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一位债券基金经理的量化探索之路 

财经  2024 年 06 月 12 日 13:27  北京  

以 量 化 之 光 ， 耀 固 收 指 数 之 路 。 （ 图 /视 觉 中 国 ）  

来源  | 《财经》新媒体    

文  | 蒋金丽  

见到胡光耀，是在一个周三上午的 9 点。  

他身材瘦高，穿一件淡蓝色衬衫，搭配黑色西裤，戴一副黑框眼镜，不说

话时略显严肃，一开口，北方人的那种健谈、开朗、阳光扑面而来。  

和在场的媒体轻松寒暄了几句，他打开事先准备好的 PPT，直奔主题，密集输

出一组又一组数据和模型，同时穿插着游戏、小说等内容，试图以尽可能通俗

的语言向我们解释，他是如何借助量化来做固收投资的。  

内容有些“硬核”。讲到一半，他看出来大家没有完全消化这些内容，笑着

调侃：“很正常，上周我再次跟一位朋友聊起这些，对方坦言‘自上次交流，大

概过了一年，我好像终于知道你在讲什么了’。” 

翻到某一页 PPT 时，胡光耀介绍道，这是他开发的一个模型，可以实时拟

合出一条收益率曲线，曲线附近生成的圆点，代表的是市场上所有成交的券，

以及成交的位置，位于上方的是低估券，下方则是高估券。  

胡光耀习惯于这种“工作流”。2022 年下半年，他接手管理债券指数基金后，尝

试开发了一套量化模型，将投资操作程序化和规则化。实践下来，成效初显。

由他管理的广发中债农发债总指数，过去 1 年、2 年的净值增长率分别为 5.38%

和 9.27%，均在利率债指数债券型基金 (A 类 )中排名同类 TOP10（数据来源：银

河证券，截至 2024 年 5 月 31 日，排名分别为 9/117 和 10/108）。  

他透露，自己的交易“95%是基于量化指标，只有 5%是灵光一现”。这在固

收投资领域并不多见。一个债券基金经理，为何如此痴迷量化？  

在公开发表的一篇关于胡光耀的文章里，有这样一段话：“从一名 IT 少年

误打误撞进入金融科班学习，从一个固收从业者短暂‘绕弯’见识了量化权益投

资的光景，当一切汇聚在固收指数投资的时候，才知道一路的积淀终化成前进

路途中的光。” 

这便是他的故事白描。  
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广发基金现金指数投资部基金经理胡光耀  

 

IT 少年闯荡经济系  

胡光耀出生在一个知识分子家庭。他的父亲是医学博士，为了方便写论文，

家里很早就添置了一台 286 电脑。  

从小接触电脑的胡光耀，很快在这方面展现出天赋。从小学到高中，他凭

借计算机特长一路保送。高三时，又凭借全国计算机竞赛一等奖的成绩，获得

了保送复旦的名额。  
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他原本成绩就不错，平时数学和理综模考接近满分，唯独语文有点偏科。

当年取得计算机竞赛一等奖后，参加高考可以加分，学校因此希望他放弃保送，

冲击清北。  

胡光耀拒绝了这一建议。他更看重选择专业时，能否拥有更高的自由度。

他也笑言，这跟个人的风险偏好也有关系，“债券经理苗子”可能天然就会厌恶

不确定性。后来，他参加复旦的自主招生考试，考 10 门课，总分 1000。只有

5 个人考了 800 分以上，胡光耀是其中之一，可以自行选择专业。  

父母希望他选医学或计算机，但年轻的胡光耀有些叛逆，“我坚决不选医学，

因为不想继承自己父亲的职业”。  

那时候的胡光耀对于未来从事的职业并没有很清晰的想法，但追求卓越和

领先却是一种好学生的思维惯性。在填报专业时，他发现下拉列表中经济系排

在第一，而这个排序并非根据首字母，他猜测是依据专业的优良等级。于是，

便填报了经济学。  

命运的齿轮就此转动。巧合的是，5 个考了 800 分以上的学生，无论是物

理竞赛还是数学竞赛出身，最后无一例外地选了经济学专业。那一年是 2007

年，金融专业炙手可热。  

进入大学后，胡光耀有些失落，因为国内的经济学本科教育偏文科，数学

的属性不是很强。他出现了严重的偏科，计量经济学、数理统计等科目学得很

好，但如果是以文为主的课程，学起来有些吃力。  

2011 年，他拿到东京大学的全额奖学金，攻读两年制硕士。这一次，他选

择了计量经济专业，偏数理的方向，学习从此顺畅起来。  

 

关于“Top Trader”的迷思  

研一暑假，胡光耀进入高盛（日本）实习，工作内容是从事债券交易。  

当时带他的主管告诉他，在日本，“trader”（交易员）跟“banker”（投行家）

完全是两类人，前者很务实，每天被市场牵引着走，后者脑子里想的是，今天

穿什么样的衣服比较体面。  

他自己也观察到，公司里赚钱的交易员和不赚钱的交易员，步入公司时的

姿态截然不同，不赚钱的交易员每天垂头丧气，交易的残酷就是赢家通吃。  

2013 年中，胡光耀毕业回国，进入某国有银行做债券交易员。他的工作职责

不仅是做交易，还要给海外的投资人做中国债券的报价。当时正值人民币国际

化起步阶段，各大银行争抢外资参与，竞争十分激烈。  
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“报完价之后，还得在中国市场帮他们平盘。中间尽量赚钱，但多数情况

是平的，甚至微亏也要把流量抢过来”。他后来发现，交易也是一门“功夫在诗

外”的手艺，单纯报好价格吸引不来交易量，还需要掌握一些沟通的技巧。  

比如，有一位海外大主权基金的交易员很喜欢《星球大战》，胡光耀每天

跟他聊天的第一句话，都会引用电影里的台词，对方也会回一句台词，然后再

开始谈业务。  

起初，对于交易本身，胡光耀是有野心的。他当时的职业目标，是立志成

为替银行赚取最多利润的“Top Trader”。不过，他很快发现，这根本是一个伪

命题。  

他试图从量化的角度，对优秀交易员的业绩做归因，从中找出决定性的因

子。然而，在对大量的交易数据进行汇总统计后，却发现对于个别的年份和行

情区间而言，优秀交易员确实有显著的 Alpha，这种 Alpha 通常来自于久期选

择。但如果把时间段拉长来看，优秀的交易员也好，平庸的交易员也罢，大家

的收益都近乎于持有中等期限政金债的收益与银行资金成本（FTP）之差。  

换言之，通过交易行为创造的 Alpha，在长期约等于零。这一发现深深动

摇了他成为顶级交易者的信念。他开始重新思考自己的职业方向。  

 

指数探索之路  

胡光耀和指数的交集，始于某国有银行的一个创新项目。  

某天，领导找到他，交给他一个任务——编制一个人民币国际化的代表性

指数。那是 2015 年，国内还没有真正意义上的债券指数基金。编制这样一个

指数，是为了方便境外投资人优选市场上各个期限的活跃券。  

虽然从未涉猎过这一领域，但胡光耀欣然接受了这项任务。他先是请教了彭博

的专家，学习其指数的设计及再平衡理论，听完之后受益匪浅，并编制了“XX

银行人民币债券交易指数”。在这家国有银行工作期间，胡光耀申请了中国社

科院的在读博士，方向是数量金融。  

2017 年，一个偶然的机会，胡光耀加入了全球知名的共同基金及指数基

金公司贝莱德。他入职时，贝莱德的中国团队只有 8 个人，因为前期重点布局

权益方向，固收出身的胡光耀，只能暂时转做股票量化交易员。  

贝莱德内部实行开放包容的文化，鼓励员工间跨地区跨部门交流。胡光耀

也抓住这个机会向各路大佬学习。比如，当时海外有位同事是他读书时的偶像，

他便找机会跟对方约了一场线上交流。  
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在贝莱德的两年里，他基本上和所有资管条线的同事都探讨过业务，“视

野一下子就打开了，我现在在做的很多策略，都是从多资产视角切入，横向看

股债性价比。如果一路只看债券，思路没有那么开阔”。  

怀着未来从事债券指数投资的想法，胡光耀经常找其他区域做债券指数的

基金经理交流。而因为时差原因，这些交流通常被安排在晚上八点进行。在这

些交流之后，他有个深切的体会，海外的指数基金经理更像是工程师，“他们

的考核机制，包括客户对他们的期待非常一致，就是考核跟踪误差，是非常工

程学的优化过程，算得非常细”。  

而国内的客户，既要求指数基金保持工具型产品的特征（持仓透明，风险

收益特征稳定），又希望能做出超额收益，“虽然我也很期待国内的指数基金

像国外一样，拼跟踪误差。但在此之前，只能顺应客户需求，在收益增强方向

卷超额”。  

 

寻找“三分法”的优解  

一心想做固收投资的胡光耀，在 2019 年 9 月离开了贝莱德，加入平安基

金，担任指数投资中心指数研究员兼任基金经理助理，开启了指数投资之路。 

2021 年 2 月，他入职广发，次年 7 月升任基金经理，接管了两只债券指数产

品——广发中债 1-3 年农发债和广发中债农发债总指数。通过路演的互动交

流，他对客户需求有了比较清晰的认识。  

“大部分客户对债券指数基金的要求，可以简称为‘三分法’。”胡光耀进一步

解释，即在每个持有期（通常以季度为单位）末，希望持仓基金在同类产品能

排在前 1/3，那么大概率可以高枕无忧；而如果产品的排名落入了后 1/3 分位，

那么很不幸，客户将大概率赎回该产品，换为该赛道前 1/3 的产品。  

为了实现这个目标，基金经理普遍会配置 80%的样本券，剩下的自有仓位再适

度增加久期为活跃 5 年或者 10 年政金债，希望通过交易贡献超额收益。但从

现实来看，这种和市场博弈的做法，因为要付出交易成本，很难保证一定会有

超额，很有可能变成负收益。  

当时，他的直觉是，这肯定不是最优解，但也没想好该怎么做。两个月之

后，胡光耀听了一场券商的金工股票路演，讲的是如何通过量化方法找到优势

行业，他一下找到了灵感，开始写代码。  

他从市场上挑了一些历史业绩长期优秀，同时规模比较大的债券指数基金，

每天推算它们的久期，由此形成一个久期走廊。  
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这样一来，无论对市场看多还是看空，只要把久期控制在这些产品的区间内，

也能大概率维持中位数或中位数偏上的业绩水平。据坊间传闻，胡光耀的这套

打法已经在债券圈流传，很多人也开始这么干。  

 

用“羊群效应”做择时  

债券投资常常被比喻为“螺蛳壳里做道场”，因为一笔交易下来也就是多赚

几个 BP。而往往是相差 5-10 个 bp，就可以把一批人甩在身后。因此，当判

断市场走强的时候，就会有人大幅拉高久期；而预计市场回调时，则会迅速砍

久期。这会形成一个明显的“羊群效应”。  

根据市场的“反身性”，胡光耀做了一个择时模型。  

他从市场上挑了 180 只利率债基，每天推算它们的久期选择，并用量化模

型生成了两条线。一条是这 180 只债基久期的中位数，另一条代表的是标准

差，即分歧度。分歧度越高，说明大家看法越不一致；反之，分歧度越低，市

场越集中。  

通过这个模型，他观察到一个有意思的现象：过去三年，一到 3 月份，这

两条线就会同时走低。背后的原因在于，每当进入重要会议期间，市场就形成

一致预判，认为会有一些刺激经济的政策出炉。因此，债券基金经理往往倾向

于降低久期。但恰恰每年这个时间，都是非常好的进场时点。  

去年 3 月，量化模型显示“双低”时，他把产品的久期和杠杆加上去，并建

议客户关注久期策略。到了 8 月，久期曲线走势很高，分歧度也在提升。而以

往久期冲高的时候，市场分歧度是比较低的。  

“想不通，真的想不通。”胡光耀担心这个模型在均值回复的过程中出现“胖

尾”，即均值发生了不可逆的变化，因此他选择先把久期降下来。硬币的两面

是，他没有分享到那波看起来令人心动的上涨行情，但也避开了 9 月份的深度

回调。  

后来他了解到，这种反常源于市场兴起了一种新的打法。过去，如果担心

债市走弱，应对的方式通常是砍久期，但去年流行的“哑铃策略”——短端+“30

年国债”。  

去年，“30 年国债”是格外强势的品种，在相同久期条件下，市场回调的时

候跌得少，涨的时候又比别的品种猛。胡光耀恍然大悟，这才是当时分歧度居

高不下的原因，“面对可能的回调，有些人选择哑铃策略防守，而有些人通过

砍久期防守”。  
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“力争成为最先吃到葡萄的人” 

在践行量化的这几年里，胡光耀既肯定量化的有效性，同时也对其祛魅。 

“大家可能一听量化这两个字就觉得很厉害。”他以电竞游戏“DOTA 2”为例，展

示了近期的英雄胜率榜和职业选手胜率榜，几乎都是 50%上下。  

“只要你在一个公平的竞技场竞技，胜率一定是 50%上下，现实世界没有那

么多的‘神之一手’。”胡光耀认为，投资也是如此，每次操作能保持略高于 50%

的胜率，在长期一定会非常出色。  

他指出，在一个完全随机的市场之中，量化能提高胜率，但非常微弱。好

在金融市场并非完全随机，在投资者的主动判断选择中，会产生很多错误定价

和非理性交易的行为。也正因如此，量化才有机会发挥更大的作用。  

“想要战胜市场，一定要有一把系统性的尺子，度量市场中或持续、或偶发的

定价失误，并利用市场自动纠偏的过程获取超额收益。”在胡光耀看来，量化

正是这把尺子。  

量化工具有一个特性，实践的人越少，效率越高。因而，胡光耀始终保持

着开放的心态，不吝分享投资理念、量化方法和观察指标。  

在他看来，如果更多人观察到这些量化指标，就会缩短实现的距离，提高策略

有效性，而他要做的是——“力争成为最先吃到葡萄的人”。  

 

投资有风险，入市 /理财需谨慎。  

修改于 2024 年 06 月 18 日 

 


