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访谈嘉宾

主动量化与指数增强

访谈简介

上证综指跌破3000点，回到10年前水平，大跌之际A股怎么投资？是割肉、抄

底还是静待？指数基金在A股是否一个合适的投资品种呢？巴菲特的“十年赌

约”如果发生在中国资本市场结果如何？本期我们请到江湖人称“级掌柜”—富

国基金@主动量化与指数增强来与大家交流探讨。

富国量化团队由公司副总经理李笑薇博士领衔。李笑薇女士为斯坦福大学博士，

曾在摩根士坦利资本国际Barra公司、巴克莱国际投资管理公司等国际知名机构

工作，有丰富的量化投资经验，为国务院“千人计划”专家。

强将手下无弱兵，在李笑薇女士的带领下，富国基金量化团队不断壮大，相应产

品线亦日益完善，形成“传统指数基金、指数增强基金、主动量化基金、分级基

金”多位一体的产品布局。

富国基金量化团队旗下有多只明星产品，其中，以“$富国中证500指数增

强(F161017)$、$富国沪深300增强(F100038)$、$富国中证红利指数增

强(F100032)$”为代表的指数增强型产品，相对跟踪指数，持续获得超额收

益，特别受投资者认可，除此之外还有$富国创业板指数分级(F161022)$$富国
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中证新能源汽车指数分级(F161028)$等。

备注：因相关法规要求，嘉宾无法解答个股和对未来行情判断的相关咨询，请谅

解！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：富国中证500指数增强(F161017),富国沪深300增

强(F100038),富国中证红利指数增强(F100032)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 青春的泥沼：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：今年行情里面，部分去

年表现比较好的指数增强今年表现比较弱，甚至出现了跑输指数的情况，而富国沪

深300半年跑赢指数6%，想问一下富国的指数增强基金有什么优势，偏重哪些因子？

[答] 主动量化与指数增强：
首先感谢泥沼兄一直以来的支持与关注。

富国沪深300今年的表现确实比较好，目前在同类产品中，收益仍保持在第一的位

置。总体来说，富国指数增强的优势就是超额收益的稳定。

在此，我也想介绍一下我们指数增强的内部量化模型，总体来说有三个模型很重要，

分别是：

多因子Alpha模型代表预期收益率；风险模型用来管理风险，控制跟踪误差；交易成

本模型帮助实现精细化管理。最后通过组合优化过程，综合权衡预期收益率、风险和

交易成本得到目标组合。查看图片

[问] 老米啊啊：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国

中证红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  为什么巴菲特

的指数基金策略看上去在A股没什么用。如果也是准备拿十年，应该买哪个指数

[答] 主动量化与指数增强：
这主要由于中美市场结构不同。美国机构投资者占多数，中国个人投资者占多数。在

机构投资者（专业投资者）占比较高的市场中，市场就会趋向于更加有效，大多数时

间内股票价格就是价值的体现，因此通过主动管理所能赚取的超额收益难度更大。而A

股市场的有效性较低，存在很多取得超额收益的机会。

之前很多研究报告对发达市场基金取得超额收益的能力做过研究，在用各类模型剥离
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了市值影响、行业影响、动量等因子后表明大多数基金并不存在取得超额收益的能力

，而对新兴市场研究的结论则常常相反。

此外，以机构投资者为主的美国市场，投资者作为一个整体，很难自己超越自己，而

中国，专业投资者可以凭借研究超越非专业投资者，优势也就有了。

但是，我认为随着外资的不断进入、以及市场的逐步成熟，A股的投资结构也会向发达

市场靠拢，届时这一问题可能也就不存在了。

在这种过渡期，我认为指数增强产品是非常具备竞争优势的，首先能够把握住指数收

益，起码不跑输指数，其次还能获取一定的超额收益。

我做过这样一个统计，中长期投资来看，无论是富国中证500、沪深300、还是中证红

利指数增强收益，都大概率打败了70%+的主动型基金（股票型+偏股混合型）。查看

图片

[问] newnewyan：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：都说300指数和500指数

的估值在历史低位，是否意味着马上会估值修复

[答] 主动量化与指数增强：
估值修复的时间需要看市场情况。

以上证综指的历史行情为例，我统计了估值分位数低于10%到估值分位数回归

到20%/50%所需要的时间。需要说明的是，这里的估值低于10%分位数和回归

到20%/50%分位数为连续5个交易日低于/回归某分位数，排除一日行情的情况。

结果表明，不同的市场行情下这个时间还是差距很大的，比如2008年的行情就只需

要5=6个月的时间，而2011年那几年的行情就需要3年的时间。

对于沪深300指数，情况也是类似。查看图片

[问] be1myself：
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关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国中证

红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  定投了富国中

证500指数增强一年多，目前还是亏损状态，什么时候能上涨

[答] 主动量化与指数增强：
如果是2017年初开始定投富国中证500（月度定投），那么截至到本周

二（2018.6.25）收益为-8.41%，确实还在亏损，但相较于直接定投中证500指

数（收益为-16.95%）还是有一定的优势的。

目前虽亏损了8.41%，但手里也积攒了较多的筹码，后续只要大盘稳住、市场对负面

消息的敏感度逐步降低，那么中证500指数反弹的概率还是比较高的，那么定投盈利

的目标也就不算远。

其实我看了一下，从2017年初定投富国中证500指数增强的过程不是太痛苦，因为盈

利时间占大多数，最高盈利到10%。

所以我认为：

1.会定投也要会止盈，比如最简单的你可以给自己制定一个目标，盈利10%就止盈然

后重新定投。及时的正向反馈会让能坚持下来，获取可观的收益。

2.如果前期没有止盈，那么坚持定投了一年多的诸位，一定是希望定投收益最大化

的，而非以“赚钱就可以了”为最终目的。那这就要考虑两个问题：1.中证500指数的

上涨空间；2.止盈点的选择。

从估值来说，中证500指数的PE（TTM）已经接近2007年来的最低位，估值分位数

为2.5%，所以后续估值向上修复的概率是更大的。

但是估值向上修复不代表指数价格一定会向上修复。因为

PE（估值）=P（价格）/EPS（每股盈利），

PE（估值）向上修复就会有两种情况：

1.P（价格）上行

2.EPS即盈利下行。

所以如果想从估值向上修复推导出价格向上修复，就一定要保证每股盈利是不会拖后

腿的。

从中证500指数的盈利来看呢，目前还是比较乐观的。下图是中证500指数的归母净利

润走势，虚线是根据照样永续一致预期计算出来的，预测结论是净利润今、明两年的
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增速分别为31%、22%。还是比较可观的。

所以如果这个一致预期是可靠的，接下来如果中证500指数价格再不涨，估值会进一

步下行31%，这个概率有多大？

所以接下来中证500上涨的概率还是蛮大的。只不过，现在A股情绪不高，中证500指

数目前也还没有像年初创业板的“新经济”、“盈利超预期”这样的利好，所以短期

中证500很可能还会继续震荡。

这个时候继续定投是积攒筹码的最好时期。

（由于一条回复只能放一张图，所以止赢问题我另外回复）查看图片

[问] be1myself：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国

中证红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  定投了富国中

证500指数增强一年多，目前还是亏损状态，什么时候能上涨

[答] 主动量化与指数增强：
再说止盈问题。我认为定投一定是个长期工作，根据A股情况，一轮牛熊周期大概是3-

6年之间，做定投是应该考虑牛熊周期时长的，因为这最符合定投微笑曲线。所以应该

耐心。

而定投止盈的方法也很多，我比较喜欢得一种量化方法叫做“情绪止盈”，简单点说

就是用一个量化指标模拟时常情绪，情绪高亢时止盈、低迷时继续投。具体来说这个

指标是：

1/指数PE-十年期国债收益率

从下图可以看到，这个指标大幅高企时，恰恰对应着股指处于低位，而当指标处于低

位时，股指恰逢酣畅时。

图：中证500指数的情绪溢价与中证500指数走势呈反比查看图片

[问] 还是想开点：
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关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：如果想用指数基金构建

一个投资组合，有什么建议？平时看盘时间也不多，想长期定投

[答] 主动量化与指数增强：
这要看构建组合是为了满足怎样的需求。

如果希望在风格偏向大盘或小盘的时候都能不亏钱，那么最简单的可以选择配置50%

的沪深300+50%的中证500，这样像在去年这种风格极度偏向大盘、2015年风格极度

偏向中小盘的时期都不会太痛苦。

长期来看，这个组合很难跑赢沪深300 或者中证500。我们可以在这个组合上做

一点增强。

用指数增强基金的组合，2012年以来，富国指数增强的组合收益为147%，几乎是指

数组合收益的2倍。查看图片

[问] 艾丁：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国

中证红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  在现在的A股

市场，主动性基金往往能跑赢指数基金。但是拉长看，考虑未来十年，如何确保500

指数增强能持续在500指数基础上获得超额收益？是否会有其他交易结构的产品

类似多空分级ETF这样的产品能更好捕捉500年化15%的盈利增长呢？

[答] 主动量化与指数增强：
这要看您投资的500增强基金是靠什么来取得增强收益的。比如有些指数增强基金的

超额收益来自于行业偏离和风格偏离，比如去年偏配食品饮料和白酒的基金、或者偏

配低估值风格的基金，超额收益就会特别高。

但是这会导致超额收益的不稳定，很明显的，去年一些表现特别好的指数增强基金今

年表现就不太好了，就是由于去年领涨的行业/风格今年不一定继续领涨，这就有基金

经理的“主观”择风格、择行业的成分在里面。

所以在选择增强基金的时候，需要看它每年的超额收益是不是稳定，过去的稳定起码
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可以作为之后业绩能够持续的一种验证。

富国在指数增强这块业务始终是把跟踪误差管理和超额数据稳定放在重要地位。富国

指数增强会做行业中性和风格中性，保证不偏离行业和风格，富国增强收益的来源

是“精选个股”，这也就保证了超额收益的稳定性。

对于您的第二个问题，建议您可以关注一个指数叫富国多空，全称为“沪深300富

国130/30多空策略指数（H11121）”，这是国内唯一的130/30策略指数。解释一

下，这里的130是指130%的多头权重，30是指30%的空头权重。130/30需要用到融

券，目前公募基金融券还存在一定困难，因此这个指数还未能产品化，但指数发布以

来业绩表现非常好。

富国多空指数自2011年7月底发布以来，年化收益是18.06%，跟踪误差是5.87%，风

险调整收益IR为3.07，同时也有非常高的胜率。因为富国多空指数采用的是130/30结

构，跟踪误差比沪深300增强基金高一些。查看图片

[问] 三少爷的基：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：我觉得指数基金的风险

波动太高，我在做资产组合配置的时候，希望有一些比较稳定的收益，有没有什么推

荐？

[答] 主动量化与指数增强：
最稳定的肯定是货币基金，比如，你如果用富钱包APP买基金，那你就可以直接把钱

存富钱包里面；其次，我觉得可以引入大类资产配置的理念，就是不仅仅把目光盯在

股票市场上。

比如，股市既然是个高波动高风险的资产，那么就可以利用“股债配置”降低风

险，“股债配置”最著名的就是二八策略。

我做过一个回测，如果你配置20%的富国中证500指数增强+80%的债券型基金，那么

从2012年开始，到今年6月20，收益率为46%，相对上证综指有12%的超额收
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益。（备注：测算中的债券收益用的是Wind债券型基金加权指数收益）查看图片

[问] 九曲一桥：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国

中证红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  事实上，国内

国情同美股不同。如果请您从这里只增强指数基金中，择优选择一只，您认为哪一支

的预期收益会更好？

[答] 主动量化与指数增强：
我更看好富国中证500指数增强。主要逻辑是估值低+业绩佳。但是如果以资产配置的

角度来看，300或者红利这类防御型品种必不可少，您可以根据估值动态调整配置比

重。

[问] 指数生涯：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国

中证红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  请问富国有没

有，不增强的中证500指数基金，谢谢！

[答] 主动量化与指数增强：
目前我们是没有的。不过市场上应该有不少此类产品。

借您这儿，我也想稍微聊聊为什么在这时候我比较推荐指数增强产品。最近几年，我

们的金融市场环境发生了很大的变化，现在已经找不到简单的持有或者简单的投资策

略就能够享受高收益、低风险的资产，对任何投资者而言，资产配置变得非常重要。

资产配置工作不仅仅是指股票和债券之间的配置，更是细化到股票内部各个风格之间

的配置，要实现高效的资产配置目标，选择合适的投资工具很重要。

我认为指数增强基金就是比较好的资产配置的工具，因为首先跟主动权益基金相比，

指数基金有明确的投资风险特征，不会和资产配置目标产生偏差，第二和完全复制类

的产品相比，如果指数增强能够稳定提供超额收益的话，那这部分超额收益会对资产

配置策略起到锦上添花的作用。
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当然超额收益的稳定性就很重要了，富国在指数增强这块业务始终是把跟踪误差管理

和超额数据稳定放在重要地位。

[问] opium2012：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：我自己回测了一

下100032的2010年以来的数据，感觉根据估值按一定的规则来择时投资比傻乎乎的

按月定投收益率要高很多。请教，我这个看法有没有什么误区？

[答] 主动量化与指数增强：
理论上说，您这个看法是比较正确的。有种智能定投方法就叫做PE法，以估值（PE）

作为判断市场/指数估值高低的基准，在估值高的时候少买，估值低的时候多买，比按

月定投能够摊薄成本、提高收益。

不过智能定投需要注意的是：

1.  制定规则并严格遵循：比如在估值处于哪一区间时定投多少钱，需要定投前

全部明确；

2.  注意每一档的金额基差越大，这种定投的效果就越明显。

[问] 蓝色天鹅绒：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：  希望你们能够为

富国500富国1000提 供做市商服务，这个交易量真的很难做大。

[答] 主动量化与指数增强：
会的，谢谢关注！

[问] 彭呆呆的宝屋：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：对现在300和500的估值
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怎么看呢？

[答] 主动量化与指数增强：
500估值已经到了非常非常低的位置，有向上修复的空间。300的估值处于合理位置，

但是经过去年之后，市场愿意给龙头一定的溢价。我认为300可以作为长期投资的标

的，500当下可以开始定投。

[问] 慢慢的就懂了呢：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$ $富国沪深300增强(F100038)$ $富国

中证红利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说:  别拿巴菲特说

事，国情不同，市场不同，定投你家的300一段时间，总感觉没有以前持有的低碳环

保，天惠等收益高，长期来看，今天的2800点位，对于我们这些韭菜来说，该如何操

作？谢谢

[答] 主动量化与指数增强：
无论是低碳环保还是天惠，都是非常优秀的基金，如果非要对比的话，我觉得可以从

两个方面来说：

1.  资金性质的问题。指数型基金的优势在于持仓透明、风险收益特征明确，所

以它是资产配置最好的工具。如果您了解自己手中这笔资金的风险偏好、想为其找到

合适的投资工具，抑或者您因看好某行业/主题想要配置特定的行业/主题，指数基金

是较好的选择。但是如果您什么都不了解，那么把资金直接交给优秀的主动型基金经

理，是最好的选择；

2.  指数增强基金与主动型基金相比，是不是完全没有收益优势？我统计了这样

一个数据，富国几个指数增强基金在近几年的收益相较于全市场主动股票型基金+偏股

混合型基金的一个排名。

从下表可以看出，这三只基金的业绩排名都是相当优秀的，比如富国沪深300增强，

近三年的业绩跑赢了全市场87%的主动股票型+偏股混合型基金。最重要的是，这个排

名在各时期都比较稳定，基本都能跑赢70%以上的主动型基金。

表：富国三大指数增强基金不同时间段业绩相较于主动基金排名查看图片
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[问] 猫标絮语：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：最近市场连续大跌，前

期本来有的一些收益已经转为负。请问在这种情况下应该怎么操作，把损失降到最

小？扭亏为盈最好：）

[答] 主动量化与指数增强：
最近市场大跌主要还是情绪扰动，在市场已经跌到这个位置后，我个人认为不适宜恐

慌，对于转负的基金建议继续定投，摊薄成本。可以通过大跌大买，小跌小买甚至不

买的方式智能定投。

[问] 青春的泥沼：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：我临时问一个问题，你

们家获批的msci国际通指数增强基金预计什么时候发行？

[答] 主动量化与指数增强：
富国MSCI中国A股国际通指数增强基金已经被批复了，应该不久就可以看到了。具体

时间我也还在等呢这次也是结合了富国量化部的强项“多因子指数增强”，泥沼有兴

趣的可以重点关注一下。

[问] 丘丘娜：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：富国有没有自己的组合

策略

[答] 主动量化与指数增强：
有的，下面的回溯已经考虑了千3的申购赎回费。这个模型的优点是在股灾这种暴跌时

期是可以躲过去的，但是像现在这种震荡市、且与全球走势差别较大时，容易出现回

撤。
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现在我们也在持续优化模型，如果是长期跟踪的话，这个模型比较有价值，后续我们

优化后的模型应该也会在雪球上线。

（黑色线为模型净值，蓝色线为Wind全A（剔除金融石油石化））查看图片

[问] Eragye：
关于$富国中证500指数增强(F161017)$$富国沪深300增强(F100038)$$富国中证红

利指数增强(F100032)$，对@主动量化与指数增强  说：如果钱不多想定投买神

基金好点

[答] 主动量化与指数增强：
那您需要做好每次定投的投入规划，现在的话我比较看好$富国中证500指数增

强(F161017)$ 和$富国中证新能源汽车指数分级(F161028)$ 两个指数基

金。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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