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博道基金何晓彬：

积小胜为大胜 打造持续稳定“中位数+” 能力

□本报记者 李岚君

“积小胜为大胜” 是何晓

彬的核心投资理念。 能将这一

抽象理念具象化到组合配置、

行业判断、个股选择每一个环

节的人， 全市场凤毛麟角，何

晓彬就是其中之一。

时至今日，何晓彬步入量

化领域已有18年。从最开始入

行的量化分析师， 到2014年

加入博道投资从事量化投资，

再到任职博道基金研究副总

监兼研究部总经理，他逐渐将

深厚的量化功底和多年的基

本面研究平台管理经验相融

合，形成独具特色的融入长期

基本面投资逻辑的 “量化+”

策略。

在这个投资生涯“成年”

的时间点，管理私募专户产品

9年的何晓彬正式推出自己的

第一只公募产品博道研究恒

选，在结合博道高质量基本面

投资团队和公私募实战专业

量化团队的优秀实践基础上，

打造持续超越 “中位数+” 的

能力。 “基本面为体， 量化为

翼，我们希望用策略化、系统

化的方式来赋能基本面投资，

努力实现持续超越偏股混合

基金的平均收益，积小胜为大

胜，力求有竞争力的长期业绩

表现。 ” 何晓彬如是说道。

“核心+卫星” 双维驱动

何晓彬有着传统意义上 “守

正” 的投资价值观———长期回报来

源于优秀公司的价值创造。 在他的

理解中，基本面维度具有超额收益

的公司一般有三个特征： 强竞争

力、高景气度和低估值。 而在投资

实践中，这三者不可兼得，必须有

所取舍。

“这是一个不可能三角关系，

即在某一个时间点上， 一家公司不

可能同时具备这三个特征。 ” 何晓

彬解释道，“从策略角度来看，我更

看重竞争力和景气度， 因为这两个

维度代表企业的盈利， 是我们希望

长期追求的价值所在。 ”

在构建产品组合时， 何晓彬基

于上述三个基本面特征， 并重点强

调竞争力和景气度， 以 “核心+卫

星” 的方式形成了两个策略：长期

竞争力量化精选个股策略、 景气驱

动力量化优选行业策略。

所谓长期竞争力策略， 即通过

发挥长期基本面深度研究的优势，

在博道基金主动投研团队的长期竞

争力推荐池基础上， 用量化方式精

选个股， 积极争取优秀公司的阿尔

法， 该策略的核心基石是博道基金

研究基础设施在基本面研究上的认

知沉淀。而景气驱动力策略，则是充

分发挥量化的宽度优势， 根据多个

景气维度、 以多因子的方式构造行

业综合景气指标， 超配景气行业力

求获取行业超额收益。

从资产配置角度来看， 配置越

多元， 整个组合收益的性价比就越

高。 当前策略组合分为 “核心+卫

星” ， 也是为了在不同的维度上争

取创造超额收益。一方面，发挥量化

的宽度优势， 让组合先具备均衡的

行业配置和个股选择能力， 把容易

的阿尔法纳入组合；另一方面，发挥

基本面深度研究的优势积极争取更

难的阿尔法， 实现组合更稳定更丰

富的超额收益。

基本面与量化交相辉映

不同于完全主动的感性和百分

百量化的理性， 何晓彬的投资艺术

在于“非黑即白” 间的水乳交融。

“虽然我们是用量化方式构

造策略， 但是高度还原了主动投

资的过程， 尽量让两种方式取长

补短，发挥多元和稳定的优势。 比

如长期竞争力策略， 可以近似理

解为 80%的主动推荐因子复合

20%的量化因子。 虽然组合构造

方式是量化的， 但策略呈现出来

的特征却是偏主动的风格特征。”

何晓彬解释道。

景气驱动力策略则是采用量化

多因子形式， 整个过程是偏量化特

征的选股方式，所以在组合层面，把

两个策略进行复合最终也会起到均

衡的效果。

在采访中，他坦言：“量化作为

一种手段，核心是输入的内容，我们

一直在思考如何把主动研究团队的

认知融入到量化策略中。同时，在产

品组合构造上， 我们会从各个维度

进行主动和量化的平衡。 ”

基于此， 基本面与量化的融合

艺术，共同铸成何晓彬“基本面为

体，量化为翼” 独特的系统化基本

面投资方式。

大研究平台的认知沉淀

好的种子只有扎根于合适

的土壤， 才能开出美丽的花朵。

想要在量化模型的刻画中加入

长期基本面逻辑，背后需要一整

套完备的研究基础设施作为支

撑。 何晓彬坦言，其策略的核心

基石就是博道基金整个研究平

台的认知沉淀。

何晓彬很早就开始探索基本

面投资和量化的融合。 2017年博

道基金私转公后， 他开始参与管

理公司的研究部， 自此系统接触

主动基本面研究。在他看来，量化

和主动都是获取收益的手段，其

各有优势。 “如果想要实现把主

动基本面研究的认知沉淀在量化

策略里， 肯定不能依赖于量化基

金经理自身的认知逻辑， 量化方

式需有一个客观的筛选规则。 ”

在规则方式的确定上， 何晓彬进

行了很长时间的探索， 包括如何

使用内部的研究数据等， 后来受

到桥水启发。

达里奥在《原则》里面分享

过桥水内部如何针对大家研究的

观点形成更有效的决策， 提出了

“创意择优” 的方式，只要系统跟

踪每个人过往的观点准确率，在

这个基础上再去赋权， 就可以通

过加权形成相应更优的观点。

“这对我们的工作很有启

发。 ” 何晓彬进一步解释，“博道

基金的主动投研团队非常注重对

优秀公司的研究， 内部倡导学习

型组织，大家相互分享认知。除了

管理好自己的组合外，基金经理、

研究员都会推荐自己认为长期优

秀的公司， 而且内部也会有相应

的考核数据， 研究平台把这些数

据沉淀在系统里。 ”

事实上，也正是因为博道基

金的投研系统有完整的基金经

理以及研究员对优秀公司研究

的认知沉淀，何晓彬才能把这些

数据作为模型的长期基本面因

子，量化精选形成策略。他表示：

“这也是我们这个策略的核心壁

垒，只有少数公司投研系统全员

参与做同样的事情，而且数据也

在持续动态更新，我认为这是很

有价值的。 ”

“一个人走得快， 但一群人

能走得更远。 ” 在何晓彬看来，

博道研究基础设施的价值就在

于此，一个学习型组织不断迭代

进化的同时也赋能组织里的每

个人在长期投资的道路上走得

更远。

“更积极的中位数+”

慎始敬终， 方可行稳致远。

投资中，何晓彬追求的不是犀利

的业绩，而是“持续稳定的中位

数+” 。 博道基金测算发现，在

2014年1月1日到2021年9月30

日期间， 如果某只权益基金，每

年业绩排名前40%分位数，7年

多 后 其 累 计 年 化 收 益 率 为

20.38%， 累计排名分位数在前

20%；如果每年获取前25%分位

数排名，7年多后累计年化收益

率为26.95%， 累计排名分位数

达到前2.5%。 在何晓彬看来，这

就是实现慢富的“复利” 路径。

通过进一步拆解公募主动

权益基金的收益来源，何晓彬认

为，想要做到持续保持中位数之

上的业绩，需要在三个维度构建

能力圈：第一个维度是个股选择

能力；第二个维度是行业配置能

力；第三个维度是对优秀公司的

认知。 这也是何晓彬构造复合策

略的原因———通过景气度驱动

策略，实现行业配置和个股选择

的能力，同时，又融入长期竞争

力推荐池量化个股精选，争取在

跟住偏股混合型基金长期平均

水平的基础上再加一些对优秀

公司的超额认知。

由于量化策略获取超额收

益能力相对稳定，何晓彬用“量

化方法构造行业轮动策略” 打

底， 提高组合超额收益的稳定

性。 “长期竞争力策略” 是核

心， 也是获取中位数之上排名

的关键。

“风险管理有两个手段：一

是仓位管理， 主要依靠战术性配

置方法或者模型来控制风险；二

是策略分散， 即策略里涵盖多种

收益来源， 唯有分散是唯一免费

的午餐。 ” 在采访中，何晓彬这样

赞誉分散投资的魅力。

分散的方式可以平滑组合的

波动，也注定丧失一定的爆发力，

但这体现了何晓彬在量化投资上

的清晰定位和坚守如初。 “我们

的目标不是成为网红基金， 而是

希望能够大概率跟住偏股混合型

基金长期的平均业绩， 从而给投

资者提供更好的体验来分享长期

基本面创造的价值。 ”
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博道基金何晓彬：积小胜为大胜 打造持续稳定“中位数+” 能力

本报记者 李岚君

“积小胜为大胜” 是何晓彬的核心投资理念 。 能将这一抽象理念具象化到组合配置、行业判断 、个股选择每一个环节的人，全市场凤毛麟角，何晓彬就是其中之一。

时至今日 ，何晓彬步入量化领域已有18年。 从最开始入行的量化分析师，到2014年加入博道投资从事量化投资，再到任职博道基金研究副总监兼研究部总经理，他逐渐将深厚的量化功底和多年的基本面研究平台管理经验相融合，形成独具特色的融入长期基本面投资逻辑的“量化+” 策略。

在这个投资生涯“成年” 的时间点，管理私募专户产品9年的何晓彬正式推出自己的第一只公募产品博道研究恒选，在结合博道高质量基本面投资团队和公私募实战专业量化团队的优秀实践基础上，打造持续超越“中位数+” 的能力。 “基本面为体，量化为翼 ，我们希望用策略化、系统化的方式来赋能基本面投资，努力实现持续超越偏股混合基金的平均收益，积小胜为大胜，力求有竞争力的长期业绩表现。 ” 何晓彬如是说道。

“核心+卫星” 双维驱动

何晓彬有着传统意义上“守正” 的投资价值观———长期回报来源于优秀公司的价值创造。 在他的理解中，基本面维度具有超额收益的公司一般有三个特征：强竞争力、高景气度和低估值。 而在投资实践中，这三者不可兼得，必须有所取舍。

“这是一个不可能三角关系，即在某一个时间点上，一家公司不可能同时具备这三个特征。 ” 何晓彬解释道，“从策略角度来看，我更看重竞争力和景气度，因为这两个维度代表企业的盈利，是我们希望长期追求的价值所在。 ”

在构建产品组合时，何晓彬基于上述三个基本面特征，并重点强调竞争力和景气度，以“核心 +卫星” 的方式形成了两个策略：长期竞争力量化精选个股策略、景气驱动力量化优选行业策略。

所谓长期竞争力策略，即通过发挥长期基本面深度研究的优势，在博道基金主动投研团队的长期竞争力推荐池基础上，用量化方式精选个股，积极争取优秀公司的阿尔法，该策略的核心基石是博道基金研究基础设施在基本面研究上的认知沉淀。 而景气驱动力策略，则是充分发挥量化的宽度优势，根据多个景气维度、以多因子的方式构造行业综合景气指标，超配景气行业力求获取行业超额收益。

从资产配置角度来看，配置越多元，整个组合收益的性价比就越高。 当前策略组合分为“核心 +卫星” ，也是为了在不同的维度上争取创造超额收益。 一方面，发挥量化的宽度优势，让组合先具备均衡的行业配置和个股选择能力，把容易的阿尔法纳入组合；另一方面，发挥基本面深度研究的优势积极争取更难的阿尔法，实现组合更稳定更丰富的超额收益。

基本面与量化交相辉映

不同于完全主动的感性和百分百量化的理性，何晓彬的投资艺术在于“非黑即白 ” 间的水乳交融。

“虽 然 我 们 是 用 量 化 方 式 构 造 策 略 ， 但 是 高 度 还 原 了 主 动 投 资 的 过 程 ， 尽 量 让 两 种 方 式 取 长 补 短 ， 发 挥 多 元 和 稳 定 的 优 势 。 比 如 长 期 竞 争 力 策 略 ， 可 以 近 似 理 解 为 80 % 的 主 动 推 荐 因 子 复 合 20 % 的 量 化 因 子 。 虽 然 组 合 构 造 方 式 是 量 化 的 ， 但 策 略 呈 现 出 来 的 特 征 却 是 偏 主 动 的 风 格 特 征 。 ” 何 晓 彬 解 释 道 。

景气驱动力策略则是采用量化多因子形式，整个过程是偏量化特征的选股方式，所以在组合层面，把两个策略进行复合最终也会起到均衡的效果。

在采访中，他坦言 ：“量化作为一种手段，核心是输入的内容，我们一直在思考如何把主动研究团队的认知融入到量化策略中。 同时，在产品组合构造上，我们会从各个维度进行主动和量化的平衡。 ”

基于此，基本面与量化的融合艺术 ，共同铸成何晓彬“基本面为体，量化为翼 ” 独特的系统化基本面投资方式。

大研究平台的认知沉淀

好的种子只有扎根于合适的土壤 ，才能开出美丽的花朵 。 想要在量化模型的刻画中加入长期基本面逻辑 ，背后需要一整套完备的研究基础设施作为支撑 。 何晓彬坦言，其策略的核心基石就是博道基金整个研究平台的认知沉淀。

何晓彬很早就开始探索基本面投资和量化的融合。 2017年博道基金私转公后 ，他开始参与管理公司的研究部 ，自此系统接触主动基本面研究。 在他看来，量化和主动都是获取收益的手段，其各有优势。 “如果想要实现把主动基本面研究的认知沉淀在量化策略里，肯定不能依赖于量化基金经理自身的认知逻辑，量化方式需有一个客观的筛选规则。 ” 在规则方式的确定上，何晓彬进行了很长时间的探索 ，包括如何使用内部的研究数据等，后来受到桥水启发。

达里奥在《原则》里面分享过桥水内部如何针对大家研究的观点形成更有效的决策，提出了“创意择优” 的方式，只要系统跟踪每个人过往的观点准确率，在这个基础上再去赋权，就可以通过加权形成相应更优的观点。

“这对我们的工作很有启发。 ” 何晓彬进一步解释，“博道基金的主动投研团队非常注重对优秀公司的研究，内部倡导学习型组织，大家相互分享认知。 除了管理好自己的组合外，基金经理、研究员都会推荐自己认为长期优秀的公司，而且内部也会有相应的考核数据，研究平台把这些数据沉淀在系统里。 ”

事实上，也正是因为博道基金的投研系统有完整的基金经理以及研究员对优秀公司研究的认知沉淀，何晓彬才能把这些数据作为模型的长期基本面因子，量化精选形成策略。 他表示：“这也是我们这个策略的核心壁垒 ，只有少数公司投研系统全员参与做同样的事情 ，而且数据也在持续动态更新，我认为这是很有价值的。 ”

“一个人走得快，但一群人能走得更远。 ” 在何晓彬看来，博道研究基础设施的价值就在于此，一个学习型组织不断迭代进化的同时也赋能组织里的每个人在长期投资的道路上走得更远。

“更积极的中位数+”

慎始敬终 ，方可行稳致远 。 投资中，何晓彬追求的不是犀利的业绩，而是“持续稳定的中位数+” 。 博道基金测算发现，在2014年 1月1日到2021年 9月30日期间，如果某只权益基金，每年业绩排名前 40%分位数，7年多后其累计年化收益率为20.38%，累计排名分位数在前20%；如果每年获取前25%分位数排名 ，7年多后累计年化收益率为26.95%，累计排名分位数达到前2.5%。 在何晓彬看来，这就是实现慢富的“复利” 路径。

通过进一步拆解公募主动权益基金的收益来源，何晓彬认为，想要做到持续保持中位数之上的业绩，需要在三个维度构建能力圈 ：第一个维度是个股选择能力；第二个维度是行业配置能力；第三个维度是对优秀公司的认知。 这也是何晓彬构造复合策略的原因———通过景气度驱动策略，实现行业配置和个股选择的能力，同时，又融入长期竞争力推荐池量化个股精选，争取在跟住偏股混合型基金长期平均水平的基础上再加一些对优秀公司的超额认知。

由于量化策略获取超额收益能力相对稳定，何晓彬用“量化方法构造行业轮动策略” 打底，提高组合超额收益的稳定性。 “长期竞争力策略” 是核心，也是获取中位数之上排名的关键。

“风险管理有两个手段：一是仓位管理，主要依靠战术性配置方法或者模型来控制风险；二是策略分散，即策略里涵盖多种收益来源，唯有分散是唯一免费的午餐。 ” 在采访中，何晓彬这样赞誉分散投资的魅力。

分散的方式可以平滑组合的波动，也注定丧失一定的爆发力，但这体现了何晓彬在量化投资上的清晰定位和坚守如初。 “我们的目标不是成为网红基金，而是希望能够大概率跟住偏股混合型基金长期的平均业绩，从而给投资者提供更好的体验来分享长期基本面创造的价值。 ”

简历：

何晓彬，博道基金研究副总监兼研究部总经理、专户投资二部总经理，博道研究恒选拟任基金经理；厦门大学经济学博士，FRM（金融风险管理师）；18年量化投研经验，其中 9年投资管理经历 ，历任长城基金量化分析师，交银施罗德基金金融工程部总经理助理、专户投资部副总经理、投资经理，博道投资合伙人、量化高级投资经理。


