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 基于遗传规划的选股因子挖掘 
华泰人工智能系列之二十一 
本文通过原理分析和系统测试，介绍了遗传规划在选股因子挖掘中的应用 

遗传规划是一种启发式的公式演化技术，通过模拟自然界中遗传进化的过
程来逐渐生成契合特定目标的公式群体，适合进行特征工程。将遗传规划
运用于选股因子挖掘时，可以充分利用计算机的强大算力，同时突破人类
的思维局限，挖掘出某些隐藏的、难以通过人脑构建的因子。本文介绍了
遗传规划应用的完整流程，对遗传规划程序包 gplearn 进行了深度定制改
进。测试结果显示，遗传规划能从有限的量价数据中挖掘出具有增量信息
的因子，为选股因子研究提供了一种新的思路。 

 

针对因子挖掘问题，本文对遗传规划程序包 gplearn 进行了深度定制改进 

本文在遗传规划的应用中做出了以下贡献：(1)应用成熟的 gplearn 项目，
对 gplearn 的关键参数进行了详细说明。(2)扩充了 gplearn 中的函数集，
添加了一批适合于构造选股因子的函数。 (3)将单因子测试过程引入
gplearn，可以对待挖掘因子进行传统风格因子中性化。(4)使用了 Python

的并行运算技术，加快了因子矩阵的运算速度，缩短了因子挖掘时间。 

 

经过测试，遗传规划能从有限的量价数据中挖掘出具有增量信息的因子 

在遗传规划框架中，我们设定预测目标为个股 20 个交易日后的收益率，初步
挖掘出了 6 个选股因子。这些因子在剔除了行业、市值、过去 20 日收益率、
过去 20 日平均换手率、过去 20 日波动率五个因子的影响后，依然具有较稳
定的 RankIC。6 个因子都具有良好的可解释性，其中大部分因子的相关性不
高，说明遗传规划能从有限的量价数据中挖掘出具有增量信息的因子。 

 

遗传规划是一套灵活的框架，或许能为选股因子研究提供更多的可能性 

本着“授人以鱼不如授人以渔”的想法，本文旨在为读者展示遗传规划在
选股因子挖掘中的详细流程，流程中的各环节依然有较大的调整空间。在
实际应用中，读者可以根据自己特定的数据源、股票池、调仓周期、函数
集以及评价指标来构建遗传规划框架。作为一种“先有公式、后有逻辑”
的因子研究方法，遗传规划或许能为选股因子研究提供更多的可能性。 

 

风险提示：通过遗传规划挖掘的选股因子是历史经验的总结，存在失效的
可能。遗传规划所得因子可能过于复杂，可解释性降低，使用需谨慎。本
文仅对因子在全部 A 股内的选股效果进行测试，测试结果不能直接推广到
其它股票池内。 

相关研究 
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本文研究导读 
 

在华泰金工人工智能系列前期的报告中，我们重点研究人工智能算法在多因子选股中因子

合成方面的应用。本文则从一个新的角度出发，探索如何使用人工智能算法进行选股因子

挖掘。在众多人工智能算法中，遗传规划(genetic programming)借鉴了生物进化的过程，

是一种适合进行特征工程的算法。本文将详细讨论如何在股票量价数据中使用遗传规划进

行选股因子挖掘。本文将主要关注以下三个问题： 

 

1. 遗传规划的基本原理是什么？有哪些重要的参数？ 

 

2. 在将遗传规划运用于选股因子挖掘时，需要进行哪些定制化改进？ 

 

3. 遗传规划所得选股因子的表现如何？因子的含义如何解读？ 
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遗传规划简介 
 

物竞天择，适者生存。——《天演论》 

 

遗传规划(genetic programming)是演化算法(evolutionary algorithm)的分支，是一种启发

式的公式演化技术。遗传规划从随机生成的公式群体开始，通过模拟自然界中遗传进化的

过程，来逐渐生成契合特定目标的公式群体。作为一种监督学习方法，遗传规划可以根据

特定目标，发现某些隐藏的、难以通过人脑构建出的数学公式。传统的监督学习算法主要

运用于特征与标签之间关系的拟合，而遗传规划则更多运用于特征挖掘(特征工程)。 

 

在量化多因子选股领域中，选股因子的挖掘是一个关注度经久不衰的主题。以往的因子研

究中，人们一般从市场可见的规律和投资经验入手，进行因子挖掘和改进，即“先有逻辑、

后有公式”的方法，常见的因子如估值、成长、财务质量、波动率等都是通过这种方法研

究得出的。随着市场可用数据的增多和机器学习等先进技术的发展，我们可以借助遗传规

划的方法在海量数据中进行探索，通过“进化”的方式得出一些经过检验有效的选股因子，

再试图去解释这些因子的内涵，即“先有公式、后有逻辑”的方法。以上两种方式对应于

选股因子研究方法中的“演绎法”与“归纳法”，都有一定的存在基础。而后者的优势在

于可以充分利用计算机的强大算力进行启发式搜索，同时突破人类的思维局限，挖掘出某

些隐藏的、难以通过人脑构建的因子，为因子研究提供更多的可能性。 

 

遗传规划的总体流程 

图表 1 展示了遗传规划的总体流程。一开始，一组未经选择和进化的原始公式会被随机生

成(第一代公式)，通过某种规则计算每个公式的适应度，从中选出适合的个体作为下一代

进化的父代。这些被选择出来的父代通过多种方法进化，形成不同的后代公式，然后循环

进行下一轮进化。随着迭代次数的增长，公式不断繁殖、变异、进化，从而不断逼近数据

分布的真相。 

 

图表1： 遗传规划的总体流程 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

遗传规划中公式的表示方式 

为了方便进行公式的进化，遗传规划中的公式一般会被表示成二叉树的形式。假设有特征

X0和 X1，需要预测目标 y。一个可能的公式是： 

𝑦 = 𝑋0
2 − 3 × 𝑋1 + 0.5 

在遗传规划中上式用 S-表达式(S-expression)表示： 

𝑦 = (+(−(× 𝑋0𝑋0)(× 3𝑋1))0.5) 
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公式里包括了变量(X0和 X1)、函数(加、减、乘)和常数(3 和 0.5)。我们可以把公式表示为

一个二叉树，如图表 2 所示： 

 

图表2： 公式树 

 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 

 

在这个二叉树里，所有的叶子都是变量或者常数，内部节点则是函数。树内的任意子树都

可以被修改或替代。公式的输出值可以用递归的方法求得。 

 

遗传规划中的适应度 

类比于自然界中个体对其生存环境的适应程度，在遗传规划中，每个公式也有自己的适应

度，适应度衡量了公式运算结果与给定目标的相符程度，是公式进化的重要参考指标。在

不同的应用中，可以定义不同的适应度，例如对于回归问题，可以使用公式结果和目标值

之间的均方误差为适应度，对于分类问题，可以使用公式结果和目标值之间的交叉熵为适

应度。对于使用遗传规划生成的选股因子来说，可以使用因子在回测区间内的平均 RankIC

或因子收益率来作为适应度。 

 

遗传规划中公式的进化方法 

遗传规划的核心步骤是公式的进化，算法会参照生物进化的原理，使用多种方式对公式群

体进行进化，来生成多样性的、更具适应性的下一代公式群体。本节将依次介绍这些进化

方法。 

 

交叉 

交叉是在两个已有公式树之间生成子树的方法，是最常用也最有效的进化方式。交叉需要

通过两次选取找到父代和捐赠者，如图表 3 所示，首先选取适应度最高的公式树 A 作为父

代，从中随机选择子树 A1进行替换； 然后在剩余公式树中找到适应度最高的公式树 B 作

为捐赠者，从中随机选择子树 B1，并将其插入到公式树 A 中替换 A1 以形成后代。 

 

图表3： 交叉 

 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 
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子树变异 

子树变异是一种激进的变异操作，父代公式树的子树可以被完全随机生成的子树所取代。

这可以将已被淘汰的公式重新引入公式种群，以维持公式多样性。如图表 4 所示，子树变

异选择适应度最高的公式树 A 作为父代，从中随机选择子树 A1进行替换，然后随机生成

用以替代的子树 B，并将其插入到公式树 A 中以形成后代。 

 

图表4： 子树变异 

 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 

 

点变异 

点变异是另一种常见的变异形式。与子树变异一样，它也可以将已淘汰的公式重新引入种

群中以维持公式多样性。如图表 5 所示，点变异选取适应度高的父代公式树 A，并从中随

机选择节点和叶子进行替换。叶子 A2被其他叶子替换，并且某一节点 A1上的公式被与其

含有相同参数个数的公式所替换，以此形成后代。 

 

图表5： 点变异 

 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 

 

 

Hoist 变异 

Hoist(提升)变异是一种对抗公式树过于复杂的方法。这种变异的目的是从公式树中移除部

分叶子或者节点，以精简公式树。如图表 6 所示，Hoist 变异选取适应度高的父代公式树

A 并从中随机选择子树 A1。然后从该子树中随机选取子树 A11，并将其“提升”到原来子

树 A1的位置，以此形成后代。 

 

图表6： Hoist 变异 

 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 
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gplearn 的简介和改进 

 

gplearn 的简介和关键参数说明 

gplearn(https://gplearn.readthedocs.io)是目前最成熟的 Python 遗传规划项目之一。

gplearn 提供类似于 scikit-learn 的调用方式，并通过设置多个参数来完成特定功能。图表

7 展示了 gplearn 的主要参数。 

 

图表7： gplearn 的主要参数 

参数名称 定义 

generations 公式进化的世代数量。 

population_size  每一代公式群体中的公式数量。 

n_components 最终筛选出的最优公式数量。 

hall_of_fame 选定最后的 n_components 个公式前，提前筛选出的备选公式的数量，n_components < hall_of_fame < population_size。  

function_set 用于构建和进化公式时使用的函数集。 

parsimony_coefficient 节俭系数，用于惩罚过于复杂的公式。 

tournament_size 每一代的所有公式中，tournament_size 个公式会被随机选中，其中适应度最高的公式能进行变异或繁殖生成下一代公式。 

random_state 随机数种子。 

init_depth 公式树的初始化深度，init_depth 是一个二元组(min_depth, max_depth)，树的初始深度将处在[min_depth, max_depth]

区间内。 

metric 适应度指标。 

const_range 公式中常数的取值范围，默认为(-1,1)，如果设置为 None，则公式中不会有常数。 

p_crossover 交叉变异概率，即父代进行交叉变异进化的概率。 

p_subtree_mutation 子树变异概率，即父代进行子树变异进化的概率。 

p_hoist_mutation Hoist 变异概率，即父代进行 Hoist 变异进化的概率。 

p_point_mutation 点变异概率，即父代进行点变异进化的概率。 

p_point_replace 点替代概率，即点变异中父代每个节点进行变异进化的概率。 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 

 

gplearn 的改进 

gplearn 提供了一套简洁、规范的遗传规划实现代码，但是不能直接运用于选股因子的挖

掘。我们从源代码的层面，对 gplearn 进行了深度改进，使得其能运用于选股因子的挖掘。 

 

首先，我们扩充了 gplearn 的函数集(function_set)，提供了更多特征计算方法，以提升其

因子挖掘能力。除了 gplearn 提供的基础函数集(加、减、乘、除、开方、取对数、绝对值

等)，我们还自定义了一些函数(包括多种时间序列运算函数，这是 gplearn 不支持的)，函

数列表详细展示在图表 8 中。 

 

其次，我们改进了 gplearn 使得其能进行单因子测试。在测试过程中，还可以对待挖掘因

子进行传统风格因子中性化。另外，遗传规划由于涉及到大量的随机操作，时间开销较大，

我们还使用了 Python 中的并行运算技术，加快了因子矩阵的运算速度，缩短了因子挖掘

时间。 
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图表8： 函数列表 

类型 名称 定义 

 X：以下函数中自变量 X 一般可以理解为向量{𝑋𝑖}1≤𝑖≤𝑁，代表 N 只个股在某指定截面日的因子值，例如：

X=CLOSE+OPEN；若 X 为矩阵，则以下函数可以理解为对每个列向量分别进行运算，再将结果

按列合并。 

基础函数 add(X, Y) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖+𝑌𝑖 

基础函数 sub(X, Y) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖-𝑌𝑖 

基础函数 mul(X, Y) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖*𝑌𝑖(对应 matlab 中的点乘) 

基础函数 div(X, Y) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖/𝑌𝑖(对应 matlab 中的点除) 

基础函数 abs(X) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖的绝对值 

基础函数 sqrt(X) 返回值为向量，其中第 i 个元素为 abs(𝑋𝑖)的开方 

基础函数 log(X) 返回值为向量，其中第 i 个元素为 abs(𝑋𝑖)的对数 

基础函数 inv(X) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖的倒数 

自定义函数 rank(X) 返回值为向量，其中第 i 个元素为𝑋𝑖在向量 X 中的分位数。 

自定义函数 delay(X, d) 返回值为向量，d 天以前的 X 值。 

自定义函数 correlation(X, Y, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列和𝑌𝑖值构成的时序数列的相关系数。 

自定义函数 covariance(X, Y, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列和𝑌𝑖值构成的时序数列的协方差。 

自定义函数 scale(X, a) 返回值为向量 a*X/sum(abs(x))，a 的缺省值为 1，一般 a 应为正数。 

自定义函数 delta(X, d) 返回值为向量 X - delay(X, d)。 

自定义函数 signedpower(X, a) 返回值为向量 sign(X).*(abs(X).^a)，其中.*和.^两个运算符代表向量中对应元素相乘、元素乘方。 

自定义函数 decay_linear(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列的加权平均值，权数为 d, d – 1, …, 

1(权数之和应为 1，需进行归一化处理)，其中离现在越近的日子权数越大。 

自定义函数 indneutralize(X, indclass) 返回值为向量，对 X 进行行业中性化处理，indclass 取为中信一级行业。 

自定义函数 ts_min(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列中最小值。 

自定义函数 ts_max(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列中最大值。 

自定义函数 ts_argmin(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列中最小值出现的位置。 

自定义函数 ts_argmax(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列中最大值出现的位置。 

自定义函数 ts_rank(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列中本截面日𝑋𝑖值所处分位数。 

自定义函数 ts_sum(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列之和 

自定义函数 ts_product(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列的连乘乘积。 

自定义函数 ts_stddev(X, d) 返回值为向量，其中第 i 个元素为过去 d 天𝑋𝑖值构成的时序数列的标准差。 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 
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遗传规划选股因子挖掘的测试流程 
 

测试流程包含下列步骤： 

1. 数据获取和特征提取： 

1) 股票池：全 A 股，剔除 ST、PT 股票，剔除每个截面期下一交易日停牌的股票。 

2) 回测区间：2010/1/4～2019/5/31。 

3) 因子列表如图表 9 所示，都是个股的原始量价信息，未经过特征工程。 

4) 预测目标：个股 20 个交易日后的收益率。 

 

图表9： 原始因子列表 

名称 定义 

RETURNS 个股日频收益率(由相邻两个交易日的后复权收盘价计算得来)。 

OPEN,CLOSE,HIGH,LOW,VOLUME 个股日频开盘价、收盘价、最高价、最低价、成交量。 

VWAP 个股日频成交量加权平均价。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2. 使用遗传规划进行因子挖掘： 

 1) 使用图表 9 中的因子和图表 8 中的函数集，生成大量公式，并按照图表 1 的流程

进行公式的进化和筛选。 

 2) 公式适应度的计算：假设有公式 F，得出该公式在截面 t 上对所有个股因子向量𝐹𝑡
后，我们会对因子进行以下处理： 

a) 中位数去极值：设𝐹𝑀为该向量中位数，𝐹𝑀1为向量|𝐹𝑡 − 𝐹𝑀|的中位数，则将向

量𝐹𝑡中所有大于𝐹𝑀 + 5𝐹𝑀1的数重设为𝐹𝑀 + 5𝐹𝑀1，将向量𝐹𝑡中所有小于𝐹𝑀 −

5𝐹𝑀1的数重设为𝐹𝑀 − 5𝐹𝑀1； 

b) 中性化：在每个截面 t 上，对𝐹𝑡进行行业、市值、20 日收益率、20 日换手率、

20 日波动率中性化，以剔除以上五个因子的影响。 

c) 标准化：将经过以上处理后的因子暴露度序列减去其现在的均值、除以其标

准差，得到一个新的近似服从 N(0,1)分布的序列。 

经过以上处理后，计算处理后因子在每个截面上与 20 个交易日后收益率的 RankIC，

取 RankIC 均值为公式 F 的适应度。 

 

3. 对遗传规划挖掘出的因子，进行更详细的单因子测试，包含 IC 测试、回归测试和分层

测试。尝试对因子含义进行解释。 

 

4. 对遗传规划挖掘出的因子进行 IC 值衰减分析，相关性分析。 
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遗传规划的主要参数设置和测试结果 
 

本文的遗传规划中主要参数设置在图表 10 中。遗传规划与其他机器学习算法不同，其参

数难以使用网格搜索寻优，主要根据计算机算力和实际因子挖掘结果调整。 

 

图表10： 遗传规划的主要参数设置 

参数名称 定义和参数设置说明 参数设置 

generations 公式进化的世代数量。世代数量越多，消耗算力越多，公式的进化次数越多。 3  

population_size  每一代公式群体中的公式数量。公式数量越大，消耗算力越多，公式之间组合的空间越大。 1000 

function_set 用于构建和进化公式时使用的函数集，可自定义更多函数。   使用图表 8 中的函数集 

init_depth 公式树的初始化深度，init_depth 是一个二元组(min_depth, max_depth)，树的初始深度将处在

[min_depth, max_depth]区间内。设置树深度最小 1 层，最大 4 层。最大深度越深，可能得出越

复杂的因子，但是因子的意义更难解释。 

(1,4) 

tournament_size 每一代的所有公式中，tournament_size 个公式会被随机选中，其中适应度最高的公式能进行变

异或繁殖生成下一代公式。tournament_size 越小，随机选择范围越小，选择的结果越不确定 

20 

metric 适应度指标，可自定义更多指标。 自定义的 RankIC 指标 

p_crossover 父代进行交叉变异进化的概率。交叉变异是最有效的进化方式，可以设置为较大概率。 0.4 

p_subtree_mutation 父代进行子树变异进化的概率。子树变异的结果不稳定，概率不宜过大。 0.01 

p_hoist_mutation 父代进行 Hoist 变异进化的概率。本文的测试中公式树层次都较低，所以没有使用 Hoist 变异。 0 

p_point_mutation 父代进行点变异进化的概率。点变异的结果不稳定，概率不宜过大。 0.01 

p_point_replace 即点变异中父代每个节点进行变异进化的概率。点变异的概率已经很小，可设置为较大概率保证

点变异的执行。 

0.4 

资料来源：gplearn，华泰证券研究所 

 

在遗传规划的运行过程中，我们可以监控公式群体的一些统计信息来得知当前公式进化的

状况。图表 11 展示了某次测试中的统计信息。可以看出，公式进化到了第三代，第一代

公式是随机生成的，平均长度较长，平均适应度很低。第二代公式平均长度减小，平均适

应度明显提升。第三代公式在第二代公式的基础上继续进化，平均长度稍长，平均适应度

继续提升。 

 

图表11： 遗传规划测试过程的统计信息 

世代 公式群体的平均长度 公式群体平均适应度 

1 7.86 0.81% 

2 4.57 1.86% 

3 5.35 2.43% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们的测试在一台有 2 个 E5-2650 处理器的计算机上进行，1000 个公式进化 3 代耗时约

14 个小时。图表 12 展示了遗传规划挖掘出的选股因子。在计算适应度(RankIC)时，因子

已经进行了行业、市值、20 日收益率、20 日换手率、20 日波动率中性化。 

 

图表12： 遗传规划挖掘出的选股因子 

因子名称 因子表达式 适应度 

Alpha1  correlation(div(vwap, high), high, 10) 3.83% 

Alpha2  ts_sum(rank(correlation(high, low, 20)),20) 3.95% 

Alpha3  -ts_stddev(volume, 5) 3.67% 

Alpha4  -mul(rank(covariance(high, volume, 10)) , rank(ts_stddev(high, 10))) 3.41% 

Alpha5  -mul(ts_sum( rank(covariance(high, volume, 5)), 5), rank(ts_stddev(high, 5))) 2.94% 

Alpha6  ts_sum(div(add(high,low)), close), 5) 2.45% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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遗传规划所得因子的单因子测试 
 

本章中，我们首先介绍单因子测试方法。然后详细展示图表 12 中因子的单因子测试结果，

并尝试对因子的含义进行解释。 

 

单因子测试方法简介 

 

回归法 

 

回归法是一种最常用的测试因子有效性的方法，具体做法是将第T期的因子暴露度向量与

T + 1期的股票收益向量进行线性回归，所得到的回归系数即为因子在T期的因子收益率，

同时还能得到该因子收益率在本期回归中的显著度水平——t 值。在某截面期上的个股的

因子暴露度(Factor Exposure)即指当前时刻个股在该因子上的因子值。第T期的回归模型

具体表达式如下。 

𝑟𝑇+1 = 𝑋𝑇𝑎𝑇 +∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑗
𝑇

𝑗

𝑏𝑗
𝑇 + 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡T𝑏𝑇 + 𝜀𝑇 

𝑟𝑇+1:所有个股在第 T + 1 期的收益率向量 

𝑋𝑇:所有个股第 T 期在被测单因子上的暴露度向量 

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑗
𝑇:所有个股第 T 期在第 j 个行业因子上的暴露度向量(0/1哑变量) 

𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡T:所有个股第 T 期在对数市值因子上的暴露度向量 

𝑎𝑇 , 𝑏𝑇 , 𝑏𝑗
𝑇:对应因子收益率，待拟合常数，通常比较关注𝑎𝑇 

𝜀𝑇:残差向量 

 

在所有截面期上，我们对因子 X进行回归测试，能够得到该因子的因子收益率序列(即所

有截面期回归系数𝑎𝑇构成的序列)和对应的 t 值序列。t 值指的是对单个回归系数𝑎𝑇的 t 检

验统计量，描述的是单个变量显著性，t 值的绝对值大于临界值说明该变量是显著的，即

该解释变量(T期个股在因子 X的暴露度)是真正影响因变量(T + 1期个股收益率)的一个因

素。也就是说，在每个截面期上，对于每个因子的回归方程，我们设 

假设检验⁡ 𝐻0:⁡ 𝑎
𝑇 = 0 

备择假设⁡ 𝐻1:⁡ 𝑎
𝑇 ≠ 0 

该假设检验对应的 t 统计量为 

t =
𝑎𝑇

𝑆𝐸(𝑎𝑇)
 

其中𝑆𝐸(𝑎𝑇)代表回归系数𝑎𝑇的标准差的无偏估计量。一般 t 值绝对值大于 2 我们就认为本

期回归系数𝑎𝑇是显著异于零的(也就是说，本期因子 X对下期收益率具有显著的解释作用)。

注意，我们在回归模型中加入了市值、行业因子，能在一定程度上规避市值、行业因素对

财务质量因子的影响。 

 

回归模型构建方法如下： 

1． 股票池：全 A 股，剔除 ST、PT 股票，剔除每个截面期下一交易日停牌的股票。 

2． 回溯区间：2010/1/4～2019/5/31。 

3． 截面期：每个交易日作为截面期计算因子值，与该截面期之后 20 个交易日内个股收

益进行回归。 

4． 数据处理方法： 

d) 因子计算方法详见图表 12； 

e) 中位数去极值：设第 T 期某因子在所有个股上的暴露度向量为𝐷𝑖，𝐷𝑀为该向量中

位数，𝐷𝑀1为向量|𝐷𝑖 − 𝐷𝑀|的中位数，则将向量𝐷𝑖中所有大于𝐷𝑀 + 5𝐷𝑀1的数重设

为𝐷𝑀 + 5𝐷𝑀1，将向量𝐷𝑖中所有小于𝐷𝑀 − 5𝐷𝑀1的数重设为𝐷𝑀 − 5𝐷𝑀1； 

f) 中性化：以行业及市值中性化为例，在第 T 期截面上用因子值(已去极值)做因变

量、对数总市值因子(已去极值)及全部行业因子(0/1 哑变量)做自变量进行线性回
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归，取残差作为因子值的一个替代，这样做可以消除行业和市值因素对因子的影

响； 

g) 标准化：将经过以上处理后的因子暴露度序列减去其现在的均值、除以其标准差，

得到一个新的近似服从 N(0,1)分布的序列，这样做可以让不同因子的暴露度之间

具有可比性； 

h) 缺失值处理：因本文主旨为单因子测试，为了不干扰测试结果，如文中未特殊指

明均不填补缺失值(在构建完整多因子模型时需考虑填补缺失值)。 

5． 回归权重：由于普通最小二乘回归(OLS)可能会夸大小盘股的影响(因为小盘股的财务

质量因子出现极端值概率较大，且小盘股数目很多，但占全市场的交易量比重较小)，

并且回归可能存在异方差性，故我们参考 Barra 手册，采用加权最小二乘回归(WLS)，

使用个股流通市值的平方根作为权重，此举也有利于消除异方差性。 

6． 因子评价方法： 

a) t 值序列绝对值均值——因子显著性的重要判据； 

b) t 值序列绝对值大于 2 的占比——判断因子的显著性是否稳定； 

c) t 值序列均值——与 a)结合，能判断因子 t 值正负方向是否稳定； 

d) 因子收益率序列均值——判断因子收益率的大小。 

 

IC 值分析法 

 

因子的 IC 值是指因子在第 T 期的暴露度向量与 T+1 期的股票收益向量的相关系数，即 

⁡ 𝐼𝐶𝑇 = corr(𝑟𝑇+1, 𝑋𝑇) 

上式中因子暴露度向量𝑋𝑇一般不会直接采用原始因子值，而是经过去极值、中性化等手段

处理之后的因子值。在实际计算中，使用 Pearson 相关系数可能受因子极端值影响较大，

使用 Spearman 秩相关系数则更稳健一些，这种方式下计算出来的 IC 一般称为 Rank IC。 

 

IC 值分析模型构建方法如下： 

1. 股票池、回溯区间、截面期均与回归法相同。 

2. 先将因子暴露度向量进行一定预处理(下文中会指明处理方式)，再计算处理后的 T 期

因子暴露度向量和 T+1期股票收益向量的Spearman秩相关系数，作为 T期因子Rank 

IC 值。 

3. 因子评价方法： 
a) Rank IC 值序列均值——因子显著性； 
b) Rank IC 值序列标准差——因子稳定性； 

c) IC_IR(Rank IC 值序列均值与标准差的比值)——因子有效性； 

d) Rank IC 值序列大于零的占比——因子作用方向是否稳定。 

 

分层回测法 

 
依照因子值对股票进行打分，构建投资组合回测，是最直观的衡量因子优劣的手段。分层

测试法与回归法、IC 值分析相比，能够发掘因子对收益预测的非线性规律。也即，若存在

一个因子分层测试结果显示，其 Top 组和 Bottom 组的绩效长期稳定地差于 Middle 组，则

该因子对收益预测存在稳定的非线性规律，但在回归法和 IC 值分析过程中很可能被判定

为无效因子。 

 

分层测试模型构建方法如下： 

1. 股票池、回溯区间、截面期均与回归法相同。 

2. 换仓：在每个截面期核算因子值，构建分层组合，在截面期下一个交易日按当日 vwap

换仓，交易费用默认为单边 0.15%。 

3. 分层方法：先将因子暴露度向量进行一定预处理(下文中会指明处理方式)，将股票池

内所有个股按处理后的因子值从大到小进行排序，等分 N 层，每层内部的个股等权重

配置。当个股总数目无法被 N 整除时采用任一种近似方法处理均可，实际上对分层组

合的回测结果影响很小。分层测试中的基准组合为股票池内所有股票的等权组合。 
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4. 多空组合收益计算方法：用 Top 组每天的收益减去 Bottom 组每天的收益，得到每日

多空收益序列𝑟1, 𝑟2,⋯ , 𝑟𝑛，则多空组合在第 n 天的净值等于(1 + 𝑟1)(1 + 𝑟2)⋯ (1 + 𝑟𝑛)。 

5. 本文分层测试的结果均不存在“路径依赖”效应，我们以交易日=20 天为例说明构建

方法：首先，在回测首个交易日 K_0 构建分层组合并完成建仓，然后分别在交易日

K_i,K_(i+20),K_(i+40),⋯按当日收盘信息重新构建分层组合并完成调仓，i 取值为 1～

20 内的整数，则我们可以得到 20 个不同的回测轨道，在这 20 个回测结果中按不同

评价指标(比如年化收益率、信息比率等)可以提取出最优情形、最差情形、平均情形

等，以便我们对因子的分层测试结果形成更客观的认知。 

评价方法：全部 N 层组合年化收益率(观察是否单调变化)，多空组合的年化收益率、夏普

比率、最大回撤等。 

 

遗传规划所得因子的回归测试、IC 测试结果汇总 

 

图表 13 展示了遗传规划所得因子的回归测试、IC 测试结果汇总。其中最后一种情况中的

4 个常见风格分别指市值、20 日收益率、20 日换手率、20 日波动率。可以看出，在进行

了行业+4 个常见风格中性后，遗传规划所得因子依然具有较显著的增量信息。 

 

图表13： 遗传规划所得因子的回归测试、IC 测试结果汇总 

 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益

率均值 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 

因子不做中性化处理        

Alpha1 2.40  45.85% 1.55  0.39% 5.04% 7.73% 0.65  79.08% 

Alpha2 3.19  60.02% 1.02  0.28% 2.39% 10.90% 0.22  59.18% 

Alpha3 5.26  76.48% 2.88  0.72% 9.07% 15.99% 0.57  73.08% 

Alpha4 4.72  71.89% 2.92  0.62% 9.17% 12.91% 0.71  77.36% 

Alpha5 4.94  72.29% 2.93  0.62% 9.25% 14.32% 0.65  75.38% 

Alpha6 3.30  57.06% 1.36  0.37% 3.05% 11.49% 0.27  59.09% 

因子仅做行业中性        

Alpha1 2.57  51.59% 1.87  0.37% 4.79% 5.95% 0.81  83.27% 

Alpha2 3.30  60.64% 1.19  0.25% 2.15% 8.83% 0.24  59.71% 

Alpha3 5.37  79.13% 3.49  0.73% 8.47% 11.41% 0.74  77.80% 

Alpha4 4.95  76.17% 3.52  0.68% 9.06% 9.52% 0.95  83.76% 

Alpha5 5.14  75.77% 3.56  0.69% 9.06% 10.55% 0.86  80.98% 

Alpha6 3.53  60.59% 1.97  0.41% 3.36% 9.05% 0.37  63.42% 

因子做行业+市值中性        

Alpha1 2.48  50.00% 1.95  0.38% 4.88% 5.26% 0.93  85.88% 

Alpha2 3.07  57.28% 1.13  0.23% 1.99% 8.13% 0.24  58.87% 

Alpha3 4.43  74.14% 2.87  0.61% 6.36% 9.42% 0.67  76.39% 

Alpha4 4.91  75.02% 3.31  0.62% 8.41% 9.61% 0.88  80.98% 

Alpha5 5.14  76.26% 3.31  0.62% 8.30% 10.69% 0.78  77.93% 

Alpha6 3.41  60.24% 2.17  0.46% 3.81% 7.93% 0.48  68.49% 

因子做行业+4 个常见风格中性       

Alpha1 1.94  40.20% 1.50  0.31% 3.83% 4.06% 0.94  84.55% 

Alpha2 2.31  48.23% 1.70  0.36% 3.95% 5.05% 0.78  77.89% 

Alpha3 4.41  72.15% 1.94  0.46% 3.67% 10.26% 0.36  62.97% 

Alpha4 2.26  47.75% 1.33  0.34% 3.41% 5.83% 0.59  73.48% 

Alpha5 2.46  51.50% 1.28  0.33% 2.94% 6.10% 0.48  70.61% 

Alpha6 2.44  50.97% 1.43  0.34% 2.45% 5.30% 0.46  68.09% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

接下来，我们将详细展示以上 6 个因子在进行了行业+4 个常见风格中性后的测试结果。 
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Alpha1 因子的详细测试结果 

Alpha1 = correlation(div(vwap, high), high, 10) 

Alpha1 计算的是个股的 div(vwap, high)和 high 之间在 10 个交易日内的相关系数。从分

层测试上看，Alpha1 的第 1 层表现欠佳，第 2 层表现最好。第 2 层到第 10 层的表现呈单

调变化。从回归和 IC 测试上来看，Alpha1 具有较稳定的因子收益率和 RankIC，IC_IR 为

0.94。 

 

图表14： Alpha1 的分层测试表现(因子做行业+4 个常见风格中性) 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 月均双边换手率 年化超额收益率 年化跟踪误差 信息比率 

超额收益

最大回撤 

超额收益

Calmar 比率 

相对基准

月度胜率 

第 1 层 5.13% 26.94% 0.19  66.11% 162.59% -1.32% 1.86% -0.71  13.27% -0.10  46.90% 

第 2 层 7.77% 27.29% 0.28  60.75% 164.16% 1.27% 1.26% 1.01  2.82% 0.45  60.18% 

第 3 层 7.54% 27.34% 0.28  60.94% 164.82% 1.07% 1.03% 1.04  1.74% 0.62  61.06% 

第 4 层 6.68% 27.50% 0.24  61.68% 164.93% 0.30% 0.96% 0.31  3.27% 0.09  48.67% 

第 5 层 6.00% 27.45% 0.22  62.45% 164.77% -0.35% 0.93% -0.38  5.95% -0.06  43.36% 

第 6 层 4.69% 27.34% 0.17  63.73% 164.57% -1.61% 0.92% -1.75  13.97% -0.12  29.20% 

第 7 层 3.36% 27.41% 0.12  65.77% 164.38% -2.84% 0.96% -2.97  24.29% -0.12  21.24% 

第 8 层 1.45% 27.44% 0.05  67.67% 164.13% -4.63% 1.00% -4.63  35.49% -0.13  7.96% 

第 9 层 -1.02% 27.16% -0.04  70.65% 162.87% -7.03% 1.21% -5.83  48.66% -0.14  3.54% 

第 10 层 -5.36% 26.69% -0.20  75.11% 159.41% -11.23% 1.96% -5.73  66.65% -0.17  6.19% 

基准 6.41% 27.29% 0.24  62.99% - - - - - - - 

多空组合 11.11% 2.75% 4.04  2.21% - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： Alpha1 分层组合 1~10 净值除以基准净值  图表16： Alpha1 累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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Alpha2 因子的详细测试结果 

Alpah2 = ts_sum(rank(correlation(high, low, 20)),20) 

Alpah2 计算的是个股的 high 和 low 在 20 个交易日内相关系数的排序数之和。Alpah2 因

子值越高的股票，其日最高价和最低价在走势上“步调”越一致。从分层测试上看，Alpha2

的 1~10 层表现单调，但是前 3 层在最近几年的超额收益并不明显。从回归和 IC 测试上来

看，Alpha2 的因子收益率和 RankIC 都比 Alpha1 高，但稳定性略差，IC_IR 为 0.78。 

 

图表17： Alpha2 的分层测试表现(因子做行业+4 个常见风格中性) 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 月均双边换手率 年化超额收益率 年化跟踪误差 信息比率 

超额收益

最大回撤 

超额收益

Calmar 比率 

相对基准

月度胜率 

第 1 层 7.96% 27.78% 0.29  61.94% 155.90% 1.54% 2.62% 0.59  4.74% 0.32  57.52% 

第 2 层 7.31% 28.17% 0.26  60.76% 161.70% 1.04% 2.16% 0.48  10.63% 0.10  51.33% 

第 3 层 6.95% 28.02% 0.25  61.28% 163.78% 0.67% 1.78% 0.38  6.62% 0.10  50.44% 

第 4 层 5.54% 27.60% 0.20  62.44% 163.91% -0.76% 1.35% -0.56  8.23% -0.09  35.40% 

第 5 层 5.14% 27.60% 0.19  63.14% 164.93% -1.14% 1.28% -0.89  10.92% -0.10  32.74% 

第 6 层 3.91% 27.36% 0.14  65.03% 165.02% -2.36% 1.23% -1.92  20.06% -0.12  30.97% 

第 7 层 2.98% 27.14% 0.11  66.04% 164.07% -3.30% 1.37% -2.41  27.27% -0.12  25.66% 

第 8 层 1.42% 26.75% 0.05  68.23% 161.60% -4.86% 1.67% -2.91  37.40% -0.13  23.01% 

第 9 层 -0.32% 26.37% -0.01  70.83% 159.65% -6.60% 2.08% -3.17  47.91% -0.14  20.35% 

第 10 层 -3.92% 25.97% -0.15  74.09% 148.70% -10.08% 2.83% -3.56  62.67% -0.16  15.93% 

基准 6.41% 27.28% 0.23  62.99% - - - - - - - 

多空组合 12.81% 4.38% 2.92  4.16% - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： Alpha2 分层组合 1~10 净值除以基准净值  图表19： Alpha2 累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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Alpha3 因子的详细测试结果 

Alpha3 = -ts_stddev(volume, 5) 

Alpha3 的意义非常简明，其描述的是个股成交量近 5 日的波动率。从分层测试上来看，

Alpha3 呈现出“中间好，两头差”的情况，也就是说，成交量 5 日波动率偏低或偏高的

股票组合表现不如成交量 5 日波动率中等的股票组合。Alpha3 的因子收益率和 RankIC 都

不太稳定，IC_IR 为 0.36。 

 

图表20： Alpha3 的分层测试表现(因子做行业+4 个常见风格中性) 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 月均双边换手率 年化超额收益率 年化跟踪误差 信息比率 

超额收益

最大回撤 

超额收益

Calmar 比率 

相对基准

月度胜率 

第 1 层 3.45% 26.76% 0.13  60.74% 107.03% -3.05% 5.08% -0.60  29.78% -0.10  48.67% 

第 2 层 6.23% 27.43% 0.23  60.20% 145.20% -0.18% 3.32% -0.05  10.88% -0.02  50.44% 

第 3 层 7.95% 27.57% 0.29  59.36% 153.17% 1.50% 2.50% 0.60  5.77% 0.26  56.64% 

第 4 层 8.76% 27.60% 0.32  60.08% 155.49% 2.28% 2.10% 1.09  5.53% 0.41  61.06% 

第 5 层 9.41% 27.62% 0.34  60.69% 155.75% 2.90% 1.96% 1.48  5.13% 0.57  59.29% 

第 6 层 8.95% 27.35% 0.33  61.35% 154.06% 2.40% 1.82% 1.32  5.78% 0.41  59.29% 

第 7 层 6.66% 27.23% 0.24  64.12% 152.01% 0.21% 1.91% 0.11  6.83% 0.03  49.56% 

第 8 层 1.28% 27.08% 0.05  69.17% 151.08% -4.90% 2.71% -1.81  38.43% -0.13  33.63% 

第 9 层 -4.51% 27.55% -0.16  73.27% 140.26% -10.28% 4.29% -2.40  62.92% -0.16  26.55% 

第 10 层 -8.10% 27.76% -0.29  78.79% 125.73% -13.58% 3.81% -3.57  74.09% -0.18  20.35% 

基准 6.41% 27.28% 0.23  62.99% - - - - - - - 

多空组合 11.89% 7.96% 1.49  15.77% - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： Alpha3 分层组合 1~10 净值除以基准净值  图表22： Alpha3 累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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Alpha4 因子的详细测试结果 

Alpha4 = -mul(rank(covariance(high, volume, 10)) , rank(ts_stddev(high, 10))) 

Alpha4 因子由两部分相乘而得，左边部分 rank(covariance(high, volume, 10)衡量个股的

10 日量价同步程度，右边部分 rank(ts_stddev(high, 10))衡量个股的 10 日最高价波动率。 

从分层测试上来看，Alpha4 第 1 层和第 2 层表现欠佳，第 4~第 10 层表现单调。 Alpha4

的因子收益率和 RankIC 较为稳定，IC_IR 为 0.59。 

 

图表23： Alpha4 的分层测试表现(因子做行业+4 个常见风格中性) 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 月均双边换手率 年化超额收益率 年化跟踪误差 信息比率 

超额收益

最大回撤 

超额收益

Calmar 比率 

相对基准

月度胜率 

第 1 层 3.98% 27.84% 0.14  66.85% 149.52% -2.19% 3.44% -0.64  19.09% -0.11  44.25% 

第 2 层 6.51% 26.69% 0.24  63.05% 156.58% -0.08% 1.95% -0.04  5.26% -0.02  46.90% 

第 3 层 8.06% 26.41% 0.31  60.45% 157.39% 1.28% 2.54% 0.50  5.80% 0.22  52.21% 

第 4 层 8.73% 26.46% 0.33  59.83% 158.11% 1.92% 2.64% 0.73  5.32% 0.36  56.64% 

第 5 层 8.13% 26.43% 0.31  60.54% 158.75% 1.36% 2.48% 0.55  5.67% 0.24  49.56% 

第 6 层 6.52% 26.77% 0.24  62.86% 160.39% -0.05% 1.73% -0.03  5.85% -0.01  48.67% 

第 7 层 3.57% 27.41% 0.13  66.39% 161.86% -2.64% 1.11% -2.38  22.65% -0.12  22.12% 

第 8 层 0.13% 28.32% 0.00  70.00% 162.09% -5.65% 2.03% -2.78  41.69% -0.14  21.24% 

第 9 层 -2.95% 28.73% -0.10  71.72% 158.77% -8.47% 3.11% -2.72  55.91% -0.15  24.78% 

第 10 层 -5.81% 28.31% -0.21  73.16% 146.72% -11.29% 3.66% -3.08  66.62% -0.17  25.66% 

基准 6.41% 27.28% 0.23  62.99% - - - - - - - 

多空组合 10.18% 3.46% 2.94  4.23% - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表24： Alpha4 分层组合 1~10 净值除以基准净值  图表25： Alpha4 累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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Alpha5 因子的详细测试结果 

Alpha5 = -mul(ts_sum(rank(covariance(high, volume, 5)), 5), rank(ts_stddev(high, 5))) 

Alpha5 的逻辑和 Alpha4 类似，二者的总体表现也接近。Alpha5 的因子收益率均值和

RankIC 均值比 Alpha4 略低。 

 

图表26： Alpha5 的分层测试表现(因子做行业+4 个常见风格中性) 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 月均双边换手率 年化超额收益率 年化跟踪误差 信息比率 

超额收益

最大回撤 

超额收益

Calmar 比率 

相对基准

月度胜率 

第 1 层 1.81% 27.74% 0.07  69.97% 148.37% -4.23% 2.73% -1.55  33.24% -0.13  29.20% 

第 2 层 6.72% 26.87% 0.25  62.80% 157.44% 0.16% 1.79% 0.09  5.36% 0.03  53.98% 

第 3 层 8.14% 26.59% 0.31  60.35% 158.88% 1.42% 2.13% 0.66  4.76% 0.30  61.06% 

第 4 层 8.63% 26.41% 0.33  59.20% 159.93% 1.82% 2.24% 0.81  5.32% 0.34  58.41% 

第 5 层 8.12% 26.58% 0.31  59.87% 160.69% 1.39% 1.92% 0.72  4.59% 0.30  58.41% 

第 6 层 6.96% 26.87% 0.26  61.90% 161.93% 0.40% 1.38% 0.29  4.14% 0.10  54.87% 

第 7 层 4.47% 27.40% 0.16  64.42% 162.67% -1.80% 1.02% -1.76  16.06% -0.11  32.74% 

第 8 层 1.16% 27.94% 0.04  67.95% 161.82% -4.77% 1.69% -2.82  36.28% -0.13  17.70% 

第 9 层 -2.37% 28.42% -0.08  71.95% 159.84% -7.99% 2.68% -2.98  53.59% -0.15  22.12% 

第 10 层 -6.64% 28.25% -0.23  75.11% 149.64% -12.08% 3.34% -3.62  69.29% -0.17  17.70% 

基准 6.41% 27.28% 0.23  62.99% - - - - - - - 

多空组合 8.82% 3.68% 2.40  4.92% - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表27： Alpha5 分层组合 1~10 净值除以基准净值  图表28： Alpha5 累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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Alpha6 因子的详细测试结果 

Alpha6 = ts_sum(div(add(high,low)), close), 5) 

Alpha6 描述了个股最近 5 日内每日的多头力量(high)和空头力量(low)强度的对比。Alpha6

的分层测试表现欠佳，首先分层的单调性一般，其次表现最好的层相比基准的超额收益也

不明显。Alpha6 的因子收益率均值和 RankIC 均值也较低。 

 

图表29： Alpha6 的分层测试表现(因子做行业+4 个常见风格中性) 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 月均双边换手率 年化超额收益率 年化跟踪误差 信息比率 

超额收益

最大回撤 

超额收益

Calmar 比率 

相对基准

月度胜率 

第 1 层 3.59% 28.68% 0.13  67.87% 158.93% -2.31% 3.19% -0.73  23.23% -0.10  38.94% 

第 2 层 6.56% 27.71% 0.24  63.48% 163.44% 0.26% 1.14% 0.22  3.84% 0.07  46.90% 

第 3 层 6.67% 27.22% 0.25  61.58% 164.23% 0.22% 1.17% 0.19  6.68% 0.03  48.67% 

第 4 层 6.66% 27.07% 0.25  60.43% 164.14% 0.16% 1.54% 0.11  8.60% 0.02  46.90% 

第 5 层 6.70% 26.91% 0.25  60.02% 164.16% 0.16% 1.74% 0.09  9.09% 0.02  47.79% 

第 6 层 6.31% 26.86% 0.23  60.78% 164.49% -0.22% 1.67% -0.13  8.59% -0.03  44.25% 

第 7 层 5.74% 26.91% 0.21  61.68% 164.62% -0.74% 1.39% -0.53  10.57% -0.07  49.56% 

第 8 层 3.92% 26.94% 0.15  64.63% 163.69% -2.43% 1.00% -2.44  20.56% -0.12  27.43% 

第 9 层 0.81% 27.12% 0.03  68.76% 161.36% -5.32% 1.45% -3.68  39.36% -0.14  11.50% 

第 10 层 -10.02% 27.45% -0.37  81.95% 151.55% -15.47% 3.76% -4.12  78.53% -0.20  7.96% 

基准 6.41% 27.28% 0.23  62.99% - - - - - - - 

多空组合 15.46% 3.45% 4.48  2.51% - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表30： Alpha6 分层组合 1~10 净值除以基准净值  图表31： Alpha6 累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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因子的 IC 衰减测试 

我们对因子 Alpha1~6 进行了 IC 衰减测试，因子不进行中性化处理。设因子在交易日 K

收盘截面上计算得到的因子值向量为𝑋𝐾，所有股票在 K 日之后 20 个交易日内的收益率向

量为𝑟𝐾
𝐾+20(该收益率由 K+20 交易日复权收盘价除以 K 交易日复权收盘价再减 1 得来)，则

因子在该截面上的 Rank IC 值为𝑋𝐾和𝑟𝐾
𝐾+20的 Spearman 秩相关系数。令i = 0, 1, 2,⋯，则

𝑋𝐾和𝑟𝐾+𝑖
𝐾+20+𝑖的 Spearman 秩相关系数称为因子“滞后 i 期”的 Rank IC 值，随着 i 从 0 变

化到 240，因子 Alpha1~6 与 4 个对照因子的“滞后 i 期”的 Rank IC 均值(对全回测期所

有截面计算均值)变化曲线如下图所示。 

 

图表32： 因子 Alpha1~6 与对照因子的 Rank IC 衰减图(因子不中性化) 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表 33 展示了各因子的半衰期，半衰期的计算方式为因子实际 Rank IC 首次衰减到一半

时的滞后期数。如需调整因子参数，或可参考半衰期来进行调整。 

 

图表33： 因子 Alpha1~6 与对照因子的 Rank IC 半衰期(因子不中性化) 

因子名称 因子表达式 半衰期 

Alpha1  correlation(div(vwap, high), high, 10) 9 

Alpha2  ts_sum(rank(correlation(high, low, 20)),20) 15 

Alpha3  -ts_stddev(volume, 5) 35 

Alpha4  -mul(rank(covariance(high, volume, 10)) , rank(ts_stddev(high, 10))) 19 

Alpha5  -mul(ts_sum( rank(covariance(high, volume, 5)), 5), rank(ts_stddev(high, 5))) 21 

Alpha6  ts_sum(div(add(high,low)), close), 5) 5 

(负)对数总市值 

(负)20 日收益率 

(负)20 日换手率 

(负)20 日波动率 
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14 

45 

70 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

因子之间的相关性 

图表 34 展示了因子 Alpha1~6 之间的相关系数均值，除了 Alpha4 和 Alpha5 相关性较高

外(因为它们的构造逻辑相似)，其他因子的相关性都较低，说明遗传规划能从有限的量价

数据中挖掘出具有增量信息的因子。 
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图表34： 因子 Alpha1~6 两两之间相关系数均值 

因子名称 Alpha1 Alpha2 Alpha3 Alpha4 Alpha5 Alpha6 

Alpha1 - 0.04  0.05  0.17  0.13  0.08  

Alpha2 0.04  - -0.01  -0.04  -0.04  -0.01  

Alpha3 0.05  -0.01  - 0.14  0.17  0.08  

Alpha4 0.17  -0.04  0.14  - 0.81  0.09  

Alpha5 0.13  -0.04  0.17  0.81  - 0.09  

Alpha6 0.08  -0.01  0.08  0.09  0.09  - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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总结与思考 
 

本文经过原理分析和系统的测试，得出以下结论： 

 

1. 遗传规划是一种启发式的公式演化技术，通过模拟自然界中遗传进化的过程来逐渐生成

契合特定目标的公式群体，适合进行特征工程。将遗传规划运用于选股因子挖掘时，可以

充分利用计算机的强大算力进行启发式搜索，同时突破人类的思维局限，挖掘出某些隐藏

的、难以通过人脑构建的因子，为因子研究提供更多的可能性。 

 

2. 本文在遗传规划的应用中做出了以下贡献：(1)应用成熟的 gplearn 项目，对 gplearn 的

关键参数进行了详细说明。(2)扩充了 gplearn 中的函数集，添加了一批适合于构造选股因

子的函数。(3)将单因子测试过程引入 gplearn，可以对待挖掘因子进行传统风格因子中性

化。(4)使用了 Python 的并行运算技术，加快了因子矩阵的运算速度，缩短了因子挖掘时

间。 

 

3. 在遗传规划框架中，我们设定预测目标为个股 20 个交易日后的收益率，初步挖掘出了

6 个选股因子。这些因子在剔除了行业、市值、过去 20 日收益率、过去 20 日平均换手率、

过去 20 日波动率五个因子的影响后，依然具有较稳定的 RankIC。6 个因子都具有良好的

可解释性，其中大部分因子的相关性不高，说明遗传规划能从有限的量价数据中挖掘出具

有增量信息的因子。 

 

4. 本着“授人以鱼不如授人以渔”的想法，本文旨在为读者展示遗传规划在选股因子挖掘

中的详细流程，流程中的各环节依然有较大的调整空间。在实际应用中，读者可以根据自

己特定的数据源、股票池、调仓周期、函数集以及评价指标来构建遗传规划框架。作为一

种“先有公式、后有逻辑”的因子研究方法，遗传规划或许能为选股因子研究提供更多的

可能性。 
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风险提示 
 

通过遗传规划挖掘的选股因子是历史经验的总结，存在失效的可能。遗传规划所得因子可

能过于复杂，可解释性降低，使用需谨慎。本文仅对因子在全部 A 股内的选股效果进行测

试，测试结果不能直接推广到其它股票池内。 
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