
即便在2008年国际金融危机时，量化投
资领域也不乏年化收益高达85%的产品。截
至8月底，近1年来，国内17只主动量化投资
基金中有16只基金取得正收益，平均收益率
超过17%。这样的成绩让不少传统基金经理
汗颜，也勾勒出一个个液晶屏背后的量化投
资高手，田汉卿就是其中的一员。

现任华泰柏瑞基金公司副总经理、华泰
柏瑞量化指数增强股票基金经理的田汉卿，
所管理的量化基金成立近 1 年来净值增长
超过 20%，在 2004 年至 2008 年其管理的量
化投资基金曾取得年化近 30%的高收益。
这个有着 17 年金融从业经验、量化投资鼻
祖巴克莱全球投资（BGI）公司的出色投资
经理，究竟是如何运用机器击败众多“最强
大脑”的呢？

当“洋策略”玩不转时

“镜头后面的头更重要”，这句话在摄影
圈子里流传甚广，同样，投资过程中，设计

“投资机器人”的人才是真神。
40 多年前，罗伯特·莫顿最早通过计算

机实施套利交易的投资，将量化投资理论应
用到投资领域。简单说，量化投资是计算机
科技、数学模型，以及投资艺术融合的产物。
本着对数据、模型、计算机技术的信赖，很多
数学家、物理学家一度成为华尔街的宠儿。

可就在这一全新策略如日中天时，2007
年的量化投资危机和 2008 年的国际金融危
机，使得量化投资陷入阶段性低谷，即便是在
量化投资应用不多的中国市场，当时的投资
者也几乎把这一词汇与“不赚钱”画等号。

“我记得当时在 BGI 工作时，BGI 量化
投资研究的奠基人物之一的格林诺德曾深
有感触地说，量化投资不能像企鹅一样，即
便在悬崖边上，依旧不改过去的惯性，直到
排着队依次坠下悬崖。量化投资一定要能
独立判断、关键时需要果断决策，对市场作
出应有的反应。”田汉卿说，危机之前静态

（对模型很少作出调整）的量化投资策略居
多，危机之后，动态量化（即聪明量化）的占
比显著增加。

这种改进有点像中西医结合。中医更
加看重病人的整体，即通过望闻问切进行

“基本面”分析，而西医则更相信仪器测得的
数据，即量化投资分析。两种策略实际上并
不矛盾，若相互结合，基本面量化投资的策
略会不会更赚钱呢？

融合是个艰难的过程。拥有美国加州
大学伯克利分校 MBA、清华经管经济硕士
学位的田汉卿，曾在 2005 年至 2008 年间投
资香港、韩国、新加坡等多个市场，取得傲人
业绩，但她对 A 股市场的量化投资仍心存敬
畏之心。

在田汉卿看来，A 股市场与其他市场有
很多相通的地方，又有很大区别。由于不同

市场间的投资群体习惯差异较大，投资人的
行为、习惯会有所不同，模型自然需要因地
制宜。这需要针对 A 股市场做更多测试。

在量化投资模型里，有很多不同的因
子，每个因子实际上是一个投资观点，你认
为哪个因子应该加入进去，实际上是认为哪
个投资观点能够赚钱。

“关键是认清 A 股市场的投资者行为，
目前看 A 股市场基本上是相对封闭的，与
其他市场相比，有一些明显不同的特征。
举个例子，2013 年 A 股市场热捧小盘股，
在港股市场很多类似的小盘股是被市场忽
略的。香港市场和Ａ股市场的投资者群体
有较大差异，量化投资就不能把香港的因
子都照搬照抄到 A 股市场来。”田汉卿说，
这 一 模 型 测 试 的 过 程 就 像 移 植 一 颗“ 树
苗”。在它成才之前，移植必须考虑土壤、
气候等各种因素。

再以交易量为例，在国外要看交易活跃
度，如果某只股票长期不活跃，有一天突然
活跃了，可能是这只股票的基本面发生变
化，这在国外是利好因素，一般是一个较好
的买入机会。A 股市场正相反——若某只
股票交易突然活跃起来，一般被解读为被炒
作的嫌疑较大，很可能是被过度交易、“追
得”太厉害了，就不宜再碰了。

通过反复测试，田汉卿和她的团队发
现，由于 A 股市场多年没有大规模引入量化
投资策略，有不少可以赚钱的“观点”，俨然
是一片量化投资“蓝海”。从 2012 年 8 月份
到 2013 年 2 月底，华泰柏瑞量化投资团队
仅用 6 个多月的时间就完成了搭平台、买数
据、买软件等一系列工作。2013 年 8 月 2
日，华泰柏瑞量化指数增强基金成立，田汉
卿应用“基本面+量化投资”策略的新基金正
式起航。

广种薄收的智慧

技术和数据真的能战胜市场上千万双
眼睛吗？田汉卿认为，一名普通基金经理能
跟踪、调研的股票是有限的，基本面投资的
投资组合里一般会投资 30 只至 50 只股票，
投资到 100 只股票就相当困难了。但量化
投资不同，它能用同样的方法跟踪成千上万
只股票。假设用传统的方法跟踪 100 只股
票胜率达到 80%，而田汉卿的量化投资方法
能跟踪 1000 只股票胜率达到 70%，加上一
定的资金规模，最终收益不会比传统方法
差，有可能更好。

“这是广种和精耕的区别。量化是大片
耕种，尽管单位面积的产量可能没有那么大，
但总产量肯定更高。”田汉卿的量化投资模型
由最初的少量子因子发展到 100 多个子因
子，日趋完善的模型给了她做优业绩的底气。

主动投资近似一个零和游戏，一个人业
绩好打败了市场，必然是有人输了。你要打
败指数，发现一种较好的策略并应用之，后
来更多的资金都会“挤”向这种策略，买同一
类股票。结果造成，本来一只股票预期 3 至
5 天上涨 10%，由于资金关照 1 天涨停，再上
升的空间也小了，慢慢的这种策略开始失
效，拿到超额收益的概率会变小。

在田汉卿看来，主动策略是有一定容量
的，不是所有的资金都能用同一个策略，这
就解释了为何在资管行业，除了被动投资策
略，做主动投资策略不可能做得过大，否则
会“自己把自己的超额收益吃掉”。田汉卿
的“聪明”量化通过很多策略的综合应用、大
范围选股和分散投资等克服规模的限制，在
规模上可以做得很大。

“我们的量化策略是用数据来寻找未来
能够提供超额收益的机会，即便是风控也可
以实现严格量化，同等收益情况下波动率越
小对投资人越有利。量化投资能定量严格
控制风险，可预先设定风险控制目标，如设
定５％的主动风险，实际实现的风险一定要
在这个目标附近，而一般的基本面主动投资
往往是事后管理风险，整体而言波动率会比
较大。”

“主动投资是一个长期的博弈。”在众目
所向之外寻找投资机会，是田汉卿的“信
条”，也是量化投资的精髓所在。

未来的投资之神是谁？不是索罗斯，不是巴菲特，不是王亚伟，也不是李嘉诚——“他”甚至可能不是活生生的人。10 多

年前，国际象棋大师卡斯帕罗夫被超级电脑深蓝击败的一幕，如今在公募基金圈再度上演。一批驾驭冰冷机器的量化投资高

手，正在颠覆传统的“基本面”投资策略格局。那些习惯了整日出差调研上市公司的“老”基金经理们，终究不会想到，有一天

他们会向冰冷的机器、模型及其操控者俯首称臣。
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从 2013 年 8 号文对非标资
产的规范，到银行理财管理计划
和理财直接融资工具的试点，再
到独立的理财事业部制改革，最
后是近段时间商业银行法的启动
修订，它们都在为银行理财业务
指向了一个关键发展方向——回
归资产管理本质。参照国内外较
为成熟的模式，基金化运作、结构
性投资将是银行理财产品回归资
产管理本质的出路。

从基金化运作模式来看，产
品所投资的资产可定期估值，产
品净值随资产的估值而定期波
动，投资者以净值为标准进行申
购与赎回，银行在收取一定比例
费用后，投资回报均归投资者所
有。从结构性投资模式来看，银
行将债券、存款等低风险投资品
种以及股票、期货、期权等高风险
投资品种相互组合，使得产品风
险处于高低之间，能够帮助风险
承受能力适中的投资者获得适中
的投资收益。

监管层所推动的银行理财管
理计划就是采用基金化运作模
式。目前，银行理财资产管理业
务的开展主体已经从国有行、股
份制银行逐步向城商行延伸。那
么，银行理财管理计划与传统的
银行理财产品有何不同呢？

首先是在投资资产方面。为
了便于产品估值，银行理财管理
计划所投资的资产除原有的债券
以及货币市场工具以外，增加了
理财直接融资工具，且绝大部分
计划用理财直接融资工具替代了
传统的银行理财产品中的各类非
标准化债权资产。

其次是投 资 期 限 方 面 。 传
统的银行理财产品以封闭式运
作，且存续期限多在 1 年之内，
如 1 个月、3 个月或者 6 个月，而
银行理财管理计划存续期普遍
超过 1 年，如 2 年或者 3 年，但其
以开放式运作，两个相邻的开放
日之间的间隔期多为 1 个月或者
1个季度。

第三是投资收益方面。传统
的银行理财产品以预期收益率形
式公布，绝大部分产品的到期收
益率与预期收益率相等，而银行
理财管理计划摈除了预期收益率
形式下的刚性兑付做法，转而对
所投资资产进行定期估值形成产
品净值，投资者于开放日以净值
申购或赎回理财管理计划，由于
净值存在波动性，因此投资者获
得的收益存在不确定性。

最后是费用收取方面。银行
理财管理计划的费用名目在销售
费、托管费、管理费的基础上，增
加了赎回费。另外，传统的银行
理财产品的各项费用收取为固定
比例费率形式，同时受刚性兑付
特性的影响，投资产生的超额收
益将作为业绩报酬或者浮动管理
费归银行所有，而银行理财管理
计划管理费收取方式可能较为复
杂，其中浮动管理费多为部分比
例提取或不提取。例如农业银行
的“‘进取’系列理财管理计划第 1
期”的管理费收取办法为：“固定
管理费标准为 0.8%，但当申购赎
回确认日前一日单位净值折合
年化收益率低于 3%但不低于 0，
为 0.40%，若低于 0，则为 0；当每
个投资周期单位净值年化增长
率超过该投资周期估值日时点
CPI+1.5%的部分，将按照 20%的
比例提取浮动管理费，但当单位
净值折合年化收益率低于 3%时
不收取浮动管理费”。

相信随着银行理财管理计划
参与银行的逐渐增多，理财直接
融资工具的发行量和交易量将稳
步增长，这将促进非标投资“去通
道化”以及理财产品的开放式、基
金化转型。

啊！

设计“投资机器人”的人
本报记者 周 琳

设计“投资机器人”的人
本报记者 周 琳

这样的银行理财
你会买吗？
普益财富 方 瑞

近两年，管理期货类产品在市场上获
得了投资者的大量关注。从大类来看，管
理期货类产品的策略可以分为主观交易
策略、程序化交易策略和复合策略 3 种。
而主观交易策略可以细分为趋势、套利、
日内 3 种；与之类似，程序化交易策略可
以分成高频、趋势和套利 3 种。好买基金
研究中心对 301 个管理期货类私募产品
进行 7 类策略划分后统计发现，不同策略
产品的业绩分化比较大。

好买之前曾对以上 7 种策略的平均
回报做过统计，当时主观套利策略在近 1
月、近 3 月的平均回报表现较好，主观趋
势类策略在较长期限中（近 6 月）的表现
异常抢眼，平均回报达到了 23.23%。当
时，程序化趋势跟踪策略表现惨淡，近 1

月、近 3 月、近半年的平均回报数据都是
负值，在 7 类策略排名中均为倒数第一。
而当日历翻到 8 月，程序化交易策略在近
1 月、3 月、半年及今年以来的业绩全面领
先，成功实现逆袭。而主观交易策略中只
有主观趋势类策略在中长期能与程序化
交易策略相抗衡，主观套利策略全面沉
沦，采取该策略的基金近 1 月平均亏损 5
个百分点以上。

关于主观交易策略与程序化交易策
略的优劣之辩由来已久。笔者认为主观
交易策略与程序化交易策略并没有简单
的好坏之分，只能说不同的策略在不同的
市场环境下表现会有差异。

目前的市场环境是，主要品种长期波
动性仍维持较低水平。如，橡胶自今年 3

月以来形成了长达 5 个月的盘整，其他一
些大品种，如沪铜主力 1410、沪锌主力
1410、大豆主力 1501、豆粕主力 1501 在
近期都呈现盘整走势。这种情况是偏长
周期的主观交易策略与程序化交易策略
都不太适应的。然而，有些中小品种的波
动性加大，像棕榈油、白糖、塑料等。主观
交易策略往往锁定在有限的几个品种上，
而程序化交易策略则锁定几十个品种，机
会更多。因此，近期程序化交易策略表现
全面优于主观交易策略，主要是因为程序
化交易“口径”更广。目前，市场环境对于
以“趋势跟踪”为主的期货投资基金，实际
上还不是最有利的环境。如果主要品种
未来波动性增大，趋势增强，程序化和主
观交易策略都会有更好的表现。

交易策略“适”者为王
好买基金研究中心 梁 正

“两杯拿铁。”

“ 不 复
杂，一份芝士
蛋 糕 和 一 份
提拉米苏。”

教授来了教授来了

★茶座
【分粥】

有七个人每天分一大桶粥，总
是不够吃。一开始，他们抓阄决定
谁来分粥，每天轮一个。于是每周
下来，他们只有自己分粥的那一天
能吃饱。后来他们决定轮流分粥，
但分粥的人要等其他人都挑完后拿
剩下的最后一碗。为了不让自己吃
到最少的，每人都尽量分得平均。
制度决定行为。

【河边的苹果】

老和尚派弟子到对岸打柴。行
近河边却见洪水奔泻无法渡河。弟
子们垂头丧气，唯独小和尚坦然。
师傅问其原因，他说无法打柴，便把
河边唯一的苹果摘了回来。后来，
他继承师傅的衣钵。世上有过不了
的河，更有走不完的路。掉头而回，
也是智慧。如果还能摘下一个“苹
果”，就更好了。

【成交的理由】

孤独的老人决定出售住宅，搬
进养老院。购买者众多，价格被炒
到 10 万英镑。一位青年说：“我只
有 1 万英镑。但如果卖给我，您可
以和我一起生活在这里，我会用整
颗心来照顾您！”老人微笑着同意
了。很多时候，生意成交的关键在
于弄清对方的核心需求。当然，前
提是付得起代价。

【自断经脉与继续成长】

苹果树结了 10 个果，9 个被拿
走，自己得到 1 个。它愤怒地自断
经脉，拒绝成长。第二年结了 5 个
果，仍得到 1 个，它因得到 20%而心
理 平 衡 。 但 它 也 可 以 第 二 年 结
100、1000 个果，直至长成参天大
树⋯⋯切忌过于在乎一时得失，而
忘记成长才是最重要的。保持激
情，做成长的苹果树。

★理财
【下半年买哪种基金好？】

今年上半年，债券型基金赚得
盆满钵满，下半年这种基金还会

“火”下去吗？上半年“凉”着的股票
基金、QDII 基金会转暖吗？世上没
有只赚不赔的买卖。“牛短熊长”的
规律让系统性行情几乎很难出现，
普通基民宜从大的投资方向上把握
结构性投资机遇。因此，针对下半
年的“择基”策略，陶教授总结出 8
个字“审慎乐观，立足市场”。

从基金的类型可以看出，买基
金不懂市场不行，必须看得懂宏观
经济基本面，看清楚股市、债市、
利率市场的变化。今年下半年开
始，我国经济活力逐步增强，流动
性宽松是否能持续？房地产市场
是否会有调整？这些方面基民不可
不察。

建议投资者在确保自身风险承
受能力和维持较长期的大类资产配
置策略的基础上，谨慎乐观，密切跟
踪经济走势和政策形势，多买点偏
股型基金，少买点债券型基金，毕竟
前面“火”过的债基，继续“火”下去
是小概率事件，而股票市场很有可
能出现转机，7 月份大盘蓝筹股的
一波反弹行情就是例证。

具 体 看 ， 偏 股 型 基 金 方 面 ，
建议投资者不要过分聚焦于“新
能源汽车”、“医药”这样的主题
投资机会，避免跟风炒作，而应
该从基金的历史业绩入手，重点
关注大型基金公司旗下以大盘蓝
筹股为主要投资标的的证券投资
基金。固定收益类基金方面，可
重点关注部分有稳定业绩的一级
债基和纯债类基金。在 QDII 基金
方面，今年下半年全球市场投资
重心将继续维持在美欧成熟股票
市场，建议投资者侧重配置美欧
市场 QDII，根据经济形势选择性
配置新兴市场 QDII。

“频道一是YFZSDG，频道二是YFTLMS。”

“这么复杂？”
“哦，一份芝士
蛋糕。”

“餐齐了，两杯拿铁，
一份芝士蛋糕，一份提拉
米苏，请慢用。”

“ 频 道 一

信号太弱了，频

道二密码是什么

来着？”

“YFTLMS，即

一份提拉米苏。”

两分钟后两分钟后

“嗯，一份
提拉米苏。”


