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石以砥焉化钝为利 做世界一流的量化基金

□本报记者 王宇露
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抢人才不如培养人才

近年来，国内量化投资迅猛发展，无数

量化私募如雨后春笋一般冒出。 量化私募

的竞争也进入白热化阶段，从早期的“硬

件” 竞争转变为“软实力” 的竞争，人才成

为这一竞争阶段各家的必争之地。

量化投资经历横跨美国、香港和内地的

徐书楠，早已对量化的核心竞争力思考得很

清楚：“优秀的业绩离不开投研团队过硬的

实力，量化做到极致，最终的核心还是人才。

所以我们最核心的工作，就是不断招募优秀

的人才，提升投研团队的实力。 ”

当前， 不少量化私募开始聘请猎头

“挖人” ，并且在全球都进行着“抢人” 的

战略布局。 为了抢夺人才， 一些量化私募

要支付给猎头巨额猎头费， 一年甚至花费

上百万。 为了留住人才， 各家机构也是使

出了十八般武艺。

在徐书楠看来， 量化私募管理规模突

破百亿元后， 品牌力和号召力已经不是问

题， 各家对于人才的吸引力并没有太大的

差别， 最终还是取决于能给予人才的发展

空间。

“抢人很重要， 但是培养人才同样重

要。 ” 徐书楠介绍，“头部机构招聘的都是

优秀的苗子，但是，不同的培养体系，成才

的概率是不一样的。 同样的人可能在一个

体系下能成长起来， 在另外一个体系下就

成长不起来。因此，最终人才能够成长成什

么样，能够发挥多大价值，很大程度上取决

于人才培养方式和培养体系。 投研体系和

人才培养体系搭建完善， 人才的成才概率

才更高， 整个组织才更能够保持一个良好

的长期竞争力，这是竞争的关键。 ”

谈及培养人才和留住人才，徐书楠认为

因诺是非常有发言权的。 2015年起，因诺就

开始进行校园招聘，自主培养与外部招聘相

互补充。同时，近年来，因诺加强了海外人才

的招募，近几年加盟的新人中三成具有海外

背景。 目前，因诺共有成员110余人，其中投

研团队超过80人， 通过团队的梯度建设，为

未来发展储备了足够的“后备军” 。 因诺目

前有十余位投资经理级别的核心研究人员，

70%出自自主培养。因诺多策略组合模式的

构建与应用，就是基于这些优秀的投资经理

过去数年的研究成果。 因此，对于这场人才

的战争，徐书楠志在必得。

夏日的一个

午后，中国证券报

记者来到因诺资

产见到了公司创

始人徐书楠。 令人

印象颇为深刻的

是因诺充满科技

感的装潢，颇似科

幻大片里的秘密

实验室。 与一般

“理工男” 给人的

印象不同，徐书楠

言谈颇具亲和力，

更像是一位饱读

国学诗书的学者。

从 2014年成

立至今，因诺并不

急于求成，而是稳

扎稳打，将“人工

智能” 刻入公司的

基因里，逐步完善

公司的投研体系，

建设人才梯队，为

业绩的持续性保

驾护航。 因诺也在

中国量化市场的

大浪淘沙中历久

弥新。

“我们想成为

像文艺复兴基金

一样的世界一流

的量化基金。 ” 徐

书楠说。

做中国的文艺复兴基金

二十世纪七八十年代，量化投资在美国资本市场兴起，多家日

后成长为全球一流对冲基金的公司在那时成立。其中，著名数学家

詹姆斯·西蒙斯1982年创立文艺复兴基金，1988年发行的旗舰产

品大奖章基金，曾以高达70%的费前年化收益率，成为量化投资领

域一个不朽的传奇。

这也在不少中国投资人的心中埋下种子。多年以后，一批从大

洋彼岸顶尖量化对冲基金归来的探路者， 开始在国内探索量化投

资的发展之路。

徐书楠也是其中一位。带着“学霸” 的标签，他从顶级学府清

华大学毕业后，以学分绩第一的成绩获得全额奖学金，赴美国麻

省理工学院（MIT）攻读研究生学位，毕业后加入国际顶尖套利

对冲基金IMC工作。 2010年，徐书楠回到内地，并在2014年创立

因诺资产。

创立因诺之初，量化在国内尚属小众领域，了解量化的人少之

又少。 直到过去的两三年，中国量化投资市场迎来大发展，从一千

多亿元体量发展到去年突破1万亿元，增速十分惊人。

谈及其中的变化，徐书楠坦言“竞争加剧不少” 。 “中国市场

目前的无效波动水平比几年前大幅缩小，有效性提升显著。几年前

量化机构的策略模型和投资水平不及现在， 但当时很多机构的超

额收益能做到30%甚至40%以上， 现在量化的整体超额收益大幅

下降，能到20%已经非常不易。这是中国市场更加成熟有效的一个

证明。 ” 在他看来，国内量化发展到今天这个阶段，策略变得越来

越复杂，这是一个必然的趋势。用一个简单的模型就能赚钱的时代

一去不复返，量化行业越来越强调模型的广度和深度，强调研究的

深度，强调团队的力量。

即便如此，徐书楠认为，量化投资在中国市场的占比也仍然只

有20%，相比于成熟市场量化资金占比一半来说，量化投资未来在

中国仍然会有非常大的发展空间，“蛋糕是能做得越来越大的” 。

徐书楠坦言，因诺成立之初，愿景就是非常明确的，要在量化

投资这个方向做到极致， 成为像文艺复兴基金一样的世界一流的

量化基金。当前因诺的管理规模早已突破百亿元，但与同期成立的

并成长为国内量化巨头的部分私募对比来看， 管理规模仍有一定

差距。对此，徐书楠表示，他希望公司发展的步伐能够相对稳健，保

证业绩是一切的根基。 “我们公司的风格相对来说还是比较稳健

的，一步一个脚印，产品业绩最终还是要靠优秀的投研团队支持，

而这一点是需要很长时间去苦心经营的。 投研团队的搭建可能需

要10年以上的时间才能逐渐形成一个非常完善的体系， 需要不断

倾注精力去做。投研团队建设得好，最终就一定会在收益和规模上

有所体现。 ”

是危机更是机遇

2015年9月， 为促进股指期货市场规

范平稳运行， 中金所推出一系列股指期货

严格管控措施，包括调高交易保证金、提高

手续费、 调低日内开仓量限制标准等。 一

时间，量化投资行业受到很大的影响，当时

市场上很多常见的策略比如套利等， 都因

此无法继续运行下去。

当大部分量化投资机构还在踟蹰观望

时，徐书楠没有时间犹豫彷徨，灵敏的嗅觉

告诉他， 明智的投资人已经开始掉转船舵

寻找新的方向。 他下定决心：“必须要有一

些新方向、新策略。 ”

工欲善其事，必先利其器。 在2006年

以来的第三次人工智能浪潮中， 深度学习

取得突破性进展， 使得人工智能发生了根

本性的改变， 算法不断改进， 算力逐步提

升， 越来越多的领域开始大规模应用人工

智能模型，例如在语音识别、图像识别、自

动驾驶、围棋等领域，实际应用数不胜数。

人工智能已经证明了在大数据、 非线性领

域，具有显著的优势。 量化投资中，也有着

类似的方向。 譬如， 高频量价数据体量非

常大，与人工智能的优势非常契合。 因此，

2016年，因诺就开始了人工智能模型的研

发之路， 成为中国市场上最早一批研究人

工智能模型体系的量化投资机构。

从2016年开始研发，到2017年进入为

期一年多的实盘测试， 在2018年四季度

时， 全新的人工智能模型体系在因诺的各

大产品线全面上线。

时至今日， 人工智能模型体系已经成

为量化市场上非常流行常见的策略体系，

它与量化投资的适配性非常强， 不仅在股

票阿尔法策略上， 也包括CTA （管理期

货）策略、算法交易和T0策略等。

回顾当年， 徐书楠最大的感触就是

“祸兮福所倚， 福兮祸所伏” 。 他解释道，

2015年之前，市场波动大，正基差十分显

著，当时的市场太容易赚钱了，甚至不需要

有什么特别的投资策略就能获得可观的收

益，这造成机构很难静下心来去研究策略。

“在股指期货受限之后， 这个市场变

得没那么容易赚钱了。不过，这样的环境反

而使投研的重要性大幅提升。 一批专注于

投研的机构在2015年以后的‘逆境’ 中慢

慢成长起来， 并逐渐形成了当前较为稳定

的行业竞争格局。当前，中国的量化投资策

略水平与2015年以前已经不可同日而

语。 ” 他表示，“因此行业遇到一些暂时的

困难，不是坏事” 。

时间回到现在， 量化行业又一次经历

着一场挑战。从去年四季度开始，行业普遍

受到超额大幅回撤的困扰， 头部机构甚至

达到超过25%的历史最大回撤。 除了量化

规模激增、市场拥挤度提高、风格转换等原

因外，从因诺自身的情况分析来看，徐书楠

指出，在这一波回撤当中，回撤最大的就是

高频量价数据， 而这恰恰是人工智能模型

最擅长的领域。在这种情况下，人工智能模

型体系迎来了新的挑战。

“祸兮福所倚，福兮祸所伏。 ” 徐书楠

再次强调这句话， 任何模型体系必然会有

一些固有的缺陷， 总会在一定的条件下表

现出来， 不可能永远维持一个远高于市场

水平的收益风险特性。 市场唯一不变的就

是一直在变化。

最重要的，仍然是投研团队建设。 依托

于不断培养的投研人才，因诺进一步大幅改

进了模型体系， 逐步演化为多策略组合模

式，其中所有的策略都是基于因诺过去几年

人才培养的成果。 在多策略组合模式之下，

应用的数据类型更加丰富，策略水平大幅提

升， 既充分应用了人工智能模型体系的优

势，又弥补了人工智能所不擅长的领域。 策

略的有效性与稳定性都得到了大幅提升。

每次危机都是转机的开始。 徐书楠相

信， 这不会是量化行业所遇到的最后一次

挑战。 而能够保持迭代、专注研发、不断优

化，就是通往未来的一把钥匙。因诺时刻做

好准备，迎接下一次的挑战。
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因诺资产徐书楠：石以砥焉化钝为利 做世界一流的量化基金

本报记者 王宇露

夏日的一个午后，中国证券报记者来到因诺资产见到了公司创始人徐书楠。 令人印象颇为深刻的是因诺充满科技感的装潢，颇似科幻大片里的秘密实验室。 与一般“理工男” 给人的印象不同，徐书楠言谈颇具亲和力，更像是一位饱读国学诗书的学者。

从2014年成立至今，因诺并不急于求成，而是稳扎稳打 ，将“人工智能” 刻入公司的基因里 ，逐步完善公司的投研体系，建设人才梯队，为业绩的持续性保驾护航。 因诺也在中国量化市场的大浪淘沙中历久弥新。

“我们想成为像文艺复兴基金一样的世界一流的量化基金。 ” 徐书楠说。

做中国的文艺复兴基金

二十世纪七八十年代，量化投资在美国资本市场兴起，多家日后成长为全球一流对冲基金的公司在那时成立。 其中，著名数学家詹姆斯·西蒙斯1982年创立文艺复兴基金，1988年发行的旗舰产品大奖章基金，曾以高达70%的费前年化收益率，成为量化投资领域一个不朽的传奇。

这也在不少中国投资人的心中埋下种子 。 多年以后，一批从大洋彼岸顶尖量化对冲基金归来的探路者，开始在国内探索量化投资的发展之路。

徐 书 楠 也 是 其 中 一 位 。 带 着“学 霸 ” 的 标 签 ， 他 从 顶 级 学 府 清 华 大 学 毕 业 后 ， 以 学 分 绩 第 一 的 成 绩 获 得 全 额 奖 学 金 ， 赴 美 国 麻 省 理 工 学 院（MIT ） 攻 读 研 究 生 学 位 ， 毕 业 后 加 入 国 际 顶 尖 套 利 对 冲 基 金 IMC工 作 。 2010年 ， 徐 书 楠 回 到 内 地 ， 并 在 2014年 创 立 因 诺 资 产 。

创立因诺之初，量化在国内尚属小众领域 ，了解量化的人少之又少 。 直到过去的两三年，中国量化投资市场迎来大发展，从一千多亿元体量发展到去年突破 1万亿元，增速十分惊人。

谈及其中的变化，徐书楠坦言“竞争加剧不少” 。 “中国市场目前的无效波动水平比几年前大幅缩小，有效性提升显著。 几年前量化机构的策略模型和投资水平不及现在，但当时很多机构的超额收益能做到30%甚至40%以上，现在量化的整体超额收益大幅下降，能到20%已经非常不易。 这是中国市场更加成熟有效的一个证明。 ” 在他看来，国内量化发展到今天这个阶段，策略变得越来越复杂，这是一个必然的趋势。 用一个简单的模型就能赚钱的时代一去不复返 ，量化

行业越来越强调模型的广度和深度，强调研究的深度，强调团队的力量。

即便如此 ，徐书楠认为，量化投资在中国市场的占比也仍然只有20%，相比于成熟市场量化资金占比一半来说 ，量化投资未来在中国仍然会有非常大的发展空间，“蛋糕是能做得越来越大的” 。

徐书楠坦言，因诺成立之初，愿景就是非常明确的，要在量化投资这个方向做到极致，成为像文艺复兴基金一样的世界一流的量化基金。 当前因诺的管理规模早已突破百亿元，但与同期成立的并成长为国内量化巨头的部分私募对比来看，管理规模仍有一定差距。 对此 ，徐书楠表示，他希望公司发展的步伐能够相对稳健，保证业绩是一切的根基。“我们公司的风格相对来说还是比较稳健的，一步一个脚印 ，产品业绩最终还是要靠优秀的投研团队支持，而这一点是需要很

长时间去苦心经营的。 投研团队的搭建可能需要 10年以上的时间才能逐渐形成一个非常完善的体系，需要不断倾注精力去做。 投研团队建设得好 ，最终就一定会在收益和规模上有所体现。 ”

是危机更是机遇

2015年9月，为促进股指期货市场规范平稳运行，中金所推出一系列股指期货严格管控措施，包括调高交易保证金、提高手续费、调低日内开仓量限制标准等。 一时间，量化投资行业受到很大的影响，当时市场上很多常见的策略比如套利等，都因此无法继续运行下去。

当大部分量化投资机构还在踟蹰观望时 ，徐书楠没有时间犹豫彷徨，灵敏的嗅觉告诉他，明智的投资人已经开始掉转船舵寻找新的方向 。 他下定决心：“必须要有一些新方向、新策略 。 ”

工欲善其事，必先利其器 。 在2006年以来的第三次人工智能浪潮中，深度学习取得突破性进展，使得人工智能发生了根本性的改变，算法不断改进，算力逐步提升，越来越多的领域开始大规模应用人工智能模型，例如在语音识别、图像识别、自动驾驶、围棋等领域，实际应用数不胜数。 人工智能已经证明了在大数据、非线性领域，具有显著的优势。 量化投资中 ，也有着类似的方向。 譬如，高频量价数据体量非常大，与人工智能的优势非常契合。 因此，2016年，因诺就开始了

人工智能模型的研发之路，成为中国市场上最早一批研究人工智能模型体系的量化投资机构。

从2016年开始研发，到 2017年进入为期一年多的实盘测试 ，在2018年四季度时，全新的人工智能模型体系在因诺的各大产品线全面上线 。

时至今日 ，人工智能模型体系已经成为量化市场上非常流行常见的策略体系，它与量化投资的适配性非常强，不仅在股票阿尔法策略上，也包括CTA（管理期货）策略、算法交易和T0策略等 。

回顾当年，徐书楠最大的感触就是“祸兮福所倚，福兮祸所伏” 。 他解释道，2015年之前，市场波动大，正基差十分显著 ，当时的市场太容易赚钱了，甚至不需要有什么特别的投资策略就能获得可观的收益，这造成机构很难静下心来去研究策略。

“在股指期货受限之后，这个市场变得没那么容易赚钱了 。 不过，这样的环境反而使投研的重要性大幅提升 。 一批专注于投研的机构在2015年以后的‘逆境’ 中慢慢成长起来，并逐渐形成了当前较为稳定的行业竞争格局 。 当前，中国的量化投资策略水平与2015年以前已经不可同日而语。 ” 他表示，“因此行业遇到一些暂时的困难，不是坏事 ” 。

时间回到现在，量化行业又一次经历着一场挑战 。 从去年四季度开始，行业普遍受到超额大幅回撤的困扰 ，头部机构甚至达到超过 25%的历史最大回撤。 除了量化规模激增、市场拥挤度提高、风格转换等原因外，从因诺自身的情况分析来看 ，徐书楠指出，在这一波回撤当中，回撤最大的就是高频量价数据，而这恰恰是人工智能模型最擅长的领域。 在这种情况下，人工智能模型体系迎来了新的挑战。

“祸兮福所倚，福兮祸所伏 。 ” 徐书楠再次强调这句话 ，任何模型体系必然会有一些固有的缺陷 ，总会在一定的条件下表现出来，不可能永远维持一个远高于市场水平的收益风险特性。 市场唯一不变的就是一直在变化。

最重要的，仍然是投研团队建设。 依托于不断培养的投研人才，因诺进一步大幅改进了模型体系，逐步演化为多策略组合模式，其中所有的策略都是基于因诺过去几年人才培养的成果。 在多策略组合模式之下，应用的数据类型更加丰富，策略水平大幅提升，既充分应用了人工智能模型体系的优势，又弥补了人工智能所不擅长的领域。 策略的有效性与稳定性都得到了大幅提升。

每次危机都是转机的开始。 徐书楠相信，这不会是量化行业所遇到的最后一次挑战。 而能够保持迭代、专注研发、不断优化，就是通往未来的一把钥匙。 因诺时刻做好准备，迎接下一次的挑战 。

“抢” 人才不如培养人才

近年来，国内量化投资迅猛发展，无数量化私募如雨后春笋一般冒出。 量化私募的竞争也进入白热化阶段，从早期的“硬件” 竞争转变为“软实力” 的竞争，人才成为这一竞争阶段各家的必争之地。

量化投资经历横跨美国、香港和内地的徐书楠，早已对量化的核心竞争力思考得很清楚：“优秀的业绩离不开投研团队过硬的实力，量化做到极致，最终的核心还是人才。 所以我们最核心的工作，就是不断招募优秀的人才，提升投研团队的实力。 ”

当前，不少量化私募开始聘请猎头“挖人” ，并且在全球都进行着“抢人” 的战略布局。 为了抢夺人才，一些量化私募要支付给猎头巨额猎头费，一年甚至花费上百万。 为了留住人才，各家机构也是使出了十八般武艺。

在徐书楠看来，量化私募管理规模突破百亿元后，品牌力和号召力已经不是问题，各家对于人才的吸引力并没有太大的差别，最终还是取决于能给予人才的发展空间。

“抢人很重要，但是培养人才同样重要。 ” 徐书楠介绍，“头部机构招聘的都是优秀的苗子，但是，不同的培养体系，成才的概率是不一样的 。 同样的人可能在一个体系下能成长起来，在另外一个体系下就成长不起来。 因此 ，最终人才能够成长成什么样，能够发挥多大价值，很大程度上取决于人才培养方式和培养体系 。 投研体系和人才培养体系搭建完善，人才的成才概率才更高，整个组织才更能够保持一个良好的长期竞争力，这是竞争的关键。 ”

谈及培养人才和留住人才，徐书楠认为因诺是非常有发言权的。 2015年起，因诺就开始进行校园招聘，自主培养与外部招聘相互补充。 同时，近年来，因诺加强了海外人才的招募，近几年加盟的新人中三成具有海外背景。 目前，因诺共有成员110余人，其中投研团队超过80人，通过团队的梯度建设，为未来发展储备了足够的“后备军”。 因诺目前有十余位投资经理级别的核心研究人员，70%出自自主培养。 因诺多策略组合模式的构建与应用，就是基于这些优秀的投资经理过去数年的研究成果。 因此，对于这场人才的战争，徐书楠志在必得。
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