
限购难成“双全法”

公募量化前路扑朔迷离

本报记者 杨皖玉

今年来频频以限购“谢客” ，有钱都不赚的公募量化基金为何20年来都“长不大” ？ 从公募量化20年来的“沉浮录” 发现，不同策略的量化产品乘“风” 才能起飞，那些“惊艳” 过市场的量化产品，多数踩中了时代的贝塔，乘风而起，当市场风格发生转向后，量化策略若不随之更迭，便泯然众人。

一直令量化界叫苦不迭的“规模” ，虽确实和量化产品的收益呈现负相关性，但无法成为公募量化基金难以实现长期持续性业绩的必然性“借口” ，因此限购也只是权宜之计。

等风来不如追风去。 中国证券报记者采访了解到，对于公募量化产品来说，量化策略需不断迭代升级，才能提升市场适应性和策略有效性。 而如何迭代量化策略，目前业内尚未形成一致的看法和方向。

公募量化限购“阻击术”

9 月 22 日 ， 今 年 来 几 度 收 紧 限 购 金 额 的 招 商 量 化 精 选 “松 闸 ” ， 上 调 限 购 金 额 。 该 基 金 自 9 月 22 日 起 ， 限 购 金 额 由 此 前 的 单 日 单 个 基 金 账 户 单 笔 或 累 计 申 请 金 额 2 万 元 调 整 为 5 万 元 。

今年以来，王平管理的招商量化精选先后 8次调整限购额度，从最初 1000万元/日的限购金额，最低曾调整至2万元 /日。

不仅招商量化精选，今年来多只公募量化产品“频频谢客”“有钱不赚” 。

目前，孙蒙管理的华夏智胜先锋、华夏智胜价值成长，马芳管理的国金量化多因子、国金量化多策略 、国金量化精选，苏秉毅管理的大成景恒等仍均处于限购状态。 其中，马芳的三只基金单个基金账户单日单笔申购及单日累计申购金额均不得超过1万元，对比来看，其基金的限额堪称“严格” 。

“越限越买 ” ，限购的背后，量化基金经理的管理规模坐上“直升机” 。 据不完全统计，今年上半年，有 4位量化基金经理的管理规模首次突破百亿元大关。

国金基金马芳、华夏基金孙蒙、西部利得基金盛丰衍和招商基金王平四人的二季度末管理规模分别达143 .7亿元（同比增长7503%）、125 .43亿元（同比增长102%）、114 .98亿元（同比增长57%）、101 .43亿元（同比增长 172%）。

整体来看，今年以来，主动量化基金规模迎来大幅增长，现已逼近千亿元大关。 天相投顾数据显示，截至二季度末，主动量化基金总规模达999 .94亿元，较去年底增幅达37 .5%。

近两年，市场整体走弱，公募基金发行市场频现“冰点时刻 ” ，主动量化基金缘何获得资金的“另眼看待 ” ？

以马芳管理的国金量化多因子为例，在“黑天鹅” 事件频出的2022年，该基金仍取得了12 .23%的收益率，今年保持持续正收益的状态，截至 9月22日，今年已实现近12%的收益率。 招商量化精选、华夏智胜先锋2022年虽未能实现正收益，但却将回撤控制在1 .5%以内，今年以来也均获得超 10%的收益率。 Wind数据显示，截至6月30日，公募市场量化基金获得正收益的比例超62%，其中主动量化型基金获得正收益比例为63 .11%。

因此，投资者蜂拥而至。 究其超额收益背后的原因，在行业已不是秘密。

其 一 ， 华 泰 证 券 林 晓 明 表 示 ， 量 化 投 资 的 强 项 之 一 正 是 对 风 险 的 控 制 ， 有 效 的 量 化 择 时 模 型 能 弱 化 权 益 部 分 下 行 风 险 。 “市 场 热 点 轮 动 剧 烈 ， 散 户 追 涨 杀 跌 很 难 赚 钱 ， 公 募 基 金 等 机 构 投 资 者 重 仓 的 消 费 、 医 药 以 及 新 能 源 等 股 票 持 续 低 迷 ， 择 时 及 调 仓 冲 击 又 会 进 一 步 影 响 净 值 表 现 ， 量 化 策 略 严 格 按 照 既 定 模 型 执 行 ， 通 过 持 续 调 仓 换 股 并 严 格 控 制 交 易 成 本 ， 积 小 胜 为 大 胜 ， 获 得 较 好 的 绝 对 收 益 和 超 额 收 益 。 ” 点 石 成 金 私 募 基 金 董 事 长 易 海 波 对 记 者 表 示 。

其二，市场的“风” 飘向了量化。 “今年春节后，市场热点偏向中小市值股票，量化策略对证券定价的效率主要体现在覆盖广度上，资金扩散、更加均衡的市场风格有利于量化产品发挥优势。 ” 某量化人士表示。

多位业内人士表示，今年来多只绩优基金之所以频频限购，是因为量化投资策略一般都有规模容量限制 ，随着产品规模增加，若无新策略补充，必然导致产品收益受影响 。 “当市场上使用同一交易策略的规模过大 、过于拥挤时，量化策略便会遇到因子失效的情况。 ” 某公募量化人士对记者表示 。

20年沉浮录

国内公募量化产品诞生已有20年，尽管近两年公募量化“风头” 尽出，但从整体规模上看，相较动辄上万亿元的主动权益基金和被动指数基金，公募量化仍是“长不大的娃娃” 。

天相投顾数据显示，截至二季度末 ，公募量化产品（量化指数增强基金、主动量化基金、量化对冲基金）的总规模达2824 .33亿元，在整个行业中占比仅为1%。 这一规模还不如主动权益规模前5位基金经理的规模之和。

记者发现，过去20年，公募量化曾几经“高光时刻” 后沉沦，鲜有量化基金经理在长期实现规模和业绩的双丰收。 那些“惊艳” 过市场的量化产品，多数踩中了时代的贝塔，乘风而起，当市场风格发生转向后，量化策略若不随之更迭，便泯然众人。

“A股市场的投资风格是不断变化的，2016年前是小盘成长风格，2016年-2017年是大盘价值风格，2019年 -2021年切换为大盘成长风格，最近两年又偏向小盘价值风格。 量化产品的投资风格缺乏持续性又遇到市场风格转向时，业绩容易走向另一个极端。 ” 博时基金指数与量化投资部投资副总监兼基金经理刘钊对记者表示。

时 间 拨 回 2016 年 之 前 ， 市 场 小 盘 风 格 盛 行 ， 长 信 量 化 先 锋 、 大 摩 多 因 子 策 略 作 为 当 时 的 代 表 ， 因 重 仓 小 市 值 股 票 ， 借 助 小 市 值 因 子 ， 在 2015 年 双 双 实 现 超 84 % 的 收 益 率 ， 在 市 场 整 体 暴 跌 的 2016 年 依 旧 收 获 正 收 益 。 两 只 基 金 的 规 模 在 那 两 年 一 路 高 歌 猛 进 ， 先 后 在 2016 年 底 、 2017 年 3 月 末 达 到 成 立 以 来 顶 峰 ——— 109 . 44 亿 元 、 49 . 18 亿 元 。 2017 年 3 月 之 后 ， 市 场 风 格 转 向 大 盘 价 值 股 ， 小 市 值 因 子 策 略 开 始 失 灵 ， 两 只 基 金 规 模 开 始 一 路 下 滑 ， 目 前 均 不 足 10 亿 元 。

2016年至2017年，在大盘价值风格下，公募界的“巴克莱三剑客” 之一田汉卿因偏爱基本面量化投资，在大盘股报复性上涨时积累了较好的历史业绩，2017年华泰柏瑞为田汉卿发行华泰柏瑞量化阿尔法，首募规模达52亿元，成为当年的爆款基金，一时风头无两。

进入2019年之后，市场风格极致化，白酒 、医药、新能源等行业主题型主动权益基金因持股集中，风险暴露高，业绩弹性大深受市场追捧；此时，量化基金持股分散，基于基准控制风险暴露，结构性行情中反而成为劣势。 此时，西部利得基金的量化基金经理盛丰衍便凭借重仓高估值成长股逐渐受到市场关注。

每当量化产品爆火后，通常面临大规模申购，由于全市场同一策略的超额收益有限，规模增长会导致基金整体超额收益率摊薄。

“在目前的市场环境下，5亿元至10亿元是量化产品比较‘舒服’ 的状态，如果公募量化产品的规模达到30亿元或40亿元，产品的策略运行或面临一些阻碍。 ” 某量化基金经理对记者表示。

“规模增长跟业绩表现具有负相关性，但不具有因果性。 ” 刘钊表示，规模和市场风格常出现错配，导致规模滞后风格切换；大部分公募量化会侧重于主要运用几个策略，规模的增长亦需伴随策略的迭代。

资深基金评价人员、杭州闻基之道科技有限公司负责人闻群表示 ，市场行情瞬息万变，量化策略需不断迭代升级，提升市场适应性和策略有效性。

前路未定

等风来不如追风去。 绩优则规模增长，是公募基金行业不争的事实。 目前，公募量化虽已深知不断迭代策略是保持业绩优异的核心因素，但如何迭代业内看法不一。 而策略迭代的背后，公募量化更加强调的是“人的价值” 。

记者采访了解到，目前，公募主动量化基金在策略迭代上大概分为两个方向：一是重视AI，加强偏量价类模型、人工智能模型的研究；二是重视基本面研究，增强主动研究，更好地理解市场机会与风险 。

天相投顾相关负责人对记者介绍 ，一些公募量化基金还致力于研究机器学习和深度学习等新技术在量化交易中的应用 ，力图开发出更加复杂 、精细的模型，从而做出更精准的投资决策。 闻群表示，量化策略与AI结合，可以更好地挖掘市场因子，提高决策效率。

某量化基金经理举了一个简单的例子来理解量化对AI的应用。 他表示，目前市场出现信息过载的情况，如果通过传统的方式阅读研报或财报，效率会很低，可以通过 AI技术提取舆情中的情绪信息，来判断对个股看好或看空 ，或者通过文本处理得到对个股投资价值的判断。

“长期来看，公募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 ，这是公募的必然选择。 ” 一位公募量化人士对记者表示，单纯只依赖风险模型、量化因子模型等，无法获得深度定价能力，需要将研究员的深度研究能力嫁接到整个投研体系当中。

“公募量化不具备交易的优势，所以应当始终恪守以基本面量化为‘魂’ ，以相对低频的策略为主。 ” 刘钊对记者表示。

“AI 和 基 本 面 研 究 各 自 都 有 优 势 和 局 限 性 。 ” 天 相 投 顾 相 关 负 责 人 表 示 ， AI 可 以 快 速 处 理 大 量 数 据 并 提 取 有 价 值 的 信 息 ， 但 它 并 不 能 完 全 取 代 人 类 的 判 断 和 经 验 ； 基 本 面 研 究 注 重 公 司 基 本 面 分 析 ， 虽 然 有 其 稳 健 性 和 可 持 续 性 ， 但 在 快 速 变 化 的 市 场 环 境 中 可 能 存 在 滞 后 和 不 足 。

无论何种方向，对于公募量化而言 ，“人才” 都是核心要素。 “在已有的技术条件下，怎么去拼出更完美的拼图，这取决于人对市场的理解。 ” 某量化人士表示。

闻群表示，发展量化投资需要机构拥有专业的量化研究员、数据工程师、算法工程师、系统架构师等人才。 此外，机构还需要拥有高效的交易平台、完善的风控体系和优质的数据资源等。

刘钊称，公募量化要想做大做强，必须有长期坚持的决心和能力。 优秀的量化产品不单纯看投资收益，还要考虑投资风险。 跟踪误差小、风险小，决定了公募量化产品的短期业绩不可能太突出，只有拉长时间维度，投资者才能在长期业绩中发现“量化之美 ” 。
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前路未定

等风来不如追风去。绩优则规模增长，是公

募基金行业不争的事实。目前，公募量化虽已深

知不断迭代策略是保持业绩优异的核心因素，

但如何迭代业内看法不一。而策略迭代的背后，

公募量化更加强调的是“人的价值” 。

记者采访了解到，目前，公募主动量化基金

在策略迭代上大概分为两个方向：一是重视AI，

加强偏量价类模型、人工智能模型的研究；二是

重视基本面研究，增强主动研究，更好地理解市

场机会与风险。

天相投顾相关负责人对记者介绍， 一些公

募量化基金还致力于研究机器学习和深度学习

等新技术在量化交易中的应用， 力图开发出更

加复杂、精细的模型，从而做出更精准的投资决

策。 闻群表示，量化策略与AI结合，可以更好地

挖掘市场因子，提高决策效率。

某量化基金经理举了一个简单的例子来理

解量化对AI的应用。他表示，目前市场出现信息

过载的情况， 如果通过传统的方式阅读研报或

财报，效率会很低，可以通过AI技术提取舆情中

的情绪信息，来判断对个股看好或看空，或者通

过文本处理得到对个股投资价值的判断。

“长期来看，公募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

募的必然选择。 ” 一位公募量化人士对记者表

示，单纯只依赖风险模型、量化因子模型等，无

法获得深度定价能力， 需要将研究员的深度研

究能力嫁接到整个投研体系当中。

“公募量化不具备交易的优势，所以应当始

终恪守以基本面量化为‘魂’ ，以相对低频的策

略为主。 ” 刘钊对记者表示。

“AI和基本面研究各自都有优势和局限

性。 ” 天相投顾相关负责人表示，AI可以快速

处理大量数据并提取有价值的信息，但它并不

能完全取代人类的判断和经验；基本面研究注

重公司基本面分析，虽然有其稳健性和可持续

性，但在快速变化的市场环境中可能存在滞后

和不足。

无论何种方向， 对于公募量化而言，“人

才” 都是核心要素。 “在已有的技术条件下，怎

么去拼出更完美的拼图， 这取决于人对市场的

理解。 ” 某量化人士表示。

闻群表示，发展量化投资需要机构拥有专业

的量化研究员、数据工程师、算法工程师、系统架

构师等人才。 此外，机构还需要拥有高效的交易

平台、完善的风控体系和优质的数据资源等。

刘钊称，公募量化要想做大做强，必须有长

期坚持的决心和能力。 优秀的量化产品不单纯

看投资收益，还要考虑投资风险。 跟踪误差小、

风险小， 决定了公募量化产品的短期业绩不可

能太突出，只有拉长时间维度，投资者才能在长

期业绩中发现“量化之美” 。

限购难成“双全法”

公募量化前路扑朔迷离

□本报记者 杨皖玉

今年来频频以限购“谢客” ，有钱都不赚的公募量化基金

为何20年来都“长不大” ？ 从公募量化20年来的“沉浮录” 发

现，不同策略的量化产品乘“风” 才能起飞，那些“惊艳” 过市

场的量化产品，多数踩中了时代的贝塔，乘风而起，当市场风

格发生转向后，量化策略若不随之更迭，便泯然众人。

一直令量化界叫苦不迭的“规模” ，虽确实和量化产品的

收益呈现负相关性， 但无法成为公募量化基金难以实现长期

持续性业绩的必然性“借口” ，因此限购也只是权宜之计。

等风来不如追风去。 中国证券报记者采访了解到，对于公

募量化产品来说，量化策略需不断迭代升级，才能提升市场适

应性和策略有效性。 而如何迭代量化策略，目前业内尚未形成

一致的看法和方向。

公募量化限购“阻击术”

9月22日，今年来几度收紧限购金额的招

商量化精选“松闸” ，上调限购金额。 该基金

自9月22日起， 限购金额由此前的单日单个

基金账户单笔或累计申请金额2万元调整为5

万元。

今年以来，王平管理的招商量化精选先后8

次调整限购额度，从最初1000万元/日的限购金

额，最低曾调整至2万元/日。

不仅招商量化精选， 今年来多只公募量化

产品“频频谢客”“有钱不赚” 。

目前，孙蒙管理的华夏智胜先锋、华夏智胜

价值成长，马芳管理的国金量化多因子、国金量

化多策略、国金量化精选，苏秉毅管理的大成景

恒等仍均处于限购状态。其中，马芳的三只基金

单个基金账户单日单笔申购及单日累计申购金

额均不得超过1万元，对比来看，其基金的限额

堪称“严格” 。

“越限越买” ，限购的背后，量化基金经理

的管理规模坐上“直升机” 。 据不完全统计，今

年上半年，有4位量化基金经理的管理规模首次

突破百亿元大关。

国金基金马芳、华夏基金孙蒙、西部利得基

金盛丰衍和招商基金王平四人的二季度末管理

规模分别达143.7亿元 （同比增长7503%）、

125.43亿元（同比增长102%）、114.98亿元（同

比增长57%）、101.43亿元（同比增长172%）。

整体来看，今年以来，主动量化基金规模迎

来大幅增长，现已逼近千亿元大关。天相投顾数

据显示，截至二季度末，主动量化基金总规模达

999.94亿元，较去年底增幅达37.5%。

近两年，市场整体走弱，公募基金发行市场

频现“冰点时刻” ，主动量化基金缘何获得资金

的“另眼看待” ？

以马芳管理的国金量化多因子为例，在“黑

天鹅” 事件频出的2022年， 该基金仍取得了

12.23%的收益率，今年保持持续正收益的状态，

截至9月22日，今年已实现近12%的收益率。 招

商量化精选、 华夏智胜先锋2022年虽未能实现

正收益，但却将回撤控制在1.5%以内，今年以来

也均获得超10%的收益率。 Wind数据显示，截

至6月30日，公募市场量化基金获得正收益的比

例超62%， 其中主动量化型基金获得正收益比

例为63.11%。

因此，投资者蜂拥而至。 究其超额收益背后

的原因，在行业已不是秘密。

其一，华泰证券林晓明表示，量化投资的

强项之一正是对风险的控制，有效的量化择时

模型能弱化权益部分下行风险。 “市场热点轮

动剧烈，散户追涨杀跌很难赚钱，公募基金等

机构投资者重仓的消费、医药以及新能源等股

票持续低迷，择时及调仓冲击又会进一步影响

净值表现， 量化策略严格按照既定模型执行，

通过持续调仓换股并严格控制交易成本，积小

胜为大胜， 获得较好的绝对收益和超额收

益。 ” 点石成金私募基金董事长易海波对记者

表示。

其二，市场的“风” 飘向了量化。“今年春节

后，市场热点偏向中小市值股票，量化策略对证

券定价的效率主要体现在覆盖广度上， 资金扩

散、 更加均衡的市场风格有利于量化产品发挥

优势。 ” 某量化人士表示。

多位业内人士表示， 今年来多只绩优基金

之所以频频限购， 是因为量化投资策略一般都

有规模容量限制，随着产品规模增加，若无新策

略补充，必然导致产品收益受影响。“当市场上

使用同一交易策略的规模过大、过于拥挤时，量

化策略便会遇到因子失效的情况。 ” 某公募量

化人士对记者表示。

20年沉浮录

国内公募量化产品诞生已有20年， 尽管近

两年公募量化“风头” 尽出，但从整体规模上

看， 相较动辄上万亿元的主动权益基金和被动

指数基金，公募量化仍是“长不大的娃娃” 。

天相投顾数据显示，截至二季度末，公募量

化产品（量化指数增强基金、主动量化基金、量

化对冲基金）的总规模达2824.33亿元，在整个

行业中占比仅为1%。 这一规模还不如主动权益

规模前5位基金经理的规模之和。

记者发现，过去20年，公募量化曾几经“高

光时刻” 后沉沦，鲜有量化基金经理在长期实

现规模和业绩的双丰收。那些“惊艳” 过市场的

量化产品，多数踩中了时代的贝塔，乘风而起，

当市场风格发生转向后， 量化策略若不随之更

迭，便泯然众人。

“A股市场的投资风格是不断变化的，2016

年前是小盘成长风格，2016年-2017年是大盘

价值风格，2019年-2021年切换为大盘成长风

格，最近两年又偏向小盘价值风格。量化产品的

投资风格缺乏持续性又遇到市场风格转向时，

业绩容易走向另一个极端。 ” 博时基金指数与

量化投资部投资副总监兼基金经理刘钊对记者

表示。

时间拨回2016年之前， 市场小盘风格盛

行，长信量化先锋、大摩多因子策略作为当时

的代表，因重仓小市值股票，借助小市值因子，

在2015年双双实现超84%的收益率，在市场整

体暴跌的2016年依旧收获正收益。两只基金的

规模在那两年一路高歌猛进， 先后在2016年

底 、2017年 3月末达到成立以来顶峰———

109.44亿元、49.18亿元。 2017年3月之后，市场

风格转向大盘价值股，小市值因子策略开始失

灵，两只基金规模开始一路下滑，目前均不足

10亿元。

2016年至2017年， 在大盘价值风格下，公

募界的“巴克莱三剑客” 之一田汉卿因偏爱基

本面量化投资， 在大盘股报复性上涨时积累了

较好的历史业绩，2017年华泰柏瑞为田汉卿发

行华泰柏瑞量化阿尔法，首募规模达52亿元，成

为当年的爆款基金，一时风头无两。

进入2019年之后，市场风格极致化，白酒、

医药、 新能源等行业主题型主动权益基金因持

股集中， 风险暴露高， 业绩弹性大深受市场追

捧；此时，量化基金持股分散，基于基准控制风

险暴露，结构性行情中反而成为劣势。 此时，西

部利得基金的量化基金经理盛丰衍便凭借重仓

高估值成长股逐渐受到市场关注。

每当量化产品爆火后， 通常面临大规模申

购，由于全市场同一策略的超额收益有限，规模

增长会导致基金整体超额收益率摊薄。

“在目前的市场环境下，5亿元至10亿元是

量化产品比较‘舒服’ 的状态，如果公募量化产

品的规模达到30亿元或40亿元，产品的策略运

行或面临一些阻碍。 ” 某量化基金经理对记者

表示。

“规模增长跟业绩表现具有负相关性，但

不具有因果性。 ” 刘钊表示，规模和市场风格常

出现错配，导致规模滞后风格切换；大部分公募

量化会侧重于主要运用几个策略， 规模的增长

亦需伴随策略的迭代。

资深基金评价人员、 杭州闻基之道科技有

限公司负责人闻群表示，市场行情瞬息万变，量

化策略需不断迭代升级， 提升市场适应性和策

略有效性。
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