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“在当前的市场下，情绪和交易逐渐成为股价的一股重要驱动力量，而不再

只是由基本面主导股价。” 

王怀勋为中国人民大学金融专业硕士，具备 8年证券从业经历，其中 1年公

募基金投资管理经验。现任东方量化多策略混合型证券投资基金基金经理、东方

量化成长灵活配置混合型证券投资基金基金经理。 

量化投资策略有多种流派，王怀勋认为，“投资机会是交易出来的”，他认为，

量化模型或可纳入交易层面的信息——通过捕捉投资者行为在盘面上留下的痕

迹，以及历史上的交易行为习惯去预测股价可能的运动方向，从而挖掘获取阿尔

法收益的机会。 

投资机会是交易出来的 

量化投资中的影响因素叫做“因子”，个股的因子包括企业估值、盈利增长、

资产负债率、股价走势等成百上千种特征，量化投资是利用这些特征做成能够对

股票未来涨幅做出预测的模型，再用模型筛选市场上的股票，做成投资组合。 

针对多因子模型中的技术因子，王怀勋表示，技术因子更多关注个股的交易

情况。“关注股票在过去一段时间里，通过交易走出来的形态带来的投资机会。”

传统的技术流派 MACD、布林指标等策略可以看作是较为基础的量化策略。 

虽然股价的长期走势是基于企业的真实价值的变动，但“短期内股价的变动

是随机的”，易受交易行为和市场情绪的影响。 

王怀勋表示，情绪和交易作为股价的驱动力量之一，可用行为金融学或者说

投资者心理学来解释，量化模型可以通过捕捉投资者行为在盘面上留下的痕迹、

历史上的交易行为习惯去预测股价可能的运动方向，从而在这样的市场中挖掘阿

尔法收益。 

           

量价模型契合当下市场风格 



从王怀勋管理的东方量化成长灵活配置混合型证劵投资基金定期报告公开

资料来看，今年以来该基金更偏向于中小市值风格。 

在 2023年一季度报告中，该基金分析认为“一季度内市场风格总体比较稳

定，总体上 1 季度呈现低 PB、低杠杆、小市值、低流动性。从长周期来看，自 

2021 年初以来 2 年多中，多数阶段里市场都呈现了小市值、低流动性的特征”，

因此“多因子模型的最终结论偏向于看好小市值，导致组合的风格逐步偏向小市

值”。 

从该基金二、三季度报告来看，基本也延续了小市值风格，如在二季度该基

金“配权模型基于对市场表现的动态拟合，在因子选择上，开始侧重于以高频量

价因子为主。从最终的收益预测和组合优化结果来看，模型最终倾向于选择中小

市值股票，这也与当前的市场风格较为契合”，三季度“以小微市值股票为主要

投资方向，以中高频调仓的多因子选股策略为主要投资策略”。 

王怀勋表示，该基金重仓小市值公司是模型的结果，而不是原因。“并不是

因为我偏好小市值公司，而是模型在当前市场走势下最终倾向于选择小市值股

票。” 

王怀勋解读认为，在外资流动性减弱、机构赎回、以及新发低点的背景下，

增量资金入场放缓甚至流出，外资和公募基金不再主导市场定价，风格向小市值

股票逆转。同时随着 A股的扩容，小市值股票的估值溢价已经逐步消除，定价趋

于合理。 

王怀勋表示，近年来大量优质小企业上市，很多是各自细分领域里的“隐形

冠军”，这些企业由于体量太小，流动性差，在过去机构主导的行情中难以显露。

但随着风格的逆转，其价值慢慢被市场所发现。因此，现在小市值股票的价值正

在被合理重估。 

力求充分利用交易机会 

王怀勋表示，在构建投资组合时，量化策略是以多因子模型输出的预测收益

和风险模型输出的预测协方差矩阵为基础，在优化器的辅助下，寻找符合风险预

算情况下，追求最大化预测组合收益率，最小化风险和交易成本的最优组合。“实



操中，多因子模型以量价因子为主，力求行业均衡、风险分散，力求在成本控制

的基础上，尽可能充分利用多因子模型给出的交易机会。” 

王怀勋总结投资方法论时表示，在投资的本质无外乎预测、交易、总结这三

步： 

1、预测时，敬畏于市场的不可知，要意识到自己发现的所谓规律可能有历

史的局限性，可能充斥着偶然性，不要犯刻舟求剑和守株待兔的错误。 

2、交易时，敬畏于结果的不可知，要意识到自己预测的结果即使已经是相

对理性科学的结果了，这个结果的达成胜率仍然不会是 100%，即使对预测结果

充满自信，也仍要时刻意识到仍然会存在输的时候，所以每次冒险都不能超过风

险预算。 

3、总结时，敬畏于业绩的偶然性，要思考好的业绩到底是自己判断对了市

场还是市场选择了自己，坏的业绩到底是自己判断错了市场还是市场没有选择自

己的风格。 

 

风险提示：市场有风险，基金投资需谨慎。本材料所涉及的观点和判断，仅代表当前时点的

看法，基于市场环境的不确定性和多变性，所有的观点和判断后续可能会发生调整或者变化，

本材料所表达的观点不构成投资建议或任何其他忠告。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽

责的原则管理和运用基金资产，但不保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。投资者在做

出投资决策之前，请仔细阅读基金合同、基金招募说明书和基金产品资料概要等产品法律文

件和本风险揭示书，充分认识本基金的风险收益特征和产品特性，认真考虑本基金存在的各

项风险因素，并根据自身的投资目的、投资期限、投资经验、资产状况等因素充分考虑自身

的风险承受能力，在了解产品情况及销售适当性意见的基础上，理性判断并谨慎做出投资决

策。 


