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数量宝专户理财产品 

 

 

 

 

 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 



序   言 

 

 

 

 

 

国泰君安证券，一个以“诚信、亲和、专业、创新”为理念的公司，一直

以来十分重视营造与企业、社会共同发展的共生网络。 

 

热切希望能有机会与社会各界共同寻求在资本市场互利互惠、携手进步、

共同发展的道路。 



资产委托管理总部  

前   言 
 

宏观经济背景：软着陆之后风景独好 

自 2007 年下半年以来，我们关于中国宏观经济的走向判断是：短期调整、长期

看好，从 08年下半年到 09年一季度的国内经济表现印证了我们的第一个判断，

即经济将进入一个调整期。时至今日，我们的判断是经济的调整期还未结束，但

最坏的时期已过；与此同时，我们仍然坚持 07 年所做的第二个判断，即国内经

济长期仍然值得看好，在软着陆之后的全球经济版图上，中国仍将风景独好。 

经济一定是伴随着波动而增长，最直接的反映是 GDP增速的涨跌。07年底我们

判断国内经济即将出现调整的主要原因有两个方面：一是在西方经济体发生的金

融危机终将以外需萎缩的方式传导至国内，二是已经持续了几年的高增长在带来

旺盛需求的同时也导致了巨大的产能过剩。时至今日，我们认为因需求萎缩带来

的制造业休克已经告一段落，接下来将是需求的缓慢恢复，但在相对放缓的需求

面前，过剩产能的消化尚需时日。所以，我们对短期经济走势的判断是目前尚不

具备快速全面复苏的条件，但最坏的时期已过。 

我们对国内经济长期前景依然乐观的理由有三个方面：一是市场经济本身即具有

强大的自我调节功能，供需关系会通过价格的调整重归均衡，进而重新步入增长；

二是我国带有“计划经济”色彩的宏观调控在危机期间具有独特的效率优势，而

这一优势会使中国的复苏领先世界；三是基于经典的经济增长理论，国内的高储

蓄率加上巨大的技术提升空间是中国在相当长时间内以超越全球的速度进行增

长的原动力。 

 

市场估值体系：系统性风险降低，机遇大于风险 

我们认为 2008—2009年是牛市的承前启后阶段。首先，08年市场的剧烈下跌打

破了泡沫，降低了估值，充分消化了系统性风险；从 07年 10月市场创历史高点

以来，上证指数到目前的累计下跌幅度约为 60%，虽然自 08年 10月以来出现了

较大幅度的反弹，但目前市场的整体估值水平仍然不高。其次，虽然在短期内市
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场反弹幅度较大，一些行业和主题板块涨幅惊人，估值水平也已经不低，但市场

整体估值不高，意味着被动的指数化投资风险不高（我们认为市场创新低的可能

性很小），而对于建立在细致研究基础上的主动型投资而言，机遇远大于风险。 

 

 

贝叶斯优化组合 BOPS 赢利模式：其本身作为一个增强指数型产品，首先要追

踪指数，并结合研究员对股票基本面以及技术面的分析，筛选股票构造基于指

数的 long-short组合，争取获得一定的超额收益，同时控制组合内股票数量，以

达到降低交易成本并尽量减少跟踪误差的目的。 

 

在证券市场即将面临新的历史性投资机遇之时，为满足广大投资者希望分享

未来 A股牛市的上涨收益，并且获得超额收益的要求，我公司特别设计以增强指

数成分股为投资对象的定向资产管理业务标准化产品——贝叶斯优化组合

（BOPS）专户理财产品，该产品具有以下显著特点： 

1.追踪指数，获得指数收益。就目前沪深 300指数的位置而言，以 2008年业

绩估计整体市场市盈率仅仅 20 倍，未来成长空间广阔，加之政府不断出台政策

救市，股市继续下行的风险远远小于上涨的收益，我们认为目前是非常好的产品

发行和购买机遇，即使未来 A股市场仍然继续调整一段时间，本金的风险也不会

太高，但如果 A股市场一旦向好，指数投资将给投资者带来丰厚的回报。 

2.数量化投资策略，增强指数。该产品的投资标的为两市所有非 ST 流通 A

股，通过国泰君安资产管理总部自主研发的 BOPS 模型，在追踪指数的前提下，

在对基本面及技术面的研究基础上构造多因素 long-short 组合，争取获得超额收

益。 

3.科学配置，研究为本。我们的研究将分为两个层面，一是对行业和公司基

本面研究，这和股票投资研究方法一致，管理人拥有国内规模最大、投研传统最

为优秀的证券公司资产管理团队，依托国泰君安证券公司雄厚的研究能力、强大

的投行业务能力以及遍布全国的分支机构覆盖优势，过往的优秀业绩完全体现了

管理人的研究能力。二是管理人有对衍生产品、指数的长期跟踪研究，具备丰富
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的数量研究经验，对各时点上各品种的风险收益特征有成熟的研判体系，可以通

过科学合理的资产配置，达到风险和收益的最佳配置。 

4.资金流动性强。投资本金可依照有关协议约定随时增减，为客户的资金提

供更好的流动性。 

5.更为贴近的管理人沟通机制。管理人将每周报告资产价值变动情况，每月

由投资总监（或投资经理）亲自撰写投资月报，定期上门进行沟通拜访，汇报投

资决策依据以及后市操作计划，让客户赢得明白、获得真正的专属服务！ 
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一、产品关键条款 

产品名称 国泰君安证券股份有限公司数量宝专户理财产品 
投资期限 1年及以上 
认购起点 人民币 1000万元 
提前终止 投资期限内，投资者委托本金低于 100万元，则自动终止；投资者可无条件提前终止。

申购/赎回 投资期限内，专户管理，每交易日客户可进行申购（追加本金）/赎回（减少本金）。
赎回原则：单次赎回比例不能高于委托资产的 50%。 

盈利模式 
追踪指数并结合研究员对股票基本面以及技术面的分析，筛选股票构造基于指数的多因

素 long-short组合，争取获得超额收益，同时控制组合内股票数量，降低交易成本并尽
量减少跟踪误差。 

投资范围 股票投资比例:50％-90%，ETF投资比例：0％-30％，现金、货币市场基金总计 0％-50%

组合特征 
组合内股票数目约束在 100只以内，所有组合不能卖空，全额投资，每一只股票在组合
市值中所占比例不得超过 3% 

业绩基准 两市所有 A股按流通市值加权指数 

投资者类型 本产品适合能承受适当风险，同时期望能获得高于指数收益的各类投资者 

风险揭示 本产品实际收益率容易受到市场、实际投资运作情况以及投资管理方投资能力的影响，
在市场不利的情况下，到期日，本产品收益率可能出现较大的亏损。 

本产品内部风险评级为： ★★★ 
产品风险星级  风险程度 适合的投资者 适合投资策略 

★  低  谨慎型  风险控制  
★★  较低  稳健型  稳健发展  
★★★  中  平衡型  均衡成长  
★★★★  较高  进取型  积极进取  

内部风险 
评级 

★★★★★  高  投机型  风险承受  

二、产品的投资理念和投资策略 

（一）投资理念 

追踪指数，获得指数的平均收益，帮助投资者分享未来 A股牛市的上涨收

益，同时发挥研究团队的数量化研究优势，结合研究员对股票基本面以及技术

面的分析，争取获得超额收益。 

（二）投资范围 
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本产品主要投资于两市所有非 ST流通 A股，并利用 ETF辅助追踪指数，

同时使用货币市场基金等工具实现低风险现金管理。股票投资比例:50％-90%，

ETF投资比例：0％-30％，现金、货币市场基金总计 0％-50%。 

（三）投资策略 

1、投资原理 

本产品采用国泰君安资产管理总部自主研发的 BOPS 模型，基于 Black- 

Litterman模型，首先引入主观预期，重新估计资产的期望收益率；同时，使用

贝叶斯方法以各因素间的协方差矩阵对资产的期望收益率及方差进行后验调

整；最后使用与传统的均值方差模型相同的方法来计算最优的资产组合权重。

该模型既克服了传统的均值方差优化方法对输入过于敏感，稳健性差的缺点，

又克服了 Black-Litterman模型其筛选股票方法（screening）缺乏相关性风险的

缺点。 

 2、投资组合的构造 

1）、引入主观预期，利用多因素模型将基金经理/研究员的看法、研究及

消息等信息转化成看法组合（view portfolios），一般使用以下三个因素表达看

法： 

A）价值：EPS增长率、盈余预测； 

B）动量：股票价格的历史表现； 

C）市场活动：换手率； 

2）、由每个看法出发都能得到一个看法组合，组合内股票的权重由基金

经理/研究员根据股票在该看法上的表现决定，对于以价值为核心构造的的看

法组合，股票的价值越高，它在看法组合内的权重就越大；同时，看法组合是

一个 long-short组合，总投资为 0，风险最小化，由于看法组合内股票的权重
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只由研究员根据股票在该看法上的表现决定，因此在该看法上的风险暴露为 1，

在其它看法上的风险暴露为 0； 

3）、如果没有看法，则持有指数； 

4）、在客户风险预算的约束下，使用贝叶斯方法以各看法组合间的协方

差矩阵对各看法组合的期望收益及方差进行后验调整，构造一个经过优化的复

合看法组合，该复合看法组合也是一个 long-short组合； 

5）、在各种约束条件下，比如卖空限制，个股持仓限制，交易成本，股

票数量限制等约束下，根据优化后的复合看法组合以及比较基准最大化客户的

效用函数，得到的结果即为我们的最终组合。 

 

（四）投资品种备选库 

在投资品种选择方面，由于该产品主要投资于两市所有非 ST流通 A股及

ETF，我们将遵循三个投资步骤。第一步是一般备选库的选择，目前对于所有

非 ST流通 A股，只要达到一定的上市年限、具有一定的历史基本面数据的股

票，我们将全部纳入一般备选库进行跟踪，第二步是核心库的选择，由行业研

究员对一般备选库中的股票进行基本面的筛选，选择优质的上市公司，并配合

数量化定价模型选择价值被低估的品种进入核心库，第三步是在核心库中依照

我们得到的投资组合选择股票及权重进行投资。 

（五）投资决策流程 

 1、确定资产管理业务规模、资产配置策略和指导范围，进行宏观经济政策研

究以及数量模型分析，以把握宏观经济走势、市场波动，并通过优化方法提出

同本理财产品投资策略相匹配的资产配置建议。 

 2、借助研究支持体系和本产品的收益－风险特征，在可投资范围内，结合自

身对基本面和技术面的分析判断，决定具体的投资品种、规模。 
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 3、通过严格的交易制度和独立的交易岗位、风险控制岗位，可实行实时监控，

并通过集中清算加强监管，保证投资在合法、合规的前提下得到高效地执行。 

附国泰君安资产管理数量化投资流程： 

 

 

（六）团队介绍 

国泰君安资产管理总部数量及衍生产品投资部目前共有投资和研究人员 7

名，团队成员均为来自国内外名校，其中三名博士，四名硕士；以章飚为首的

国泰君安资产管理部数量及衍生产品投资团队是国内最早开展数量化投资的

投研团队，取得丰硕成果，并屡获殊荣。 

（七）风险控制 

 1、风险管理组织架构 
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    管理人制定了一系列严密有效的风险控制制度，并建立了由投资决策委员

会、风险管理室、稽核部、各业务部门组成的风险管理体系。建立和完善对风

险的事前防范、事中控制、事后稽查和监察的管理机制。各风险控制部门在各

风险控制环节进行合理分工。 

 2、市场风险管理 

     管理人主要通过对国内外宏观经济走势、社会资金运动及各项宏观经济

政策等要素的分析来把握市场走势和选取投资品种，注重研究的运用，坚持各

项投资决策必须建立在研究成果的基础上；注重风险控制，利用技术指标不断

监测和评估计划风险，并采取有效措施防范和控制风险。 

3、流动性风险管理 

    本产品投资中遇到的流动性问题主要是指发生大规模赎回时投资组合的

变现成本以及市场出现极端情况下的市场流动性问题。在本产品投资运作过程

中，将对资产的流动性进行研究和监控，使未来现金流尽可能地均匀分布，同

时，在资产配置中增加剩余期限短、流动性好的资产比例。 

4、管理风险管理 

    在本产品的管理运作过程中，将通过严密的风险管理体系严格控制管理风

险，最大可能地保护投资者利益。通过对资产管理投资业务实行分级授权管理，

并明确授权人、被授权人、收回授权的情况及被授权人超越授权时的处理办法，

防止出现因管理人对经济形势和证券市场的判断有误、获取的信息不全等因素

影响本产品的收益水平。管理人将加强内部控制，强化职业道德教育，严格执

行交易流程，避免操作层面上出现风险。 

    在运作过程中，管理人将强化基于研究支持和严格风险控制的投资决策程

序，投资经理必须基于研究人员的研究报告选择合适的品种投资。投资后，研

究人员和投资经理要持续跟踪，并制定针对本理财产品投资组合的研究计划和

研究内容。在交易过程中，要为投资者争取最优的交易价格。 
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5、风险管理制度 

（1）投资管理人内部系统的风险控制制度； 

（2）授权管理制度。资产管理投资业务实行分级授权管理，并明确授权人、

被授权人、收回授权的情况及被授权人超越授权时的处理办法。 

 

三、产品的流动性安排 

（一）提前终止 

在理财产品存续期内，投资者部分赎回后委托本金低于 100万时计划自动终

止；存续期内投资者可随时提前终止本理财产品，投资者提前终止本理财产品的

需提前 10个交易日以通知管理者。 

（二）申购和赎回 

1.本理财产品每交易日开放申购和赎回。 

2.金额要求：认购起点份额为 1000 万元；申购额以及赎回额无数量级限制；投

资者可选择全额或部分赎回，部分赎回后投资者持有本理财产品的余额不得低于 

100万元，余额低于 100 万元份的赎回申请，将予以全部赎回。 

3．赎回原则： 

赎回比例不能高于委托资产的 50%。 
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附录：模型历史检验介绍 

 
下图列示了 50组合（限制最多持有 50只股票）、100组合（限制最多持有 100只股票）

及新指数在 2003－2008的 5年累计收益率；其中新指数即我们的比较基准由两市所有 A股
按流通市值加权构造。 
 

0

1

2

3

4

5

20030523 20031219 20040730 20050304 20051014 20060526 20061229 20070803 20080307

新指数 50组合

 
 

0

1

2

3

4

5

6

20030523 20031219 20040730 20050304 20051014 20060526 20061229 20070803 20080307

新指数 100组合

 
 
从上面两张图可以看到，在囊括牛熊市的 2003－2008这 5年来，不管是 50

组合还是 100组合表现都比较稳健，不仅能有效追踪指数，而且还能长期战胜指
数，这点在牛市中非常明显。 

 
为了更清晰的显示，我们将两个组合的超额收益图列在下面。以 100组合为

例，从 2004年到 2006年间，超额收益在一直稳步上升中，虽然在 2006年底有
所降低，但在之后的牛市里，100组合表现非常抢眼，在指数最高达 4时，其超
额收益直逼 2的大关，接近跑赢指数近 50％。 
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从这几张图上，我们可以发现，贝叶斯优化组合模型在追踪指数并创造超额

收益方面确实比较有效。 
 
此外，两个组合在 5年间的统计数据如下： 
 

 50组合 100组合 
Alpha（年化） 4.87% 5.61% 
Beta 0.82 0.85 
Sharpe Ratio 0.83 0.87 
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