
创金合信基金董梁：因时因势不断优化调整量化模型

本报记者 张韵

历经美股、港股、A股等证券市场，钻研量化投资20年，创金合信基金首席量化投资官、量化指数与国际投资部总监董梁堪称一名量化投资老将。

日 前 ， 董 梁 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 专 访 时 表 示 ， A 股 与 美 股 、 港 股 市 场 量 化 投 资 的 差 异 主 要 表 现 在 获 取 超 额 收 益 的 难 度 、 量 化 对 冲 的 操 作 、 模 型 因 子 及 其 所 占 权 重 等 方 面 。 在 他 看 来 ， 量 化 投 资 拉 开 差 距 最 核 心 的 是 多 因 子 模 型 的 构 建 ， 有 效 的 多 因 子 模 型 应 该 因 时 因 势

不 断 优 化 调 整 。

A股量化投资发展空间大

一杯菊花枸杞茶，三个鼠标，四块屏幕，临窗而坐，基金经理董梁的一天开始了。

作为一名历经美股、港股、A股等证券市场的量化基金经理，董梁在量化投资领域深耕已有约 20年，已然成为量化投资领域的一名资深老将。

从美股量化对冲，到港股量化、环球股指期货期权量化，再到A股量化、衍生品量化，20年间，董梁见证了多个市场的云谲波诡，对不同市场量化投资的差异逐渐深谙于心。 之所以最终选择回到A股市场，董梁说，主要是被内地量化投资的发展机遇所吸引，相较欧美市场来说，A股量化投资发展较晚，正处于追赶状态，近年来发展速度很快，

有较大的发展空间。

在这位量化老将眼里，A股的量化投资又有何特别之处？

董梁说，毋庸置疑 ，在A股市场投资与美股、港股市场投资存在许多不同。例如 ，美股市场中，机构投资者占比更高，所以美股的有效性也较高，量化策略获取超额收益的难度较大；A股市场散户较多，市场有效性低于美股，这就使得量化策略更有可能获取超额收益；港股则居于美股、A股之间。在量化对冲上，不同市场的操作也存在一定差

异，美股、港股做空个股的难度较小 ，成本较低，有利于搭建量化对冲组合，A股目前只能用股指期货实现对冲。

此外，董梁补充说，同一个因子在美股、港股、A股市场上的表现也可能很不一样，这就会造成同一因子在不同市场的量化模型里所占的权重有所不同。 另外，也可能会有一些数据仅存在于某个市场，在此之上开发的因子可能并不适用于其它市场。 而且，美股的金融产品更加丰富 ，有期权的个股近千只，这也给开发、部署基于衍生品的量

化策略带来了更多的便利。

量化投资近年来凭借亮眼业绩在A股市场迅速“出圈” ，也时常因较为神秘而成为业内热门话题。

董梁介绍说，量化投资的优势主要在于策略是建立在对历史数据的严格统计分析基础上 ，经过严谨的模型搭建和系统化的回溯测试，具有较高的可靠性 。在大数据分析 、程序化交易、人工智能的加持下 ，量化策略也具备较强的实时性 ，选股能力相对稳定，可以做到对股票的大面积覆盖。基于这些优势，量化投资逐步获得了投资者的认可。

至于其神秘感，董梁表示，一方面是因为量化投资用到的统计分析 、模型搭建、回溯测试、组合优化等方法，对于普通投资者来说不是那么直观易懂；另一方面，人工智能等技术在量化投资中的应用 ，也营造出了一种神秘感 。

搭建多因子模型

如果说量化只是一种投资思路，模型则是承载其远行的马车，因子便是拉动车体前进的骏马，而基金经理就是驭车之人。

在董梁看来，不同机构和基金经理在量化投资上最主要的差异，体现在多因子选股模型的搭建上 ，多因子模型堪称量化投资的“灵魂” 。 他说，选股模型一般是建立在几百个底层因子上的综合打分模型，关键的工作就是如何能够用一种系统化、科学的加权方式给因子赋权，让模型在各类市场环境下都能有较好的表现。

而多因子模型搭建好后 ，也并非是一成不变，基金经理作为驭车人 ，需要在日常盯盘中，结合市场最新动态，不断优化调整因子架构与权重，开发新因子，引入新算法 ，持续提高模型有效性。 在因子模型优化上，董梁介绍说，他所在的团队在量化模型上引入了3个人工智能模块，这也是创金合信基金量化团队的特色之一。

据了解，董梁率领的创金合信基金量化团队开发的多因子选股模型主要包括基本面、分析师预期、技术面和事件性四个大类300多个底层因子。 多因子模型的核心旨在提高选股能力 ，通过多因子的综合打分筛选出合适的股票池 ，并根据模型形成股票超额收益的预测结果，为投资决策提供参考。

结合近期市场，董梁认为，分析师预期因子和一些基于现金流的技术因子表现得较为有效，在模型中的权重靠前。 其中，现金流因子包括北向资金流入情况 、大单成交量、机构成交资金情况等多重因素。

此外，风险模型、组合管理模型也是量化投资中的两个普遍的子模型。 根据董梁的介绍，虽然不同公司在这两大模型的搭建上大多是类似的，模型以外部采购为主，但是在具体的参数设置上，不同公司和基金经理则是各显神通 。

董梁说，行业、风格 、主动暴露度等参数设置的不同，基金的投资运作也会呈现出较大差异。 就他而言 ，行业和风格的均衡分布 ，低主动暴露度是他更为偏好的投资方式，他认为，这样的组合结构可以更好地避免因市场风口的快速切换带来的大幅回撤，而贴近于业绩基准的参数设置能减少偏离基准的风险。

从董梁管理的基金过往持仓情况来看，重仓股更换较为频繁，以其管理的创金合信量化多因子股票这只非指数基金为例 ，该基金 2022年三季度的前十大重仓股在当年四季度全部更换。

高频交易历来被当作量化投资的一大标签，不过 ，在高换手的操作模式下 ，交易成本和对市场冲击的控制也是量化投资不得不面对的问题。

董梁介绍说，他们对此的应对方式是，利用算法交易系统 ，按照市场的流动性分布规律生成交易单 ，以实现交易的平稳运行 。 具体而言，就是把一个较大的交易单按照市场上成交量分布的规律，拆解成若干个较小的子交易单来执行，在交易相对活跃、成交量相对大的时段生成较大量的交易单，在相对小的成交量时段里进行小笔交 易 ，将

大笔投资化作潺潺细流，融入市场浪潮之中。

聚焦科创创业50指数

回归A股市场后的董梁，以其自主开发的量化模型为锄，不断开拓着新的天地，将其量化模型镶嵌到越来越多的产品管理中。

根据天天基金网统计，截至2月17日，董梁在管的运作中产品数量为8只 ，指数及指数增强型基金数量过半，跟踪指数包括中证1000指数、沪深 300指数、中证500指数、中证红利低波动指数等多个指数类型。 近期正在发行的创金合信中证科创创业 50指数增强基金则是其首度管理以该指数为标的的基金，这也意味着董梁将开启一段新旅程。

中证科创创业50指数于2021年 6月1日发布 ，是从科创板和创业板中选取市值较大的50只新兴产业上市公司证券作为指数样本，以反映上述市场中代表性新兴产业上市公司证券的整体表现。 从风格来看，该指数偏向科创板创业板大盘风格指数。 中证指数网站 2月17日更新的数据显示，宁德时代 、迈瑞医疗、汇川技术为该指数的前三大权

重股，总市值超万亿元的宁德时代权重占比最高 ，达到10 .65%。

董梁认为，脱胎于科创板和创业板的中证科创创业50指数既融合了科创板的硬科技，又融合了创业板的高端制造 ，产业分布更为全面均衡 ，而且囊括了其中具有代表性的新兴产业龙头公司，聚焦锂电池 、光伏设备 、半导体 、疫苗、医疗设备和自动化设备等新兴科技成长行业，相关企业研发投入高、创新能力强、业绩前景向好 ，具 备长期配

置价值 。

此外，董梁说，从过往表现看，科创创业50指数的区间收益率 、夏普比率 、上涨行情中的指数弹性都呈现出高于其它主要市场指数的特点，盈利空间值得期待。

不过，跟踪中证科创创业 50指数的基金并不少见。 中证指数网站显示，截至2月 17日，已有超过20只基金（含联接基金）以该指数为标的，且其中多数基金均成立于指数发布当年。

之所以选择在当前时点进行布局 ，董梁回答说，中证科创创业50指数作为一只高弹性指数，目前市盈率历史分位数处于较低位置，具有较高的安全性，而且随着中国经济逐步复苏，该指数有望在2023年迎来估值修复与业绩改善的“戴维斯双击” 。 此外，2023年中国经济复苏的大趋势基本确定，A股当前估值处于历史低位，2023年的配置性

价比相对较高。 基于国内“稳经济扩内需” 的大方向 ，市场行情结构有望延续消费搭台、成长唱戏的规律，在消费行情已经启动后，产业政策支持的科创创业板块或更有机会 ，科技成长风格将有可能跑赢大盘。

人物简介

董梁，此前在美国巴克莱环球投资者（BGI）任高级研究员、基金经理，负责美股量化模型开发及投资工作 ；在瑞信集团任自营交易员，负责港股量化模型开发和投资，以及环球股指期货期权的量化投资 ；在信达国际任执行董事 、基金经理，进行港股投资 ；在华安基金任系统化投资部量化投资总监、基金经理；在香港启智资产管理有 限公司

任投资部基金经理。 2017年9月加入创金合信基金，现任创金合信基金首席量化投资官、量化指数与国际投资部总监。
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创金合信基金董梁：

因时因势不断优化调整量化模型

□本报记者 张韵

历经美股 、港

股、A股等证券市场，

钻研量化投资20年，

创金合信基金首席

量化投资官、量化指

数与国际投资部总

监董梁堪称一名量

化投资老将。

日前，董梁在接

受中国证券报记者

专访时表示，A股与

美股、港股市场量化

投资的差异主要表

现在获取超额收益

的难度、量化对冲的

操作、模型因子及其

所占权重等方面。在

他看来，量化投资拉

开差距最核心的是

多因子模型的构建，

有效的多因子模型

应该因时因势不断

优化调整。

A股量化投资发展空间大

一杯菊花枸杞茶，三个鼠标，四块屏幕，临窗而坐，基金经理

董梁的一天开始了。

作为一名历经美股、 港股、A股等证券市场的量化基金经

理，董梁在量化投资领域深耕已有约20年，已然成为量化投资领

域的一名资深老将。

从美股量化对冲，到港股量化、环球股指期货期权量化，再

到A股量化、衍生品量化，20年间，董梁见证了多个市场的云谲

波诡，对不同市场量化投资的差异逐渐深谙于心。之所以最终选

择回到A股市场，董梁说，主要是被内地量化投资的发展机遇所

吸引，相较欧美市场来说，A股量化投资发展较晚，正处于追赶

状态，近年来发展速度很快，有较大的发展空间。

在这位量化老将眼里，A股的量化投资又有何特别之处？

董梁说，毋庸置疑，在A股市场投资与美股、港股市场投资

存在许多不同。例如，美股市场中，机构投资者占比更高，所以美

股的有效性也较高，量化策略获取超额收益的难度较大；A股市

场散户较多，市场有效性低于美股，这就使得量化策略更有可能

获取超额收益；港股则居于美股、A股之间。 在量化对冲上，不同

市场的操作也存在一定差异，美股、港股做空个股的难度较小，

成本较低，有利于搭建量化对冲组合，A股目前只能用股指期货

实现对冲。

此外，董梁补充说，同一个因子在美股、港股、A股市场上的

表现也可能很不一样， 这就会造成同一因子在不同市场的量化

模型里所占的权重有所不同。另外，也可能会有一些数据仅存在

于某个市场，在此之上开发的因子可能并不适用于其它市场。而

且，美股的金融产品更加丰富，有期权的个股近千只，这也给开

发、部署基于衍生品的量化策略带来了更多的便利。

量化投资近年来凭借亮眼业绩在A股市场迅速“出圈” ，也

时常因较为神秘而成为业内热门话题。

董梁介绍说， 量化投资的优势主要在于策略是建立在对历

史数据的严格统计分析基础上， 经过严谨的模型搭建和系统化

的回溯测试，具有较高的可靠性。在大数据分析、程序化交易、人

工智能的加持下，量化策略也具备较强的实时性，选股能力相对

稳定，可以做到对股票的大面积覆盖。 基于这些优势，量化投资

逐步获得了投资者的认可。

至于其神秘感，董梁表示，一方面是因为量化投资用到的统

计分析、模型搭建、回溯测试、组合优化等方法，对于普通投资者

来说不是那么直观易懂；另一方面，人工智能等技术在量化投资

中的应用，也营造出了一种神秘感。

搭建多因子模型

如果说量化只是一种投资思路， 模型则

是承载其远行的马车，因子便是拉动车体前

进的骏马，而基金经理就是驭车之人。

在董梁看来， 不同机构和基金经理在量

化投资上最主要的差异，体现在多因子选股

模型的搭建上，多因子模型堪称量化投资的

“灵魂” 。 他说，选股模型一般是建立在几百

个底层因子上的综合打分模型，关键的工作

就是如何能够用一种系统化、科学的加权方

式给因子赋权，让模型在各类市场环境下都

能有较好的表现。

而多因子模型搭建好后， 也并非是一成

不变，基金经理作为驭车人，需要在日常盯

盘中，结合市场最新动态，不断优化调整因

子架构与权重，开发新因子，引入新算法，持

续提高模型有效性。 在因子模型优化上，董

梁介绍说，他所在的团队在量化模型上引入

了3个人工智能模块， 这也是创金合信基金

量化团队的特色之一。

据了解， 董梁率领的创金合信基金量化

团队开发的多因子选股模型主要包括基本

面、 分析师预期、 技术面和事件性四个大类

300多个底层因子。 多因子模型的核心旨在

提高选股能力，通过多因子的综合打分筛选

出合适的股票池，并根据模型形成股票超额

收益的预测结果，为投资决策提供参考。

结合近期市场，董梁认为，分析师预期因

子和一些基于现金流的技术因子表现得较为

有效，在模型中的权重靠前。 其中，现金流因

子包括北向资金流入情况、 大单成交量、机

构成交资金情况等多重因素。

此外，风险模型、组合管理模型也是量化

投资中的两个普遍的子模型。 根据董梁的介

绍， 虽然不同公司在这两大模型的搭建上大

多是类似的，模型以外部采购为主，但是在具

体的参数设置上， 不同公司和基金经理则是

各显神通。

董梁说，行业、风格、主动暴露度等参数设

置的不同，基金的投资运作也会呈现出较大差

异。就他而言，行业和风格的均衡分布，低主动

暴露度是他更为偏好的投资方式， 他认为，这

样的组合结构可以更好地避免因市场风口的

快速切换带来的大幅回撤，而贴近于业绩基准

的参数设置能减少偏离基准的风险。

从董梁管理的基金过往持仓情况来看，

重仓股更换较为频繁， 以其管理的创金合信

量化多因子股票这只非指数基金为例， 该基

金2022年三季度的前十大重仓股在当年四

季度全部更换。

高频交易历来被当作量化投资的一大标

签，不过，在高换手的操作模式下，交易成本

和对市场冲击的控制也是量化投资不得不面

对的问题。

董梁介绍说，他们对此的应对方式是，利

用算法交易系统， 按照市场的流动性分布规

律生成交易单， 以实现交易的平稳运行。 具

体而言， 就是把一个较大的交易单按照市场

上成交量分布的规律， 拆解成若干个较小的

子交易单来执行，在交易相对活跃、成交量相

对大的时段生成较大量的交易单， 在相对小

的成交量时段里进行小笔交易， 将大笔投资

化作潺潺细流，融入市场浪潮之中。

聚焦科创创业50指数

回归A股市场后的董梁， 以其自主开发

的量化模型为锄， 不断开拓着新的天地，将

其量化模型镶嵌到越来越多的产品管理中。

根据天天基金网统计，截至2月17日，董

梁在管的运作中产品数量为8只， 指数及指

数增强型基金数量过半，跟踪指数包括中证

1000指数、沪深300指数、中证500指数、中

证红利低波动指数等多个指数类型。 近期正

在发行的创金合信中证科创创业50指数增

强基金则是其首度管理以该指数为标的的

基金，这也意味着董梁将开启一段新旅程。

中证科创创业50指数于2021年6月1日

发布，是从科创板和创业板中选取市值较大

的50只新兴产业上市公司证券作为指数样

本，以反映上述市场中代表性新兴产业上市

公司证券的整体表现。 从风格来看，该指数

偏向科创板创业板大盘风格指数。 中证指数

网站2月17日更新的数据显示，宁德时代、迈

瑞医疗、 汇川技术为该指数的前三大权重

股，总市值超万亿元的宁德时代权重占比最

高，达到10.65%。

董梁认为，脱胎于科创板和创业板的中

证科创创业50指数既融合了科创板的硬科

技，又融合了创业板的高端制造，产业分布

更为全面均衡，而且囊括了其中具有代表性

的新兴产业龙头公司，聚焦锂电池、光伏设

备、半导体、疫苗、医疗设备和自动化设备等

新兴科技成长行业， 相关企业研发投入高、

创新能力强、业绩前景向好，具备长期配置

价值。

此外，董梁说，从过往表现看，科创创业

50指数的区间收益率、夏普比率、上涨行情

中的指数弹性都呈现出高于其它主要市场指

数的特点，盈利空间值得期待。

不过，跟踪中证科创创业50指数的基金

并不少见。 中证指数网站显示， 截至2月17

日，已有超过20只基金（含联接基金）以该

指数为标的， 且其中多数基金均成立于指数

发布当年。

之所以选择在当前时点进行布局， 董梁

回答说，中证科创创业50指数作为一只高弹

性指数， 目前市盈率历史分位数处于较低位

置，具有较高的安全性，而且随着中国经济逐

步复苏，该指数有望在2023年迎来估值修复

与业绩改善的“戴维斯双击” 。 此外，2023年

中国经济复苏的大趋势基本确定，A股当前

估值处于历史低位，2023年的配置性价比相

对较高。 基于国内“稳经济扩内需” 的大方

向，市场行情结构有望延续消费搭台、成长唱

戏的规律，在消费行情已经启动后，产业政策

支持的科创创业板块或更有机会， 科技成长

风格将有可能跑赢大盘。
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