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人工智能 58：构建基于分析师共同覆盖的因子，并融入图神经网络测试 

由于金融市场中存在各种公司间关联，上市公司的股价并非完全独立地各自
运行，而是呈现出领先滞后的现象，刻画上市公司的关联对于市场研究有积
极意义。本文参考已有的研究，认为分析师共同覆盖可以从最根本的层面刻
画上市公司的基本面关联，并进行了定性和定量的说明。实证层面，本文构
建了基于分析师共同覆盖的关联动量因子，因子能表示股票间的短期领先滞
后现象。同时，分析师共同覆盖能改进传统的反转、换手率、波动率因子，
其背后的机制是均值回复现象。最后，本文将分析师共同覆盖融入图神经网
络中，可提升对三类量价因子的合成效果。 

 

分析师共同覆盖可以从最根本的层面刻画上市公司的基本面关联 

近 20 多年来，学界对于上市公司间的股价关联动量效应进行了大量研究，
Ali and Hirshleifer (2019) 提出了基于分析师共同覆盖的关联动量，并认为
分析师共同覆盖能从最根本的层面刻画出上市公司的基本面关联，可以解释
前人研究中的各类上市公司间关联动量现象。本文基于 A 股市场数据，构
建了基于分析师共同覆盖的上市公司间关联，并通过社区发现 Louvain 算
法，论证了分析师共同覆盖的上市公司具有基本面上的关联性，且这种关联
性涉及多种基本面的角度，如同行业、同供应链、相似业务等。 

 

基于分析师共同覆盖的关联动量因子能表示股票间的短期领先滞后现象 
本文参照 Ali and Hirshleifer (2019)中的因子构建方法，构建了基于分析师
共同覆盖的关联动量因子 CF_RET，该因子认为与某只股票关联的其他股
票过去一段时间的收益率可以预测该股票未来的收益率，即体现出股票涨跌
的领先滞后效应，本文还构建了行业关联动量因子和板块关联动量因子进行
对比。在多种测试条件下，CF_RET 因子 TOP 组合都表现最好，侧面说明
了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式。此外，股票间的关联
动量效应可能偏短期，持续时间在一周左右。 

 

分析师共同覆盖能改进反转、换手率、波动率因子，机制是均值回复现象 

基于金融市场均值回复的现象，本文进一步构建了基于分析师共同覆盖的改
进反转因子 CF_REV、改进换手率因子 CF_TURN、改进波动率因子
CF_STD。对于 CF_REV，其含义是前期自身跌幅较大，但关联股票涨幅较
大的股票因子取值较大，是均值回复现象的表现(CF_TURN 和 CF_STD 的
含义类似)。本文还构建了相应的行业改进因子和板块改进因子进行对比。
在多种测试条件下，基于分析师共同覆盖的改进因子均能获得更好的表现，
进一步说明了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式。  

 

将分析师共同覆盖融入图神经网络中，可提升对三类量价因子的合成效果 

本文将分析师共同覆盖关系输入图神经网络 GAT，作为一种显式建图的方
式来测试其在因子合成中的效果。针对反转、换手率、波动率因子的合成，
相比全连接网络，GAT 的 RankIC 从 6.87%提升到 7.29%，IC_IR 从 0.46

提升到 0.55，分 5 层测试 TOP 组合年化超额收益率提升了 3.17%，分析师
共同覆盖确实为三个因子的合成贡献了增量信息。本文还从注意力权重矩阵
的角度对 GAT 做可解释性分析，结论有：(1)相比关联股票，股票自身的特
征对于收益预测贡献最显著，关联股票的特征能提供一定信息补充；(2)股
票之间的相互影响程度是不对称的。 

 

风险提示：因子测试是历史经验的总结，存在失效可能。本文测试的股票池
仅包含有分析师覆盖的 A 股，测试结论不能推广到全 A 股。神经网络受随
机性影响较大，可解释性较低，使用需谨慎。高频调仓受交易费用影响较大。 
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分析师共同覆盖：从最根本的层面刻画上市公司的基本面关联 

文献综述：上市公司间关联动量相关研究 

金融市场中，由于各种各样的公司间关联，上市公司的股价并非完全独立地各自运行，而

是呈现出领先滞后的现象，即动量溢出效应(momentum spillover effects)。学界普遍认为，这

主要是投资者的有限关注(limited attention)导致信息在公司间的扩散较为缓慢所致。近年来，

关于上市公司间关联动量涌现出较多研究成果，主要从不同的角度来定义上市公司之间的

关联关系。 

1. 行业动量：Moskowitz and Grinblat (1999) 论证了美股存在显著的行业动量，过去的行

业收益可以预测未来的股票回报。 

2. 供应链动量：Menzly and Ozbas (2010) 指出供应链的上下游公司股票收益存在关联性，

他们使用进出行业的货物流动数据，发现过去的客户和供应商商业收益来预测未来股票

的收益有较好的效果。 

3. 地理动量：Parsons et al. (2018) 指出同一城市公司股票之间存在领先-滞后关系，即

同城但不同行业和其他城市同行业的股价波动对公司未来收益有显著的影响。 

4. 文本关联动量：Hoberg and Phillips (2018) 提出对上市公司 10-K 年度报告的“公司业

务和产品”章节进行文本分析构建新的行业分类，新行业分类中存在显著的行业动量。 

5. 科技动量：Lee et al. (2018) 提出了科技关联度的新视角，通过专利之间的相关系数表

示公司之间科技关联度的强弱，研究了科技关联度和公司股票预期收益率的关系，最后

指出该因子的内在机制是投资者对于科技信息的反应不足。 

6. 分析师共同覆盖动量：Ali and Hirshleifer (2019) 提出了基于分析师共同覆盖的关联动

量，并认为分析师共同覆盖能从最根本的层面刻画出上市公司的基本面关联，可以解释

以上研究中的各类上市公司间关联动量现象。 

 

分析师共同覆盖的内在逻辑 

如下图所示，我们按照分析师共同覆盖的逻辑，计算出当前与宁德时代最相关的 14 家上市

公司，这些公司分属三个不同的一级行业。分析师共同覆盖的研究认为，分析师共同覆盖

的上市公司具有基本面上的关联性，且这种关联性涉及多种基本面的角度，如同行业、同

供应链、同地理位置、相似业务等。 

 

图表1： 按照分析师共同覆盖的逻辑，计算出当前与宁德时代最相关的 14 家上市公司 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 6 

金工研究 

Ali and Hirshleifer (2019) 从三个方面论证了分析师共同覆盖能从最根本的层面刻画出上市

公司的基本面关联。 

1. 分析师的工作是收集并分析与上市公司基本面相关的各种信息，如客户、供应商、竞争

对手等等，这说明分析师通常会共同覆盖有基本面关联的公司。 

2. 如果使用同行业或同地理位置来代表上市公司的关联，会把上市公司聚合成多类，但类

内公司的关系是无法精细刻画的。与之相比，分析师共同覆盖则可直接构建两个公司之

间的联系。 

3. 上市公司之间的共享分析师数量是不断变化的，可以用定量方式明确计算出公司之间的

关联强弱，这是其他关联动量研究所不具备的。 

 

基于分析师共同覆盖的上市公司间关联构建 

我们将使用邻接矩阵来表示上市公司间的关联关系，邻接矩阵的构建步骤如下： 

1. 每个季度末，选取过去 6 个月的所有分析师报告，列出全部撰写报告的分析师。 

2. 对于每个分析师，找到其在过去 6 个月覆盖的全部上市公司，认为这些上市公司间有关

联，即在邻接矩阵的相应位置加 1。 

3. 针对所有分析师，重复步骤 2，即可构建每个季度末的上市公司邻接矩阵。考虑到分析

师共同覆盖的数量变化不大，我们每个季度更新一次邻接矩阵。 

 

下图为邻接矩阵的一部分取值，邻接矩阵中的数值代表共同覆盖这两只上市公司的分析师数

量。为了避免极端值的影响，我们对邻接矩阵中的数值+1 再取对数 log 得到新的邻接矩阵。 

 

图表2： 分析师共同覆盖邻接矩阵的部分取值 

 宁德时代 亿纬锂能 当升科技 璞泰来 恩捷股份 容百科技 隆基绿能 通威股份 福斯特 中伟股份 德方纳米 星源材质 阳光电源 金风科技 

宁德时代  58 54 54 52 46 46 43 43 43 38 35 35 34 

亿纬锂能 58  40 42 51 38 40 41 44 37 32 33 39 37 

当升科技 54 40  48 47 52 32 33 40 38 32 34 35 28 

璞泰来 54 42 48  45 45 28 32 31 45 33 30 31 26 

恩捷股份 52 51 47 45  43 37 38 36 33 28 34 38 31 

容百科技 46 38 52 45 43  27 35 33 45 34 28 33 26 

隆基绿能 46 40 32 28 37 27  56 55 20 16 19 47 38 

通威股份 43 41 33 32 38 35 56  52 26 21 15 48 42 

福斯特 43 44 40 31 36 33 55 52  27 20 25 46 41 

中伟股份 43 37 38 45 33 45 20 26 27  33 25 23 24 

德方纳米 38 32 32 33 28 34 16 21 20 33  27 18 16 

星源材质 35 33 34 30 34 28 19 15 25 25 27  21 14 

阳光电源 35 39 35 31 38 33 47 48 46 23 18 21  37 

金风科技 34 37 28 26 31 26 38 42 41 24 16 14 37  

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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基于社区发现算法的分析师共同覆盖分析 

表示上市公司间关联的邻接矩阵构建好之后，可以进一步使用社区发现算法对邻接矩阵进

行分析，得到更为直观的信息。社区发现算法是一种研究复杂网络内部结构的工具。在复

杂网络中，社区是一种局部性结构，该局部性结构内部连接紧密，而不同的局部性结构之

间连接稀疏。将社区发现算法运用于上市公司间关联的邻接矩阵后，主要可以分析以下两

个内容：1）上市公司可以分为哪些社区。2）每个社区的内部构成情况。 

 

图表3： 社区发现算法 

 

资料来源：华泰研究 

 

在 Python 中可以使用 networkx 工具包中的 Louvain 算法来进行社区发现分析。我们使用

截止到 2022年 3月底的分析师共同覆盖数据构建邻接矩阵，对邻接矩阵进行社区发现分析，

可得到 13 个大的社区，同一社区内的股票具有较高的基本面相似性。如下图所示，我们选

取社区 1~社区 3 的部分股票进行简要说明。 

 

图表4： 社区发现算法部分结果 

社区 1 社区 2 社区 3 

股票名称 中信一级行业 股票名称 中信一级行业 股票名称 中信一级行业 

恒瑞医药 医药 华立科技 传媒 中自科技 基础化工 

中新药业 医药 蓝色光标 传媒 上汽集团 汽车 

楚天科技 医药 宝通科技 传媒 菱电电控 汽车 

海尔生物 医药 万达电影 传媒 科博达 汽车 

康泰生物 医药 中南传媒 传媒 中鼎股份 汽车 

智飞生物 医药 电魂网络 传媒 长城汽车 汽车 

迈瑞医疗 医药 新媒股份 传媒 阿尔特 汽车 

翔宇医疗 医药 视觉中国 传媒 巨一科技 机械 

百普赛斯 医药 三人行 传媒 双环传动 机械 

昭衍新药 医药 光线传媒 传媒 比亚迪 汽车 

纳微科技 基础化工 姚记科技 轻工制造 上声电子 汽车 

百克生物 医药 风语筑 建筑 银轮股份 汽车 

泰林生物 机械 元隆雅图 传媒 伯特利 汽车 

爱尔眼科 医药 值得买 商贸零售 均胜电子 汽车 

昊海生科 医药 天下秀 传媒 保隆科技 汽车 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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社区 1 主要包含医药行业的上市公司。尽管该组中纳微科技 (688690 CH)和泰林生物

(300813 CH)所属中信一级行业分别为基础化工和机械行业，但二者均在产业链上与医药行

业密切相关。纳微科技主营业务包括纳米微球及医药色谱填料的生产，而色谱填料与层析

介质微球均是医药生产中分离纯化的核心材料。通过 Wind 关系网也可以发现，公司下游主

要客户为圣诺医药(688117 CH)，是一家主要从事多肽类药物生产开发的公司。泰林生物主

营业务为微生物检测与控制技术系统产品、有机物分析仪器等制药装备的研发、制造和销

售，同时公司在今年 3 月份研制出的 NC 膜是新冠检测试剂盒的重要材料之一。 

 

社区 2 主要包含传媒行业的上市公司。但同样可以发现姚记科技(002605 CH)、风语筑

(603466 CH)和值得买(300785 CH)分属中信一级行业的轻工制造、建筑和商贸零售。其中

姚记科技主要采取的是“大娱乐”发展战略，主营业务包括扑克牌、移动游戏与互联网创

新营销。根据公司 2021 年年报，其控股子公司包括上海渡鸟翔游网络科技有限公司、大鱼

竞技(北京)网络科技，均为游戏内容与短视频营销相关公司。风语筑是中国数字科技应用领

域龙头企业，主要在高科技数字化展示应用、内容创意设计等领域有较多专利成果。根据

公司 2021 年报，其有近 52%的收入来自于文化及品牌数字化体验空间设计与建设，近 47%

来自于城市数字化体验空间设计与建设。值得买是一家消费领域门户型网站服务平台，主

营业务是运营内容类导购平台“什么值得买”及相应移动客户端。“什么值得买”作为电商

导购平台，主要依靠用户贡献内容与消费内容社区作为核心增长点。 

 

社区 3 主要包含汽车行业的上市公司。其中可以发现中自科技(688737 CH)、巨一科技

(688162 CH)、双环传动(002472 CH)分别归类为中信一级行业的基础化工、机械、机械行

业，但从整车生产链上可以发现，三家公司与下游汽车制造生产存在紧密关系。其中中自

科技是一家专注于我国移动污染源(机动车、非道路机械、船舶等)尾气处理催化剂领域研发

的公司。根据公司 2021 年年报，其针对重卡的尾气催化剂产品对其总收入的占比达 74%。

同时根据 Wind 关系网也可以发现，其下游主要客户包括动力新科(600841 CH，中信一级

分类：汽车)与中国重汽集团济南橡塑件有限公司。巨一科技主营业务主要集中于智能装备

整体解决方案与电驱动系统。在产业链上属于整车生产链的中游，下游客户涵盖大众、一

汽等多家汽车生产商。双环传动主要业务集中于汽车齿轮零部件的生产制造。根据 2021 年

年报，汽车齿轮零部件生产业务占公司总营收的比重达 83.6%。 
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基于分析师共同覆盖的关联动量因子 

前文中我们构建了基于分析师共同覆盖的上市公司间关联关系，如何将这种关系运用于实

际投资将是本文重点关注的内容。本章中，我们将参考 Ali and Hirshleifer (2019) 提到的方

法构建基于分析师共同覆盖的关联动量因子。 

 

Ali and Hirshleifer (2019) 论文中构建了基于分析师共同覆盖的关联动量因子 CF_RET 

(connected-firm return)，该因子认为与某只股票关联的其他股票过去一段时间的收益率可

以预测该股票未来的收益率，即体现出股票涨跌的领先滞后效应(lead-lag effect)。具体来

讲，股票 i 的关联动量因子为CF_RETi，与之关联的股票 j 在过去一段时间的收益率为Retj，

股票 i 和股票 j 间共同覆盖的分析师数量为nij，与股票 i 相关联的股票有 N 只，则CF_RETi的

计算方式如下： 

CF_RETi =
∑ nijRetj
N
j=1

∑ nij
N
j=1

 

为了避免极端值的影响，本文将nij替换为log⁡(nij + 1)，使用下式计算CF_RETi。 

CF_RETi =
∑ log⁡(nij + 1)Retj
N
j=1

∑ log⁡(nij + 1)N
j=1

 

 

考虑到同行业和同板块也可以描述股票之间的关系，本文构建了行业关联动量因子

CI_RET(connected-industry return)和板块关联动量因子 CS_RET(connected-sector 

return)，并将对比 CF_RET 与 CI_RET 和 CS_RET 的表现。具体来讲，CI_RET 因子的计

算过程中认为同属中信一级行业的股票之间有关联，股票 i 的行业关联动量因子为CI_RETi，

与之关联的股票 j 流通市值为mktj，则CI_RETi的计算方式如下： 

CI_RETi =
∑ log⁡(mktj)Retj
N
j=1

∑ log⁡(mktj)
N
j=1

 

 

CS_RET的计算方式与CI_RET完全一致，区别在于使用相同板块来描述股票之间的关系。

下图为中信一级行业和 5 个板块的对应关系。 

 

图表5： 中信一级行业映射至板块 

板块 中信一级行业 

周期 煤炭、机械、电力设备及新能源、有色金属、基础化工、建材、石油石化、国防军工、钢铁 

消费 商贸零售、轻工制造、综合、医药、纺织服装、食品饮料、家电、汽车、消费者服务、农林牧渔 

金融 房地产、非银行金融、银行、综合金融 

成长 电子、通信、计算机、传媒 

稳定 交通运输、电力及公用事业、建筑 

资料来源：华泰研究 

 

另外需要说明的是，为了在后续的测试中进行公平的对比，计算 CF_RET、CI_RET 和

CS_RET 三个因子的样本空间都是全 A 股中有分析师覆盖的股票。因子覆盖度如下图所示，

整个区间内全 A 股平均覆盖度为 70%左右。 
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图表6： 因子覆盖度 

 
资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

基于分析师共同覆盖的关联动量因子测试 

本节将测试以下三个因子： 

1. CF_RET_n：基于分析师共同覆盖的关联动量因子，使用股票过去 n 天的收益率计算关

联动量。 

2. CS_RET_n：板块关联动量因子，使用股票过去 n 天的收益率计算关联动量。 

3. CI_RET_n：行业关联动量因子，使用股票过去 n 天的收益率计算关联动量。 

 

单因子测试方法 

1． 股票池：具有分析师覆盖的全部 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：2012/1/5～2022/6/30。 

3． 调仓周期：测试调仓周期为日频、周频、月频调仓下因子的表现，即调仓周期分别为 1

个、5 个、20 个交易日。由于日频、周频调仓时组合换手率较高，交易费用对回测影

响很大，因此我们将展示因子在有无交易费用情况下的测试结果。 

4． 因子预处理：因子进行去极值、中性化、标准化。 

5． 测试方法：IC 值分析，因子分 5 层测试，分层测试中交易费用为单边千分之二。进行

因子相关性分析。 

 

日频调仓的单因子测试结果 

从图表 7~图表 11 可知，日频调仓时各因子的 RankIC 较小，都在 1%以下，但因子的分层回

测区分度较好，且在相同参数下，基于分析师共同覆盖的关联动量因子 TOP 组合表现最好。 

 

图表7： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表8： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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图表9： CF_RET_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表10： CF_RET_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表11： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，无交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_RET_10 0.24% 13.40% 0.02  50.86% 8.53% 1.00  61.90% 41.42% 

CS_RET_10 0.44% 12.71% 0.03  52.32% 6.96% 0.84  59.52% 51.37% 

CI_RET_10 -0.01% 12.81% 0.00  50.43% 3.21% 0.39  58.73% 43.71% 

CF_RET_20 0.13% 13.89% 0.01  49.61% 6.90% 0.77  60.32% 29.16% 

CS_RET_20 0.41% 12.91% 0.03  52.28% 6.30% 0.74  57.94% 37.43% 

CI_RET_20 -0.16% 13.29% -0.01  49.73% 2.70% 0.57  49.21% 32.42% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

周频调仓的单因子测试结果 

从图表 12~图表 16 可知，周频调仓时各因子的 RankIC 较小，都在 1%以下，但因子的分层

回测区分度较好，且在相同参数下，基于分析师共同覆盖的关联动量因子 TOP 组合表现最好。 

 

图表12： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表13： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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图表14： CF_RET_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表15： CF_RET_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表16： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，无交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_RET_10 0.98% 13.40% 0.07  55.49% 6.09% 0.74  57.14% 96.37% 

CS_RET_10 0.84% 13.07% 0.06  51.37% 4.42% 0.55  52.38% 102.00% 

CI_RET_10 0.29% 12.69% 0.02  53.14% 1.79% 0.22  52.38% 98.27% 

CF_RET_20 0.48% 14.10% 0.03  52.94% 6.06% 0.70  50.00% 69.75% 

CS_RET_20 0.40% 13.27% 0.03  50.59% 3.87% 0.46  51.59% 75.92% 

CI_RET_20 -0.09% 13.30% -0.01  48.43% 0.94% 0.11  46.03% 73.04% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

月频调仓的单因子测试结果 

从图表 17~图表 21 可知，月频调仓时各因子的 RankIC 依然不显著，因子的分层回测区分

度相比日频和周频调仓明显下降。在相同参数下，基于分析师共同覆盖的关联动量因子 TOP

组合表现最好。 

 

图表17： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表18： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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图表19： CF_RET_40 分层组合 1~5 净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表20： CF_RET_40 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表21： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，有交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_RET_20 0.10% 13.84% 0.01  53.13% -1.48% -0.18  43.65% 139.16% 

CF_RET_40 -0.73% 13.13% -0.06  48.44% -3.08% -0.39  47.62% 137.08% 

CS_RET_20 -0.62% 12.72% -0.05  50.78% -4.72% -0.59  41.27% 142.71% 

CS_RET_40 -0.68% 14.68% -0.05  49.22% 0.36% 0.04  44.44% 102.26% 

CI_RET_20 -0.75% 13.31% -0.06  48.44% -0.99% -0.11  47.62% 101.52% 

CI_RET_40 -1.24% 13.33% -0.09  48.44% -1.12% -0.13  45.24% 101.91% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

因子相关性分析 

各因子的相关性矩阵如下图所示，可知在相同的回溯周期下，CF_RET_n 因子与 n 日动量

因子相关性较低，与 CI_RET_n 相关性较高。 

 

图表22： 各因子的相关性矩阵 

 CF_RET_10 CS_RET_10 CI_RET_10 10 日动量 CF_RET_20 CS_RET_20 CI_RET_20 20 日动量 CF_RET_40 CS_RET_40 CI_RET_40 40 日动量 

CF_RET_10  0.35  0.65  0.28  0.66  0.22  0.44  0.20  0.43  0.15  0.29  0.14  

CS_RET_10 0.35   0.43  -0.13  0.24  0.58  0.29  -0.06  0.16  0.37  0.19  -0.04  

CI_RET_10 0.65  0.43   0.23  0.45  0.28  0.65  0.17  0.30  0.18  0.42  0.12  

10 日动量 0.28  -0.13  0.23   0.20  -0.07  0.16  0.64  0.13  -0.05  0.10  0.41  

CF_RET_20 0.66  0.24  0.45  0.20   0.34  0.65  0.29  0.64  0.22  0.43  0.20  

CS_RET_20 0.22  0.58  0.28  -0.07  0.34   0.42  -0.12  0.23  0.57  0.28  -0.06  

CI_RET_20 0.44  0.29  0.65  0.16  0.65  0.42   0.24  0.43  0.27  0.62  0.17  

20 日动量 0.20  -0.06  0.17  0.64  0.29  -0.12  0.24   0.20  -0.07  0.16  0.62  

CF_RET_40 0.43  0.16  0.30  0.13  0.64  0.23  0.43  0.20   0.35  0.66  0.30  

CS_RET_40 0.15  0.37  0.18  -0.05  0.22  0.57  0.27  -0.07  0.35   0.43  -0.11  

CI_RET_40 0.29  0.19  0.42  0.10  0.43  0.28  0.62  0.16  0.66  0.43   0.25  

40 日动量 0.14  -0.04  0.12  0.41  0.20  -0.06  0.17  0.62  0.30  -0.11  0.25   

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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小结 

1. 本章我们测试了基于分析师共同覆盖的关联动量因子、板块关联动量因子和行业关联动

量因子，在多种测试条件下，基于分析师共同覆盖的关联动量因子 TOP 组合都表现最

好，侧面说明了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式。 

 

2. 如下图所示，在不计交易费用的情况下， CF_RET_20 因子在日频和周频调仓时的 TOP

组合超额收益，表现都优于月频调仓，说明股票间的关联动量效应可能偏短期，持续时

间在一周左右。 

 

图表23： CF_RET_20 因子在不同调仓周期下的 TOP 组合超额收益，无交易费用 

 
资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

3. 日频和周频调仓时，关联动量因子的 TOP 组合受交易费用影响很大，无法作为单因子

来直接选股，可将因子加入组合并控制组合换手率来缓解这个问题。 
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基于分析师共同覆盖的改进反转因子 

A 股市场长期存在反转效应，但该效应在近年来明显衰减，关于反转因子的改进有多种思路，

本章我们将沿着分析师共同覆盖动量因子的构建思路，进一步构建基于分析师共同覆盖的

改进反转因子 CF_REV(connected-firm reverse)。具体来讲，股票 i 的改进反转因子为

CF_REVi，与之关联的股票 j 在过去一段时间的收益率为Retj，股票 i 和股票 j 间共同覆盖的

分析师数量为nij，与股票 i 相关联的股票有 N 只，则CF_REVi的计算方式如下： 

CF_REVi =
∑ log⁡(nij + 1)Retj
N
j=1

∑ log⁡(nij + 1)N
j=1

− Reti 

该因子的通俗理解方式为：我们在考虑股票 i 自身反转效应的基础上，进一步考虑与之关

联股票的动量效应，即前期自身跌幅较大，但关联股票涨幅较大的股票，因子取值较大。

该因子同样描述了股价的领先滞后效应，并体现了股价的均值回复现象。 

 

考虑到同行业和同板块也可以描述股票之间的关系，我们还构建了基于行业的改进反转因

子 CI_REV(connected-industry reverse)和基于板块的改进反转因子

CS_REV(connected-sector reverse)，并将对比 CF_REV 与 CI_REV 和 CS_REV 的表现。

具体来讲，CI_REV 因子的计算过程中认为同属中信一级行业的股票之间有关联，股票 i 的

行业改进反转因子为CF_REVi，与之关联的股票 j 流通市值为mktj，则CI_REVi的计算方式如

下： 

CI_REVi =
∑ log⁡(mktj)Retj
N
j=1

∑ log⁡(mktj)
N
j=1

− Reti 

 

CS_REV 的计算方式与 CI_REV 完全一致，区别在于使用相同板块来描述股票之间的关系。 

 

基于分析师共同覆盖的改进反转因子测试 

本节将测试以下三个因子： 

1. CF_REV_n：基于分析师共同覆盖的改进反转因子，使用股票过去 n 天的收益率计算自

身反转和关联动量。 

2. CS_REV_n：基于板块的改进反转因子，使用股票过去 n 天的收益率计算自身反转和

关联动量。 

3. CI_REV_n：基于行业的改进反转因子，使用股票过去 n 天的收益率计算自身反转和关

联动量。 

 

单因子测试方法 

1． 股票池：具有分析师覆盖的全部 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：2012/1/5～2022/6/30。 

3． 调仓周期：测试调仓周期为日频、周频、月频调仓下因子的表现，即调仓周期分别为 1

个、5 个、20 个交易日。由于日频、周频调仓时组合换手率较高，交易费用对回测影

响很大，因此我们将展示因子在有无交易费用情况下的测试结果。 

4． 因子预处理：因子进行去极值、中性化、标准化。 

5． 测试方法：IC 值分析，因子分 5 层测试，分层测试中交易费用为单边千分之二。进行

因子相关性分析。 
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日频调仓的单因子测试结果 

从图表 24~图表 28 可知，日频调仓时，在 RankIC 均值、IC_IR、TOP 组合年化超额收益

率等多项指标上，基于分析师共同覆盖的改进反转因子表现最好。 

 

图表24： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表25： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表26： CF_REV_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表27： CF_REV_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表28： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，无交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_REV_10 3.70% 13.28% 0.28  62.02% 14.83% 2.42  80.16% 50.20% 

CS_REV_10 3.56% 14.47% 0.25  60.25% 11.60% 1.73  73.02% 50.12% 

CI_REV_10 3.58% 13.08% 0.27  62.22% 13.73% 2.26  77.78% 49.69% 

10 日反转 3.45% 15.97% 0.22  59.62% 9.37% 1.25  65.87% 50.06% 

CF_REV_20 3.57% 13.39% 0.27  60.29% 15.12% 2.47  75.40% 36.60% 

CS_REV_20 3.44% 14.75% 0.23  58.92% 12.08% 1.76  69.84% 36.43% 

CI_REV_20 3.43% 13.20% 0.26  61.15% 13.57% 2.24  76.98% 36.17% 

20 日反转 3.31% 16.44% 0.20  58.25% 9.28% 1.19  65.08% 36.26% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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周频调仓的单因子测试结果 

从图表 29~图表 33 可知，周频调仓时，在 RankIC 均值、IC_IR、TOP 组合年化超额收益

率等多项指标上，基于分析师共同覆盖的改进反转因子表现最好。 

 

图表29： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表30： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表31： CF_REV_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表32： CF_REV_10 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表33： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，无交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_REV_10 4.52% 13.13% 0.34  64.31% 9.29% 1.67  68.25% 110.19% 

CS_REV_10 4.08% 14.25% 0.29  61.37% 6.08% 0.99  57.94% 110.34% 

CI_REV_10 4.22% 12.94% 0.33  63.53% 7.66% 1.39  62.70% 109.71% 

10 日反转 3.88% 15.62% 0.25  58.63% 4.38% 0.62  55.56% 110.70% 

CF_REV_20 4.99% 13.22% 0.38  62.35% 9.07% 1.63  66.67% 81.91% 

CS_REV_20 4.66% 14.52% 0.32  60.00% 6.68% 1.05  55.56% 81.93% 

CI_REV_20 4.67% 13.02% 0.36  61.57% 7.38% 1.32  61.90% 81.29% 

20 日反转 4.42% 16.04% 0.28  57.45% 4.83% 0.66  53.97% 82.04% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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月频调仓的单因子测试结果 

从图表 34~图表 38 可知，月频调仓时，在 RankIC 均值、IC_IR、TOP 组合年化超额收益

率等多项指标上，基于分析师共同覆盖的改进反转因子表现最好。此时交易费用对回测绩

效的影响已不太显著。 

 

图表34： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表35： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，无交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表36： CF_REV_40 分层组合 1~5 净值除以基准净值，无交易费用 
 

图表37： CF_REV_40 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表38： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，有交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_REV_20 6.52% 11.14% 0.59  73.44% 2.57% 0.53  51.59% 153.26% 

CS_REV_20 6.19% 12.59% 0.49  70.31% 1.21% 0.22  46.83% 153.43% 

CI_REV_20 6.15% 11.15% 0.55  72.66% 1.86% 0.37  52.38% 152.91% 

20 日反转 6.13% 13.93% 0.44  65.63% 0.74% 0.12  47.62% 153.94% 

CF_REV_40 6.41% 12.73% 0.50  67.97% 3.34% 0.63  56.35% 116.51% 

CS_REV_40 6.36% 14.28% 0.45  64.84% 2.40% 0.40  53.97% 116.34% 

CI_REV_40 5.99% 12.85% 0.47  67.97% 2.29% 0.44  52.38% 115.22% 

40 日反转 6.23% 16.03% 0.39  63.28% 1.78% 0.25  52.38% 117.37% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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因子相关性分析 

各因子的相关性矩阵如下图所示，可知在相同的回溯周期下，n 日反转因子和其三个改进因

子相关性都较高，与 CS_RET_n 的相关性最高。 

 

图表39： 各因子的相关性矩阵 

 CF_RET_10 CS_RET_10 CI_RET_10 10 日反转 CF_RET_20 CS_RET_20 CI_RET_20 20 日反转 CF_RET_40 CS_RET_40 CI_RET_40 40 日反转 

CF_RET_10  0.94  0.95  0.93  0.64  0.60  0.60  0.59  0.41  0.39  0.39  0.38  

CS_RET_10 0.94   0.94  0.97  0.60  0.64  0.60  0.62  0.39  0.41  0.39  0.40  

CI_RET_10 0.95  0.94   0.92  0.60  0.60  0.64  0.58  0.39  0.39  0.41  0.37  

10 日反转 0.93  0.97  0.92   0.59  0.62  0.59  0.64  0.38  0.40  0.38  0.41  

CF_RET_20 0.64  0.60  0.60  0.59   0.94  0.95  0.93  0.62  0.59  0.59  0.58  

CS_RET_20 0.60  0.64  0.60  0.62  0.94   0.94  0.97  0.59  0.62  0.59  0.60  

CI_RET_20 0.60  0.60  0.64  0.59  0.95  0.94   0.92  0.59  0.59  0.62  0.57  

20 日反转 0.59  0.62  0.58  0.64  0.93  0.97  0.92   0.58  0.61  0.57  0.62  

CF_RET_40 0.41  0.39  0.39  0.38  0.62  0.59  0.59  0.58   0.94  0.95  0.92  

CS_RET_40 0.39  0.41  0.39  0.40  0.59  0.62  0.59  0.61  0.94   0.94  0.97  

CI_RET_40 0.39  0.39  0.41  0.38  0.59  0.59  0.62  0.57  0.95  0.94   0.92  

40 日反转 0.38  0.40  0.37  0.41  0.58  0.60  0.57  0.62  0.92  0.97  0.92   

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

小结 

1. 本章我们测试了基于分析师共同覆盖的改进反转因子、板块改进反转因子和行业改进反

转因子，在多种测试条件下，基于分析师共同覆盖的改进反转因子都表现最好，侧面说

明了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式。 

 

2. 日频和周频调仓时，改进反转因子的 TOP 组合受交易费用影响很大，无法作为单因子

来直接选股，可将因子加入组合并控制组合换手率来缓解这个问题。 
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基于分析师共同覆盖的改进换手率、波动率因子 

经过前文的测试可知，分析师共同覆盖可以对传统反转因子进行改进，且改进效果最好，

体现了金融市场中的均值回复现象。由于反转因子是经典的负向因子，这令我们联想到：

使用相似的因子构建逻辑，分析师共同覆盖是否可以对其他负向因子(如波动率、换手率因

子)进行改进？ 

 

具体来讲，股票 i 的改进换手率因子为CF_TURN𝑖，与之关联的股票 j 在过去一段时间的平均

换手率为TURN𝑗，股票 i 和股票 j 间共同覆盖的分析师数量为𝑛𝑖𝑗，与股票 i 相关联的股票有

N 只，则CF_TURN𝑖的计算方式如下： 

CF_TURNi =
∑ log⁡(nij + 1)TURNj
N
j=1

∑ log⁡(nij + 1)N
j=1

− TURNi 

该因子的通俗理解方式为：我们在考虑股票 i 自身换手率的基础上，进一步考虑与之关联

股票的换手率，即前期自身缩量(换手率较低)，但关联股票放量(换手率较高)的股票，因子

取值较大。 

 

同理，股票 i 的改进波动率因子为CF_STD𝑖，与之关联的股票 j 在过去一段时间的波动率为

STD𝑗，则CF_STD𝑖的计算方式如下： 

CF_STDi =
∑ log⁡(nij + 1)STDj
N
j=1

∑ log⁡(nij + 1)N
j=1

− STDi 

该因子的通俗理解方式为：我们在考虑股票 i 自身波动率的基础上，进一步考虑与之关联

股票的波动率，即前期自身波动率较低，但关联股票波动率放大的股票，因子取值较大。 

 

同样的，我们也可以构建基于行业和板块的改进因子来进行对比。分别得到行业改进换手

率因子 CI_TURN，板块改进换手率因子 CS_TURN，行业改进波动率因子 CI_STD，板块

改进波动率因子 CS_STD。 

 

基于分析师共同覆盖的改进换手率、波动率因子测试 

本节将测试以下六个因子： 

1. CF_TURN_n：基于分析师共同覆盖的改进换手率因子，使用股票过去 n 天的换手率计

算。 

2. CS_TURN_n：基于板块的改进换手率因子，使用股票过去 n 天的换手率计算。 

3. CI_TURN_n：基于行业的改进换手率因子，使用股票过去 n 天的换手率计算。 

4. CF_STD_n：基于分析师共同覆盖的改进波动率因子，使用股票过去 n 天的波动率计算。 

5. CS_STD_n：基于板块的改进波动率因子，使用股票过去 n 天的波动率计算。 

6. CI_STD_n：基于行业的改进波动率因子，使用股票过去 n 天的波动率计算。 

 

单因子测试方法 

1． 股票池：具有分析师覆盖的全部 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：2012/1/5～2022/6/30。 

3． 调仓周期：月频调仓，即 20 个交易日。 

4． 因子预处理：因子进行去极值、中性化、标准化。 

5． 测试方法：IC 值分析，因子分 5 层测试，分层测试中交易费用为单边千分之二。进行

因子相关性分析。 

 

月频调仓的改进换手率因子测试结果 

从图表 40~图表 44 可知，月频调仓时，在 RankIC 均值、IC_IR、TOP 组合年化超额收益

率等多项指标上，基于分析师共同覆盖的改进换手率因子表现都较好。 
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图表40： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，有交易费用 
 

图表41： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表42： CF_TURN_20 分层组合 1~5 净值除以基准净值有交易费用 
 

图表43： CF_TURN_40 分层组合 1~5 净值除以基准净值有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 
图表44： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，有交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_TURN_20 7.09% 15.32% 0.46  67.97% 2.58% 0.53  57.14% 66.38% 

CS_TURN_20 7.03% 16.51% 0.43  65.63% 1.38% 0.24  52.38% 62.17% 

CI_TURN_20 6.80% 13.78% 0.49  67.97% 1.87% 0.45  56.35% 68.09% 

20 日换手率 6.65% 20.36% 0.33  64.06% -1.04% -0.12  49.21% 52.35% 

CF_TURN_40 6.60% 15.44% 0.43  66.41% 2.25% 0.46  54.76% 54.15% 

CS_TURN_40 6.66% 16.47% 0.40  64.84% 1.32% 0.23  52.38% 49.99% 

CI_TURN_40 6.40% 13.80% 0.46  65.63% 1.62% 0.39  57.14% 54.48% 

40 日换手率 6.32% 20.33% 0.31  64.06% -0.93% -0.11  50.79% 41.87% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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改进换手率因子相关性分析 

各因子的相关性矩阵如下图所示，因子间相关性较高。 

 

图表45： 各因子的相关性矩阵 

 CF_TURN_20 CS_TURN_20 CI_TURN_20 20 日换手率 CF_TURN_40 CS_TURN_40 CI_TURN_40 40 日换手率 

CF_TURN_20  0.89  0.87  0.87  0.97  0.87  0.85  0.85  

CS_TURN_20 0.89   0.88  0.91  0.88  0.98  0.87  0.89  

CI_TURN_20 0.87  0.88   0.81  0.85  0.86  0.97  0.79  

20 日换手率 0.87  0.91  0.81   0.86  0.89  0.80  0.98  

CF_TURN_40 0.97  0.88  0.85  0.86   0.90  0.88  0.87  

CS_TURN_40 0.87  0.98  0.86  0.89  0.90   0.89  0.91  

CI_TURN_40 0.85  0.87  0.97  0.80  0.88  0.89   0.81  

40 日换手率 0.85  0.89  0.79  0.98  0.87  0.91  0.81   

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

月频调仓的改进波动率因子测试结果 

从图表 46~图表 50 可知，月频调仓时，在 RankIC 均值、IC_IR、TOP 组合年化超额收益

率等多项指标上，基于分析师共同覆盖的改进波动率因子表现都较好。 

 

图表46： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，有交易费用 
 

图表47： 各因子分 5 层测试 TOP 组合净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

图表48： CF_STD_20 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 
 

图表49： CF_STD_40 分层组合 1~5 净值除以基准净值，有交易费用 

 

 

 
注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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图表50： 因子的 IC 值分析和分层回测结果汇总(因子进行行业、市值中性，有交易费用) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

CF_STD_20 6.05% 15.91% 0.38  64.84% -1.65% -0.25  47.62% 102.00% 

CS_STD_20 5.92% 17.28% 0.34  64.84% -3.01% -0.41  44.44% 97.86% 

CI_STD_20 5.82% 15.36% 0.38  64.84% -2.35% -0.40  44.44% 103.58% 

20 日波动率 5.37% 19.52% 0.27  62.50% -4.85% -0.55  41.27% 90.49% 

CF_STD_40 6.45% 17.03% 0.38  64.84% -0.69% -0.10  47.62% 71.55% 

CS_STD_40 6.36% 18.25% 0.35  64.06% -1.40% -0.19  47.62% 68.05% 

CI_STD_40 6.18% 16.13% 0.38  64.84% -1.05% -0.17  48.41% 71.98% 

40 日波动率 5.76% 20.68% 0.28  61.72% -3.70% -0.41  45.24% 62.03% 

注：回测期：2012/1/5～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

改进波动率因子相关性分析 

各因子的相关性矩阵如下图所示，因子间相关性较高。 

 

图表51： 各因子的相关性矩阵 

 CF_STD_20 CS_STD_20 CI_STD_20 20 日波动率 CF_STD_40 CS_STD_40 CI_STD_40 40 日波动率 

CF_STD_20  0.95  0.95  0.94  0.86  0.82  0.81  0.81  

CS_STD_20 0.95   0.94  0.97  0.82  0.87  0.82  0.84  

CI_STD_20 0.95  0.94   0.91  0.81  0.81  0.86  0.79  

20 日波动率 0.94  0.97  0.91   0.82  0.84  0.79  0.87  

CF_STD_40 0.86  0.82  0.81  0.82   0.95  0.94  0.94  

CS_STD_40 0.82  0.87  0.81  0.84  0.95   0.94  0.96  

CI_STD_40 0.81  0.82  0.86  0.79  0.94  0.94   0.91  

40 日波动率 0.81  0.84  0.79  0.87  0.94  0.96  0.91   

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

小结 

本章我们测试了基于分析师共同覆盖的改进换手率因子、板块改进换手率因子和行业改进

换手率因子，以及基于分析师共同覆盖的改进波动率因子、板块改进波动率因子和行业改

进波动率因子。在多种测试条件下，基于分析师共同覆盖的改进因子都有较优表现，侧面

说明了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式，且这种改进因子的方式在多类

负向因子中具有普适性。 
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分析师共同覆盖运用于图神经网络 GAT 

分析师共同覆盖构建了股票之间的关系，图神经网络则可以融入股票之间的关系。本章我们

将会把分析师共同覆盖关系输入图神经网络 GAT，作为一种显式建图的方式，来测试其在因

子合成中的效果。关于 GAT 的具体原理可参考华泰金工人工智能系列报告《图神经网络选股

与 Qlib 实践》(2021.2.21)，《图神经网络选股的进阶之路》(2022.4.11)，本文不再赘述。 

 

模型构建和参数说明 

图表 52~图表 53 为本文测试 GAT 模型和对照组模型的说明，输入的三个因子即为前文测

试的反转、换手率、波动率因子。需要注意的是，输入 GAT 模型的邻接矩阵，目前仅包含

股票之间是否有连接的信息(即有连接则邻接矩阵对应位置为 1，没有连接则为 0)，并没有

输入邻接矩阵的权重(即连接的强弱信息)，也就是说 GAT 模型并没有充分利用到分析师共

同覆盖邻接矩阵的信息。 

 

图表52： GAT 模型和对照组模型说明 

 
资料来源：华泰研究 

 

下图为 GAT 模型的细节和参数量说明，GAT 模型总参数数量为 51 个。单层全连接神经网

络的参数数量很少，为 4(3+1)个。 

 

图表53： GAT 模型的细节和参数量说明 

网络构成 包含组件  参数量说明 

GAT 层 两组可训练且长度为 5 的隐藏层向量，对

应自注意力机制中的 source向量和 target

向量 

 3*5：输入因子的升维操作 

2*5：两组可训练且长度为 5 的隐藏层向量 

3*5+1*5：skip connection 中全连接和偏置项的参数数量 

GAT 总共参数数量：45 

FC 层 将长度为 5 的隐藏层向量映射为输出  5+1：FC 层中的全连接和偏置项的参数数量 

模型其他参数 损失函数：mse 

优化器和学习率：Adam，0.0005 

batch_size：每天有分析师共同覆盖的股票 

训练的 epoch 数量：100 

提前停止(early_stopping)：10 

资料来源：华泰研究 
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模型训练和测试 

1． 股票池：具有分析师覆盖的全部 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． 因子和标签：3 个因子：40 日反转、40 日换手率、40 日波动率，标签为未来 20 日收益率。 

3． 滚动训练：从 2015/2/27 开始，每次训练取过去 750 个交易日的数据，前 500 个交易

日为训练集、后 230 个交易日为验证集。每隔 120 个交易日滚动训练一次。回测区间：

2015/4/1～2022/6/30。 

4． 调仓周期：月频调仓，即 20 个交易日。 

5． 测试方法：考虑到神经网络的随机性，两个模型都会训练 5 次，并将 5 次的预测结果等

权集成。进行 IC 值分析，因子分 5 层测试，分层测试中交易费用为单边千分之二。 

 

从图表 54~图表 56 可知，在各项指标上，分析师共同覆盖 GAT 模型表现都比全连接网络

更好，分析师共同覆盖确实为三个因子的合成贡献了增量信息。 

 

图表54： 两个模型 TOP 组合净值除以基准净值 
 

图表55： 两个模型累计 RankIC 

 

 

 
注：回测期：2015/4/1～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 注：回测期：2015/4/1～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 
图表56： 两个模型 IC 值分析和分层回测结果汇总(行业、市值中性) 

 RankIC 均值 RankIC 标准差 IC_IR IC>0 占比 TOP 组合年化超额收益率 TOP 组合信息比率 TOP 组合胜率 TOP 组合换手率 

分析师共同覆盖 GAT 7.29% 13.25% 0.55  69.32% 3.98% 0.68  52.87% 97.67% 

全连接网络 6.87% 15.03% 0.46  65.91% 0.81% 0.12  50.57% 96.33% 

注：回测期：2015/4/1～2022/6/30 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 
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GAT 模型可解释性分析 

GAT 模型通过学习得到股票之间的注意力权重矩阵(即下方的𝛼𝑖𝑗
0 )来表示股票之间的关联强

弱，注意力权重矩阵的大小与输入的分析师共同覆盖邻接矩阵一致。 

 

𝑒𝑖𝑗
0 = 𝜋0(𝑊

0ℎ𝑖
0,𝑊0ℎ𝑗

0) = 𝐿𝑒𝑎𝑘𝑦𝑅𝑒𝐿𝑈(𝑎0[𝑊0ℎ𝑖
0 ∥ 𝑊0ℎ𝑗

0])   计算注意力分数𝑒𝑖𝑗
0  

𝛼𝑖𝑗
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本节我们将从注意力权重矩阵的角度来对 GAT 模型进行可解释性分析。如下表所示，我们

选取最近一期训练的 GAT 模型，对宁德时代、东方环宇、中国神华和郑州煤电的关联股票

进行分析。 

 

图表57： 4 只股票的关联股票及其注意力权重 

 关联股票 1 关联股票 2 关联股票 3 关联股票 4 关联股票 5 关联股票 6 

 股票简称 注意力权重 股票简称 注意力权重 股票简称 注意力权重 股票简称 注意力权重 股票简称 注意力权重 股票简称 注意力权重 

宁德时代 宁德时代 60.08% 联赢激光 4.64% 东方环宇 4.63% 雅运股份 3.07% 兴瑞科技 3.02% 宏力达 1.56% 

东方环宇 东方环宇 80.48% 兴瑞科技 2.30% 雅运股份 2.30% 郑州银行 0.40% 科沃斯 0.05% 宁德时代 0.02% 

中国神华 安源煤业 2.23% 宝泰隆 1.99% 郑州煤电 1.99% 山西焦化 1.87% 北部湾港 1.76% 洪汇新材 1.57% 

郑州煤电 郑州煤电 8.76% 美锦能源 2.53% 宝泰隆 1.29% 辽宁能源 1.00% 靖远煤电 0.86% 上海能源 0.71% 

资料来源：朝阳永续，Wind，华泰研究 

 

分析上表，可得以下结论： 

1. 对于宁德时代、东方环宇和郑州煤电，关联最强的股票就是其自身，实际上 77.24%的

股票都呈现出该现象，即股票自身的特征对于收益预测贡献最显著。 

 

2. 注意力权重矩阵是非对称的，东方环宇对宁德时代的注意力权重为 4.63%，宁德时代

对东方环宇的注意力权重为 0.02%，郑州煤电对中国神华的注意力权重为 1.99%，中

国神华则不是郑州煤电关联最强的 6 只股票之一，说明股票之间的相互影响程度是不

对称的。 
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总结和讨论 

近年来，投资者对于另类数据的关注程度日益上升。以产业链为代表的描述股票间关联的

数据是一类重要的另类数据。有别于使用第三方的产业链数据来进行研究，本文构建了基

于分析师共同覆盖的股票间关系，并应用于因子构建、改进和图神经网络模型，全面展示

了如何利用分析师共同覆盖中的增量信息。本文总结如下： 

 

1. 分析师共同覆盖可以从最根本的层面刻画上市公司的基本面关联。近 20 多年来，学界

对于上市公司间的股价关联动量效应进行了大量研究，Ali and Hirshleifer (2019) 提出

了基于分析师共同覆盖的关联动量，并认为分析师共同覆盖能从最根本的层面刻画出上

市公司的基本面关联，可以解释前人研究中的各类上市公司间关联动量现象。本文基于

A 股市场数据，构建了基于分析师共同覆盖的上市公司间关联，并通过社区发现 Louvain

算法，论证了分析师共同覆盖的上市公司具有基本面上的关联性，且这种关联性涉及多

种基本面的角度，如同行业、同供应链、相似业务等。 

 

2. 基于分析师共同覆盖的关联动量因子能表示股票间的短期领先滞后现象。本文参照 Ali 

and Hirshleifer (2019)中的因子构建方法，构建了基于分析师共同覆盖的关联动量因子

CF_RET，该因子认为与某只股票关联的其他股票过去一段时间的收益率可以预测该股

票未来的收益率，即体现出股票涨跌的领先滞后效应，本文还构建了行业关联动量因子

和板块关联动量因子进行对比。在多种测试条件下，CF_RET 因子 TOP 组合都表现最

好，侧面说明了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式。此外，股票间的关

联动量效应可能偏短期，持续时间在一周左右。 

 

3. 分析师共同覆盖能改进反转、换手率、波动率因子。基于金融市场均值回复的现象，本

文进一步构建了基于分析师共同覆盖的改进反转因子 CF_REV、改进换手率因子

CF_TURN、改进波动率因子 CF_STD。对于 CF_REV，其含义是前期自身跌幅较大，

但关联股票涨幅较大的股票因子取值较大，是均值回复现象的表现 (CF_TURN 和

CF_STD 的含义类似)。本文还构建了相应的行业改进因子和板块改进因子进行对比。

在多种测试条件下，基于分析师共同覆盖的改进因子均能获得更好的表现，进一步说明

了分析师共同覆盖确实是刻画股票间关系的有效方式。  

 

4. 将分析师共同覆盖融入图神经网络中，可提升对三类量价因子的合成效果。本文将分

析师共同覆盖关系输入图神经网络 GAT，作为一种显式建图的方式来测试其在因子合

成中的效果。针对反转、换手率、波动率因子的合成，相比全连接网络，GAT 的 RankIC

从 6.87%提升到 7.29%，IC_IR 从 0.46 提升到 0.55，分 5 层测试 TOP 组合年化超额

收益率提升了 3.17%，分析师共同覆盖确实为三个因子的合成贡献了增量信息。本文还

从注意力权重矩阵的角度对 GAT 做可解释性分析，结论有：(1)相比关联股票，股票自

身的特征对于收益预测贡献最显著，关联股票的特征能提供一定信息补充；(2)股票之

间的相互影响程度是不对称的。 

 

关于分析师共同覆盖和图神经网络的研究，仍有以下值得尝试的方向： 

1. 基于分析师共同覆盖，能否构建其他的股票间关联因子和关联事件驱动策略？ 

2. 目前图神经网络 GAT 仅能利用股票间是否有关联的信息，而不能利用先验的股票间关

联权重信息，关联权重信息的利用值得关注。 

3. 目前学界普遍认为 GAT 能较好地学习直接关联关系，而对间接关联关系学习效果不佳

(比如 A 与 B 直接关联，B 与 C 直接关联，A 与 C 不直接关联，则 A 与 C 是间接关联)，

我们将紧密跟踪学界在相关问题的研究动态。 
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风险提示 

因子测试是历史经验的总结，存在失效可能。本文测试的股票池仅包含有分析师覆盖的 A

股，测试结论不能推广到全 A 股。神经网络受随机性影响较大，可解释性较低，使用需谨

慎。高频调仓受交易费用影响较大。 
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营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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