
玄元投资超融合策略：

打破量化与主观边界 练就投资“混元珠”

本报记者 张舒琳

在私募基金行业，量化投资与主观投资长期被视为两条平行线，前者相信数据归纳的力量，在概率的世界寻找确定性，后者相信演绎的智慧，擅长捕捉产业爆发趋势。 两种决策逻辑的本质差异，让二者的融合听起来充满挑战。

但玄元投资正在打破这一边界。 公司内部，量化团队与主观团队各自独立发展多年，且历史业绩在同类产品中均表现不俗。 一个擅长研判行业景气度，一个股票超额收益常年稳健。

既然双方各有所长，能否找到一种方式，将两者的优势融合起来？ 这正是玄元投资超融合策略的出发点。

在玄元投资看来，量化投资与主观投资如同电影《哪吒》中的灵珠与魔丸，灵珠代表着秩序、规则和可预测性，魔丸则象征着爆发、独立和把握机会，主观与量化策略深度融合，共同成就投资的“混元珠” 。

探索主观与量化融合

在量化内卷加剧、主观投资面临行业轮动提速挑战的当下，如何突破单一策略的天花板，成为私募行业共同的课题，近年来，越来越多公司开始探索不同于传统主观和量化的特色道路。

玄元投资的解法 ，是借助主观研究能力，突破量化在行业和题材择时上的预测瓶颈。

玄元投资量化投资负责人孔镇宁表示，量化的瓶颈在于，当量化模型试图在行业和题材层面寻找规律时 ，样本空间狭窄、难以量化的影响因素多，让行业和题材层面因子的超额表现，无论是收益还是稳定性，都远低于个股层面的因子 。

一方面，量化在行业题材判断上缺乏宽度，另一方面，行业和题材机会往往与宏观政治、产业逻辑等难以量化的宏大叙事有关，这些信息恰恰是量化不擅长处理的，尤其是由全新逻辑驱动的行业题材机会，他们难以深度前瞻判断，因此面临比在个股精选上更大的挑战。

反 观 主 观 投 资 ， 其 优 势 在 于 演 绎 而 非 归 纳 ， 优 秀 的 研 究 员 和 投 资 经 理 对 宏 观 环 境 、 地 缘 政 治 、 产 业 革 命 具 有 敏 锐 的 认 知 和 判 断 能 力 。

这种能力在行业和题材层面，恰好可以弥补量化的不足———这便是玄元投资推出超融合策略的初心。

历经三次重大迭代后，玄元投资形成了各有侧重且权责清晰的超融合策略。

孔镇宁介绍，策略仍然是由量化负责选股，但是在行业和题材层面，加入了主观研判逻辑，形成新的因子：在行业层面，主观团队基于对宏观政策、产业周期的深度研判，输出行业层面的仓位权重信号，对纯量化模型生成的组合进行行业仓位优化 ；在题材层面，主观团队研究员通过极细分的产业景气度研判，输出看好的题材和相关股票池。 量化团队再基于多维度信号，对股票池中的数百只个股打分，筛选出阿尔法信号最强的标的。

“量化和主观在底层逻辑上存在差异，为了避免两个逻辑互相打架 ，我们在行业题材配置上画一条线，明确各自的权责边界，因而能实现1+1＞ 2的效果 。 ” 玄元投资主观权益研究总监高俊杰表示 。

两部分最终合成在一起，既包含了主观在行业题材上的研判，又结合了量化在个股阿尔法上的选择判断 ，这种架构设计巧妙避开了融合过程中可能存在的困难 。

结构性行情下的配置利器

这一分工协同模式的效果，在实战中反复得到验证。

2025年中，玄元投资主观团队在进行大类资产比价分析时，注意到铜金比偏低这一异常信号，而铜和黄金的供需结构同时出现边际变化：在铜方面，矿山供给扰动与新能源需求韧性的错配正在加深 ；在黄金方面，央行购金行为仍在持续。 团队判断，尽管铜价和金价已经上涨 ，但二者仍可能继续成为流动性的载体 ，随即给出高配信号。 量化团队通过模型执行配置与风控 ，精准把握了这一轮资源品行情 。

此外，2025年6月 ，玄元投资主观团队在跟踪电池产业链时，从排产计划中读出了不一样的信号：头部电池厂的排产计划连续上修 ，出货数据超出此前预期，而中游材料紧缺环节已出现供需错配 ，供给端短期难以增加，需求具备弹性，有望开启涨价通道。 基于这一判断 ，主观团队没有笼统推荐新能源板块，而是将信号聚焦于中游材料紧缺环节，后续该细分方向涨幅在新能源板块中大幅领先。

2025 年 三 季 度 ， 国 内 先 进 存 储 龙 头 上 市 预 期 成 为 市 场 焦 点 ， 玄 元 投 资 主 观 团 队 判 断 市 场 逻 辑 会 演 绎 一 条 关 键 的 线 索 ： 龙 头 企 业 上 市 后 的 扩 产 计 划 已 明 确 ， 而 扩 产 意 味 着 设 备 采 购 存 在 刚 性 需 求 。 市 场 对 设 备 商 的 业 绩 预 期 正 在 形 成 ， 但 尚 未 完 全 发 酵 。 确 认 这 一 逻 辑 开 始 得 到 演 绎 后 ， 玄 元 投 资 将 半 导 体 设 备 相 关 板 块 列 为 阶 段 性 超 配 方 向 ， 量 化 模 型 接 手 后 执 行 标 的 筛 选 ， 完 整 捕 捉 了 后 续 行 情 收 益 。

由于量化严格执行纪律 ，不容易陷入主观情绪陷阱；又因为有了深入的主观研究 ，避免了量化在极致结构化行情中失准。 这些细节是玄元投资主观与量化团队默契配合的佐证，主观提供逻辑和边际判断的起点，量化承担执行和风险管理的职能，两者深度融合，各司其职。

可以说，主观的加入犹如脉冲式赋能：当市场出现结构性机会时，策略更具有进攻性；当结构性机会消退，主观信号撤出，策略回到纯量化。

今年以来，市场波动性显著增强。 玄元投资判断，2026年是“十五五” 开局之年，政府工作报告提出“加紧培育壮大新动能” ，新科技有实质性突破，叠加反内卷等政策导向，预计市场机会呈现结构化特征，既非机构抱团的单边行情，也不是完全由流动性驱动的小微盘行情 。

高俊杰表示，他看好包括 AI硬件上游 、国产算力半导体在内的科技领域投资机会；同时，也看好全球地缘政治变化引发的资产重估机会，尤其是战略金属等具备供给刚性的品种。 在此结构化行情中，题材机会和景气度趋势机会丰富，超融合策略更能适配今年的市场特征。

关键在于主观胜率

超融合策略能否成功，最大的挑战在于主观判断的胜率。 这考验着背后的主观投研体系，如何摆脱业绩“今年好、明年差” 的不可持续性？ 玄元的独特之处在于构建了主观研究中台机制。

研究中台是连接投资端与研究端的指挥台，负责研判投资端传递来的信号，如潜在主线、风险语境 ，将有价值的投资信号布置成课题派给研究员 ，再将研究结果快速反馈给投资端 ，形成闭环。

这种投资课题机制，让研究员不再只限于埋头研究自己覆盖的行业基本面，而更加实战导向。

投资端由主观权益投资负责人杨夏、主观权益投资总监张震宇及 3位投资经理助理组成，负责具体的投资决策与组合管理 。

研究端由高俊杰带领16人的行业研究员梯队，覆盖新能源 、电动车、高端装备制造、大消费、医药 、宏观及大周期等核心行业，涵盖成长、消费、周期等所有市场风格 。

将玄元主观策略进行拆分，各个子策略同样颇具特色，以行业景气度投资为核心 ，结合逆向投资和主题投资两个辅助策略。

高俊杰介绍，行业景气度策略是基于盈利增速与股价的高度正相关性，自上而下把握产业趋势，通过政策导向和融资结构把握产业中期趋势，通过产销、价格、存货等高频数据监控产业生命周期，通过产业链时序研究把握传导节奏，再结合与产业专家和上市公司的高频沟通 ，实现前瞻布局 。

这一策略在行业维度上极致细分 ，以对铜的投资为例，并非简单覆盖整个有色金属行业，而是剔除了铜冶炼、加工企业，只聚焦上游矿产资源类公司，形成细分赛道的股票池。

逆向投资策略则是指在行业供需拐点出现前，选出有穿越周期潜力的公司，提前介入，等待景气度拐点来临，这一策略可确保安全边际与赔率优势。

主题投资策略则是在需求预期急剧扩张、供需错配预期强烈的特定时间窗口（如季报真空期），捕捉爆发性机会。 在题材选择上，团队坚持中长期趋势优先，避开短期热点炒作，重点关注商业航天、机器人等容量足够大、逻辑持续性足够强的赛道。

实战化的研究中台结合丰富的多策略体系，确保投资端标的供应“量大质优” 。

深厚量化基因打底

作为一家老牌私募，玄元投资拥有深厚的量化基因，这是超融合策略的另一半根基。

玄元的量化业务领军人孔镇宁，拥有18年全球市场量化投资经验，在华尔街任职期间管理规模超30亿美元，具备全球化视野与本土化实战能力。 其带领的量化团队汇聚了来自清华、北大、耶鲁 、康奈尔等顶尖高校的人才，搭建了机器学习、价量研究、基本面研究、策略执行、信息技术五大专业组别，实现全流程闭环覆盖。

孔镇宁介绍，玄元量化策略始终坚持“基本面+价量” 的双重驱动模式，基本面因子捕捉企业盈利变化带来的机会，价量因子把握交易层面的流动性机会，两者逻辑互补，能提升策略的稳定性。

过 去 几 年 ， 玄 元 量 化 团 队 在 因 子 挖 掘 与 模 型 迭 代 上 持 续 发 力 ， 因 子 组 合 数 量 实 现 翻 倍 增 长 ， 同 时 ， 从 传 统 的 偏 截 面 性 质 的 预 测 模 型 ， 拓 展 至 偏 持 续 预 测 的 模 型 ， 将 基 于 不 同 方 法 论 构 建 的 预 测 模 型 进 行 合 成 ， 提 升 预 测 的 准 确 性 。

近年来，AI大模型浪潮席卷而来，玄元投资也在积极拥抱这一变革。 在孔镇宁看来，AI是大幅提升生产力的工具 ，而非加剧投资决策的黑箱程度。

其团队将 AI和量化工具用于把握交易节奏 、提升研究效率两大维度。

一方面，利用量化工具识别微观交易特征，例如，通过换手率识别周期，敏锐捕捉换手率提升的板块 ，通常每波换手率上行对应一到三个月的情绪周期。 将该量化指标与中观景气度结合，能更准确地把握行业轮动机会。

另一方面，AI辅助研究端提升效率，利用AI实现自动化处理、知识库构建等。 但这并不意味着量化私募未来的竞争就是算力竞赛 。

“与图像识别、语音识别等静态领域不同，金融市场是一个动态博弈 、即时反馈的系统。 有人寻找到历史规律并应用它，相应地就改变了它。 同时，投资领域还有这么多竞争者，大家的策略会互相影响 。 ” 孔镇宁表示，“AI可以辅助研究、提升效率，但无法替代人类对市场的理解和判断。 ”

这种对主观研判的理解 、认可、信任和拥抱 ，恰恰是玄元超融合策略的深层理念，让量化与主观各司其职，在清晰的边界内实现协同，而非简单的AI竞争。
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结构性行情下的配置利器

这一分工协同模式的效果， 在实战中反

复得到验证。

2025年中， 玄元投资主观团队在进行大

类资产比价分析时， 注意到铜金比偏低这一

异常信号， 而铜和黄金的供需结构同时出现

边际变化：在铜方面，矿山供给扰动与新能源

需求韧性的错配正在加深；在黄金方面，央行

购金行为仍在持续。团队判断，尽管铜价和金

价已经上涨， 但二者仍可能继续成为流动性

的载体，随即给出高配信号。量化团队通过模

型执行配置与风控， 精准把握了这一轮资源

品行情。

此外，2025年6月， 玄元投资主观团队在

跟踪电池产业链时， 从排产计划中读出了不

一样的信号： 头部电池厂的排产计划连续上

修，出货数据超出此前预期，而中游材料紧缺

环节已出现供需错配，供给端短期难以增加，

需求具备弹性，有望开启涨价通道。基于这一

判断，主观团队没有笼统推荐新能源板块，而

是将信号聚焦于中游材料紧缺环节， 后续该

细分方向涨幅在新能源板块中大幅领先。

2025年三季度，国内先进存储龙头上市

预期成为市场焦点，玄元投资主观团队判断

市场逻辑会演绎一条关键的线索：龙头企业

上市后的扩产计划已明确，而扩产意味着设

备采购存在刚性需求。 市场对设备商的业绩

预期正在形成，但尚未完全发酵。 确认这一

逻辑开始得到演绎后，玄元投资将半导体设

备相关板块列为阶段性超配方向，量化模型

接手后执行标的筛选，完整捕捉了后续行情

收益。

由于量化严格执行纪律， 不容易陷入主

观情绪陷阱；又因为有了深入的主观研究，避

免了量化在极致结构化行情中失准。 这些细

节是玄元投资主观与量化团队默契配合的佐

证，主观提供逻辑和边际判断的起点，量化承

担执行和风险管理的职能，两者深度融合，各

司其职。

可以说，主观的加入犹如脉冲式赋能：当

市场出现结构性机会时，策略更具有进攻性；

当结构性机会消退，主观信号撤出，策略回到

纯量化。

今年以来，市场波动性显著增强。 玄元投

资判断，2026年是“十五五” 开局之年，政府

工作报告提出“加紧培育壮大新动能” ，新科

技有实质性突破，叠加反内卷等政策导向，预

计市场机会呈现结构化特征， 既非机构抱团

的单边行情， 也不是完全由流动性驱动的小

微盘行情。

高俊杰表示，他看好包括AI硬件上游、国

产算力半导体在内的科技领域投资机会；同

时， 也看好全球地缘政治变化引发的资产重

估机会， 尤其是战略金属等具备供给刚性的

品种。 在此结构化行情中，题材机会和景气度

趋势机会丰富， 超融合策略更能适配今年的

市场特征。

玄元投资超融合策略：

打破量化与主观边界 练就投资“混元珠”

□本报记者 张舒琳

在私募基金行业，量化投资与主观投资长期被视为两条平行线，前者相信

数据归纳的力量，在概率的世界寻找确定性，后者相信演绎的智慧，擅长捕捉产

业爆发趋势。 两种决策逻辑的本质差异，让二者的融合听起来充满挑战。

但玄元投资正在打破这一边界。 公司内部，量化团队与主观团队各自独立

发展多年，且历史业绩在同类产品中均表现不俗。 一个擅长研判行业景气度，一

个股票超额收益常年稳健。

既然双方各有所长，能否找到一种方式，将两者的优势融合起来？ 这正是玄

元投资超融合策略的出发点。

在玄元投资看来，量化投资与主观投资如同电影《哪吒》中的灵珠与魔丸，

灵珠代表着秩序、规则和可预测性，魔丸则象征着爆发、独立和把握机会，主观

与量化策略深度融合，共同成就投资的“混元珠” 。

深厚量化基因打底

作为一家老牌私募，玄元投资拥有深厚的

量化基因，这是超融合策略的另一半根基。

玄元的量化业务领军人孔镇宁，拥有18年

全球市场量化投资经验，在华尔街任职期间管

理规模超30亿美元，具备全球化视野与本土化

实战能力。 其带领的量化团队汇聚了来自清

华、北大、耶鲁、康奈尔等顶尖高校的人才，搭

建了机器学习、价量研究、基本面研究、策略执

行、信息技术五大专业组别，实现全流程闭环

覆盖。

孔镇宁介绍，玄元量化策略始终坚持“基

本面+价量” 的双重驱动模式，基本面因子捕捉

企业盈利变化带来的机会，价量因子把握交易

层面的流动性机会，两者逻辑互补，能提升策

略的稳定性。

过去几年， 玄元量化团队在因子挖掘与

模型迭代上持续发力， 因子组合数量实现翻

倍增长，同时，从传统的偏截面性质的预测模

型，拓展至偏持续预测的模型，将基于不同方

法论构建的预测模型进行合成， 提升预测的

准确性。

近年来，AI大模型浪潮席卷而来， 玄元投

资也在积极拥抱这一变革。 在孔镇宁看来，AI

是大幅提升生产力的工具， 而非加剧投资决策

的黑箱程度。

其团队将AI和量化工具用于把握交易节

奏、提升研究效率两大维度。

一方面，利用量化工具识别微观交易特征，

例如，通过换手率识别周期，敏锐捕捉换手率提

升的板块， 通常每波换手率上行对应一到三个

月的情绪周期。 将该量化指标与中观景气度结

合，能更准确地把握行业轮动机会。

另一方面，AI辅助研究端提升效率， 利用

AI实现自动化处理、知识库构建等。 但这并不

意味着量化私募未来的竞争就是算力竞赛。

“与图像识别、语音识别等静态领域不同，

金融市场是一个动态博弈、 即时反馈的系统。

有人寻找到历史规律并应用它， 相应地就改变

了它。 同时，投资领域还有这么多竞争者，大家

的策略会互相影响。 ” 孔镇宁表示，“AI可以辅

助研究、提升效率，但无法替代人类对市场的理

解和判断。 ”

这种对主观研判的理解、 认可、 信任和拥

抱，恰恰是玄元超融合策略的深层理念，让量

化与主观各司其职，在清晰的边界内实现协同，

而非简单的AI竞争。

探索主观与量化融合

在量化内卷加剧、 主观投资面临行业轮

动提速挑战的当下， 如何突破单一策略的天

花板，成为私募行业共同的课题，近年来，越

来越多公司开始探索不同于传统主观和量化

的特色道路。

玄元投资的解法，是借助主观研究能力，

突破量化在行业和题材择时上的预测瓶颈。

玄元投资量化投资负责人孔镇宁表示，

量化的瓶颈在于， 当量化模型试图在行业和

题材层面寻找规律时，样本空间狭窄、难以量

化的影响因素多， 让行业和题材层面因子的

超额表现，无论是收益还是稳定性，都远低于

个股层面的因子。

一方面， 量化在行业题材判断上缺乏宽

度，另一方面，行业和题材机会往往与宏观政

治、产业逻辑等难以量化的宏大叙事有关，这

些信息恰恰是量化不擅长处理的， 尤其是由

全新逻辑驱动的行业题材机会， 他们难以深

度前瞻判断， 因此面临比在个股精选上更大

的挑战。

反观主观投资，其优势在于演绎而非归

纳， 优秀的研究员和投资经理对宏观环境、

地缘政治、产业革命具有敏锐的认知和判断

能力。

这种能力在行业和题材层面， 恰好可以

弥补量化的不足———这便是玄元投资推出超

融合策略的初心。

历经三次重大迭代后， 玄元投资形成了

各有侧重且权责清晰的超融合策略。

孔镇宁介绍， 策略仍然是由量化负责选

股，但是在行业和题材层面，加入了主观研判

逻辑，形成新的因子：在行业层面，主观团队

基于对宏观政策、产业周期的深度研判，输出

行业层面的仓位权重信号， 对纯量化模型生

成的组合进行行业仓位优化；在题材层面，主

观团队研究员通过极细分的产业景气度研

判，输出看好的题材和相关股票池。 量化团队

再基于多维度信号， 对股票池中的数百只个

股打分，筛选出阿尔法信号最强的标的。

“量化和主观在底层逻辑上存在差异，为

了避免两个逻辑互相打架， 我们在行业题材

配置上画一条线，明确各自的权责边界，因而

能实现1+1＞2的效果。 ” 玄元投资主观权益

研究总监高俊杰表示。

两部分最终合成在一起， 既包含了主观

在行业题材上的研判， 又结合了量化在个股

阿尔法上的选择判断， 这种架构设计巧妙避

开了融合过程中可能存在的困难。

关键在于主观胜率

超融合策略能否成功，最大的挑战在于主

观判断的胜率。 这考验着背后的主观投研体

系，如何摆脱业绩“今年好、明年差” 的不可持

续性？ 玄元的独特之处在于构建了主观研究中

台机制。

研究中台是连接投资端与研究端的指挥

台，负责研判投资端传递来的信号，如潜在主

线、风险语境，将有价值的投资信号布置成课

题派给研究员，再将研究结果快速反馈给投资

端，形成闭环。

这种投资课题机制，让研究员不再只限于

埋头研究自己覆盖的行业基本面，而更加实战

导向。

投资端由主观权益投资负责人杨夏、主观

权益投资总监张震宇及3位投资经理助理组

成，负责具体的投资决策与组合管理。

研究端由高俊杰带领16人的行业研究员

梯队，覆盖新能源、电动车、高端装备制造、大

消费、医药、宏观及大周期等核心行业，涵盖成

长、消费、周期等所有市场风格。

将玄元主观策略进行拆分，各个子策略同

样颇具特色，以行业景气度投资为核心，结合

逆向投资和主题投资两个辅助策略。

高俊杰介绍， 行业景气度策略是基于盈利

增速与股价的高度正相关性， 自上而下把握产

业趋势， 通过政策导向和融资结构把握产业中

期趋势，通过产销、价格、存货等高频数据监控

产业生命周期， 通过产业链时序研究把握传导

节奏， 再结合与产业专家和上市公司的高频沟

通，实现前瞻布局。

这一策略在行业维度上极致细分， 以对铜

的投资为例，并非简单覆盖整个有色金属行业，

而是剔除了铜冶炼、加工企业，只聚焦上游矿产

资源类公司，形成细分赛道的股票池。

逆向投资策略则是指在行业供需拐点出现

前，选出有穿越周期潜力的公司，提前介入，等

待景气度拐点来临， 这一策略可确保安全边际

与赔率优势。

主题投资策略则是在需求预期急剧扩张、

供需错配预期强烈的特定时间窗口（如季报真

空期），捕捉爆发性机会。 在题材选择上，团队

坚持中长期趋势优先，避开短期热点炒作，重点

关注商业航天、机器人等容量足够大、逻辑持续

性足够强的赛道。

实战化的研究中台结合丰富的多策略体

系，确保投资端标的供应“量大质优” 。

孔镇宁 高俊杰


