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合格投资者认定

证券投资具有一定风险，在继续浏览本材料前，请您确认您或您所代表的机构是一名“私募基金合格投资者”。根据

《中华人民共和国证券投资基金法》、《中华人民共和国信托法》、 《信托公司集合资金信托计划管理办法》、

《信托公司集合资金信托计划管理办法》及《私募投资基金监督管理暂行办法(征求意见稿)》等相关法律法规规定，

私募基金合格投资者的标准如下：

一、具备相应风险识别能力和风险承担能力，投资于单只私募基金的金额不低于100万元且符合下列相关标准的单位

和个人：

1、净资产不低于1000万元的单位；

2、个人金融资产不低于300万元或者最近三年个人年均收入不低于50万元。(前款所称金融资产包括银行存款、股票、

债券、基金份额、资产管理计划、银行理财产品、信托计划、保险产品、期货权益等。)

二、下列投资者视为合格投资者：

1、社会保障基金、企业年金、慈善基金；

2、依法设立并受国务院金融监督管理机构监管的投资计划；

3、投资于所管理私募基金的私募基金管理人及其从业人员；

4、中国证监会规定的其他投资者。



公司简介

时间序列资产管理有限公司成立于2020年7月，于2020年12月取得基金业协会私募投资基金管

理人资格（管理人编号：P1071639），是一家应用数据分析技术在海量信息中挖掘投资机会的量

化投资公司。公司当前主要有三类产品线：统计套利，量化对冲，500指增。

团队核心成员均毕业于中、美名校，拥有丰富的创业经历和知名金融机构从业经历，精通数理建模

并拥有扎实的金融、投资知识。公司涵盖量化投资领域主流产品，且各类产品业绩均位于同类策略

第一梯队，风控严格，回撤较小。

时间序列致力于构建长期可持续的数据体系及投资框架，并通过量化分析的方法寻找优质投资机会，

为客户创造长期稳健的绝对及超额收益



团队简介

• 毕业于卡内基梅隆大学(CMU)，取得计算机和

金融工程双学位。

• 先后任职于德意志银行，麦格理银行和巴克莱

银行，负责量化策略的开发与执行。期间A股量

化多因子策略和期货套利策略表现优异。

• 精通金融数据的量化建模和研究体系的搭建。

• 目前主要负责时间序列股票Alpha模型开发。

• 南京大学材料物理本科，保研南大物理系，后

赴卡内基梅隆大学(CMU)攻读物理方向博士。

• 12年起进行美股期权量化交易；15年回国联合

创立金融数据搜索引擎公司见微数据。

• 精通数学建模和量化交易，拥有丰富的数据渠

道和资源。

• 目前主要负责时间序列数据资源整合及统计套

利模型开发。

王英昊卢飞飞

合伙人&首席投资官，Alpha策略基金经理合伙人&首席执行官，统计套利策略基金经理



指数雪球与成分股雪球对比

青岛时间序列资产管理有限公司
Time Series Asset Management
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指数雪球与成分股雪球对比

建仓日期（持有一年）

以近期一年期经典雪球票息为例：
• 800成分股雪球(75/100)中位数票息大约为18%
• 800成分股雪球(70/100)中位数票息大约为15%
• 中证500指数雪球(75/100)票息约5%
• 中证500指数雪球(80/100)票息约8%

• 成分股雪球优势：较高的票息

• 2017年初-2021年底任何一个交易日等权建仓
800成分股一年期经典雪球(75/100)，最差情况：

• 持仓胜率约52%
• 敲入部分个股产生大约23%的亏损
• 考虑敲出收益，亏损约20%

• 沪深300，中证500指数雪球同期均有35%亏损

• 成分股雪球优势：较低的极限风险

• 大面积询价、频繁敲入、敲出带来极高的管理成
本

• 成分股雪球劣势：高管理成本



中证800成分股精选雪球

青岛时间序列资产管理有限公司
Time Series Asset Management



中证800成分股精选雪球策略

模型选股（初筛）

• 在中证800成分股中，

采用选股模型选出基

本面相对较好、尾部

风险较低，且具有一

定波动率的200只股

票。

询价

• 多家交易商询价，以

获得尽可能好的票息。

• 根据股票风格特征，

部分股票会询价特殊

结构的雪球。

二次筛选

• 根据票息、估值水平、

股价走势、舆情等信

息择机选择性价比最

优的50只左右的股票。

交易&管理

• 根据客户的需求，月

度敲出所获得的票息

及本金，可以选择复

投或者分红。



企业
财务

行业
趋势

舆情

量价

选股模型

投资者行为 基本面

选股
因子

量价
因子

舆情
因子

行业
趋势

企业

财务

剔除业务萎缩、现金流极差、估值过高的公司

剔除处于衰退期的细分行业

剔除有严重负面舆情的股票

剔除长期下行趋势、短期过度炒作的行业和公司

• 模型初筛从800成分股中选择相对较好的200只股票，初筛的股
票相对而言具有较好的量价走势和基本面。

• 二次筛选从初筛的股票组合中，结合票息、股票的绝对估值水
平和股价走势，精选出50只左右最合适的股票。极端的宏观环
境下，有可能适合雪球交易的股票数量严重不足，则不进行交
易。

选股模型保持风格中性，即会在（大，中，小）x（价值，成长）几类基础的风格
中分别选出最合适的股票，形成初步的200个股票的集合。选股模型不会对风格
本身进行判断。



择时模型

• 时序因子：通过指数、股指期货构建时序因子以

判断大、中、小市值股票的走势

• 截面因子：通过分析300/500/1000指数成分股

的量价因子，以判断大、中、小市值股票的相对

强弱。

01、市值择时

02、成长/价值择时

• 通过成长和价值两大类股票的量价因子、拥挤度和估

值水平来判断下跌风险相对较低的风格。

• 大白马抱团行情。大盘成长风格过度拥挤。



风险及风控

宏观风险 行业风险 个股风险

1、规避明显不利的市场环境，
如股市整体过热、大中股票严重
抱团、紧缩周期规避成长股等等。

2、通过场内指数期权进行指数
的尾部风险对冲（可选）。

1、行业分散

2、规避长期趋势下行的行业，
如当前的地产

3、规避短期炒作过热的行业，
如当前的AIGC

1、个股分散

2、规避过度炒作且没有基本面
支撑的股票

3、规避估值过高的股票

风控
体系



回测及风险场景分析

青岛时间序列资产管理有限公司
Time Series Asset Management



回测及场景分析:风险场景

* 该回测为模型初次筛选的200只个股雪球回测结果，且没有尾部
风险对冲。实际交易将会根据票息、个股估值水平、股价走势等信
息进行二次筛选，并通过场内指数期权进行尾部风险对冲。

场景A（2017Q4）: 

• 大市值股票，包括大盘成长和大盘价值，17年整体过热

• 18年宏观流动性紧张，叠加地产危机，全市场无差别杀跌。

• 实际交易环境中，不会在大市值股票明显泡沫化的高位交易雪球。

极限亏损&回本估计

500指数雪球
80/100, 

12M
亏损约35% 4年回本

800成分股雪球
75/100,

12M
亏损约20% 2年回本

800成分股精
选

75/100,
12M

亏损约14% 1年回本
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中证800等权指数走势图



回测及场景分析:风险场景

* 该回测为模型初次筛选的200只个股雪球回测结果，且没有尾部
风险对冲。实际交易将会根据票息、个股估值水平、股价走势等信
息进行二次筛选，并通过场内指数期权进行尾部风险对冲。

场景B（2019年4月）: 

• 2019四月初建仓，一年内主流指数未再创新高，并于2020年开年遭
遇疫情爆发，指数暴跌20%以上。

• 模型未能显著跑赢指数雪球的原因：
• （1）疫情导致医疗板块整体表现强势，反弹迅猛从而托住了指数
• （2）非医疗板块近乎无差别杀跌，选股效应弱
• （3）雪球合约到期日正好在市场底部附近

极限亏损&回本估计

500指数雪球
80/100, 

12M
亏损约12% 1年回本

800成分股雪球
75/100,

12M
亏损约12% 1年回本

800成分股精
选

75/100,
12M

亏损约10% 9个月回本
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下跌38%

中证800等权指数走势图



回测及场景分析:风险场景

* 该回测为模型初次筛选的200只个股雪球回测结果，且没有尾部
风险对冲。实际交易将会根据票息、个股估值水平、股价走势等信
息进行二次筛选，并通过场内指数期权进行尾部风险对冲。

场景C（2021Q4）: 

• 21年9月、12月两个高点建仓均遭遇22年大熊市，主流指数最大下
跌幅度在30%左右。

• 模型显著跑赢指数雪球的原因：
• 个股走势分化极大，选股模型效果好

极限亏损&回本估计

500指数雪球
80/100, 

12M
亏损约23% 2年回本

800成分股雪球
75/100,

12M
亏损约12% 1年回本

800成分股精
选

75/100,
12M

亏损约4% 4个月回本
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回测及场景分析:正常环境

* 该回测为模型初次筛选的200只个股雪球回测结果，且没有尾部
风险对冲。实际交易将会根据票息、个股估值水平、股价走势等信
息进行二次筛选，并通过场内指数期权进行尾部风险对冲。

正常场景：

• 初次筛选：中位数敲入率<10%，中位数敲入亏损3%~4%

• 二次筛选：通过一定程度的板块选择进一步降低敲入率

• 建仓周期：1~3周，以平滑市场波动的影响

• 敲出周期：正常情形平均3~4个月敲出

• 复投标的：更新模型获得新的、相对低位的股票组合

• 预期收益：不加杠杆的情形下，按当前75/100/12M的经典雪球中位
数报价，大约年化12%~16%，取决于持仓期间的敲入率。
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策略优势

高票息

流动性 低复投风险

同样条款的雪球，
个股票息显著高于指数

敲出获得的票息及收回的本金可
以选择现金分红

敲出获得的票息及收回的本金可
以选择符合标准且尚未大涨的个
股雪球复投

低尾部风险

个股、行业层面的分散极大降低
了尾部风险；叠加场内看跌期权
对冲，可以大幅改善极端情形下
的表现，同时缩短回本周期。

选股&风控优势

能对大量股票进行系统性地筛选，
以获得更多性价比更好的交易机

会。



产品设计

青岛时间序列资产管理有限公司
Time Series Asset Management



产品设计

选股范围

• >70%选自中证800成分股，
或市值最大的800只股票

• 单票持仓1%~3%

杠杆倍数

1.5~2倍杠杆

业绩基准

2倍中证500指数雪球(80/100, 
12M)

产品期限：18个月 资金平均占用期限（估）：9~10个月

6个月现金回收期6个月投资期 6个月退出&清算

现金回收方案
• 方案一：现金分红

• 方案二：客户等比例赎回
• （免赎回费）

现金回收比例
• 非极端市场：70%~90%
• 极端市场：30%~50%

现金回收频次
• 月度

其他
• 不再新增任何交易

未敲入敲出的持仓
• 到期所获现金按前述方案返

还给投资人

敲入未敲出的持仓
• 到期即止损变现，并按前述

方案返现给投资人

其他
• 当剩余资产规模小于初始规

模10%，产品清算
（或客户赎回全部份额）

建仓
• 选股+择时分批建立仓位
• 雪球合约期限12个月

敲出&复投
• 敲出所获现金择机复投



信息披露

周度披露

• 披露日期：
• 每周第二个交易日

• 披露内容：
• 产品净值
• 产品杠杆率
• 剩余现金比例
• 持仓数量
• 敲出信息：

• 收盘价位于敲出线以上的持仓数

• 敲入信息
• 持仓中敲入未敲出的数量

月度披露

• 披露日期：
• 每月第二周第二个交易日

• 披露内容：
• 前月最后交易日持仓标的
（仅披露持仓雪球对应的股票，不披露雪球结构）

• 本月现金回收比例
• 累计现金回收比例
（现金回收比例按初始规模计算）



风险提示及免责说明

风险提示合格投资者确认 私募基金推介

本基金产品属于中低风险投资品种，持仓分散，单一标的

仓位不超过2%，且严格对冲以规避大市风险。适合风

险承受能力较为稳健的合格投资者。

在投资者签署基金合同之前，募集机构应当向投资者说明

有关法律法规，说明投资冷静期、回访确认等程序性安

排以及投资者的相关权利，重点揭示私募基金风险，并

与投资者签署风险揭示书。

私募基金投资面临的风险，包括但不限于：私募基金特殊

风险、资金损失风险、基金运营风险、流动性风险、募

集失败的风险、投资标的风险、投资其他资产管理产

品的投资风险、税收风险、市场风险、信用风险、法律

政策风险、技术风险、操作风险以及其他风险。

合格投资者是指具备相应风险识别能力和风险承担能力，

投资于单只私募基金的金额不低于100万元且符合下列

相关标准的机构和个人：

（一）净资产不低于1000万元的机构；

（二）金融资产不低于300万元或者最近三年个人年均收

入不低于50万元的个人。

前款所称金融资产包括银行存款、股票、债券、基金份额、

资产管理计划、银行理财产品、信托计划、保险产品、

期货权益等。

根据《私募投资基金募集行为管理办法》，募集机构不得

通过下列媒介渠道推介私募基金：（一）公开出版资

料； （二）面向社会公众的宣传单、布告、手册、信

函、传真； （三）海报、户外广告；（四）电视、电

影、电台及其他音像等公共传播媒体； （五）公共、

门户网站链接广告、博客等；（六）未设置特定对象

确定程序的募集机构官方网站、微信朋友圈等互联网媒

介； （七）未设置特定对象确定程序的讲座、报告会、

分析会； （八）未设置特定对象确定程序的电话、短

信和电子邮件等通讯媒介；（九）法律、行政法规、

中国证监会规定和中国基金业协会自律规则禁止的其他

行为。 因此本材料仅作内部交流，严禁通过任何形式

发送给不特定对象、非合格投资者



感谢观看！

仅供合格投资者参考，不得公开宣传。

联系方式：service@timeseriesfund.com
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