
中欧基金：

三元低相关策略互为补充 追求稳定阿尔法

本报记者 魏昭宇

近两年的市场出现了有趣的现象，一场“私奔公” 的人才流动正在发生。 多位来自千象、灵均等顶尖私募机构的优秀人才，选择加盟中欧基金，参与到公募量化体系的搭建中去。

他们的到来，对中欧基金的交易速度、数据、算力提出了更为严苛的要求，用中欧基金量化投资总监曲径的话来说，这如同要求为一条高铁重铺轨道。 深耕公募量化领域多年的曲径在接受中国证券报记者采访时表示，通过对市场与客户的洞察，发现客户对稳健超额的追求，让公募量化无法再仅依赖长周期基本面的维度挖掘超额收益。 2023年的“痛苦” 反思后，曲径决定系统性地补齐中欧基金量化团队的中短周期超额能力，而这往往是私募量化机构更为擅长的能力。

这场改造结出了硕果。 截至2026年一季度末，中欧旗下多只指增产品超额收益显著。 这并非偶然，而是一场从策略、人才到基础设施的工业化进阶开始。

招兵买马 构建新策略体系

回忆2023年的心路历程，曲径用“痛苦”这个词来形容。 她的策略核心———基于基本面和行业逻辑的长周期阿尔法模型，在当年不奏效了。 “市场在收缩风险偏好，不对上市公司的成长和基本面趋势定价。 ”这意味着，她最擅长的武器阶段性哑火，而客户对超额收益的期望却并没有减弱。

这次挫败促使她进行第一性原理的思考：量化到底赚什么钱？ 她得出的结论是，自己过去主要赚的是长周期基本面兑现的钱。 “这种挖掘超额收益的维度是大部分公募量化机构比较擅长的，但兑现周期也往往比较长，这与追求稳定胜率的客户需求产生了错配。 ”她意识到，世界上没有永远完美的单一策略，任何模型都可能失效。 更好的解决方案，是把不同维度、不同周期的阿尔法来源有机组合起来，形成一个个堡垒，用多元的低相关性来抵御单一方向的冲击。

“我需要想清楚，我有哪些维度的阿尔法没赚到，然后定向去找能补齐这些能力的人。 ” 曲径的蓝图逐渐清晰：在自身擅长的长周期基本面阿尔法之外，必须补齐私募所擅长的两个领域———中周期的因子框架，以及短周期的深度学习。 由此，中欧量化“三元低相关” 策略体系的构想浮出水面。

搭建新堡垒的第一步是招兵买马。 曲径找到了当时在头部私募机构的投资经理宋婷。 宋婷的加入，迅速补全了中欧基金在量价因子等方面的短板。 由她主导搭建的系统化“因子工厂”框架，将海量的量价数据高效地加工成有效的阿尔法信号，并与原有的基本面阿尔法深度结合，力争提升超额收益的稳定性与胜率。 此外，她还推动优化了数据存储与计算架构等底层基础设施，为后续策略迭代和深度学习融入提供了坚实支撑。

紧接着，为了攻克短周期预测的难题，团队又引入了在深度学习端到端模型上拥有深厚经验的杨柳。 在担任量化投资部系统化投资组组长后，杨柳不仅带来了新的策略思路，更对中欧基金的数据处理 、算力、交易系统等底层基础设施提出了革命性的升级要求。

为何这些头部私募机构的优秀人士愿意加入中欧基金，曲径总结了三点 。 一是充足的硬件算力支持。 近几年，中欧基金将量化投资视为公司的重要战略发展业务之一，并愿意投入充沛的 IT资源。 二是开放协同的工作氛围 。 中欧量化采用项目制工作模式 ，优质人才可以参与不同类型的项目，在交流和挑战中快速成长。 三是公募量化大有可为的市场空间。 尽管这两年公募量化规模快速发展 ，但尚未形成有绝对壁垒的龙头 。 相较于私募量化，公募量化仍是一片蓝海市场，有巨大的业务空间。 宋婷的选择代表了很多人的想法：这里存在“从 0到1” 打造一个顶级平台的历史性机遇。

探索量化投资的“星辰大海”

顶尖的人才带来了先进的策略思想，也放大了原有基础设施的滞后效应 。 最大的瓶颈之一在于交易系统。 曲径透露了一个惊人的数字：改造前，中欧基金某些环节的成交回报耗时可能是某些对冲基金的100倍，这意味着由于交易系统和风控流程的限制 ，很多阿尔法在成交前就已经流失。

“我们要让提速的高铁在更丝滑的轨道上驰骋起来。 ” 曲径形象地比喻。 于是，一场由量化部门牵头，跨越量化、 IT、交易、运营、风控等多个部门的“轨道更新” 工程启动了。 经过改造，实现了从程序生成交易指令、自动拆单到算法交易执行的全流程自动化，成交回报时间被缩短了数个量级 。 “这打开了我们阿尔法和规模的上限。 ” 曲径表示。

与此同时，在策略的前沿 ，杨柳正带领团队探索量化投资的“星辰大海” ———深度学习端到端模型。 与传统“因子工程 ” 思路不同，端到端模型试图将海量的原始市场数据直接输入，让AI自己学习并输出交易信号。

但这把“牛刀” 用来处理金融数据这种“小数据集” 和“低信噪比” 数据时，极易误入歧途 。 杨柳总结了过去行业的两大弯路：一是模型可能仅仅学会了某个风险因子（比如市值因子），一旦风格逆转便全面崩溃；二是因搜索空间太大，在有限数据下学到的规律缺乏泛化能力，无法适应市场变化。

“我们现在的思路 ，不是粗暴地让模型为所欲为，而是给它加上约束 。 ” 杨柳表示，团队通过特征工程和模型设计，将传统金融逻辑和经验作为“护栏” 引入AI的学习过程，控制其搜索空间。 在杨柳看来，向投资者解释清楚端到端的运作可能不是最重要的，最重要的是为模型定义清晰的能力边界———在何种市场环境下可能胜出，何种环境下可能失效，并严格控制风险。 “知道边界在哪里，比完全打开黑箱更重要。 ” 杨柳说。

当然，规模增长后的复杂管理亦是挑战。 当管理规模迈入百亿级，多个产品、多种策略同时运行时，如何公平 、高效地交易，最小化市场冲击，成为棘手的优化问题。 中欧基金将目光投向了学术界的顶尖力量———上海交通大学智能计算研究院。 中国证券报记者了解到，该团队为中欧基金量化团队提供优化器技术支持 ，根据测算，投资组合优化速度可提升百倍 。

“过去主要靠经验直觉和简单的公式对交易细节进行优化调整。 但当约束越来越多———同时要考虑跨账户、跨周期的公平交易、控制冲击成本———人力很难快速求出最优解。 ” 杨柳解释。 与上交智算的合作，正是要将这些复杂的业务逻辑，转化为数学上的优化问题，通过高性能计算求解。

曲径举了一个例子：两个产品可能都需要买入同一只小盘股。 传统的做法可能是两个基金经理各自下单 ，对于流通盘较小的股票 ，这有可能推高交易成本。 而优化器可以在下单前就统筹计算，规划出一条对整体组合冲击成本最小、阿尔法损失最少的最优交易路径。 这不仅关乎收益，更决定了策略的容量天花板。 “只有这样 ，规模才有继续往上扩的空间。 ” 曲径说。

激发高密度人才的创造力

在曲径看来，量化投资的护城河，除了前文提到的技术，还有人才。 中欧基金量化团队采用了“中央化账簿”（Central � Book）模式，并非各自为战 ，而是像一条高度专业化的工业流水线 ，从数据处理、因子挖掘、模型预测到优化交易，每个环节都有专岗专人。 团队成员以“项目制 ” 动态组合，资深研究员带领年轻人攻坚特定课题 ，项目结束即解散，以此激发高密度人才的创造力。

特 别 值 得 注 意 的 是 ， 在 AIGC 技 术 爆 发 的 2026 年 春 节 前 后 ， 团 队 选 人 的 标 准 发 生 了 显 著 变 化 。 “我 们 更 看 重 的 不 再 是 静 态 的 知 识 储 备 ， 而 是 逻 辑 能 力 、 学 习 新 工 具 的 意 愿 ， 以 及 交 付 高 质 量 工 作 的 责 任 心 。 ” 杨 柳 说 ， AI 编 程 副 手 已 将 策 略 复 现 时 间 大 幅 缩 减 ， 这 带 来 了 范 式 革 命 。 因 此 ， 团 队 鼓 励 每 个 人 用 AI 重 构 自 己 的 工 作 流 ， 甚 至 在 IT 项 目 中 尝 试 用 会 议 纪 要 直 接 生 成 技 术 代 码 ， 实 现“端 到 端 ” 开 发 。 能 用 AI 提 升 效 率 的 人 ， 才 是 团 队 更 青 睐 的 人 才 。

在地缘事件频发的当下，杨柳认为，量化模型需要关注的并非宏观事件本身，而是事件引发的市场结构性变化，如流动性、投资者交易习惯等关键指标。 在市场流动性尚维持充裕的情况下，量化策略仍有可为。

谈 及 未 来 的 产 品 布 局 思 路 ， 曲 径 向 中 国 证 券 报 记 者 透 露 ， 在 现 有 宽 基 指 数 增 强 的 基 础 上 ， 团 队 将 向 更 精 细 化 的 风 格 与 策 略 赛 道 进 行 拓 展 。 同 时 ， 团 队 会 根 据 不 同 的 产 品 的 投 资 领 域 来 调 整 三 元 策 略 的 配 比 。 例 如 ， 在 中 小 盘 产 品 上 ， 端 到 端 模 型 捕 捉 高 维 异 质 性 阿 尔 法 的 能 力 更 强 ， 权 重 就 会 更 高 ； 而 在 对 标 偏 股 混 合 的 基 金 中 ， 各 类 策 略 阿 尔 法 差 异 不 大 ， 则 会 均 衡 配 置 ， 最 大 化 低 相 关 性 的 优 势 。

在采访的最后，曲径也分享了她对公募量化价值的思考 ：“优秀的量化产品，追求其阿尔法在长期覆盖甚至超越基准指数的波动，从而为客户提供一种具有时间复利价值的、更可预期的回报体验 。 ”
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招兵买马 构建新策略体系

回忆2023年的心路历程，曲径用“痛苦” 这

个词来形容。 她的策略核心———基于基本面和

行业逻辑的长周期阿尔法模型， 在当年不奏效

了。 “市场在收缩风险偏好，不对上市公司的成

长和基本面趋势定价。 ” 这意味着，她最擅长的

武器阶段性哑火， 而客户对超额收益的期望却

并没有减弱。

这次挫败促使她进行第一性原理的思考：

量化到底赚什么钱？ 她得出的结论是，自己过去

主要赚的是长周期基本面兑现的钱。“这种挖掘

超额收益的维度是大部分公募量化机构比较擅

长的，但兑现周期也往往比较长，这与追求稳定

胜率的客户需求产生了错配。 ” 她意识到，世界

上没有永远完美的单一策略， 任何模型都可能

失效。 更好的解决方案，是把不同维度、不同周

期的阿尔法来源有机组合起来， 形成一个个堡

垒，用多元的低相关性来抵御单一方向的冲击。

“我需要想清楚，我有哪些维度的阿尔法没

赚到，然后定向去找能补齐这些能力的人。 ” 曲

径的蓝图逐渐清晰： 在自身擅长的长周期基本

面阿尔法之外， 必须补齐私募所擅长的两个领

域———中周期的因子框架， 以及短周期的深度

学习。 由此，中欧量化“三元低相关” 策略体系

的构想浮出水面。

搭建新堡垒的第一步是招兵买马。 曲径找到

了当时在头部私募机构的投资经理宋婷。 宋婷的

加入，迅速补全了中欧基金在量价因子等方面的

短板。 由她主导搭建的系统化“因子工厂”框架，

将海量的量价数据高效地加工成有效的阿尔法

信号，并与原有的基本面阿尔法深度结合，力争

提升超额收益的稳定性与胜率。 此外，她还推动

优化了数据存储与计算架构等底层基础设施，为

后续策略迭代和深度学习融入提供了坚实支撑。

紧接着，为了攻克短周期预测的难题，团队

又引入了在深度学习端到端模型上拥有深厚经

验的杨柳。 在担任量化投资部系统化投资组组

长后，杨柳不仅带来了新的策略思路，更对中欧

基金的数据处理、算力、交易系统等底层基础设

施提出了革命性的升级要求。

为何这些头部私募机构的优秀人士愿意加

入中欧基金，曲径总结了三点。 一是充足的硬件

算力支持。近几年，中欧基金将量化投资视为公

司的重要战略发展业务之一， 并愿意投入充沛

的IT资源。二是开放协同的工作氛围。中欧量化

采用项目制工作模式， 优质人才可以参与不同

类型的项目，在交流和挑战中快速成长。三是公

募量化大有可为的市场空间。 尽管这两年公募

量化规模快速发展， 但尚未形成有绝对壁垒的

龙头。 相较于私募量化，公募量化仍是一片蓝海

市场，有巨大的业务空间。宋婷的选择代表了很

多人的想法：这里存在“从0到1” 打造一个顶级

平台的历史性机遇。

中欧基金：

三元低相关策略互为补充 追求稳定阿尔法

□本报记者 魏昭宇

近两年的市场出现了有趣的现象，一场“私奔

公” 的人才流动正在发生。多位来自千象、灵均等顶

尖私募机构的优秀人才，选择加盟中欧基金，参与

到公募量化体系的搭建中去。

他们的到来，对中欧基金的交易速度、数据、算

力提出了更为严苛的要求，用中欧基金量化投资总

监曲径的话来说， 这如同要求为一条高铁重铺轨

道。 深耕公募量化领域多年的曲径在接受中国证券

报记者采访时表示， 通过对市场与客户的洞察，发

现客户对稳健超额的追求，让公募量化无法再仅依

赖长周期基本面的维度挖掘超额收益。 2023年的

“痛苦” 反思后，曲径决定系统性地补齐中欧基金

量化团队的中短周期超额能力，而这往往是私募量

化机构更为擅长的能力。

这场改造结出了硕果。 截至2026年一季度末，

中欧旗下多只指增产品超额收益显著。 这并非偶

然，而是一场从策略、人才到基础设施的工业化进

阶开始。

激发高密度人才的创造力

在曲径看来，量化投资的护城河，除了前文

提到的技术，还有人才。中欧基金量化团队采用

了“中央化账簿”（Central� Book）模式，并非

各自为战， 而是像一条高度专业化的工业流水

线，从数据处理、因子挖掘、模型预测到优化交

易，每个环节都有专岗专人。 团队成员以“项目

制” 动态组合，资深研究员带领年轻人攻坚特

定课题，项目结束即解散，以此激发高密度人才

的创造力。

特别值得注意的是，在AIGC技术爆发的

2026年春节前后， 团队选人的标准发生了显

著变化。 “我们更看重的不再是静态的知识

储备，而是逻辑能力、学习新工具的意愿，以

及交付高质量工作的责任心。 ” 杨柳说，AI编

程副手已将策略复现时间大幅缩减， 这带来

了范式革命。 因此，团队鼓励每个人用AI重

构自己的工作流， 甚至在IT项目中尝试用会

议纪要直接生成技术代码，实现“端到端” 开

发。能用AI提升效率的人，才是团队更青睐的

人才。

在地缘事件频发的当下，杨柳认为，量化模

型需要关注的并非宏观事件本身， 而是事件引

发的市场结构性变化，如流动性、投资者交易习

惯等关键指标。 在市场流动性尚维持充裕的情

况下，量化策略仍有可为。

谈及未来的产品布局思路，曲径向中国

证券报记者透露， 在现有宽基指数增强的

基础上， 团队将向更精细化的风格与策略

赛道进行拓展。 同时，团队会根据不同的产

品的投资领域来调整三元策略的配比。 例

如，在中小盘产品上，端到端模型捕捉高维

异质性阿尔法的能力更强，权重就会更高；而

在对标偏股混合的基金中， 各类策略阿尔法

差异不大，则会均衡配置，最大化低相关性的

优势。

在采访的最后， 曲径也分享了她对公募量

化价值的思考：“优秀的量化产品，追求其阿尔

法在长期覆盖甚至超越基准指数的波动， 从而

为客户提供一种具有时间复利价值的、 更可预

期的回报体验。 ”

探索量化投资的“星辰大海”

顶尖的人才带来了先进的策略思想， 也放

大了原有基础设施的滞后效应。 最大的瓶颈之

一在于交易系统。曲径透露了一个惊人的数字：

改造前， 中欧基金某些环节的成交回报耗时可

能是某些对冲基金的100倍，这意味着由于交易

系统和风控流程的限制， 很多阿尔法在成交前

就已经流失。

“我们要让提速的高铁在更丝滑的轨道上

驰骋起来。 ” 曲径形象地比喻。 于是，一场由量

化部门牵头，跨越量化、IT、交易、运营、风控等

多个部门的“轨道更新” 工程启动了。 经过改

造，实现了从程序生成交易指令、自动拆单到算

法交易执行的全流程自动化， 成交回报时间被

缩短了数个量级。 “这打开了我们阿尔法和规

模的上限。 ” 曲径表示。

与此同时，在策略的前沿，杨柳正带领团队

探索量化投资的 “星辰大海” ———深度学习端

到端模型。 与传统“因子工程” 思路不同，端到

端模型试图将海量的原始市场数据直接输入，

让AI自己学习并输出交易信号。

但这把“牛刀” 用来处理金融数据这种“小

数据集” 和“低信噪比” 数据时，极易误入歧

途。杨柳总结了过去行业的两大弯路：一是模型

可能仅仅学会了某个风险因子 （比如市值因

子），一旦风格逆转便全面崩溃；二是因搜索空

间太大， 在有限数据下学到的规律缺乏泛化能

力，无法适应市场变化。

“我们现在的思路，不是粗暴地让模型为所

欲为，而是给它加上约束。 ” 杨柳表示，团队通

过特征工程和模型设计， 将传统金融逻辑和经

验作为“护栏” 引入AI的学习过程，控制其搜索

空间。 在杨柳看来，向投资者解释清楚端到端的

运作可能不是最重要的， 最重要的是为模型定

义清晰的能力边界———在何种市场环境下可能

胜出，何种环境下可能失效，并严格控制风险。

“知道边界在哪里，比完全打开黑箱更重要。 ”

杨柳说。

当然，规模增长后的复杂管理亦是挑战。 当

管理规模迈入百亿级，多个产品、多种策略同时

运行时，如何公平、高效地交易，最小化市场冲

击，成为棘手的优化问题。中欧基金将目光投向

了学术界的顶尖力量———上海交通大学智能计

算研究院。中国证券报记者了解到，该团队为中

欧基金量化团队提供优化器技术支持， 根据测

算，投资组合优化速度可提升百倍。

“过去主要靠经验直觉和简单的公式对交

易细节进行优化调整。 但当约束越来越多———

同时要考虑跨账户、跨周期的公平交易、控制冲

击成本———人力很难快速求出最优解。 ” 杨柳

解释。 与上交智算的合作，正是要将这些复杂的

业务逻辑，转化为数学上的优化问题，通过高性

能计算求解。

曲径举了一个例子： 两个产品可能都需要

买入同一只小盘股。 传统的做法可能是两个基

金经理各自下单，对于流通盘较小的股票，这有

可能推高交易成本。 而优化器可以在下单前就

统筹计算， 规划出一条对整体组合冲击成本最

小、阿尔法损失最少的最优交易路径。这不仅关

乎收益，更决定了策略的容量天花板。“只有这

样，规模才有继续往上扩的空间。 ” 曲径说。
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