
相聚资本梁辉：主观“打底” 深耕细作

量化“补位” 构建绝对回报策略

简介：

梁辉，毕业于清华大学，分别获得工学学士和管理学硕士学位。 2002年进入基金行业，曾任原泰达宏利基金投资总监。 2015年与团队共同创建相聚资本。

本报记者 张舒琳

在资产管理行业策略多元化发展的浪潮下，主动管理与量化结合的策略逐渐成为新潮流。 近期，以主观闻名的私募机构相聚资本宣布推出量化策略产品，其并未跟随市场热门方向布局指数增强策略，而是另辟蹊径锚定绝对回报目标，力争实现长期正收益。

近日，相聚资本总经理梁辉在接受中国证券报记者专访时表示，此前在深耕主观投资的同时，相聚 资 本 就 已 陆 续 实 践 各 类 量 化 子 策 略 ， 试 图 将 量 化 打 造 为 第 二 张 公 司 名 片 。 公 司 金 融 工 程 业 务 负 责 人 具 有 十 余 年 的 绝 对 收 益 产 品 管 理 经 验 ， 不 仅 熟 悉 基 本 面 研 究 ， 同 时 擅 长 量 化 模 型 开 发 。 未 来 ， 相聚资本致力于“主观 +� 量化”双轮驱动，将量化投资策略与积淀多年的主观投资方法相融合，形成“主观+量化”双业务产品线布局，在保持主观投资竞争力的同时，为大量稳健理财资金提供低波配置选择。

锚定绝对回报

成 立 十 年 以 来 ， 相 聚 资 本 一 直 被 业 内 认 为 是 股 票 主 观 多 头 私 募 。 但 据 梁 辉 介 绍 ， 相 聚 资 本 成 立 后 ， 较 早 开 启 了 对 量 化 领 域 的 探 索 ， 负 责 金 融 工 程 业 务 的 何 淼 来 自 于 原 泰 达 宏 利 基 金 金 融 工 程 部 ， 其 拥 有 十 多 年 的 量 化 研 究 投 资 经 验 。 近 年 来 ， 相 聚 资 本 持 续 研 究 各 类 量 化 子 策 略 ， 从 最 初 的 选 股 策 略 ， 到 商 品 期 货 、 多 资 产 配 置 等 领 域 ， 对 市 场 上 主 流 的 量 化 策 略 均 有 涉 猎 ， 多 类 策 略 研 发 同 步 推 进 。 在 单 个 策 略 的 深 度 上 ， 时 间 的 积 累 为 策 略 的 成 熟 奠 定 了 坚 实

基 础 。 例 如 ， 选 股 子 策 略 已 从 原 来 的 少 数 因 子 逐 步 升 级 为 多 因 子 策 略 ， 如 今 进 一 步 拓 展 至 机 器 学 习 策 略 。

在对多种量化子策略进行长期积累后，在 2023年底，相聚资本将其有效结合，打造为追求绝对回报的独立量化多策略。

值得关注的是，与其它主流量化机构不同，相聚资本并未追随市场主流的指数增强方向，而是选择了一条差异化道路，即用量化实现绝对收益。 这是公司长期思考的结果 。 选股过程中难免会遭遇市场波动，对择时能力要求较高 ，即便基金管理人具有一定的择时能力，在弱市中实现绝对回报也并非易事。 与此同时，市场对绝对回报存在大量需求，在低利率环境下，大量理财资金追求稳定收益却面临理财产品收益率偏低的困境 ，满足这一需求成为相聚资本打造绝对回报产品的重要考量。

据悉，回测该策略自2008年以来的每年度收益，均实现了稳健回报，最大回撤控制在较低水平，且最大回撤恢复时间最长不超过 6个月。

不过，当大行情来临时，这一策略也不可避免地面临收益弹性不足的问题 ，不及传统的主观多头策略那样有锐度 。 梁辉表示，由于该策略多资产配置中对股市的暴露程度较低，在股市走强的背景下无法像股票产品那样获得同步的高收益。

由 于 稳 健 低 波 绝 对 回 报 产 品 的 市 场 容 量 足 够 大 ， 这 个 策 略 将 保 持 强 劲 的 生 命 力 。 “追 求 绝 对 回 报 的 量 化 多 策 略 有 着 清 晰 的 定 位 和 适 合 的 客 群 ， 尽 管 短 期 净 值 会 有 微 幅 波 动 ， 但 长 期 整 体 呈 向 上 趋 势 ， 持 有 时 间 越 长 ， 其 绝 对 回 报 特 征 越 明 显 。 这 对 于 有 明 确 资 金 使 用 计 划 ， 如 三 年 内 有 购 房 需 求 但 时 点 不 确 定 ， 不 愿 承 担 股 市 高 波 动 风 险 ， 但 又 不 满 足 于 存 款 或 理 财 收 益 ， 希 望 通 过 持 有 一 段 时 间 获 得 稳 定 收

益 、 对 回 报 水 平 有 一 定 要 求 的 投 资 者 来 说 ， 是 一 个 很 有 吸 引 力 的 选 择 。 ” 梁 辉 表 示 ， 从 扩 充 产 品 线 角 度 来 看 ， 这 一 策 略 也 能 够 较 好 地 与 公 司 其 它 股 票 产 品 条 线 形 成 差 异 互 补 。

多资产多策略创新融合

作为一家老牌主观私募，相聚资本的优势在于长期积累的股票投资经验。 过去多年的主动投资经历，使其在量化选股方面拥有深厚的积累，为量化策略的精准落地提供了支撑。 未来，相聚资本一方面将持续迭代量化多策略，扩充绝对回报产品线；另一方面也将继续在主动管理领域深耕细作，不断迭代、完善主动投资策略。

梁 辉 介 绍 ， 过 去 公 司 主 动 投 资 方 法 相 对 单 一 ， 主 要 聚 焦 成 长 风 格 策 略 。 近 两 年 来 ， 公 司 开 始 拓 展 非 成 长 方 向 ， 增 加 了 红 利 策 略 和 大 宗 商 品 股 票 策 略 。 今 年 ， 公 司 进 一 步 优 化 策 略 组 合 ， 从 过 去 各 策 略 各 自 配 置 ， 转 变 为 从 整 体 层 面 平 衡 不 同 策 略 的 配 置 比 重 ， 既 避 免 在 单 一 方 向 过 度 暴 露 ， 也 防 止 在 具 有 明 显 优 势 的 方 向 配 置 不 足 ， 确 保 整 体 配 置 与 产 品 收 益 预 期 和 波 动 率 相 匹 配 ， 实 现 更 稳 定 的 投 资 表 现 。

具体操作策略上 ，梁辉重点关注行业供需格局，在个股选择方面，则重点关注个股基本面和股价性价比。 与过去相比，相聚资本在个股选择标准上发生了显著变化，从原来较为注重股价弹性和业绩趋势 ，转变为在关注这两点的同时，高度重视股价安全性，更倾向于选择潜在收益高、下行风险相对较低 、具有非对称收益特征的个股，而非单纯追求短期弹性。

近 期 ， A 股 市 场 波 动 放 大 ， 回 顾 去 年 9 月 24 日 以 来 的 行 情 ， 市 场 整 体 赚 钱 效 应 十 分 显 著 ， 指 数 持 续 向 上 。 梁 辉 认 为 ， 股 市 从 底 部 上 涨 已 有 一 定 幅 度 ， 这 是 市 场 对 经 济 长 期 向 好 的 积 极 预 期 。 未 来 ， 市 场 能 否 继 续 向 上 ， 关 键 取 决 于 驱 动 力 是 否 充 足 ， 如 企 业 业 绩 能 否 持 续 改 善 、 估 值 能 否 在 乐 观 预 期 推 动 下 继 续 抬 升 等 因 素 。 当 前 市 场 估 值 处 于 中 枢 水 平 ， 而 外 部 有 利 条 件 如 流 动 性 持 续 宽 松 将 推 动 市 场 估

值 进 一 步 提 升 ， 为 市 场 上 涨 提 供 支 撑 ， 届 时 股 市 有 望 走 出 持 续 行 情 。 梁 辉 判 断 ， 这 一 过 程 可 能 需 要 较 长 时 间 来 实 现 ， 短 期 上 行 斜 率 或 放 缓 。 若 单 纯 依 赖 估 值 拉 升 ， 易 受 外 力 影 响 导 致 市 场 短 期 波 动 较 大 。

具 体 投 资 方 向 上 ， 梁 辉 看 好 四 大 领 域 ： 一 是 AI 相 关 方 向 ， 长 期 看 好 AI 算 力 基 础 设 施 方 向 ； 二 是 与 资 本 市 场 表 现 良 好 相 关 的 标 的 ， 如 直 接 受 益 于 股 市 上 涨 的 证 券 板 块 ； 三 是 消 费 领 域 中 竞 争 力 突 出 的 公 司 ， 包 括 部 分 互 联 网 企 业 ； 四 是 在 全 球 范 围 内 具 备 较 强 竞 争 力 的 公 司 。

fund

05

2025

年

9

月

8

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

中证问基

锚定绝对回报

成立十年以来，相聚资本一直被

业内认为是股票主观多头私募。但据

梁辉介绍，相聚资本成立后，较早开

启了对量化领域的探索，负责金融工

程业务的何淼来自于原泰达宏利基

金金融工程部，其拥有十多年的量化

研究投资经验。 近年来，相聚资本持

续研究各类量化子策略，从最初的选

股策略，到商品期货、多资产配置等

领域，对市场上主流的量化策略均有

涉猎，多类策略研发同步推进。 在单

个策略的深度上，时间的积累为策略

的成熟奠定了坚实基础。 例如，选股

子策略已从原来的少数因子逐步升

级为多因子策略，如今进一步拓展至

机器学习策略。

在对多种量化子策略进行长期积

累后，在2023年底，相聚资本将其有

效结合， 打造为追求绝对回报的独立

量化多策略。

值得关注的是， 与其它主流量化

机构不同， 相聚资本并未追随市场主

流的指数增强方向， 而是选择了一条

差异化道路，即用量化实现绝对收益。

这是公司长期思考的结果。 选股过程

中难免会遭遇市场波动， 对择时能力

要求较高， 即便基金管理人具有一定

的择时能力， 在弱市中实现绝对回报

也并非易事。与此同时，市场对绝对回

报存在大量需求，在低利率环境下，大

量理财资金追求稳定收益却面临理财

产品收益率偏低的困境， 满足这一需

求成为相聚资本打造绝对回报产品的

重要考量。

据悉，回测该策略自2008年以来

的每年度收益，均实现了稳健回报，最

大回撤控制在较低水平， 且最大回撤

恢复时间最长不超过6个月。

不过，当大行情来临时，这一策略

也不可避免地面临收益弹性不足的问

题， 不及传统的主观多头策略那样有

锐度。梁辉表示，由于该策略多资产配

置中对股市的暴露程度较低， 在股市

走强的背景下无法像股票产品那样获

得同步的高收益。

由于稳健低波绝对回报产品的

市场容量足够大， 这个策略将保持

强劲的生命力。“追求绝对回报的量

化多策略有着清晰的定位和适合的

客群，尽管短期净值会有微幅波动，

但长期整体呈向上趋势， 持有时间

越长，其绝对回报特征越明显。 这对

于有明确资金使用计划， 如三年内

有购房需求但时点不确定， 不愿承

担股市高波动风险，但又不满足于存

款或理财收益，希望通过持有一段时

间获得稳定收益、对回报水平有一定

要求的投资者来说，是一个很有吸引

力的选择。 ” 梁辉表示，从扩充产品

线角度来看，这一策略也能够较好地

与公司其它股票产品条线形成差异

互补。

相聚资本梁辉：主观“打底” 深耕细作

量化“补位” 构建绝对回报策略

□本报记者 张舒琳

梁

辉

，

毕

业

于

清

华

大

学

，

分

别

获

得

工

学

学

士

和

管

理

学

硕

士

学

位

。

2

0

0

2

年

进

入

基

金

行

业

，

曾

任

原

泰

达

宏

利

基

金

投

资

总

监

。

2

0

1

5

年

与

团

队

共

同

创

建

相

聚

资

本

。

在资产管理行业策

略多元化发展的浪潮

下， 主动管理与量化结

合的策略逐渐成为新潮

流。近期，以主观闻名的

私募机构相聚资本宣布

推出量化策略产品，其

并未跟随市场热门方向

布局指数增强策略，而

是另辟蹊径锚定绝对回

报目标， 力争实现长期

正收益。

近日， 相聚资本总

经理梁辉在接受中国证

券报记者专访时表示，

此前在深耕主观投资的

同时，相聚资本就已陆

续实践各类量化子策

略，试图将量化打造为

第二张公司名片。 公司

金融工程业务负责人

具有十余年的绝对收

益产品管理经验，不仅

熟悉基本面研究，同时

擅长量化模型开发。 未

来， 相聚资本致力于

“主观 +�量化” 双轮驱

动， 将量化投资策略与

积淀多年的主观投资方

法相融合，形成“主观+

量化” 双业务产品线布

局， 在保持主观投资竞

争力的同时， 为大量稳

健理财资金提供低波配

置选择。

长期看好四大方向

作为一家老牌主观私募， 相聚

资本的优势在于长期积累的股票投

资经验。过去多年的主动投资经历，

使其在量化选股方面拥有深厚的积

累， 为量化策略的精准落地提供了

支撑。未来，相聚资本一方面将持续

迭代量化多策略， 扩充绝对回报产

品线； 另一方面也将继续在主动管

理领域深耕细作，不断迭代、完善主

动投资策略。

梁辉介绍，过去公司主动投资

方法相对单一， 主要聚焦成长风

格策略。 近两年来，公司开始拓展

非成长方向， 增加了红利策略和

大宗商品股票策略。 今年，公司进

一步优化策略组合，从过去各策略

各自配置， 转变为从整体层面平

衡不同策略的配置比重， 既避免

在单一方向过度暴露， 也防止在

具有明显优势的方向配置不足，确

保整体配置与产品收益预期和波

动率相匹配， 实现更稳定的投资

表现。

具体操作策略上， 梁辉重点关

注行业供需格局，在个股选择方面，

则重点关注个股基本面和股价性价

比。与过去相比，相聚资本在个股选

择标准上发生了显著变化， 从原来

较为注重股价弹性和业绩趋势，转

变为在关注这两点的同时， 高度重

视股价安全性， 更倾向于选择潜在

收益高、下行风险相对较低、具有非

对称收益特征的个股， 而非单纯追

求短期弹性。

近期，A股市场波动放大，回

顾去年9月24日以来的行情，市场

整体赚钱效应十分显著， 指数持

续向上。 梁辉认为，股市从底部上

涨已有一定幅度， 这是市场对经

济长期向好的积极预期。 未来，市

场能否继续向上， 关键取决于驱

动力是否充足， 如企业业绩能否

持续改善、 估值能否在乐观预期

推动下继续抬升等因素。 当前市

场估值处于中枢水平， 而外部有

利条件如流动性持续宽松将推动

市场估值进一步提升， 为市场上

涨提供支撑，届时股市有望走出持

续行情。 梁辉判断，这一过程可能

需要较长时间来实现， 短期上行

斜率或放缓。 若单纯依赖估值拉

升，易受外力影响导致市场短期波

动较大。

具体投资方向上，梁辉看好四

大领域：一是AI相关方向，长期看

好AI算力基础设施方向； 二是与

资本市场表现良好相关的标的，

如直接受益于股市上涨的证券板

块； 三是消费领域中竞争力突出

的公司，包括部分互联网企业；四

是在全球范围内具备较强竞争力

的公司。

多资产多策略创新融合

前几年，A股市场宽幅震荡而

债市表现亮眼， 黄金以及海外股

市也十分强劲。 在此背景下，以桥

水基金为代表的全天候策略盛

行，这一策略基于多资产风险平价

理念，将股票、债券、黄金按一定

比例配置， 利用资产间的不相关

性对冲风险， 这类策略的不足是

在流动性急剧收缩时表现欠佳。

此外，同样表现相对稳健、追求绝

对回报的私募中性策略也受到市

场追捧。

相聚资本创新性地将这两种基

本思路相结合， 形成了独具特色的

量化多资产多策略融合模式。 相比

主流的多资产配置策略， 该策略不

依赖杠杆避免放大风险， 核心目标

是降低波动率。 与其它量化细分策

略不同， 该策略追求因子长期有效

性，而非短期爆发力，更注重长线指

标与基础研究积累。

量化多策略的核心在于利用

资产和策略之间的弱相关性或负

相关性， 对冲相互之间的风险，从

而实现低波动运行。这一策略之所

以有效， 底层逻辑源自两个方面：

一是当资产类别足够多，策略类型

足够丰富的时候，最终能够尽可能

地降低组合的波动率；二是配置长

期向上的资产，长期来看总是能获

得正收益。 梁辉表示：“通过配置

足够多的资产类别和丰富的策略

类型能够平抑整体波动率，例如在

股票投资方面，若持有十只相关性

较低的股票， 个股风险可降低

60%。 大类资产方面，除股票外，纳

入债券、大宗商品等资产，同时覆

盖A股、 港股及其他资本市场股

票，能进一步分散风险，若在此基

础上对策略进行优化，波动率还能

得到进一步控制。长期来看，股票、

债券、部分大宗商品等资产整体呈

现正收益趋势，这是策略有效的重

要保障。 ”

为确保策略在未来长期有效，

相聚资本构建了开放的策略架构。

一方面，不断将符合绝对回报特征，

且能与现有策略组合形成增量效果

的新策略纳入体系；另一方面，对底

层架构中的现有策略持续进行迭代

优化，使其始终适应市场变化，保持

竞争力。


