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随着程序化的智能投资成为金融科技领域的重点应用场景，量化投资机构也成为了
国内多层次资本市场的一支重要力量。

一方面，百亿级量化私募机构不断涌现；另一方面，国内量化策略的发展目前仍处
于初级阶段，股票Alpha、CTA、股票灵活对冲、期权等策略广泛应用。

近日，前海金融同业公会联合前海金控、世纪证券等多家金融机构和国家超算广州
中心成立“前海深港量化联盟”，推动前海金融的进一步开发开放。在当日举行的
“2020前海深港量化高峰论坛”上，来自玄元投资、北京和正、致诚卓远、无量资
本、弈倍投资、量金资产等多位行业资深专家共同对量化私募在当前环境下的机遇
和挑战以及股票Alpha、CTA、股票灵活对冲、期权等策略的应用问题进行了探讨
。

据私募排排网数据，截至8月末，今年来有业绩记录的876只量化CTA策略产品整体
收益为22.67%，实现正收益的产品有776只，占比为88.58%。其中，97只量化CT
A策略产品收益超过50%。另外，今年来有业绩记录的954只指数增强策略产品整
体收益为30.88%，实现正收益的产品有908只，占比为95.18%，其中，146只收
益超过50%。

海外优势之下如何竞争？

量化投资来源于海外市场。从全球范围来看，量化投资在海外市场至少已有50年历
史的发展。而国内量化投资的大潮，从2010年我国第一个股指期货——沪深300股
指期货上市之后开启，并在2014—2015年的牛市阶段才迎来规模的迅速扩张。

近年来，伴随着全球高频量化巨头相继进入中国市场，本土量化机构因此受到不少
冲击。以美国的桥水基金为例，最新数据显示，桥水基金公布的规模为1401亿美元
，位列全球首位。相对来说，中国目前规模最大的量化对冲基金规模仅百亿元左右
。

北京和正投资总经理李政认为，外资的进场对国内量化机构来说确实存在竞争压力
，但是也要看不同的赛道。“国外的CTA策略、高频量化策略进来以后，确实是有
碾压的优势，但是也不能说国外量化机构把所有的东西都占据了，国内也有很多优
秀的高频量化团队。另一方面，我觉得目前为止，国内在中频和低频方面还是很有
优势的。” 李政谈到，很多从海外回来的公司，也带回了很多成熟的经验，提出了
方式和方法，“在激烈的竞争环境下，最重要的是如何去打造自己的团队，以及如
何去打造适合自己、适合中国市场的策略。”
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主观投资+量化策略尝试

广州市玄元投资总经理郭琰称，网下配售策略是该机构将主动投资和量化策略相结
合的一个尝试方向。

从发行总量上看，截至11月2日，科创板已上市公司达到189家，总市值超过2.9万
亿元。注册制下，目前已有41家新上市公司登陆创业板。郭琰预计，在未来的一年
，科创板和创业板预计发行的家数可能会超过300家。从参与主体的增量上看，前
期非交易过户由于监管的原因，在短期内很难落地，但在未来这是一个巨大的增量
部分。他认为，从目前的现成产品来说，现在科创板和创业板参与网下配售的大概
是6000-8000个，预计未来可能会逐步地增加到1万个产品左右。综合发行总量和
新增参与的增量来看，网下配售新股的收益率会进行下降，但是一个缓慢的过程。
预期未来一年网下配售的收益率会在6%-15%之间，因为网下配售是一个询价的过
程，相对主板的曲线来说复杂一些。

关于量化策略在网下配售中的应用，郭琰称，主要体现在报价策略与卖出策略上。
报价策略方面，报价时，在对基本面进行估值后，将利用统计学模型对所有参与网
下配售机构的报价明细进行分析，结合最近一次发行的报价情况，提取相应的参数
，然后对估值进行微调。

郭琰称，玄元投资目前进行了200多个新股的报价发行，目前获配率达95%。卖出
策略方面，一种是集中卖出，一种是分散上市卖出。以集中卖出为例，主要发挥大
数据重交易、轻基本面的优势，依据新股近期的表现、市场短期资金的活跃程度、
整体的市场趋势等方面来进行模型的构建。从效果上看，从2019年7月到今年十月
份共十六个月的时间，玄元投资的绝对收益率达到31％，年化收益率超过20％。

往深还是往宽？

在投资策略层面，每个策略都有其生命周期，不同市场特征下表现最优的策略不同
。接下来在越来越拥挤的市场环境下，私募机构可以往什么样的方向发展？ 

一个是宽向发展。量金资产合伙人刘璐珺介绍，在对指数增强类型产品做配置的时
候，可以叠加一些其他类型的策略法。刘璐珺认为，虽然从alpha策略上看，股指
期货上市以来，一些比较优秀的机构可以把alpha策略做到20%-25％的收益，但是
未来看的话，随着中国的基础建设的完善，包括注册制慢慢放开之后，beta的性价
比会越来越高。具体来看，在对指数增强类型产品做配置的时候，可以叠加一些其
他类型的策略去降低Beta层面的风险，比如股指类的CTA策略，即通过不一样的角
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度去配置资产，从而寻求更优化的收益。 

一个是往深发展。致诚卓远副总经理马海源认为，与公募基金相比，私募基金的资
源没有那么丰富，因此私募基金更应该关注的是自己的深度，做出自己的竞争优势
。李政也认为，虽然近两年有很多做多策略的机构，比如叠加T0、叠加打新、叠加
其他的CTA策略等，但是还是要根据每一家公司的具体情况来进行选择，要考虑公
司的资源和研发团队适不适合开发新的策略。 

另外，郭琰认为，私募基金在追求深度的过程中也可以考虑广度。因为各家基金的
资源优势不同，可以通过相互的合作来增厚互相的优势，同时进行劣势的弥补。 

弈倍投资合伙人王勇认为，现在量化市场变得拥挤，主要有两个原因。第一是策略
的统计性比较强。量化策略的统计性强，来源于数据的统计性强。“国外的量化投
资策略发展成熟，数据源丰富，基本上都可以找到一些数据去支持做不同策略的研
究。国内来说，可能个别的券商会有比较丰富的数据，但是这个量占的非常少。” 
王勇认为，目前国内量化数据源仍未完善，确实限制了整个市场规模的扩张，可能
未来随着行业的发展，数据的提供也会越来越丰富。 

第二是市场的竞争激烈。除了外资的进场，公募基金的规模也在扩张。今年公募量
化对冲产品首发规模较往年明显提升，如富国量化对冲策略三个月、景顺长城量化
对冲策略三个月、华夏安泰对冲策略3个月定开、申万菱信量化对冲策略等多只新
产品发行规模均超过了10亿元，前两只甚至逼近30亿元。王勇认为，要在拥挤的市
场环境下生存，量化私募机构需要寻求多样化的策略，寻求多样化的收益来源。
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