收益，负责进攻；

另外一个是风险模型，主要控制投资风险，

负责防守。 这就像体育比赛，力求做到攻守

兼备，效果才能好。 建信基金旗下多只指数

增强型基金在过去几年取得的超额收益都

很不错，也主要是因为这个模型比较有效，

比较适应中国市场，并且从模型设立之初，

我们就非常强调超额收益的可持续性。 ”

他举例称，获得超额收益有很多不同的

手法，有的团队可能长期偏向小市值股票。

因为从过去几年中国市场的特点来看，往

往是小市值股票相对活跃， 大多数时候小

市值股票享有较高的估值。 “但在我们看

来， 小市值股票的风格很大程度上也是一

个风险因素，它可以为组合贡献超额收益，

但波动会比较大。 比如，2014年年末市场风

格剧烈切换的时候， 这种方法管理的组合

往往会造成很大的回撤；如果当时基金经理

用沪深300股指期货来对冲，希望获得市场

中性条件下的收益，其对中小市值股票暴露

过多的风险在那时就会吞噬掉组合中相当

一大部分的绝对收益。 换句话说，从波动的

角度来看，这种方法会使组合的超额收益波

动非常剧烈，即承担较大的风险。 而波动太

大对管理人的心态会产生比较负面的影

响。 ” 梁洪昀说。

因此，建信基金量化投资团队在管理组

合的时候，非常强调风险控制和超额收益的

连续性。他提到，首先，团队在确定模型因子

时， 一定是找中长期内表现比较稳定的因

子，这就要求该因子从长期来看是向上的趋

势， 最理想的情况是近似于斜向上的直线，

当然现实中往往会有波动的存在； 其次，团

队在确定Alpha因子时，会事先过滤掉各种

风险因素，使其尽量纯净。 “比如我们在研

究估值因子是否能带来长期超额收益时，会

把其它的因素例如与其相关的行业属性、大

小市值属性等进行中性化处理，然后再把这

些处理过的因子拼接起来，并且让每个因子

之间尽量做到互相线性不相关，这样得到一

个相对纯净的模型。 最后，对Alpha模型再

辅以风险模型的控制， 不做赌博式的投资，

这样能够获得比较稳定、 连续的超额收

益。 ” 并且，在模型通过验证并帮助基金获

取投资业绩的基础后，会将此复制到建信基

金旗下其他量化基金的投资运作过程中。

诚然，指数基金在投资运作过程中不可

避免地会面临投资风险，如部分指数基金跟

踪的中小板、 创业板指数本身波动性较大，

对应的指数成分股长期停牌、复牌的事件比

较频密等。对此，梁洪昀表示，建信基金量化

投资团队在面对类似投资风险时，采取谨慎

选择跟踪指数、精细管理运作、坚持专一投

资目标的方式应对。团队为模型设立适当的

约束条件，将偏离度和跟踪误差控制在合理

范围内，对收益不做过度预期，注重把握历

史规律，在标的指数历史走势中寻找超额收

益的因素，在定量统计、定性判断的基础上

寻求较大胜率。 “考察一只基金的质量，排

名先后和稳定性都是重要指标， 二者之间，

稳定性占的权重很大。 ” 他称。

将超额收益转换成绝对收益

回顾建信中证500指数增强基

金在2016年取得的业绩：跟踪误差

在3%以内， 超额收益约为18%，绝

对收益1.16%，信息比率（即超额收

益除以跟踪误差， 表示在同等跟踪

误差的情况下， 基金所获超额收益

的多少）大概有6倍以上。 同时，该

只基金在每个季度的超额收益分布

得十分均匀， 大约都在4个百分点

左右，并且这一成绩是在2016年开

年熔断而该只基金在全年任何时候

都要保持在90%以上仓位的前提下

获得的。

梁洪昀称， 这意味着该基金不

仅性价比高， 并且运行十分平稳。

“同样是全年18个百分点的超额收

益，如果在上半年是16%，下半年只

有2%，那么很明显，对于中途加入

的投资者而言， 可能意味着获得显

著低于预期的收益， 面对更高的风

险。 ” 他说。

他进一步提出， 超额收益虽然

是一个相对于指数的收益， 但如果

能和绝对收益结合起来， 则将在很

大程度上满足投资者对于绝对收益

的需求。

具体如何实现呢？ 他仍然以建信

中证500指数增强基金举例， 由于过

去两年它的相对收益都非常显著且

稳定，所以它给投资者提供了一个较

高的安全边际。“过去两年，建信中证

500指数增强基金的超额收益都达到

了18%以上， 而去年中证500指数下

跌17%，我们在中小股票全年走弱的

情况下仍然获得正收益。 假定未来每

年我们能做出明显的超额收益（比如

12%-15%），这意味着只要在一年的

时间内，只要指数下跌的幅度不超过

这个范围，那么投资者至少就能够保

本。 而从历史上看，排除一些极端年

份， 市场指数全年下跌超过12%

-15%的情况不是很多， 这就相当于

将相对收益和绝对收益结合起来，甚

至是将相对收益转换成了绝对收益，

可以满足相当一部分投资者的需

求。”他进一步解释说，“当然，这是建

立在我们对自己的模型非常有信心，

并且能够扩展到其它类型产品中的

前提下。 而过往的数据和多年的经验

积累，的确给了我们这样的信心，我们

有能力把指数增强的超额收益转换

成绝对收益，转换成安全边际。 ”

据了解， 建信基金也即将陆续

推出以绝对收益为目标的基金。 梁

洪昀介绍称， 这类基金的总体思路

是一部分资金投资权益类资产，借

助多因子量化模型来运作管理，而

剩下的一部分资金则会投到安全性

较高的标的里。 权益类资产的部分

力争获得非负收益， 即使在极端情

况下，也要把亏损控制得比较有限，

通过另一部分安全性较高的资产所

获得的收益来垫高整个组合的收

益。“这是在最坏情况下的设想。而

一旦指数表现得稍有起色， 即使是

在中性偏负面的展望下（例如全年

市场小幅下跌）， 加上低风险资产

的收益， 那么组合也大概率将获得

正向回报。 这就将超额收益和绝对

收益有机结合起来了。 ” 他解释。

“超额

收益建立在

风险可控之

上。 ” 采访

中，梁洪昀反

复提到了这

句话。虽然是

经济学的博

士，但他言谈

举止之间更

多流露出工

科生的极简、

缜密，惜字如

金。梁洪昀在

建信基金的

12年，从最初

的接受职业

训练，到现在

将自己的投

资理念带给

团队，一切如

行云流水般

一气呵成，他

的履历也如

同他的投资

业绩一般，长

期稳健可跟

踪，具有令人

称道的连续

性。

各条产品线齐头并进

资料显示， 建信基金金融工程

及指数投资部在2015年从原来的

投资管理部分拆出来，与股票、债券

等部门并立。在过去两年，建信基金

金融工程及指数投资部在团队搭建

上有了较快的发展， 同时投资业绩

也保持在较高的水平。

记者注意到， 建信基金金融工

程及指数投资部近年来有向多元化

发展的趋势：除了现有的被动指数、

指数增强、 积极股票分级等类型产

品外， 去年还曾发行一只主动量化

策略的基金———建信多因子量化股

票基金， 本周也将发行一只力求以

绝对收益为目标的建信民丰回报定

期开放混合基金。

梁洪昀称其为“齐头并进” 的发

展。“不管是哪种类型的产品，对于部

门来说，都应齐头并进，要和市场需

求密切相连。”他说，不同投资者追求

的投资目标不同，对产品的诉求也因

此迥异。 经过过去两年的市场波动，

投资者对长期稳健收益或者绝对收

益的需求愈加强烈，这就要求我们设

计的产品一是力争能够获得超额收

益， 二是在获得明显超额收益时，收

益积累得越平稳越好。

“举例来看，建信中证500指数

增强基金在过去一年时间内， 规模

逆势扩张很快，是初始规模的数倍，

这就是得到投资者认同的表现，并

且投资者以个人客户为主， 结构很

好， 未来由投资者赎回而对基金净

值所产生的潜在冲击更小。因此，任

何一种类型基金的产生、发展，都与

市场本身的演变密不可分。 我们能

做的，是尽量丰富自己的产品条线，

满足投资者日益增长的多元化需

求。 ” 他说。

目前， 建信基金金融工程及指

数投资部已有十人的团队， 未来还

考虑进一步扩充。 如此大幅补充人

才力量， 梁洪昀称是从新生力量储

备及梯队建设的角度考虑。 “我们

从众多应聘者中优选了基本素质特

别高的年轻人。 他们都受过比较专

业的数理方面的训练，学科背景强，

而年轻人又正处于职业生涯的起步

期，有充分的上进动力，这对团队未

来的发展有非常重要的意义。未来，

我们还会继续吸收，形成‘老中青

结合’ 的层次。 ” 他表示。

□徐文擎


