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基金经理论市： 

节前市场蓄力为主，结构上看好新、旧基建 

上周 A 股市场主要股指有所回调。其中上证综指下跌

1.06% ，沪深 300指数下跌 1.11% ，创业板指下跌 0.84%。

行业方面，内需驱动为主的防御类板块如农林牧渔和食品饮

料涨幅靠前，电子和非银涨幅落后。从交易活跃度来看，Wind

全 A 交易金额较前一周略有上升。 

全球疫情控制呈现向好态势。一方面中国疫情复工后疫

情数据控制较好，另一方面发达市场国家疫情数据有所好转

——意大利 24 日发布的数据显示其当天新增新冠肺炎死亡

病例是 3 月 18 日以来最低日增幅，后续欧美发达国家有望

陆续启动复工，总体判断疫情对资本市场的影响呈现边际减

弱态势，全球金融市场或处于超跌反弹通道。 

本周国内市场存在两个扰动因素——一方面长假来临，

当周仅有四个交易日，持币还是持股的纠结可能扰动市场短

期走势；另一方面一季报密集披露，疫情扰动下预计上市公

司财报整体欠佳，相关财务数据的披露可能对市场走势形成

扰动。整体来看，A 股大概率处于蓄力阶段，但长假和一季

报带来的扰动属于短期因素，疫情的逐步好转及流动性的充

沛有望让金融市场保持在超跌反弹通道，蓄力阶段不宜过度

悲观，结构上看好内需驱动和政策助力的新、旧基建。 
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专栏： 量化投资中人工干预的必要性讨论 

一直以来，量化投资都是贯彻科学投资理念的先行者，也是一些投资者理解和参与市场的重要手段。与此同时，

快速发展的金融理论、信息技术也在为量化投资注入源源不断的动力和活力，有时不禁让人产生科学技术终能战胜

金融市场的美好幻想。但从结果来看，量化投资似乎还远不达预期，即使再有效的模型也会在特定时期遭遇“滑铁

卢”。比如受疫情影响，一些全球知名的量化对冲基金同样在一季度出现了不同程度的回撤，包括桥水基金、文艺复

兴基金以及 Two Sigma等。 

不过量化投资本身不应受到过多的质疑，更值得思考的应是我们该如何正确看待和应用量化投资。 

我们务必认识到，虽然量化投资遵循的是一套科学的方法论体系，但与传统科学还是存在一定差异。比如对一

项成功的医学技术而言，从理论探讨到实验室，再到临床阶段，最后的成功率是能够不断地向 100%靠近的；而对非

套利类的量化策略来说，虽然也经历了模型构建、业绩回测、实盘跟踪等类似阶段，但单次的预测准确率却通常难

以超过 60%。也就是说，量化策略只有通过不断扩大投资范围和提高交易频率，即通过提升预测的广度来获取更高、

更稳定的超额回报。 

如果一个量化策略的预测胜率能够长期稳定在 60%的水平，那么拉长来看是一定可以获得相当不错且稳定的超

额回报的。遗憾的是，市场似乎永远不会成全这样的好事。就我们目前的观察来看，坚持任何策略都会在特定时期

变得十分难受，也就是说任何量化策略都会遭遇预测胜率远不足 50%的困难时期，在这段时期内一旦模型的风险控

制不当，净值回撤的幅度就会变得十分惊人。 

当然，从结果来看，每一次净值的回撤都可能也只能将模型带向两条路径。一条是模型在经历过短暂回撤后又

能重新回归正轨，长期看依然能够获得预期内的超额回报，那么回过头来看，这次回撤也不过是历史回测中曾多次

上演过的净值回撤中的一次重演而已；另一条路径则意味着模型的持续回撤，也就是说这次回撤水平将达到甚至超

过历史的最大回撤水平，并可能导致模型最终也无法取得预期内的超额回报，即遭遇了所谓的模型“失效”。 

一般意义上来说，模型本身是没有办法知道自己是否将要“失效”的，这时就需要量化投资人员结合自身经验，

从模型本身出发，辅以对市场风格和环境的判断，得出模型是否将要“失效”的判断，才能探讨在实际投资中是否

以及如何对模型进行适当控制。在特殊背景下对模型进行适当干预并不与量化投资的方法论体系产生本质矛盾，要

知道，模型的构建和回测都是在一定的假设和前提下进行的，这些假设和前提是有可能会随着市场的结构性变化而

发生变迁的，因此此时再继续坚持原有的模型显然是有失偏颇的。 

就拿最近讨论颇多的某原油相关金融产品事件来举例，这就是一次典型的缺乏干预或干预不当的风险事件。通

常情况下来说，对原油期货在临近交割日时移仓是不会有太大风险的，但在油价持续下跌、储油成本凸显的背景下，

临近交割的当月合约就可能正在承受不断攀升的流动性风险，此时当然需要人为介入和干预。总而言之，对策略进

行动态、有效的监控和管理是很有必要的，这也正是专业量化投资者所应该具备的能力和价值体现。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 王联欣） 
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