
量化私募“狂飙” 遭遇离职潮

人才技术成行业竞争力核心

本报记者 杨皖玉 王辉

经历了几年“野蛮生长” 的量化私募，近期因“投研人员集体出走” 事件吸引了大众的视线。

中国证券报记者调研发现，量化私募近几年上演“狂飙” 式发展，内部待遇分布不均加之量化策略在A股市场大热，不少核心投研人员觉得“待在平台里不如自己干” ，或是“择木而栖” 。

多位业内人士对中国证券报记者表示，无论采用独立基金经理制（完整策略组），还是流水线工厂模式，人才、技术、管理都是未来量化私募行业竞争的关键点。 此外，随着量化市场逐渐拥挤，获取超额收益越来越难。 对于自立门户的新量化私募，募资挑战艰巨；对于已经在市场中厮杀较长时间的“老机构” 来说，想要继续获取超额收益，还需要拼细节，拼策略的创新性、敏锐性，拼发现合理价值的能力，最终还是要落实到人才团队的比拼。

量化私募“同富贵” 难

2023年的“金三银四” 跳槽季正在拷问着量化私募的人才体系。

3月27日，关于“多家百亿级量化私募核心投研人员集体出走” 的消息，震惊私募圈。 中国证券报记者从多位第三方渠道人士处证实了相关消息的真实性。

上述消息涉及至少三家量化私募，涉及其中的天演资本、千象资产均做出相关回应。

上 海 某 头 部 量 化 私 募 创 始 人 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 表 示 ： “3 月 27 日 我 们 也 听 到 了 相 关 消 息 ， 有 同 业 人 员 透 露 其 中 一 家 是 天 演 资 本 ， 但 目 前 我 们 不 能 证 实 。 ” 另 有 知 情 渠 道 人 士 称 ： “相 关 消 息 共 涉 及 3 家 百 亿 级 量 化 私 募 ， 分 别 是 天 演 资 本 的 策 略 总 监 和 相 关 核 心 团 队 、 白 鹭 资 管 的 PM （ 投 资 经 理 ） 和 千 象 资 产 的 PM 。 ”

千 象 资 产 相 关 人 士 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 回 应 并 确 认 了 相 关 消 息 的 确 实 性 。 该 人 士 称 ： “对 于 国 内 外 大 型 量 化 机 构 来 说 ， PM 进 出 属 于 很 正 常 的 事 情 ， 总 体 来 看 ， 我 们 的 PM 数 量 一 直 在 增 加 。 有 投 资 总 监 作 为 投 研 核 心 ， 有 十 几 个 PM ， 且 策 略 源 代 码 归 属 公 司 ， 这 种 情 况 下 ， 单 一 PM 离 职 对 产 品 运 作 没 太 大 影 响 。 ”

对 于 离 职 原 因 ， 多 位 消 息 人 士 均 表 示 ， 相 关“核 心 投 研 人 员 出 走 ” 很 有 可 能 与 个 人 或 团 队 待 遇 有 关 。 前 述 上 海 某 头 部 量 化 私 募 创 始 人 也 透 露 ， 国 内 部 分 百 亿 级 量 化 私 募“更 多 是 平 台 型 公 司 ” ， 因 利 益 分 配 不 均 或 个 人 待 遇 诉 求 得 不 到 满 足 ， 出现核心投研人员离职在“情理之中” 。

在某公募量化总监看来，近年来量化私募发展迅速主要依托制度红利。 “量化私募通常和券商谈一个很低的佣金水平，借助券商的快速交易通道 ，在制度红利的加持下，通过高频交易从市场上赚钱。 ” 他表示。

“制度红利下，私募量化赚钱比较容易，比较多的资金流入这个领域 ，使得其中不少人想自立门户，出现了这种频繁跳槽的情况。 ” 前述公募量化总监表示。

“目前，各家平台型量化私募普遍面临挑战，即员工自立门户看起来比跟着公司发展好，那么这个平台存在的意义就不大了。 ” 上述上海百亿级量化私募高管称。

蛋糕做大靠什么

国内量化私募行业相对年轻，不少量化私募在2017年至2019年才创立，然后快速晋级为百亿级私募。 在2019年、2020年，随着股指走强以及股指期货的松绑，量化私募行业迎来大爆发。 根据中信证券研究部估算，目前该行业规模已突破1.5万亿元。 另据朝阳永续最新数据显示，目前国内百亿级量化私募机构总数已近30家，其中多数均是2020年之后“破百” 。

中国证券报记者调研了解到，目前国内量化私募主要有两种团队模式。 一是独立基金经理制，即PM制，公司内部以团队为单元，每个团队主打策略不同，形成多位基金经理带领下的独立作战模式，团队之间基础设施可以共享，但可能会在核心策略和业绩上产生竞争。

二是流水线工厂模式，业内也称之为“工厂挖因子 ” 模式。 该种模式常以投资总监为核心，负责策略部署、交易执行及仓位分配 ，不同的团队负责不同的工作内容，多位策略研究员负责因子的研发，并不直接参加实盘组合管理。 这种模式更多考验团队的融合能力。

“无论哪种模式，技术和人才将是未来决定量化私募机构成败的核心。 ” 宽德投资相关负责人对中国证券报记者表示。

在百亿级量化私募鸣石基金创始人、总经理袁宇看来，未来量化行业的竞争关键点将是“管理+人才” 。 从技术方面来看，鸣石基金在2021年搭建了大型超算中心用于研发支持，并陆续在2022年及2023年初实现了算力的进一步增加。 袁宇介绍，近几年，公司每年在软硬件上的支出规模均在千万元量级。 袁宇强调，正因为量化机构从本质上是“科技公司 ” ，因此量化投资机构的核心竞争力不能依赖于“某一个人” 。

在人才和管理上，宽德投资相关负责人表示，没有任何一个策略能够持续盈利，关键是不断实现新的想法 ，以及实现新想法的机制，所以归根到底是人和团队的建设。 良好的人才机制才是量化机构长远发展的重要根基。

“近年量化投研人员变动很多，很多投资者直呼心累，投资经理都不一样了，如何保证策略的稳定和一致。 ” 上海银叶投资有限公司量化投资总监王生表示。

中国证券报记者日前了解到，国内某老牌百亿级量化私募的一位核心研究总监 ，已被某外资量化机构以“七位数美元年薪挖角” ，作为老东家，公司最终只能“挥泪放手” 。

行业发展前景长期向好

量化平台与投研人才分手后，往往会诞生更多新的量化私募公司 。

“对于量化私募，市场认可老平台更多，新的私募量化公司募资比较难。 ” 上述上海百亿级量化私募高管认为 ，新公司要把老公司多年来积累的系统 、框架、策略完全复制，难度比较大。 最近几年，投资方愿意投资一个新的量化团队，是因为这几年量化策略在A股赚钱容易，因此新的量化团队容易做出来超额收益。 但目前超额收益越来越难获取，新的量化私募募资难度也在加大。 比如，去年以来，量化私募行业中规模突破百亿的新公司已经明显减少。

自2021年下半年以来，高频量价赛道逐步拥挤，在中证500指数（国内指数增强产品主要对标指数）等指数长期上涨趋势相对不再明朗的背景下，头部量化私募超额收益水平已经出现了一轮大面积回撤 。

宽德投资相关负责人称 ，2023年以来，中证500指数经历了比较明显的修复性上涨 ，但市场上大多数量化私募的500指增产品获取超额收益仍旧较吃力。 中证500指增类产品是目前市场上体量最大，竞争最充分，也是最受投资人认可的量化指增类产品。 就这个赛道而言，自2020年以来，随着越来越多的玩家加入 ，该赛道趋于拥挤，超额收益获取难度也在不断增加。

“当一个方法特别有效的时候，自然就面临着失效的风险 。 ” 上述公募量化总监表示，量化私募本身赚的钱，其本质是建立在场内机构对价格互相博弈的基础上，“你赚到钱，就意味着别人赔钱 ” 。 他表示，对于量化来说，某些因子在获取超额收益上越有效，就越容易被更多应用到模型中，当大量资金涌入，这些因子就会面临失效的风险。 一些量化私募人士把这种比拼形容是“拿镰刀互砍 ” 。

对于量化私募的发展前景，袁宇表示，目前国内公募叠加私募的量化产品体量，大约占相关市场总规模的4%至5%，而目前美国市场的对应份额则是40%至50%。 我国市场量化产品的“饱和程度” 只是发达市场的十分之一，行业发展前景仍然值得长期看好。

王生举例表示，量化的优势在于挖掘统计规律，利用规律获得相对稳定的超额收益。 有时候一些行业轮动和事件效应能够被量化机构很好地捕捉，有时候却不一定。 “这需要量化机构投资有足够的敏感度。 比如，我们常常会用新闻、招聘信息、专利信息等网络数据，来更加高效地反映潜在投资机会。 同时，采用独立与多因子等稳定框架 ，开发多类事件驱动框架 ，系统性提高模型的适应度。 ”

袁宇强调，量化行业不仅要为市场提供可以获利的产品 ，还具有为市场“发现合理价值” 、促进市场长期健康发展的积极作用。 主流量化指增产品在长期运作的同时，也会采用价值、超跌等量化策略。 所谓价值策略，就是筛选并买入“基本面好、被市场低估” 的股票；所谓超跌策略，则是在市场过度反应时买入超跌的股票。 因此，量化策略在创造收益的同时，也实现了市场的有效性，平抑了市场波动 。

“未来想赚到更多的钱，一定要提升自身的定价能力，而且是深度的定价能力，或者能比别人看得更远。 ” 上述公募量化总监表示。

□本报记者 杨皖玉 王辉
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fund

03

本周话题

2023

年

4

月

3

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：杨红

量化私募“同富贵” 难

2023年的“金三银四” 跳槽季正在拷问着

量化私募的人才体系。

3月27日，关于“多家百亿级量化私募核心

投研人员集体出走” 的消息，震惊私募圈。 中国

证券报记者从多位第三方渠道人士处证实了相

关消息的真实性。

上述消息涉及至少三家量化私募， 涉及其

中的天演资本、千象资产均做出相关回应。

上海某头部量化私募创始人在接受中国

证券报记者采访时表示：“3月27日我们也听

到了相关消息， 有同业人员透露其中一家是

天演资本，但目前我们不能证实。 ” 另有知情

渠道人士称：“相关消息共涉及3家百亿级量

化私募， 分别是天演资本的策略总监和相关

核心团队、白鹭资管的PM（投资经理）和千

象资产的PM。 ”

千象资产相关人士在接受中国证券报记

者采访时回应并确认了相关消息的确实性。

该人士称：“对于国内外大型量化机构来说，

PM进出属于很正常的事情，总体来看，我们

的PM数量一直在增加。 有投资总监作为投研

核心，有十几个PM，且策略源代码归属公司，

这种情况下，单一PM离职对产品运作没太大

影响。 ”

对于离职原因， 多位消息人士均表示，相

关“核心投研人员出走” 很有可能与个人或团

队待遇有关。 前述上海某头部量化私募创始人

也透露，国内部分百亿级量化私募“更多是平

台型公司” ， 因利益分配不均或个人待遇诉求

得不到满足，出现核心投研人员离职在“情理

之中” 。

在某公募量化总监看来， 近年来量化私募

发展迅速主要依托制度红利。 “量化私募通常

和券商谈一个很低的佣金水平， 借助券商的快

速交易通道，在制度红利的加持下，通过高频交

易从市场上赚钱。 ” 他表示。

“制度红利下，私募量化赚钱比较容易，比

较多的资金流入这个领域， 使得其中不少人想

自立门户，出现了这种频繁跳槽的情况。 ” 前述

公募量化总监表示。

“目前， 各家平台型量化私募普遍面临挑

战，即员工自立门户看起来比跟着公司发展好，

那么这个平台存在的意义就不大了。 ” 上述上

海百亿级量化私募高管称。

蛋糕做大靠什么

国内量化私募行业相对年轻， 不少量化私

募在2017年至2019年才创立，然后快速晋级为

百亿级私募。 在2019年、2020年，随着股指走强

以及股指期货的松绑， 量化私募行业迎来大爆

发。根据中信证券研究部估算，目前该行业规模

已突破1.5万亿元。 另据朝阳永续最新数据显

示， 目前国内百亿级量化私募机构总数已近30

家，其中多数均是2020年之后“破百” 。

中国证券报记者调研了解到， 目前国内量

化私募主要有两种团队模式。 一是独立基金经

理制，即PM制，公司内部以团队为单元，每个团

队主打策略不同， 形成多位基金经理带领下的

独立作战模式，团队之间基础设施可以共享，但

可能会在核心策略和业绩上产生竞争。

二是流水线工厂模式，业内也称之为“工

厂挖因子” 模式。 该种模式常以投资总监为核

心，负责策略部署、交易执行及仓位分配，不同

的团队负责不同的工作内容， 多位策略研究员

负责因子的研发，并不直接参加实盘组合管理。

这种模式更多考验团队的融合能力。

“无论哪种模式， 技术和人才将是未来决

定量化私募机构成败的核心。 ” 宽德投资相关

负责人对中国证券报记者表示。

在百亿级量化私募鸣石基金创始人、 总经

理袁宇看来，未来量化行业的竞争关键点将是

“管理+人才” 。 从技术方面来看，鸣石基金在

2021年搭建了大型超算中心用于研发支持，并

陆续在2022年及2023年初实现了算力的进一

步增加。袁宇介绍，近几年，公司每年在软硬件

上的支出规模均在千万元量级。 袁宇强调，正

因为量化机构从本质上是“科技公司” ，因此

量化投资机构的核心竞争力不能依赖于“某一

个人” 。

在人才和管理上， 宽德投资相关负责人表

示，没有任何一个策略能够持续盈利，关键是不

断实现新的想法，以及实现新想法的机制，所以

归根到底是人和团队的建设。 良好的人才机制

才是量化机构长远发展的重要根基。

“近年量化投研人员变动很多， 很多投资

者直呼心累，投资经理都不一样了，如何保证策

略的稳定和一致。 ” 上海银叶投资有限公司量

化投资总监王生表示。

中国证券报记者日前了解到， 国内某老牌

百亿级量化私募的一位核心研究总监， 已被某

外资量化机构以“七位数美元年薪挖角” ，作为

老东家，公司最终只能“挥泪放手” 。

行业发展前景长期向好

量化平台与投研人才分手后， 往往会诞生

更多新的量化私募公司。

“对于量化私募，市场认可老平台更多，新

的私募量化公司募资比较难。 ” 上述上海百亿

级量化私募高管认为， 新公司要把老公司多年

来积累的系统、框架、策略完全复制，难度比较

大。最近几年，投资方愿意投资一个新的量化团

队，是因为这几年量化策略在A股赚钱容易，因

此新的量化团队容易做出来超额收益。 但目前

超额收益越来越难获取， 新的量化私募募资难

度也在加大。 比如，去年以来，量化私募行业中

规模突破百亿的新公司已经明显减少。

自2021年下半年以来， 高频量价赛道逐步

拥挤，在中证500指数（国内指数增强产品主要

对标指数）等指数长期上涨趋势相对不再明朗

的背景下， 头部量化私募超额收益水平已经出

现了一轮大面积回撤。

宽德投资相关负责人称，2023年以来，中证

500指数经历了比较明显的修复性上涨，但市场

上大多数量化私募的500指增产品获取超额收

益仍旧较吃力。中证500指增类产品是目前市场

上体量最大，竞争最充分，也是最受投资人认可

的量化指增类产品。就这个赛道而言，自2020年

以来，随着越来越多的玩家加入，该赛道趋于拥

挤，超额收益获取难度也在不断增加。

“当一个方法特别有效的时候， 自然就面

临着失效的风险。 ” 上述公募量化总监表示，量

化私募本身赚的钱， 其本质是建立在场内机构

对价格互相博弈的基础上，“你赚到钱，就意味

着别人赔钱” 。 他表示，对于量化来说，某些因

子在获取超额收益上越有效， 就越容易被更多

应用到模型中，当大量资金涌入，这些因子就会

面临失效的风险。 一些量化私募人士把这种比

拼形容是“拿镰刀互砍” 。

对于量化私募的发展前景，袁宇表示，目前

国内公募叠加私募的量化产品体量， 大约占相

关市场总规模的4%至5%， 而目前美国市场的

对应份额则是40%至50%。 我国市场量化产品

的“饱和程度” 只是发达市场的十分之一，行业

发展前景仍然值得长期看好。

王生举例表示， 量化的优势在于挖掘统计

规律，利用规律获得相对稳定的超额收益。有时

候一些行业轮动和事件效应能够被量化机构很

好地捕捉，有时候却不一定。“这需要量化机构

投资有足够的敏感度。 比如， 我们常常会用新

闻、招聘信息、专利信息等网络数据，来更加高

效地反映潜在投资机会。同时，采用独立与多因

子等稳定框架，开发多类事件驱动框架，系统性

提高模型的适应度。 ”

袁宇强调， 量化行业不仅要为市场提供可

以获利的产品， 还具有为市场 “发现合理价

值” 、促进市场长期健康发展的积极作用。 主流

量化指增产品在长期运作的同时， 也会采用价

值、超跌等量化策略。 所谓价值策略，就是筛选

并买入“基本面好、被市场低估” 的股票；所谓

超跌策略， 则是在市场过度反应时买入超跌的

股票。 因此，量化策略在创造收益的同时，也实

现了市场的有效性，平抑了市场波动。

“未来想赚到更多的钱， 一定要提升自身

的定价能力，而且是深度的定价能力，或者能比

别人看得更远。 ” 上述公募量化总监表示。

量化私募“狂飙” 遭遇离职潮

人才技术成行业竞争力核心

经历了几年“野蛮生长” 的量化

私募，近期因“投研人员集体出走”

事件吸引了大众的视线。

中国证券报记者调研发现，量化

私募近几年上演“狂飙” 式发展，内

部待遇分布不均加之量化策略在A

股市场大热，不少核心投研人员觉得

“待在平台里不如自己干” ， 或是

“择木而栖” 。

多位业内人士对中国证券报记

者表示， 无论采用独立基金经理制

（完整策略组）， 还是流水线工厂模

式，人才、技术、管理都是未来量化私

募行业竞争的关键点。 此外，随着量

化市场逐渐拥挤，获取超额收益越来

越难。 对于自立门户的新量化私

募，募资挑战艰巨；对于已经

在市场中厮杀较长时间

的“老机构” 来说，想

要继续获取超额收

益， 还需要拼细节，

拼策略的创新性、敏

锐性，拼发现合理价

值的能力，最终还是

要落实到人才团队

的比拼。


