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 周频量价选股模型的组合优化实证 
华泰人工智能系列之三十九 
本文对周频 AlphaNet 测试多种组合优化方案，可匹配多种风险收益目标 

近年来，中高频调仓的量价选股模型日益受到投资者关注，针对该类模型
的风险模型和组合优化是一个值得研究的主题。本文以基于量价数据构建
的 AlphaNet 为收益模型，对其进行业绩归因、风险模型构建和组合优化。
业绩归因结果显示，行业市值中性的周频AlphaNet具有显著的 alpha收益，
但 2015 年之后在 Barra 风格因子上的暴露逐渐增加。为了精确控制组合风
险，本文论述了不同预测期限下多因子风险模型的构建方法并验证了其有
效性。最后，我们对周频调仓的 AlphaNet 测试了多种组合优化方案，可匹
配多种风险收益目标。 

 

行业市值中性下周频 AlphaNet 模型的业绩归因分析：alpha 收益显著 

业绩归因是分析组合绩效和改进组合的重要根据。本文分析了 Barra 风格
因子对行业市值中性的周频 AlphaNet 模型的收益贡献，并以 Barra 风格因
子不能解释的特异性收益率作为策略的 alpha 收益。业绩归因表明，2011

年以来 AlphaNet 模型具有显著的 alpha 收益，但是 2015 年之后模型在
Barra 风格因子上的暴露逐渐增加，为了减小风格因子的不稳定性所带来
的组合波动，需要尝试更精细化的风险控制方法。 

 

本文总结了不同预测期限下的多因子风险模型构建方法 

传统的 Barra 多因子结构化风险模型常用于月频调仓的选股组合，对于周
频调仓的 AlphaNet 模型，需要构建预测期限匹配的风险模型才能合理地控
制风险。为了使多因子风险模型能适应不同的调仓周期，本文对因子收益
协方差矩阵和特异性收益方差矩阵依次做两项调整：(1)修正 Newey-West

调整的时间乘数。(2)修正波动率偏误调整的时间区间。 

 

本文构建的周频多因子风险模型可以实现对组合风险准确稳定的预测 

为了评价不同预测期限下的多因子风险模型的预测效果，本文以偏误统计
量为评价指标，使用数值模拟的方法随机抽取股票构成等权重组合和随机
权重组合，设定 10 年和 6 年两个回测时间长度，验证周频、双周频和月频
多因子风险模型的风险预测效果。结果表明周频多因子风险模型最为稳定
准确。此外，本文还展示了周频、双周频和月频因子风险模型对于沪深 300

和中证 500 指数的波动率预测效果。 

 

本文测试了不同组合优化方案下 AlphaNet 模型的表现 

针对周频调仓的 AlphaNet，本文在 2011 年 1 月 31 日至 2020 年 11 月 30

日的时间区间上测试了三种组合优化的方案，分别是：(1)考察周频风险模
型对 AlphaNet 组合表现的影响。测试中风险模型可以有效降低组合跟踪误
差并提高信息比率。(2)考察不同的 Barra 风格因子约束下 AlphaNet 组合
的表现。测试显示行业市值中性+Barra 量价因子中性可以显著减小组合在
2019 年的超额收益回撤。(3)考察 AlphaNet 组合在允许行业偏配时的表现。
测试显示通过市值中性+扩大行业偏配，可明显提升组合的超额收益，但同
时也会增大超额收益最大回撤和跟踪误差。 

 

风险提示：多因子风险模型是历史经验的总结，如果市场规律改变，存在
风险预测滞后、甚至模型失效的可能。AlphaNet 是对股票历史量价规律的
归纳学习，未来存在失效的可能。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10750101/ff0531c4-6cfd-412b-bc07-6c72ea80f5c1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10750101/57a3ef7a-42a4-4818-bd68-1e4394e60c43.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10750101/57a3ef7a-42a4-4818-bd68-1e4394e60c43.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10750101/43263883-7ccd-442e-b807-e86a5c22af90.pdf
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本文研究导读 
华泰金工前期发布了两篇 AlphaNet 相关报告：《AlphaNet：因子挖掘神经网络》(2020.6.14)

和《再探 AlphaNet：结构和特征优化》(2020.8.24)。如图表 1 所示，通过 AlphaNet 可构

建基于股票量价数据的收益预测模型，而将收益预测转化为实际的投资组合需要借助组合

优化方法，这将是本文重点研究的问题。本文将以 Barra 模型为基础，通过以下三个要点

展开讨论： 

1. 行业市值中性下的周频 AlphaNet 业绩归因分析。 

2. 针对周频调仓，结构化多因子风险模型需要做出的调整。 

3. 周频调仓的 AlphaNet 在各种组合优化方法下的回测实证。 

 

图表1： 基于 AlphaNet 的量价选股策略流程 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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行业市值中性下周频调仓的 AlphaNet 业绩归因分析 
本章我们选取华泰金工人工智能选股周报中的周频调仓 AlphaNet 模型进行业绩归因分析，

该模型的组合优化较为简单，构建方法如下： 

          max  𝑟′x                (1) 

s. t.     x = w − wb         (2) 

        |w − w0| ≤ 𝛿         (3) 

    Xmktx = 0                   (4) 

    Xindustryx = 0            (5) 

   x ≤ wupper                  (6) 

    e′x = 1 − e′wb         (7) 

 

(1)式为优化目标。其中r为股票的预期收益向量，x为股票的主动权重向量，优化目标为线

性优化，不包含结构化风险模型。 

(2)式为股票主动权重和绝对权重的关系，wb为基准中股票权重向量，基准为中证 500。 

(3)式为换手率约束，w0为股票上一期权重向量，𝛿为换手率上限。 

(4)式为市值中性约束，Xmkt为 Barra 市值因子暴露。 

(5)式为行业中性约束，Xindustry为行业因子暴露。 

(6)式为股票主动权重的上限约束。 

(7)式为股票组合总权重和为 1 的限制，e代表一个全 1 列向量。 

 

以上组合优化方法主要使用行业市值中性的方式控制组合风险，较为简单直接。然而在实

际组合管理中可能需要更精细的风险控制才能进一步规避组合风险，达到更加稳定的超额

收益。我们将首先从业绩归因的角度分析以上组合优化方法所得组合的风险因子暴露情况。 

 

业绩归因：基于 Barra 模型的因子收益贡献分析 

进行因子收益贡献分析首先要估计因子收益率，本文参考 Barra USE4、CNE5 估计因子

收益率，使用的 Barra 风格因子如图表 2 所示。 

 

图表2： 因子收益贡献分析中使用的 Barra 风格因子及其描述 

大类 子类 因子简要描述 因子权重 

Size LNCAP 股票总市值的自然对数 1 

Beta BETA 股票收益率对中证全指收益率的线性回归斜率 1 

Momentum RSTR 历史收益率均值，采用指数加权计算 1 

Residual Volatility 

DASTD 历史波动率，采用指数加权计算 0.74 

CMRA 历史收益率的波动幅度 0.16 

HSIGMA Beta 因子计算中线性回归残差项的标准差 0.1 

Non-linear Size NLSIZE Size 因子的三次方对 Size 因子的正交增量 1 

Book to Price BTOP 企业总权益值与当前市值的比值 1 

Liquidity 

STOM 过去一个月的流动性 0.35 

STOQ 过去一个季度的流动性 0.35 

STOA 过去一年的流动性 0.3 

Earning Yield 
ETOP 过去 12 个月的市盈率 0.66 

CETOP 过去 12 个月的经营性净现金流与市值的比值 0.34 

Growth 
EGRO 过去 5 年企业归属母公司净利润的复合增长率 0.34 

SGRO 过去 5 年企业营业总收入的复合增长率 0.66 

Leverage 

MLEV 市场杠杆 0.38 

DTOA 资产负债率 0.35 

BLEV 账面杠杆 0.27 

资料来源：华泰证券研究所 

 

股票收益率可以表示为市场收益率、行业收益率、风格因子收益率以及特质收益率的线性

组合： 
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𝑟𝑛 = 𝑓𝑚 + ∑ 𝑋𝑖
𝐼

𝑖

𝑓𝑖
𝐼 + ∑ 𝑋𝑖

𝑆

𝑖

𝑓𝑖
𝑆 + 𝑢𝑛 

上式中，𝑟𝑛为未来 5 个交易日的股票收益率，𝑓𝑚为市场收益，𝑓𝑖
𝐼为行业𝑖的因子收益，𝑓𝑖

𝑆为

风格𝑖的因子收益，𝑋𝑖
𝐼和𝑋𝑖

𝑆分别为股票 n 对行业𝑖、风格𝑖的因子暴露，𝑢𝑛为特质收益率。由

于股票收益率存在异方差性，因此以根号市值作为权重，使用加权最小二乘法(Weighted 

Least Squares, WLS)估计以上模型。 

 

在每个截面上，都可回归得到因子收益率和特质收益率，然后可通过下式计算因子𝑘对组

合的因子收益贡献。 

𝑅𝐶𝑘 = 𝑋𝑘
𝑃𝑓𝑘 = ∑ 𝑤𝑛

𝑃

𝑛

𝑋𝑛𝑘 ∙ 𝑓𝑘 

上式中，𝑋𝑘
𝑃为组合在因子𝑘上的暴露，是个股因子暴露的加权平均，𝑓𝑘为因子𝑘的因子收益

率，𝑤𝑛
𝑃为组合中股票𝑛的权重，𝑋𝑛𝑘为股票𝑛在因子𝑘上的暴露。此外，可以认为组合的 alpha

收益为风格因子所不能解释的特质收益率，可通过下式计算。 

𝑅𝐶𝛼 = 𝑤𝑛
𝑃𝑢𝑛 

将每个截面的𝑅𝐶𝑘和𝑅𝐶𝛼累加，即可得组合累计因子收益贡献。图表 3 为行业市值中性下

周频调仓的 AlphaNet 的因子收益贡献分析。 

 

图表3： 行业市值中性下周频调仓的 AlphaNet 的因子收益贡献分析 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

业绩归因表明，2011 年以来，行业市值中性下周频 AlphaNet 模型具有非常显著的 alpha

收益，但是2015年之后风格因子贡献的收益逐渐增加，比较明显的有Momentum、Liquidity

和 Size 因子。 
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更短调仓周期下(周频、双周频)的结构化多因子风险模型 
由上一章的业绩归因结果可以看出，以行业市值中性为风险控制方法所构建的 AlphaNet

组合中，Barra 风格因子会贡献一定的因子收益。由于风格因子收益具有不稳定性，组合

在风格因子上的暴露可能会增大组合收益的波动性，因此需要更精细化的方式控制组合风

险，基于 Barra 多因子结构化风险模型的风控方法是目前的主流方法。然而多因子风险模

型常用于月频调仓的选股组合，因此本章将重点讨论在更短的调仓周期下(周频、双周频)

应如何构建风险模型，并测试模型对于风险预测的效果。 

 

适用于不同预测期限(forecasting horizon)的多因子风险模型是在不同调仓频率下使用因

子风险模型的基础。没有经过系统调整的因子风险模型在不同的预测期限下会呈现对于风

险显著的有偏估计。本文以华泰金工结构化多因子风险模型为基础，介绍调整风险模型预

测期限的方法，使得调整后的风险模型对于风险具有鲁棒性较好的预测能力。 

 

一般来说，对于多因子风险模型的调整分为两个部分，分别是对于因子收益协方差矩阵的

调整以及对于特异性风险协方差矩阵的调整，前者被认为是由给定因子结构解释的系统性

风险(system risk)，后者被认为是没有被因子结构解释的个股特异性风险(idiosyncratic 

risk)。对于因子协方差矩阵的调整和特异性收益方差矩阵的调整的步骤如图表 4 所示。关

于多因子风险模型的详细构建方法，可参见华泰金工前期报告：《桑土之防：结构化多因

子风险模型》(2019.6.12)。 

 

图表4： 多因子风险模型风险矩阵的调整方法 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

其中，对于因子收益协方差矩阵调整所使用的 Newey-West 方法以及特征值调整属于

ex-ante 风险调整(不会用到未来数据)，而波动率偏误调整属于 ex-post 风险调整(会用到

未来数据)；类似的，在对于特异性收益方差矩阵的调整中，Newey-West 调整，结构化调

整以及贝叶斯压缩调整属于 ex-ante风险调整，而波动率偏误调整属于 ex-post风险调整。 

 

因此，在风险模型预测风险能力的测试中，对于因子收益协方差矩阵仅会使用特征值调整

之后的因子收益协方差矩阵；同理，特异性收益协方差矩阵仅会使用贝叶斯压缩调整后的

特异性收益协方差矩阵。两类协方差矩阵的波动率偏误调整后的结果主要被应用于

ex-post 的风险归因以及测试不同预测期限下波动率偏误调整的有效性。 
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针对不同预测期限，因子收益协方差矩阵的调整 

Newey-West 调整 

对于因子收益协方差收益矩阵而言，ex-ante 的风险调整中第一步 Newey-West 调整的目

的是构造一个符合预测期限 H 的因子收益协方差矩阵的相合估计量。具体来说，对于滚动

过去 T 个交易日的预测期限为 H 的因子收益协方差矩阵，它的 Newey-West 调整具有如

下形式： 

FT
NW = H × Ω̂ = H × [FT

Raw + ∑ (1 −
𝑑

𝐷 + 1
) × (Ω𝑑̂ + Ω𝑑̂ ′)

𝐷

𝑑=1

] 

Ω𝑑̂ = ∑ 𝜆𝑇−𝑑−𝑡𝑓𝑡𝑓𝑡+𝑑
′ / ∑ 𝜆𝑇−𝑑−𝑡

𝑇−𝑑

𝑡=1

𝑇−𝑑

𝑡=1

 

FT
Raw = (Fk,l

Raw)
𝑘,𝑙

= ∑ 𝜆𝑇−𝑠(𝑓𝑘,𝑇−𝑠 − 𝑓𝑘̅)(𝑓𝑙,𝑇−𝑠 − 𝑓𝑙̅)

ℎ

𝑠=0

/ ∑ 𝜆𝑇−𝑠

ℎ

𝑠=0

 

𝜆𝑇−𝑠 = 0.5𝑠/𝜏 

 

上式中，F𝑇
Raw是原本的因子收益协方差矩阵，𝑓𝑡是截面 t 上的所有因子收益率序列，𝑓𝑘,𝑡代

表截面 t 上的第 k 个因子的因子收益率。当调仓周期为周频时，H=5。Newey-West 调整

的其他参数取值与前期华泰金工多因子风险模型中的参数取值一致，其中权重半衰期𝜏=90，

滞后期长度 D=2，计算原始因子收益协方差矩阵时用到的时间窗长度为 252。 

 

特征值调整 

特征值调整中，本文按照前期华泰金工多因子风险模型的步骤完成，没有针对预测期限进

行额外调整。但需要注意的是该步骤中的蒙特卡洛模拟(MC)的假设前提发生了改变，MC

模拟的假设由原本的“特征组合月收益率满足正态分布”修改为“特征组合在预测期限为

H 的收益率满足正态分布”，这一改变对于预测期限较短的情况存在影响，因为相对于长

期收益分布，超短期收益分布更容易出现尖峰肥尾的情况。 

 

波动率偏误调整 

在因子收益协方差矩阵的 ex-post 风险调整涉及的波动率偏误调整中，需要对截面 t 的因

子总偏误统计量进行调整，即对于因子总偏误统计量，当预测期限为 H 时，其计算公式修

正为： 

Bt
F = √

1

𝐾
∑ (

𝑓𝑘,𝑡~𝑡+𝐻

𝜎𝑘,𝑡̂

)

2𝐾

𝑘=1

 

其中，𝑓𝑘,𝑡~𝑡+𝐻代表第 k 个因子在截面 t 到未来第 t+H 个截面的累计收益率，而𝜎𝑘,𝑡̂表示截

面 t 时刻做出的对于 t~t+H 区间收益波动率的预测。 

 

针对不同预测期限，特异性收益协方差矩阵的调整 

特异性收益协方差矩阵在不同预测期限下的调整涉及 Newey-West 调整和波动率偏误调

整两个部分，调整细节与因子收益协方差矩阵在不同预测期限下的调整大同小异。 

 

Newey-West 调整 

对于滚动过去 T 个交易日的预测期限为 H 的特异性收益协方差矩阵的 Newer-West 调整，

具体形式如下： 

(σNW)2 = H × [Ω0̂ + ∑ (1 −
𝑑

𝐷 + 1
)

𝐷

𝑑=1

× (Ω𝑑̂ + Ω𝑑̂
′
)] 
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Ω𝑑̂ = ∑ 𝜆𝑇−𝑑−𝑡𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑢𝑡𝑢𝑡+𝑑
′ )

𝑇−𝑑

𝑡=1

/ ∑ 𝜆𝑇−𝑑−𝑡

𝑇−𝑑

𝑡=1

 

Ω0̂ = ∑ 𝜆𝑇−𝑠(𝑢𝑛,𝑇−𝑠 − 𝑢𝑛̅̅ ̅)
2

/ ∑ 𝜆𝑇−𝑠

ℎ

𝑠=0

ℎ

𝑠=0

 

𝜆𝑇−𝑠 = 0.5𝑠/𝜏 

 

上式中，𝑢𝑡代表截面 t 上的所有股票的特异性收益率序列，𝑢𝑛,𝑡是截面 t 上第 n 个股票的特

异性收益率。当调仓周期为周频时，H=5。Newey-West 调整的其他参数取值与前期华泰

金工多因子风险模型中的参数取值一致。其中权重半衰期𝜏=90，滞后期长度 D=5，计算特

异性收益方差矩阵时用到的时间窗长度为 252。 

 

波动率偏误调整 

特异性收益协方差矩阵的波动率偏误调整中，需要对时间截面 t 上的所有股票的特异性风

险的总偏误统计量进行调整。当预测期限为 H 时，截面 t 上的所有股票特异风险的总偏误

统计量的计算公式为： 

Bt
S = √∑ 𝑤𝑛,𝑡 (

𝑢𝑛,𝑡~𝑡+𝐻

𝜎𝑛,𝑡̂

)

2𝑁

𝑛=1

 

其中，𝑤𝑛,𝑡表示第 n 个股票的流通 A 股市值权重，𝑢𝑛,𝑡表示第 n 个股票在第 t 个截面到未来

第 t+H 个截面的累计特异性收益率，而𝜎𝑛,𝑡̂代表在截面 t 时刻做出的关于从 t~t+H 时间区间

的股票的特异性波动率的预测值。 

 

衡量因子风险模型的预测效果 

对于一个优秀的因子风险模型而言，ex-ante 调整后的风险预测效果极为重要。本节使用

数值模拟的方法，计算不同预测期限(周频、双周频，月频)下的风险模型的表现。为了衡

量风险模型的准确度，首先需要引入一个统计量，参考 Briner et al.(2008)以及 Barra USE4，

使用偏误统计量(bias statistics)衡量真实测度下风险模型预测的准确程度。对于个股或资

产组合 k, b 统计量在时间截面 t 计算方式如下： 

𝑏𝑘,𝑡 =
𝑟𝑘,𝑡~𝑡+𝛿

𝜎𝑘,𝑡  ̂
 

直观理解为使用 t 时间点(使用的数据不包含 t)得到的波动率估计对截面 t 到未来第t + δ个

截面的收益进行标准化。在理想情况下，如果预测完全准确，则对于一系列{𝑏𝑘,𝑡𝑖
} , 

i=1,2,…,N,对于偏误统计量，有： 

𝐵𝑘 = √
1

𝑁 − 1
(𝑏𝑘,𝑡𝑖

− 𝑏𝑘
̅̅ ̅)

2
= 1 

如果模型对风险存在低估，那么偏误统计量Bk > 1；如果模型对于风险存在高估，那么偏

误统计量𝐵𝑘 < 1。另外，根据 Connor(2000)给出的推导，偏误统计量有如下 95%置信区

间(CI)，即，如果风险预测是准确的，𝐵𝑘应该落在 95%的置信区间之内。 

CI = [1 − √
2

𝑁
, 1 + √

2

𝑁
]. 

 

对于风险模型在不同预测期限上的对比，Briner et al.(2008)曾做过比较详细的研究，作者

利用 B 统计量，对比了 Barra 多因子风险模型在 1 个月和 6 个月预测期限下的风险预测效

果，其结果如图表 5 和图表 6 所示，图中纵轴为百分比，横轴为 B 统计量的值，灰色柱体

表明数据落在 95%的置信区间内，黑色柱体表明数据超出了 95%的置信区间。 
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图表5： 预测期限为 1 个月的风险模型的 B 统计量分布  图表6： 预测期限为 6 个月的风险模型的 B 统计量分布 

 

 

 

资料来源：Briner et al.(2008)，华泰证券研究所  资料来源：Briner et al.(2008)，华泰证券研究所 

 

同时，Briner et al.(2008)还指出在使用 B 统计量的时候，其作为聚合统计量可能会消除不

同回测时间长短下模型表现的差异，因此 Briner et al.(2008)提出在使用 B 统计量时，应

当设定不同的回测时间区间，以保证风险模型的表现不会受到回测时间区间起始点选择

(回测区间长度)的显著影响。 

 

多因子风险模型的预测期限分析 

借鉴 Briner et al.(2008)中所使用的方法，本节采用构建随机组合并进行数值模拟的方法，

对比周频，双周频，月频三个不同预测期限下风险模型的风险预测准确度。数值模拟的具

体方法如下： 

1. 设定模拟的次数为 100 次。 

2. 在初始交易日随机选出 100 个上市超过 180 天且没有退市的股票，在随机选股过程

中，限定单个股票的权重不能超过 0.1。 

3. 分别使用随机权重和等权重构造资产组合，每隔 H 天计算一次 b 统计量，对于每次

模拟，可以通过一系列 b 统计量得到一个偏误统计量。 

4. 模拟中预测期限 H 的取值为周频，双周频，月频，实际操作中表现为按照交易日日历

每隔 1 周，2 周，1 个月算一次。 

5. 数值模拟的时间区间开始点为 2011 年 1 月 31 日(10 年)，2015 年 1 月 31 日(6 年)。 

 

图表 7~图表 10 分别展示了不同预测期限风险模型的偏误统计量经验分布。在上述的图表

中，虚线都分别对应 B 统计量为 1 的 95%置信区间的上界和下界。 

 

图表7： 回测区间为 10 年的随机权重组合的 B 统计量分布，预测期限从左到右分别是周频，双周频，月频 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表8： 回测区间为 10 年的等权重组合的 B 统计量分布，预测期限从左到右分别是周频，双周频，月频 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 回测区间为 6 年的随机权重组合的 B 统计量分布，预测期限从左到右分别是周频，双周频，月频 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 回测区间为 6 年的等权重组合的 B 统计量分布，预测期限从左到右分别是周频，双周频，月频 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

对比不同时间长度的回测区间，可以得出以下结论： 

1. 相同测试条件下，使用随机权重和等权重构造资产组合的测试结果非常接近。 

2. 在回测区间为 10 年的情况下，预测期限为周频和双周频的风险模型对于风险的估计

相对比较准确，有超过一半的值落在 95%置信区间内，而预测期限为月频的因子风险

模型对风险存在比较显著的低估。 

3. 在回测区间为 6 年的情况下，预测期限为周频的风险模型对于风险的估计相对比较准

确，所有 B 统计量都落在 95%的置信区间内，统计学意义上可以认为模型给出的风

险估计是准确的。预测期限为双周频和月频的因子风险模型都对风险有一定低估。 

4. 综合 10 年回测区间和 6 年回测区间的表现，预测期限为周频的风险因子模型表现最

为稳定，可以在 95%置信区间下认为其风险预测比较准确。 
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不同预测期限下多因子风险模型的实际表现 

为了进一步展示不同预测期限下多因子风险模型的实际表现，本节针对沪深 300 和中证

500 指数进行测试： 

1. 周频多因子风险模型的预测波动率和指数周频的实际波动率对比。 

2. 双周频多因子风险模型的预测波动率和指数双周频的实际波动率对比。 

3. 月频多因子风险模型的预测波动率和指数月频的实际波动率对比。 

 

在实证过程中，本节使用因子暴露矩阵 X，预测期限对应的 ex-ante 因子收益协方差矩阵

F 和特异性收益协方差对角矩阵 D，构造个股的波动率估计矩阵如下： 

𝑉 = 𝑋𝐹𝑋′ + 𝐷 

考虑到指数成分股权重 w，则对于具体指数，它的预期波动率可以通过下式计算： 

(𝜎𝑝̂)
2

= 𝑤′(𝑋𝐹𝑋′ + 𝐷)𝑤 

 

图表 11 ~图表 16 为不同预测期限下，风险模型对于指数波动率的预测结果。 

 

图表11： 沪深 300 的实际周频波动率和预测周频波动率对比  图表12： 中证 500 的实际周频波动率和预测周频波动率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 沪深 300 的实际双周频波动率和预测双周频波动率对比  图表14： 中证 500 的实际双周频波动率和预测双周频波动率对比 

 

 

 

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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图表15： 沪深 300 的实际月频波动率和预测月频波动对比  图表16： 中证 500 的实际月频波动率和预测月频波动率对比 

 

 

 

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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周频调仓 AlphaNet 的组合优化实证 
本章针对周频调仓的 AlphaNet 模型，进行以下组合优化测试： 

测试 1：引入周频多因子风险模型，以最大化风险调整后收益为目标的组合优化，风格因

子约束为行业市值中性(相对中证 500)，主要考察周频风险模型对 AlphaNet 组合表现的

影响。 

测试 2：以最大化预期收益为目标的组合优化，风格因子约束为行业市值中性外加指定的

Barra 风格因子中性(相对中证 500)，主要考察不同的 Barra 风格因子约束下 AlphaNet

组合的表现。 

测试 3：以最大化预期收益为目标的组合优化，风格因子约束为市值中性，并适当放松行

业因子的中性约束(相对中证 500)，主要考察 AlphaNet 组合在允许行业偏配时的表现。 

 

测试 1：考察周频风险模型对 AlphaNet 组合表现的影响 

本节测试的组合优化模型构建方法如下： 

max  𝑟′𝑥 − 𝜆𝑥′𝛴𝑥          (1) 

s. t.  x = w − wb            (2) 

    |w − w0| ≤ 𝛿             (3) 

    Xmktx = 0                   (4) 

    Xindustryx = 0             (5) 

     x ≤ wupper                  (6) 

    e′x = 1 − e′wb           (7) 

 

(1)式为优化目标。其中r为股票的预期收益向量，x为股票的主动权重向量，优化目标为最

大化风险调整后收益。在测试中会遍历风险厌恶系数𝜆的取值。 

(2)式为股票主动权重和绝对权重的关系，wb为基准中股票权重向量，基准为中证 500。 

(3)式为换手率约束，w0为股票上一期权重向量，𝛿为换手率上限，测试中𝛿=0.3。 

(4)式为市值中性约束，Xmkt为 Barra 市值因子暴露。 

(5)式为行业中性约束，Xindustry为 Barra 行业因子暴露。 

(6)式为股票主动权重的上下限约束，测试中wupper=0.01，不允许做空。 

(7)式为股票组合总权重和为 1 的限制，e代表一个全 1 列向量。 

 

此外，测试的其他设置如下： 

1. 股票池：全 A 股，剔除 ST、PT、涨跌停、停牌、上市不满 180 个自然日的股票。 

2. 回测区间：2011 年 1 月 31 日至 2020 年 11 月 30 日。 

3. 换仓：每周第一个交易日以 vwap 价换仓，交易费用为单边千分之二。 

4. 风险厌恶系数𝜆的取值分别为 0，0.2，0.5，1，2。 

 

图表 17~图表 19 为测试结果。 
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图表17： 不同风险厌恶系数下 AlphaNet 组合的超额收益与超额收益回撤 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 不同风险厌恶系数下 AlphaNet 组合的主要指标 

组合名称 年化收益率 夏普比率 年化超额收益率 跟踪误差 超额收益最大回撤 信息比率 Calmar 比率 平均周胜率 平均双边换手率 

风险厌恶系数=0 25.77% 1.01 20.95% 6.35% 8.58% 3.30 2.44 63.56% 31.29% 

风险厌恶系数=0.2 25.21% 0.99 20.40% 6.05% 7.92% 3.37 2.58 66.33% 29.12% 

风险厌恶系数=0.5 24.23% 0.95 19.53% 5.80% 8.08% 3.37 2.42 65.72% 28.49% 

风险厌恶系数=1 24.28% 0.95 19.58% 5.48% 7.08% 3.57 2.77 67.34% 27.49% 

风险厌恶系数=2 23.08% 0.90 18.49% 5.15% 5.45% 3.59 3.39 66.73% 25.67% 

中证 500 指数 3.50% 0.13        

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 不同风险厌恶系数下 AlphaNet 组合的分年度表现 

组合名称 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

风险厌恶系数=0 -9.15% 28.17% 46.67% 43.17% 118.76% 4.56% 12.81% -25.35% 39.56% 36.17% 

风险厌恶系数=0.2 -8.51% 27.80% 45.44% 42.43% 114.52% 2.64% 12.02% -25.76% 40.44% 37.74% 

风险厌恶系数=0.5 -9.65% 25.65% 40.34% 43.70% 113.23% 0.24% 13.19% -25.04% 39.05% 37.84% 

风险厌恶系数=1 -10.12% 25.18% 39.96% 46.19% 110.90% 0.91% 13.01% -24.75% 37.68% 39.22% 

风险厌恶系数=2 -11.84% 23.77% 39.11% 47.58% 105.05% -1.22% 13.42% -26.14% 37.26% 39.60% 

中证 500 指数 -28.17% 0.28% 16.89% 39.01% 43.12% -17.78% -0.20% -33.32% 26.38% 20.00% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

结合图表 17~图表 19 可知： 

1. 随着风险厌恶系数的增大，周频调仓 AlphaNet 组合的跟踪误差逐渐减小，信息比率

逐渐上升，超额收益最大回撤有一定下降，体现了多因子风险模型对组合风险的控制

能力。 

2. 随着风险厌恶系数的增大，周频调仓 AlphaNet 组合的年化超额收益率有一定下降。 
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测试 2：考察不同的 Barra 风格因子约束下 AlphaNet 组合的表现 

本节测试的组合优化模型构建方法如下： 

max  𝑟′𝑥                        (1) 

s. t.  x = w − wb          (2) 

    |w − w0| ≤ 𝛿           (3) 

    Xmktx = 0                 (4) 

    Xindustryx = 0          (5)   

     Xfx = 0                     (6) 

      x ≤ wupper              (7) 

   e′x = 1 − e′wb        (8) 

 

(1)式为优化目标。其中r为股票的预期收益向量，x为股票的主动权重向量，优化目标为线

性优化，不包含结构化风险模型。 

(2)式为股票主动权重和绝对权重的关系，wb为基准中股票权重向量，基准为中证 500。 

(3)式为换手率约束，w0为股票上一期权重向量，𝛿为换手率上限，测试中𝛿=0.3。 

(4)式为市值中性约束。 

(5)式为行业中性约束。 

(6)式为其他 Barra 风格因子中性约束。 

(7)式为股票主动权重的上限约束，测试中wupper=0.01，不允许做空。 

(8)式为股票组合总权重和为 1 的限制。 

 

此外，测试的其他设置如下： 

1. 股票池：全 A 股，剔除 ST、PT、涨跌停、停牌、上市不满 180 个自然日的股票。 

2. 回测区间：2011 年 1 月 31 日至 2020 年 11 月 30 日。 

3. 换仓：每周第一个交易日以 vwap 价换仓，交易费用为单边千分之二。 

 

图表 20~图表 23 为测试结果。 

 

图表20： 行业市值中性+不同风格因子中性下 AlphaNet 组合的超额收益与超额收益回撤 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表21： 行业市值中性+不同风格因子中性下 AlphaNet 组合的超额收益与超额收益回撤 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表22： 行业市值中性+不同风格因子中性下 AlphaNet 组合的主要指标 

组合名称 年化收益率 夏普比率 

年化超额收

益率 跟踪误差 

超额收益最

大回撤 信息比率 

Calmar

比率 

平均周胜

率 

双边换手

率 

行业市值中性 25.77% 1.01 20.95% 6.35% 8.58% 3.30 2.44 66.9% 31.29% 

行业市值中性+momentum,residVol,liquidity 中性 23.31% 0.90 18.73% 5.61% 6.03% 3.34 3.11 68.0% 30.94% 

行业市值中性+BP 中性 25.23% 1.01 20.30% 5.64% 9.50% 3.60 2.14 67.1% 31.07% 

行业市值中性+earningYield 中性 25.45% 1.01 20.58% 6.26% 8.26% 3.29 2.49 66.9% 31.16% 

行业市值中性+growth 中性 23.56% 0.93 18.75% 6.20% 9.15% 3.02 2.05 66.5% 31.06% 

行业市值中性+leverage 中性 23.11% 0.91 18.39% 5.93% 7.86% 3.10 2.34 66.1% 30.18% 

行业市值中性+beta 中性 24.56% 0.93 20.07% 6.06% 7.21% 3.31 2.79 66.1% 31.31% 

行业市值中性+nonlinearSize 中性 24.85% 0.98 20.02% 6.21% 8.25% 3.22 2.43 65.9% 31.01% 

中证 500 指数 3.50% 0.13        

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表23： 行业市值中性+不同风格因子中性下 AlphaNet 组合的分年度表现 

组合名称 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

行业市值中性 -9.15% 28.17% 46.67% 43.17% 118.76% 4.56% 12.81% -25.35% 39.56% 36.17% 

行业市值中性+momentum,residVol,liquidity 中性 -11.50% 26.40% 38.57% 49.61% 105.80% 0.19% 10.06% -27.27% 36.62% 41.78% 

行业市值中性+BP 中性 -9.17% 26.36% 41.56% 54.11% 115.24% 7.41% 12.37% -24.70% 31.09% 33.82% 

行业市值中性+earningYield 中性 -9.05% 25.54% 44.79% 41.30% 118.45% 4.09% 12.22% -23.82% 39.45% 37.96% 

行业市值中性+growth 中性 -9.82% 22.93% 39.44% 46.82% 108.17% 2.10% 13.20% -24.45% 40.24% 30.58% 

行业市值中性+leverage 中性 -10.09% 25.44% 40.59% 46.21% 94.06% 4.10% 15.38% -25.29% 35.61% 33.32% 

行业市值中性+beta 中性 -12.59% 26.99% 38.68% 47.19% 114.48% 1.29% 13.45% -25.60% 41.76% 38.52% 

行业市值中性+nonlinearSize 中性 -9.21% 27.18% 46.51% 45.71% 117.64% -0.89% 12.42% -22.90% 38.87% 30.45% 

中证 500 指数 -28.17% 0.28% 16.89% 39.01% 43.12% -17.78% -0.20% -33.32% 26.38% 20.00% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

结合图表 20 ~图表 23 可知： 

1. 由于 AlphaNet 完全基于量价数据构建而来，在行业市值中性的基础上，通过额外限

定 Barra 量价风格因子(momentum，residual volatility 和 liquidity)中性，可明显降低

组合的跟踪误差和超额收益最大回撤，并提高信息比率和 Calmar 比率，该组合在 2019
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行业市值中性的超额收益回撤(右轴)

行业市值中性+momentum,residVol,liquidity中性的超额收益回撤(右轴)

行业市值中性+beta中性的超额收益回撤(右轴)

行业市值中性+nonlinearSize中性的超额收益回撤(右轴)

行业市值中性的超额收益(左轴)

行业市值中性+momentum,residVol,liquidity中性的超额收益(左轴)

行业市值中性+beta中性的超额收益(左轴)

行业市值中性+nonlinearSize中性的超额收益(左轴)
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年底的超额收益回撤明显减小，但是年化超额收益率有一定下降。 

2. 在行业市值中性的基础上，通过额外限定其他 Barra 风格因子中性，可降低组合的跟

踪误差且在大部分(除了行业市值中性+BP 中性和行业市值中性+growth 中性)情况下

可以改善策略的超额收益最大回撤，但组合的年化超额收益率有一定下降。 

 

测试 3：考察 AlphaNet 组合在允许行业偏配时的表现 

本节测试的组合优化模型构建方法如下： 

      max  𝑟′𝑥                   (1) 

s. t.   x = w − wb         (2) 

      |w − w0| ≤ 𝛿         (3) 

      Xmktx = 0               (4) 

      Xindustryx ≤  𝜃       (5) 

    x ≤ wupper               (6)         

e′x = 1 − e′wb    (7) 

 

(1)式为优化目标。其中r为股票的预期收益向量，x为股票的主动权重向量，优化目标为线

性优化，不包含结构化风险模型。 

(2)式为股票主动权重和绝对权重的关系，wb为基准中股票权重向量，基准为中证 500。 

(3)式为换手率约束，w0为股票上一期权重向量，𝛿为换手率上限，测试中𝛿=0.3。 

(4)式为市值中性约束。 

(5)式为行业因子暴露约束，暴露上限为𝜃。 

(6)式为股票主动权重的上限约束，测试中wupper=0.01，不允许做空。 

(7)式为股票组合总权重和为 1 的限制。 

 

此外，测试的其他设置如下： 

1. 股票池：全 A 股，剔除 ST、PT、涨跌停、停牌、上市不满 180 个自然日的股票。 

2. 回测区间：2011 年 1 月 31 日至 2020 年 11 月 30 日。 

3. 换仓：每周第一个交易日以 vwap 价换仓，交易费用为单边千分之二。 

4. 行业因子暴露上限𝜃分别取 0，0.5%，1%，2%以及不设上限。 

 

图表 24~图表 26 为测试结果。 

 

图表24： 市值中性+不同行业偏配下 AlphaNet 组合的超额收益与超额收益回撤 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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市值中性+不控制行业因子的超额收益回撤（右轴）
市值中性+行业因子中性的超额收益回撤（右轴）
市值中性+行业暴露0.5%的超额收益回撤（右轴）
市值中性+行业暴露1%的超额收益回撤（右轴）
市值中性+行业暴露2%的超额收益回撤（右轴）
市值中性+不控制行业因子的超额收益（左轴）
市值中性+行业因子中性的超额收益（左轴）
市值中性+行业暴露0.5%的超额收益（左轴）
市值中性+行业暴露1%的超额收益（左轴）
市值中性+行业暴露2%的超额收益（左轴）
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图表25： 市值中性+不同行业偏配下 AlphaNet 组合的主要指标 

组合名称 年化收益率 夏普比率 年化超额收益率 跟踪误差 超额收益最大回撤 信息比率 Calmar 比率 平均周胜率 平均双边换手率 

市值中性+行业中性 25.77% 1.01 20.95% 6.35% 8.58% 3.30 2.44 63.56% 31.29% 

市值中性+行业暴露 0.5% 25.77% 1.01 20.94% 6.56% 9.01% 3.19 2.32 61.86% 31.28% 

市值中性+行业暴露 1% 26.31% 1.04 21.35% 6.76% 9.13% 3.16 2.34 65.25% 30.93% 

市值中性+行业暴露 2% 27.79% 1.10 22.76% 7.15% 9.63% 3.18 2.36 64.41% 31.10% 

市值中性+不控制行业因子 27.57% 1.09 22.48% 8.17% 12.76% 2.75 1.76 64.41% 30.87% 

中证 500 指数 3.50% 0.13        

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表26： 市值中性+不同行业偏配下 AlphaNet 组合的分年度表现 

组合名称 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

市值中性+行业中性 -9.15% 28.17% 46.67% 43.17% 118.76% 4.56% 12.81% -25.35% 39.56% 36.17% 

市值中性+行业暴露 0.5% -8.75% 29.53% 47.32% 44.37% 117.29% 3.73% 12.14% -24.22% 34.21% 38.56% 

市值中性+行业暴露 1% -7.97% 30.44% 44.70% 45.64% 115.48% 2.61% 12.49% -21.63% 35.40% 39.66% 

市值中性+行业暴露 2% -7.97% 30.44% 43.99% 44.43% 126.09% 2.80% 14.04% -19.25% 37.81% 41.60% 

市值中性+不控制行业因子 -8.79% 25.45% 45.35% 41.69% 120.23% 4.16% 14.40% -18.92% 38.44% 47.80% 

中证 500 指数 -28.17% 0.28% 16.89% 39.01% 43.12% -17.78% -0.20% -33.32% 26.38% 20.00% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

结合图表 24 ~图表 26 可知： 

1. 通过市值中性+扩大行业偏配，可明显提升组合的超额收益，但同时也会增大超额收

益最大回撤和跟踪误差，导致信息比率和 Calmar 比率的下降。 

2. 近年来行业表现分化较大，放松组合的行业暴露限制在 2018 年和 2020 年都能提升收

益。 
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总结 
近年来，中高频调仓的量价选股模型日益受到投资者关注，针对该类模型的风险模型和组

合优化是一个值得研究的主题。本文以基于量价数据构建的 AlphaNet 为收益模型，对其

进行业绩归因、风险模型构建和组合优化。全文总结如下： 

 

1. 本文分析了 Barra 风格因子对行业市值中性的周频 AlphaNet 模型的收益贡献，并以

Barra 风格因子不能解释的特异性收益率作为策略的 alpha 收益。业绩归因表明，

AlphaNet 模型具有非常显著的 alpha 收益，但是 2015 年之后模型在 Barra 风格因子

上的暴露逐渐增加，为了减小风格因子的不稳定性所带来的组合波动，需要尝试更精

细化的风险控制方法。 

 

2. 本文总结了不同预测期限下的多因子风险模型构建方法。传统的 Barra 多因子结构化

风险模型常用于月频调仓的选股组合，对于周频调仓的 AlphaNet 模型，需要构建预

测期限匹配的风险模型才能合理地控制风险。为了使多因子风险模型能适应不同的调

仓周期，本文对因子收益协方差矩阵和特异性收益方差矩阵依次做两项调整：(1)修正

Newey-West 调整的时间乘数。(2)修正波动率偏误调整的时间区间。 

 

3. 为了评价不同预测期限下的多因子风险模型的预测效果，本文以偏误统计量为评价指

标，使用数值模拟的方法随机抽取股票构成等权重组合和随机权重组合，设定 10 年

和 6 年两个回测时间长度，验证周频、双周频和月频多因子风险模型的风险预测效果。

结果表明周频多因子风险模型最为稳定准确。此外，本文还展示了周频、双周频和月

频因子风险模型对于沪深 300 和中证 500 指数的波动率预测效果。 

 

4. 针对周频调仓的 AlphaNet，本文在 2011 年 1 月 31 日至 2020 年 11 月 30 日的时间

区间上测试了三种组合优化的方案，分别是：(1)考察周频风险模型对 AlphaNet 组合

表现的影响。测试中风险模型可以有效降低组合跟踪误差并提高信息比率。(2)考察不

同的 Barra 风格因子约束下 AlphaNet 组合的表现。测试显示行业市值中性+Barra 量

价因子中性可以显著减小组合在 2019 年的超额收益回撤。(3)考察 AlphaNet 组合在

允许行业偏配时的表现。测试显示通过市值中性+扩大行业偏配，可明显提升组合的

超额收益，但同时也会增大超额收益最大回撤和跟踪误差。 

 

风险提示 

多因子风险模型是历史经验的总结，如果市场规律改变，存在风险预测滞后、甚至模型失

效的可能。AlphaNet 是对股票历史量价规律的归纳学习，未来存在失效的可能。 

 

参考文献 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师林晓明、李子钰、何康本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务
的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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