
智行理财网
2345股票历史最低价格(2345历史最高股价)

 

中国基金报记者 吴君

近期，幻方、鸣石、因诺等百亿量化私募发公告说明回撤，引发市场关注。实际上，
近4个月超过一半的量化私募产品出现亏损，有400多只产品跌幅超过10%。

业内人士分析，近期市场风格切换较快，选股难度增加，Alpha策略表现一般，同时
量化规模迅速增长，策略同质化严重，造成赛道拥挤等，使得量化行业普遍出现回撤
。部分量化私募通过升级交易系统和策略，以及收紧动量的风格暴露等措施，来应对
变化。他们认为，量化策略会有季节性回撤的周期特征，国内量化投资未来发展空间
还很大，超额收益还有空间。

超一半量化私募产品出现亏损

市场风格切换、Alpha策略表现一般

私募排排网数据显示，2021年9月以来有业绩记录的2819只股票量化基金年内整体收
益为-1.54%。其中有1553只基金出现不同程度的亏损，占比55.09%，超过了一半；
这里面34只基金亏损超过20%，415只亏损在10%到20%区间，还有1104只亏损在1
0%以内。

近期，幻方量化、鸣石投资、因诺资产等多家百亿量化私募发布回撤说明。幻方量化
表示，近期业绩回撤达到了历史最大值，一部分来源于长周期上的持股波动；另一个
原因是量化资管行业规模扩展太快，策略同质化严重，加大了整体操作的难度。

鸣石投资也发布了回撤说明，称12月以来，整体市场环境不利于量化策略运行，选股
难度增加，Alpha策略表现一般，量化行业普遍回撤。其中，高频量化选股模型长期
偏好的技术面因子如动量、波动率、流动性因子同时发生回撤。
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私募排排网财富管理合伙人荣浩分析，一方面，尽管从投资者构成来看，机构投资者
资金交易额占比过半，A股去散户化趋势非常明显，但是2021年量化基金的总规模超
万亿，是所有策略当中规模增长最大最快的，赛道出现阶段性拥挤，规模和收益的冲
突明显。另一方面，从收益来源看，量价趋势是大部分量化机构的重要收益来源，其
对手盘主要是游资、部分机构和散户，这些对手盘也慢慢对部分量化策略有了一定的
“耐药性”，“一招鲜吃遍天”是很难的。还有一点，2021年市场风格的切换非常剧
烈，对很多量化机构策略迭代的挑战很大；而且很多机构的策略同质化比较严重，所
以出现了集体“哑火”。但是并不意味着中国量化发展的拐点已来，因为中国资本市
场的发展正进入快车道。

海浦投资表示，第四季度临近年底，资金趋于谨慎，市场有将前期涨幅较大的热门股
获利了结的需求，而对于2022年的观点存在一定的分歧，导致短期内行业热点切换较
快，市场风格轮动加速，对于中低频量化整体影响都较为不利。

世纪前沿资产认为，9月至今的市场环境比较艰难，主因是以周期股为代表的风格异
常强烈且切换迅速，拉涨指数后迅速回调，叠加后期因限电造成的预期突变和节前的
避险情绪，造成短时间内指数大幅下跌。非常态的市场环境，偏离了大部分历史数据
的情况，也使得量化策略难以适应，回撤是多项短期因素叠加的结果。“近几月回撤
是几乎所有量化机构的共殇，指数的下降叠加基差的收敛，造成对冲端比较大的损失
。成交量的较大波动对市场流动性形成冲击，市场压力导致股票端的超额回撤。近几
月的表现对照往年的风格收益也属于常态，量化策略会有季节性回撤的周期特征。”

念空资产表示，自9月以来，伴随周期股波动、大市值风格强势等，这给持仓上千只
的全市场量化指增选股策略带来不利影响，以至于发生行业整体回撤的现象。与超额
收益密切相关的指数增强和中性产品回撤幅度最大。量化模型依靠大数定律实现盈利
，而在大数定律中，高流动性和高波动率的个股往往表现出色，这类个股很容易被挑
选并暴露更高仓位，这时候一旦市场风格突然变化时量化指增的超额就可能受到影响
。“而9月中旬以来，政策因素不断干扰周期股等部分板块行情，市场结构混乱，风
格因子的波动影响了量化超额累积。而且10月是三季报密集披露期，盈利、价值等基
本面因子均出现下跌，基本面类再次使量化策略受到影响。12月降准引起了市场大小
盘风格的频繁切换，这些短期因素对量化超额都会有一些不利的影响。”

而从2021年整体情况看，私募排排网数据显示，截止12月底，有业绩记录的3032只
股票量化基金年内整体收益为10.84%，其中2345只股票量化基金实现正收益，占比
为77.34%；首尾业绩相差290.36%。
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升级策略和收紧风格暴露

未来量化超额收益空间还很大

基金君了解到，面对回调周期，一些量化私募采取升级策略、收紧风格暴露等措施来
应对。

世纪前沿资产表示，为应对市场风格的快速切换：一是升级交易系统和策略，加大中
频策略的占比，该类策略能够在风格快速切换时，更快的切换仓位，大幅降低策略的
回撤；继续发挥高频优势，提升长周期Alpha策略研发和高频交易执行能力。二是进
一步收紧了动量的风格暴露，同时改变了之前看后视镜的风控模式，采用前瞻性风险
控制模式，提升策略持仓分散度，对可能造成亏损的风格提前进行控制。“我们在组
合层面会更多的考虑市场极端风险的可能性，对各类风格使用相对更严格的约束，并
会继续研究风险预测模型，提升风控机制的性能。”

海浦投资也称，量化投资是通过分析股票过往的历史数据，借助模型，寻找影响股票
涨跌的规律，从而选出大概率跑赢市场的股票组合，获得长期稳定收益的一种投资方
式。从历史数据上看，全年超额收益是非均匀分布的，因此指增策略会有对标指数急
跌风险和超额收益波动风险。“我们会通过控制资产组合和对标指数的行业和风格因
子暴露等方法，来使得我们选出的一篮子与对标指数在风险敞口方面比较接近，从而
控制超额收益回撤。”

量化私募认为国内量化投资发展空间还很大，普遍看好未来的超额收益。

念空资产表示，A股市场超额收益还比较丰厚，主要得益于三个有利条件：一是市场
波动大；二是一半左右的股票还有很不错的成交量；三是错误定价的机会还比较多。
未来A股市场大概率会发展像美国成熟市场那样，机构化程度越来越高，除了龙头企
业之外，部分股票没什么成交量，市场波动下降，超额收益自然也就会下降。超额收
益长期一定是个持续下降的趋势，只是下降速度快慢的问题。“想要控制超额收益的
回撤唯有不断提升策略迭代效率，适度控制各类风险因子的暴露。规模的快速放大一
定会影响其现有策略，为获取同等收益，必然会伴随收益波动的上升，纯Alpha降低
，更多需要靠获取行业或者风格的Beta来获取收益等，这些都需要管理人团队对策略
进行新的迭代。”
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海浦投资称，量化管理人通常会先扩大策略容量再募集资金，在保证业绩一致性的前
提下扩大规模。目前的超额收益来源通常由选股收益、日内高频交易和打新收益等。
可持续性最好的还是由选股带来的收益，所以选股能力也许在未来会更加重要。

世纪前沿资产表示，量化行业超额下降是一个很正常的现象，对这个问题不用太过忧
虑。一方面当前国内量化交易占比其实并不高，与发达市场相比A股空间还很大。另
一方面，量化投资的特点，不管是个别管理人的超额波动，还是所有量化管理人的整
体水平，其实与主观投资相比还是更稳定的。

随着市场的成熟和有效性的提高，量化投资超额收益的降低是个必然趋势，但这是个
缓慢的过程。美国量化占比70%，国内20%左右，仍然有较大发展空间。“未来市场
进化趋势必然是机构化，有效性提升，纯量价Alpha必然会衰减，所以要拥抱这个大
数据时代，挖掘另类的Alpha。市场有效性提升的同时，随着科技的进步，我们获取
和处理信息能力也在提升，我们可以以更快的速度获取各种信息。在之后的时代我们
可以通过更快的速度利用公开的信息掌握公司基本面的变化，例如新闻或电商数据。
”
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