
嘉实基金刘斌：

探寻基本面系统化投资

本报记者 杨皖玉

嘉实基金董事总经理、增强风格投资总监刘斌是国内量化投资的先行者。 十几年里，刘斌不断探寻投资本原，见证了国内公募量化的发展壮大，也感受到了行业的转型阵痛。

如今，刘斌是业内增强风格领军人物，他和团队打造的“基本面系统化投资” 这一投资框架，正在将量化投资与基本面研究深入融合。 在这个过程中，刘斌越发体会到投资的价值与意义。

思考投资本原

千禧年之初，在热闹的华尔街上，流行着火箭工程师去做量化投资，在这群人中，有不少是信号与信息处理专业出身。

当时，国内量化投资还是一片尚未被开垦的土地。 机缘巧合之下，2006年，刚刚从信号与信息处理专业毕业的刘斌，投入到这场国内量化“垦荒” 的浪潮之中，他由此成为国内最早从事量化研究的人，也是国内基金业第一代量化基金经理。

曾经，被誉为量化投资鼻祖的詹姆斯·西蒙斯在全世界搜罗最优秀的语音识别专家从事金融研究。 “投资本身就是信号和信息处理的过程，无外乎是采集金融市场的各种信息，然后对这些信息进行处理，转化成交易指令。 ” 刘斌向中国证券报记者介绍。

2008年，在金融危机的冲击下，不少之前在华尔街从事量化投资的人回国寻找机会，同时正好赶上国内公募出海发展的潮流，一进一出之间，太平洋东海岸的量化之风趁势飘到西海岸 。 2009年，嘉实基金、长盛基金等公募先后发行了自家首只量化类产品 ，刘斌正式成为基金经理，这一年也成为国内的量化元年。

投身量化投资几年后，刘斌发现，将理想的理科思维运用在国内市场并进行演绎 ，效果似乎并不理想。

“那时对于整个证券金融市场理解不够，后面交了很多学费，我们并没有特别多去理解或者思考投资的本原，即投资本身赚的什么钱？ ” 在刘斌看来 ，海外量化投资应用到国内“水土不服” 的核心原因在于，国内市场和海外市场是两个不同结构的市场。

“量化投资框架建立在有效市场上，通过量化因子对全市场模型进行比较 ，发现哪些特征所能带来的收益显著性提升，通常是一些风险溢价带来的收益。 ” 他表示。

真正促使刘斌思考投资本原这个问题的，是2016年后国内市场三股力量的大幅提升 。 这三股力量的变化可以统一概括为“机构化” 。

第一，沪港通与深港通相继开通，外资在国内市场流动性中的比重迅速提升。

第二，自2019年以来，公募基金行业迎来较快发展，公募基金权益投资规模大幅上升。

第三，量化私募步入快速发展阶段 。 中信证券测算 ，当前量化私募行业的管理规模已突破1 .6万亿元。

刘斌认为，这三股力量的发展使得A股市场中的散户占比下降；同时，在机构化过程中，白马股等优质股票通过持续的资金流入而实现股价上涨。

在量化私募通过高频交易不断获取收益的背景下，在刘斌看来，当机构投资占比提升到一定幅度时，整个市场的有效性会变得很高，这使得公募利用传统简单的短期趋势型套利方式很难实现收益。

在这个过程中，刘斌对投资的感悟也越发深刻。 “短期套利式的定价本身是一种博弈，赚的是博弈的收益。 而在资本市场中，只有通过发现价值才能获得长期回报。 因此，在逻辑上，应该是通过对价值的正确定价来获得市场的回报，这是投资创造的社会价值，而那种博弈出来的收益并没有回答公司的价值是什么的问题。 ” 他表示。

量化与基本面深度结合

“量化” 加上“公募” ，当两个词条组合在一起时，真的就代表着超额收益日渐消失吗？

自2016年以来 ，刘斌及其团队致力于锤炼量化与基本面深度结合的投资体系，逐渐从量化投资走向基本面系统化投资。 刘斌目前所在的团队也以增强风格命名。 近年来，嘉实基金将这一增强风格团队从之前的指数团队中分离开来，将之纳入主动投资团队的一员。

刘斌说：“我们现在量化团队和主动投资研究员联系的程度，或者对主动投资研究员依赖的程度可能是整个行业最高的。 ”

基本面系统化投资并不是对量化投资的抛弃。 据刘斌介绍，这是一个博采众长的融合过程。 “传统量化投资方法对于风险波动、回撤管理相对好一些，这是它的优点；基本面投资方法对公司有深入研究和定价能力 。 我们最终把这些投资方法做了一个结合。 ” 他表示。

具体来看 ，这一框架体系包括风险模型、量化因子模型、景气行业配置、系统化主动投资4个层次。

“这个结构里面最底层是风险模型，来自于长期量化投资的定价基础。 我们团队管理的产品多是增强类和绝对收益类的产品，对风险回撤、波动都有比较高的要求 ，所以系统的最底层一定是风险模型。 ” 刘斌介绍，在此风险模型的基础之上，基金业绩大幅跑输业绩基准的可能性很小，原因就在于量化投资对市场有着成体系的风险管理和监控办法 ，其市场风险识别 、风险管理远优于基本面投资。

与此同时，量化因子在基本面系统化投资中，同样没有被舍弃掉。 “量化因子本身代表了风险溢价，不同风险溢价在不同宏观环境下会有明显的差异性表现 。 ” 刘斌表示。

“比如，当经济上行 、利率上行时，价值类的因子会比较好；当经济下行 、利率下行时，成长类的因子会比较好。 ” 刘斌表示 ，通过剔除量化因子，结合宏观环境变化，以迅速调整整个组合在各个不同风格维度上偏离的水平 ，从而在不同宏观环境之下迅速将组合调配到一个合适的状态 。

然而，刘斌认为，只依赖风险模型、量化因子模型，是无法获得深度定价能力的。 基本面系统化投资的关键在于，如何将研究员的深度研究能力嫁接入整个体系当中，而这正是寻找投资价值的关键 。

五维度判断行业景气度

刘斌和其团队的基本面系统化投资就是基本面量化吗？ 其实不然。 在介绍这一区别的过程中，刘斌的理科思维自然而又强势地流露了出来。

在他的理解中，二者关键的区别在于“因果 ” 二字。

刘斌表示 ：“不同于基本面量化将各种财务指标拿到不同的行业里面进行历史回撤，寻找对于未来收益具有领先作用的财务指标 ，我们在一开始就关注到这个行业基本面定价逻辑是什么。 ”

刘斌认为，基于历史财务数据寻找超额收益在一定程度上具有滞后性。 “我们会和研究员沟通，将行业的定价逻辑用知识图谱的方式表达出来。 ” 他说，以银行业为例 ，回答什么是好银行这个问题，通过简单的财务数据是不够的，他和团队把资产规模、不良率和息差等因素作为选择银行的重要标准，评估银行板块是否有投资价值。 事实证明，投资效果较之前有了很大改善。

“就像双色球，我们完全可以基于历史数据建立一条非常好的模型曲线去预测每一期的双色球的结果，但这一结果对未来却并没有任何的预测作用。 ” 刘斌认为，基本面的研究应当建立在行业基本面逻辑的思考上，而非完全依赖行业历史财务数据的梳理。

至于基本面系统化投资的最后两个模型———景气行业配置、系统化主动投资。 刘斌介绍道 ，把主动型基金业绩进行长期归因，会发现它长期能够跑赢指数主要来自于两种收益，一是研究员对细分行业的发展空间进行的判断，二是自下而上对公司信息最新的挖掘。

这其中，行业景气的判断并不是依赖于对行业财务数据打分。 “我们更多来自于公司研究员通过实地调研和对行业深入理解所建立的一整套成体系的框架。 ” 刘斌表示，对各个细分三级行业，其团队都会进行长期景气度、中期景气度、短期景气度评价，同时还要结合整个公募基金规模情况，和细分行业估值水平，通过这五个维度对各个细分行业产生一个景气度的综合判断。 研究员们每个月都要更新一次景气度判断。

2022年，嘉实中证半导体增强面世，这是刘斌和其团队第一只将基本面系统化投资运用到行业指数增强上的产品。

“如果我们的投资方向在一些大的板块或者赛道上做一定的变化，我们就会越来越感受到，传统的量化方法更加不适用。 ” 他说。

刘斌表示 ，细分行业意味着股票数量相对较少，当投资领域变窄之后，很多简单统计方法的意义就不是那么显著 ，就更要依赖景气行业配置、系统化主动投资这两个模型作支撑。

对于国内量化投资的发展前景，刘斌认为，未来大致有两个发展方向。 其一，更深入，往智能系统化方向去做 ；其二，量化私募往更快、更深入方向发展。

“我觉得长期来看 ，还是要在传统的风险溢价基础之上来提升定价能力，往深度方向上走，这是公募的一个必然选择。 ” 刘斌表示。

五维度判断行业景气度

刘斌和其团队的基本面系统化投资就

是基本面量化吗？ 其实不然。 在介绍这一

区别的过程中，刘斌的理科思维自然而又

强势地流露了出来。

在他的理解中， 二者关键的区别在于

“因果” 二字。

刘斌表示：“不同于基本面量化将各

种财务指标拿到不同的行业里面进行历史

回撤，寻找对于未来收益具有领先作用的

财务指标，我们在一开始就关注到这个行

业基本面定价逻辑是什么。 ”

刘斌认为，基于历史财务数据寻找超额

收益在一定程度上具有滞后性。“我们会和

研究员沟通，将行业的定价逻辑用知识图谱

的方式表达出来。 ”他说，以银行业为例，回

答什么是好银行这个问题，通过简单的财务

数据是不够的，他和团队把资产规模、不良

率和息差等因素作为选择银行的重要标准，

评估银行板块是否有投资价值。 事实证明，

投资效果较之前有了很大改善。

“就像双色球， 我们完全可以基于历

史数据建立一条非常好的模型曲线去预测

每一期的双色球的结果，但这一结果对未

来却并没有任何的预测作用。 ” 刘斌认为，

基本面的研究应当建立在行业基本面逻辑

的思考上，而非完全依赖行业历史财务数

据的梳理。

至于基本面系统化投资的最后两个模

型———景气行业配置、 系统化主动投资。

刘斌介绍道，把主动型基金业绩进行长期

归因，会发现它长期能够跑赢指数主要来

自于两种收益，一是研究员对细分行业的

发展空间进行的判断， 二是自下而上对公

司信息最新的挖掘。

这其中，行业景气的判断并不是依赖于

对行业财务数据打分。“我们更多来自于公

司研究员通过实地调研和对行业深入理解

所建立的一整套成体系的框架。 ” 刘斌表

示，对各个细分三级行业，其团队都会进行

长期景气度、中期景气度、短期景气度评价，

同时还要结合整个公募基金规模情况，和细

分行业估值水平，通过这五个维度对各个细

分行业产生一个景气度的综合判断。研究员

们每个月都要更新一次景气度判断。

2022年， 嘉实中证半导体增强面世，

这是刘斌和其团队第一只将基本面系统化

投资运用到行业指数增强上的产品。

“如果我们的投资方向在一些大的板

块或者赛道上做一定的变化， 我们就会越

来越感受到， 传统的量化方法更加不适

用。 ” 他说。

刘斌表示， 细分行业意味着股票数量

相对较少，当投资领域变窄之后，很多简单

统计方法的意义就不是那么显著， 就更要

依赖景气行业配置、 系统化主动投资这两

个模型作支撑。

对于国内量化投资的发展前景， 刘斌

认为，未来大致有两个发展方向。 其一，更

深入，往智能系统化方向去做；其二，量化

私募往更快、更深入方向发展。

“我觉得长期来看， 还是要在传统的

风险溢价基础之上来提升定价能力， 往深

度方向上走，这是公募的一个必然选择。 ”

刘斌表示。
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嘉实基金刘斌：

探寻基本面系统化投资

□本报记者 杨皖玉

嘉实基金董

事总经理、增强

风 格 投 资 总 监

刘 斌 是 国 内 量

化 投 资 的 先 行

者。 十几年里 ，

刘 斌 不 断 探 寻

投资本原，见证

了 国 内 公 募 量

化的发展壮大，

也 感 受 到 了 行

业的转型阵痛。

如今，刘斌是

业内增强风格领

军人物，他和团队

打造的 “基本面

系统化投资” 这

一投资框架，正在

将量化投资与基

本面研究深入融

合。 在这个过程

中，刘斌越发体会

到投资的价值与

意义。

思考投资本原

千禧年之初， 在热闹的华尔街

上， 流行着火箭工程师去做量化投

资，在这群人中，有不少是信号与信

息处理专业出身。

当时，国内量化投资还是一片尚

未被开垦的土地。 机缘巧合之下，

2006年， 刚刚从信号与信息处理专

业毕业的刘斌，投入到这场国内量化

“垦荒” 的浪潮之中，他由此成为国

内最早从事量化研究的人，也是国内

基金业第一代量化基金经理。

曾经， 被誉为量化投资鼻祖的詹

姆斯·西蒙斯在全世界搜罗最优秀的

语音识别专家从事金融研究。“投资本

身就是信号和信息处理的过程， 无外

乎是采集金融市场的各种信息， 然后

对这些信息进行处理， 转化成交易指

令。 ”刘斌向中国证券报记者介绍。

2008年，在金融危机的冲击下，

不少之前在华尔街从事量化投资的

人回国寻找机会，同时正好赶上国内

公募出海发展的潮流， 一进一出之

间，太平洋东海岸的量化之风趁势飘

到西海岸。 2009年，嘉实基金、长盛

基金等公募先后发行了自家首只量

化类产品， 刘斌正式成为基金经理，

这一年也成为国内的量化元年。

投身量化投资几年后， 刘斌发

现，将理想的理科思维运用在国内市

场并进行演绎，效果似乎并不理想。

“那时对于整个证券金融市场

理解不够，后面交了很多学费，我们

并没有特别多去理解或者思考投资

的本原，即投资本身赚的什么钱？ ”

在刘斌看来，海外量化投资应用到国

内“水土不服” 的核心原因在于，国

内市场和海外市场是两个不同结构

的市场。

“量化投资框架建立在有效市

场上，通过量化因子对全市场模型进

行比较，发现哪些特征所能带来的收

益显著性提升，通常是一些风险溢价

带来的收益。 ” 他表示。

真正促使刘斌思考投资本原这

个问题的， 是2016年后国内市场三

股力量的大幅提升。这三股力量的变

化可以统一概括为“机构化” 。

第一， 沪港通与深港通相继开

通，外资在国内市场流动性中的比重

迅速提升。

第二，自2019年以来，公募基金

行业迎来较快发展，公募基金权益投

资规模大幅上升。

第三，量化私募步入快速发展阶

段。 中信证券测算，当前量化私募行

业的管理规模已突破1.6万亿元。

刘斌认为， 这三股力量的发展使

得A股市场中的散户占比下降； 同时，

在机构化过程中，白马股等优质股票通

过持续的资金流入而实现股价上涨。

在量化私募通过高频交易不断

获取收益的背景下， 在刘斌看来，当

机构投资占比提升到一定幅度时，整

个市场的有效性会变得很高，这使得

公募利用传统简单的短期趋势型套

利方式很难实现收益。

在这个过程中，刘斌对投资的感

悟也越发深刻。“短期套利式的定价

本身是一种博弈， 赚的是博弈的收

益。 而在资本市场中，只有通过发现

价值才能获得长期回报。 因此，在逻

辑上，应该是通过对价值的正确定价

来获得市场的回报，这是投资创造的

社会价值，而那种博弈出来的收益并

没有回答公司的价值是什么的问

题。 ” 他表示。

量化与基本面深度结合

“量化” 加上“公募” ，当两个词条组

合在一起时，真的就代表着超额收益日渐

消失吗？

自2016年以来，刘斌及其团队致力于

锤炼量化与基本面深度结合的投资体系，

逐渐从量化投资走向基本面系统化投资。

刘斌目前所在的团队也以增强风格命名。

近年来，嘉实基金将这一增强风格团队从

之前的指数团队中分离开来，将之纳入主

动投资团队的一员。

刘斌说：“我们现在量化团队和主动投

资研究员联系的程度， 或者对主动投资研究

员依赖的程度可能是整个行业最高的。 ”

基本面系统化投资并不是对量化投资

的抛弃。 据刘斌介绍，这是一个博采众长

的融合过程。 “传统量化投资方法对于风

险波动、回撤管理相对好一些，这是它的

优点；基本面投资方法对公司有深入研究

和定价能力。 我们最终把这些投资方法做

了一个结合。 ” 他表示。

具体来看， 这一框架体系包括风险模

型、量化因子模型、景气行业配置、系统化

主动投资4个层次。

“这个结构里面最底层是风险模型，

来自于长期量化投资的定价基础。 我们团

队管理的产品多是增强类和绝对收益类的

产品， 对风险回撤、 波动都有比较高的要

求，所以系统的最底层一定是风险模型。 ”

刘斌介绍，在此风险模型的基础之上，基金

业绩大幅跑输业绩基准的可能性很小，原

因就在于量化投资对市场有着成体系的风

险管理和监控办法，其市场风险识别、风险

管理远优于基本面投资。

与此同时， 量化因子在基本面系统化

投资中，同样没有被舍弃掉。 “量化因子本

身代表了风险溢价， 不同风险溢价在不同

宏观环境下会有明显的差异性表现。 ” 刘

斌表示。

“比如，当经济上行、利率上行时，价值

类的因子会比较好；当经济下行、利率下行

时，成长类的因子会比较好。 ”刘斌表示，通

过剔除量化因子，结合宏观环境变化，以迅

速调整整个组合在各个不同风格维度上偏

离的水平，从而在不同宏观环境之下迅速将

组合调配到一个合适的状态。

然而，刘斌认为，只依赖风险模型、量

化因子模型，是无法获得深度定价能力的。

基本面系统化投资的关键在于， 如何将研

究员的深度研究能力嫁接入整个体系当

中，而这正是寻找投资价值的关键。


