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华夏复兴
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华夏大盘
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国泰金龙

２．１９％ １１．３２％ １５．８６％

长城久富

８．５３％ ６．４７％ １１．３７％

嘉实策略

１．９０％ ４．５５％ ２８．４７％

泰达宏利周期

９．６０％ ６．２７％ ８．２８％
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银华优质增长

３．８６％ １５．６８％ １６．７０％

银河稳健

１０．７２％ ３．３３％ １６．８０％

银华富裕主题

５．８１％ ２３．１７％ ２５．５２％

富国天惠
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兴业全球视野

１０．９４％ ４．７２％ １２．０９％

大摩资源

１．５６％ １５．２８％ ２５．２０％

国富弹性市值

５．４２％ ６．４７％ １０．７０％

中银中国

９．４３％ １１．６９％ １９．５１％

银华价值优选

３．１４％ ４７．３７％ ７．１４％

宝康消费

１３．８６％ １０．２９％ ９．６４％

连续三年超越基准的部分典型基金

三只业绩表现持续性较好的基金
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摩根士丹利华鑫量化投资负责人刘钊：

排除主观情绪干扰 量化投资长跑取胜

证券时报记者 杜志鑫 刘明

买入、 卖出股票， 不再是由人的

主观判断做出决定， 而是由量化模型

决定， 摩根士丹利华鑫基金量化投资

团队负责人刘钊如此说。

排除了人为主观情绪的影响， 由

量化模型控制的量化投资基金的收益

会如何呢？ 我们可以看看美国最成功

的量化投资大师———詹姆斯·西蒙斯

管理的大奖章基金， 在

1989

年—

2006

年的

17

年间， 大奖章基金平均

年收益率达

38.5%

， 而股神巴菲特过

去

20

年的平均年回报率也不过

20%

。 正是鉴于量化投资的巨大威

力， 摩根士丹利华鑫基金公司经过两

年的精心准备， 推出了国内真正意义

上的量化投资基金———大摩华鑫多因

子基金。

建立一个好的量化模型

普通投资者买卖股票， 主要是基

于政策、 基本面、 市场、 技术等各种

信息和经验来做出交易决定， 这些因

素属于主观判断， 而且往往容易受到

情绪的影响。 量化投资是将投资思路

通过设定的指标、 参数体现在量化模

型上， 通过计算机系统自动买卖股

票， 因此， 量化投资的关键点就在于

建立一个好的量化模型。

刘钊表示， 说到投资， 大家首

先想到的是巴菲特的价值投资， 从

长期的历史实践看， 价值投资确实

比较有效， 量化投资也可以建立价

值投资类的模型。

举例来说， 衡量价值投资的最

重要指标是低市盈率， 如果以市盈

率为标准来建模， 以

2005

年

5

月为

时间点， 按市盈率对所有上市公司

排序， 再按市值比例模拟买入市盈

率最低的

100

只股票， 第二年

5

月，

重新计算市盈率最低的

100

只股票，

并调整组合， 如此重复， 每年调整

一次仓位。 得到的结果是， 从

2005

年

5

月至

2010

年

5

月， 沪深

300

指

数的年化收益率为

25.4%

， 同期量

化建模的低市盈率策略基金的年化

收益率达到

29.46%

， 与沪深

300

指

数相比， 低市盈率策略基金的超额

收益为

4.06%

。 以此为基础， 再以

预期市盈率为基础建立一个模型，

并模拟买入当年预期市盈率最低的

100

只股票， 量化模型的年化收益

率有

36.51%

。

刘钊表示， 大摩华鑫量化投资

的模型既有一些过去历史上证明非

常有效的投资方法， 比如价值投资，

也有投资管理团队的支持， 大摩华

鑫资深基金经理多年的投资经验也

为大摩华鑫的量化模型提供了一些

思路。 此外， 他们还通过外方股东

摩根士丹利以及通过数据挖掘的方

法， 找到一些好的投资策略， 为建

模提供思路和方法。

严格执行投资纪律

为了验证模型的有效性， 刘钊每

天都会让投资模型进行模拟跟踪投

资， 并实时调整投资组合。

从过去的跟踪情况看， 首先需要

有完整的科学投资体系， 其次是严格

执行。 刘钊解释， 个人投资者没有自己

的方法， 常常表现出从众的行为， 蓝筹

股表现好就要价值投资者， 小盘股好又

要顺势而为， 但什么时候买、 什么价位

买， 什么时候卖、 什么价位卖？ 没有方

法体系， 大部分时候只是靠感觉来操

作， 很容易出问题。 量化投资是一套科

学的方法， 有严格的分析、 计算， 什么

好什么不好， 不是我们自己说了算， 是

数据和模型说了算。

刘钊表示， 即使是简单的低市盈率

投资方法， 只要能严格执行， 就能取得

超额收益。 但严格执行并不容易， 人有

七情六欲， 中国是新兴市场， 心理影响

投资决策的案例比比皆是。 “要是做不

到严格执行， 之前所谓的科学体系就一

点用都没有。 当然， 严格执行的前提是

科学的体系。”

量化投资在中国更有效

量化投资在国外成熟市场颇受重

视， 但在新兴的中国市场是否会水土不

服？ 刘钊表示， 量化投资在中国应该比

在美国更好使用。

他告诉记者， 完全不加选择、 照搬

照抄地使用量化投资的方法肯定会有问

题， 因此， 必须要花时间进行本土化改

造， 模型的因子必须根据中国市场的特

点来选择。

刘钊表示， 量化投资之所以会有超

额收益， 与市场不成熟、 非理性因素较

多有关， 也与市场中量化方法使用的多

少有关， 目前中国市场量化投资的应用

还较少， 应该会更有效。

刘钊对中国基金业内的量化投资阵

营很有信心， 目前量化基金在公募基金

中只有

10

只左右， 占比还很少。 大家

需要多给量化投资一点时间， 量化投资

将会有较好的表现。

摩根士丹利华鑫多因子精选策略拟任基金经理张靖：

发展量化投资正当其时

作为摩根士丹利华鑫多因子

精选策略基金的拟任基金经理，

张靖直言， 在中国， 发展量化基金正

当其时。

张靖表示， 主动投资的超额收益

来自于市场对各种信息的反应时滞，

在股价还未对各种信息作出反应时买

卖股票是超额收益的源泉。 经过

30

年的发展， 国内金融市场越来越成

熟， 对各种信息作出的反应也越来越

快， 甚至是提前反应， 市场越来越有

效是必然趋势， 捕捉信息反应时滞将越

来越难。

在这种情况下 ， 张靖认为， 建

立信息优势尤为重要。 而信息优势

分为两个方面： 信息获取优势和信

息处理优势， 量化基金恰恰具有这

两个方面的优势， 量化基金可以高

效地汇集海量数据， 量化投资提供

了一个宽大的信息平台， 这是发挥信

息优势的基础。

此外， 量化投资还拥有信息分析

解读的优势， 这主要来自多样的分析

工具、 严格的检验流程和客观的检验

结果。 分析工具的多样化给信息处理

提供了多样化的审视窗口， 而且这些

分析工具并不与定性分析方法发生必

然冲突。 量化的投资策略是需要进行

严格检验的， 其检验结果也是客观的，

是市场对信息的分析解读结果。

张靖表示， 只要充分合理地运用量

化基金的信息优势， 量化基金在中国一

定会有长足的发展。

股市牛熊交替 基金业绩谁主沉浮

研究表明，中国绝大部分基金业绩不具有持续性

� � � �投资者备感疑惑的是， 他们买进

的那些在年度排名中名列前茅的基

金， 在新的年度开始后， 转眼间大多

业绩表现落后。 实际上， 观察每年末

名列前茅基金的长期表现， 投资者会

感叹风流总被雨打风吹去。 国外的研

究表明， 大约

15.5%

的大盘基金在连

续

3

年内维持前

25%

的业绩排名；

中小盘基金只有

10.2%

， 小盘基金只

有

9.8%

。 中国股市从

2008

、

2009

年

到

2010

年， 完成了从熊市、 牛市到

震荡市的一个小周期。 考察基金在不

同市场下的表现， 无论从相对收益和

绝对收益的角度， 基金的业绩都不具

持续性。 从相对收益的角度来看， 存

续期满三年的基金中大约只有

12%

的基金， 业绩连续三年超过业绩比较

基准； 从绝对收益的角度来看， 结果

更是令人震惊， 只有华夏复兴、 华夏

大盘、 金鹰中小盘

3

只基金能够连续

三年排名前

20%

， 能够连续两年排

名前

20%

的基金也只有

10%

。

大多数的基金在一种市场中表现

好， 而在另外一种市场中却表现糟

糕。 这里面有基金经理的因素， 但更

主要的原因是基金的投资风格所致。

认识到基金业绩的不可持续这一事

实， 投资者在根据基金的近期业绩作

出投资决策时要格外慎重， 更应该综

合考虑投资目标、 基金中长期业绩的

稳定性、 风险程度、 成本等因素来选

择基金， 并从资产配置的角度来对基

金进行组合。

基金业绩不具有可持续性

从相对收益角度来看， 基金不能

长期连续战胜自身的业绩基准。 在过

去三年中， 连续三年均超越自身业绩

比较基准的基金只有

30

只， 占比为

12.2%

； 类似地， 在统计的

126

只混

合型基金中， 连续三年均超越基准的

基金有

16

只， 占比为

12.7%

。 如果

把统计的时间段拉长， 基金业绩不可

持续的现象会更加明显。

从绝对收益看， 不同年份基金的

业绩排名经常逆转。 从

2008

年到

2010

， 连续三年排名股票型或混合型

前

20%

的基金， 只有华夏复兴、 华

夏大盘、 金鹰中小盘

3

只。 大多数基

金随着市场沉浮， 混合型基金更为明

显。 在

2008

年熊市中排名前

20%

的

21

只股票型基金， 在

2009

年牛市的

平均收益为

62.58%

， 低于股票型基

金在该年度整体

69.03%

的收益水平；

这

21

只基金在

2010

年的平均收益为

8.46%

， 处于中上游水平。 同样的，

在

2008

年熊市中排名前

20%

的

22

只混合型基金， 在

2009

年的平均收

益为

40.54%

， 低于混合型基金在该

年度整体

58.08%

的收益水平； 这

22

只混合型基金在

2010

年全年的平均

收益为

5.33%

， 低于混合型基金整体

6.15%

的平均收益， 处于中游水平。

不少基金的业绩浮动相当剧烈，

例如易方达科讯， 在

2008

年排名第

5

，

2009

年排名

103

位； 德盛安心在

2008

年排名第

11

位， 而在

2009

年

和

2010

年两年中的排名均在百名以

外。 出现类似情况的基金还有泰达成

长、 东吴动力、 华安创新、 招商平

衡、 长城久恒等众多基金。

业绩持续性较好的基金

相对收益持续性好的基金： 能够

较长期持续地超越自身业绩比较基准

的基金， 就是不错的基金。 在我们统

计的存续期满三年的基金中， 大概只

有

12%

连续三年战胜了自身的基准。

这些基金的共同特征是基金管理公司的

规模较大、 投研实力较强， 在市场获得

了不错的口碑， 归属于华夏、 银华、 国

富、 国泰的基金较多。

三种市场形态下业绩均好的基金：

在

2008

年、

2009

年和

2010

年在股票

型基金或混合型基金中排名均在前

20%

， 只有华夏大盘、 华夏复兴、 金鹰

中小盘

3

只基金。 其中， 华夏复兴为

股票型基金， 华夏大盘和金鹰中小盘

为混合型基金。 但目前华夏复兴、 华

夏大盘均已封闭， 不能申购， 也不能

定投。 只有金鹰中小盘可以投资， 该

基金三年累计收益在混合型基金中排

名第

2

， 虽然业绩不算突出， 但稳定性

较好， 持续在三种市场形态下均保持在

15

位左右。 金鹰中小盘在最新一期的

上证综合评级中被评为五星基金， 其择

时能力和风险控制能力均为五星， 选股

能力为四星。

2008

年熊市表现较好基金

熊市中下跌相对较少的基金仓位控

制良好。

2008

年， 仓位越低的基金，

其抗跌能力一般也就越强。 不同于股票

型基金， 混合基金仓位调整更加灵活，

在熊市中更占优势， 其整体下跌幅度小

于股票型基金。 例如， 一贯保持较低仓

位的比联宝石动力、 银河收益、 盛利配

置在

2008

年的业绩排名中表现较好。

熊市下跌较少的基金大多配置了消

费、 食品等防御品种。 在选股方面， 该

类基金更倾向于选择业绩较为稳定的大

盘蓝筹股。 在

2008

年的各季报中， 不

少基金的重仓股中均有工商银行、 中国

石化、 中国石油等股票。

2009

年牛市表现较好基金

2009

年中国的经济实现了

V

型

复苏， 基金的排名也发生了

V

型的

逆转。 在

2008

年排名相对落后的基

金，

2009

年大多名列前茅， 这些基

金的风格更适合牛市的行情， 其普

遍特点是风格激进、 仓位较高 、 选

股能力较好。

风格激进、 股票仓位较高。 这些基

金的股票仓位大多在

80%

以上， 且历

史平均仓位明显高于在

2008

年收益较

好那些基金。 例如， 银华优选、 中邮优

选、 易基成长、 东方精选等基金在

2009

年的平均仓位都保持在

90%

以上。

较强的选股能力对业绩贡献度较

大。 在

2009

年表现较好基金， 在上证

基金评级指标中大多数都曾被评为选证

能力五星级基金或四星级基金， 并且不

少基金连续被评为选证能力五星， 如银

华优选、 景顺内需、 华夏大盘、 易基成

长等等。

此外， 较高的行业集中度和持仓集

中度扩大了这些基金的收益。

2009

年

业绩较好基金的持股集中度相对偏高。

大部分基金的持股集中度在

35%

—

45%

之间， 高于基金的平均水平。 较高的持

股集中度和行业集中度放大了基金在牛

市中的收益， 不少基金得益于此。 如长

城消费， 该基金主要投资于消费品及消

费服务相关行业， 其持股集中度高达

60%

， 由于

2009

年消费相关行业股票

走势较强， 该基金全年取得

87.95%

的

较高收益。

2010

年表现较好的基金

2010

年业绩收益较好的基金在仓

位控制上有更好的灵活度。 其中较为典

型的基金如嘉实主题， 该基金历史上仓

位调整幅度较大， 仓位最高时高达

94.4%

， 最低时低至

30%

左右， 在

2010

年二季度的下跌行情中， 将仓位从

60%

左右下调到

30%

； 大摩资源在

2010

年二季度将仓位由

70%

调低至

42.28%

后， 在三季度又将仓位调高至

78.20%

。

重仓医药生物、 信息技术业、 食品

饮料行业， 禁足金融地产板块。

2010

年各行业之间的收益差距比较大， 医药

生物、 信息技术业、 食品饮料行业收益

较好， 年收益均在

10%

以上， 而房地

产金融行业全年跌幅较深， 达

20%

左

右。

2010

年业绩较好的基金， 普遍重

仓医药生物、 信息技术业、 食品饮料行

业。 例如， 嘉实增长在以上两大行业的

配置比例分别为

20.30%

、

13.48%

和

12.28%

， 而金融地产板块总共占比不

足

8%

； 东吴动力在医疗、 食品板块的

配置比例均在

10%

左右， 而在金融地

产板块的配比为零。

对投资者而言， 基金的短期表现

可供参考， 但是不能仅根据基金的短

期表现来做出投资决策， 而应该根据

自己的投资目标， 风险承受能力来精

选基金。 在选择基金时， 可以重点考

虑基金的中长期业绩表现， 综合评级、

成本、 风险、 基金管理公司和基金经

理的历史业绩等因素， 并了解基金历

史仓位、 行业配置偏好、 历史重仓股

票的特征等投资风格； 同时， 对基金

进行一定的配置， 以长期业绩稳定的

大中型风格的基金作为核心基金， 同

时配置一定比例的中小盘风格的基金

作为卫星基金， 也可以考虑一定比例的

QDII

产品和行业基金， 以组合的多样化

来分散风险。

（上海证券基金评价研究中心 王

毅 代宏坤 高琛）

严格控制个股占比

降低流动性风险

证券时报记者： 西蒙斯和大奖章基

金成功的主要原因是什么？

刘钊： 量化投资最关键的是模型要

好。 但模型由人开发， 大奖章基金的成

功在于他们有一个优秀的团队。 西蒙斯

本身曾是数学系的系主任， 创建了几何

里著名的

Chen-Simon

理论， 获得几何

领域的最高荣誉， 团队还有数论领域著

名奖项得主， 有破译密码专家、 军事通

讯专家等， 据说他们的投研人员有一半

以上是博士。 另外， 西蒙斯的基金拥有

一个良好的合作氛围， 激励也较好。 西

蒙斯的公司离职率很低， 员工能专注于

模型开发本身。 而专注是做好一件事情

的根本。

证券时报记者： 量化投资通常会遇

到哪些风险？ 是否有相应的解决方法？

刘钊： 量化投资最大的风险因素是

资产配置的流动性， 曾经风光一时的长

期资本管理公司 （

LTCM

） 是由几个诺

贝尔经济学奖获得者创立的， 因为流动

性造成严重亏损而破产。 为了解决这一

问题， 我们会严格控制流动性风险， 以

后在我们的基金中， 每一只个股的占比

都会很低， 这样增仓减仓相对容易， 不

至于造成较大的流动性障碍。

证券时报记者： 你对量化基金在今

年市场上的表现怎么看？

刘钊： 今年的市场属于震荡行情，

存在一些结构化机会， 部分股票会有超

额收益， 存在阿尔法 （

Alpha

） 的机会，

而量化基金的主要目标就是捕捉

Al－

pha

。 量化基金能为投资者提供一种有

别于传统基金的新选择。

证券时报记者： 我们知道公司将要

发行一只量化基金， 与现有的量化基金

相比， 有何特色？

刘钊： 我们是一只纯量化基金， 不

但量化选股， 也会有量化择时， 我们也

明确使用多因子模型。

证券时报记者： 外方股东摩根士丹

利在量化投资中会提供哪些帮助？

刘钊： 作为在国际上领先的金融企

业， 外方股东摩根士丹利在数量化模型

研究领域处于全球领先地位， 大摩多因

子精选策略基金正是借鉴了摩根士丹利

的研究方法和经验， 进行符合中国本土

国情的创新性投资实践。

可以说， 我们的量化基金的核心

竞争优势也在于摩根士丹利 。 我们

很幸运的是拥有具备国际视野的股

东和管理层， 我们的模型也得到了

他们的支持， 可以严格地将量化方

法贯彻到底。

张靖：

武汉大学给水排水工

程学士， 金融工程硕士。

自

2006

年起在平安证券

从事量化投资研究、 金融

产品设计、 衍生产品及结

构化产品研究、 投资风险

分析及风险系统构建等工

作，

2009

年加入摩根士

丹利华鑫基金公司， 摩根

士丹华鑫多因子精选策略

基金拟任基金经理。

刘钊

:

中国科学技术大学统

计与金融系学士、 计算机

科学技术双学士、 金融工

程博士， 深圳证券交易所

博士后， 主要研究领域包

括数量化投资、 金融产品

创新、 金融市场微观结构

等。

2008

年

11

月至

2010

年

1

月供职于五矿证券经

纪有限责任公司， 先后担

任总经理助理、 董事会秘

书，

2010

年

1

月加入摩

根士丹利华鑫基金公司，

任金融工程和风险控制部

副总监。


