
因诺资产创始人徐书楠：循大道至万里 十年只是序章

人物简介

徐书楠，因诺（上海）资产管理有限公司创始人、总裁、投资总监，在量化投资管理领域拥有16年经验。 2014年因诺资产创立，公司现管理规模超过150亿元。

本报记者 王宇露

上世纪八十年代，量化投资在美国资本市场逐渐兴起，多家日后成长为全球一流对冲基金的公司纷纷成立。 其中，著名数学家詹姆斯·西蒙斯1982年创立文艺复兴基金公司，1988年发行的旗舰产品大奖章基金，曾以高达70%的费前年化收益 率，成为 量化投资 领域的 传

奇 。 这也在不少中国投资者的心中埋下了量化投资的种子。

本世纪前十年，不少在大洋彼岸顶尖量化对冲基金机构历练过的投资者，嗅到了中国量化投资蓬勃发展的机遇，选择回国探索量化投资的发展之路，徐书楠便是其中一位。 因诺资产成立于2014年9月，乘着阳光私募发展的东风，至今已走过十年。

目 前 国 内 量 化 私 募 行 业 的 管 理 规 模 已 越 过 万 亿 大 关 ， 成 为 资 本 市 场 举 足 轻 重 的 力 量 。 因 诺 资 产 稳 扎 稳 打 ， 稳 居 百 亿 级 私 募 行 列 ， 成 为 了 为 数 不 多 的 长 跑 健 将 。

坚定多策略发展方向

2015年，A股市场迎来了大牛市，成交量迅速放大，量化投资获得了其最喜欢的市场土壤，迅速爆发。 因诺资产的第一只产品“因诺启航1号私募证券投资基金” 于2015年发行，这是一只多策略中性产品，以中性策略配置为主，同时兼顾多种策略。 从一开始，公司就明确了

多策略发展的方向。 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 ，也让因诺更加坚定多策略发展的方向。

今年年初 ，小微盘股经历了大幅调整，许多量化机构旗下产品也因此遭受巨额回撤，尤其是中证500指增和中证1000指增产品以及以此为基础的中性产品。阿尔法策略本来只是量化策略中的一个分支 ，但在国内的量化行业中却占据很大的比重。在徐书楠看来，这主要是由于

国内资本市场金融衍生品起步较晚，丰富度不足，能够做出差异化的策略较少，容量不大，因此策略同质化比较高，较容易形成同涨同跌的趋势。 另外，投资者通常会比较不同机构的产品短期业绩表现，机构想跑出相对亮眼的业绩，就不得不在某些风险敞口上做出较为一致的暴

露，比如今年年初的小微盘股敞口 ，这无疑又加剧了策略的同质化，当市场风格突变时，更大的风险也随之降临。

此次量化遭遇的风波敲响了警钟 ，也让整个行业重新审视评估收益和风险。 徐书楠表示，可以看到，年初之后量化机构之间的超额收益相关性逐步降低，客观来说 ，这对于量化行业的长期发展是件好事 。 对于量化机构来说，做策略研发不能仅做一个跟随者，不能别人做什么

我也做什么，而是需要有更多样化的尝试和更深入的坚守。

更重要的是，这次阿尔法策略遇险 ，恰恰凸显了多策略的价值。 徐书楠坚信 ，在中国目前的市场环境下，依然能够做出很多不同的策略方向。 “年初的大回撤中，我们因诺的500指增和1000指增产品也发生回撤，但我们的CTA策略产品是赚钱的，择时选股产品是赚钱的，多策

略产品也是赚钱的。 当策略方向更加丰富时，受到一些极端风险的影响就会变小 。 ” 他表示。

徐书楠介绍，多策略产品底层配置了一些低相关的有效策略，只有当这些策略同时出现很大回撤的时候 ，产品层面才会出现大的回撤，这样的风险相对来说较小 ，因此多策略可以有效提升整个产品的收益风险比。 同时 ，多策略产品往往与市场主流的中性和指增产品相关性

不高，也提供了一种难得的低相关性资产。 当然，多策略产品往往比单一策略产品更难理解 ，其推广和普及也很可能是一个漫长的过程。

回头看“因诺启航 1号私募证券投资基金” ，这只产品运作已经将近10年的时间 ，业绩非常优异，客观上证明了多策略的发展路径行之有效，虽然不能保证每时每刻都很有竞争力，但长期来看，有很强的吸引力。

坚持自主培养人才

2024年是因诺资产成立十周年，十年来大浪淘沙，因诺资产稳扎稳打，稳居百亿级私募行列，成为为数不多的长跑健将。

谈及因诺的成功之道，徐书楠感慨量化投资浪潮发展迅猛。 2018年底量化行业的规模仅一两千亿元，到2021年之后就维持在万亿大关以上。 量化行业的大发展催生出许多优秀的投资机构，在时代的大潮中，每家机构都是小小的助力者，也是其中的受益者，正是赶上了这波大

的浪潮，因诺才有机会茁壮成长。

徐书楠强调，因诺一直在坚持做对的事情，其中最重要的事情之一就是坚持自主培养人才。 “对于一个对冲基金而言，能够源源不断地培养出优秀的人才非常关键，优秀的人才能发展出不同的策略，不断去拓展策略的边界，因而这个机制的建立至关重要。 ”他介绍，由于公司以多策略为发展方向，需

要的人才相对也就更丰富一些，公司从成立以来就非常注重校园招聘，注重人才的培养。 目前公司有十几位基金经理（PM），其中70%都是公司自主培养起来的，这也证明以自主培养为主的路径是非常正确的。 同时，因诺也坚持引进新鲜的血液，外来的优秀PM能够带来新的思想和新的策略，与公司自主

培养的投研人才形成良好的互补，因此要坚持两条腿走路。

对于量化私募人才搭建的常见模式，徐书楠认为，流水线模式和PM制并不冲突。 如果一家量化机构发展的时间足够长，公司足够壮大，新的 PM出现几乎是必然的。 对于多策略体系，尤其是这样，PM制度显然能够更好地适应丰富的策略体系。

当前，因诺已经有 130余人的团队，在整个私募行业里都算得上人员配备非常丰富。 多年的管理经验让徐书楠更加懂得“放权” ，将投研团队划分给不同的PM去领导，将市场和运营等工作划分给相应的团队总监负责，而他本人则作为公司舵手，把控着航行的方向，确 保公司

始终航行在正确的大方向上。

看似简单的管理准则，背后则需要完善的激励机制来支持，这往往也是一家量化机构团队是否稳定的核心因素 。 徐书楠介绍，公司对投研人才的激励主要分为两个部分 ，一是比例提成，相对于行业平均水平来说 ，因诺的比例相对较高，且上不封顶；二是股权激励 ，聚焦于 奖

励做出卓越贡献的投研核心，公司已经拿出 40%的股权成立员工持股平台。

以优异业绩践行社会价值

资产管理之道，不在朝夕之“赢” ，而在长远之“兴” 。 切实履行“受人之托、代人理财 ” 职责，以长期稳定的投资收益回报投资者，方为“兴 ” 之本源 。

近几年来，量化投资一直处于风口浪尖，偏见频频袭来，在强大的舆论压力下，量化投资甚至背上了骂名，令众多量化从业者扼腕叹息。 在徐书楠看来，量化投资本身就是一种依赖高科技的投资方式，同时会涉及大量复杂的金融衍生品，因此相对较难理解。 即便是在成熟市

场，普通投资者也很难接触这些领域的内容，何况在国内量化投资从2010年左右才开始出现，整个市场接触量化的时间比较短 ，形成这样的舆论环境也可以理解。

“我们要做的是做好自己 ，规范运作 ，持续迭代。 ” 徐书楠表示 ，在国内资本市场逐步发展，慢慢完成机构化的进程中，量化投资的价值会逐步凸显，也会被市场逐渐认可 。

就股票市场而言 ，当前量化的管理规模虽然占比不大，大致在10%左右的体量，但其交易量占比却达到了20%-30%；如果算上券商布置的算法交易系统以及一些第三方算法交易提供商的交易 ，占比甚至可能更高。徐书楠认为，随着量化投资的不断发展，市场肯定会出现巨大

的变化，而且长期来看，一定是非常积极的变化。

一方面，量化投资是一种非常理性的投资方式，对于价值发现有重要的意义；另一方面，量化投资也有助于平滑市场的无效波动。 可以看到，2021年之前A股市场的波动率在20%-25%，而随着量化投资规模在2021年突破万亿大关，近几年市场波动率已经下降到20%以下。 波

动率的降低，某种程度上就意味着市场的无效波动减少，有效性进一步增强。 当然 ，随着无效波动的减少，投资难度将进一步提升，这客观上也推动机构化进一步发展，提升了整个市场的投资水平 。

近两年来，量化投资领域监管越来越严格且健全。 徐书楠以高频交易的规则举例称，新规对于以中低频策略为主的大型量化私募机构来说没有显著影响 。 同时，政策规范客观上给出定量的标准 ，长期来看，一定会让整个市场变得更加规范。

量化投资作为一种很好的理财工具，目前更多集中于私募行业，集中于高净值人群中。公募的量化投资普遍运用于指数投资中，多为简单的复制策略，也有部分的指数增强类产品。这些产品，都有着相当的市场价值。 随着公募行业量化投资进一步发展，越来越多的普通投资

者也能分享到其中的收益，实现普惠金融的目标 。

跋山涉水 ，步履不停；山高水长，映照初心。 徐书楠认为，每一类机构都承担着不同的社会责任 ，量化机构也是一样，能够助力资本市场更加有效运行，创造更多税收，促进高科技成果的诞生和转化应用等，包括因诺在内的很多头部量化机构也在持续发起或参与公益活动 。 徐

书楠坦言 ，希望因诺能够持续完善投研体系，保持优异业绩，真正为更多投资者创造收益，这才是一家投资机构最大的社会价值。 十年只是序章，也期待因诺能弘扬基金业“工匠精神 ” ，与投资者一起见证行业“百年老店” 的诞生。
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因诺资产创始人徐书楠：

循大道至万里 十年只是序章

□本报记者 王宇露
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上世纪八十年代，量化

投资在美国资本市场逐渐

兴起，多家日后成长为全球

一流对冲基金的公司纷纷

成立。 其中，著名数学家詹

姆斯·西蒙斯1982年创立文

艺复兴基金公司，1988年发

行的旗舰产品大奖章基金，

曾以高达70%的费前年化

收益率，成为量化投资领域

的传奇。 这也在不少中国投

资者的心中埋下了量化投

资的种子。

本世纪前十年，不少在

大洋彼岸顶尖量化对冲基

金机构历练过的投资者，嗅

到了中国量化投资蓬勃发

展的机遇，选择回国探索量

化投资的发展之路，徐书楠

便是其中一位。 因诺资产成

立于2014年9月， 乘着阳光

私募发展的东风，至今已走

过十年。

目前国内量化私募行

业的管理规模已越过万亿

大关， 成为资本市场举足

轻重的力量。 因诺资产稳

扎稳打， 稳居百亿级私募

行列， 成为了为数不多的

长跑健将。

坚定多策略发展方向

2015年，A股市场迎来了大牛市，成交量迅速放大，量化投

资获得了其最喜欢的市场土壤，迅速爆发。因诺资产的第一只产

品“因诺启航1号私募证券投资基金” 于2015年发行，这是一只

多策略中性产品，以中性策略配置为主，同时兼顾多种策略。 从

一开始，公司就明确了多策略发展的方向。 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，也让因诺更加坚定多策略发展

的方向。

今年年初，小微盘股经历了大幅调整，许多量化机构旗下产

品也因此遭受巨额回撤， 尤其是中证500指增和中证1000指增

产品以及以此为基础的中性产品。 阿尔法策略本来只是量化策

略中的一个分支，但在国内的量化行业中却占据很大的比重。在

徐书楠看来，这主要是由于国内资本市场金融衍生品起步较晚，

丰富度不足，能够做出差异化的策略较少，容量不大，因此策略

同质化比较高，较容易形成同涨同跌的趋势。 另外，投资者通常

会比较不同机构的产品短期业绩表现， 机构想跑出相对亮眼的

业绩，就不得不在某些风险敞口上做出较为一致的暴露，比如今

年年初的小微盘股敞口，这无疑又加剧了策略的同质化，当市场

风格突变时，更大的风险也随之降临。

此次量化遭遇的风波敲响了警钟， 也让整个行业重新审视

评估收益和风险。 徐书楠表示，可以看到，年初之后量化机构之

间的超额收益相关性逐步降低，客观来说，这对于量化行业的长

期发展是件好事。对于量化机构来说，做策略研发不能仅做一个

跟随者，不能别人做什么我也做什么，而是需要有更多样化的尝

试和更深入的坚守。

更重要的是，这次阿尔法策略遇险，恰恰凸显了多策略的价

值。 徐书楠坚信，在中国目前的市场环境下，依然能够做出很多

不同的策略方向。 “年初的大回撤中， 我们因诺的500指增和

1000指增产品也发生回撤， 但我们的CTA策略产品是赚钱的，

择时选股产品是赚钱的，多策略产品也是赚钱的。当策略方向更

加丰富时，受到一些极端风险的影响就会变小。 ” 他表示。

徐书楠介绍， 多策略产品底层配置了一些低相关的有效策

略，只有当这些策略同时出现很大回撤的时候，产品层面才会出

现大的回撤，这样的风险相对来说较小，因此多策略可以有效提

升整个产品的收益风险比。同时，多策略产品往往与市场主流的

中性和指增产品相关性不高， 也提供了一种难得的低相关性资

产。 当然，多策略产品往往比单一策略产品更难理解，其推广和

普及也很可能是一个漫长的过程。

回头看“因诺启航1号私募证券投资基金” ，这只产品运作

已经将近10年的时间，业绩非常优异，客观上证明了多策略的发

展路径行之有效，虽然不能保证每时每刻都很有竞争力，但长期

来看，有很强的吸引力。

坚持自主培养人才

2024年是因诺资产成立十周年，十年

来大浪淘沙，因诺资产稳扎稳打，稳居百亿

级私募行列，成为为数不多的长跑健将。

谈及因诺的成功之道， 徐书楠感慨量

化投资浪潮发展迅猛。 2018年底量化行业

的规模仅一两千亿元，到2021年之后就维

持在万亿大关以上。 量化行业的大发展催

生出许多优秀的投资机构， 在时代的大潮

中，每家机构都是小小的助力者，也是其中

的受益者，正是赶上了这波大的浪潮，因诺

才有机会茁壮成长。

徐书楠强调， 因诺一直在坚持做对的

事情， 其中最重要的事情之一就是坚持自

主培养人才。 “对于一个对冲基金而言，能

够源源不断地培养出优秀的人才非常关

键，优秀的人才能发展出不同的策略，不断

去拓展策略的边界， 因而这个机制的建立

至关重要。 ” 他介绍，由于公司以多策略为

发展方向， 需要的人才相对也就更丰富一

些，公司从成立以来就非常注重校园招聘，

注重人才的培养。 目前公司有十几位基金

经理（PM），其中70%都是公司自主培养

起来的， 这也证明以自主培养为主的路径

是非常正确的。同时，因诺也坚持引进新鲜

的血液，外来的优秀PM能够带来新的思想

和新的策略， 与公司自主培养的投研人才

形成良好的互补，因此要坚持两条腿走路。

对于量化私募人才搭建的常见模式，

徐书楠认为， 流水线模式和PM制并不冲

突。如果一家量化机构发展的时间足够长，

公司足够壮大， 新的PM出现几乎是必然

的。 对于多策略体系，尤其是这样，PM制

度显然能够更好地适应丰富的策略体系。

当前，因诺已经有130余人的团队，在

整个私募行业里都算得上人员配备非常丰

富。 多年的管理经验让徐书楠更加懂得

“放权” ，将投研团队划分给不同的PM去

领导， 将市场和运营等工作划分给相应的

团队总监负责，而他本人则作为公司舵手，

把控着航行的方向， 确保公司始终航行在

正确的大方向上。

看似简单的管理准则， 背后则需要完

善的激励机制来支持， 这往往也是一家量

化机构团队是否稳定的核心因素。 徐书楠

介绍， 公司对投研人才的激励主要分为两

个部分，一是比例提成，相对于行业平均水

平来说， 因诺的比例相对较高， 且上不封

顶；二是股权激励，聚焦于奖励做出卓越贡

献的投研核心， 公司已经拿出40%的股权

成立员工持股平台。

以优异业绩践行社会价值

资产管理之道，不在朝夕之“赢” ，而

在长远之“兴” 。 切实履行“受人之托、代

人理财” 职责，以长期稳定的投资收益回

报投资者，方为“兴” 之本源。

近几年来， 量化投资一直处于风口浪

尖，偏见频频袭来，在强大的舆论压力下，

量化投资甚至背上了骂名，令众多量化从

业者扼腕叹息。 在徐书楠看来，量化投资

本身就是一种依赖高科技的投资方式，同

时会涉及大量复杂的金融衍生品，因此相

对较难理解。 即便是在成熟市场，普通投

资者也很难接触这些领域的内容，何况在

国内量化投资从2010年左右才开始出现，

整个市场接触量化的时间比较短，形成这

样的舆论环境也可以理解。

“我们要做的是做好自己，规范运作，

持续迭代。 ” 徐书楠表示，在国内资本市场

逐步发展， 慢慢完成机构化的进程中，量

化投资的价值会逐步凸显，也会被市场逐

渐认可。

就股票市场而言， 当前量化的管理规

模虽然占比不大，大致在10%左右的体量，

但其交易量占比却达到了20%-30%；如

果算上券商布置的算法交易系统以及一些

第三方算法交易提供商的交易，占比甚至

可能更高。 徐书楠认为，随着量化投资的

不断发展， 市场肯定会出现巨大的变化，

而且长期来看，一定是非常积极的变化。

一方面， 量化投资是一种非常理性的

投资方式， 对于价值发现有重要的意义；

另一方面，量化投资也有助于平滑市场的

无效波动。可以看到，2021年之前A股市场

的波动率在20%-25%， 而随着量化投资

规模在2021年突破万亿大关，近几年市场

波动率已经下降到20%以下。 波动率的降

低， 某种程度上就意味着市场的无效波动

减少，有效性进一步增强。 当然，随着无效

波动的减少，投资难度将进一步提升，这客

观上也推动机构化进一步发展， 提升了整

个市场的投资水平。

近两年来， 量化投资领域监管越来越

严格且健全。 徐书楠以高频交易的规则举

例称， 新规对于以中低频策略为主的大型

量化私募机构来说没有显著影响。同时，政

策规范客观上给出定量的标准，长期来看，

一定会让整个市场变得更加规范。

量化投资作为一种很好的理财工具，

目前更多集中于私募行业， 集中于高净值

人群中。 公募的量化投资普遍运用于指数

投资中，多为简单的复制策略，也有部分的

指数增强类产品。这些产品，都有着相当的

市场价值。 随着公募行业量化投资进一步

发展， 越来越多的普通投资者也能分享到

其中的收益，实现普惠金融的目标。

跋山涉水，步履不停；山高水长，映照

初心。徐书楠认为，每一类机构都承担着不

同的社会责任，量化机构也是一样，能够助

力资本市场更加有效运行，创造更多税收，

促进高科技成果的诞生和转化应用等，包

括因诺在内的很多头部量化机构也在持续

发起或参与公益活动。徐书楠坦言，希望因

诺能够持续完善投研体系，保持优异业绩，

真正为更多投资者创造收益， 这才是一家

投资机构最大的社会价值。十年只是序章，

也期待因诺能弘扬基金业“工匠精神” ，与

投资者一起见证行业“百年老店” 的诞生。


