
富国基金王保合：以主动量化“破局” 主动ETF

本报记者 王鹤静

10月23日，境内首批主动ETF正式启动募集，这一重磅创新产品的落地标志着境内 ETF正式迈入主动投资时代，中国公募基金市场也由此开启主动与被动投资协同发展的全新阶段。

作为首批主动ETF基金管理人之一，富国基金拟依托自身在指数量化领域长期积淀的投研实力，派出公司总经理助理、量化投资部总经理王保合“挂帅” 管理公司旗下首只主动ETF———富国价值优选量化选股主动ETF。 据悉，该主动 ETF将以PB-ROE框架下的主动量化策略，探索这一创新品种的可行路径。 发行首日，该ETF募集规模即达 20亿元上限，实现“一日售罄” 。

近日，王保合在接受中国证券报记者采访时表示，主动ETF融合了主动投资的价值发现功能与 ETF便捷的交易属性，投资者既可以借此分享中国经济长期增长红利，也能借助ETF双市场、双价格的体系灵活开展交易。

从被动跟踪到主动选股，从场外申赎到场内交易，境内主动ETF的问世，或将成为公募行业竞争逻辑向“拼投研、创超额” 转变的重要转折点。

融合主动基因与 ETF便利

自2004年境内首只ETF问世以来，ETF长期和被动指数基金紧密绑定，市场习惯于将ETF等同于被动指数投资工具。

而此番主动ETF获批落地，在王保合看来，是中国公募基金行业一次重要的产品形态革新：“ETF本质上是一种产品的形态，既可以被动跟踪指数，也可以主动投资管理，主动 ETF的推出为国内ETF业务打开了全新的发展空间。 ”

根据沪深交易所此前发布的主动 ETF业务指引，基金管理人应当基于真实投资组合，制作主动 ETF的申购赎回清单（PCF），并于每个交易日开市前通过指定渠道披露。

基于每日披露PCF清单的规则，主动ETF的持仓将置于市场的监督之下。 王保合认为，透明的持仓制度能够有效约束产品风格漂移等问题 。 同时，在日常运作中，基金管理人可以持续监控 IOPV（基金份额参考净值）的偏离度，结合业绩比较基准 、持仓透明等机制强化投资纪律 ，让组合风格更加稳定。

与此同时，主动管理的引入也有望改善市场对于 ETF的固有印象。 近年来，境内 ETF市场规模迅速扩容，但被动指数产品占据绝大多数，市场上不乏有观点认为ETF只是简单复制指数。

“主动ETF的核心优势 ，在于把公募基金的主动投资能力与ETF的灵活交易机制融合到了一起。 ” 王保合总结说，“相比被动指数基金，一方面，主动ETF能够发挥基金管理人在资本市场上的定价能力，寻找市场上的错误定价机会 ，为持有人创造更多的超额收益；另一方面，主动 ETF拥有双市场、双价格体系，投资者既可以在一级市场申赎，又可以在二级市场买卖 ，交易方式更加灵活。 ”

整体来看，主动ETF的推出不仅丰富了市场的投资策略供给与定价参与主体，长期也有望提升资本市场运行的稳定性。

PB-ROE赋能主动量化

要 想 充 分 发 挥 主 动 ETF 的 这 两 大 优 势 ， 基 金 管 理 人 需 要 同 时 具 备 以 下 核 心 能 力 ： 一 是 能 够 提 供 长 期 稳 定 创 造 超 额 收 益 的 主 动 投 资 策 略 ， 二 是 具 备 成 熟 的 ETF 运 行 经 验 ， 包 括 精 准 编 制 ETF 清 单 、 精 细 化 管 理 组 合 持 仓 等 。

基于上述考量，富国基金派出了兼具ETF运作与主动量化投资经验的王保合，拟担任富国价值优选量化选股主动ETF的基金经理。 目前，王保合在管上证指数ETF富国及联接基金、富国新兴成长量化精选、富国致弘量化选股等多只指数、量化产品，在ETF运作、主动量化领域积淀深厚。

针对主动 ETF每日披露PCF清单 、持仓高度透明等运作特征，富国价值优选量化选股主动 ETF拟采取量化选股策略，以实现分散持仓。 “我们主要依靠量化因子决定最终持仓个股，而且权重非常分散，很难凭借持仓识别出来驱动因子 ，即便PCF清单对外公布，外界也很难逆向推演出背后的量化方法。 ” 王保合解释说。

王保合的投资框架扎根于经典的 PB-ROE理论，核心思路是以合理的价格买入优质基本面标的，寻找盈利能力突出且估值相对偏低的公司，捕捉市场阶段性错误定价带来的投资机会。

实际操作层面，首先依托 PB-ROE框架，从全市场筛选出盈利确定性强、估值相对盈利较低的优质个股构建股票池；在此基础上，采用“基本面 +AI” 多因子选股框架，通过机器学习、深度学习等AI手段，归纳总结各类因子的运行规律 ，兼顾长期基本面逻辑与短期市场风格，尽可能控制风格和交易成本，力争稳步累积超额收益。

为保障这一创新品种的平稳开局，王保合进一步补充介绍，区别于传统的主动量化产品，此次主动 ETF会在模型层面对换手率做适度约束；此外，将配套做好做市服务 、保障PCF清单制作准确、提高 IOPV估值精度等工作，优化场内投资者的交易与持有体验。

从被动ETF向主动ETF进化

境内ETF从被动走向主动，并非一蹴而就。 此前 ，公募行业已通过指数增强ETF、Smart � Beta � ETF等形式“试水 ” ，将主动管理的基因逐步引入到 ETF框架内。 此次主动 ETF正式落地，进一步拓宽了 ETF主动化的探索边界。

谈及这条演进路径，王保合告诉记者，主动量化策略实际上跳出了指数投资的范畴，需要和全市场的主动策略基金同台竞技。

“指数增强策略更看重跟踪误差，一般会明确组合在风格、行业主题 、个股方面不会大幅偏离标的指数，胜率是考核重点，通过日积月累小幅跑赢指数，给投资者提供相对指数的超额收益。 ” 王保合说 ，“主动量化策略则更加灵活，允许操作上相比业绩比较基准做适度偏离，最终的目标是战胜业绩比较基准 。 ”

此外，王保合还对 Smart � Beta策略和主动量化策略做了进一步区分：Smart � Beta策略往往锚定比如低估值等因子 ，而PB-ROE框架做出了进一步修正，该策略不仅能筛选出低估值标的，还会覆盖估值偏高且盈利能力相对更强的标的。 总体而言 ，这样的策略有利于在逆势环境中控制回撤，力争为组合提供下行保护 。 “Smart � Beta策略因子固定，面对复杂多变的市场环境时，可能存在一定的局限性；主动量化策略是由量化选股驱动，模型可以根据市场持续迭代优化，自适应能力更强，策略灵活度也更高。 ” 王保合坦言。

面对这一全新的投资品种，王保合希望，投资者能够用好主动ETF的价值发现功能，分享中国经济长期增长红利；同时，依托ETF的便捷交易机制，灵活把握买卖时点，参与双市场、双价格体系带来的投资机会。

向“拼投研、创超额” 转变

在境内ETF持续扩容的背景下，越来越多的基金管理人入局 ETF赛道，被动指数产品供给日趋充足 ，差异化发展已经成为行业共识 。

在王保合看来，此番主动 ETF推出之后 ，基金管理人可以依托自身投研特色，走差异化发展道路，促进主动与被动投资协同，更好地服务金融资源高效配置。

站在行业层面来看，主动 ETF落地有望推动境内ETF市场形成分层化、多元化的发展格局。 “被动指数 ETF侧重跟踪市场 Beta收益，主动ETF通过主动投资和精细化策略运作，争取超额收益，二者功能互补 、错位发展。 ” 王保合认为，主动ETF为公募产品创新提供了新的方向，倒逼行业进一步打磨投研能力、丰富产品供给。

从被动复制到主动选股，从场外申赎到场内交易，主动ETF的问世，或将成为公募行业竞争逻辑向“拼投研、创超额” 转变的重要转折点。

作为国内“老十家 ” 公募基金公司之一，富国基金在指数量化投资领域深耕超17年，覆盖主动量化、指数增强、被动指数 /ETF、量化“固收 +” 等全产品线，打造了多样化风险收益特征的产品矩阵，以期满足不同投资者的需求。

王保合介绍，富国基金量化投资团队坚持投研一体化，近年来持续推进平台化、体系化建设 。 一方面 ，团队积极拓宽数据来源 ，以更加精确、全面地刻画股票特征，夯实量化投资“底座” ；另一方面 ，团队持续挖掘阿尔法因子，力争为投资组合提供稳定的超额收益。

“多年来，团队在主动量化投资、ETF运作管理等方面积累了丰富的经验 ，未来将持续为富国价值优选量化选股主动ETF提供全方位的支持 ，为创新产品开局保驾护航。 ” 王保合说。

个人简介 ：

王保合，博士，2006年7月加入富国基金管理有限公司，历任公司助理数量研究员 、研究员 、基金经理助理、基金经理、量化与海外投资部量化投资副总监、量化与海外投资部量化投资总监等职位；现任公司总经理助理，兼任量化投资部总经理、资深定量基金经理，二季度末公募管理规模达256 .53亿元。

王保合，博士，2006年7月加入富国基金管理有限公司，历任公司助理数量研究员、研究员、基

金经理助理、基金经理、量化与海外投资部量化投资副总监、量化与海外投资部量化投资总监等职

位；现任公司总经理助理，兼任量化投资部总经理、资深定量基金经理，二季度末公募管理规模达

256.53亿元。
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要想充分发挥主动ETF的这两大优势，

基金管理人需要同时具备以下核心能力：一

是能够提供长期稳定创造超额收益的主动

投资策略， 二是具备成熟的ETF运行经验，

包括精准编制ETF清单、精细化管理组合持

仓等。

基于上述考量，富国基金派出了兼具ETF

运作与主动量化投资经验的王保合， 拟担任

富国价值优选量化选股主动ETF的基金经理。

目前，王保合在管上证指数ETF富国及联接基

金、富国新兴成长量化精选、富国致弘量化选

股等多只指数、量化产品，在ETF运作、主动量

化领域积淀深厚。

针对主动ETF每日披露PCF清单、持仓高

度透明等运作特征， 富国价值优选量化选股

主动ETF拟采取量化选股策略，以实现分散持

仓。“我们主要依靠量化因子决定最终持仓个

股，而且权重非常分散，很难凭借持仓识别出

来驱动因子，即便PCF清单对外公布，外界也

很难逆向推演出背后的量化方法。 ” 王保合解

释说。

王 保 合 的 投 资 框 架 扎 根 于 经 典 的

PB-ROE理论， 核心思路是以合理的价格买

入优质基本面标的，寻找盈利能力突出且估值

相对偏低的公司，捕捉市场阶段性错误定价带

来的投资机会。

实际操作层面，首先依托PB-ROE框架，

从全市场筛选出盈利确定性强、估值相对盈利

较低的优质个股构建股票池； 在此基础上，采

用“基本面+AI” 多因子选股框架，通过机器

学习、深度学习等AI手段，归纳总结各类因子

的运行规律，兼顾长期基本面逻辑与短期市场

风格，尽可能控制风格和交易成本，力争稳步

累积超额收益。

为保障这一创新品种的平稳开局，王保合

进一步补充介绍， 区别于传统的主动量化产

品，此次主动ETF会在模型层面对换手率做适

度约束；此外，将配套做好做市服务、保障PCF

清单制作准确、提高IOPV估值精度等工作，优

化场内投资者的交易与持有体验。
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富国基金王保合：

以主动量化“破局” 主动ETF

□本报记者 王鹤静

10月23日，境内首批主动ETF正式启动募集，这一重磅创新产品的落地标志着境内

ETF正式迈入主动投资时代， 中国公募基金市场也由此开启主动与被动投资协同发展

的全新阶段。

作为首批主动ETF基金管理人之一， 富国基金拟依托自身在指数量化领域长期积

淀的投研实力，派出公司总经理助理、量化投资部总经理王保合“挂帅” 管理公司旗下

首只主动ETF———富国价值优选量化选股主动ETF。 据悉，该主动ETF将以PB-ROE

框架下的主动量化策略，探索这一创新品种的可行路径。 发行首日，该ETF募集规模即

达20亿元上限，实现“一日售罄” 。

近日，王保合在接受中国证券报记者采访时表示，主动ETF融合了主动投资的价值

发现功能与ETF便捷的交易属性，投资者既可以借此分享中国经济长期增长红利，也能

借助ETF双市场、双价格的体系灵活开展交易。

从被动跟踪到主动选股，从场外申赎到场内交易，境内主动ETF的问世，或将成为

公募行业竞争逻辑向“拼投研、创超额” 转变的重要转折点。

融合主动基因与ETF便利

自2004年境内首只ETF问世以来，ETF

长期和被动指数基金紧密绑定， 市场习惯于

将ETF等同于被动指数投资工具。

而此番主动ETF获批落地， 在王保合看

来， 是中国公募基金行业一次重要的产品形

态革新：“ETF本质上是一种产品的形态，既

可以被动跟踪指数，也可以主动投资管理，主

动ETF的推出为国内ETF业务打开了全新的

发展空间。 ”

根据沪深交易所此前发布的主动ETF业

务指引，基金管理人应当基于真实投资组合，

制作主动ETF的申购赎回清单（PCF），并于

每个交易日开市前通过指定渠道披露。

基于每日披露PCF清单的规则， 主动

ETF的持仓将置于市场的监督之下。 王保

合认为， 透明的持仓制度能够有效约束产

品风格漂移等问题。 同时，在日常运作中，

基金管理人可以持续监控IOPV（基金份额

参考净值）的偏离度，结合业绩比较基准、

持仓透明等机制强化投资纪律， 让组合风

格更加稳定。

与此同时，主动管理的引入也有望改善市

场对于ETF的固有印象。 近年来，境内ETF市

场规模迅速扩容，但被动指数产品占据绝大多

数，市场上不乏有观点认为ETF只是简单复制

指数。

“主动ETF的核心优势，在于把公募基金

的主动投资能力与ETF的灵活交易机制融合

到了一起。” 王保合总结说，“相比被动指数基

金，一方面，主动ETF能够发挥基金管理人在

资本市场上的定价能力，寻找市场上的错误定

价机会，为持有人创造更多的超额收益；另一

方面，主动ETF拥有双市场、双价格体系，投资

者既可以在一级市场申赎，又可以在二级市场

买卖，交易方式更加灵活。 ”

整体来看，主动ETF的推出不仅丰富了市

场的投资策略供给与定价参与主体，长期也有

望提升资本市场运行的稳定性。

从被动ETF向主动ETF进化

境内ETF从被动走向主动，并非一蹴而就。

此前， 公募行业已通过指数增强ETF、Smart �

Beta� ETF等形式“试水” ，将主动管理的基因

逐步引入到ETF框架内。 此次主动ETF正式落

地，进一步拓宽了ETF主动化的探索边界。

谈及这条演进路径， 王保合告诉记者，主

动量化策略实际上跳出了指数投资的范畴，需

要和全市场的主动策略基金同台竞技。

“指数增强策略更看重跟踪误差， 一般会

明确组合在风格、行业主题、个股方面不会大

幅偏离标的指数，胜率是考核重点，通过日积

月累小幅跑赢指数，给投资者提供相对指数的

超额收益。 ” 王保合说，“主动量化策略则更加

灵活，允许操作上相比业绩比较基准做适度偏

离，最终的目标是战胜业绩比较基准。 ”

此外，王保合还对Smart � Beta策略和主动

量化策略做了进一步区分：Smart � Beta策略往

往锚定比如低估值等因子，而PB-ROE框架做

出了进一步修正， 该策略不仅能筛选出低估值

标的， 还会覆盖估值偏高且盈利能力相对更强

的标的。 总体而言， 这样的策略有利于在逆势

环境中控制回撤， 力争为组合提供下行保护。

“Smart � Beta策略因子固定，面对复杂多变的

市场环境时，可能存在一定的局限性；主动量化

策略是由量化选股驱动， 模型可以根据市场持

续迭代优化，自适应能力更强，策略灵活度也更

高。 ” 王保合坦言。

面对这一全新的投资品种，王保合希望，投

资者能够用好主动ETF的价值发现功能， 分享

中国经济长期增长红利；同时，依托ETF的便捷

交易机制，灵活把握买卖时点，参与双市场、双

价格体系带来的投资机会。

向“拼投研、创超额” 转变

在境内ETF持续扩容的背景下， 越来越多

的基金管理人入局ETF赛道， 被动指数产品供

给日趋充足，差异化发展已经成为行业共识。

在王保合看来，此番主动ETF推出之后，基

金管理人可以依托自身投研特色，走差异化发

展道路，促进主动与被动投资协同，更好地服

务金融资源高效配置。

站在行业层面来看， 主动ETF落地有望推

动境内ETF市场形成分层化、 多元化的发展格

局。“被动指数ETF侧重跟踪市场Beta收益，主

动ETF通过主动投资和精细化策略运作， 争取

超额收益，二者功能互补、错位发展。 ” 王保合

认为， 主动ETF为公募产品创新提供了新的方

向，倒逼行业进一步打磨投研能力、丰富产品

供给。

从被动复制到主动选股，从场外申赎到场

内交易，主动ETF的问世，或将成为公募行业

竞争逻辑向“拼投研、创超额” 转变的重要转

折点。

作为国内“老十家” 公募基金公司之一，富

国基金在指数量化投资领域深耕超17年，覆盖

主动量化、指数增强、被动指数/ETF、量化“固

收+” 等全产品线，打造了多样化风险收益特征

的产品矩阵，以期满足不同投资者的需求。

王保合介绍， 富国基金量化投资团队坚持

投研一体化，近年来持续推进平台化、体系化

建设。 一方面，团队积极拓宽数据来源，以更加

精确、全面地刻画股票特征，夯实量化投资“底

座” ；另一方面，团队持续挖掘阿尔法因子，力

争为投资组合提供稳定的超额收益。

“多年来， 团队在主动量化投资、ETF运作

管理等方面积累了丰富的经验， 未来将持续为

富国价值优选量化选股主动ETF提供全方位的

支持，为创新产品开局保驾护航。 ” 王保合说。


