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泓德基金苏昌景：

坚持量化“弱者思维” 打造专业协作团队

□本报记者 赵若帆

谈起量化投资， 泓德基金量化团队负责人

苏昌景如同“武痴” 一般，毫不遮掩地分享着自

己对量化投资的痴迷与见解。 与量化投资相遇

相守数载，在技术浪潮的推动下，苏昌景见证了

量化投资的蜕变，也积累着对量化投资的认知，

更将这些理念与时俱进地应用于实践中。

“投资就是要做有价值的事情。 ” 苏昌景坚

持着如此的价值观， 也坚持用量化去筛选时代

的赛道，用量化拥抱时代的红利。

用高频提升胜率

出身北大数学系，“理性” 的思维让苏昌景

最终选择了量化行业。在彼时的苏昌景看来，量

化投资最为强调两方面的底层能力： 一是数据

分析能力；二是软件工程能力。 但工作以来，数

年的摸爬滚打在增进苏昌景的能力以外， 也在

完善着他对量化工作的认知。

“无论数理还是软件编程，都是量化工作的

基本技能。 ” 实际上，苏昌景觉得，随着由低频

基本面投资逐渐转向高频量价交易， 量化投资

对人才的需求也在悄然发生改变。 “由于日渐

高频， 研究更多是数据流和价格波动的规律性

内容。 因此，目前量化人才的长板，更来自于如

人工智能、机器学习等科技领域。 ”

循此出发， 苏昌景对量化投资的理念日渐

细化充盈。 在他看来，量化投资就是要围绕股票

价格波动的驱动因素展开研究与分析。 具体来

看，驱动因素拆解为三。“一是超长基本面因子，

即公司商业模式、 治理水平、 管理层能力等因

素；二是高频基本面因子，即未来短期内行业的

预期业绩增速或表现；三是短期量价因子，即交

易过程中所体现出来量价相关的统计规律。 ”

但在苏昌景看来，相较于主动投资，量化投

资在超长基本面因子上优势并不明显。 “越重

视这方面因子，越是一种‘强者思维’ ，即投资

足够优秀的企业。 ” 苏昌景解释称，与主动投资

相比， 量化投资对企业的深度研究上具有天然

弱点， 因此量化投资更应该思考自身并发扬自

身的优势所在， 而量化投资朝着高频量价的转

变也恰好提供了这一契机。

“高频量价更强调科技能力。 越高频便越

不依赖对公司的深度认知。 ” 苏昌景认为，这更

像是“弱者思维” 。 “虽然买了很多股票，每个

公司赚的钱也比较少。但因为持有的公司众多，

交易频繁， 周转很快， 因此可以获取丰厚收

益。 ” 苏昌景表示，量化投资的优势正在于用高

频提升胜率。因此，量化投资需要考虑自身的投

资体系以及策略表现的中短期市场适应性。

“高频意味着周转。 只有贴近市场风格，才能展

开交易去赚钱。 ”

构建全方位因子库

在建立基本认知的基础上， 如何挖掘高频

层面的因子，则是量化实践中的核心问题。

“从高频数据中提炼出的因子，生成方式各

有不同。 ” 在苏昌景看来，技术的发展也让量化

因子挖掘各有所异。 “一部分因子源于人的认

知。 比如股票的交易热度、涨幅与成交数、股票

收益率的日内分布等，一看就知道在描述什么，

也能建立起对此的逻辑认同。 ” 苏昌景表示，另

一部分因子则源于神经网络、 机器学习等技术

挖掘，这些因子往往是非线性的，超越了人力理

解的范畴。

如何用因子构建有效的量化策略， 则是量

化实践中的关键问题。苏昌景介绍，在挖掘出因

子后，无论是否有效率，都会将其放置于因子库

中。 “投资的本质是评判标的预期收益率和风

险。量化投资正是运用模型来进行预测，只是在

具体操作中， 不同频度的预测所运用的有效因

子会有所不同。 ” 苏昌景表示，构建充分的因子

库，不仅能便于进行不同维度的量化模型构建，

而且能帮助模型更加体系化和完善化。

显而易见， 科技在量化投资中的地位日趋

重要。但伴随科技浪潮而来的AI技术，也同样引

发着行业的思索。“AI未来是否会接管量化？ ”

对此，苏昌景坚信，人在量化投资中的作用将无

可替代，“一方面，目前的大模型解决的是通用

性问题，在专业问题上未必有效；另一方面，一

个优秀的数据模型离不开设计者对数据、 算法

技术的深入理解。只有人深度参与，才能产生有

效的模型。 ”

历史的经验同样支撑着他的信心。1900年法

国数学家代表大会上，数学家希尔伯特提出了23

个数学问题，为今后的数学发展揭开了光辉的一

页。 这也让苏昌景看到，提出问题是更重要的一

种能力。“面对AI， 人的作用是要提出更有创造

力、更有见解的问题。 尽管AI是大势所趋，但决不

能忽略人在其中的作用。 ”苏昌景说。

打造跨部门柔性团队

专业造就职业。 在量化行业摸爬滚打多年，

苏昌景已练就一套属于自身的“内功心法” 。 如

今，身为泓德基金量化团队负责人的他，也在致

力于将泓德基金量化团队打造成一支更加专业

团结的队伍。

不同于常见的部门制，苏昌景介绍，量化团

队在泓德基金内以跨部门的柔性团队形式存

在，以量化投资部为主，包括专户、风控、IT等多

部门人员形成共同协作。 多年的跨部门协作也

让团队经验颇丰。 “跨部门协作能让大家在同

一个平台、同一个维度上展开讨论，也由此形成

共用的技术平台， 目前我们已形成了一套标准

化的模块供大家调取使用。 ” 苏昌景说道。

各司其职方能通功易事。 苏昌景介绍，在共

用平台的基础上， 量化团队成员依据自身所需

调用因子，各有所长、通力协作。 “团队首先坚

持在量化的大框架下， 坚定围绕股价波动的因

素做深入研究和分析；其次，每个人再结合自身

的背景和能力，选择最适合自己的路。 ” 而团队

永远扮演着聚合放大的作用。在苏昌景看来，量

化投资无论专注于低频基本面， 还是高频量价

交易，都有各自面临的竞争与问题。 “没有哪个

维度是容易的， 无论做什么都需要付出非常大

的努力，也都需要公司和团队通力协作。 ”

此外， 量化投资的转变也让苏昌景积极思

索着团队之变。 正如他对“高频量价” 的观察，

在他看来，未来量化投资想要做好高频量价，将

在体系化和技术化层面展开竞争。 在团队的人

才需求上，苏昌景表示，未来团队也将更重视复

合型技术人才的招募与培养。 “比如，懂得AI、

计算机视觉等技术，或是具有自然语言处理、生

物统计学等背景的人才。在系统化、体系化的思

路下展开培养。 ”

广发基金观富钦：TMT投资的魅力与挑战

随着科学技术的进步，人类社会告别了刀耕火种的时代，实

现了全要素生产率的显著提升。其中，具有划时代意义的技术进

步，被人们冠以“工业革命” 或“科技革命” 的称呼。

据著名经济史学家安格斯·麦迪逊测算，从公元元年至1820

年间，全球经济年均增速只有0.1%，人均收入在1800多年里增

长约40%。 在1820-2000年之间，全球经济增速达到2.2%，人均

收入在不到200年的时间里增长10倍多。可以说，过去2000多年

的全球经济增长，主要由工业革命后的最后200年贡献的。

2023年以来，随着AI（人工智能）火爆全球，有人认为新的

技术革命浪潮正在到来。 一方面，微软、谷歌、Meta、百度、阿里

等全球各大科技巨头纷纷投身其中，抢占AI高地；另一方面，AI

也在二级市场掀起TMT板块浪潮。 入行以来，我一直喜欢研究

新技术，对新事物抱有好奇心。 今天也就技术革命这个话题，与

投资者分享一点自己的理解。

TMT投资硬币的两面

TMT属于典型供给创造需求的行业，即在一项或者一系列

创新技术的驱动下，新产品逐渐得到应用，渗透率持续提升并逐

步走向成熟。 以《阿凡达》为代表的作品引领3D电影走向市场，

就是供给创造需求的典型例子。 现在3D电影屡见不鲜，为大众

所接受喜爱，但在此之前，人们是难以想象3D的需求场景。

这类颠覆性创新，其发展路径往往是非线性的，但也往往存

在着爆发式增长、产生泡沫、泡沫破裂等理性与非理性的阶段。

对二级市场投资来说， 相应也蕴含了预期回报可观的大机会以

及潜藏着可能难以把控的风险。 这既是TMT投资的魅力，也是

部分投资者不愿意触碰的原因。

在我看来，TMT投资的周期可大致遵循Gartner曲线，分为

以下几个阶段：

第一阶段是技术萌芽期，对应着从0到1的过程。这个阶段往

往是主题投资为主，容易产生泡沫化。 当“强预期” 遭遇“弱现

实” ，随之而来的就是泡沫的破灭。

第二个阶段是快速成长期。潮水褪去才知道谁在裸泳，与此

同时真正的行业龙头也逐渐成长并凸显出来， 开始进入从1到

100的业绩兑现期。 这个阶段新产品的应用可能会出现爆发式

增长，行业龙头迎来了业绩和估值的双击，这往往也是机构投资

者最喜欢参与的阶段。

第三阶段是成熟期。随着行业逐渐进入成熟期，玩家之间的

内卷也在加剧，最后逐渐形成寡头垄断的格局，市场份额会向少

数几家龙头公司集中。当然，也不排除有龙头企业会在下一轮的

颠覆性创新中掉队。

投资硬币的一面是机会， 另一面是风险。 结合产业周期特

点，TMT投资中存在两个机会期和两个风险期。

两个机会期分别是技术萌芽期和快速成长期， 对应分别是

主题投资和业绩驱动的成长股投资，其中第二个机会期，是机构

投资者希望尽可能把握住的行情。

而两个风险期中， 第一个风险期是指技术萌芽期阶段过高

期望可能会导致的估值泡沫化。 产业的现实发展往往不是一蹴

而就的， 而是会阶段性地进入泡沫幻灭期 （俗称的 “一地鸡

毛” ），这是一个去弱留强的阶段，但股价整体上会呈现出集体

下跌的特点。

第二个风险期是在行业进入1到100的快速增长阶段之后，

随着渗透率的快速提升，行业增长的二阶导转负，行业内的竞争

明显加剧，典型的标志是龙头公司的估值中枢出现下移，这个过

程的投资也很难把握，投资人很可能是赚了业绩，但输了估值。

上述这些阶段在A股市场都有代表性案例。 比如在过去10

年的移动互联网大浪潮中，2013-2015年为泡沫期，代表产业如

O2O、互联网金融等，在2016-2018年泡沫破灭，计算机、传媒等

公司股价大幅回撤；2015-2020年为业绩兑现期， 包括BAT、抖

音、美团等互联网企业崛起，到2021-2022年，虽然它们的业绩

仍然强劲，但已经逐步进入估值中枢下移阶段，港股互联网股的

表现即是如此。

两种思路追踪创新机遇

产业发展不可能没有趋势， 并且无论是趋势向上或向下都

不可能没有尽头。投资需要顺势而为，但前提是对趋势有较为准

确的把握和位置感。 那么，结合TMT行业的特点，我们该如何把

握产业趋势或创新周期？ 又该如何挑选公司呢？

回顾TMT历史上的每一轮创新周期，我们发现技术创新的

落地基本来自两类玩家，一类是行业龙头的业务延伸，另一类是

新出现的中小企业。相应地，我们也是以两种思路去跟踪新技术

在产业中的实际落地进展。

第一种是围绕行业龙头做深度研究。在科技领域，美国依旧

是全球的领头羊，我们需要对全球科技巨头保持紧密跟踪，特别

是他们的新技术、新产品。 当一项新技术进入1到100的快速放

量阶段，我们一方面可以通过深度研究把握龙头公司的机会，另

一方面也可以围绕行业龙头的上下游去挖掘产业链机会。 大多

数时候，我们对产业发展的认知很难超过这些国际巨头，因此在

行业研究上以理解为主，重在紧密跟踪。

第二种是从第一性原理出发， 把握可能出现的颠覆性创新

机会。 一般情况下， 行业龙头对产业的认知是处于行业领先水

平，但当出现新一轮的技术浪潮时，也会出现二三线公司甚至是

中小型公司弯道超车，市场份额重新洗牌的情况。

特别是在技术发生大的变革的时候， 谁掌握了技术革新的

密码，谁就掌握了开启未来的钥匙。耳熟能详的例子如数码相机

替代胶卷相机、SSD替代硬盘、电商取代线下大卖场等，近些年

的有光伏领域的单晶替代多晶、特斯拉电动车的崛起，以及最近

热议的以OpenAI为代表的AGI（通用人工智能）会否重塑行业

格局。这些机会往往出现在中小企业当中，但比较难进行前瞻性

判断，如特斯拉的电动车也是经历了九死一生才得以崛起。在这

个过程当中，我们应该从第一性原理出发，即新技术底层的逻辑

是什么、长期能否提供更高性价比的产品、能否解决现有的痛点

等等，基于这些判断，我们通过长期的产业跟踪来捕捉可能的新

机会。 相比第一种机会，第二种机会的胜率更低、赔率更高。

在科技发展史甚至整个人类社会发展史上， 有一个有趣的

现象， 即哈佛商学院教授克莱顿·克里斯坦森 （Clayton� M.�

Christensen）描述的“创新者的窘境” ：在各个行业领先的巨无

霸企业，总是无法甚至注定无法在颠覆性机遇面前有所作为，进

而无可避免地被淘汰。

在克莱顿·克里斯坦森看来，那些大企业所表现出来的迟钝

背后的判断和选择，其实都是非常合理的：因为当企业所处的环

境并不面临颠覆性创新时， 这些巨无霸们所拥有的良好管理体

系，可以使他们在延续性创新方面几乎不可战胜。但在技术加速

迭代的背景下，不容忽视的一个现实是，当前众多行业正在面临

颠覆性创新时期。

AGI技术的突破具有划时代意义

如何去寻找科技领域值得关注的创新机会？ 我们沿着创新

的路径做进一步的归纳可以发现：历史上每一次大的技术革命，

基本都是解决两个问题———能源和效率。

无论是以蒸汽机为代表的第一次工业革命、 以电力和内燃

机为代表的第二次工业革命，还是过去10年的新能源发展，核心

解决的是能源问题， 然后在以不同能源为动力的机器助力人类

完成各种复杂困难目标的同时，也带来了效率的提升。而作为第

三次工业革命的信息技术，在过去二三十年通过互联网、移动互

联网的发展大幅提升了社会效率。

每一次类似的技术变革都给社会带来了翻天覆地的变化，

如第一次工业革命让全球GDP增长了近三倍， 第二次工业革命

让GDP增长了五倍，第三次工业革命（或称科技革命），则让全

球经济从1960年的1.39万亿美元GDP，增加到2020年的84.75万

亿美元GDP。对资本市场而言，期间通常也伴随着十年级别的投

资大机会。

有人称当下是一个“技术大爆炸” 的时代，但尽管技术的发

展日新月异，我们应该紧扣能源或效率的议题，重点关注有望较

快突破“索洛悖论” 的方向。

“索洛悖论” 即技术对生产率的提升存在明显的时滞。回到

当下，人工智能并不是新技术，今年之所以引起人们的关注，正

是因为以ChatGPT为代表的AGI让我们看到了人工智能加速突

破“索洛悖论” 的可能。人工智能可以推动劳动生产率水平的显

著提升，如在生成式AI的加持下，工作流程被大幅简化，生产力

将得到提振。 高盛的一份关于AI�的报告认为：在生成式AI发展

的十年内，预计每年可以将生产力提高超1.5%。

具体来看， 我们认为过去10年的碳中和技术创新初步解决

了可再生能源的大规模生产与存储的问题，考虑到光伏、锂电、

氢能等技术还在快速迭代， 预计能源成本进一步下降是可预见

的，这为自动驾驶、机器人等硬件创新提供了基础。

与此同时，OpenAI的ChatGPT� 3.5产品的落地具有里程碑

意义，宣告AGI可能进入了应用落地的拐点。 相比以前一度被追

捧的区块链、AR/VR、元宇宙等技术，我们认为AGI技术的突破

更具有划时代意义，这将是新一轮大幅提升效率的技术变革，目

前我们也已经看到海外公司基于OpenAi开发了大量的新应用，

这些新应用在办公、文娱、写代码等领域提效率的作用已经相当

明显。

考虑到新能源和AGI的结合， 我们似乎看到新一轮技术变

革的雏形，即相比过往以台式机、笔记本电脑、手机为代表的硬

件创新，新一轮硬件周期预计以智能汽车、机器人、XR为载体，

相应在内容端、应用端也会有更多的创新落地。站在三至五年的

周期来看，科技股投资的黄金期或许正在徐徐展开。

基金经理简介：观富钦，11年证券从业年限，6年投资管理经

验。 2015年4月加入广发基金管理有限公司，曾任研究发展部行

业研究员、总经理助理等，现任广发基金价值投资部基金经理。

（风险提示： 文章涉及的观点和判断仅代表投资经理个人

的看法。 本文仅用于沟通交流之目的，不构成任何投资建议。 投

资有风险，入市须谨慎）

广发基金价值投资部基金经理 观富钦

-CIS-
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以时间的名义


