
灵均投资蔡枚杰、马志宇：

以“晴天修屋顶” 心态做好投研与治理

本报记者 张舒琳

“如果改革无效，这家公司就没有存在的意义。 ” 沉寂一年半之后，灵均投资董事长蔡枚杰与首席投资官马志宇首次共同面对媒体，与记者展开了一场坦诚、深刻的对话。

2014年诞生的灵均投资，成立不久就快速成长为量化行业头部机构。 2024年初，公司旗下产品被交易所实施限制交易三天的自律监管措施，这一风波让灵均投资遭遇了成立以来最严峻的考验。

“‘落后’ 就要挨打，而且挨打会很痛，这个教训我们刻骨铭心。 即便如今爬坡过坎看到了希望，但‘旧伤’ 犹在，警钟仍需长鸣。 ” 蔡枚杰如是说。 这位扎根市场一线多年的女将，带领全体员工直面挑战。 在业绩低谷期遭遇突发事件，无论是舆论风暴、客户质疑还是团队压力，每一重考验都来得格外严峻而直接。

蔡 枚 杰 坦 言 ， 正 是 这 场 危 机 催 生 了 团 队 刮 骨 疗 毒 的 决 心 。 过 去 一 年 多 ， 公 司 从 文 化 建 设 到 治 理 层 面 展 开 深 度 整 改 ， 逐 步 建 立 起“共 管 +专精” 的协同机制。 在合规风控、产品线布局和策略迭代方面，灵均投资也秉承着“晴天修屋顶” 的思维进行全面优化。 马志宇表示：“一系列改革举措为公司今年的业绩表现提供了有力支撑 。 ”

统筹投研文化建设与公司治理

蔡枚杰与马志宇是灵均投资的核心人物 。 公司成立多年以来，一直由蔡枚杰负责所有投研以外的板块，如市场、品牌、人力、行政、法务等；马志宇则专注于大投研体系 ，主导所有与投研直接相关的工作。 然而 2024年的“2·19事件” ，为当时风头正盛的灵均投资带来了成立以来最严峻的危机。

蔡 枚 杰 深 刻 反 思 后 认 为 ， 公 司 在 投 研 领 域 的 文 化 建 设 和 治 理 层 面 亟 待 完 善 ， 随 即 展 开 改 革 ， 在 投 研 文 化 建 设 与 治 理 层 面 形 成 协 同 机 制 ， 坚 决 杜 绝 管 理 断 层 。 改 革 后 ， 灵 均 投 资 确 立 了 新 的 分 工 模 式 ： 蔡 枚 杰 统 管 文 化 建 设 与 公 司 治 理 ， 聚 焦 问 题 解 决 与 制 度 建 设 ； 马 志 宇 专 注 投 研 技 术 突 破 ， 推 动 策 略 迭 代 与 团 队 协 作 ， 形 成 “ 共 管 + 专 精 ” 的 协 同 模 式 。

蔡 枚 杰 表 示 ， 企 业 的 发 展 既 有 顺 遂 之 景 ， 也 有 逆 境 之 时 ， 如 果 以 “成 为 中 国 最 顶 尖 的 量 化 对 冲 基 金 ” 为 目 标 ， 灵 均 投 资 才 刚 刚 踏 上 这 条 漫 长 而 充 满 挑 战 的 道 路 。 在 量 化 私 募 这 个 精 英 云 集 、 竞 争 激 烈 的 领 域 ， 不 进 则 退 是 永 恒 的 铁 律 。

“做到极致 ” 是蔡枚杰对自己和灵均投资的要求。 曾有机构投资者质疑：“如果你牵头改革，最终没起到效果怎么办？ ” 蔡枚杰的回答直截了当：“如果改革无效，这家公司就没有存在价值，因为市场可选择的投资机构太多了，没有谁是不可替代的。 ”

从创始团队特质来看，两位创始人的个性和管理风格非常互补：蔡枚杰热情果敢 、直言不讳 ，管理风格偏重实效；马志宇则理性严谨 ，更在意逻辑、结果和制度的确定性。

但二人的沟通模式和解决分歧的路径都十分清晰：将“是否有效” 作为判断标准，围绕“把公司做好” 这一愿景 ，在坦诚沟通中寻找共识 ，最终指向最有效的问题解决路径 。

全面提升合规风控与系统升级能力

回顾这一年多以来的发展，蔡枚杰表示，公司在文化管理、投研迭代等方面都做出了切实改变。

在她看来，无论公司治理还是投研业绩，都要秉承着“晴天修屋顶” 的思维，预判风险 、补齐短板 。 一方面把风控 、合规和业绩当作生命线，进行彻底且系统的重构，用系统化治理筑牢根基 。 另一方面，在客户服务与渠道合作上走出差异化路径 ，期望在未来推出更具突破性的服务模式 。

在 投 研 体 系 迭 代 方 面 ， 灵 均 投 资 重 点 强 化 了 合 规 风 控 建 设 和 系 统 能 力 升 级 。 首 先 ， 公 司 实 现 了 风 控 规 则 的 全 流 程 内 置 化 。 将 基 于 证 券 法 、 各 类 监 管 细 则 及 交 易 所 指 引 量 化 而 来 的 风 控 参 数 完 全 嵌 入 所 有 涉 及 交 易 执 行 的 策 略 设 计 中 ， 确 保 策 略 从 设 计 源 头 就 符 合 合 规 要 求 。 具 体 而 言 ， 包 括 需 要 限 制 的 交 易 行 为 、 需 要 规 避 的 价 格 区 间 等 关 键 要 素 ， 都 被 转 化 为 明 确 的 参 数 指 标 ， 使 策 略 在 运 行 过 程 中 能 够 自 动 遵 循 合 规 要 求 ， 有 效 避 免 了 人 为 干 预 可 能 带 来 的 风 险 漏 洞 。

其次，交易系统建立了严格的风控硬约束机制。 公司不仅在策略层面设置参数控制，还在整个交易系统中内置了全维度的风控规则，构建起“策略 +系统” 的双重防线。 具体而言，包括对涨跌停板报单的限制、大额交易的拆分规则等关键环节，都通过系统硬性设定 ，确保所有交易指令都在合规范围内执行。

最后，公司实施了对全部交易行为的集约化监控 。 灵均投资将所有产品纳入统一的风险管理框架 ，改变了以往按单一产品监控风险的模式。 通过跨产品的风险汇总分析 ，既能够防范单一产品交易对市场可能造成的不当影响 ，又可以从全局角度把控合规风险，高度契合当前监管部门对“机构整体责任” 的要求。

马志宇介绍，灵均投资的整个投资流程表现为“数据—因子—模型—组合生成” 。 在组合生成阶段，公司会整合预测模型、风险模型和交易成本模型这三个关键模块 ，最终通过优化器输出具体持仓 。 从产品线来看，灵均投资旗下不同指增产品在预测模型和交易成本模型方面采用统一框架，但会根据不同产品的具体定位调整风险模型的参数配置 。

马 志 宇 强 调 ， 这 些 升 级 本 质 上 是 为 了 让 投 研 体 系 更 好 地 适 应“强 合 规 、 重 稳 健 ” 的 监 管 环 境 。 公 司 通 过 系 统 化 管 理 手 段 ， 在 有 效 控 制 风 险 的 前 提 下 保 持 投 资 策 略 的 有 效 性 和 市 场 竞 争 力 。

深耕基本面因子研究形成差异化优势

随 着 量 化 行 业 不 断 发 展 ， 基 本 面 因 子 研 究 的 重 要 性 日 益 凸 显 。 灵 均 投 资 自 2015 年 布 局 基 本 面 等 投 资 逻 辑 因 子 以 来 ， 持 续 深 耕 基 本 面 因 子 研 究 ， 不 断 追求“往深了做” 和“往细了做” 。

马志宇表示，在当前市场环境下，宏观经济环境变化、行业竞争格局演变使得企业基本面的稳定性和发展潜力对股价的影响日益显著。 加强基本面因子研究不仅能够更精准地评估企业价值，还能有效提升策略的抗风险能力。 与此同时，在量化行业竞争日趋激烈的背景下，基本面因子研究相对低频 ，不易被同质化，有助于构建差异化优势 。 因此，加强基本面因子研究有望成为量化行业的重要趋势，灵均投资持续拓展基本面因子研究的广度和深度，正是顺应这一行业趋势，通过深入挖掘基本面信息，为投资决策提供更有力支持。

在 未 来 布 局 方 面 ， 灵 均 投 资 将 继 续 着 力 拓 展 因 子 的 广 度 和 深 度 。 一 方 面 ， 公 司 会 持 续 挖 掘 新 的 基 本 面 因 子 ， 如 在 不 同 行 业 探 索 更 多 反 映 行 业 特 性 的 专 属 因 子 。 另 一 方 面 ， 公 司 会 进 一 步 加 强 对 现 有 因 子 的 精 细 化 研 究 ， 不 断 提 升 因 子 质 量 和 有 效 性 ， 持 续 优 化 因 子 在 模 型 中 的 表 现 。

量化选股策略仍有较大扩容空间

今年以来，市场活跃度较高，量化策略整体业绩表现亮眼 。 据兴业证券托管部统计 ，今年上半年私募量化选股策略和中证1000指增策略平均收益分别为11 .50%、14 .85%，收益率中位数分别为 13 .1%、14 .07%。 其中，灵均投资旗下的纯多头领航、沪深300指增、中证 500指增、中证1000指增等策略产品的业绩均位居行业前列。

马志宇表示，整体来看，今年量化行业明显扩容。 随着市场规模扩大 ，全行业的超额收益表现都不错 ，某种程度上也反映出市场风险承受能力在提升。

在当前市场环境下，灵均投资顺势调整产品线布局。 一方面依旧聚焦其优势策略领航系列量化选股产品，通过量化模型筛选具有超额收益的个股，兼顾贝塔和阿尔法收益。 另一方面，灵均投资扩充了指数增强产品，在覆盖中证 500指增、中证1000指增等主流指数增强产品的同时，补充中证A500指增等产品，满足投资者差异化投资需求 。 马志宇介绍，灵均投资自年初以来进一步丰富策略细节 ，确保在不同市场风格下都能保持稳定的超额收益能力。 同时，还根据市场变化优化了因子模型，让投资策略对不同行业、不同市值股票的适应性更强。

对于灵均旗下产品的表现，马志宇将收益提升归因于去年策略升级带来的效果。 灵均投资过往的策略更偏向大容量模型 ，会把更多精力放在中期和长期信号上 。 过去一年，灵均投资在兼顾中长期信号优势的同时，也在短周期预测能力上做了一些提升。 比如，针对1至2天的短周期信号 ，灵均投入资源优化模型 ，将短、中 、长周期的信号进行更均衡的配置，以更好地捕捉市场机会。 这种调整在去年10月后市场活跃度提升的环境下，效果逐步显现。 这一均衡布局既保留了过往大容量策略的稳定性，也增强了对市场短期波动的适应能力，为今年以来灵均投资的业绩表现提供了有力支撑 。

深耕基本面因子研究形成差异化优势

随着量化行业不断发展， 基本面因子研

究的重要性日益凸显。 灵均投资自2015年布

局基本面等投资逻辑因子以来， 持续深耕基

本面因子研究，不断追求“往深了做” 和“往细

了做” 。

马志宇表示，在当前市场环境下，宏观经济

环境变化、 行业竞争格局演变使得企业基本面

的稳定性和发展潜力对股价的影响日益显著。

加强基本面因子研究不仅能够更精准地评估企

业价值，还能有效提升策略的抗风险能力。与此

同时，在量化行业竞争日趋激烈的背景下，基本

面因子研究相对低频，不易被同质化，有助于构

建差异化优势。因此，加强基本面因子研究有望

成为量化行业的重要趋势， 灵均投资持续拓展

基本面因子研究的广度和深度， 正是顺应这一

行业趋势，通过深入挖掘基本面信息，为投资决

策提供更有力支持。

在未来布局方面，灵均投资将继续着力拓

展因子的广度和深度。 一方面，公司会持续挖

掘新的基本面因子，如在不同行业探索更多反

映行业特性的专属因子。 另一方面，公司会进

一步加强对现有因子的精细化研究，不断提升

因子质量和有效性，持续优化因子在模型中的

表现。
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灵均投资蔡枚杰、马志宇：

以“晴天修屋顶” 心态做好投研与治理

□本报记者 张舒琳

“如果改革无效，这家公司就没有存在的意义。 ” 沉寂一年半之

后， 灵均投资董事长蔡枚杰与首席投资官马志宇首次共同面对媒

体，与记者展开了一场坦诚、深刻的对话。

2014年诞生的灵均投资，成立不久就快速成长为量化行业头部

机构。 2024年初，公司旗下产品被交易所实施限制交易三天的自律

监管措施，这一风波让灵均投资遭遇了成立以来最严峻的考验。

“‘落后’ 就要挨打，而且挨打会很痛，这个教训我们刻骨铭心。

即便如今爬坡过坎看到了希望，但‘旧伤’ 犹在，警钟仍需长鸣。 ” 蔡

枚杰如是说。 这位扎根市场一线多年的女将，带领全体员工直面挑

战。 在业绩低谷期遭遇突发事件，无论是舆论风暴、客户质疑还是团

队压力，每一重考验都来得格外严峻而直接。

蔡枚杰坦言，正是这场危机催生了团队刮骨疗毒的决心。 过去

一年多， 公司从文化建设到治理层面展开深度整改， 逐步建立起

“共管+专精” 的协同机制。 在合规风控、产品线布局和策略迭代方

面，灵均投资也秉承着“晴天修屋顶” 的思维进行全面优化。 马志宇

表示：“一系列改革举措为公司今年的业绩表现提供了有力支撑。 ”

统筹投研文化建设与公司治理

蔡枚杰与马志宇是灵均投资的核心人物。

公司成立多年以来， 一直由蔡枚杰负责所有投

研以外的板块，如市场、品牌、人力、行政、法务

等；马志宇则专注于大投研体系，主导所有与投

研直接相关的工作。 然而2024年的 “2·19事

件” ， 为当时风头正盛的灵均投资带来了成立

以来最严峻的危机。

蔡枚杰深刻反思后认为，公司在投研领

域的文化建设和治理层面亟待完善， 随即

展开改革，在投研文化建设与治理层面形成

协同机制，坚决杜绝管理断层。 改革后，灵

均投资确立了新的分工模式：蔡枚杰统管文

化建设与公司治理，聚焦问题解决与制度建

设；马志宇专注投研技术突破，推动策略迭

代与团队协作，形成“共管+专精” 的协同

模式。

蔡枚杰表示， 企业的发展既有顺遂之景，

也有逆境之时，如果以“成为中国最顶尖的

量化对冲基金” 为目标，灵均投资才刚刚踏

上这条漫长而充满挑战的道路。 在量化私募

这个精英云集、竞争激烈的领域，不进则退是

永恒的铁律。

“做到极致” 是蔡枚杰对自己和灵均投资

的要求。 曾有机构投资者质疑：“如果你牵头改

革，最终没起到效果怎么办？ ” 蔡枚杰的回答直

截了当：“如果改革无效，这家公司就没有存在

价值，因为市场可选择的投资机构太多了，没有

谁是不可替代的。 ”

从创始团队特质来看， 两位创始人的个性

和管理风格非常互补：蔡枚杰热情果敢、直言不

讳，管理风格偏重实效；马志宇则理性严谨，更

在意逻辑、结果和制度的确定性。

但二人的沟通模式和解决分歧的路径都十

分清晰：将“是否有效” 作为判断标准，围绕

“把公司做好” 这一愿景，在坦诚沟通中寻找共

识，最终指向最有效的问题解决路径。

全面提升合规风控与系统升级能力

回顾这一年多以来的发展，蔡枚杰表示，公

司在文化管理、 投研迭代等方面都做出了切实

改变。

在她看来，无论公司治理还是投研业绩，都

要秉承着“晴天修屋顶” 的思维，预判风险、补

齐短板。 一方面把风控、 合规和业绩当作生命

线，进行彻底且系统的重构，用系统化治理筑牢

根基。另一方面，在客户服务与渠道合作上走出

差异化路径， 期望在未来推出更具突破性的服

务模式。

在投研体系迭代方面，灵均投资重点强化

了合规风控建设和系统能力升级。 首先，公司

实现了风控规则的全流程内置化。 将基于证券

法、各类监管细则及交易所指引量化而来的风

控参数完全嵌入所有涉及交易执行的策略设

计中， 确保策略从设计源头就符合合规要求。

具体而言，包括需要限制的交易行为、需要规

避的价格区间等关键要素，都被转化为明确的

参数指标，使策略在运行过程中能够自动遵循

合规要求，有效避免了人为干预可能带来的风

险漏洞。

其次， 交易系统建立了严格的风控硬约束

机制。 公司不仅在策略层面设置参数控制，还在

整个交易系统中内置了全维度的风控规则，构

建起“策略+系统” 的双重防线。具体而言，包括

对涨跌停板报单的限制、 大额交易的拆分规则

等关键环节，都通过系统硬性设定，确保所有交

易指令都在合规范围内执行。

最后， 公司实施了对全部交易行为的集约

化监控。 灵均投资将所有产品纳入统一的风险

管理框架， 改变了以往按单一产品监控风险的

模式。 通过跨产品的风险汇总分析，既能够防范

单一产品交易对市场可能造成的不当影响，又

可以从全局角度把控合规风险， 高度契合当前

监管部门对“机构整体责任” 的要求。

马志宇介绍， 灵均投资的整个投资流程表

现为“数据—因子—模型—组合生成” 。 在组合

生成阶段，公司会整合预测模型、风险模型和交

易成本模型这三个关键模块， 最终通过优化器

输出具体持仓。从产品线来看，灵均投资旗下不

同指增产品在预测模型和交易成本模型方面采

用统一框架， 但会根据不同产品的具体定位调

整风险模型的参数配置。

马志宇强调，这些升级本质上是为了让投

研体系更好地适应“强合规、重稳健” 的监管

环境。 公司通过系统化管理手段，在有效控制

风险的前提下保持投资策略的有效性和市场

竞争力。

量化选股策略仍有较大扩容空间

今年以来，市场活跃度较高，量化策略整体

业绩表现亮眼。据兴业证券托管部统计，今年上

半年私募量化选股策略和中证1000指增策略平

均收益分别为11.50%、14.85%， 收益率中位数

分别为13.1%、14.07%。 其中，灵均投资旗下的

纯多头领航、沪深300指增、中证500指增、中证

1000指增等策略产品的业绩均位居行业前列。

马志宇表示，整体来看，今年量化行业明显

扩容。随着市场规模扩大，全行业的超额收益表

现都不错， 某种程度上也反映出市场风险承受

能力在提升。

在当前市场环境下， 灵均投资顺势调整产

品线布局。 一方面依旧聚焦其优势策略领航系

列量化选股产品， 通过量化模型筛选具有超额

收益的个股， 兼顾贝塔和阿尔法收益。 另一方

面，灵均投资扩充了指数增强产品，在覆盖中证

500指增、 中证1000指增等主流指数增强产品

的同时，补充中证A500指增等产品，满足投资

者差异化投资需求。马志宇介绍，灵均投资自年

初以来进一步丰富策略细节， 确保在不同市场

风格下都能保持稳定的超额收益能力。同时，还

根据市场变化优化了因子模型， 让投资策略对

不同行业、不同市值股票的适应性更强。

对于灵均旗下产品的表现， 马志宇将收益

提升归因于去年策略升级带来的效果。 灵均投

资过往的策略更偏向大容量模型， 会把更多精

力放在中期和长期信号上。 过去一年，灵均投资

在兼顾中长期信号优势的同时， 也在短周期预

测能力上做了一些提升。比如，针对1至2天的短

周期信号，灵均投入资源优化模型，将短、中、长

周期的信号进行更均衡的配置， 以更好地捕捉

市场机会。 这种调整在去年10月后市场活跃度

提升的环境下，效果逐步显现。这一均衡布局既

保留了过往大容量策略的稳定性， 也增强了对

市场短期波动的适应能力， 为今年以来灵均投

资的业绩表现提供了有力支撑。

蔡枚杰 马志宇


