
世纪前沿陈家馨：

专注探索量化前沿 做有积淀的投资

本报记者 王宇露

简介

陈家馨，世纪前沿创始人，从事量化行业10余年。 香港中文大学量化金融学士。 曾任海外金融机构董事总经理，管理自营量化投资组合，主导投资团队交易模型研究。 2013年起就职于香港一家族办公室，研发并管理其内外盘套利交易策略。 2015年组织发起成立世纪前沿，现全面覆盖投资策略的研究工作，领

导投研团队研发交易模型。

2015年，A股市场气氛十分热烈，成交量迅速放大，量化交易获得了其最喜欢的土壤，迅速爆发，不少日后知名的量化机构都在当时收获了第一桶金。

彼时还在香港做交易的陈家馨和吴敌团队发现，在A股市场做量化交易蕴含的机会要远远超过香港、日本、韩国、新加坡等东亚其他市场的总和。 敏锐捕捉到市场的这一变化，陈家馨和吴敌毅然放弃了香港的工作机会，回到内地创办了世纪前沿，决定专注于A股市场量化投资。

一路走来，从股指到商品，从期货到股票，高频交易成为世纪前沿的核心优势，重视组合管理、严控风险暴露是其长期取胜的密钥，专注和纯粹则成为其吸引和留住人才的独特公司文化。

在陈家馨看来，国内量化行业在发展中遭遇了一轮又一轮的挑战 ，然而每次风波过后，都让行业站上更规范、更专业的新一级台阶 。 未来没有标准答案，量化行业必将会呈现出百花齐放的格局，而世纪前沿也将保持初心，打造一个纯粹的技术团队和研究型组织，专注探索量化投资的前沿。

不做重复造轮子的事

成立之初 ，世纪前沿的核心团队就确立了共同的认知：量化投资是一个容量很大的领域，未来必然会有体量巨大的量化管理人出现，在资金投入 、研发能力等多方面都具有一定优势。 因此 ，要想在这一领域长期走下去，就一定要做到顶尖水平。

早期，世纪前沿以股指期货高频交易为核心，但2016年开始从事商品期货高频交易。 在期货高频领域，世纪前沿有着深厚的积淀和领先优势，长期市场占有率在 2%左右。

2017年，世纪前沿将期货高频的策略和经验迁移到股票上，开始从事股票程序化T0交易。 在此基础上，2019年底世纪前沿由自营全面转向资管，推出中性、指增策略。 在优异的业绩支撑下，2021年公司管理规模突破百亿元 。 2022年又拓展到CTA策略、全市场选股策略、1000指增策略及1000对冲策略等，2023年公

司管理规模突破 200亿元。

从期货到股票，尽管产品矩阵不断丰富，但投资策略的内核却是非常稳定的。“我们不去做那些重复造轮子的事，而是要做有积淀的投资。 ” 时至今日，世纪前沿在股票投资中运用的一大部分高频因子，都沿用于其在 2015年股指期货上使用的因子。 且公司在期货高频上的优势也同样在股票端复制 ，目前世纪

前沿股票多头类产品一年的换手率仍能达到80倍左右，在百亿量化私募中位居前列。

陈家馨强调，同时开发成百上千个模型，哪些有用就保留，没有用的就丢弃，这样的路径并不是世纪前沿所推崇的。 没有积累 ，就难以跟上市场变化的节奏，越往后越寸步难行。 所有的认知都能沉淀下来，基于这些认知一点点持续进步，所有新的发现都以之前的积累为基础，才能盖出一座“摩天大楼” 。

与此相对应，世纪前沿采用相对更为中心化和扁平化的团队协作模式，投研人员分为研究组、组合组、交易执行组和技术组，团队之间充分沟通、紧密协作。 在陈家馨看来，传统PM制度（项目管理制度），一方面，存在重复工作的问题，效率或偏低；另一方面，团队内部形成激烈的竞争关系，各策略团队之间的

模型具有高度机密性，如果PM不够多，无法真正保证每个 PM的策略是低相关的。 因此，世纪前沿强调平等开放沟通 ，以良好的团队氛围搭建信息分享的桥梁 ，同时公司给予每个研究员较高的自由度，充分发挥个体成员的优势。

专注策略迭代

2017年之前，A股小票行情盛行，量化管理人买入一篮子小票，然后用沪深 300股指对冲，就能跑出一条漂亮的净值曲线。 然而赚风格的钱并不稳定可靠，从2017年开始，市场风格突变，继续维持原策略甚至会面临 30%以上级别的亏损 。 这一明显的风格“断代 ” ，淘汰了部分“伪量化” ，筛选出一批真正专注于投

研的投资机构，步入量化发展的下一个阶段。

在此期间 ，世纪前沿将重心转移到股票上 ，开始从事股票程序化T0交易。然而 ，因为融券对冲券源不稳定等问题，股票高频交易面临较大的局限性。陈家馨意识到，中低频策略也要做好 ，高频的优势才能更充分地发挥 ，于是在 2018年世纪前沿开始搭建低频团队，随后引入一位核心成员担任研究组组长，在方法

论上实现了显著的提升 。

2019年起，以量价信息挖掘为主的量化多因子模型成为市场主流。 一开始，基于日间的量价信号就足以创造亮眼的业绩，然而随着量化管理人蜂拥而至，竞争日趋激烈，日间的数据量不足以挖掘出更多的超额收益，稳定性也逐步下降，因此2021年下半年开始，量化机构之间的博弈开始转移到日内频率。 彼时，

世纪前沿已经实现了高中低频段策略的全覆盖，优势逐步凸显。

与此同时，信息的广度开始发挥更大价值 ，机构对因子的挖掘开始从量价数据逐步扩充到基本面数据和另类数据上。 尽管当前量价数据的贡献占比普遍高达70%以上，但陈家馨相信 ，未来另外这30%的投入将对“战局” 起到至关重要的作用。 因此，2020年下半年，当公司的量价策略研究水平到了一个相当高

的标准，世纪前沿开始探索基本面数据和另类数据等更多的信息源。 他表示，当前市场上另类数据的覆盖面相对较窄，可靠性低，不过有需求就会催生供给 ，可以看到另类数据的供应量在逐渐增多，未来公司在这方面一定是超额投入的。

据其介绍 ，世纪前沿每年在硬件上投入上千万元 ，在人员薪酬方面更是投入过亿元，他希望能够打造一个纯技术的团队和研究型的组织，让“专注于策略迭代升级” 成为团队共同的目标。

陈家馨认为，当前国内量化行业已经发展到一个相对成熟的阶段 ，头部管理人的投研理念和体系已经较为完善 。 未来应当在哪些方向继续发力 ，其实没有标准答案，头部机构会沿着各自的优势持续探索，未来的量化行业必将会呈现出百花齐放的格局。

重视组合管理

自2015年以来，量化行业遭遇了一轮又一轮的挑战，然而每次风波过后，都让行业站上更规范、更专业的新一级台阶。

在陈家馨看来，2021年9月起的量化大回撤也是如此。 他称，对整个量化行业和参与其中的量化投资机构来说，影响最大的因素不是单一机构的管理规模，而是整个行业的体量。 2021年，量化投资出圈 ，量化交易的体量大幅扩张，甚至达到翻倍，给行业带来巨大压力 ，随后头部机构相继封盘，开启新一轮策略的

迭代升级 。

站在2023年底来看，当前整个量化行业的体量一定是超过2021年的，但头部私募的业绩已经走出困顿，尽管平均超额收益有所回落 ，但中枢趋于稳定。 陈家馨认为，在 2021年之前，所有公司都以追求高收益为目标，持仓集中于“核心资产” 一类的头部股票；现在则更加关注风险，持仓更加均匀 ，持 仓股票 数量

更多，每只股票的仓位更低 。

“近两年来，小市值股票流动性出现明显改善，这其中有很大一部分是量化的贡献 ，反过来，越来越多的投资者参与小票投资又会提升尾部流动性 ，进一步扩大量化投资的容量，这对整个市场来说都是有利的。 ” 他表示。

另外，组合优化的重要性开始显现。 在2021年之前，市场的收益本身较为稳定，因此少有机构对组合优化抱有足够的重视，然而2021年之后，风险把控的问题成为当务之急。 如何去平衡组合里的风险和预期收益，对于风格暴露等风险变量如何具体控制，才是对基金长期表现更有利的，值得充分研究。 从海外来

看，全球顶尖的对冲基金无一不对此大力投入。

当国内大部分量化投资机构还在踟蹰观望时，陈家馨和吴敌已对此有了充分的认识，因此 ，世纪前沿又一次走在了探索的前端。 2021年，世纪前沿新纳入一位海外千亿级别资本公司的人才担任组合组组长的角色。 他的加入 ，也让世纪前沿对组合管理的认知有了跨越式的提升。

“做组合管理必须要有长远的目光 。 ” 陈家馨表示，“因为它不一定会带来短期收益，甚至常常是降低收益的，但长期来看，它能增加整个组合的稳定性 ，更好地规避极端风险。 ” 回看世纪前沿的业绩，尽管选择了一条更为保守的道路，不过近两年来公司的业绩依然维持在头部水平，且超额收益的波动大幅降

低。 在投资的安全性和稳定性成为日益重要的主题之时，陈家馨相信，更加注重风险，不论是对投资人利益 ，还是对公司成长来说，都是一个正确的选择。
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2015年，A股市场气氛

十分热烈， 成交量迅速放

大，量化交易获得了其最喜

欢的土壤，迅速爆发，不少

日后知名的量化机构都在

当时收获了第一桶金。

彼时还在香港做交易

的陈家馨和吴敌团队发现，

在A股市场做量化交易蕴含

的机会要远远超过香港、日

本、韩国、新加坡等东亚其

他市场的总和。 敏锐捕捉到

市场的这一变化，陈家馨和

吴敌毅然放弃了香港的工

作机会，回到内地创办了世

纪前沿， 决定专注于A股市

场量化投资。

一路走来，从股指到商

品，从期货到股票，高频交

易成为世纪前沿的核心优

势，重视组合管理、严控风

险暴露是其长期取胜的密

钥，专注和纯粹则成为其吸

引和留住人才的独特公司

文化。

在陈家馨看来，国内量

化行业在发展中遭遇了一

轮又一轮的挑战，然而每次

风波过后，都让行业站上更

规范、 更专业的新一级台

阶。 未来没有标准答案，量

化行业必将会呈现出百花

齐放的格局，而世纪前沿也

将保持初心，打造一个纯粹

的技术团队和研究型组织，

专注探索量化投资的前沿。

不做重复造轮子的事

成立之初，世纪前沿的核心团队就确立了共同的

认知：量化投资是一个容量很大的领域，未来必然会

有体量巨大的量化管理人出现，在资金投入、研发能

力等多方面都具有一定优势。 因此，要想在这一领域

长期走下去，就一定要做到顶尖水平。

早期， 世纪前沿以股指期货高频交易为核心，但

2016年开始从事商品期货高频交易。 在期货高频领

域，世纪前沿有着深厚的积淀和领先优势，长期市场

占有率在2%左右。

2017年，世纪前沿将期货高频的策略和经验迁

移到股票上，开始从事股票程序化T0交易。 在此基

础上，2019年底世纪前沿由自营全面转向资管，推

出中性、指增策略。 在优异的业绩支撑下，2021年公

司管理规模突破百亿元。 2022年又拓展到CTA策

略、 全市场选股策略、1000指增策略及1000对冲策

略等，2023年公司管理规模突破200亿元。

从期货到股票，尽管产品矩阵不断丰富，但投资

策略的内核却是非常稳定的。“我们不去做那些重复

造轮子的事，而是要做有积淀的投资。 ” 时至今日，世

纪前沿在股票投资中运用的一大部分高频因子，都沿

用于其在2015年股指期货上使用的因子。 且公司在

期货高频上的优势也同样在股票端复制，目前世纪前

沿股票多头类产品一年的换手率仍能达到80倍左右，

在百亿量化私募中位居前列。

陈家馨强调，同时开发成百上千个模型，哪些有

用就保留，没有用的就丢弃，这样的路径并不是世纪

前沿所推崇的。 没有积累，就难以跟上市场变化的节

奏。 所有的认知都能沉淀下来，基于这些认知一点点

持续进步， 所有新的发现都以之前的积累为基础，才

能盖出一座“摩天大楼” 。

与此相对应，世纪前沿采用相对更为中心化和扁

平化的团队协作模式，投研人员分为研究组、组合组、

交易执行组和技术组，团队之间充分沟通、紧密协作。

在陈家馨看来，传统PM制度（项目管理制度），一方

面，存在重复工作的问题，效率或偏低；另一方面，团

队内部形成激烈的竞争关系，各策略团队之间的模型

具有高度机密性，如果PM不够多，无法真正保证每个

PM的策略是低相关的。因此，世纪前沿强调平等开放

沟通，以良好的团队氛围搭建信息分享的桥梁，同时

公司给予每个研究员较高的自由度，充分发挥个体成

员的优势。

专注策略迭代

2017年之前，A股小票行情盛行，量

化管理人买入一篮子小票， 然后用沪深

300股指对冲， 就能跑出一条漂亮的净

值曲线。 然而赚风格的钱并不稳定可

靠，从2017年开始，市场风格突变，继续

维持原策略甚至会面临30%以上级别的

亏损。 这一明显的风格“断代” ，淘汰了

部分“伪量化” ，筛选出一批真正专注于

投研的投资机构， 步入量化发展的下一

个阶段。

在此期间， 世纪前沿将重心转移到

股票上， 开始从事股票程序化T0交易。

然而，因为融券对冲券源不稳定等问题，

股票高频交易面临较大的局限性。 陈家

馨意识到，中低频策略也要做好，高频的

优势才能更充分地发挥，于是在2018年

世纪前沿开始搭建低频团队， 随后引入

一位核心成员担任研究组组长， 在方法

论上实现了显著的提升。

2019年起，以量价信息挖掘为主的

量化多因子模型成为市场主流。 一开

始， 基于日间的量价信号就足以创造亮

眼的业绩， 然而随着量化管理人蜂拥而

至，竞争日趋激烈，日间的数据量不足以

挖掘出更多的超额收益， 稳定性也逐步

下降，因此2021年下半年开始，量化机

构之间的博弈开始转移到日内频率。 彼

时， 世纪前沿已经实现了高中低频段策

略的全覆盖，优势逐步凸显。

与此同时，信息的广度开始发挥更

大价值，机构对因子的挖掘开始从量价

数据逐步扩充到基本面数据和另类数

据上。尽管当前量价数据的贡献占比普

遍高达70%以上，但陈家馨相信，未来

另外这30%的投入将对“战局” 起到至

关重要的作用。 因此，2020年下半年，

当公司的量价策略研究水平到了一个

相当高的标准，世纪前沿开始探索基本

面数据和另类数据等更多的信息源。他

表示，当前市场上另类数据的覆盖面相

对较窄，可靠性低，不过有需求就会催

生供给，可以看到另类数据的供应量在

逐渐增多，未来公司在这方面一定是超

额投入的。

据其介绍， 世纪前沿每年在硬件上

投入上千万元， 在人员薪酬方面更是投

入过亿元， 他希望能够打造一个纯技术

的团队和研究型的组织，让“专注于策

略迭代升级” 成为团队共同的目标。

陈家馨认为， 当前国内量化行业已

经发展到一个相对成熟的阶段， 头部管

理人的投研理念和体系已经较为完善。

未来应当在哪些方向继续发力， 其实没

有标准答案， 头部机构会沿着各自的优

势持续探索， 未来的量化行业必将会呈

现出百花齐放的格局。

重视组合管理

自2015年以来，量化行业遭遇了一

轮又一轮的挑战， 然而每次风波过后，

都让行业站上更规范、更专业的新一级

台阶。

在陈家馨看来，2021年9月起的量

化大回撤也是如此。他称，对整个量化行

业和参与其中的量化投资机构来说，影

响最大的因素不是单一机构的管理规

模，而是整个行业的体量。 2021年，量化

投资出圈，量化交易的体量大幅扩张，甚

至达到翻倍，给行业带来巨大压力，随后

头部机构相继封盘， 开启新一轮策略的

迭代升级。

站在2023年底来看，当前整个量化

行业的体量一定是超过2021年的，但头

部私募的业绩已经走出困顿， 尽管平均

超额收益有所回落，但中枢趋于稳定。陈

家馨认为，在2021年之前，所有公司都

以追求高收益为目标，持仓集中于“核

心资产” 一类的头部股票；现在则更加

关注风险，持仓更加均匀，持仓股票数量

更多，每只股票的仓位更低。

“近两年来， 小市值股票流动性出

现明显改善， 这其中有很大一部分是量

化的贡献，反过来，越来越多的投资者参

与小票投资又会提升尾部流动性， 进一

步扩大量化投资的容量， 这对整个市场

来说都是有利的。 ” 他表示。

另外，组合优化的重要性开始显现。

在2021年之前，市场的收益本身较为稳

定， 因此少有机构对组合优化抱有足够

的重视，然而2021年之后，风险把控的

问题成为当务之急。 如何去平衡组合里

的风险和预期收益， 对于风格暴露等风

险变量如何具体控制， 才是对基金长期

表现更有利的，值得充分研究。从海外来

看， 全球顶尖的对冲基金无一不对此大

力投入。

当国内大部分量化投资机构还在

踟蹰观望时，陈家馨和吴敌已对此有了

充分的认识，因此，世纪前沿又一次走

在了探索的前端。 2021年，世纪前沿新

纳入一位海外千亿级别资本公司的人

才担任组合组组长的角色。 他的加入，

也让世纪前沿对组合管理的认知有了

跨越式的提升。

“做组合管理必须要有长远的目

光。 ” 陈家馨表示，“因为它不一定会带

来短期收益，甚至常常是降低收益的，但

长期来看，它能增加整个组合的稳定性，

更好地规避极端风险。 ” 回看世纪前沿

的业绩， 尽管选择了一条更为保守的道

路， 不过近两年来公司的业绩依然维持

在头部水平， 且超额收益的波动大幅降

低。 在投资的安全性和稳定性成为日益

重要的主题之时，陈家馨相信，更加注重

风险，不论是对投资人利益，还是对公司

成长来说，都是一个正确的选择。


