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全文摘要
在探讨固定收益投资领域中量化与人工智能的应用时，重点分析了转债量化和资产配置策略。特别是在低利率环境下，通过量化方法开拓收益来源，从传统的票息和久期，扩展到转债的选券、错误定价和多资产配置。讨论了转债作为混合型资产，其适合量化投资的特性，以及如何利用多因子体系、绝对定价模型和风险评价的本土化改进，来优化投资策略，应对低利率带来的挑战。最后，总结了固收量化框架，强调了参与者贡献和合作的重要性。

章节速览
00:00 量化投资在固收领域的应用：转债选券与多资产配置
在低利率环境下，固收投资通过量化方法将收益来源从票息和久期扩展至转债选券、错误定价及多资产配置。报告分为三部分：可转债多因子体系用于系统性选券；DS和ZL绝对定价模型判断转债价格；风险评价本土化改进优化多资产组合，以应对单一债券资产收益空间下降的挑战。

01:21 转债量化选券：多维因子框架下的风格维度分析
讨论了转债作为混合型资产的特点，包括其非对称收益特性、T0交易机制及丰富的量价数据，这些特点使其成为量化选券的理想对象。强调了转债的股性与债性随时间切换的特性，适合采用多维因子框架进行量化分析，以捕捉价格弹性、防御属性及交易行为等动态指标。指出转债市场存在行为溢价，且与正股高度联动，为量化策略提供了额外的阿尔法来源。

03:45 量化策略在转债市场中的应用与优化
对话讨论了量化策略在转债市场的应用，强调了可交易性的重要性。随着低利率和固收加扩容，市场需要更精细的风格区分。介绍了基于bara思路的风格因子思想，包括估值、动量、波动率、流动性和量价结构五大类因子。通过rank IC和多空组合收益筛选因子，以解决风格漂移问题，实现更有效的组合管理。

07:52 因子投资策略与组合优化探讨
对话深入探讨了单因子历史表现，强调了动量、波动率和流动性的优势及风险特性，指出收益来源的多样性是构建分散化组合的关键。进一步讨论了组合优化的重要性，包括行业、市值、风格和个券的权重约束，以及将交易费率纳入考量，以避免非目标暴露和高换手策略。最后，提出了因子内部动态加权和向转债特有的条款博弈与错误定价扩展的研究方向，以增强组合的稳定性和独特性。

11:29 转债错误定价模型：BS与ZL的攻守差异
讨论了在高价、高估值和强股性市场环境下，BS和ZL两种转债定价模型的差异及其适用性。BS模型偏进攻，简化转债为纯债加欧式看涨期权，易于捕捉上涨行情；ZL模型偏防御，通过蒙特卡罗模拟考虑强赎等条款，更适合作为市场下跌时的安全垫。实际应用中，通过计算模型理论价格与市场价格的偏差来识别低估或高估债券，形成价值回归收益。

15:04 错误定价因子与传统风格因子的互补性及市场状态切换策略
讨论了错误定价因子在多因子框架中的独特收益来源，强调其与传统风格因子的正交性和互补性。通过分析市场状态切换策略，指出在不同市场环境下调整BS和ZL因子权重的重要性，以及定价模型向事件驱动方向演进的潜力。

18:18 转债定价模型优化与资产配置策略探讨
对话讨论了将赎回、下修概率及大股东行为纳入转债定价模型，以实现从静态估值向概率估值转变，更贴近市场行为。此外，还探讨了在低利率环境下，如何通过风险评价和宏观周期理解，优化资产配置，避免组合风险被单一高波动资产主导，强调利用价格波动率和相关性数据决定权重，实现风险贡献均衡。

22:49 风险评价本土化挑战与折中策略
讨论了在中国市场应用风险评价模型时面临的挑战，包括杠杆和集中度限制导致的风险等权难以实现，以及债券与股票波动差异大造成的收益与风险平衡难题。提出在现实约束下，需采取折中策略，避免过度依赖低波债券或股票，以求在低波动与收益之间找到平衡点。

24:33 多资产配置与风险评价优化：本土到全球的策略演进
讨论了从本土资产到全球资产的多版本风险评价与配置策略演进，强调了在风险与收益之间找到平衡的重要性。通过逐步放松约束，引入海外资产，以提高分散化程度。目标是构建一个适应国内实际约束的配置框架，既不过度追求低波动导致低收益，也不让风险失控，旨在形成一套从选券定价到多资产配置的量化框架。

发言总结
发言人1
他，张恒豪，在浙商固收线上培训的最后讲中，集中介绍了量化和人工智能在固定收益（固收）领域的应用。他首先自我介绍，并指出本期内容主要围绕量化转债和资产配置在固收投资中的实践。张恒豪强调，在低利率环境下，固收投资需借助量化方法拓宽收益来源，包括转债的错误定价和多资产配置。

培训内容被分为三部分：一是可转债多因子体系，介绍如何在数百只转债中系统地选择债券，利用转债的股性、债性和期权属性；二是DS和ZL两类绝对定价模型，用于判断转债定价是否合理，为投资者提供绝对价值判断依据；三是风险评价的本土化改进，强调在低利率环境下，通过多资产配置寻找新收益来源的同时保持组合风险均衡的重要性。

张恒豪还提到了国内固收市场的实际约束，如杠杆工具不足和投资工具有限，影响了传统风险评价模型的实施。因此，他提出了适应国内环境的策略调整，旨在为固收投资提供一套涵盖转债量化选券、绝对定价模型应用和多资产配置策略的量化框架。

要点回顾
报告主要分为哪几个部分来介绍固收量化应用？
发言人1：报告主要分为三个部分：第一部分是可转债多因子体系，用于系统性地选券；第二部分是DS和ZL两类绝对定价模型，用于判断转债是否被低估；第三部分是风险评价的本土化改进，讨论如何将不同资产放入组合中。

在低利率环境下，固收投资如何通过量化方法扩展收益来源？
发言人1：在低利率环境下，固收投资可以通过量化方法将收益来源从单一的票息和久期扩展到转债选券错误定价和多资产配置，以应对固收资产收益空间下降的问题。

为什么转债适合做量化投资？
发言人1：转债具有股性、债性和期权属性，波动介于股票和普通债券之间，尤其适合固收加投资。其T0交易、费用较低且市场活跃度高，拥有基本面、估值逻辑及丰富的量价数据，这些特点为量化选券提供了良好基础。

转债在量化投资上的优势体现在哪些方面？
发言人1：转债的优势包括：1. T0交易机制下量价数据丰富；2. 存在行为溢价，部分因子与股票呈现不同方向；3. 与正股高度联动，本身即为阿尔法来源；4. 交易制度使得短期信号能快速兑现。

当前为何更需要建立转债量化选券体系？
发言人1：背景是低利率环境和固收加扩容的需求。无风险收益率下降促使传统债券组合寻求新的收益增厚来源，而转债供给并未同步快速扩张，导致简单依靠便宜转债获得收益变得困难，需要精细区分不同券的风格、弹性和风险。

转债风格因子是如何借鉴股票市场成熟思路并进行本土化的？
发言人1：我们借鉴了股票市场成熟风格因子的思路，用统一语言描述转债暴露在哪些系统性风格上。虽然采用了类似框架，但根据转债市场特性重新筛选了因子指标，如估值因子、动量因子、波动率因子、流动性因子和量价相关性因子，并结合rank IC和多空组合收益来筛选细分指标，以确保因子的有效性和稳定性。

在单因子历史表现中，哪些因子表现较为突出？如何正确看待和选择投资因子？
发言人1：动量和波动率因子表现领先，流动性稳健，估值和量价相关性中等。收益来源不同，动量赚取趋势延续，波动率兼具收益与回撤控制；流动性捕捉资金偏好，而估值更像长期定价锚。不应仅看累计收益，而应综合考虑收益波动、回撤及不同因子的风险调整表现。例如，虽然动量因子收益弹性高，但风格切换时回撤可能较大；波动率因子绝对收益虽略低，但在夏普率和最大回撤上更有优势。

直接将单因子组合会遇到哪些问题？对因子组合优化的主要方向有哪些？
发言人1：直接组合会面临收益波动大、因子间可能重复换手导致成本增加，以及因行业市值或风格集中暴露带来的风险。优化组合时需要加入约束条件，如行业市值、风格和个券权重限制，并考虑交易费率，以得到更接近真实账户执行效果的组合。一是对因子内部进行动态加权，根据最大回撤、波动率、ICIR或夏普比率分配权重，剔除长期失效或高度冗余的因子；二是将传统风格因子向转债特有的条款博弈和错误定价扩展。

约束优化在投资策略中的作用是什么？
发言人1：约束优化旨在剥离非目标暴露，让最终收益更多来自目标因子阿尔法，并避免高换手策略造成的纸面收益无法兑现的问题。

转债错误定价模型为何重要？如何利用错误定价因子进行投资？
发言人1：在高估值市场中，仅比较债券便宜程度不够，引入绝对定价锚（如BS和ZL模型）构造错误定价因子，以捕捉市场的低估或高估机会。将两种模型产生的理论价格偏差转化为可交易因子，按月滚动调仓，当实际市场价格低于理论价格时视为低估，反之视为高估。BS和ZL模型在不同市场阶段分别展现进攻性和防御性优势。

BS和ZL两种模型有何差异和特点？
发言人1：BS模型更偏进攻，快速反应市场变化，但可能在牛市中高估理论价格；ZL模型更偏防御，充分考虑转债条款对价值的影响，但在牛市中可能显得保守。两者各有利弊，适用于不同市场环境。

错误定价因子与传统因子之间有何互补关系？
发言人1：BS和ZL因子与传统风格因子的相关性较低，具有较强的正交性。BS因子体现进攻属性，与其他风格因子合成后提高组合收益弹性；ZL因子虽单因子收益未必最高，但夏普率和回撤表现突出，为组合增加安全垫。

在组合中，ZL因子与传统五类风格因子有何不同，为何它在组合中的表现更像防守模块？
发言人1：ZL因子与传统的五类风格因子相关性较低，这意味着它们带来的收益来源不同。特别是在市场回撤时，ZL因子能够提供一定的缓冲作用，即使其单因子收益不一定最高，但在组合层面，其风险收益表现较为稳健，因此在组合中扮演了防守的角色。

在转债整体偏弱的市场环境中，PS和ZL两种因子的表现如何？
发言人1：在2022年到2024年三季度转债市场整体偏弱的区间内，当风险偏好收缩时，依赖估值扩张的PS多头逻辑明显走弱。而ZL因子由于债底和条款韧性较好，在多空组合层面显示了更强的风险收益优势。这表明在不同市场环境下，应根据状态切换调整资产权重，如在估值扩张、权益偏强时加重BS权重，而在流动性紧缩或转债下行震荡时提高ZL权重。

模型在压力测试下的表现如何？以及未来定价模型的发展方向是什么？
发言人1：模型通过压力测试表明，在风险偏好持续收缩和指数趋势向下的环境中，能够维持原有优势，证明了模型有效性具有明显的状态依赖性。未来定价模型将进一步向事件驱动方向演进，纳入赎回概率、董事会下修概率以及大股东增持回购等事件信号，将静态理论价值转化为动态概率调整后的价值，以便更准确地捕捉转债市场的独特机会。

在低利率环境下，资产配置的核心问题是什么？
发言人1：在低利率环境下，资产配置的核心不再是单纯追求某个资产类别最优，而是如何让不同资产类别同时存在，避免组合风险被某一类高波动资产主导。传统配置方法面临无风险回报下降、股债相关关系不稳定等问题，需要转向更系统地管理贝塔风险，采用数量优化或宏观周期分析，将重点从投入资金转向承担风险，确保组合中各类资产的风险地位均衡。

对于国内市场的宏观时钟应用存在哪些挑战？
发言人1：中国市场的宏观时钟存在一定的水土不服，传统美林时钟依赖的增长和通胀数据在中国并不清晰稳定，且地产和信用周期结构变化削弱了信用指标对景气的解释力。因此，宏观框架更多用于理解市场而非精确预测，更倾向于利用价格波动率和相关性数据决定实际权重，降低对宏观预测准确率的要求。

风险评价如何实现风险贡献相对均衡，以及如何解决本土化约束？
发言人1：风险评价可通过两种思路实现，一种是先做好底层组合的风险预算再整体加杠杆增厚收益，另一种是先调整不同资产的风险水平再让各宏观环境模块贡献相近风险。同时，国内风险评价会面临债券波动低于股票、杠杆工具限制等问题，导致标准ERC模型在国内应用时受限。为此，提出了三种版本的风险评价方案，逐步放松约束，通过引入海外标的扩大可用风险来源，以适应国内实际可用的杠杆工具和收益目标。

