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“全硅基化” 的愿景与路径

截至目前，锐耐私募的管理规模尚未

跻身行业第一梯队，在张家森看来，这是

“基于对业绩高度负责的阶段性克制” 。

“目前的算力与低延时底座确实支撑得

起更大规模， 但我们绝不为了规模去稀

释持有人收益。 ” 张家森说。

产品线的梯度设计体现了这一克制

背后的章法。 从低波类的多资产套利，到

中波类的量化多策略， 再到高波类的多

空波动率和指数增强， 底层使用同一套

极速交易网络、 实时数据分析和深度学

习算法，区别仅仅在于风险收益的刻度。

“客户先确定能接受的回撤幅度，再匹配

相应产品， 预期的收益区间基本就能确

定。 ” 一个值得关注的细节是，锐耐所有

产品均交易流动性领先的标的， 并提供

周度开放安排，没有额外的锁定期。 张家

森将此归因于技术自信：“进出自由，把

选择权完全交给投资人， 这是硬科技带

来的底气。 ”

关于AI在量化投资中的角色， 张家

森的观点很明确：AI已经从“加分项” 变

为行业“必须项” ，而且“会呈指数级拉

大机构间的差距” 。 在锐耐内部，AI应用

已进入系统级AI� Agent （智能体）阶

段，可以全天候监控市场、自动进行策略

回测， 甚至通过企业通讯工具与团队进

行自动化交互和汇报。“AI的工作效率是

普通员工的十倍以上。 ”

谈及未来愿景，张家森给五年后的锐

耐下了一个定义： 不再仅仅被看作一家

“私募机构” ，而是成为一家“以金融市场

为应用场景的顶尖算力与AI科技公司” 。

在他看来， 未来需要构建 “全硅基

化” 的投研生态体系———把一切可以程

序化的环节全面交接给算力和AI。 投研

团队将专注于系统架构的跃升、AI智能

体逻辑的优化以及算力机房的底层扩容。

“我们要让数据中心里的交易服务器不

只是冷冰冰的执行机器，而是具备自我学

习和策略生成能力的AI节点。 我们预期，

当这套体系成型，在许多成熟市场去捕获

套利机会，都将非常有效。 ”

这幅愿景的宏大程度，与现实的挑战

成正比。“全硅基化” 的跃迁，不仅是技术

工程，更是组织管理的巨大变革。 在张家

森看来，保持优势的唯一路径，是在技术

上永远保持饥饿感。

这番表述延续了张家森一贯的风格，

但锐耐用数年自营积淀的技术底座，已为

这套逻辑提供了阶段性的实战注脚。 从

“IT公司” 的自我定位出发，这家量化私

募正走出一条瞄准长期、扎实稳健的发展

路径。

锐耐私募张家森：

用IT公司的逻辑重构量化投资

□本报记者 王辉

在上海的私募

圈，张家森是一个特

色鲜明的存在。

2015年，他创立

的一家量化私募逐

步在行业崭露头角，

并在之后两年斩获

多项行业荣誉，资金

与潜在合伙人纷至

沓来。 然而，就在这

个行业公认的扩张

节点上，他选择“激

流勇退” ———拒绝外

部资金，埋头做了多

年自营交易，并将赚

取的利润悉数投入

自建数据中心和交

易服务器集群。

2020年 底 ， 他

入主锐耐私募，延续

自营沉淀的路线；直

到2023年， 他才带

着这个被他定义为

“IT公司” 的团队正

式重返资管战场。 如

今，锐耐私募主打低

延时套利策略，旗下

产品以 “低回撤、高

夏普” 为鲜明标签，

并稳健经历多次极

端行情考验。

“我们本质上是

一家IT公司，只不过

恰好在金融市场变

现。” 在专访中，张家

森这样定义锐耐的

底色。 从自营到资

管， 从策略到风控，

他试图用一套完全

不同的逻辑重构量

化投资。

拒绝规模 押注基建

回看张家森的创业路径，最

令人费解也最见定力的， 是他在

高光时刻主动“收缩” 。

当时公司业绩斐然，渠道和

资金方邀约不断。但在张家森看

来，过早的资管化和复杂的合伙

机制， 往往是策略钝化的开始。

“当多方资本介入，管理人的精

力必然被渠道维护和规模诉求

分散，甚至为了迎合短期市场偏

好而被迫修改底层逻辑。 ” 他坦

言， 自己本质上是个技术极客，

追求的是对交易系统绝对的控

制力和独立经营权。

他预判未来的量化战场将是

算力和基础设施的终极对抗，于

是做了一个颇为“反商业” 的决

定：拒绝无效的规模扩张，把自营

赚来的利润持续投向IT基建———

自建机房，部署交易服务器，死磕

底层代码。

“与其在低维度的规模战里

和别人拼销售，不如先修炼内功，

打造一套足以形成代际优势的算

力和算法。 ” 张家森如此解释当

时的选择。

数年的“孤旅” ，被他拆解

为三次战略转身。 第一次，从私

募退回自营， 是 “剥离金融外

衣，回归交易本质” 。 他很快发

现， 很多机构在用销售驱动规

模， 而不是用技术驱动Alpha，

规模变大后若没有强大的底层

系统支撑， 策略的摩擦成本会

成倍增加。

第二次，从自营到“科技公

司” ， 是跨越所谓的 “算力奇

点” 。 “顶尖的量化交易，根本不

是金融博弈， 而是一场极其残酷

的IT工程和算力军备竞赛。 ” 这

一认知促使团队不计成本地自建

数据中心、部署交易服务器、开发

全自动化的AI智能体系统。

第三次， 带着这套基建重返

资管， 入主锐耐私募。 逻辑很清

晰： 自营的资金容量已无法充分

利用庞大的服务器集群。 “这就

好比建了一条能造航空母舰的超

级流水线， 自然不能只用来造快

艇。入主锐耐重返资管，是一个自

然而然的‘算力溢出’ 结果。 ”

带着这套算力底座去承接机

构资金， 以低延时技术做期权平

价套利、统计套利、跨市场套利等

多策略复合交易， 在毫秒级窗口

内捕捉价格差异———在他看来，

这套打法与传统资管机构形成了

显著的技术代差。

不过， 从自营到资管的跨越

也带来了新课题。张家森坦承，自

营追求单点极致的锐度， 资管考

验的是整体稳健。 “复杂环境下

的容量管理和机构级的合规与产

品架构能力， 是过去自营阶段带

不来的， 必须在资管压力下才能

锤炼出来。 ” 张家森说。
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“IT公司” 的套利哲学

走进锐耐的投研团队，首先感受到的

是一种错位感———这里不像一家典型的

金融机构，更像一家科技公司。

核心团队90%来自全球名校，专业涵

盖数学、 统计、 计算机与机器学习等领

域，投研人员占比超过50%。 张家森描述

团队的日常工作场景：“工程师们通过

VS� Code进行远程深度开发， 在云端和

本地数据中心之间构建全自动化的投研

流水线。 ”

这种人才结构带来了独特的市场观。

“金融背景的人容易陷入经验主义和传

统模型的固有框架，而我们团队看市场，

看到的是海量数据、 网络延迟和算力瓶

颈。 ” 张家森说，“当市场出现异动，我们

的第一反应不是去预测宏观， 而是去优

化算法、提升算力吞吐，用工程的确定性

去对抗市场的随机性。 ”

在策略层面，锐耐以低延时套利为核

心，运用ETF、股指期货、股票现货及期权

等标的开展交易， 主要分为无风险套利

与风险中性策略两大方向。

外界常将锐耐的多策略复合体系理

解为“降频” ，张家森对此纠正：“这是个

误区。 我们的降频，是用更短时间频度的

显微镜去做中低频的交易。 ” 团队把交易

中对微观结构的深刻理解， 无缝移植到

期权平价套利和跨市场套利中，“别人用

分钟级数据看趋势， 我们用毫秒级数据

和底层算力去精细化剥离风险。 ” 这种技

术路径，精准切中了机构资金“既要绝对

收益，又要低波动” 的核心需求。

对于套利策略，最大的挑战在于套利

空间的修复速度越来越快。“过去一个价

差可以存活几秒钟，现在是毫秒级。 要做

到持续可行，就必须在算力和计算速度上

形成压制。 ” 这也是锐耐不惜重金自建机

房和交易服务器矩阵的根本逻辑。公司自

建专属数据中心，部署数百台高密度服务

器、PB级存储阵列及超低延迟网络，追求

全链路交易速度与精度的极致优化。

硬件是基础， 但并非壁垒的全部。

“硬件不是唯一壁垒，算法优化才是。” 张

家森认为，最难被模仿的是“软硬件一体

的协同生态” ———如何让交易逻辑、底层

操作系统、网络协议栈以及海量数据完美

契合，是一个巨大的系统工程。 “这种全

链路的纳秒级优化，需要无数次实盘交易

喂养出来，别人很难复制。 ” 张家森说。

风控是量化投资的生命线。 张家森

称，公司会把风控“写进交易程序里” ，

通过程序化风控结合压力测试形成全

方位闭环。 他承认任何人都无法预测所

有的“黑天鹅” ，但“极速的算力和冷酷

的程序可以最大程度限制黑天鹅的破

坏力” 。

无论是2024年2月还是2025年4月的

短期极端行情，锐耐旗下产品均未出现超

预期回撤。 “市场流动性瞬间枯竭时，人

工干预是来不及且极易变形的，必须提早

规划和测试各类风险，比如我们甚至会考

虑到经纪商柜台出现故障怎么办、最前端

的交易系统宕机怎么对冲，这些都要预先

写进程序里。 ”

锐耐私募张家森：用IT公司的逻辑重构量化投资

本报记者 王辉

在上海的私募圈 ，张家森是一个特色鲜明的存在。

2015年，他创立的一家量化私募逐步在行业崭露头角，并在之后两年斩获多项行业荣誉，资金与潜在合伙人纷至沓来。 然而，就在这个行业公认的扩张节点上，他选择“激流勇退 ” ———拒绝外部资金，埋头做了多年自营交易，并将赚取的利润悉数投入自建数据中心和交易服务器集群 。

2020年底，他入主锐耐私募，延续自营沉淀的路线；直到 2023年，他才带着这个被他定义为“IT公司” 的团队正式重返资管战场。 如今，锐耐私募主打低延时套利策略，旗下产品以“低回撤、高夏普” 为鲜明标签 ，并稳健经历多次极端行情考验 。

“我们本质上是一家IT公司 ，只不过恰好在金融市场变现。 ” 在专访中，张家森这样定义锐耐的底色。 从自营到资管，从策略到风控 ，他试图用一套完全不同的逻辑重构量化投资。

拒绝规模 押注基建

回看张家森的创业路径 ，最令人费解也最见定力的，是他在高光时刻主动“收缩” 。

当时公司业绩斐然，渠道和资金方邀约不断。 但在张家森看来，过早的资管化和复杂的合伙机制，往往是策略钝化的开始。 “当多方资本介入 ，管理人的精力必然被渠道维护和规模诉求分散 ，甚至为了迎合短期市场偏好而被迫修改底层逻辑。 ” 他坦言，自己本质上是个技术极客，追求的是对交易系统绝对的控制力和独立经营权。

他预判未来的量化战场将是算力和基础设施的终极对抗，于是做了一个颇为“反商业” 的决定：拒绝无效的规模扩张，把自营赚来的利润持续投向 IT基建———自建机房，部署交易服务器，死磕底层代码。

“与其在低维度的规模战里和别人拼销售 ，不如先修炼内功，打造一套足以形成代际优势的算力和算法。 ” 张家森如此解释当时的选择。

数年的“孤旅” ，被他拆解为三次战略转身。 第一次，从私募退回自营，是“剥离金融外衣 ，回归交易本质” 。 他很快发现，很多机构在用销售驱动规模，而不是用技术驱动Alpha，规模变大后若没有强大的底层系统支撑，策略的摩擦成本会成倍增加。

第二次，从自营到“科技公司” ，是跨越所谓的“算力奇点” 。 “顶尖的量化交易，根本不是金融博弈，而是一场极其残酷的IT工程和算力军备竞赛。 ” 这一认知促使团队不计成本地自建数据中心 、部署交易服务器、开发全自动化的AI智能体系统 。

第三次，带着这套基建重返资管，入主锐耐私募。 逻辑很清晰：自营的资金容量已无法充分利用庞大的服务器集群 。 “这就好比建了一条能造航空母舰的超级流水线，自然不能只用来造快艇 。 入主锐耐重返资管，是一个自然而然的‘算力溢出’ 结果。 ”

带着这套算力底座去承接机构资金，以低延时技术做期权平价套利、统计套利、跨市场套利等多策略复合交易，在毫秒级窗口内捕捉价格差异———在他看来，这套打法与传统资管机构形成了显著的技术代差。

不过，从自营到资管的跨越也带来了新课题。 张家森坦承 ，自营追求单点极致的锐度，资管考验的是整体稳健。 “复杂环境下的容量管理和机构级的合规与产品架构能力，是过去自营阶段带不来的，必须在资管压力下才能锤炼出来。 ” 张家森说。

“IT公司” 的套利哲学

走进锐耐的投研团队，首先感受到的是一种错位感———这里不像一家典型的金融机构，更像一家科技公司。

核心团队 90%来自全球名校 ，专业涵盖数学、统计、计算机与机器学习等领域，投研人员占比超过 50%。 张家森描述团队的日常工作场景：“工程师们通过VS� Code进行远程深度开发，在云端和本地数据中心之间构建全自动化的投研流水线。 ”

这种人才结构带来了独特的市场观。 “金融背景的人容易陷入经验主义和传统模型的固有框架，而我们团队看市场，看到的是海量数据、网络延迟和算力瓶颈。 ” 张家森说，“当市场出现异动，我们的第一反应不是去预测宏观，而是去优化算法、提升算力吞吐 ，用工程的确定性去对抗市场的随机性。 ”

在策略层面，锐耐以低延时套利为核心，运用ETF、股指期货、股票现货及期权等标的开展交易，主要分为无风险套利与风险中性策略两大方向 。

外界常将锐耐的多策略复合体系理解为“降频” ，张家森对此纠正：“这是个误区。 我们的降频，是用更短时间频度的显微镜去做中低频的交易。 ” 团队把交易中对微观结构的深刻理解，无缝移植到期权平价套利和跨市场套利中，“别人用分钟级数据看趋势，我们用毫秒级数据和底层算力去精细化剥离风险。 ” 这种技术路径 ，精准切中了机构资金“既要绝对收益，又要低波动” 的核心需求。

对于套利策略，最大的挑战在于套利空间的修复速度越来越快。 “过去一个价差可以存活几秒钟，现在是毫秒级。 要做到持续可行，就必须在算力和计算速度上形成压制。 ” 这也是锐耐不惜重金自建机房和交易服务器矩阵的根本逻辑。 公司自建专属数据中心，部署数百台高密度服务器 、PB级存储阵列及超低延迟网络，追求全链路交易速度与精度的极致优化。

硬件是基础，但并非壁垒的全部。 “硬件不是唯一壁垒，算法优化才是。 ” 张家森认为，最难被模仿的是“软硬件一体的协同生态” ———如何让交易逻辑、底层操作系统、网络协议栈以及海量数据完美契合 ，是一个巨大的系统工程 。 “这种全链路的纳秒级优化，需要无数次实盘交易喂养出来，别人很难复制。 ” 张家森说。

风控是量化投资的生命线。 张家森称，公司会把风控“写进交易程序里” ，通过程序化风控结合压力测试形成全方位闭环。 他承认任何人都无法预测所有的“黑天鹅” ，但“极速的算力和冷酷的程序可以最大程度限制黑天鹅的破坏力” 。

无论是2024年 2月还是 2025年4月的短期极端行情，锐耐旗下产品均未出现超预期回撤。 “市场流动性瞬间枯竭时，人工干预是来不及且极易变形的，必须提早规划和测试各类风险，比如我们甚至会考虑到经纪商柜台出现故障怎么办、最前端的交易系统宕机怎么对冲，这些都要预先写进程序里 。 ”

“全硅基化” 的愿景与路径

截至目前，锐耐私募的管理规模尚未跻身行业第一梯队，在张家森看来，这是“基于对业绩高度负责的阶段性克制” 。 “目前的算力与低延时底座确实支撑得起更大规模，但我们绝不为了规模去稀释持有人收益。 ” 张家森说。

产品线的梯度设计体现了这一克制背后的章法。 从低波类的多资产套利，到中波类的量化多策略，再到高波类的多空波动率和指数增强，底层使用同一套极速交易网络、实时数据分析和深度学习算法，区别仅仅在于风险收益的刻度。 “客户先确定能接受的回撤幅度，再匹配相应产品，预期的收益区间基本就能确定。 ” 一个值得关注的细节是，锐耐所有产品均交易流动性领先的标的，并提供周度开放安排，没有额外的锁定期。 张家森将此归因于技术自信：“进出自由，把选择权完全交给投资人，这是硬科技带来的底气。 ”

关于AI在量化投资中的角色，张家森的观点很明确：AI已经从“加分项” 变为行业“必须项” ，而且“会呈指数级拉大机构间的差距” 。 在锐耐内部 ，AI应用已进入系统级AI� Agent（智能体）阶段，可以全天候监控市场、自动进行策略回测，甚至通过企业通讯工具与团队进行自动化交互和汇报。 “AI的工作效率是普通员工的十倍以上。 ”

谈及未来愿景，张家森给五年后的锐耐下了一个定义：不再仅仅被看作一家“私募机构” ，而是成为一家“以金融市场为应用场景的顶尖算力与AI科技公司” 。

在他看来，未来需要构建“全硅基化” 的投研生态体系———把一切可以程序化的环节全面交接给算力和AI。 投研团队将专注于系统架构的跃升、AI智能体逻辑的优化以及算力机房的底层扩容 。 “我们要让数据中心里的交易服务器不只是冷冰冰的执行机器 ，而是具备自我学习和策略生成能力的AI节点。 我们预期，当这套体系成型 ，在许多成熟市场去捕获套利机会 ，都将非常有效 。 ”

这幅愿景的宏大程度，与现实的挑战成正比。 “全硅基化” 的跃迁，不仅是技术工程，更是组织管理的巨大变革 。 在张家森看来，保持优势的唯一路径，是在技术上永远保持饥饿感。

这番表述延续了张家森一贯的风格，但锐耐用数年自营积淀的技术底座，已为这套逻辑提供了阶段性的实战注脚。 从“IT公司 ” 的自我定位出发，这家量化私募正走出一条瞄准长期、扎实稳健的发展路径。
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