
量化私募“至暗时刻”

微盘股崩塌后何以至此

微盘股行情的突然崩塌，让不少头部量化私募遭遇业绩大回撤；相关

产品的确存在赎回硬约束，平仓不得的堰塞湖效应后，更有被动清盘

的客观需求。

中国市场知名的百亿级量化私募宁波灵均投资管理合伙企业（有限合

伙）（下称“宁波灵均”），因在春节后第一个交易日开盘一分钟内

大量卖出股票，于 2 月 20 日起被上海证券交易所和深圳证券交易所

暂停交易沪深两市股票三个交易日。上交所还启动了对宁波灵均予以

公开谴责的纪律处分程序。

上交所称，2 月 19 日 9:30:00 至 9:31:00，宁波灵均管理的多个产品

大量卖出沪市股票合计 11.95 亿元，期间上证指数短时快速下挫。经

查明，宁波灵均上述交易违反了《上海证券交易所交易规则》第 7.2

条第（六）项“通过计算机程序自动生成或者下达交易指令进行程序

化交易，影响本所系统安全或者正常交易秩序”规定。

深交所也称，2 月 19 日 9:30:00 至 9:30:42，宁波灵均名下多个证券

账户通过计算机程序自动生成交易指令、短时间内集中大量下单，卖

出深市股票合计 13.72 亿元，期间深证成指快速下挫，影响了正常交

易秩序，构成了异常交易行为。

据了解，春节之前，就有不少倚重微盘股的量化私募创下历史最大的



单周跌幅，存在止损和赎回压力的产品纷纷开始平仓。近期还有市场

传闻称，除宁波灵均外，明汯投资、幻方投资、九坤资产等多家头部

量化私募有“大几千亿产品清盘”，但相关情况多有夸张。此外，节

前愈发疲弱的市况下，接到窗口指导不得卖出的私募机构也不少。虽

然这类行政指令本意是为了维护大盘节前不至于继续暴跌，但私募在

赎回压力的硬约束下，客观上形成了平仓的堰塞湖效应，并在节后首

个交易日引发了“意想不到”、其实也在意料之中的连锁反应……

1. 60 秒卖 25 亿

查阅上交所数据发现，2 月 19 日 9:30:00，上证指数为 2886.59 点，

9:31:00 为 2868.02 点，60 秒内下跌 0.64%，期间的成交金额为

225.28 亿元，宁波灵均卖出沪市股票合计 11.95 亿元。深交所数据

显示，2 月 19 日 9:30:00 深证成指为 8957.28 点，9:31:00 为 8871.65

点，60 秒内下跌 0.96%，期间的成交金额为 325.42 亿元，宁波灵

均卖出深市股票合计 13.72 亿元。

但有业内人士表示，指数在这 60 秒内的下挫，与宁波灵均的卖出行

为在多大程度上存在关联，以及是否实质影响了交易所的系统安全和

交易秩序，还有待进一步的论证披露。

“具体的某一家量化私募到底有没有主观过错？他怎么知道自己的

卖出行为会对几十秒内的市场走势产生多大的影响？是不是还有其

他多家机构也在同时卖出？他们卖出的影响有没有可能比某一家私

募卖出的影响更大？交易所是不是应该把这 60 秒内所有卖出的机构

都查一遍？”另一位私募人士问。



还有私募人士表示，2024 年开年以来小微盘股行情的突然终结，使

得头部量化私募遭遇业绩大回撤，除灵均投资外，明汯投资、九坤投

资等百亿级私募均未能幸免，“单周就创下历史最大回撤，基本上去

年（2023 年）的收益全回吐了”，不少产品的确存在巨大的赎回压

力，亦有被动清盘的客观需求。

一位资深量化行业人士称，不少量化私募 DMA 策略前期太激进，杠

杆太高，加注太多微盘股，极端行情下会出现踩踏穿仓，回撤大的产

品不得不被迫清盘。另据了解，的确存在头部量化私募自营盘大幅亏

损的情况。

“自营相当于是私募老板自己的钱，和资管产品没太大关系，目前也

不存在拖欠券商钱的情况。”一家头部量化人士称。

私募排排网数据显示，灵均投资旗舰产品“灵均量化多空多策略”

2023 年的收益率为 9.21%，但 2024 年以来截至 2 月 2 日的表现为

-11.74%。2023 年 32 家百亿级量化私募的平均收益率为 6.43%，

而 2024 年第一个月，有不少量化私募基金的亏损接近 30%。

灵均投资成立于 2014 年 6 月，是一家专注量化投资的私募基金管理

机构；公司拥有顶尖量化投资团队，投研人员毕业于斯坦福、哈佛、

剑桥、麻省理工、普林斯顿、新加坡国立、清华、北大、浙大等全球

知名学府，硕士博士学历占比超 85%，平均从业年限 9 年以上，其

中核心团队从业年限 17 年以上。

灵均投资首席投资官马志宇，毕业于斯坦福大学金融数学与电子工程



专业，曾供职于美国著名对冲基金千禧年基金（Millennium Partners）

旗下世坤投资（World Quant）；公司董事长蔡枚杰，曾就职于中

金公司、鹏华基金、浙商基金。

值得一提的是，深交所称，今年以来，宁波灵均名下证券账户已多次

因异常交易行为被深交所采取书面警示等监管措施，但其仍未改正，

继续发生异常交易行为。

上交所表示，将按照中国证监会部署要求，坚守监管主责主业，坚持

以投资者为本，严管影响市场平稳运行、损害投资者合法权益的违法

违规行为。同时，提醒投资者依法合规交易，共同维护市场正常交易

秩序。

2. 千亿产品清盘？

春节前的 2 月 8 日，宁波一家规模不足 5 亿元的小型量化私募——

宁波明崚投资管理有限公司发布重大事项信息披露，称公司决议解散

并成立清算组，在全部基金清盘后将向基金业协会申请注销私募基金

管理人资格。

实际上，2024 年以来的量化产品净值大回撤中，无论规模大小，量

化私募几乎都未能幸免。一位资深量化行业人士表示，这次量化私募

经历的回撤是有史以来最大的。

“几家‘大厂’的超额回撤基本在 20%以上，整体回撤能到 30%左

右。”多位头部量化私募人士称。

春节后的 2 月 19 日，市场流言再起。社交平台开始流传喜爱抱团微



盘股的 DMA 策略产品出现了千亿产品清盘，明汯投资、九坤资产等

多家头部量化私募老板自营盘爆仓，都是 DMA 策略；明汯投资、九

坤投资更有破产之说。

DMA，全称 Direct Market Access，可简单理解为基金管理人和券

商自营签订的收益互换交易，为 2023 年以来券商热推的衍生品业务

之一，是一种加了杠杆的量化中性策略，杠杆一般可为 4 倍；业内目

前推测 DMA 业务或达千亿元，主要对准的就是微盘股。

微盘股主要包含全部 A 股中市值居于后 400 的个股，剔除 ST、*ST、

退市整理股、首发连板未打开的标的，每日更新成分。从盘面情况来

看，年初以来，微盘股陷杀跌行情，使得一众微盘基金产品一度遭“血

洗”。数据统计显示，至 2 月 18 日，主动型微盘基金多则跌超 40%，

被动型微盘基金跌幅也在 20%上下。

至于破产流言，接近明汯投资、九坤资产的人士均进行了否认。接近

九坤投资的人士直言，九坤对外的资管产品并没有 DMA 策略，不存

在清盘或者拖欠券商资金的情况。

接近明汯投资的人士称，产品清盘、公司破产均是“造谣”，明汯近

期是面临一定的机构赎回，但占整体产品规模比例并不算大。“我们

去年是挣了 13%，今年到目前为止回撤是 22%，在这种 20 年一次

的大回撤行情中也是正常的。”接近明汯投资的人士称。

明汯投资与九坤投资都是曾跻身行业前三、规模一度达到大几百亿甚

至上千亿的第一梯队量化私募，创始人均是典型的技术海归派，曾在



境外知名量化对冲基金任职，创立时间均在 10 年上下。

好买基金网数据显示，至 2 月 20 日，九坤投资今年以来的平均收益

率为-11.87%，有 5 只产品年初至今的收益率在-20%以下，其中旗

舰产品“九坤日享中证 1000 指数增强 1 号”收益率-28.82%；明汯

投资今年以来的平均收益率则为-16.67%，旗下有 20 多只产品年初

至今的收益率均在-20%以下。

“一方面是极端行情，另一方面量化本身各策略容量都有限，现在各

家都几百亿了，还想要跟以前一样高的超额，这是远不现实的。”一

位量化行业投资人士称，国内量化行业在经历了前两年的规模大爆发

之后，投资管理和口碑都面临巨大压力。

2023 年 5 月初，市场传言称“私募量化头部机构 MH 被查、工商联

合执法”，直指明汯投资；甚至还有“老鼠仓”、创始人被带走等敏

感信息。经多方求证，2023 年 5 月初确实有工商执法大队到明汯上

海办公室，明汯方面亦配合了有关部门的问询进行核查，而被查原因

主要指向私募营销上的问题。

2023 年 8 月 31 日，上海证监局对明汯投资采取责令改正的行政监

管措施。随后 9 月，基金业协会也对明汯投资公开谴责，并暂停受理

私募基金产品备案三个月。

3. 量化私募何以至此

私募排排网最新数据显示，有业绩展示的 85 家百亿级私募 2023 年

度整体收益率为-0.77%，有 51 家百亿级私募实现正收益，占比为



60%。其中，32 家百亿级量化私募 2023 年度整体收益为 6.43%，

其中 31 家实现正收益。

有业内人士称，2021 年以来，微盘股走出一波维持了三年的行情，

不少量化私募从中获益，逐渐形成了一种“正反馈”，但没有想到微

盘股行情会突然崩塌。

一般来说，微盘股在流通市值排名中靠后，交易量小、流动性差，但

也正因此其股价易被拉抬。由于这些微盘股不怎么被分析师关注，不

了解情况的散户极易被市场情绪左右而跟风买入。也就是说，微盘指

数表现越好，更多资金涌入，微盘股价格抬升、规模上涨，进而继续

吸引资金买入、继续抬升股价。

不过，这一“正反馈”极其脆弱，任何一环出问题便会整体崩塌。而

不少量化私募实际上押注市场风格，出现巨大回撤在所难免，甚至会

引发踩踏事件。私募排排网数据显示，截至 2 月 8 日，2024 年以来

明汯投资旗下有 5 只产品的年内亏损率超过 29%，九坤投资旗下有 3

只产品亏损率超过 28%。

国泰君安的研报也指出，类似于“抱团股瓦解”对主观多头基金的影



响，小市值风格的瓦解对“抱团”的量化基金产生了极大的影响，而

由于小市值股票流动性更差，因此在下跌过程中其波动更加剧烈，踩

踏的情况更为严重。

此外，雪球产品集中敲入也加剧了波动，形成一种“市场下跌、雪球

敲入、基差扩大、管理人锁定基差收益平仓、市场下跌”的恶性循环。

具体而言，部分私募在使用微盘股作为多头策略，并使用宽基股指期

货作为对冲工具制作中性策略，在放杠杆后发行 DMA 产品。而雪球

产品发行点位较为集中，本次市场回调产生了集中敲入，敲入后股指

期货市场抛压迅速加大，期货下跌速度快于现货速度，因此出现了基

差大幅贴水的现象。

国泰君安称，雪球产品集中敲入引发基差快速扩大，对冲端成本增加

导致 DMA 产品快速回撤，为限制亏损，DMA 开始平仓，平仓过程

中由于小微盘股流动性较差出现踩踏。小微盘风格的踩踏进一步导致

暴露在该风格的量化主动增强基金净值回撤，进一步引发市场恐慌情

绪，导致“多杀多”现象。而之后救市资金入场拉升 500/1000ETF，

中盘股的快速拉升与小微盘股的继续回调形成市场的冰火两重天，让

组合市值暴露在市场两端的指数增强基金超额收益也发生回撤。

也有市场人士认为，并非所有量化私募 2023 的收益全都是从微盘股

获得，此轮回撤较小的量化私募，至少能说明在微盘风险暴露上控制

的相对较好，“虽然是极端小概率事件，但对量化私募来说，风控应

该是永恒的主题，反常的收益往往是昙花一现”。


