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量化交易
进入狼多肉少时代

周科竞

近日，知名量化私募幻方量化就业绩巨大回撤发出致

歉信并解释原因，其中一条为量化策略同质化严重，这表

明，狼与狼之间的竞争已经让部分狼开始挨饿，或许量化

交易的好日子已经到头，散户投资者不再轻易上当，这也

是散户投资者自我保护意识产生的结果。

任何行业都有一个饱和度，钢铁如此，汽车如此，量化

交易也是一样。让散户投资者又恨又怕的量化交易这次也

出现了投资亏损，幻方量化的不少低风险产品出现了业绩

亏损，前面盈利较多的产品也出现了大幅回撤。

按照公司的说法，主要原因有两点，一是长线持仓出

现亏损，二是量化策略同质化严重。

这里主要说同质化严重，量化交易的核心技术就是人

工智能的设计，说白了，就是告诉电脑怎么选股，然后让

电脑去自动选股、下单。当然，从实际的交易情况看，应该

电脑还能自己设计陷阱，例如在涨停板上的交易策略等，

如何诱骗散户上当等。量化策略最大的优点就是不会恐

惧，不会贪婪，不以物喜，不以己悲，然后投资者就只能任

人屠戮。

股市里如何对抗量化策略？只能用量化对抗量化，于

是更多的量化交易进入股市，量化资金多了，散户的数量

就不够了，再加上散户投资者亏损严重，原本也没有多少

能力踩踏陷阱，结果当众多的量化交易存在于股市时，就

形成了狼多肉少的局面，生存自然不再容易。

在本栏看来，大幅回撤除了公司自己提到的两点原因

以外，可能还有第三点原因，那就是更大资金对于量化资金

的猎杀，既然量化交易都是有固定的交易策略，只要大资金

根据盘面的推理或者其他渠道获得了量化交易的交易策

略，那么大资金就有能力知道自己的操作会得到量化交易

怎样的回应以及应对，如此一来，更大资金就有可能在看着

量化资金对手牌的情况下和量化资金玩牌，那么结果可想

而知。散户羸弱，量化资金收割散户。量化策略透明，自然会

有黄雀在后。所以当更大资金来捕杀量化资金的时候，量化

交易出现业绩下滑甚至亏损也就不足为奇了。

作为散户投资者来说，除非具有很高的计算机水平，

否则是没办法设计出自己的量化软件的。同时，由于散户

资金量有限，购买量化软件也不划算，而且外买的量化软

件也存在交易策略泄露的风险。

所以，散户投资者很难用量化来对抗量化，而且就算

对抗，也不一定能赢。关键还是得价值投资，只要投资者买

入的股票有足够的投资价值，那么就可以通过长期持有来

获得满足的投资收益，不管量化资金如何设计，投资者都

不会受到收割。
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空前繁荣

12月29日，A股全年成交金额超越2015

年，创历史新高。截至12月29日收盘，A股

2021年成交金额约为255万亿元。

Wind数据显示，2015年为此前年成交金

额最高的一年，2015-2020年，A股年成交金额

分别约为253.3万亿元、126.5万亿元、111.8万亿

元、89.7万亿元、126.9万亿元、206.05万亿元。

贵州茅台为2021年成交金额最高的个股，

截至12月29日收盘，贵州茅台2021年成交金额

约为1.97万亿元，2020年，贵州茅台年成交金额

约为1.26万亿元，较上年同期有所增长。

截至12月29日收盘，贵州茅台稳居“市值

一哥”。东方财富显示，目前贵州茅台总市值

为2.56万亿元，其后分别是工商银行、建设银

行、宁德时代、招商银行、农业银行，总市值均

超1万亿元。

此外，隆基股份、比亚迪、东方财富、宁德

时代、五粮液5只个股2021年成交金额超过

1.5万亿元，天齐锂业、赣锋锂业、京东方A等

个股2021年成交金额超过1万亿元。

值得一提的是，2021年，A股市场还创造

了持续时间最长的成交额破万亿纪录，最长

时间为49天。今年以来共有148个交易日成交

额破万亿元，成交额超过万亿元的天数已超

过年内总交易日的六成。

英大证券首席经济学家李大霄表示，这

标志着中国证券市场迈上了新台阶，反映了A

股市场的市场规模、参与人数、交投活跃度等

出现空前繁荣。不过，目前的A股市场局部领

域、板块的高估，投资者要进行资产均衡综合

配置，使得投资组合更具有韧性及防守性。

在北京南山投资创始人周运南看来，A股

年成交金额创新纪录，主要有以下几方面原

因。一是市场交易者增多了，据中登数据，截

至2021年11月末，A股投资者数量达到1.96

亿；二是交易资金增加了，炒房资金和居民理

财资金加速入市；三是交易手段多样化，特别

是量化交易在年内高成交额中扮演了重要角

色；四是交易信心的增强，对中国经济韧性的信

心以及对资本市场持续深化改革的信心直接提

升了投资者参与证券投资交易的意愿和信心。

此外，周运南表示，全面实施注册制的相

关制度和政策制定工作可能会在2022年落

地，所以2022年会是个震荡市，整体趋势是先

抑后扬。

新股贡献10.43万亿

业内人士认为，A股年成交金额创新纪

录，一个很重要的原因是今年A股上市新股数

量增多，A股市场进一步扩容。Wind数据显

示，截至12月29日，年内共520只新股实现上

市，共贡献逾10.43万亿元年成交额。

Wind数据显示，截至12月29日，年内新

股上市数量为520只，2020年上市新股数量为

437只，今年较2020年相比大幅增加。12月30

日，还有春立医疗、品高股份、天源环保3股登

陆A股。从上市板块来看，创业板上市个股最

多，为198只；科创板新股有160只；此外，有

121只新股在主板上市。2021年还成立了北交

所，北交所个股有41只。

经Wind数据统计，今年上市的新股年成

交金额逾10.43万亿元，其中，三峡能源成交

金额最高，为6759.1亿元。除三峡能源外，贝泰

妮、南网能源等6股成交金额破千亿元。今年

上市的个股中，截至12月29日收盘，总市值合

计约为5.63万亿元。其中，中国电信、三峡能源

等6只个股总市值破千亿元。

周运南表示，交易标的增长也是A股年成

交金额创纪录的原因之一。在科创板、创业

板、北交所先后注册制下，今年新增上市企业

超过500家，创下纪录，A股总市值已破90万

亿元。

滦海资本董事长高凤勇也表示，市场总

市值的扩容、新股上市数量创历史新高皆是

今年A股成交金额高的重要原因。其中注册

制的科创板、创业板前五天没有涨跌幅限制

和首日即进入两融标的对成交金额产生的

作用巨大。

北京商报记者董亮丁宁

临近年终，“打工人”最关注的莫过于年终奖。而基

金经理的年终奖一直是业内津津乐道的话题。此前，有

关个别基金经理的年终奖高达5000万元、7000万元的

流言不断，对此，北京商报记者向多位业内人士求证

到，基金经理的年终奖差距不小。就顶流基金经理而

言，千万级别的年终奖并不难拿。若扩大范围至业内来

看，中位数则在100万元左右。但业绩不佳或管理规模

较小的基金经理，年终奖则可能只有几十万。

5000万真假？

基金产品业绩是体现基金经理能力的核心标准。

倘若业绩突出，不仅能获得公司的青睐，领取高额奖

金，更能获得投资者的信赖和认可。倘若业绩表现不

好，不仅产品规模不保，还可能使高额奖金“泡汤”，甚

至被调岗。

近日，有关某基金经理因业绩表现较差被调岗为

公司保安员的流言四起，网上流传着一张《岗位调整

通知书》，相关内容显示深圳市某有限公司通过对某

员工的长期观察及其以往工作表现，并考虑到公司经

营需要和其个人工作能力，决定将该名员工的工作岗

位调整为保安员。

由于该文件的公司名称处被打了码，事件的真实

性也无从考究，但该话题却引起网友的热议。对于基

金经理被调岗一事，有网友直言，“没业绩是该下来”

“不挣钱，留着过年还要发年终奖”。

虽然上述事件的真相尚未可知，但基金经理业绩

不佳确实可能影响个人仕途，甚至影响到手的年终奖

金额。早前，就有市场消息称，某量化私募一位核心基

金经理的年终奖高达5000万元。

在财经评论员郭施亮看来，基金经理的奖金高

低，取决于市场环境好坏以及基金公司当年的管理费

用与获客规模，量化私募可否拿到5000万元年终奖

存在一定变数，但部分量化私募机构可能存在该奖金

额度。

而在今年初，也有市场消息称，某中型公募旗下一

位明星基金经理的年终奖高达7000万元，但该消息随

即遭到公司方面否认。北京商报记者从业内人士处了

解到，虽然相关数字可能有所夸大，但对于部分明星基

金经理而言，拿千万级别的年终奖并非不可能。

看重哪些因素

北京商报记者通过查询猎聘网发现，上海某公募

公开招聘权益类量化投资基金经理，月薪为

150k-270k，实行15薪制度，岗位要求至少五年以上

量化相关的投资、研究、交易经验和过往投资业绩。而

另一家上海公募对于“固收+”基金经理的要求则为

三年以上公募公开业绩，年回报4.6%以上，回撤2%以

下；月薪为70k-100k，实行24薪制度。

据悉，基金公司主要会针对各个基金经理所管理

的产品规模、产品业绩等不同因素，并按照不同的权

重比例进行考核再决定年终奖发放金额。

某大型公募市场部人士表示，基金经理的年终奖

会按照每家公司独特的公式计算，主要和基金经理的

业绩、同类排名，以及管理的产品规模相关。另外，也

和基金经理的短期业绩如一年期业绩，中长期的三至

五年期业绩相关。一般来说，中长期业绩的考核权重

可能更高。

某中型公募内部人士也提到，产品规模和产品业

绩是基金经理年终奖考核的重点。另外，风控也是一

个重要的考量因素。“如果在考核期间该名基金经理

没有出现重大的风控事件，那他就能拿到应得的所有

奖金。反之，也可能出现倒扣奖金的情况。”

此外，上述内部人士也提到，权益类基金经理和

固收类基金经理的年终奖可能会存在一定的差异。由

于权益类基金的管理费收入较高，能给公司带来更好

的收益，所以在管理规模相同、同类业绩排名相近的

情况下，权益类基金经理的年终奖会比固收类基金经

理多。

而南方某公募指数基金经理也向北京商报记者

直言，“各家机构的年终奖机制都不太一样，主动权益

和被动指数基金经理拿的年终奖差异可能也很大。但

被动指数基金经理的考核更多还是看产品规模”。

递延发放

考核结束后，基金经理们就能拿到所有的年终奖

了吗？不一定。基金公司为防止人才流动过快，对年终

奖所得金额较高的基金经理通常会采取递延方式进

行分期发放。

北京商报记者从上述业内人士处了解到，基金公

司一般会对年终奖多于100万元的基金经理采用递

延方式进行奖金的发放，根据各家公司情况不同，年

终奖递延周期长达3-5年不等。一般情况而言会递延

三年左右，每年所得的比例为50%、30%、20%或

40%、30%、30%。但如果基金经理在拿到当年的年终

奖前离职，则通常很难拿到该年度的年终奖。

前述基金经理也提到，“基金经理拿年终奖基

本都会有递延，一般是三年。离职的话，理论上应该

拿到年终奖，但貌似也没那么容易，得看公司厚不

厚道了”。

那么，在经历3-5年的等待后，基金经理到底能

拿到多少年终奖？前述大型公募市场部人士及前述中

型公募内部人士均表示，对于业绩排名前十的“顶流”

基金经理而言，拿千万级别的年终奖不是问题。但扩

大范围至业内来看，中位数则在100万元左右。换言

之，对于业绩不佳或管理规模较小的基金经理来说，

年终奖可能只有几十万元。

另外，北京商报记者了解到，不仅头部机构的“顶

流”能拿到千万级别的年终奖，中小型公募的明星基

金经理也有可能拿到千万级奖金。上述大型公募市场

部人士提到，“在大公司里，业绩好、规模大就有望拿

高额年终奖。而对于中小型机构来说，由于可能缺乏

明星基金经理，在个别基金经理业绩较佳的情况下，

公司也可能给予更多的倾斜，所以中小型公司的‘顶

流’也可能拿到千万级别的年终奖”。

虽然基金经理的年终奖较一般“打工人”而言相

对可观，但也有基金经理坦言工资其实跟“码农”差不

多。如融通基金基金经理林清源就在2020年初发布

的致投资者的一封信中提到，“我很珍视你们的投入，

我的收入也不高，三动力规模也不大，我的工资和互

联网程序员差不多，在深圳现在也没有买房”。

对此，郭施亮评价，公募基金经理的年终奖在“牛

市”环境下可能会更高一些，在“熊市”环境下则会低

一些，但奖金的高低也具有一定的周期性。另外，如果

基金经理能提升产品净值表现、管理规模等，也将影

响其年终奖所获金额。

北京商报记者岳品瑜李海媛

A股市场又破了一项新纪录。截至12月29

日收盘，A股年成交金额约为255万亿元，超过

此前年成交金额最高的2015年。其中，贵州茅

台（600519）成交金额最高，约为1.97万亿元。

隆基股份、比亚迪、东方财富、宁德时代等个

股成交金额居前。此外，今年A股还创造了持

续时间最长的成交额破万亿元纪录，新股上

市数量也较去年有所增多，今年上市的新股

共贡献了逾10.43万亿元的成交额。
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持续时间最长的成交额破万亿元纪录

最长49天

共有148个交易日成交额破万亿元

成交金额最高的个股

贵州茅台 1.97万亿元

成交金额超过1.5万亿元
隆基股份、比亚迪、东方财富、宁德时代、五粮液

市值最高的个股

贵州茅台 2.56万亿元

520只新股实现上市
去年为437只

新股年成交金额：超10.43万亿元

（单位：万亿元）

2015-2021年A股年成交金额荩荩
（数据均截至12月29日收盘）
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