
光大资管 金融伙伴

产品简介
中国光大银行“阳光集优量化组合 MOM”理财产品通过自主构建的量化策略分析

体系研究筛选，将市场上优秀的基金投资管理人及各种类型的资产类别集中在同

一产品中，将资产委托给其各自进行管理，直接授予他们投资决策权限，MOM 本

身的基金经理持续跟踪、分析、监督受委托基金经理的表现，并在需要的时候进

行更换，降低单一资产、单一投资管理人的风险，以“多元资产、多元风格、多

元投资管理人”为主要特征。管理人力争通过各类对冲手段消除投资组合的大部

分市场风险，寻找股市或商品间效率落差而形成的套利空间，利用价值回归理性

的时间差，在市场波动中挣取细小的差价，从而获得持续的业绩增长。

成立以来净值表现与指数对比1

2018 年二月份产品表现

二月份收益 2018 年收益 二月份最大回撤

MOM -1.53% 0.27% 3.85%

沪深 300 -5.90% -0.18% 10.14%

股票市场中性指数 -0.39% 0.04% 0.71%

成立以来每月表现

1 注：市场中性指数为朝阳永续编制的策略指数，由于策略指数不计提业绩报酬，为方便

对比，MOM 采用补回业绩报酬数据对比。

基本信息
成立日期 2014/7/18
报告日期 2018 年 2 月 28 日
当前规模 28.56 亿元
当前净值 1.2533
投资策略 Alpha 策略、高频统计
套利、期现套利、跨市场套利、分
级基金套利、宏观对冲等量化策
略、股票多头和固收类策略

投资经理

孟 越

哥伦比亚大学金融数学硕士

北京大学金融学学士

孟越先生拥有九年金融产品研发经
验，具有证券业从业人员资格及银行
间本币市场交易员资格，曾就职于国
际著名金融保险机构 ACE Group
Holdings[CB.N]纽约总部，对国内
量化对冲投资工具及另类投资有丰富
实践经验。目前主要负责管理中国光
大银行“阳光集优量化组合 MOM”
理财产品，以及量化策略的投资与研
究工作。

MOM Monthly Revenue

1 月 2 月 3 月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11 月 12 月

2014 年 -0.70% 2.71% 3.14% -0.42% -1.19% -0.41%

2015 年 1.89% 0.93% 3.33% -0.20% 2.67% 7.75% -1.29% 0.90% -0.02% 0.33% 0.31% 0.29%

2016 年 -0.83% -0.08% 1.13% -0.16% -0.50% 0.21% 0.44% 0.38% 0.00% 0.35% 0.45% -1.17%

2017 年 -0.12% 0.45% -0.46% -0.65% -0.50% 0.51% 0.42% 0.27% 0.27% 1.03% -0.68% 1.31%

2018 年 1.83% -1.53%

中国光大银行资产管理部

阳光集优量化组合MOM 2018年二月份投资报告
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Alpha 策略 CTA 策略

二月份 A 股市场出现了大幅下跌，特别是 2016、

2017 年持续上涨的价值风格、白马蓝筹品种，存在显著

调整；而中小创等成长风格品种出现风格逆转，表现相

对强势。节前 3个交易日，市场企稳反弹，叠加假期间

海外市场表现强势，节后市场连续 3日上涨，临近月

末，价值风格反弹乏力，再次出现回调，与此同时成长

风格在历经了两年多的调整后，估值处于相对低位，且

在多家公司业绩不及预期等利空出尽之后，市场对于成

长风格的关注度有所提高。此外行业分化依然严重，表

现最好的电子元器件行业（上涨 3.54%）与表现最差的

房地产行业（下跌-11.34%）分化接近 15 个百分点。开

年以来的大涨急跌的极端行情下，波动性充分释放，市

场中性的 Alpha 对冲策略稳健盈利。

商品市场波动水平仍处于相对低位，春节假期前

后，大部分国内品种的基本面状况相对稳定，现货端

需求整体偏弱，市场波动主要来源于短期的事件性机

会。最终 wind 商品指数上涨 1.88%，南华商品指数上

涨 2.11%。根据 wind 大类指数，除了 wind 焦煤钢矿和

wind 能源分别收涨 9.29%和收跌 5.10%，其他品种指数

涨跌幅都在 3%以内。MOM 在 2 月份将 CTA 中长周期策

略子基金进行赎回，保留一些期限结构和跨品种套利

策略，本月趋势策略在黑色和化工品种上略有收益，

而跨品种策略互有涨跌，收益打平。

股票多头策略 债券策略

二月份全球各市场主要指数出现较大跌幅。其中，

道琼斯工业指数下跌 4.28%，德国 DAX 指数下跌

5.71%，日经 225 指数下跌 4.46%，恒生指数下跌

6.21%。在外围股票大幅波动的影响下，国内股市也出

现大幅波动。从主要板块指数上看，上证 50 与中证 100

指数下跌最深，中证 500 与中证 1000 指数跌幅较小，

而中小板指与创业板指全月仍有小幅收涨，风格转向比

较明显。伴随着股市调整，MOM 多头子基金也迎来较大

调整，并在 2月 9日左右迎来较大回撤，随着市场回调

而有所恢复，最终本月整体呈现小幅亏损。

二月份，基本面方面，从 PMI 数据和高频数据来

看，经济动能阶段性放缓。库存方面，原材料库存分

项有所回升，而产成品库存分项小幅回落。融资数据

方面，1 月份社融余额增速从 12%降至 11.3%，增速创

2003 年有数据以来新低，进一步确立了融资需求向下

的拐点，反映出实体融资需求持续减弱。流动性方

面，2 月资金面较为宽松，R007 创下过去一年新低。

阶段性来看，基本面对债市暂无进一步利空，2月资金

面的超预期宽松是本轮债市回暖的核心逻辑。而由于

年初基本面数据相对有限，并且扰动因素相对较多，2

月 PMI 数据的大幅走弱，说明经济放缓已经提前出现

加速，需求的边际放缓态势下，基本面对于利率债不

会构成进一步的利空，但也难以成为趋势性债牛的主

要支撑。操作方面，组合以票息策略为主，积极关注

一级市场的机会及期限利差较陡的个券并获得一定收

益。

策略分析
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Alpha 策略方面，随着市场热点由大盘蓝筹往细分

行业龙头扩散，大小盘的估值差异会得到修复。同时，

IPO 从严，注册制推迟和退市制度的完善，媒体为创新

型企业发声，BATJ 等海外 CDR 回归，预计细分行业龙头

在接下来会得到市场青睐，相对大盘蓝筹更有吸引力。

当然风格切换不会一蹴而就，而是反复的过程，在这个

过程中市场波动会变大。此时市场活跃度回升，选股空

间被打开，因此 alpha 今年表现大概率会优于往年平

均。

年报、一季报业绩陆续发布，业绩“双增长”的公司

有望迎来一轮业绩兑现行情，从当前已披露数据上看，

“双增长”公司在钢铁、煤炭等周期行业内分布较

多，短期行情可期。目前美股整体估值已经处于历史

较高水平，如果出现较大调整，可能会对 A 股造成一

定冲击。未来在多头组合的配置仍将以估值相对较

低、业绩安全边际高的股票为主，并密切关注可能发

生较大的系统性风险。

债券策略方面，从 3 月份流动性供给看，CRA 逐渐

退出将回收 2 万亿流动性，流动性将逐步趋紧。外部

环境看，3 月中下旬美联储或加息，国内政策利率仍有

不确定性；从流动性需求看，NCD 到期量处在年内较高

水平。再加上 3 月份有部分监管新规实行，同业负债

比例、净稳定资金比例（NSFR）、可能落地的新规政策

等，都将导致金融机构风险偏好下降，甚至出现明显

的流动性压力。后期受部分同业机构委外被赎回影

响，信用债二级市场个券收益率波动较大，在严格控

制风险的前提下，积极关注二级市场个券机会。

2018 年 2 月份 MOM 组合受市场冲击较大，出现一

定回撤。未来我们将继续密切关注市场，并在时机合

适时进行相应配置。同时严格控制产品风险，力争为

投资人取得稳健、优异的投资回报。

CTA 策略方面，商品市场的交投热度始终处于相对

较低的水平。目前来看，仅有个别品种有望借事件冲击

率先走出短暂的趋势行情，预计对上下游品种的带动效

应偏弱。今年 2 月初，铁矿石被确认为境内特定品种，

将引入境外交易者参与交易；3月底，具有重要战略意

义的国内原油期货品种即将上市交易。种种迹象表明商

品市场在政策环境上处于良性发展期，随着国际化进程

的进一步推动，商品期货市场有望迎来更多的增量资

金，交投热度将有所修复。从策略应对上来说，当前市

场整体波动水平仍然偏低，我们将继续保持期限结构策

略的仓位，同时择机新增跨品种策略的配置。

权益多头策略方面，部分绩优白马股、蓝筹股由于

前期涨幅较大而有所回调，而成长板块经过长时间调

整，部分股票的估值已下修至相对合理的位置，机构资

金对成长板块的接受度有明显改善。近期新兴科技行业

的扶持政策频出，市场给予的关注也有所提升，“独角

兽”公司有望成为下一个市场追捧的热点。另外，随着

未来展望
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