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主要结论 

本文概述 

本文主要介绍因子的衰减在多因子选股中的应用。主要包括因子半衰

期定义、单因子衰减分析、多因子横截面 IC、IC_IR 半衰期加权方法和单

因子时间序列最大化复合 IC_IR 加权方法的深入研究。发现不管是在横截

面上做 IC、IC_IR 半衰期加权，还是单因子的时间序列加权上，单因子的

半衰期 H_Factor 均为多因子权重求解的一个稳健最优参数。 

单因子衰减分析 

从单因子衰减分析可知大部分因子的 IC 衰减速度较快，所以在做因

子 IC 加权时理应对因子近期的 IC 给与更大的权重分配，这样才能更好地

适应市场短期的变化。这里，我们引入半衰期权重来衡量其影响。半衰期

权重可以定义为，给定一个半衰期𝐻，每隔𝐻期 IC 的权重值会以指数下降

的方式降低一半 

因子 IC/IC_IR 半衰期加权方法 

经过测试，在对大部分不同类型但衰减速度相同的因子做多因子 IC

或 IC_IR 半衰期加权时，半衰期参数𝐻等于因子本身的半衰期 H_Factor 时，

组合的表现可以达到最好或者接近最好。例如我们在对两个半衰期均为 4

的成长因子“单季度营业利润同比增长率”和“单季度营业收入同比增长

率”做 IC 半衰期加权时，半衰期参数𝐻等于 4 时，组合的表现在所有加权

方法里可以达到最好。IC_IR 从等权组合的 0.47 提升到 0.55，第一分位组

合年化超额收益从等权组合的 12.73%提升到 14.16%。 

时间序列因子值加权方法（采用最大化复合 IC_IR 加权方法） 

我们利用复合因子 IC_IR 最大化的方法搭建了一套基于单个因子不同

历史期限暴露值的时间序列加权方法，发现利用历史因子值进行加权的效

果总体上比仅用当期因子值要好，当历史样本期 T 等于因子的半衰期

H_Factor 时，效果最佳。例如 EP_TTM 因子，我们利用过去 3 期的因子值

进行最大化复合因子 IC_IR 加权的效果最好，复合因子的 IC 达到 6.64%，

相比仅用当期因子的 IC 值（4.99%）提升较大，IC_IR 达到 1.04，而第一分

位组合年化超额收益达到 18%，相比仅用当期因子的超额收益（8.68%）

有将近 10%的年化超额收益提升。 

IC 半衰期加权多因子组合 

我们构建一个动态 IC 半衰期加权方法多因子组合，组合方法按因子

半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照因子 IC 半衰期加权（即

半衰期参数𝐻取各因子本身的半衰期 H_Factor），每期选择因子打分排名前

100 的股票作为投资组合。组合收益在所有加权方法里面表现最优，最近

十年的累计超额收益达到 727%，年化超额收益 23.52%，夏普比率为 2.08，

除了 2017 年市场风格比较极端跑输指数之外，其余年份都能够取得超过

10%的超额收益。 
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一、因子信息衰减和因子 IC 半衰期的定义 

1.1、因子信息衰减 

信息具有其时效性，对于选股因子而言，每个股票在其之上的暴露程度便是投资者所观察到的“信息”，该

信息同样具有时效性，一般情况下，随着时间的滞后，信息的价值将逐步下降。 

 

1.2、因子 IC 的时间衰减 

 

因子 IC 的时间衰减是被提及最多的一个因子衰减概念，用以衡量一个因子对未来的预测能力能持续多久。

当一个指标时间衰减过快时，可能会导致组合较高的换手，交易成本会大幅侵蚀模型的盈利能力。通过计算当

期（t）因子值和滞后 n 期的收益率，我们可以得到 IC 的时间序列： 

 

可以简单的用 IC 半衰期来衡量 IC 时间衰减的快慢，由于我们这边主要是以月频来计算因子的 IC，因此 IC

半衰期可定义为月度 IC 第一次下降到一半或一半以下所用的时间。同理，我们也可以计算 IC_IR 的半衰期和衰

减速度。 
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二、单因子衰减分析 

下面我们选取 A 股市场中常见的 28 个选股因子进行单因子衰减分析，分别求出 IC 和 IC_IR 的半衰期。因子

类别划分为价值、成长、质量、反转、情绪（一致预期）和技术因子，最后每个类别选取 1-2 个有代表性的因

子进行展示。 

回测时间：最近 10 年（2008 年 12 月-2018 年 12 月） 

样本池：全市场（后面单因子衰减分析的 PPT 均为全市场）、沪深 300、中证 500 样本内分别做测试 

股票筛选：每月底剔除停牌、一字板、上市未满半年和 ST 股票，月频调仓 

因子处理：极值处理（剔除 3 倍标准差之外的样本）、缺失值处理（直接剔除）、中性化处理（因子标准化

值对流通市值对数标准化值和中信一级行业哑变量进行回归的残差） 

最大衰减期数选择：10 期 

 

2.1、单因子衰减分析（价值因子 EP_TTM） 

我们首先看看价值因子 EP_TTM 的衰减情况。EP_TTM 因子的当期（即衰减 0 期）IC 为 0.046，衰减 3 期的

IC 为 0.02，第一次低于当期 IC 的一半，因此我们定义 EP_TTM 因子的半衰期为 3。 

 

图 1：EP_TTM 因子衰减图 1  图 2：EP_TTM 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.2、单因子衰减分析（价值因子 BP_LYR） 

我们再看看价值因子 BP_LYR 的衰减情况。同理 BP_LYR因子的当期（即衰减 0 期）IC 为 0.046，衰减 3 期的

IC 为 0.02，第一次低于当期 IC 的一半，因此我们定义 BP_LYR 因子的半衰期为 3。 
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图 3：BP_LYR 因子衰减图 1  图 4：BP_LYR 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.3、单因子衰减分析（成长因子 SaleEarnings_SQ_YoY） 

我们再看看成长因子的表现情况，我这边选取了单季度营业利润同比增长率 SaleEarnings_SQ_YoY 因子，其

半衰期为 4 期。 

 

图 5：SaleEarnings_SQ_YoY 因子衰减图 1  图 6：SaleEarnings_SQ_YoY 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.4、单因子衰减分析（质量因子 ROE_TTM） 

IC均值 IR
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质量因子选取了 ROE_TTM 因子，其半衰期为 4 期。 

 

图 7：ROE_TTM 因子衰减图 1  图 8：ROE_TTM 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.5、单因子衰减分析（动量/反转因子 Momentum_1m） 

动量/反转因子选取了一个月收益率 Momentum_1m 因子，这个因子比较特别，当期 IC 为非常明显的负向

因子，高达-0.069，而衰减 1 期的 IC 均值已经下降到-0.014，因此其半衰期可能远小于 1 个月，但我们这边的分

析都基于月频，因此把其半衰期定义为 1 期。 

 

图 9：Momentum_1m 因子衰减图 1  图 10：Momentum_1m 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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2.6、单因子衰减分析（情绪因子 GrowthProfit_FY1_3M） 

情绪（一致预期）因子选取了 GrowthProfit_FY1_3M 因子，计算公式为（预测净利润 FY1/预测净利润 FY1_

三月前-1），其半衰期为 2 期。 

 

图 11：GrowthProfit_FY1_3M 因子衰减图 1  图 12：GrowthProfit_FY1_3M 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.7、单因子衰减分析（技术因子 TurnoverAvg1M） 

技术因子选取了过去一个月日均换手率 TurnoverAvg1M 因子，其半衰期为 3 期。 

 

图 13：TurnoverAvg1M 因子衰减图 1  图 14：TurnoverAvg1M 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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2.8、单因子衰减分析（技术因子 Volatility1M） 

另外一个技术因子选取了过去一个月日收益波动率 Volatility1M 因子，其半衰期为 3 期。 

 

图 15：Volatility1M 因子衰减图 1  图 16：Volatility1M 因子衰减图 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.9、单因子衰减分析（单因子 IC 半衰期汇总） 

 

我们把常用的 28 个选股因子的 IC 半衰期做一个汇总，这边按照全市场、沪深 300 指数样本池和中证 500

指数样本池分别进行测试，标红色为 IC 显著（即 IC 绝对值大于等于 0.02）的因子，由于测试中的最大衰减期数

选择为 10 期，因此半衰期大于 10 期的统一写为>10。 
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表 1：单因子 IC 半衰期汇总（标红色为 IC 显著的因子（IC 绝对值大于等于 0.02）） 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

2.10、单因子衰减分析（单因子 IC_IR 半衰期汇总） 

同理，28 个选股因子的 IC_IR 半衰期的汇总如下，即因子 IC_IR 第一次下降到一半或一半以下所用的时间： 

 

表 2：单因子 IC_IR 半衰期汇总（标红色为 IC 显著的因子（IC 绝对值大于等于 0.02）） 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

因子类别 因子名称 因子描述 全样本 因子名称 沪深300 因子名称 中证500
价值 EP_TTM 1/市盈率PE(TTM) 3 EP_TTM 7 EP_TTM 3
价值 BP_LYR 1/PB_LYR 3 BP_LYR 3 BP_LYR 3
价值 CashFlowYield_TTM 经营活动产生的现金流量净额_TTM/总市值 9 CashFlowYield_TTM 3 CashFlowYield_TTM >10
成长 SaleEarnings_SQ_YoY 单季度营业利润同比增长率 4 SaleEarnings_SQ_YoY 1 SaleEarnings_SQ_YoY 5
成长 Earnings_SQ_YoY 单季度净利润同比增长率 5 Earnings_SQ_YoY 3 Earnings_SQ_YoY 1
成长 Sales_SQ_YoY 单季度营业收入同比增长率 4 Sales_SQ_YoY 9 Sales_SQ_YoY 5
成长 Earnings_LTG 净利润过去3年历史增长率 5 Earnings_LTG 3 Earnings_LTG
成长 ROE_SQ_YoY ROE_单季度/ROE_单季度_一年前-1 6 ROE_SQ_YoY 2 ROE_SQ_YoY
成长 GrossMargin_SQ_YoY 毛利率_单季度/毛利率_单季度_一年前-1 2 GrossMargin_SQ_YoY 9 GrossMargin_SQ_YoY
质量 ROE_TTM 净利润_TTM/股东权益合计_最新财报 4 ROE_TTM 6 ROE_TTM >10
质量 ROA_TTM 净利润_TTM/资产总计_最新财报 >10 ROA_TTM 10 ROA_TTM >10
质量 GrossMargin_TTM (营业收入_TTM-营业成本_TTM)/营业收入_TTM >10 GrossMargin_TTM GrossMargin_TTM
质量 Debt2Equity_LR 负债合计_最新财报/股东权益合计_最新财报 2 Debt2Equity_LR Debt2Equity_LR
质量 CurrentRatio 流动资产合计_最新财报/流动负债合计_最新财报 6 CurrentRatio CurrentRatio
质量 Berry_Ratio (营业收入_TTM-营业成本_TTM)/销售费用_TTM >10 Berry_Ratio 1 Berry_Ratio
反转 Momentum_1m 复权收盘价/复权收盘价_一个月前-1 1 Momentum_1m 1 Momentum_1m 1
反转 Momentum_3m 复权收盘价/复权收盘价_三个月前-1 1 Momentum_3m 1 Momentum_3m 1
反转 Momentum_6m 复权收盘价/复权收盘价_六个月前-1 1 Momentum_6m 1 Momentum_6m 1
反转 Momentum_12m 复权收盘价/复权收盘价_十二个月前-1 1 Momentum_12m 1 Momentum_12m 1
反转 Momentum_24m 复权收盘价/复权收盘价_二十四个月前-1 1 Momentum_24m 1 Momentum_24m 1
情绪 GrowthProfit_FY1_3M 预测净利润FY1/预测净利润FY1_三月前-1 2 GrowthProfit_FY1_3M 3 GrowthProfit_FY1_3M 3
情绪 RatingAvg 经过行业、市值、Beta、BP调整的分析师综合评级 3 RatingAvg 5 RatingAvg 3
技术 LnFloatCap 流通市值的自然对数 >10 LnFloatCap 6 LnFloatCap 3
技术 AmountAvg_1M 过去一个月日均成交额 1 AmountAvg_1M >10 AmountAvg_1M 3
技术 TurnoverAvg1M 过去一个月日均换手率 3 TurnoverAvg1M 2 TurnoverAvg1M 2
技术 TurnoverAvg3M 过去三个月日均换手率 4 TurnoverAvg3M >10 TurnoverAvg3M 5
技术 Volatility1M 过去一个月日收益波动率 3 Volatility1M 4 Volatility1M 4
技术 Volatility3M 过去三个月日收益波动率 8 Volatility3M >10 Volatility3M 9

因子类别 因子名称 因子描述 全样本 因子名称 沪深300 因子名称 中证500
价值 EP_TTM 1/市盈率PE(TTM) 3 EP_TTM 7 EP_TTM 3
价值 BP_LYR 1/PB_LYR 3 BP_LYR 3 BP_LYR 3
价值 CashFlowYield_TTM 经营活动产生的现金流量净额_TTM/总市值 5 CashFlowYield_TTM 3 CashFlowYield_TTM 8
成长 SaleEarnings_SQ_YoY 单季度营业利润同比增长率 4 SaleEarnings_SQ_YoY 1 SaleEarnings_SQ_YoY 2
成长 Earnings_SQ_YoY 单季度净利润同比增长率 5 Earnings_SQ_YoY 3 Earnings_SQ_YoY 1
成长 Sales_SQ_YoY 单季度营业收入同比增长率 4 Sales_SQ_YoY 9 Sales_SQ_YoY 5
成长 Earnings_LTG 净利润过去3年历史增长率 5 Earnings_LTG 3 Earnings_LTG
成长 ROE_SQ_YoY ROE_单季度/ROE_单季度_一年前-1 6 ROE_SQ_YoY 2 ROE_SQ_YoY
成长 GrossMargin_SQ_YoY 毛利率_单季度/毛利率_单季度_一年前-1 2 GrossMargin_SQ_YoY 4 GrossMargin_SQ_YoY
质量 ROE_TTM 净利润_TTM/股东权益合计_最新财报 5 ROE_TTM 6 ROE_TTM >10
质量 ROA_TTM 净利润_TTM/资产总计_最新财报 >10 ROA_TTM 10 ROA_TTM >10
质量 GrossMargin_TTM (营业收入_TTM-营业成本_TTM)/营业收入_TTM >10 GrossMargin_TTM GrossMargin_TTM
质量 Debt2Equity_LR 负债合计_最新财报/股东权益合计_最新财报 2 Debt2Equity_LR Debt2Equity_LR
质量 CurrentRatio 流动资产合计_最新财报/流动负债合计_最新财报 7 CurrentRatio CurrentRatio
质量 Berry_Ratio (营业收入_TTM-营业成本_TTM)/销售费用_TTM 10 Berry_Ratio 1 Berry_Ratio
反转 Momentum_1m 复权收盘价/复权收盘价_一个月前-1 1 Momentum_1m 1 Momentum_1m 1
反转 Momentum_3m 复权收盘价/复权收盘价_三个月前-1 1 Momentum_3m 1 Momentum_3m 1
反转 Momentum_6m 复权收盘价/复权收盘价_六个月前-1 1 Momentum_6m 1 Momentum_6m 1
反转 Momentum_12m 复权收盘价/复权收盘价_十二个月前-1 1 Momentum_12m 1 Momentum_12m 1
反转 Momentum_24m 复权收盘价/复权收盘价_二十四个月前-1 1 Momentum_24m 1 Momentum_24m 3
情绪 GrowthProfit_FY1_3M 预测净利润FY1/预测净利润FY1_三月前-1 2 GrowthProfit_FY1_3M 3 GrowthProfit_FY1_3M 3
情绪 RatingAvg 经过行业、市值、Beta、BP调整的分析师综合评级 3 RatingAvg 5 RatingAvg 2
技术 LnFloatCap 流通市值的自然对数 >10 LnFloatCap >10 LnFloatCap >10
技术 AmountAvg_1M 过去一个月日均成交额 1 AmountAvg_1M >10 AmountAvg_1M 3
技术 TurnoverAvg1M 过去一个月日均换手率 3 TurnoverAvg1M 2 TurnoverAvg1M 3
技术 TurnoverAvg3M 过去三个月日均换手率 7 TurnoverAvg3M >10 TurnoverAvg3M 6
技术 Volatility1M 过去一个月日收益波动率 4 Volatility1M 4 Volatility1M >10
技术 Volatility3M 过去三个月日收益波动率 >10 Volatility3M >10 Volatility3M >10
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三、IC 半衰期加权方法 

3.1、IC 半衰期加权方法介绍 

2017 年以来，市场风格切换迅速，传统的市值、反转等因子都纷纷失效，基于长期 IC 均值（一般采用因子

最近 12 个月或 24 个月的 IC 均值进行加权）或 IC_IR 均值等方式进行加权的多因子构建方式不能适应短期多变

的市场，大部分都产生了较大的回撤。为此，我们需要对不同的选股因子在不同样本池的衰减速度进行分析，

以做到因子加权时灵活配置因子权重，以适应复杂多变的市场。 

一般采用的 IC 均值加权方式相当于为对过去每期的因子 IC 等权分配权重，假定因子 i 过去𝑁 期的因子 IC

向量𝐼𝐶𝑖 = (𝐼𝐶𝑖
1, 𝐼𝐶𝑖

1, … , 𝐼𝐶𝑖
𝑁)，则因子 i 的当期权重为： 

𝑊𝑖 = 𝑤1 ∗ 𝐼𝐶𝑖
1 + 𝑤2 ∗ 𝐼𝐶𝑖

2 +⋯𝑤𝑁 ∗ 𝐼𝐶𝑖
𝑁 = 𝑊𝑁 ∗ 𝐼𝐶𝑖，其中， 𝑊𝑁 =

1

𝑁
 

从前面的单因子衰减分析可知大部分因子的 IC 衰减速度较快，所以在做因子 IC 加权时理应对因子近期的 IC

给与更大的权重分配，这样才能更好地适应市场短期的变化。这里，我们引入半衰期权重来衡量其影响。半衰

期权重可以定义为，给定一个半衰期𝐻，每隔𝐻期 IC 的权重值会以指数下降的方式降低一半。即给定半衰期𝐻，

IC 序列长度𝑁，则半衰期权重向量𝑊𝑁 =(𝑤1,𝑤2,…, 𝑤𝑁)，其中 

，𝑤𝑖满足 。 

下面，我们看下半衰期𝐻=2，序列长度𝑁=12 时的各期 IC 权重值序列： 

图 17：半衰期𝐻=2，序列长度𝑁=12 的各期 IC 权重序列 1  图 18：半衰期𝐻=2，序列长度𝑁=12 的各期 IC 权重序列 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

再看下半衰期𝐻=2，序列长度𝑁=24 时的各期 IC 权重值序列： 

 

 

各期IC权重
IC1 0.298
IC2 0.210
IC3 0.149
IC4 0.105
IC5 0.074
IC6 0.053
IC7 0.037
IC8 0.026
IC9 0.019
IC10 0.013
IC11 0.009
IC12 0.007
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图 19：半衰期𝐻=2，序列长度𝑁=24 的各期 IC 权重序列 1  图 20：半衰期𝐻=2，序列长度𝑁=24 的各期 IC 权重序列 2 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从上面两个不同序列长度𝑁的各期 IC 权重序列可以看出，前 5 大 IC 权重占比均接近 85%，前 10 大权重占

比接近 98%，因此序列长度 N 取 12 或 24 对最终的因子 IC 合成权重影响不大。 

我们再看一个具体实例，对两个反转因子 Momentum_1m(1 个月反转)和 Momentum_3m (3 个月反转)做 IC

半衰期加权时，我们分别选取不同的 IC 样本序列长度 N，发现 N 从 5 开始一直到 100，两个选股因子的最终权

重变化较小，因此序列长度 N 对因子的最终权重影响较小，影响程度几乎可以忽略，我们在之后的实证中主要

关注半衰期参数𝐻的选取： 

表 3：不同 IC 样本序列长度 N对反转因子 IC 半衰期加权的权重影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

通过前面分析，在做多因子 IC 半衰期加权时，半衰期参数𝐻的选取最为重要。而我们在第二节单因子衰减

速度的研究中发现不同样本池和不同因子类别的因子衰减速度有较大差异（即单因子的半衰期 H_Factor 有较大

不同）。因此从逻辑上出发，在做因子 IC 半衰期加权时，我们首先需要对相同种类或者相同衰减速度的因子进

行合并归类，而不是对所有因子同时做加权处理。 

但是对于相同类型或相同衰减速度的因子怎样进行合并呢？下面，我们有个想法，是否具有相同衰减速度

的同类型因子在做 IC 半衰期加权时，半衰期参数𝐻取因子本身的半衰期 H_Factor 时，组合的最终表现较好？ 

各期IC权重
IC1 0.2930
IC2 0.2072
IC3 0.1465
IC4 0.1036
IC5 0.0732
IC6 0.0518
IC7 0.0366
IC8 0.0259
IC9 0.0183
IC10 0.0129
IC11 0.0092
IC12 0.0065
IC13 0.0046
IC14 0.0032
IC15 0.0023
IC16 0.0016
IC17 0.0011
IC18 0.0008
IC19 0.0006
IC20 0.0004
IC21 0.0003
IC22 0.0002
IC23 0.0001
IC24 0.0001

0.0000

0.0500
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各期IC权重

IC序列长度N Momentum_1m Momentum_3m
3 -0.125 -0.009
4 -0.114 -0.016
5 -0.088 -0.010
8 -0.086 -0.016
10 -0.086 -0.017
11 -0.087 -0.017
12 -0.087 -0.017
24 -0.086 -0.017
100 -0.086 -0.017
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我们分别选取归属于成长、反转和价值的一对选股因子进行分析，分别做 IC 测试和五分位测试（红色代表

表现最好或接近最好的一组，基准选取中证全指指数），回测时间和因子处理方法和单因子一致。其中各组合分

别为因子等权、因子 IC 均值加权（IC 样本序列长度 N=12）、IC 半衰期加权( IC 样本序列长度 N=12，半衰期参数

𝐻分别为 1、2、3、4、5)。 

 

3.2、IC 半衰期加权方法（成长因子合成） 

下面，我们看下两个成长因子 SaleEarnings_SQ_YoY（单季度营业利润同比增长率）和 Sales_SQ_YoY（单季

度营业收入同比增长率）的因子加权方法对比，两个因子的半衰期均为 4。其中因子加权方法从左到右分别为

因子等权、因子 IC 均值加权（IC 样本序列长度 N=12）、IC 半衰期加权( IC 样本序列长度 N=12，半衰期参数𝐻分

别为 1、2、3、4、5)。经过检测，IC_IR 表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 3)方法，IC 半衰期加权(半

衰期参数𝐻为 4)方法排名第二，而第一分位超额收益表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 4)方法。 

 

表 4：成长因子 IC 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.3、IC 半衰期加权方法（反转因子合成） 

下面，我们再看下两个反转因子 Momentum_1m（最近一个月收益率）和 Momentum_3m（最近三个月收

益率）的因子加权方法对比，两个因子的半衰期均为 1。IC_IR 表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 2)

方法，IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 1)方法排名第三，而第一分位超额收益表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰

期参数𝐻为 1)方法。 

 

 

 

 

 

 

 

IC分析 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 2.46 2.64 2.92 2.95 2.97 2.92 2.86

IC标准差 5.27 5.33 5.74 5.51 5.31 5.31 5.38

IR 0.47 0.50 0.51 0.54 0.56 0.55 0.53

胜率 67.50 67.50 70.83 70.00 69.17 68.33 70.00

第一分位超额收益 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 231.32 239 242.38 259.24 274 275.87 265.17

年化收益 12.73 12.98 13.1 13.64 14.1 14.16 13.83

年化波动 12.24 12.28 12.2 12.13 12.23 12.23 12.31

夏普比率 1.04 1.06 1.07 1.12 1.15 1.16 1.12

最大回撤 19.22 19.45 19.48 18.54 18.66 19.17 19.73

收益回撤比 0.66 0.67 0.67 0.74 0.76 0.74 0.7

胜率 65.83 66.67 63.33 67.5 68.33 66.67 66.67
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表 5：反转因子 IC 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.4、IC 半衰期加权方法（价值因子合成） 

下面，我们再看下两个价值因子 EP_TTM 和 BP_LYR 的因子加权方法对比，两个因子的半衰期均为 3。IC_IR 表

现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 3)方法，而第一分位超额收益表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参

数𝐻为 1)方法，IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 3)方法排名第三。 

表 6：价值因子 IC 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

3.5、IC 半衰期加权方法（不同类型因子合成） 

从上面三组同类型且相同衰减速度的合成因子表现可以看出，在做因子 IC 半衰期加权时，半衰期参数𝐻取

IC分析 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 7.60 7.80 8.47 8.48 8.24 8.09 7.98

IC标准差 10.85 10.72 10.90 10.41 10.50 10.57 10.63

IR 0.70 0.73 0.78 0.81 0.79 0.77 0.75

胜率 77.50 76.67 80.83 81.67 78.33 77.50 77.50

第一分位超额收益 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 367.82 387.58 445.02 442.89 418.57 406.17 395.28

年化收益 16.68 17.17 18.48 18.43 17.89 17.61 17.35

年化波动 13.44 13.56 13.82 13.56 13.54 13.59 13.59

夏普比率 1.24 1.27 1.34 1.36 1.32 1.3 1.28

最大回撤 20.99 21.61 20.77 20.84 21.14 21.08 21.06

收益回撤比 0.79 0.79 0.89 0.88 0.85 0.84 0.82

胜率 64.17 64.17 67.5 65.83 65 64.17 64.17

IC分析 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 5.54 5.80 6.82 6.70 6.59 6.35 6.20

IC标准差 9.25 9.22 9.70 9.43 9.19 9.27 9.30

IR 0.60 0.63 0.70 0.71 0.72 0.69 0.67

胜率 72.50 75.00 75.83 75.00 75.00 74.17 74.17

第一分位超额收益 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 255.62 279.74 313.94 307.8 300.11 292.93 287.29

年化收益 13.53 14.27 15.26 15.09 14.87 14.67 14.5

年化波动 7.78 7.89 7.95 7.94 7.87 7.85 7.88

夏普比率 1.74 1.81 1.92 1.9 1.89 1.87 1.84

最大回撤 8.56 8.04 7.14 6.91 7.05 7.15 7.34

收益回撤比 1.58 1.78 2.14 2.18 2.11 2.05 1.97

胜率 61.67 68.33 70 66.67 66.67 66.67 66.67
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因子本身的半衰期 H_Factor 时，组合的表现最好或者接近最好（从复合因子的 IC/IR、第一分位组合超额收益/

夏普比率的表现来看），这也验证了我们需要把相同半衰期 H_Factor 的因子进行合并的逻辑猜想。 

而对于不同类型但衰减速度相同的因子，是否有同样的规律呢？下面我们选取了 EP_TTM、BP_LYR、

TurnoverAvg1M、Volatility1M 共 4 个选股因子，其中 EP_TTM、 BP_LYR 属于价值因子，而 TurnoverAvg1M、

Volatility1M 属于技术因子，4 个因子的衰减速度一样（半衰期 H_Factor 都为 3）。其中因子加权方法从左到右分

别为所有因子等权、大类因子间等权大类因子内 IC 均值加权（IC 样本序列长度 N=12） 、所有因子 IC 均值加权

（IC 样本序列长度 N=12）、IC 半衰期加权( IC 样本序列长度 N=12，半衰期参数𝐻分别为 1、2、3、4、5)。经过

检测，IC_IR 表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 2)方法，IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 3)方法排名第

二，而第一分位超额收益表现最好的是 IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为 2)方法，IC 半衰期加权(半衰期参数𝐻为

3)方法排名第二。 

表 7：不同类型（相同半衰期）因子 IC 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

下面两图是各组合的 IC 均值和第一分位组合超额收益图： 

图 21：不同类型（相同半衰期）因子 IC 加权方法 IC 均值图  图 22：不同类型因子 IC 加权方法第一分位超额收益图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

IC分析 等权 大类因子间等权 ，大类因子内IC均值加权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5

IC均值 7.84 8.30 8.86 10.45 10.32 9.95 9.70 9.45

IC标准差 11.31 11.03 11.14 11.81 11.11 10.98 10.97 11.06

IR 0.69 0.75 0.80 0.89 0.93 0.91 0.88 0.85

胜率 75.00 76.67 77.50 80.83 79.17 80.00 80.00 78.33

第一分位超额收益 等权 大类因子间等权 ，大类因子内IC均值加权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5

总收益 324.79 371.18 397.13 495.72 500.93 498.53 476.86 454.25

年化收益 15.56 16.77 17.39 19.54 19.64 19.59 19.15 18.68

年化波动 8.27 8.29 8.79 8.48 8.62 8.89 8.9 8.79

夏普比率 1.88 2.02 1.98 2.3 2.28 2.2 2.15 2.13

最大回撤 8.98 9.06 11.06 7.95 8.95 9.27 9.69 9.88

收益回撤比 1.73 1.85 1.57 2.46 2.19 2.11 1.98 1.89

胜率 67.5 70 70.83 71.67 73.33 73.33 72.5 71.67
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3.6、IC 半衰期加权方法（不同指数样本池的因子合成效果） 

下面我们再看下 IC 半衰期加权方法在沪深 300、中证 500 指数样本池内的选股效果对比，具体选股方法和

前面的基本一致，只是选股样本池变为沪深 300 或中证 500 指数样本池，另外组合做了行业中性处理（即组合

在各行业的市值分布与对应指数样本池保持一致）。这里选取两个反转因子 Momentum_1m（最近一个月收益率）

和 Momentum_3m（最近三个月收益率）作为例子： 

 

表 8：IC 半衰期加权方法对比(反转因子在沪深 300 指数样本池的合成) 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 9：IC 半衰期加权方法对比(反转因子在中证 500 指数样本池的合成) 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

IC分析 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 4.17 4.46 5.08 4.98 4.97 4.82 4.77

IC标准差 11.31 11.34 12.14 11.71 11.40 11.37 11.25

IR 0.37 0.39 0.42 0.43 0.44 0.42 0.42

胜率 62.50 64.17 65.00 64.17 64.17 64.17 62.50

第一分位超额收益 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 80.17 88.33 107.94 103.63 98.82 83.41 86.42

年化收益 6.06 6.54 7.6 7.37 7.11 6.25 6.43

年化波动 6.38 6.46 6.86 6.59 6.53 6.68 6.6

夏普比率 0.95 1.01 1.11 1.12 1.09 0.94 0.97

最大回撤 14.82 16.51 17.77 16.01 15.82 16.55 14.39

收益回撤比 0.41 0.4 0.43 0.46 0.45 0.38 0.45

胜率 62.5 63.33 64.17 63.33 63.33 60.83 62.5

IC分析 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 5.60 5.63 6.34 6.25 6.02 5.97 6.03

IC标准差 11.75 11.73 12.19 11.87 11.84 11.71 11.58

IR 0.48 0.48 0.52 0.53 0.51 0.51 0.52

胜率 70.00 70.00 73.33 72.50 73.33 71.67 71.67

第一分位超额收益 等权 IC均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 121.23 118.73 137.64 134.58 136.75 126.26 135.25

年化收益 8.26 8.14 9.04 8.9 9 8.51 8.93

年化波动 7.38 7.42 7.38 7.37 7.36 7.41 7.27

夏普比率 1.12 1.1 1.23 1.21 1.22 1.15 1.23

最大回撤 13.92 14.4 15.74 14.95 14.55 13.95 10.1

收益回撤比 0.59 0.57 0.57 0.6 0.62 0.61 0.88

胜率 62.5 60.83 60 59.17 60.83 60 60.83
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经过测试，在对 70%以上不同类型但衰减速度相同的因子做多因子 IC 半衰期加权时，半衰期参数𝐻等于因

子本身的半衰期 H_Factor 时，组合的表现可以达到最好或者接近最好，另外 IC 半衰期加权组合的表现一般比所

有因子等权组合、大类因子间等权大类因子内 IC 均值加权组合好。这个规律在沪深 300、中证 500 指数样本内

同样存在。 

 

四、IC_IR 半衰期加权方法 

 

这一节我们测试多因子的 IC_IR 半衰期加权方法的效果。经过测试，我们发现与 IC 半衰期加权方法类似，

大部分因子当因子组合的半衰期参数𝐻等于因子本身的半衰期 H_Factor 时，组合的表现最好或者接近最好，另

外 IC_IR 半衰期加权组合比因子等权组合、大类因子间等权大类因子内 IC_IR 均值加权组合好。具体可以看下面

例子： 

首先同样是 SaleEarnings_SQ_YoY（单季度营业利润同比增长率）和 Sales_SQ_YoY（单季度营业收入同比增

长率）两个成长因子的合成方法效果对比： 

 

表 10：成长因子 IC_IR 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

然后是 Momentum_1m（最近一个月收益率）和 Momentum_3m（最近三个月收益率）两个反转因子的合

成方法效果对比： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IC分析 等权 IR均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 2.46 2.60 2.85 2.90 2.91 2.86 2.81

IC标准差 5.27 5.20 5.60 5.39 5.18 5.18 5.24

IR 0.47 0.50 0.51 0.54 0.56 0.55 0.54

胜率 67.50 68.33 69.17 69.17 69.17 70.00 70.00

第一分位超额收益 等权 IR均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 231.32 230.3 240.69 259.53 265.79 266.3 265.08

年化收益 12.73 12.69 13.04 13.65 13.85 13.86 13.83

年化波动 12.24 12.28 12.23 12.17 12.28 12.29 12.35

夏普比率 1.04 1.03 1.07 1.12 1.13 1.13 1.12

最大回撤 19.22 19.51 19.54 18.65 19.15 19.5 19.87

收益回撤比 0.66 0.65 0.67 0.73 0.72 0.71 0.7

胜率 65.83 66.67 65.83 66.67 66.67 67.5 67.5
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表 11：反转因子 IC_IR 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

最后是 EP_TTM、BP_LYR 和 TurnoverAvg1M 共 3 个选股因子，其中 EP_TTM、 BP_LYR 属于价值因子，而

TurnoverAvg1M 属于技术因子，3 个因子的衰减速度一样（半衰期 H_Factor 都为 3）。 

 

表 12：不同类型（相同半衰期）因子 IC_IR 半衰期加权方法对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

下面两图是 3 选股因子组合的 IC 均值和第一分位组合超额收益图： 

 

 

 

 

 

 

 

IC分析 等权 IR均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
IC均值 7.60 7.74 8.41 8.44 8.20 8.04 7.93

IC标准差 10.85 10.55 10.80 10.27 10.33 10.41 10.46

IR 0.70 0.73 0.78 0.82 0.79 0.77 0.76

胜率 77.50 77.50 79.17 80.83 79.17 78.33 78.33

第一分位超额收益 等权 IR均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5
总收益 367.82 377.18 435.59 424.28 408.62 402.95 395.08

年化收益 16.68 16.91 18.27 18.02 17.66 17.53 17.35

年化波动 13.44 13.52 13.85 13.54 13.53 13.58 13.57

夏普比率 1.24 1.25 1.32 1.33 1.31 1.29 1.28

最大回撤 20.99 21.01 20.9 20.97 21.1 21.06 21.03

收益回撤比 0.79 0.81 0.87 0.86 0.84 0.83 0.82

胜率 64.17 65 66.67 65 64.17 64.17 65

IC分析 等权 大类因子间等权 ，大类因子内IR均值加权 IR均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5

IC均值 7.6 8.5 8.7 10.2 10.0 9.6 9.4 9.2

IC标准差 10.2 10.0 9.7 10.4 9.8 9.7 9.7 9.8

IR 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9

胜率 76.7 77.5 79.2 80.8 81.7 80.8 79.2 79.2

第一分位超额收益 等权 大类因子间等权 ，大类因子内IR均值加权 IR均值加权 半衰期1 半衰期2 半衰期3 半衰期4 半衰期5

总收益 333.07 415.61 434.28 500.93 527.06 514.29 502.45 483.25

年化收益 15.79 17.82 18.24 19.64 20.15 19.91 19.67 19.28

年化波动 8.15 8.31 8.6 8.32 8.4 8.62 8.54 8.5

夏普比率 1.94 2.14 2.12 2.36 2.4 2.31 2.3 2.27

最大回撤 8.09 8.18 8.25 6.93 7.12 7.34 7.34 7.62

收益回撤比 1.95 2.18 2.21 2.84 2.83 2.71 2.68 2.53

胜率 68.33 72.5 70.83 70.83 71.67 73.33 73.33 72.5
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图 23：不同类型因子 IC_IR 加权方法 IC 均值图  图 24：不同类型因子 IC_IR 加权方法第一分位超额收益图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

五、单因子时间序列衰减加权方法 

我们在前面两节探讨了多因子在横截面上的因子衰减加权方法（包括 IC 半衰期加权和 IC_IR 半衰期加权），

下面开始我们探讨因子衰减在单因子时间序列上的加权方法。 

我们在第二节的单因子衰减分析可以看出，所有因子都有一定的衰减时间（不管是因子 IC 还是因子 IC_IR），

如 EP_TTM（市盈率）因子的 IC 和 IC_IR 半衰期均为 3 期，这也表明最近 3 期的市盈率因子暴露值均对未来一期

的因子收益有影响，而我们一般在对未来一期的因子收益率做预测时仅用当期的因子暴露值，而忽略之前历史

因子值的影响，这种处理方法对于一些有较长衰减期的财务类因子例如价值、成长、质量等因子显然不太合适。

因此从直观上看，我们应该搭建一套针对单个因子不同历史期限暴露值的时间序列加权方法。 

 

5.1、单因子时间序列衰减加权方法（EP_TTM 各期因子等权） 

下面我们首先看下等权方法在单因子时间序列上的加权效果，下面以 EP_TTM 为例，下表中的“单因子”

列为仅用当期因子值，“过去 1 期”列为用当期和过去 1 期共两期的因子值等权合成，“过去 2 期”列为用当期、

过去 1 期和过去 2 期共三期的因子值等权合成，以此类推。所有因子值都做了横截面标准化处理： 
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表 13：单因子时间序列衰减加权方法（EP_TTM 各期因子等权） 

  

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

从上面对 EP_TTM（市盈率）单因子时间序列上的加权效果可以看出，利用过去 1-5 期因子值等权合成后的

选股效果均不如仅用当期的因子值（从 IC 和 IC_IR 值可以看出），而当期和过去 1 期因子值等权合成的因子超额

收益最高，结合两者来看没有显著的规律。因此我们需要探讨一种更为有效的因子合成方法以最大化地利用历

史因子暴露值。由于我们主要看复合因子的 IC_IR 来判断选股效果，因此我们可以尝试利用过去 N 期的因子暴

露值，采用复合因子 IC_IR 最大化的方法来合成。 

 

5.2、单因子时间序列衰减加权方法（最大化复合因子 IC_IR 加权方法介绍） 

下面我们来简单介绍下复合因子 IC_IR 最大化的方法。假设我们有 N 个因子，各因子的 IC 均值为𝐼𝐶̅̅̅ =

(𝐼𝐶1̅̅ ̅̅ , 𝐼𝐶2̅̅ ̅̅ , … , 𝐼𝐶𝑁̅̅ ̅̅ ̅)，IC 的协方差矩阵我们定义为Σ。每个因子的权重我们定义为𝑤=(𝑤1,𝑤2,…, 𝑤𝑁)，则可得： 

𝐼𝑅 =
𝑤′ ∗ 𝐼𝐶̅̅̅

√𝑤′ ∗ ∑∗w
 

其中 IR 为复合因子的 IC_IR，为了使得 IR 最大化，可以对因子权重 w 求偏导数，得到： 

𝜕𝐼𝑅

𝜕w
=

𝐼𝐶̅̅ ̅

√𝑤′∗∑∗w
−

(𝑤′∗𝐼𝐶̅̅ ̅)∗∑∗w

(𝑤′∗∑∗w)
3
2

 。最后，令 
𝜕𝐼𝑅

𝜕𝑤
= 0，即可得到因子的最优化权重为 𝑤∗ = 𝑠 ∗ Σ−1 ∗ 𝐼𝐶̅̅̅ ，其中 s 为任

意正数。 

从上式可知，因子 IC 的均值𝐼𝐶̅̅̅和因子 IC 的协方差矩阵Σ决定了因子的最优化权重。但在实际情况中，我们

对未来的𝐼𝐶̅̅̅和Σ只能通过历史数据来估计，对这两者的估计质量直接决定了复合因子的 IC_IR 准确度。 

我们在计算因子 IC 的协方差矩阵时，最简单的是使用协方差矩阵的无偏估计即样本协方差阵。但问题在于，

如果我们的因子数量较多，其协方差矩阵就不一定可逆。即便它是可逆的，样本协方差矩阵的逆矩阵也不是协

方差矩阵逆矩阵的无偏估计。 

实际上在 Bai(2011)证明了如果在正态分布假设下有：𝐸(Σ−1
^

) =
𝑇

𝑇−𝑁−2
Σ−1 

其中 N 指的是因子个数，T 指的是样本期（即往前取几期的数据），如果 T 接近或小于 N，样本协方差矩阵

逆的估计偏差将非常之大。 

IC分析 单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

IC均值 4.99 3.70 3.49 3.20 2.97 3.03

IC标准差 7.59 7.66 7.63 7.63 7.60 7.58

IR 0.66 0.48 0.46 0.42 0.39 0.40

胜率 71.43 67.23 65.25 63.25 61.21 61.74

第一分位超额收益 单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

总收益 128.34 188.65 173.39 145.66 123.01 119.12

年化收益 8.68 11.28 10.77 9.66 8.65 8.53

年化波动 7.32 7.37 7.37 7.06 6.93 6.69

夏普比率 1.57 1.53 1.46 1.37 1.25 1.28

最大回撤 7.7 7.91 8.24 7.53 7.48 6.77

收益回撤比 1.49 1.43 1.31 1.28 1.16 1.26

胜率 65.93 64.71 66.1 64.1 64.66 63.48
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基于以上问题， Ledoit 在 2004 年提出了一种压缩估计的估计方法。它的基本思想使用一个方差小但偏差

大的协方差矩阵估计量θ
^

作为目标估计量，和样本协方差矩阵做一个加权，以牺牲部分偏差来获得更稳健的估计

量：𝛴̂𝑠ℎ𝑟𝑖𝑛𝑘 = u ∗ θ
^

+ (1 − u) ∗ Σ
^

 

参数 u 通过最小化估计量的二次偏差得到，至于估计量θ
^

的选择，我们主要采用单参数形式，即θ
^

可以表示

为方差乘以一个单位矩阵。 

另外我们后面的测试样本主要取过去 5 期的因子值计算（即因子个数 M=5），为了使协方差可逆，我们需要

选取一个较长的样本期 T，这里采用过去 24 个月的历史样本（样本期 T=24）来计算𝐼𝐶̅̅̅和Σ，然后采用 Ledoit(2004) 

压缩估计量方法求出因子 IC 协方差矩阵Σ。下面我们采用复合因子 IC_IR 最大化的方法来对 EP_TTM（市盈率）

因子进行时间序列加权： 

表 14：单因子时间序列衰减加权方法（EP_TTM 各期因子最大化复合因子 IC_IR 加权） 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

下面两图是各组合的 IC 均值和第一分位组合的超额收益图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IC分析 单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

IC均值 4.99 4.93 6.01 6.64 6.61 6.64

IC标准差 7.59 7.76 7.17 6.37 6.04 5.95

IR 0.66 0.63 0.84 1.04 1.09 1.11

胜率 71.43 69.47 77.66 83.87 85.87 87.91

第一分位超额收益 单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

总收益 128.34 141.91 204.14 262.06 169.31 176.71

年化收益 8.68 11.8 15.26 18.06 13.79 14.36

年化波动 7.32 7.3 7.8 6.69 8.76 8.89

夏普比率 1.57 1.62 1.96 2.7 1.58 1.61

最大回撤 7.7 7.86 7.09 3.53 10.94 11.03

收益回撤比 1.49 1.5 2.15 5.11 1.26 1.3

胜率 65.93 66.32 68.09 74.19 68.48 69.23
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图 25：EP_TTM 最大化复合因子 IC_IR 加权方法 IC 均值图  图 26：EP_TTM 最大化复合因子 IC_IR 加权方法第一分位超

额收益图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

不管是选股组合的 IC、IC_IR 还是第一分位超额收益、夏普比率，利用过去的因子值进行加权的效果总体上

比仅用当期因子值要好。值得注意的是，我们利用过去 3期的因子值进行最大化复合因子 IC_IR加权的效果最好，

复合因子的 IC达到 6.64%，IC_IR达到 1.04，第一分位组合年化超额收益达到 18%。而从我们的前面分析中，EP_TTM

因子的半衰期 H_Factor 为 3 期，通过检测样本期取最近 3 期的因子值做加权的效果最好，因此在做单因子的时

间序列加权，因子的半衰期 H_Factor 是否也是最优参数呢？ 

我们接下来再看下在其他样本池选股是否具有相同规律，下面是 EP_TTM 因子在中证 500 指数样本池内的

选股效果，具体选股方法和前面的基本一致，只是选股样本池变为中证 500 指数样本池，另外组合做了行业中

性处理（即组合在各行业的市值分布与对应指数样本池一致）： 

表 15：单因子时间序列衰减加权方法（中证 500 样本内 EP_TTM 各期因子最大化复合因子 IC_IR 加权） 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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EP_TTM因子时间序列最大化复合因子IC_IR加权方法对比（第一分位组合超

额收益）

单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

IC分析 单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

IC均值 4.75 4.93 5.82 6.71 6.67 6.30

IC标准差 9.56 9.74 9.05 8.19 8.11 8.22

IR 0.50 0.51 0.64 0.82 0.82 0.77

胜率 62.64 62.11 69.15 77.42 76.09 74.73

第一分位超额收益 单因子 过去1期 过去2期 过去3期 过去4期 过去5期

总收益 76.68 83.92 96.91 112.39 110.02 90.48

年化收益 7.79 8 9.03 10.21 10.16 8.87

年化波动 7.16 5.21 5.42 5.67 5.57 5.58

夏普比率 1.09 1.54 1.67 1.8 1.83 1.59

最大回撤 10.65 6.19 5.24 4.75 4.99 6.52

收益回撤比 0.73 1.29 1.73 2.15 2.04 1.36

胜率 59.34 69.47 68.09 69.89 71.74 69.23
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EP_TTM 因子在中证 500 指数样本池的效果同样很好，效果最好的仍然是利用过去 3 期的因子加权合成，即

样本期 T 与 EP_TTM 因子的半衰期 H_Factor 一致。另外我们也测试了其他因子在不同样本池的效果，发现大部

分因子都符合这个规律。即在做单因子的时间序列加权上，单因子的半衰期 H_Factor 仍然是个最优参数，这和

我们前面在横截面上做 IC、IC_IR 半衰期加权时的最优参数一致。这也证明了因子的半衰期 H_Factor 在多因子加

权方法上的重要性，由于因子的半衰期 H_Factor 在足够长的测试样本内基本不会变化，因此其在多因子选股里

可以作为一个稳健的最优参数，后期我们可以对其进行拓展和深入研究。 

 

六、动态 IC 半衰期加权多因子组合展示 

这节我们重新回到多因子 IC 半衰期加权方法，第三部分主要介绍的是相同半衰期的因子 IC 半衰期合成，如

果是不同半衰期的因子我们怎样进行多因子加权呢？下面我们展示多种不同半衰期因子的多因子加权组合进行

对 比 ， 选 取 了 EP_TTM 、 BP_LYR 、 TurnoverAvg1M 、 Volatility1M 、 Momentum_1m 、 Momentum_3m 、

SaleEarnings_SQ_YoY、Sales_SQ_YoY 共 8 个选股因子，各因子的因子描述和半衰期如下图所示： 

表 16：各因子相关信息 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

因子值用的是当期因子值，单因子处理方法和前面一致，多因子组合方法选取了 9 种不同的方法如下表。

第 1 和第 2 种方法为我们常用的方法，即按因子所属的类别来分类，大类因子间等权合成，大类因子内按照因

子 IC 过去 12 个月的均值加权或 IC 半衰期加权（半衰期参数任意取一个数，设为 3），后面 7 种方法为按因子的

半衰期分类，大类因子间等权，大类因子内按照因子 IC 过去 12 个月的均值加权或 IC 半衰期加权，最后 5 种 IC

半衰期加权方法的半衰期参数𝐻均取固定的参数。而第 3 种标红色 IC 半衰期加权方法的半衰期参数𝐻取各因子

本身的半衰期 H_Factor，由于相同半衰期的因子已经归为一类，因此每个大类的半衰期参数𝐻一致，此方法为动

态 IC 半衰期加权方法。最后在全市场里每期选择因子打分排名前 100 的股票作为投资组合。最近 10 年的超额

收益对比如下表所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

因子类别 因子名称 因子描述 半衰期
价值 EP_TTM 1/市盈率PE(TTM) 3
价值 BP_LYR 1/PB_LYR 3
技术 TurnoverAvg1M 过去一个月日均换手率 3
技术 Volatility1M 过去一个月日收益波动率 3
反转 Momentum_1m 复权收盘价/复权收盘价_一个月前-1 1

反转 Momentum_3m 复权收盘价/复权收盘价_三个月前-1 1
成长 SaleEarnings_SQ_YoY 单季度营业利润同比增长率 4
成长 Sales_SQ_YoY 单季度营业收入同比增长率 4
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表 17：各因子加权方法超额收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

可以看出，标红色的动态 IC 半衰期加权方法表现最好，最近 10 年的累计超额收益达到 727%，年化超额收

益为 23.52%，夏普比率为 2.08。这种方法可以简单归纳为：1、按因子的半衰期分类，而不是按照传统的因子

类别来分类；2、大类因子内做 IC 半衰期加权，半衰期参数𝐻=因子本身的半衰期 H_Factor（把相同半衰期的因

子归类后，从前面分析可知在对相同半衰期因子做 IC 半衰期加权时这种方法可以达到最优或者接近最优的效果）。 

另外，我们看下动态 IC 半衰期加权方法多因子组合各年度的超额收益和累计超额收益净值，这里由于是在

全市场选股，因此基准指数选了中证全指。我们看到除了 2017 年市场风格比较极端（极个别大盘蓝筹股暴涨）

跑输指数之外，其余年份都能够取得超过 10%的超额收益，2009 年和 2015 年的超额收益甚至达到 50%以上： 

 

表 18：动态 IC 半衰期加权多因子组合各年度超额收益统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 19：动态 IC 半衰期加权多因子组合累计超额收益净值 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

多因子组合超额收益 总收益 年化收益 夏普比率 胜率

按因子大类分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC过去12个月均值加权 493.47 19.49 2.05 71.67

按因子大类分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=3) 503.71 19.7 2.1 72.5

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=H_Factor) 726.85 23.52 2.08 75

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC过去12个月均值加权 586.71 21.25 1.75 69.17

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=1) 707.27 23.23 2.05 74.17

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=2) 713.33 23.32 2 73.33

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=3) 714.01 23.33 1.99 75.83

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=4) 654.46 22.39 1.88 75

按半衰期分类，大类因子间等权 ，大类因子内按照IC半衰期加权(H=5) 632.29 22.03 1.87 73.33

年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 总共
超额收益% 51.74 25.97 13.90 26.13 24.82 11.01 82.03 12.95 -7.11 13.78 726.85

1

2

3

4

5

6

7

8

9

动态IC半衰期加权多因子组合超额收益净值
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七、总结和思考 

因子 IC 的时间衰减是被提及最多的一个因子衰减概念，用以衡量一个因子对未来的预测能力能持续多久。

可以简单的用 IC 半衰期来衡量 IC 时间衰减的快慢，IC 半衰期的定义为月度 IC 下降到一半所用的时间。同理，

我们也可以计算 IC_IR 的半衰期和衰减速度。 

从单因子衰减分析可知大部分因子的 IC 衰减速度较快，所以在做因子 IC 加权时理应对因子近期的 IC 给与

更大的权重分配，这样才能更好地适应市场短期的变化。这里，我们引入半衰期权重来衡量其影响。半衰期权

重可以定义为，给定一个半衰期𝐻，每隔𝐻期 IC 的权重值会以指数下降的方式降低一半。 

在做因子 IC 半衰期加权时，半衰期参数𝐻取因子本身的半衰期 H_Factor 时，组合的表现最好或者接近最好。

由此可见，我们在做因子 IC 半衰期加权时可以按照因子衰减速度进行归类合并而不是按照因子类型进行合并。 

大部分因子当因子组合的半衰期参数𝐻等于因子本身的半衰期 H_Factor 时，多因子的 IC_IR 半衰期加权方法

的组合表现也是最好或者接近最好。 

我们利用复合因子 IC_IR 最大化的方法搭建了一套基于单个因子不同历史期限暴露值的时间序列加权方法，

发现利用历史因子值进行加权的效果总体上比仅用当期因子值要好，当历史样本期 T等于因子的半衰期 H_Factor

时，效果最佳。 

不管是在横截面上做 IC、IC_IR 半衰期加权，还是单因子的时间序列加权上，单因子的半衰期 H_Factor 均为

一个最优参数，这也证明了因子的半衰期 H_Factor 在多因子加权方法上的重要性，由于因子的半衰期 H_Factor

在足够长的测试样本内基本不会变化，因此其在多因子选股里可以作为一个稳健的最优参数，后期我们可以对

其进行拓展和深入研究。 

我们构建一个动态 IC 半衰期加权方法多因子组合，组合方法按因子半衰期分类，大类因子间等权 ，大类

因子内按照因子 IC 半衰期加权（即半衰期参数𝐻取各因子本身的半衰期 H_Factor），每期选择因子打分排名前 100

的股票作为投资组合。组合最近十年的累计超额收益达到 727%，年化超额收益 23.52%，夏普比率为 2.08，除

了 2017 年市场风格比较极端跑输指数之外，其余年份都能够取得超过 10%的超额收益。 
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工程方向负责人，首席分析师。10 年证券从业，历任海通证券研究所金融工程高级研
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内“量化基本面”投研体系。多次荣获团队荣誉：新财富最佳分析师 2009 第 4、2012

第 4、2013 第 1、2014 第 3 等；水晶球最佳分析师 2009 第 1、2013 第 1；2018 年 wind

金牌分析师第 2 等。 

 

研究助理 
陈升锐： 芝加哥大学金融数学硕士，三年基金公司量化投资研究工作经验，2018 年

加入中信建投研究发展部金融工程团队，专注于量化选股研究。

chenshengrui@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 

 


