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财联社8月23日讯（记者闫军）结构化行情与快速的风格切换，让当下基金经理难
见“常胜将军”，化用一个流行梗，可谓“每年换大王，短暂又辉煌”。金元顺安
元启成为当下的大热门，但是当红基金限购，寻找“平替”、“备胎”又成了基民
们的新热衷。

8月22日开始，当下大热门金元顺安元启直接“闭门谢客”，暂停申购、转换转入
定期定额投资的业务。而这也是它的第七次限购，从10万到50元，到直接“闭门谢
客”，吊足了基民的胃口。

金元顺安元启受关注无外乎两个原因：一是业绩真的好；二是密集限购。

根据Wind，截至8月22日，金元顺安元启最近一年回报率为57.79%，同类排名第
一，成立以来回报率也达到241.63%，不仅被基民追捧为“神基”，也有基金经理
向财联社记者直言“非常佩服”。

金元顺安元启无当前已法申购，和它风格类似的国金量化多因子、国金量化多策略
、招商量化精选、嘉实量化精选等量化基金，因收益率较好受到市场的关注与讨论
。

今年下半年以来，中小盘继续占优的基金胜率明显，极致分化之下更需要均衡配置
。投资者推崇“小而美”的非赛道基金产品也从侧面反映出其对热门赛道的担忧。

寻找“神基”替代

有业内人士评价，金元顺安元启主动管理其实达到了量化的效果。

二季度报披露，其组
合中股票投资超过74.79%，但是前十大持仓
股合计占比仅为8.07%，风格偏中小盘价值均衡，不扎堆热门赛道股，近年来换手
率超过200%。

持仓分散，前十大持仓比例不超过在16%，换手率高，不买热门赛道依然取得较好
的收益——遵循这几条特点，国金量化多因子、国金量化多策略、招商量化精选、
嘉实量化精选也得以脱颖而出。

国金量化多因子、国金量化多策略两只基金均为量化投资事业部副总经理马芳管理
，以国金量化为例，截至8月22日，其近一年、近三年、成立以来回报率分别为23.
28%、69.43%和90.88%。
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马芳具有IT业的从业基础及量化交易
的经验，她投资风格来看，侧重在小盘成长平衡，前十持仓占比合计9.2%，投资分
散于科技行业，采用高频策略，去年底换手率达到980.46%。

马芳向财联社记者表示，宏观经济环境、周期和微观交易环境都可能影响市场风格
的变化。今年以来市场风格切换加快，各个主要风格交替占优。市场风格相对均衡
、机会相对分散的市场环境下，一定程度上有利于国金量化多因子基金获取超额收
益。

量化策略，简单而言，是在交易中运用交易模型
和
自动
化算法进
行，这交易因子的
选择决定了基金表现的不同。马芳介
绍，国金量化投资策略
通过机器学习技术构建“自上而下”的量化选股
模型，捕捉市场的相对确定投资机会，通过对多种超额收益来源的获取，力争实现
相对稳定的超额收益。模型综合考量基本面和量价的指标，从市场的多个维度建立
模型，给出排名。

同样是量化交易，在短中长期均表现不错的还有招商量化精选。

截至8月22日，该基金近1年、近3年和成立以来的收益率分别为15.27%、131.27
%和135.11%。其基金经理为招商基金招商基金量化投资部副总监王平，也是一名
招商老将。

投资风格上，招商量化精选布局中小盘价值均衡，以价值为主。王平向财联社记者
表示，招商量化精选的模型立足于中小市值领域基本面量化，今年下半年把握住了
中小盘的机会，在量化因子选择上侧重于偏低估值、偏价值的个股。

比构建交易模型更难的在于坚守，王平表示，能够取长期稳健向上的业绩的原因，
还在于风格没有漂移，201
6年以来，市场表现较好的是大盘
行情，在2017年4月、2020年底两个阶段，中小市值表现不好，市场也认为小市值
迎来大行情的难度挺大，但是依然坚守自己的投资理念。“当时内心还是很着急的
，公司估值跌到你根本不敢动。”王平坦言。

此外，量化基金越来越被投资者认可，但是量化策略对规模有严苛要求。一般而言
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，规模过大，交易策略可能会无效，这也是金元顺安元启暂停申购的原因。

从当前表现较好的量化季节来看，国金量化多因子、过紧量化多策略二季度规模仅
为0.42亿元、0.6亿元，招商量化精选和嘉实
量化精选较高，分别为2.55亿元和6.73亿元。

中小盘风格占优，基本面量化取胜

此类基金近期能够引发投资的关注，守得云开见月明，一方面反映出投资者对热门
赛道的担忧，另一方面也与市场风格的切换不无关系。

下半年权重
大盘指数暂时偃旗息鼓
，7月以来，短短不到两个月时间，上证50
已经抹去了4月底以来的涨幅，而科创50、中证1000等为代表中小市值指数则走出
本轮反弹的新高。

王平表示，首先，不论是食品饮料、医药，还是新能源等大盘成长经过几年的上涨
，当前
整体估值比较
贵，而小盘已经到了足够便
宜的阶段；其次，中证1000股指期货
和期权等衍生
品上市，以及中证1000ETF
带来明显的新增资金，私募产品策略
增加，让中小盘的关注度增加；第三，主动管理型基金经理研究越来越下沉，选股
上、覆盖度上更加广泛。

虽然A股
每年都不缺热点赛道，每年也都有基金因为选对赛道而取得较好的表现，但是投资
人很难事前判断哪个赛道会更好。在这种情况下，量化投资反而更具优势。

“国金量化策略对市场不同风格等维度
建立预测模型
，目标是获取相对稳定的超额收益。市场风格极端的环境不可避免，但发展到极致
时又会回归。”马芳表示，国金量化投资策略的优势是在全市场选取优质个股，不
依赖于押对赛道，力求以超额收益的积累应对市场的波动。

对此，嘉实基金
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增强风格投资总监刘斌此前曾表示，传统量化方法源自有效市场理论，但国内市场
是一个非有效市场
，这就导致单纯的量化投资有很多局限，需要结合更多的基本面逻辑，从传统量化
投资升级成基本面的系统化投资。

简单来说，就是在传统的底层风险管理和量化因子模型的基础之上，与景气细分行
业的配置以及系统化的主动投研判断相结合。这一点上，与招商量化精选的“基本
面量化”不谋而合。

行情能否持续下去？

“量化产品依据策略从各个维度的预测结果形成投资决策，其中没有人为判断的干
预。”马芳表示，从中期维度很难对市场的各种风格形成判断，即使有判断也难以
作为投资的依据。国金量化模型本身也有对行业的预测模型，把握细分领域的投资
机会。

不过，随着中小盘股持续走强，部分投资开始担忧估值是否过高，对此，王平认为
，这要看大盘股估值调整程度以及盈利修复判断，在经济缓慢的复苏过程，大盘股
呈现出一定的分化，新能源、光伏
等表现较好，医药、食品饮料、芯片在经历了2019-2020年的利润高速增长后，开
始放缓，没有进入到下一个较快增长通道的话，则需要继续消化估值。在流动性维
持适度宽松的状态下，大盘企业盈利增速没有特别好的情况下，对小盘股估值提升
依然有利。

“还值得关注的是财富效应的自我循环，2019-2020这两年间公募聚焦在大盘成长
，新基金募集资金量也非常大，2021年2月以后，大盘成长出现回调，再循环到中
小盘股，可以说小盘股的行情刚刚开启，并还在强化中。”王平表示，从资金上看
，形成一种“跷跷板”效应，中小盘的行情持续到何时，要看明年大盘企业的增速
和估值调整程度。

对于中小盘相关细分领域投资机会，王平表示看好汽车零配件和化工新材料。汽车
零配件的逻辑在于利润驱动，随着新能源汽车产业链的完善与成熟，相关汽车零配
件受到较高的关注，另外是化工新材料也值得关注。此外，也会关注估值足够低，
在中药、制剂药上精细化经营或者集采冲击已经完成的医药企业。

本文源自财联社记者 闫军
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