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量化专题报告 

多因子系列之一：多因子选股体系的思考 

我们构建并重新审视了多因子体系，针对性地补充了因子配置、因子改进和

尾部风险等模型，形成了我们自己的多因子选股体系。本篇报告首先简单阐

述这一体系，然后就传统多因子模型中容易忽视的问题提出一些思考，并给

出部分解决方案。未来我们会在后续的系列报告中一一揭开其他模型的面

纱。 

数据库和研究平台是多因子选股的基石。我们采用原始数据库+因子数据库

的方式构建了底层数据，并在此之上构建了风险模型、Alpha 模型、组合优

化系统三大系统，解决了一些系统构建中存在的问题，增强了系统的可靠性、

可用性及灵活性。 

本文参照 Barra 构建风险模型，并在此基础上进行了改进。在实际投资中，

我们经常会发现实现的风险高于预设的风险，我们对这一问题进行了细致地

分析，给出了可能的解决方案。 

我们在组合优化模块中详细考虑了各种实际交易中可能产生的问题。同时我

们将该模块嵌入基于事件驱动的回测框架中，使优化及回测系统更加贴近实

盘交易。 

因子测试包括信息系数、分组测试、回归测试三种方法。我们详细比较了三

种方法的优劣，并用具体示例介绍了整个测试流程。 

收益和风险归因是组合管理中不可缺少的一环。传统的收益归因方法对风格

收益和残差收益的剥离存在偏误，本文对这一问题进行了探讨。同时，本文

还分别介绍了截面风险归因方法和多期风险归因方法。 

多因子体系已日趋成熟，但对于其细节的思考依然很有意义。通过深入地思

考模型的各个细节，我们能够更精确地把握策略的收益和风险特征，获得更

稳定的策略表现。 

风险提示：量化专题报告中的观点基于历史统计与量化模型，存在历史规律

与量化模型失效的风险。 
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1 前言 

1.1 多因子模型综述 

 

多因子模型在海外已有较长的发展历史，许多研究学者和投资人对其展开深入研究并广

泛将其运用到实际投资过程之中。得益于大量公开的研究文献和技术文档，以及 Python

等编程语言及开源平台迅猛发展，多因子模型实现的可行性在逐步提高，近几年在国内

也获得了众多投资人的青睐。 

 

我们致力于打造一套具有自身特色的多因子体系。在模型构建过程中，我们希望汲取众

家之长处，借鉴目前市场上已经成熟的多因子选股策略思路作为研究基准。进一步我们

又不断反思，当前的做法有什么劣势，如何弥补，亦或如何创新。譬如从因子角度来看，

传统多因子选股对因子的定义太过粗糙，我们希望以更合理的方式重构已有因子；在因

子配置过程中，传统大类因子 ICIR 加权法仍然太过主观化，我们希望找到更加客观的因

子配置算法；再说到风险控制，传统的多因子选股认为分散风险已足够而不够重视尾部

风险，若我们回想 A 股 17、18 年频繁爆雷的现象，财务风险识别模型已经迫在眉睫。

我们希望这些研究能够给大家带来更多启发。 

 

从本篇报告开始，我们将开启国盛证券多因子选股报告系列，将这些研究陆续发布给投

资者。本篇是该系列的第一篇，主要介绍我们的基础选股体系和平台，以及在构建这些

数据和系统的过程中的一些思考。当前市场上针对多因子模型框架的研究报告已数不胜

数，但是在实际模型构建的过程中，我们发现多因子模型中有诸多看似不起眼的细节问

题，却能对最终的结果产生深远影响。在这里，我们不再赘述模型框架，而是将我们在

实践过程中遇到的问题，做过的思考，或者容易被投资者忽略的细节进行阐述。希望本

文一方面可以让投资者更好地了解我们多因子体系的系统结构，另一方面也可以对进一

步完善自己的多因子体系提供些许帮助。 

 

本篇报告的结构如下：本章后半部分是研究体系的概览，比较粗线条地勾勒我们的多因

子选股体系画像；第二章开始进入细节内容，主要介绍基础数据库的构建和研究平台的

搭建；第三到六章分别介绍风险模型、因子测试与检验、组合优化与回测、业绩归因；

第七章我们回顾这段时间的工作，也提出了一些对未来的构想。 

1.2 国盛多因子选股体系概览 

 

如图 1 所示，我们的多因子选股体系总的来说分为两大数据库和三大系统：即原始数据

库和因子数据库，风险模型、Alpha 模型、组合管理三大系统。 

 

两大数据库：最底层我们对接了 Wind 底层数据库作为我们的主要数据源，通过一个批

量更新程序和在线更新程序将 Wind 数据库原始数据保存到本地服务器，构造一个原始

数据库，这个数据库储存了个股的状态信息、行情和财务数据、重要事件相关数据以及

其他附加数据。程序执行过程中会进行基本的数据清洗和整理避免后续调用数据时重复

劳动。同时使用批量更新程序和在线更新程序可以保证数据的可靠性和及时性。基于这

个底层原始数据库，我们进一步构建了风险因子数据库和 Alpha 因子数据库，这部分主

要计算了多因子选股需要使用到的两类因子，并以日级别为单位更新。 

 

三大系统：基于这些数据，我们在上层构建了三大子系统：风险模型、Alpha 模型和组
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合管理系统。其中，风险模型系统是基于 Barra 的 CNE5 技术文档构建的，这部分完成

协方差矩阵估计。由于风险模型已经比较成熟，因此我们直接采纳了 Barra 的做法，对

这部分优化未过多着力。Alpha 模型是我们着重研究的部分，这部分包括四个子模块，

即因子挖掘与改进、因子检验与回测、因子配置算法和尾部风险 Alpha 模型。因子挖掘

与改进的主要工作是研究新的 Alpha 因子，以及改进已有的 Alpha 因子；因子检验与回

测是为了验证因子的有效性和模拟因子的过去表现；因子配置算法主要从因子信息出发，

研究如何进行因子配置可以最大化利用所有因子；尾部风险 Alpha 模型主要是通过负

Alpha 因子对尾部风险进行管理，目前初步建立了财务风险模型。 

 

图表 1：国盛多因子模型体系 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

本文我们主要对三大数据库和风险模型、组合管理这几部分进行阐述。Alpha 模型部分

由于包含内容较多，无法在一篇文章中阐述清楚，因此我们本文只介绍其中因子检验与

回测部分，对于其他内容，我们也有所研究，例如关于因子配置问题，目前我们已经有

顶端优化算法和 Group Lasso 两个算法；关于已有因子的改进，我们已经深入研究了价

值因子，并做了相关优化。 

 

2 基础数据库与研究平台构建 

俗话说，“工欲善其事，必先利其器”，要想通过多因子选股体系获得稳定的收益，除了

众所周知的 Alpha 因子和风险模型外，一个可靠、可用、可扩展的基础平台更是策略研

究和运行的保障。例如，如果不在数据处理的时候考虑诸如财务数据调整变更的问题，

可能会用到未来数据导致高估策略回测结果；如果在回测时不考虑滑点和股票流动性问

题，可能会使得实际交易结果和模拟回测结果大相径庭；如果不考虑因子计算的可扩展

性和性能效率，随着因子库的扩充，因子计算系统可能变得负重不堪，因子扩展也变得

极为不易。因此，我们希望构建一个高度可靠、可用、可扩展的选股研究平台，使得选

股研究更为轻便、灵活，而又不失严谨。 
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2.1 数据准备 

 

构建因子数据库的第一大问题就是如何选择数据源。目前市场上有很多免费或者付费的

数据源，甚至还可以通过爬虫技术主动搜集数据，但无论采用哪种方式，我们希望获取

数据具备以下几个特征： 

 

1).可靠性。这里的可靠，除了指数据本身质量较高，不存在重大错误之外，还有一个很

关键的点是有很好的修复机制。由于很多数据（尤其是一些非结构化舆情数据）本身就

存在难以获得或者复杂度较高的特点，数据收集过程中难免会有差错。然而，一旦出现

差错后，是否有有效的机制恢复数据，并且将这些情况标记出来，成为制约我们在实盘

交易中能否复现回测策略的重要因素。 

 

2).及时性。数据能够及时获得。尤其是对高频数据，或者是日内数据，更需要有很强的

及时性，保证实盘交易时能够获得最新的数据。 

 

3).可回测性。这里重点强调数据不能被覆盖。最典型的例子是财务公告。上市公司对于

某个财报期的公告经常是首先发一个正式报告，然后在未来某个时间发补充或者调整公

告，调整过去某个财报期的数据。如果数据源本身就直接用后来的数据覆盖掉原始数据

的话，我们就无法保证回测是可信的，因为用到了未来数据。再如有些数据商会提供衍

生数据，比如 TTM 数据这种为了减轻研究者负担而提前算好的数据。如果要使用这类数

据，依然需要确认没有使用未来数据，例如 TTM 数据，就不应该使用在计算当天之后发

布的公告的数值来计算。综合考量以上因素，目前我们选择使用 Wind 后台原始数据库

作为我们的主要数据库，并运用我们自己的算法计算衍生指标数据库，再辅以爬虫等手

段获取一些网络上的其他数据源作为辅助数据，综合构成我们所用的数据库。 

2.2 基础数据库 

 

我们首先编写了一个批量更新程序来对 Wind 历史数据进行处理，然后再通过每天运行

一个增量更新程序来处理增量数据。下面我们就对数据库设计、数据库具体形式和构建

数据库相关的一些关键问题的思考展开本节内容的阐述。 

 
2.2.1 基础数据库设计 

 

相信有很多投资者会发现在实际研究中经常要重复处理很多数据，例如财务数据的对齐

与填充，财务指标的计算，股票是否 ST 或新股等状态的判断，个股和指数关系等信息，

这些繁琐的数据处理工作占据了我们很多研究时间。因此，有必要对一些标准化的数据

进行统一处理，以简化我们的日常工作。那么，哪些数据需要简化并且可以简化呢？我

们将日常常用的数据表做了整理，如下表所示。 
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图表 2：基础数据库设计 

表名 描述 唯一标识 
流量状

态信息 
更新方式 

trading_calendar 交易日历 日期 静态表 每次运行时 

stock_desc 个股基本描述 股票 ID 静态表 每次运行时 

index_desc 指数基本描述 指数 ID 静态表 每次运行时 

stock_status 个股状态 股票 ID+日期 状态表 每天 

stock_equity 个股权益数据 股票 ID+日期 状态表 每天 

stock_market 个股市场表现 股票 ID+日期 状态表 每天 

stock_balance 资产负债表 
股票 ID+财报

期 
状态表 

上次运行时

间 

stock_income 利润表 
股票 ID+财报

期 
流量表 

上次运行时

间 

stock_cashflow 现金流量表 
股票 ID+财报

期 
流量表 

上次运行时

间 

stock_report_status 个股财务状态 股票 ID+日期 状态表 每天 

stock_financial_expense 
个股财务支出

明细 

股票 ID+财报

期 
流量表 

上次运行时

间 

stock_ttm 个股TTM数据 股票 ID+日期 状态表 每天 

stock_indicator 个股指标数据 股票 ID+日期 状态表 每天 

fin_notes_detail 个股财务附注 
股票 ID+财报

期 
流量表 

上次运行时

间 

stock_dividend 个股分红数据 
股票 ID+财报

期 
状态表 

上次运行时

间 

stock_rating_consus 
个股一致预期

数据 
股票 ID+日期 状态表 每天 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

如上表所示即为我们整理的原始数据库。仔细观察该表，我们发现将所有数据分为

三类，即静态表、状态表和流量表。静态表的唯一标识是日期或者个股 ID。所谓“静

态表”，并非完全静态保持不变，而是说该表在每次程序运行时更新，并不与日期相

对应。状态表的唯一标识则是个股 ID 和日期的组合，它表示在每天每只股票对于的

状态，这使得我们能够直接取得个股当天的状态数据，很典型的例如财务状态表

stock_report_status 就是这样，只需要将所有资产负债表的项目填充到每一天即可

得到这张表的内容，使得我们可以直接根据个股 ID 加上日期取到相对应的数据。最

后一类是流量表，也是最复杂的一类。由于流量表是某段不确定时期（财务报表发

布时间都不一样）的流量信息，因此没法统一处理，我们只能机械地将这部分信息

直接按照原始格式保存，而将数据的处理留给具体的应用逻辑去完成（因为不同场

景下处理方式不同）。 

 

另外，不同表格的更新方式也不一样，一般来说有三种更新方式，即每天、上次运行时

间后和每次运行时。具体而言，增量更新程序在每天的固定时间被触发，程序会首先执

行需要从上次运行时间后开始更新的表格。我们通过一个简单的配置文件可以记录程序

上次运行的时间，然后把从程序上次运行时间到本次执行时间内的数据进行处理，并保

存到本地数据库。之后，程序会处理每次运行时需要更新的数据，并且将其保存。最后，

程序处理每天需要更新的表格，并将表格中的数据持久化存储。 
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2.2.2 基础数据库概览 

原始数据库中不同表因为自身的业务含义不同，其格式也不一样。一般来说，我们设计

数据时会同时考虑数据存储的结构性、可靠性、便捷性和存取速度，对每张表格定义好

其数据结构，并设定索引字段，对表内每一条数据的插入和更新设定时间戳，以及原始

Wind 数据库中的 ID，使得每条数据有据可循。最后还会在程序更新时每天打印程序执

行日志，做到 Wind 原始数据、程序日志、本地数据三者互相呼应，有据可查。 

 

由于列举具体每张表格的结构信息过于复杂，且细节较多，本篇报告不再赘述，感兴趣

的投资者可以联系我们获取数据库结构信息以及样本数据。 

 
2.2.3 关于基础数据的思考 

1).关于源历史数据不可得问题和数据被修改问题。我们在做量化投资时，经常面临的一

个棘手问题是，由于种种原因，导致历史数据在当时并不可得。具体来说，例如我们使

用爬虫爬取历史新闻数据，如果使用新闻文章中的发布时间作为新闻的可得时间，那么

很大概率我们使用到了未来数据，因为实际上新闻发出的时间很可能滞后于新闻文章中

注明的时间，那么新闻数据在当时并不可得。类似还有数据被修改问题。例如，上市公

司在时间 DateA 发布过去一期的公告数据 A，之后又在时间 DateB 对 A 数据进行补充公

告修改为 B，那么实际上我们应该将数据 A 分割为两个时间段，如下图情况一所示，实

际数据和保存数据保持一致。但是，如果是因为数据商本身的疏忽导致数据出错，那么

我们可以忽略此情形，依然在 DateA 和 DateB 之间使用 DateB 之后才能获取的数据 B，

如情况二所示。之所以这样做是因为我们认为这种疏忽是很偶发性的，而不是公司本身

数据的问题。当然，如果数据商经常发生这样的错误，那么我们可能会考虑使用实际获

取的数据存储。 

 

图表 3：数据被修改问题处理方式 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

2).关于数据存储逻辑级别的思考。数据要处理到什么级别再存储才合理？这是个仁者见

仁智者见智的问题。数据处理程度越深，未来使用到这条数据需要做预处理的工作就越

少，但数据的应用面也就越窄。综合考虑数据处理的灵活性和未来使用的方便性，我们

主要对财务数据做了以下处理：首先存储三大表原始数据，其次，我们做一些简单的数

值填充，使得数据扩展到所有交易日上。这个填充是比较基本的前值填充，主要目的就

是为了取数据方便。如果我们未来计算因子时确实只要用到某一天的截面数据，我们就

可以取第二层的表，否则就取原始财务报表进行计算。 

 

3).关于爬虫等相对不稳定的数据源。大数据因子在多因子当中扮演了越来越重要的角色，

其不但可以提供很多增量信息，还具有高频、实时的特征。然而，大数据因子面临的最

大问题是较高额的初期投入（数据获取门槛较高）以及数据的极度不稳定性（随时可能

获取不到，或者获取方式需要做较大变动）。对于这一类不稳定的数据源，我们在做数据

存储时，更要注意数据存储的灵活性和数据获取程序可修改的灵活性，否则将陷入无止
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境的代码调试-计算因子-程序奔溃的恶性循环中。另外，由于这类因子的有效性大幅取

决于数据获取的及时性，所以不能仅仅用爬虫回溯过去的数据做模拟回测就认为数据非

常有效，而一定要经历一定的数据观察期，确保实际能够获得的数据和历史爬虫获得的

数据是同构的。 

2.3 因子数据库 

 

基于原始数据库，我们进一步构建了因子数据库，主要包括风险因子数据库和 Alpha 因

子数据库，下面介绍因子数据内容。 

 
2.3.1 因子数据库设计 

因子数据库的设计面临以下几个问题： 

1).如何设计数据库，使得因子具有较强的可扩展性，即每次增加新的因子，数据结构无

需做过多改变？ 

2).如何设计数据库，使得因子存取速度较快，从而满足因子研究的需求？ 

3).如何设计数据库，使得同类型因子的数据结构更相近，从而在逻辑上表现出因子数据

的美观性？ 

 

基于以上这些问题，我们将因子进行了分类，首先分为风险因子数据库和 Alpha 因子数

据库。风险因子数据库属于风险模型部分要详细阐述的内容，我们放到后文中具体阐述。

Alpha 因子又可以根据因子属性分为财务类因子、量价类因子和大数据因子。对于每一

类因子，我们使用一张表存储，并以个股 ID 和日期的组合作为唯一索引。这样，我们能

够将同一类因子的存取在一张表内完成，既满足了因子的结构特征，又避免太多的合并

操作。 

 

除了因子数据库设计之外，因子计算也是一个值得探讨的问题。由于因子计算逻辑千变

万化，我们如何最大化利用结构化的代码进行因子计算，从而提高代码的复用性和性能

呢？我们这里使用面向对象的编程方式，将每一个因子设计为一个对象，通过继承该类

因子的因子模板（接口），实现该模板定义的函数，即可完成因子计算的撰写。一般来说，

因子模板会要求实现因子的人员编写以下几个函数，即数据读取、数据预处理、因子计

算、因子后处理、因子持久化等函数。 

 
2.3.2 因子数据库概览 

基于以上的因子数据库设计，以及因子计算逻辑，我们构建了一个较为完整的因子库。

详情请投资者参考附录，我们将所有使用到的 Alpha 因子的名称、定义与使用数据逐一

列出。 

 
2.3.3 关于因子数据的思考 

1).因子存储模式问题。我们有上百个因子，这些因子是应该存储到一张表中，还是每个

因子存储在一张表中呢？是否要区分风险因子和 Alpha 因子？风险模型中的协方差矩阵

这类矩阵数据怎样存储？这些都是数据存储的问题，要根据具体应用情况决定，并无统

一答案。我们的做法是，根据因子逻辑将因子分为几个大组（这只是纯粹简单的分组，

和因子合成与因子配置没有任何关系），每一个大组作为一张表存储。这样既不会使得表

格特别庞大，又不会面临每个因子存储为一个表这种情况下，取因子数据要做很多补取

数据、合并数据的繁琐操作。对于协方差矩阵的存储，我们用大部分语言都能够支持的

JSON 格式存储，一方面比较标准化，另一方面和语言无关，适用于大部分应用场景。 

 

2).因子批量计算的问题。当因子数据变多之后，因子计算是一件很耗时的工作。大部分
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科学计算语言提供了矩阵操作，使得因子计算变得相对简单。对于历史因子数据，由于

数量非常庞大，我们大部分因子使用了矩阵运算方式进行计算存储。但是对于未来每天

更新的数据，由于只涉及一个因子截面，可以不再使用矩阵方式，而是将逻辑相似的因

子作为一个因子模板来统一计算和存储。例如，计算 PE、PB、PS 这些估值因子，因为

计算逻辑相似，我们可以使用一套因子模板计算。这样我们构建了一套因子计算模板，

并通过面向对象的方式将这些模板定义为接口，我们再进行因子计算时只要实现这些接

口即可。这不但使得因子计算逻辑清晰，而且增加新的因子在逻辑和数据上都变得很容

易。 

2.4 研究平台 

 

基础数据库和因子数据库构建完成后，我们还需要进一步构建基于其上的研究平台，主

要包括风险模型的构建、因子测试与检验、组合优化与回测、业绩归因等。我们会在下

文分章节对以上环节进行细节阐述，因此和研究平台系统相关的内容也放在相对应章节

里介绍。 

 

3 风险模型 

我们基于 Barra USE4 的方法搭建风险模型，并在其基础上进行了改进。具体步骤可以分

为计算因子暴露，回归得到因子收益，估计因子风险矩阵以及残差风险矩阵。目前国内

关于风险模型的搭建已经有很多详细的资料，在这里我们只介绍在搭建风险模型时的一

些细节处理以及改进方法。 

3.1 因子暴露计算 

 
3.1.1 因子定义 

因子暴露的计算参考 Barra CNE5 文档，文档中已经详细介绍了每个小类因子的计算方法

以及小类因子合成大类因子的权重。考虑到中国市场的特殊情况，我们对因子的计算进

行了细微的修改，有些细节孰对孰错并无定论，这里展示的方法仅供参考。 
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图表 4：因子处理细节 

因子 细节处理 

Size 
Wind 中总股本分 A 股总股本和总股本（包含 B 和 H 股），计算市值时我们使用总股本， 

以更好的反映公司的市值大小 

Beta 如果回归样本点停牌日期的 EWMA 权重超过 0.5，则当日 Beta 为 NaN 

Momentum 
将滚动窗口长度 504 改为 252，减小滚动窗口长度是为了保证次新股有 Momentum 因子的暴露。 

停牌处理与 Beta 类似 

Volatility 
将 CMRA 因子中最后一步的取对数去掉，以防数值过小出现因子值无法计算的问题。 

停牌处理与 Beta 类似 

Nlsize 使用 WLSWLS 回归，回归的权重为根号总市值 

BTOP 若账面价值为负，不做处理，我们认为负的账面价值并不是异常值，也包含一定的信息 

Liquidity 停牌处理与 Beta 类似 

EarningsYield 

数据均取自 Wind，其中 EPFWD 为净利润 FTTM/总市值 

CETOP 为经营净现金流/总市值 

ETOP 为归母净利润 TTM/总市值 

Growth 

EGRLG：Wind 一致预期净利润(fy3-fy0)/abs(fy0) 

EGRSF：Wind 一致预期净利润(fy1-fy0)/abs(fy0) 

EGRO 和 SGRO 分别为净利润/销售收入与 1-20 线性回归，插值，然后用斜率除以平均值的绝对

值。 

这里分母都采用绝对值能够有效地避免负数造成的异常值影响。 

计算 EGRO 和 SGRO 用净利润/销售收入而非每股指标是为了应对拆股导致 EPS 变化的问题 

Leverage 银行业负债指标和其他行业不同，因此只使用 DTOA 一个小类因子作为该行业的杠杆率因子 

Industry 采用中信一级行业分类，其中将金融行业拆分为证券、保险和多元金融三个行业 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

计算完小类因子之后，我们对小类因子进行标准化，然后加权得到大类因子。因子权重

参考 Barra CNE5 文档中的权重。根据文档中的介绍，小类因子权重是一个拟合的值，目

的是为了最大化因子对股票收益率的解释度。我们对比了直接等权和用 Barra 的权重加

权的方式，发现回归的平均日度 R 方基本一致。因此，大类因子的计算用小类因子直接

等权也是可以的。 

 
3.1.2 缺失值处理方法 

数据的质量是风险模型搭建中重要的一环。因此对数据中缺失值和异常值的处理尤为关

键。缺失值的处理方法我们分为如下几类。 

 

小类因子缺失：如果有小类因子缺失，不做任何处理，在合成大类因子时，将有值的小

类因子权重按比例调整到和为 1，再计算大类因子。但如果大类因子下的所有小类因子

均没有值，则大类因子缺失。 

 

大类因子缺失：分情况讨论，对于财务类因子，如 EarningsYield、Leverage 等，按行业

平均进行填值；对于市场类因子，如 Momentum、Liquidity 等，用回归的方式填值。例

如，若某只股票，A 因子缺失，则将 A 作为因变量，其他所有因子作为自变量进行回归，

然后用回归结果来拟合 A 因子的暴露。这个方法借鉴了 Barra 文档中的方法，我们认为

行业、市值或者其他属性相似的股票会拥有相似的因子暴露。我们在实验中发现，这一

方法的回归拟合程度大部分为 30%以上，有些甚至为 50%，因此也进一步证明了这一

方法的可行性。下表展示了某一截面上，某个风格因子对其他所有因子回归的调整后的

R2。可以看到，例如 Liquidity、Volatility 等因子的拟合优度都在 50%以上，这说明其他

因子对这些的拟合程度较好，因此用回归的系数拟合的值会比较准确。 
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图表 5：某一截面风格因子对其他所有因子的回归 R 方 

因子 调整的 R2 

Beta 0.429 

Momentum 0.472 

Size 0.533 

Nlsize 0.190 

EarningsYield 0.367 

Volatility 0.558 

Growth 0.205 

Value 0.507 

Leverage 0.345 

Liquidity 0.654 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
3.1.3 标准化处理方法 

因子标准化分为两步，第一步是去极值，我们采用 MAD 的方法，对于一个截面的样本

𝑥𝑖 , 𝑖 = 1,2, … , 𝑛，首先求中位数，𝑥𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 = 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑥𝑖)，然后求所有样本点距离𝑥𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛

的中位数，𝑀𝐴𝐷 = 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝑥𝑖 − 𝑥𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛)。我们将超出𝑥𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 ± 5𝑀𝐴𝐷的数据都拉回到

𝑥𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 ± 5𝑀𝐴𝐷。 

 

去完极值之后，我们对样本进行标准化。为了使得基准在某个因子上的暴露为 0，我们

在计算样本均值的时候使用流通市值加权，计算标准差时直接使用样本标准差。 

𝑥𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 =
𝑥 − 𝜇

𝜎
 

3.2 因子收益率计算 

 

在计算完因子因子暴露之后，我们在每个交易日截面上，用当天的股票因子暴露对股票

第二天的收益进行回归得到因子收益。 

𝑟𝑛 = 𝑓𝑐 + ∑ 𝑋𝑛𝑖𝑓𝑖

𝑖

+ ∑ 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑠

𝑠

+ 𝑢𝑛 

由于加入了国家因子𝑓𝑐，会造成多重共线性，因此这里我们限制行业的加权收益为 0。

即 

∑ 𝑤𝑖𝑓𝑖

𝑖

= 0 

由于不同股票的残差波动率并不一样，直接用 OLS 回归会产生异方差性，因此我们采用

WLS 进行回归，且假设残差收益的波动与根号市值成反比。 

 

上述回归问题由于存在一个线性限制，不能直接进行回归求解，我们可以采用以下几种

方法：第一种方法是将约束条件带入回归方程，减少一个回归变量，这样就不存在共线

性了；第二种方法是直接求一个带约束的优化问题，即最小化加权的残差平方和。我们

采用第二种方式进行求解。 
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在具体回归的过程中，为了使得回归得到的因子收益能够更真实地反应该因子当前的收

益，我们在回归样本中剔除了上市不满一年的股票、ST 股以及长期停牌且刚复牌不久的

股票。我们计算得到的因子表现如下 

 

图表 6：风格因子表现 

 年化 

收益 

年化 

波动率 

收益 

风险比 
RankIC |t|均值 

|t|>2 

占比 

t>2 

占比 

t<-2 

占比 

因子 

方向 

Liquidity 0.07 0.03 2.16 -0.08 2.39 0.54 0.05 0.49 -1 

Nlsize 0.04 0.02 1.78 -0.05 2.42 0.54 0.11 0.44 -1 

Growth 0.03 0.02 1.43 0.00 1.81 0.31 0.25 0.06 1 

Size 0.08 0.06 1.35 -0.07 5.11 0.78 0.24 0.54 -1 

EarningsYield 0.02 0.03 0.79 0.03 2.27 0.45 0.30 0.15 1 

Value 0.03 0.04 0.79 0.05 2.33 0.51 0.31 0.19 1 

Beta 0.04 0.05 0.68 -0.01 3.34 0.57 0.31 0.26 1 

Momentum 0.02 0.03 0.59 -0.03 2.57 0.53 0.33 0.20 1 

Volatility 0.02 0.04 0.45 -0.07 2.75 0.54 0.20 0.34 -1 

Leverage 0.01 0.02 0.24 -0.01 1.89 0.42 0.16 0.26 -1 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：滚动 12 个月的𝑅2 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 因子风险估计 

 

因子风险的估计分为如下几步：首先是估计日度样本协方差矩阵并通过 NeweyWest 调

整得到月度的协方差矩阵，然后进行特征根调整，最后进行 Volatility Regime 调整。整

个流程的具体步骤在 Barra 文档中都有详细的介绍。 

 

但是，如果按照文档中的步骤进行估计，我们会发现预测的风险有时会被低估。具体来

说，我们在预测给定权重的组合风险时，预测较准，而在预测由我们的风险矩阵计算出

来的最优化组合的风险时，会有很大程度上的低估。下面我们来详细阐述一下这个问题。 

 

Shepard（2009）提出，即使我们的估计方法是一个好的估计（无偏），但由于样本偏差
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的存在，最优化组合的实际风险总是会被低估。他将这一现象称为 Second Order Risk。 

假设𝛺̂是我们估计的协方差矩阵，𝐸(𝛺̂) = 𝛺。 𝑤是给定的权重（例如等权或者指数权重），

那么𝐸(𝑤′𝛺̂𝑤) = 𝑤′𝛺𝑤，但是对于一个最优化组合，例如求解 

𝑚𝑎𝑥  𝑤′𝛼 −
1

2
𝑤′𝛺̂𝑤 

那么𝑤̂ = Ω̂−1𝛼，此时𝐸(𝑤̂′𝛺̂𝑤̂) = 𝑤̂′𝛺𝑤̂并不成立。这是因为此时权重和协方差矩阵均为

估计值，因此产生了二阶偏误。如果收益率是满足正态分布的，那么𝛺̂满足 Wishart 分布，

则有 

𝐸(𝑤̂′𝛺̂𝑤̂) = (1 −
𝑁

𝑇
)

2

𝑤̂′𝛺𝑤̂ 

其中 N 和 T 分别为协方差矩阵维度以及估计窗口大小。也就是说，最优化组合的风险总

会被系统性地低估。 

 

由于因子收益、股票收益并不满足严格的正态性，因此 Barra 在调整这一偏误时，并没

有直接使用上述公式，而是通过蒙特卡洛模拟的方法来修正协方差矩阵，即 Eigenfactor 

Adjustment。具体来说，我们假设历史因子收益率的分布为其真实分布，求得历史分布

的参数（期望以及方差），利用该参数，通过蒙特卡洛模拟得到多个收益率样本，然后对

于每次模拟的收益率样本预测其波动率，并与真实值进行比较得到平均的偏误统计量，

最后利用这个统计量再对预测的波动率矩阵进行修正（详细步骤见 Barra USE4）。 

 

然而我们发现，即使经过了上述调整，利用月频的风险模型来求解最优组合的时候，Barra

定义的统计指标 Bias statistic 仍远大于 1，表明该组合的风险仍被严重的低估，这与预

期不符。我们发现，这是由于多次模拟求得偏误统计量本质上是在计算当期样本协方差

产生的二阶偏误，Barra 文档中的特征根调整是针对日频风险模型的，而由于月频的协

方差矩阵中除了包含当期样本协方差矩阵之外，还包含 NeweyWest 调整中的滞后阶的

协方差矩阵，在日频特征根调整中，这一部分的偏误并没有考虑到。因此我们在特征值

调整中加入了 NeweyWest 调整，这样能够更加准确地调整 second order risk 带来的偏

误。 

3.4 残差风险估计 

 

我们依据 Barra 的收益回归方程得到的个股特质收益率构建特质风险模型。整体构建方

法依照 Barra 提供的 USE4 技术文档。 

 

假设股票的残差风险互相独立，因此可以对于每只股票的残差风险进行单独建模。 

首先，与因子风险估计相同，我们利用股票过去的残差收益率来得到残差波动的样本估

计，并进行 NeweyWest 调整。 

 

接下来，由于特质收益存在明显的尖峰厚尾特征，例如新上市的股票、经历长期停牌后

复牌的股票等，利用时间序列模型来估计这些股票的特质波动率是不合适的。因此针对

这些特征的股票，我们选用结构化模型来估计股票的特质波动率。我们首先根据股票历

史收益率的厚尾程度以及样本数来确定一个参数γn(0 ≤ γn ≤ 1)。若股票残差收益率样本

历史数量足够且分布接近正态分布，则γn = 1；而γn < 1时，股票的特质波动率需要由

结构化模型调整。由所有γn = 1的样本点回归得到估计系数𝑏𝑘并由此估计其他样本的波

动率： 

𝑙𝑛(𝜎𝑛
𝑇𝑆) = ∑ 𝑋𝑛𝑘𝑏𝑘

𝑘

+ 𝜖𝑛 
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𝜎𝑛
𝑆𝑇𝑅 = 𝐸0𝑒𝑥𝑝 (∑ 𝑋𝑛𝑘𝑏𝑘

𝑘

) 

最终得到特质波动率： 

σ̂𝑛 = 𝛾𝑛𝜎𝑛
𝑇𝑆 + (1 − 𝛾𝑛)𝜎𝑛

𝑆𝑇𝑅 

 

由于波动率还有均值回复的特性，上述时间序列模型总会高估残差波动率大的股票而低

估残差波动率小的股票。因此我们利用利用另外一个估计量对上述结果进行压缩。 

 

如果仅按照 Barra 的文档取压缩系数为 0.1 时，我们发现特质风险分组的估计偏误仍然

存在一定的单调性。逐步增加压缩系数至 0.4，得到的偏误分布值较为合理。 

 

图表 8：贝叶斯压缩系数选择 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

经过贝叶斯压缩后的特质波动率，我们同因子风险模型估计一样做了波动偏误调整

（volatility regime adjustment）。 

 

 

3.5 风险模型估计结果  

 

以下是我们因子风险估计的最终结果与 Barra的 Bias Statistics的对比。对于所有的组合，

我们的风险模型的 Bias Statistics 的均值和 MRAD 都与 Barra 文档中结果接近，能够较好

得刻画组合风险。 

 

图表 9：风险模型准确度与 Barra 文档的对比 

 国盛风险模型 Barra 风险模型 

 Mean MRAD Mean MRAD 

纯因子组合 0.91 0.24 1.08 0.22 

随机权重组合 1.00 0.22 0.95 0.29 

最优权重组合 1.13 0.24 1.21 0.32 

残差风险 1.01 0.18 0.98 0.24 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.6 思考：实现的风险与目标风险的偏差来源 

 

尽管 Barra 在估计股票风险矩阵的时候已经详细的考虑了各种可能出现的误差，并加以

调整，使得 Barra 风险模型的 bias statistics 在 1 附近，这表明 Barra 风险模型已经能够

很好地预测风险了。但是，在我们实际运用的过程中，却时常会发现实现的风险与我们

预设的目标风险并不相同，且大部分时候会略微超过我们的目标风险。这是由于从风险

模型的预测到组合实际实现的风险之间又会出现一些细微的偏差，这些偏差叠加会造成

实现的风险与目标风险存在差距。 

 

我们将对这一问题的思考总结成下表，在接下来的篇幅中，我们会对这些问题进行逐一

介绍，并给出可能的解决方案。 

 

图表 10：影响组合风险的原因总结 

序号 原因 对组合风险的影响 可能的解决方法 

1 风险模型系统性的低估风险 增加 优化模型 

2 月中股票权重的变化 增加 影响较小，暂时可忽略 

3 月中因子暴露的变化 不定 必要时可以在月中进行调整 

4 残差收益和因子收益的相关性 不定 根据策略来进行测算 

5 策略风险 增加 根据过去策略实现的风险来进行调整(Qian，2007) 

6 
Alpha 因子与风险因子的不一

致问题 
增加 

在风险模型中加入更多因子，或者在优化中加入对

残差 Alpha 的风险惩罚 
资料来源：国盛证券研究所 

首先，我们考虑不同基准下的指数增强策略。设定策略的目标跟踪误差小于 5%，并最

大化股票预期收益。我们用风格因子历史收益率的均值作为风格因子收益率的预测，然

后代入回归模型求得股票预期收益率作为 Alpha 因子。这三个策略使用的 Alpha 相同，

但是我们发现不同组合实现的跟踪误差却有很大的区别。我们利用风险归因的方法分别

测算了不同度量下的总风险以及因子和残差部分贡献的风险。 

 

图表 11：不同策略事后风险归因 

 全市场 300 增强 全市场 500 增强 全市场 800 增强 

预测的总波动率（先验） 0.0498 0.0500 0.0498 

预测的因子波动率（先验） 0.0433 0.0447 0.0443 

预测的残差波动率（先验） 0.0243 0.0222 0.0224 
    

全样本超额收益波动（无 NW 调整） 0.0578 0.0478 0.0552 

全样本因子收益波动（无 NW 调整） 0.0478 0.0445 0.0480 

全样本残差收益波动（无 NW 调整） 0.0308 0.0271 0.0281 
    

全样本超额收益波动（NW 调整） 0.0586 0.0513 0.0580 

全样本因子收益波动（NW 调整） 0.0497 0.0486 0.0508 

全样本残差收益波动（NW 调整） 0.0323 0.0280 0.0304 
    

因子收益与残差收益的相关性 0.0335 -0.1301 -0.0190 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.6.1 偏差原因之一：风险模型低估风险 

因子风险低估：表 9 中最优组合的 bias statistics 略大于 1，说明风险模型对于最优组合

的风险仍会略微低估。我们参考 Barra CNE5 上面的结果，发现他们的最优组合的 bias 

statistics 也大于 1（见图 12），这说明风险模型会系统性低估最优组合的风险。 

 

残差风险低估： Barra特质风险也会有一定程度的低估，主要原因有两个，一是因为Barra

假设股票的特质风险是相互独立的，即相关系数为 0，但事实上，同一行业、上下游间

或其他相关形式的股票间的残差收益或多或少仍会有一些关联，因此实际上的相关系数

会大于 0，导致风险会有所增加。另一方面，由于事件导致的个股特质收益的剧烈波动，

并不能被结构化模型所捕捉到，因此，Barra 的残差风险模型也会低估这一方面的风险。 

 

图表 12：Barra 风险模型对优化组合估计准确度 

 

资料来源：MSCI，国盛证券研究所 

 
3.6.2 偏差原因之二：组合权重与暴露的变化 

我们在每个月底对优化问题求解时，对跟踪误差会进行如下约束： 

√𝑤𝑎
′ (𝑋𝐹𝑋′ + ∆)𝑤𝑎 ≤ 5%/√12 

这其中有一个基本的假设就是权重wa以及因子暴露矩阵X是不变的。但是在月中的时候，

𝑤𝑎将会随着股票的涨跌产生变化。Satchell 和 Hwang（2001）研究了权重变化对跟踪误

差的影响，他们证明了权重的随机变动总是会增加组合的跟踪误差，但是这一误差的大

小无法精确估计。 

 

同时，因子暴露矩阵 X 也会有略微变化。尽管 Barra 在构建风险因子时特别强调了因子

的稳定性，但是对于与股票收益率相关的因子，例如 Momentum 等，月中的组合暴露值

相对月初总会有一定程度的偏移。在财报季，财务类因子的暴露同样也会产生偏移。 

 
3.6.3 偏差原因之三：组合残差收益与因子收益的相关关系 

多因子模型的基本假设为股票的残差收益与因子收益是并不相关的，因此在预测风险时，

将股票的总体风险分解为因子风险和残差风险两部分来预测。我们在每天截面回归计算

因子收益时，只能保证股票的因子暴露和残差收益在截面上的相关系数为 0，但是在时

间序列上，因子收益可能与残差收益存在一定的相关性。 
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也就是说，我们预测的风险为 

 

𝑇𝐸𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑒𝑑 = √𝑣𝑎𝑟[𝑤𝑎
′ (𝑋𝑓 + 𝑒)] = √𝑣𝑎𝑟(𝑤𝑎

′ 𝑋𝑓) + 𝑣𝑎𝑟(𝑤𝑎
′ 𝑒) 

 

但实现的风险却为 

 

𝑇𝐸𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 = √𝑣𝑎𝑟[𝑤𝑎
′ (𝑋𝑓 + 𝑒)] = √𝑣𝑎𝑟(𝑤𝑎

′ 𝑋𝑓) + 𝑣𝑎𝑟(𝑤𝑎
′ 𝑒) + 𝑐𝑜𝑣(𝑤𝑎

′ 𝑋𝑓, 𝑤𝑎
′ 𝑒) 

 

其中𝑤𝑎为主动权重，𝑋为股票因子暴露矩阵，𝑓, 𝑒分别为因子收益和残差收益。 

 

对于不同的组合，残差收益与因子收益的相关性可能为正或者为负，因此，实现的跟踪

误差会时有高估或者低估。这一部分带来的影响可以通过对收益归因得到。 

 

从表 11 可以看到，尽管对于三个策略来说，因子收益和残差收益的波动都要高于预测

值，但是 500 增强的跟踪误差却相对其他两个策略较小。这就是因为 500 增强残差收益

和因子收益负相关导致的。 

 
3.6.4 偏差原因之四：策略风险 

在实际投资中，特别是相对基准的投资，我们经常用跟踪误差来衡量策略的风险。例如，

若某只基金从 2016 年开始运行，我们想要计算它的跟踪误差，首先，计算从起始日开

始基金每天的超额收益𝑟𝑡，然后计算其样本标准差，那么基金的年化跟踪误差为𝑠𝑡𝑑(𝑟𝑡) ∗

√252。 

 

回到我们的组合优化问题，在组合优化中，我们在每个月底预测下个月的股票协方差矩

阵，并约束组合下个月的预期年化跟踪误差小于 5%。也就是说，我们的目标是组合每

个月的跟踪误差小于5%/√12，而我们在计算组合绩效的时候却使用的是整个回测区间

的收益率。这两者会有一定的差别。 

 

我们把一年中每天的超额收益率记为𝑟1,1, 𝑟1,2 … 𝑟1,21, 𝑟2,1, 𝑟2,2 … , 𝑟2,21 … , 𝑟12,1 … 𝑟12,21。𝑟𝑖,𝑗中，

i 代表月份，j 代表月份中的第几个交易日。 

 

如果假设组合日收益不存在自相关性，且我们的预测准确，那么有𝑟𝑖,𝑗~𝑁(𝜇𝑖 , 𝜎𝑖), 𝜎𝑖 =

5%/√252，即每月的日收益率满足同样的分布，但是不同月份之间的分布却不一定相同。

如果用一年 252 个交易日的样本求组合的跟踪误差，那么 

𝑡𝑟𝑎𝑐𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 = √252 ∗ √
∑ 𝜎̂𝑖

2 ∗ (21 − 1)12
𝑖=1 + 21(𝑟𝑖,̅ − 𝑟̅)2

252 − 1
 

若(𝑟𝑖,̅ − 𝑟̅)2 = 0，即不同月份的超额收益期望相同，则上述 tracking error 的期望是 5%，

但是实际上，不同月份的平均收益并不相同，这会导致实现的 tracking error 会比 5%略

大。但这一影响对一般的指数增强策略来说不会很大，因为指数增强策略的 Alpha 本来

就相对稳定。经试验发现，对于较为稳定的 Alpha 策略，在控制跟踪误差为 5%的情况

下，不同月份收益间的波动会使得实现的跟踪误差增加 0.2%左右。在表 11 的例子中，

由于组合在沪深 300 上的表现相对来说不太稳定，因此这一部分波动率导致了总风险的

增加。 

 

Qian（2007）也在书中提到了这个问题，他将这一风险称之为策略风险。在进行组合构

建时，我们一般只对未来一周或者一个月进行预测，然后构建组合，即 single-period 

portfolio optimization。但我们实现的投资组合却是 multi-period 的。在因子的预测能力

保持不变，即 IC 不变或者波动较小的情况下，这一风险几乎可以忽略不计，但是因子的

稳定性很差时，IC 的波动将会使得组合的风险增加。这一影响可以写成如下表达式，其
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中𝜎𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡为目标跟踪误差，N 为股票数量，𝑑𝑖𝑠(𝑅𝑡)为风险调整后的残差收益的标准差，

可近似为 1。 

𝜎 = √
1

𝑁
+ 𝜎𝐼𝐶

2 ∗ √𝑁 ∗ 𝜎𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 ∗ 𝑑𝑖𝑠(𝑅𝑡) 

该式的具体推导细节以及相关例子可以参考 Qian（2007）。 

 
3.6.5 偏差原因之五：Alpha 因子与风险因子的不一致问题 

我们在构建投资组合的时候，Alpha 模型与风险模型一般来说都是分开构建的，因此

Alpha 中的某些风险可能并没有被风险因子捕捉到，这会导致最终构建的组合对这部分

风险有很大的暴露。除了会使得策略的风险超出预期之外，也可能会影响策略的收益。

这一问题在组合构建文献中称为 Factor Alignment Problem（以下简称 FAP）。 

 

具体来说，如果我们将 Alpha 因子对所有风险因子进行回归，那么𝛼能表示为被风险因

子表示的部分𝛼𝑅，以及不能被风险因子表示的部分𝛼𝑅⊥。其中𝑋𝑅为股票的风险因子暴露

矩阵。 

𝛼 = 𝛼𝑅 + 𝛼𝑅⊥ = 𝑋𝑅(𝑋𝑅
′ 𝑋𝑅)−1𝑋𝑅

′ 𝛼 + (𝐼 − 𝑋𝑅(𝑋𝑅
′ 𝑋𝑅)−1𝑋𝑅

′ )𝛼 

 

𝛼𝑅⊥中包含的风险是无法被风险模型所捕捉的。例如如果我们的 Alpha 因子中含有反转

因子，那么很大可能组合实现的跟踪误差会大于我们预设的跟踪误差，因为传统的 Barra

模型中并不含有反转因子的风险。 

 

FAP 问题除了会导致策略的风险不可控之外，还会导致组合在某些因子上产生未预期的

暴露。详细的推导过程可见 Lee 和 Stefek（2008），其证明了 FAP 问题会导致组合过多

的暴露在了𝛼𝑅⊥上。 

 

 
3.6.6 解决方案 

首先我们对上述偏差原因做一个总结。以表 11 中的三个指数增强为例。由于 Barra 风险

模型本身对风险略有低估（原因一）、组合的权重以及因子暴露在月中会产生变化（原因

二），因此实现的因子风险和残差风险总会高于预测的因子风险和残差风险，那么按道理

实现的跟踪误差一定会大于目标跟踪误差。但是由于因子收益和残差收益之间会有一定

的相关性（原因三），对于那些残差收益和因子收益负相关的策略，实现的跟踪误差是有

可能会小于目标跟踪误差的，如表 11 中的中证 500 增强策略。另一方面，由于策略风

险的存在（原因四），策略风险高的策略最终实现的风险会进一步的变大，在表 11 中，

由于Alpha因子在300策略上并不稳定，因此沪深300策略的跟踪误差远高于中证 800。

同时，如果 Alpha 因子中含有不能被风险模型线性解释的部分（原因五），也会造成风险

的增大。 

 

上述提到的几乎所有原因都会导致我们的风险被低估，但是在很多研究报告中，我们发

现策略的风险总是被控制在了目标范围之内。究其原因，这是由于他们在计算跟踪误差

时并没有考虑到收益之间的自相关性，由于策略的日收益一般来说都是有正的自相关性

的，这会使得计算的跟踪误差相比实际的跟踪误差偏低。从表 11 中可以看到，经过 NW

调整后的波动率全部大于直接用标准差估计的波动率。如果在计算跟踪误差时考虑到收

益的自相关性，那么由于上述一些原因的存在，组合实现的跟踪误差几乎总会略高于目

标跟踪误差。那么如何解决上述这些问题呢。 

 

对于风险模型估计方法的问题，我们可以强行调整模型的参数使得其历史的 bias 

statistics 回到 1，但是这样并没有很强的逻辑，容易造成过拟合，在这里，我们倾向于

不修改原始的风险模型。而对于权重和风格暴露在月中的变化，以及残差和风险因子的
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相关性问题，几乎没有很好的事前解决办法，而且对于不同的策略，产生偏误的原因也

有所区别，我们可以对策略进行归因分析之后，对不同的策略再进行不同的调整。对于

策略风险，Qian（2007）提出用k = 𝜎realized/𝜎𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡作为参数，然后修正目标跟踪误差。

对于原因五，已经有很多文献给出了这一问题的解决方法。例如我们可以在风险模型中

加入更多的风险因子。或者直接在组合优化时加上对残差 Alpha 的风险的惩罚。 

max  (𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)𝑇𝛼 − 𝜆 × 𝑇𝐸2 − 𝜃[(𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)𝑇𝛼𝑅⊥
]

2
 

 

由于本文篇幅有限，这里我们只是简要地介绍了风险模型的搭建以及对风险模型的理解，

对这一部分感兴趣的投资者可以联系我们做进一步的交流。 

 

4. 因子测试 

4.1 因子测试框架 

 

我们将因子测试流程划分为三步，每一步的目的和其中存在的问题在下文进行详细讨论。

因子处理流程： 

 

1）因子处理：因子处理包括原始因子的计算，以及后续因子缺失值处理、极值处理、标

准化和中性化处理； 

2）因子测试：因子测试主要分为信息系数测试、分组测试法和回归法； 

3）结果分析：针对第二步得到的测试结果，分析因子表现。 

 

图表 13：因子测试框架 

 
资料来源：国盛证券研究所 

4.2 因子处理 

 

在计算完因子之后，我们需要对原始因子值进行数据处理，常见的处理包括：缺失值处

理，去极值，标注化和中性化。 

结果分析因子测试因子处理

原因子

中性化因子

信息系数
IC

ICIR

分组测试
分组收益

市值行业分层打分

回归法
纯因子收益

FM-检验
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缺失值：我们根据因子的特征选择是否进行缺失值填充，以及填充的方式，例如技术类

因子可以选择前值填充，财务类因子缺失可以选择用行业均值填补，或某些特定选股因

子例如股息率因子不建议填充等。 

 

去极值：因子中的极值可能来自于异常的金融数据或者突发类事件，极端值也会影响到

后面因子检验以及选股和组合构建，因此极值处理十分必要。常用的去极值方法包括分

位数缩尾，3 倍标准差法、中位数去极值法等。 

 

标准化：使得不同因子之间可比较。 

 

中性化：若因子间存在较强的相关性，其他因子的表现会干扰我们对该因子表现的判断，

因此我们需要对原因子进行中性化处理。常见的中性化对象包括市值、行业，更进一步

的提纯包括风险模型（例如 Barra/Axioma 等风险模型）提供的所有风险因子。中性化手

段较多，包括回归法、分层打分法等。 

 

我们将同时测试原始因子与中性化因子。 

4.3 因子测试 

 

我们以盈利因子（EP：归母净利润/市值）为例展示因子测试的流程。 

 

测试频率：我们需要根据策略的调仓频率设定测试频率。对于一个月频调仓策略，我们

可以选择在每个月底计算因子值，考察因子与股票下一个月月度收益的关系。 

 

测试域：不同因子在不同的样本内有不同的表现，例如不同的宽基指数：上证 50，沪深

300，中证 500，中证 1000 以及全样本等；或者不同行业：例如银行、化工等。我们根

据研究需要设定相应的测试域。所有的测试样本均剔除新股、ST 股以及涨跌停的股票。 

 

测试时间窗口：不同因子在不同市场环境和经济环境下有不同的表现。一般而言，测试

时间窗口越长，反馈的信息越多。 

 
4.3.1 信息系数 

信息系数（information coefficient，缩写 IC）衡量截面上股票收益率与因子值之间的线

性相关性，在线性模型的框架下，一般来说相关性越高，因子预测股票收益的能力越强。 

记月底全市场因子值向量为αt0，下月样本股票收益率向量为rt1，则二者间的 Pearson 相

关系数即为 IC： 

IC = corr(αt0, rt1) 

 

与 IC 相关的另一个指标为秩相关信息系数（Rank-IC），衡量因子值与收益率之间的

Spearman 相关系数，等同于二者排序间的线性相关性，避免极端值对 IC 的影响。多数

情况下在绝对数值上 Rank-IC 会高于 IC。 
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图表 14：Pearson 相关系数与 Spearman 相关系数 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

我们从两个角度考察 IC 值（或 Rank-IC）：IC 值的大小以及 IC 的稳定性。第一点不必赘

述，第二点我们一般用 ICIR 来评价： 

ICIR =
𝑚𝑒𝑎𝑛(𝐼𝐶)

𝑠𝑡𝑑(𝐼𝐶)
√12 

 

以 EP 因子为例，原因子与经过对市值和行业中性化处理后的 EP 因子月度 IC，均值分别

为 0.0037 和 0.0258，Rank-IC 均值分别为 0.0159 和 0.0420，ICIR 值分别为 0.084 和

1.209，Rank-ICIR 分别为 0.3433 和 1.8839，中性化之后均值和稳定性都有所提升. 

 

 

图表 15：EP 因子 IC 均值与 ICIR，Rank-IC 均值与 Rank-ICIR 

 原 EP 中性化 EP 

 IC Rank-IC IC Rank-IC 

均值 0.0037 0.0159 0.0258 0.0420 

ICIR 0.0840 0.3433 1.2088 1.8839 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

信息系数时间序列分布如下图所示： 

 

图表 16：EP 原因子月度 IC 时间序列分布  图表 17：EP 中性化因子月度 IC 时间序列分布 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 18：EP 原因子月度 Rank-IC 时间序列分布  图表 19：EP 中性化因子月度 Rank-IC 时间序列分布 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
4.3.2 分组测试 

1).分十组测试 

 

相对 IC 检验，我们从组合的角度更进一步观察因子对股票的区分度。常见做法是将股票

池中按照因子的大小等分为十组构建投资组合，观察十个投资组合的表现是否依照因子

值呈现单调性，单调性越强，因子对股票的区分度越好。 

 

同时，我们买入因子值最高组，卖空因子值最低组（假设因子方向已经过调整），考察多

空组合的收益表现。 

 

分组检验的另一个优势在于考察因子的收益来自于多头还是空头，由于 A 股市场限制做

空，因子多头部分的高收益比空头部分更具有实践意义。此外，还可以考察多头部分相

对基准的超额收益。 

 

我们可以分组检验分别考察原因子与中性化后的因子对股票收益的区分度。仍以 EP 为

例，经过中性化之后，尽管不是完全单调，但十组收益区分度比原 EP 更加明显，因子

选股能力有提升。同时，EP 因子体现出的非线性单调涉及到因子与股票收益间的非线性

关系，这是另一块值得研究的内容，我们未来会针对这一问题进行更细致地探讨。 

 

图表 20：原 EP 因子等分十组净值走势  图表 21：中性化 EP 等分十组净值走势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2).市值行业分层打分 

 

虽然利用回归取残差的方式进行中性化处理能剔除大部分其他因子的影响，但是在数据

分布两端仍会存在一定的相关性。另一种较为常用的中性化分组检验为分层打分。 

 

我们采用市值和行业分层打分：我们将股票池按照市值大小分为三组，再按股票所属中

信一级行业划分为 29 组，共划分为 87 组，每组按照因子值（原因子即可）大小等分五

份，并分别抽取每组对应的因子分组，得到五个等分投资组合。 

 

仍以 EP 为例，市值行业分层打分法得到的组合，其单调性较为明显，显示 EP 因子有较

好的选股能力。 

 

图表 22：EP 因子行业市值分层打分法组合净值走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 
4.3.3 回归法 

1).回归法与纯因子组合 

 

最后一种因子检验方式为回归检验法，检验方式与风险模型中的风险因子检验一脉相承，

将下一期股票收益对期初因子值线性回归，得到的系数可以视作在该因子上暴露为 1，

在其他因子上暴露为 0 的纯因子组合收益，通过考察纯因子组合的表现来理解因子的表

现： 

r = 𝑓0 + 𝑓𝛼𝛼 + ∑ 𝑓𝑖𝑥𝑖

𝑖

+ 𝜖 

其中r：股票收益率，𝑓0：市场因子收益，𝑓𝛼：α因子收益，𝛼：α因子值，𝑓𝑖：风险因子

收益，𝑥𝑖：风险因子暴露，𝜖：残差收益。 

 

由线性回归的性质可知，在回归时加入风险因子，会剥离𝑓𝛼中受风险因子影响的因素，

等价于将α因子对风险因子中性化处理。风险因子可以根据需要选择市值、行业以及其

他风险因子。 

 

因子显著性检验：对于因子收益的稳定性，我们可以对因子收益进行时间序列上的

Fama-MacBeth 检验： 
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t − value =
𝑚𝑒𝑎𝑛(𝑓𝛼)

𝑠𝑡𝑑(𝑓𝛼)
√𝑇 − 1 

 

以 EP 为例，经过市值和行业中性化处理后的 EP 纯因子收益在时间序列上显示统计显著。 

 

图表 23：EP 纯因子收益 FM 检验 

 EP 纯因子收益 

(原因子) 

EP 纯因子收益 

(市值行业中性化) 

EP 纯因子收益 

(所有风险因子中性化) 

t-value 0.12 3.76 -1.66 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

经过市值和行业中性化处理之后的 EP 因子呈现出稳定向上的走势，但是将其与所有

Barra 风险因子回归之后，由于 Barra 风险因子中的盈利因子包含了较多 EP 的信息，价

值因子 BP 也与其有部分信息重叠，将风险因子信息剔除后，EP 因子走势向下，不能提

供稳定的超额收益。 

 

图表 24：EP 纯因子收益净值走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.4 因子测试结果对比 

 

经过上述分析我们对 EP 因子有了一个初步的感知： 

 

从信息系数来看：经过市值和行业中性化后的 EP 因子 IC 均值 0.0258，ICIR 为 1.209，

说明 EP 与股票月度收益的有一定相关性，但并不稳定； 

 

从分组测试来看：在分十组测试中，经过市值和行业中性化后的 EP 因子多空组合的收

益稳定向上，但是分别观察十组收益会发现，虽然整体呈现因子值越高，收益越高的趋

势，但因子值最高组的收益表现不如次高组，头部选股能力稍弱。从市值行业分层测试

来看：五组收益呈现单调递增趋势； 

 

从纯因子组合来看：EP 因子大部分信息已包含在风险因子中，在剔除市值和行业之后纯

因子组合的收益在统计上显著为正，尤其在 2016~2017 年表现抢眼，但是剔除所有风

险因子后，EP 因子走势向下，不能提供除风险因子以外稳定的超额收益。 
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因此，从单因子角度来看，剔除市值和行业影响的 EP 因子具备一定的 Alpha 属性，稳

定性较差，大部分信息能被风险因子所解释，无法提供风险因子以外的收益。 

 

综上所述，我们将 Alpha 因子的测试方法总结如下： 

 

Alpha 因子测试主要包括信息系数（IC）测试、分组测试法和回归法，IC 度量因子值与

股票收益的相关性，分组测试帮助我们考察因子对股票的区分能力，收益的分布状态以

及组合表现，而回归法能更深入地考察纯因子组合表现，与风险模型一脉相承，帮助我

们更好地理解因子与组合优化的关系。 

 

图表 25：因子检验方法比较 

方法 优势 劣势 

信息系数 

IC 

含义简明；计算简便。 

只能反映因子值与股票收益的线性相关

性，未考虑非线性部分； 

无法从选股角度反映因子头部选股能力。 

ICIR 

Rank-IC 

Rank-ICIR 

分组测试 

分十组测试 

直接考察组合收益与波动分布； 

反映因子多头与空头收益； 

辅助判断因子在时序上的表现。 

用回归取残差的方式无法做到完全中性； 

受市场风险及其他因子的影响； 

市值行业分层打分 

直接考察组合收益与波动分布； 

反映因子多头与空头收益； 

保持市值和行业中性； 

辅助判断因子在时序上的表现 

受行业股票个数影响，分组组数受限； 

无法剔除其他α因子和风险因子的影响。 

回归法 

因子收益 FM-检验 

检验因子在时间序列上是否有显著

收益； 

辅助判断因子在时序上的表现。 

无法反映因子在组合中的表现； 

受回测时间窗口选取的影响 

纯因子组合 

能灵活控制风险因子对待检验因子

的影响，提纯因子表现； 

与风险模型、组合优化联系紧密。 

无法判断收益来自于多头还是空头； 

纯因子组合不具可投资性，与实际投资组

合存在差别； 

严格控制其他风险暴露为 0，可能因子走

势与常识有出入 
资料来源：国盛证券研究所 

 

4.5 因子测试系统 

 

基于以上思路我们搭建了一套统一的因子测试系统，便于输出完整且可比较的因子测试

结果。 

 

我们只需要给出以下配置信息，并且输入每期的原始因子值，便能够完成上述因子测试： 

 

配置信息： 

 

测试时间：测试起始日/结束日 

调仓频率：月频 

股票池：全 A、中证 1000、中证 800、中证 500、沪深 300、上证 50，中信一级行业 

基准：全 A、中证 1000、中证 800、中证 500、沪深 300、上证 50 
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是否中性化：是/否 

中性化规则：Barra 十大类风格因子，中信一级行业 

 

输出结果： 

 

IC/Rank-IC（原因子&中性化因子）； 

纯因子组合收益（原因子&中性化因子）； 

分十组组合及相对基准表现（原因子&中性化因子）； 

市值行业分层打分组合表现（原因子）。 

 

5 组合优化与回测 

分别构建完风险模型和 Alpha 模型之后，我们可以通过组合优化来求解股票的最优权重，

并且精准的控制组合在风格、行业上的暴露，以及组合的风险，同时进行回测。 

 

我们的组合优化模块以及回测模块都是基于 python 的开源工具进行搭建。在搭建过程中

进行了反复的测试以及优化，尽可能的考虑到了优化和回测中的各类细节问题。由于这

一部分已经有一些标准化的方法，如果投资者已有自己成熟的组合优化以及回测模块，

可以跳过这一节。 

5.1 组合优化的基本形式和解法 

一般来说，组合优化有两种基本形式。除了风险和收益之外，为了使得模型更加贴近实

际交易，还需要考虑成本，这里我们采用简单的线性成本模型。 

组合优化的第一种形式是，最大化风险调整的 Alpha： 

max  (𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)𝑇𝛼 − 𝜆 ∗ 𝑇𝐸2 − 𝛿 ∗ 𝟏𝑇|𝑤 − 𝑤𝑙𝑎𝑠𝑡| 

 s. t.  (𝑤𝑇 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ
𝑇 )𝑋𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒 ∈ [𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑠, 𝑢𝑝_𝑐𝑜𝑛𝑠] 

      (𝑤𝑇 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ
𝑇 )𝑋𝑖𝑛𝑑 ∈ [𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑠, 𝑢𝑝_𝑐𝑜𝑛𝑠] 

                    𝑤𝑇1 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙_𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 

                         0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝑚𝑎𝑥_𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖 

其中， 

 𝑇𝐸2 = (𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)𝑇(𝑋𝐹𝑋𝑇 + ∆)(𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ) 

第二种是，给定风险约束下，最大化 Alpha： 

                                   max  (𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)𝑇𝛼 − 𝛿 ∗ 𝟏𝑇|𝑤 − 𝑤𝑙𝑎𝑠𝑡| 

 s. t. (𝑤𝑇 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ
𝑇 )𝑋𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒 ∈ [𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑠, 𝑢𝑝_𝑐𝑜𝑛𝑠] 

                     (𝑤𝑇 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ
𝑇 )𝑋𝑖𝑛𝑑 ∈ [𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑠, 𝑢𝑝_𝑐𝑜𝑛𝑠] 

                       (𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ)𝑇(𝑋𝐹𝑋𝑇 + ∆)(𝑤 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ) < target 𝑇𝐸2 

                   𝑤𝑇1 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙_𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 

                      0 ≤ 𝑤 ≤ 𝑚𝑎𝑥_𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 

 

当然，目标函数中对换手率的惩罚项也可以添加到约束中，即限制组合的换手率小于某

个值。 

                          𝟏𝑇|𝑤 − 𝑤𝑙𝑎𝑠𝑡| < 𝑚𝑎𝑥_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 

 

我们使用 python 的 cvxopt 包，并使用 mosek 作为优化器进行求解。 

第一种优化形式是一个简单的二次优化问题，可以直接用 cvxopt.solver.qp 进行求解。而

对于第二种优化问题，我们可以将其转换为二阶锥优化问题，并使用 cvxopt.solver.socp

进行求解。二阶锥约束的基本形式为 
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‖𝐴𝑥 + 𝑏‖ < 𝑐′𝑥 + 𝑑 

那么跟踪误差约束可以转化为对应的形式 

‖𝑃𝑤 − 𝑃𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ‖ < target 𝑇𝐸2 

其中我们对股票的协方差矩阵做 Cholesky 分解得到𝑃，即𝑃′𝑃 =  𝑋𝐹𝑋𝑇 + ∆ 

由于在优化模型中加入了成本，使得模型中出现了绝对值项，我们需要对优化问题进行

一定的变形，将权重变为净买入和净卖出的权重。 

w = wlast + 𝑤+ − 𝑤− 

然后将上式代入原优化问题中求解。 

5.2 回测系统 

为了使得策略的回测更加贴近实盘交易，我们没有采用简单的向量化回测方法，而是使

用了事件驱动的回测框架。我们的回测系统是基于某开源平台的代码进行搭建，并在其

中嵌入了上述组合优化模块，使得我们能够构建基于组合优化的多因子策略回测。 

 

我们将上述代码封装成为了一个 python 包，只需要给出一些配置信息，并且输入每期的

收益预测值，就能够进行策略的回测。下面是团队目前跟踪的一个中证 500 增强组合，

我们通过这个组合示例呈现组合优化与回测系统的配置方法。 

 

图表 26：优化和回测模块配置信息 

 参数 例子中的参数 可选项 

优化模块配

置信息 

优化方式 
最大化收益同时

约束跟踪误差 

最大化风险调整的收益、最大化收益同时约束

跟踪误差 

调仓频率 周频 日频、周频、月频 

股票池 全 A 
全 A、中证 1000、中证 800、中证 500、 

沪深 300、上证 50、创业板指 

基准 中证 500 
全 A、中证 1000、中证 800、中证 500、 

沪深 300、上证 50、创业板指 

风险厌恶系数   

成本 0.2%  

风险因子约束上下限 市值行业中性  

跟踪误差约束 5%  

个股最大权重 10%  

组合仓位 100%  

组合在基准中的仓位下限 0%  

回测模块配

置信息 

开始结束日期 
2011.1.1-2018.1

2.1 
 

资金总额 100000000.00   

滑点 0%  

手续费 0.16%  

股票最大成交量占 

当天股票成交量的比例 
25%  

成交价格 收盘价 收盘价、开盘价、VWAP 
资料来源：国盛证券研究所 
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图表 27：策略分年表现 

 年化收益 年化波动 IR 最大回撤 回撤天数 开始时间 结束时间 

2011 21.16% 5.74% 3.69 2.24% 9 2011/5/11 2011/5/23 

2012 33.27% 6.22% 5.35 2.69% 15 2012/11/19 2012/12/7 

2013 18.14% 6.48% 2.80 3.64% 6 2013/12/2 2013/12/9 

2014 23.30% 6.03% 3.87 2.98% 10 2014/12/4 2014/12/17 

2015 44.22% 6.34% 6.97 3.00% 15 2015/6/25 2015/7/15 

2016 28.08% 5.89% 4.77 2.80% 40 2016/4/21 2016/6/20 

2017 7.43% 5.17% 1.44 2.56% 21 2017/3/22 2017/4/21 

2018 20.23% 5.94% 3.41 3.00% 19 2018/7/19 2018/8/14 

全样本 24.15% 6.01% 4.02 3.64% 6 2013/12/2 2013/12/9 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 28：策略净值曲线 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

6. 业绩归因 

6.1 收益归因 

 
6.1.1 基于多因子体系的组合收益归因 

在多因子模型的回归步骤，我们在每个交易日截面上，用当天的股票因子暴露对股票第

二天的收益进行回归得到因子收益： 

𝑟𝑛 = 𝑋𝑛,1𝑓1 + 𝑋𝑛,2𝑓2 + ⋯ + 𝑋𝑛,𝑘𝑓𝑘 + 𝑢 

因此，将每个股票以组合权重向量wa（也可以是绝对权重）加权我们可以得到组合的收

益分解： 

𝑤𝑎
𝑇𝑟 = 𝑤𝑎

𝑇𝑋1f1 + 𝑤𝑎
T𝑋2f2 + ⋯ + 𝑤𝑎

𝑇𝑋kfk + 𝑤𝑎
𝑇𝑢 

上式中每一项𝑤𝑎
T𝑋kfk是第k个因子对组合收益的贡献，我们看到，若某个因子要对组合

收益产生显著的影响，需要满足两个条件：首先，该因子有足够显著的收益；其次组合
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在该因子上有足够大的暴露。 

 

当我们将因子贡献的收益从组合收益中剥离之后，剩下的残差收益即未能被风险因子解

释的部分，这部分的收益可能来自于 Alpha 因子，也可能来自于运气，这一部分的收益

能体现基金经理的选股能力。 

 
6.1.2 多期收益归因问题 

由于多因子模型是在截面上对当前的个股收益做一个分解，当我们在时间序列上对某个

特定策略的收益进行归因分析时，必然会遇到由于多期收益累乘而产生的收益分解项的

简单加和不等于组合收益的问题。 

即： 

 

图表 29：多期收益分解 

 组合收益 因子贡献 1 … 因子贡献 k 残差贡献 

t1 R1 F1,1 … Fk,1 Res1 

t2 R2 F1,2 … Fk,2 Res2 

总计 R F1 … Fk Res 
资料来源：国盛证券研究所 

 

每一期满足Rt = ∑ 𝐹𝑘,𝑡𝑘 + 𝑅𝑒𝑠𝑡，但是我们会发现R ≠ ∑ 𝐹k + 𝑅𝑒𝑠。 

 

倘若希望将某一策略的多期总收益拆解为各项收益的算术加和，一些常用的调整算法有

Carino(1999)，Menchero(2001)提出的系数调整法，将每期的收益贡献乘以对应的一个

调整系数，Frongello(2004)提出从组合整体价值的变化来调整每期的收益贡献的方法等。

这些算法在时间序列上对收益进行平滑处理，使得最终的结果呈现一个直观的算术加和

形式，对横向比较各项收益源对组合收益影响的结论并不会有明显的区别。下文例举了

Carino 和 Menchero 的调整算法以供参考。 

 

对每期的收益贡献乘以一个调整系数，使得最终等式成立。 

 

图表 30：调整多期收益分解 

 组合收益 调整系数 因子贡献 1 … 因子贡献 k 残差贡献 

t1 R1 c1 c1F1,1 … c1Fk,1 c1Res1 

t2 R2 c2 c2F1,2 … c2Fk,2 c2Res2 

总计 R  F̃1 … F̃k Res̃ 
资料来源：国盛证券研究所 

 

其中 Carino 提出调整系数为： 

ct
Car =

ln(1 + 𝑅𝑡) /𝑅𝑡

ln(1 + 𝑅) /𝑅
 

 

Menchero 做法与 Carino 相似，每期对因子贡献乘以对应的调整系数： 

ct
Men =

1

𝑇
[

𝑅

(1 + 𝑅)
1

𝑇 − 1
] +

𝑅𝑡(𝑅 −
1

𝑇
(

𝑅

(1+𝑅)
1
𝑇

− 1) ∑ 𝑅𝑡𝑡 )

∑ (𝑅𝑡)2
𝑡

 

 
6.1.3 收益相关性问题及修正 
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1).收益归因相关性  

根据多因子模型对组合收益的拆解非常直观，但是如果简单地利用组合因子暴露和因子

收益来计算因子收益贡献，其结果存在偏误。下面我们对其中的一类偏误现象进行说明。 

 

首先我们给定一个投资组合，结合风险模型，利用过去三个月风格因子收益均值和月底

股票的风格因子暴露来预测股票未来的收益，以中证 500 为业绩基准，构建月度换仓策

略。在每个月月底，我们输入预测的股票收益率，风险估计值和相关约束条件，计算组

合最优权重。我们约束个股的绝对权重在 0 至 10%之间，全仓买入，设定组合在行业上

的主动暴露在 0.05 以内，并设定年化跟踪误差为 5%。 

 

我们按照多因子收益归因体系，并用 Carino 法进行多期平滑调整后，得到如下总收益归

因结果。可以看到，该策略 151.47%的超额收益中，因子收益贡献达到 208.83%，而特

质收益则为-57.36%。在因子收益贡献中，由于我们在优化中限制了行业的主动暴露，

因此大部分收益来自于风格因子，其中风格收益贡献达 218.71%，而行业收益贡献为

-12.41%（共 31 个行业因子，只展示了轻工和证券两个行业）。风格因子收益中流

动性因子贡献最大，达 80.97%，其次为非线性市值、市值和成长因子。 

 

多因子模型为我们提供了一种收益分解的思路。虽然截面回归保证了每一期截面上残差

与因子暴露间正交，但在时间序列上，因子收益贡献与残差收益部分仍存在一定相关性，

且在中证 500 中更为明显。如下表最后两行，我们对因子收益贡献和残差收益贡献在时

间序列上做了 Pearson 相关性检验，统计显示二者相关系数达-0.109，检验 p 值 1.33e-06。 

 

图表 31：组合收益归因 

归因项 收益贡献 

组合超额收益 151.47% 

特质收益 -57.36% 

因子收益 208.83% 

风格收益 218.71% 

Beta 2.44% 

盈利 7.54% 

成长 21.67% 

杠杆 7.38% 

流动性 80.97% 

动量 6.10% 

非线性市值 41.22% 

市值 44.38% 

价值 2.47% 

残差波动率 4.54% 

行业收益 -12.41% 

轻工制造 -0.87% 

证券 -1.10% 

国家因子收益 2.53% 

特质收益与因子收益 Pearson 相关系数 -0.1094 

Pearson 相关性 p-value 1.33E-06 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2).理论探讨与收益归因调整 

 

我们考虑组合 2 期收益贡献，假设只有两个风险因子 a 和 b： 

 

图表 32：多期收益归因示例 

 组合收益 因子贡献 a 因子贡献 b 残差贡献 

t1 R1 Fa,1 Fb,1 ϵ1 

t2 R2 Fa,2 Fb,2 ϵ2 

总计 R Fa Fb ϵ 
资料来源：国盛证券研究所 

 

平时在归因时，大部分人的做法是直接将组合收益减去因子收益贡献，将残差部分视作

Alpha 来源： 

组合收益 = (1 + R1)(1 + R2) 

= (1 + Fa,1 + Fb,1 + ϵ1)(1 + Fa,2 + Fb,2 + ϵ2) 

= (1 + Fa,1 + Fb,1)(1 + Fa,2 + Fb,2) + (1 + Fa,1 + Fb,1)ϵ1 + (1 + Fa,2 + Fb,2)ϵ2 + ϵ1ϵ2 

 

当满足因子间以及因子与残差收益间的不相关的假设时，我们可以简单地将(1 + ϵ1)(1 +

ϵ2)视为残差收益贡献，将(1 + Fa,1)(1 + Fa,2)和(1 + F𝑏,1)(1 + Fb,2)视为因子收益贡献。 

 

但是观察上式我们注意到，除开上述两项，在等式展开时还存在许多冗余项，包括在时

序上因子 a 与因子 b 的交叉项，以及残差与因子 a 和因子 b 的交叉项。在实际建模的过

程中，这些交叉项并不等于 0。如果我们简单地用组合收益减去因子贡献收益，得到的

残差收益贡献会与实际的 Alpha 贡献有偏差，若交互项之和大于 0，则会高估 Alpha 因

子的能力。 

 

同样在多因子框架下，如果我们重新审视收益归因的出发点，我们希望对组合进行一个

拆分，在风险模型的框架下，我们希望将目标组合表达为纯因子组合（factor mimicking 

portfolio）的线性组合： 

w = Hλ + ϵ 

其中H的第k列代表因子k的纯因子组合权重，ϵ则为残差组合。 

若在上式两边同时乘以股票收益率向量r，那么我们可以得到组合收益的分解： 

wTr = λTHTr + ϵT𝑟 

 

而我们在风险模型的构建过程中，已事先计算了因子暴露，得到组合的因子暴露值XT𝑤，

截面回归过程中，已经获得了纯因子组合的收益f = HT𝑟，从而有： 

wT𝑟 = 𝑤𝑇𝑋𝑓 + 𝑤𝑇u 

因此，当且仅当λ = XT𝑤的时候，两种思路下的归因结果相同。 

 

沿袭第一种思路，我们希望纯因子组合尽可能解释目标组合w，等价于我们希望在组合

线性回归w = Hλ + ϵ时，最小化残差组合的方差： 

min 𝜖𝑇Δ𝜖 

运用广义最小二乘法可得： 

HT = (𝑋𝑇Δ−1𝑋)−1𝑋𝑇𝛥−1 

那么当我们求解λ的时候，易得： 

𝜆 = (𝐻𝑇𝛥𝐻)−1𝐻𝑇𝛥𝑤 = 𝑋𝑇𝑤 

但是应当注意到在风险模型体系下我们运用根号市值加权作为回归权重得到纯因子组合

矩阵H： 

𝐻𝑇 = (𝑋𝑇𝑊𝑋)−1𝑋𝑇𝑊 

那么显然𝜆 = (𝐻𝑇𝛥𝐻)−1𝐻𝑇𝛥𝑤 ≠ 𝑋𝑇𝑤。 
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3).归因调整 

 

由于残差收益与因子收益在时间序列上仍然存在一定的相关性，我们不妨从时间序列上

直接对其构建线性回归模型： 

𝑟𝑡
𝑇𝜖𝑡 = ∑ 𝑓𝑡𝑗𝑋𝑡𝑗

𝑇 𝑤𝛽𝑗

𝑗

+ 𝑟𝑇𝜖̃ 

残差收益贡献为应变量，因子收益贡献为自变量，对每一个因子j都能得到其回归系数𝛽𝑗，

回归残差𝑟𝑇𝜖为̃剥离因子收益之后更准确的残差贡献。 

 

那么原始因子收益归因可以转化为： 

𝑟𝑇𝑤 = ∑ 𝑓𝑗𝑋𝑗
𝑇𝑤

𝑗

+ 𝑟𝑡
𝑇𝜖𝑡 = ∑ 𝑓𝑗𝑋𝑗

𝑇𝑤

𝑗

+ ∑ 𝑓𝑡𝑗𝑋𝑡𝑗
𝑇 𝑤𝛽𝑗

𝑗

+ 𝑟𝑇𝜖̃ = ∑ 𝑓𝑗𝑋𝑗
𝑇𝑤(1 + 𝛽𝑗)

𝑗

+ 𝑟𝑇𝜖̃ 

如果我们将分解后的残差收益重新代入原式，可以看做是将原有的因子收益贡献乘以一

个相对调整系数(1 + 𝛽𝑗)，这样做的好处在于，一是因子收益在时序上是变化的，相对值

调整能保留变化的特征；二是在于，乘以一个相对调整系数可以避免调整出现不合理的

因子收益贡献突变。 

 

还需注意在回归的过程中，我们应当尤其注意自变量的选择。在这里我们采用逐步剔除

法，每次剔除 p 值最大变量直至所有自变量都在统计上显著。最终得到如下回归结果： 

 

图表 33：收益贡献回归结果 

 Coef（𝜷𝒋） std err t P>|t| 

beta -0.1876 0.0590 -3.1760 0.0020 

盈利 -0.3776 0.0840 -4.4830 0.0000 

成长 -0.4609 0.0860 -5.3700 0.0000 

流动性 -0.2034 0.0420 -4.8850 0.0000 

动量 -0.2444 0.0870 -2.8200 0.0050 

价值 -0.1980 0.0780 -2.5220 0.0120 

轻工制造 1.2168 0.5260 2.3140 0.0210 

证券 -0.4964 0.2090 -2.3750 0.0180 

R-squared: 0.0530    

Adj. R-squared: 0.0500    

F-statistic: 13.6600    

Prob (F-statistic): 0.0000    
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

注意到大部分风格因子的贡献都有高估的嫌疑，回归调整后原始风格因子贡献下降，特

质收益上升。而经过剥离后的特质收益贡献与因子收益贡献的时序相关性从-0.1094 在

绝对值上下降至 0.0114，且 p 值由 1.33E-06 变为 0.6167，即相关性统计检验不显著。 
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图表 34：调整后组合收益归因 

归因项 收益贡献 

组合超额收益 151.47% 

特质收益 -25.34% 

因子收益 176.80% 

风格收益 186.96% 

Beta 1.98% 

盈利 4.69% 

成长 11.69% 

杠杆 7.38% 

流动性 64.50% 

动量 4.61% 

非线性市值 41.22% 

市值 44.38% 

价值 1.98% 

残差波动率 4.54% 

行业收益 -12.69% 

轻工制造 -0.87% 

证券 -1.10% 

国家因子收益 2.53% 

特质收益与因子收益 Pearson 相关系数 0.0114 

Pearson 相关性 p-value 0.6167 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

6.2 风险归因 

当我们谈到构建投资组合时，组合的收益和风险是不可忽略的在组合优化的风险管理端，

投资经理希望确认组合的风险来源并找到合适的手段来对冲风险。但是由于常用的风险

度量指标（如标准差、在险价值等）的特性，简单的组合中各类资产的风险相加并不直

接等于组合的风险。而风险归因作为一种技术手段，将组合的风险进一步拆分，以帮助

投资经理对组合风险有更为清晰的认知并指导投资组合管理。 

 

与收益归因不同，当前较为成熟的风险归因手段大多基于先验风险进行分解和分析。 

 
6.2.1 基于多因子模型的风险归因 

在多因子模型的框架下，我们关注不同因子对组合风险的影响。回顾 Barra 模型对股票

收益的拆解： 

𝑅 = ∑ 𝑋𝑘𝑓𝑘

𝑘

+ ∑ ℎ𝑛𝑢𝑛

𝑛

 

其中𝑋𝑘为组合在因子k上的暴露，而𝑓𝑘为该因子组合（factor-mimicking portfolio）的收

益，ℎ𝑛为组合中个股n的权重（也可以是主动权重），𝑢𝑛为个股n的残差收益。 

 

1).多期风险归因 
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在实际投资过程中，投资经理关注组合的风险分配，因此往往是基于先验风险对组合进

行风险归因分析。 

 

当然我们也可以从后验的角度，利用策略整个回测时间窗口的收益序列，进行风险划分： 

var(𝑅) = cov (R, ∑ 𝑥𝑘𝑓𝑘

k

) = ∑ 𝑐𝑜𝑣(𝑅, 𝑥𝑘𝑓𝑘)

k

 

2).截面风险归因 

 

沿袭 Barra 对收益率的拆解，我们按上文对波动率做进一步的演化： 

𝜎(𝑅) =
𝜎2(𝑅)

𝜎(𝑅)
=

𝐶𝑜𝑣(𝑅,  ∑ 𝑋𝑘𝑓𝑘𝑘 + ∑ ℎ𝑛𝑢𝑛𝑛 )

𝜎(𝑅)
=

𝐶𝑜𝑣(𝑅,  ∑ 𝑋𝑘𝑓𝑘𝑘 ) + 𝐶𝑜𝑣(𝑅,  ∑ ℎ𝑛𝑢𝑛𝑛 )

𝜎(𝑅)
 

因此我们有 

𝜎(𝑅) = ∑ 𝑋𝑘𝜎(𝑓𝑘)𝜌(𝑓𝑘 , 𝑅)

𝑘

+ ∑ ℎ𝑛𝜎(𝑢𝑛)𝜌(𝑢𝑛, 𝑅)

𝑛

 

其中， 𝜎(𝑓𝑘)𝜌(𝑓𝑘 , R)为因子的边际风险贡献。 

由此可见，组合风险的来源可以拆分为共同风险和特质风险，且分别由三个因素驱动： 

- 组合在因子上的暴露；收益源因子的波动率；收益源因子与组合收益的相关性。 

 

而当我们考虑因子收益与组合收益的相关性时，我们有： 

𝜌(𝑓𝑘 , 𝑟𝑝) = ∑ 𝑋𝑙 [
𝜎(𝑓𝑙)

𝜎(𝑅)
] 𝜌(𝑓𝑙 , 𝑓𝑘)

l

 

换言之，因子收益𝑓𝑘与组合收益的相关系数是该因子与其他因子收益的相关系数以

𝑋𝑙 [
𝜎(𝑓𝑙)

𝜎(𝑅)
]为权重的加和。因此，多因子模型中因子之间的千丝万缕的联系会对组合的风

险分布产生至关重要的影响。 

 

我们仍使用收益归因中的例子，将某个调仓日最优组合的先验风险归因结果（只列出风

格因子项）按照风险贡献按绝对值降序排列如下： 

 

图表 35：三因素风险归因 

 因子暴露 因子波动率 相关系数 风格因子风险贡献 

非线性市值 -0.7421 0.0126 -0.7972 0.746% 

价值 -0.5544 0.0162 -0.8127 0.728% 

盈利 0.5333 0.0136 0.5869 0.425% 

流动性 -0.6284 0.0056 -0.3005 0.105% 

Beta -0.0748 0.0316 0.1500 -0.035% 

市值 0.2655 0.0080 0.1228 0.026% 

杠杆 0.1614 0.0059 0.1285 0.012% 

动量 0.1527 0.0089 0.0797 0.011% 

成长 0.5130 0.0085 0.0094 0.004% 

波动率 -0.2891 0.0086 -0.0026 0.001% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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从上述归因结果来看，beta 因子对组合风险贡献为负，或者说组合在 beta 上的暴露起

到了风险分散的效果。观察风险贡献最高的三项非线性市值、价值和盈利因子，可以看

到无论是组合在这些因子上的暴露，还是这些因子本身含有的波动率，亦或是因子收益

与组合收益的相关性都非常高，导致三者最终对组合的风险贡献也较大。比较市值和波

动率我们发现，即使组合在二者的因子暴露程度相似，因子波动率相似，但是由于波动

率与组合收益之间的相关性较市值更低，因此最终波动率贡献的风险也远远低于市值因

子贡献的风险。 

 

7. 总结与展望 

多因子选股在国内的发展几经坎坷，从最开始的打分法选股开始，到对小市值因子的追

逐，再到使用风险模型和组合优化控制风险暴露，再到反转等传统因子的失效，市场一

次又一次地告诉量化投资者，多因子模型绝非用几个过去表现很好的因子组合打分那么

简单。无论是对于因子本身的理解，还是对因子算法的选择，甚至是因子计算中微小的

细节，都会对组合绩效产生巨大的影响。站在当下，我们有必要重新认真审视多因子选

股这个体系，看看它到底有着怎样的风险和不足。一方面，我们希望通过多因子选股系

列的研究，能够使得多因子体系能够更加面向实际投资交易，并在模型回撤的时候能够

给出更有效更及时的反馈；另一方面，我们也希望能够给坚守在多因子选股策略的投资

者们带来一些启发，因为我们知道，虽然想在已经很成熟的多因子选股体系上提供研究

增量很难，但正是因为你们的存在使得我们有动力在如此艰难的环境下，继续坚定我们

多因子模型的信念。我们也衷心希望多因子选股能在未来焕发新的生命力，给投资者带

来满意的收益。  
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附录 

因子数据库一览 

 

图表 36：因子数据库一览 

因子名称 定义 使用数据 

asset_turnover 过去 12 个月营业收入/过去 12 个月平均总资产 营业收入,总资产 

inv_turnover 过去 12 个月营业成本/过去 12 个月平均存货 营业成本,存货 

net_profit_ratio 过去 12 个月净利润/过去 12 个月营业总收入 净利润,营业总收入 

gross_profit_ratio 
 (过去 12 个月营业收入-过去 12 个月营业支出)/过

去 12 个月营业收入 
营业收入,营业支出 

expense_ratio  (销售费用+管理费用+财务费用)/营业收入 
销售费用,管理费用,财务费用,

营业收入 

admin_ratio 管理费用/营业收入 管理费用,营业收入 

financial_ratio 财务费用/营业收入 财务费用,营业收入 

sales_ratio 销售费用/营业收入 销售费用,营业收入 

roe 过去十二个月的 roe roe 

roa 过去十二个月的 roa roa 

roic 过去十二个月的 roic roic 

bps (归属母公司股东的权益-其他权益工具)/总股本 
归属母公司股东的权益,其他权

益工具,总股本 

fixed_ratio 固定资产/归属母公司股东权益 固定资产,归属母公司股东权益 

eps 扣除非经常损益后的净利润/总股本 
扣除非经常损益后的净利润,总

股本 

nwc_ratio 流动资产-流动负债/总资产 流动资产,流动负债,总资产 

money_ratio 现金/总资产 现金,总资产 

mom_est_dps 一致预期 dps 环比增长率 一致预期 dps 

mom_est_eps 一致预期 eps 环比增长率 一致预期 eps 

mom_est_np 一致预期净利润环比增长率 一致预期 np 

mom_est_rev 一致预期营业收入环比增长率 一致预期 rev 

mom_est_roe 一致预期 roe 环比增长率 一致预期 roe 

est_eps 一致预期 eps 一致预期 eps 

est_dps 一致预期 dps 一致预期 dps 

fttm_np 未来 12 个月一致预期净利润 未来 12 个月一致预期净利润 

fttm_eps 未来 12 个月一致预期 eps 未来 12 个月一致预期 eps 

est_roe 一致预期 roe 一致预期 roe 

ocf_ratio 经营活动产生的现金净流量/净利润 
经营活动产生的现金净流量,净

利润 

fcffps 企业自由现金流/总股本 

息税前利润,折旧与摊销,营运资

金增加,购建固定资产,无形资产

和其他长期资产支付的现金,总

股本 

fcffp 企业自由现金流/总市值 息税前利润,折旧与摊销,营运资
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金增加,购建固定资产,无形资产

和其他长期资产支付的现金,总

市值 

float_ratio 流通股本/总股本 流通股本,总股本 

current_ratio 流动资产/流动负债 流动资产,流动负债 

quick_ratio 速动资产/流动负债 速动资产,流动负债 

liability_asset_ratio 资产/负债 资产,负债 

cla_ratio 流动负债/总资产 流动负债,总资产 

ncla_ratio 非流动负债/总负债 非流动负债,总负债 

lta_ratio 负债合计/有形资产 负债合计,有形资产 

nl_equity_ratio 非流动负债/归属母公司股东的权益 
非流动负债,归属母公司股东的

权益 

bp 股东权益(报告期)/总市值 股东权益(报告期),总市值 

ep 市盈率倒数 市盈率 

fttm_ep 未来 12 个月一致预期市盈率倒数 未来 12 个月一致预期市盈率 

est_ep 年报一致预期市盈率倒数 fy1 年报一致预期市盈率 

est_ep_2y 第二年年报一致预期市盈率倒数 fy2 第二年年报一致预期市盈率 

est_ep_3y 第三年年报一致预期市盈率倒数 fy3 第三年年报一致预期市盈率 

sp 市销率倒数 市销率 

peg peg 市盈率,一致预期增长 

est_ep 一致预期市盈率倒数 一致预期市盈率 

cfp 市现率倒数 市现率 

ocfp 经营现金流/总市值 经营现金流,总市值 

dividend_yield_ratio 股息率 过去一年现金分红, 总市值 

adjust_value 调整过的总市值 总市值,账面价值 

yoy_bps BPS 同比增长率 每股帐面价值 

yoy_equity 股东权益同比增长率 股东权益 

yoy_assets 总资产增长率 总资产 

yoy_orps 每股营业收入同比增长率 每股营业收入 

yoy_orps_q 单季度每股营业收入同比增长率 每股营业收入 

yoy_eps 每股收益同比增长率 每股收益 

yoy_eps_q 单季度每股收益同比增长率 每股收益 

yoy_ocfps 每股经营现金流同比增长率 每股经营现金流 

yoy_ocfps_q 单季度每股经营现金流同比增长率 每股经营现金流 

yoy_np 净利润同比增长率 净利润 

yoy_np_q 单季度净利润同比增速 净利润 

yoy_or 营业收入同比增速 营业收入 

yoy_or_q 单季度营业收入同比增速 营业收入 

yoy_op 经营利润同比增速 经营利润 

yoy_op_q 单季度经营利润同比增速 经营利润 

yoy_ocf 经营现金流同比增速 经营现金流 

yoy_ocf_q 单季度经营现金流同比增速 经营现金流 

yoy_roe roe 同比增速 roe 
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op_ttm_growth_std 
(营业利润 ttm-过去八个季度的营业利润 ttm 均值)/

过去八个季度的营业利润 ttm 标准差 
营业利润 

or_ttm_growth_std 
(营业收入 ttm-过去八个季度的营业收入 ttm 均值)/

过去八个季度的营业收入 ttm 标准差 
营业收入 

op_yoy_std 
(营业利润同比-过去八个季度的营业利润同比均

值)/过去八个季度的营业利润同比标准差 
营业利润 

or_yoy_std 
(营业收入同比-过去八个季度的营业收入同比均

值)/过去八个季度的营业收入同比标准差 
营业收入 

np_yoy_std 
(净利润同比-过去八个季度的净利润同比均值)/过

去八个季度的净利润同比标准差 
净利润 

roe_ttm_growth_std 
(roe_ttm-过去八个季度的 roe_ttm 均值)/过去八个

季度的 roe_ttm 标准差 
roe 

or_growth_std 
(营业收入-过去八个季度的营业收入均值)/过去八

个季度的营业收入标准差 
营业收入 

np_ttm_growth_std 
(净利润 ttm-过去八个季度的净利润 ttm 均值)/过去

八个季度的净利润 ttm 标准差 
净利润 

cfop_ttm_growth_std 

(经营现金流净额 ttm-过去八个季度的经营现金流

净额 ttm均值)/过去八个季度的经营现金流净额 ttm

标准差 

经营现金流净额 

op_growth_std 
(营业利润-过去八个季度的营业利润均值)/过去八

个季度的营业利润标准差 
营业利润 

cfop_growth_std 
(经营现金流净额-过去八个季度的经营现金流净额

均值)/过去八个季度的经营现金流净额标准差 
经营现金流净额 

np_growth_std 
(净利润-过去八个季度的净利润均值)/过去八个季

度的净利润标准差 
净利润 

yoy_est_np 一致预期净利润未来 12 个月同比增速 一致预期净利润 

est_yoy_np 年报一致预期净利润同比增速 一致预期净利润, 净利润 

est_yoy_np_2y 第二年年报一致预期净利润同比增速 一致预期净利润, 净利润 

est_yoy_np_3y 第三年年报一致预期净利润同比增速 一致预期净利润, 净利润 

target_return_30d 30 日一致预期目标价格/当天收盘价 预期目标价格,收盘价 

target_return_90d 90 日一致预期目标价格/当天收盘价 预期目标价格,收盘价 

target_return_180d 180 日一致预期目标价格/当天收盘价 预期目标价格,收盘价 

rate_up_30d 过去 30 日上调评级家数 一致预期评级 

rate_up_90d 过去 90 日上调评级家数 一致预期评级 

rate_up_180d 过去 180 日上调评级家数 一致预期评级 

rate_up_rate_30d 过去 30 日上调评级占比 综合评级,评级家数 

rate_up_rate_90d 过去 90 日上调评级占比 综合评级,评级家数 

rate_up_rate_180d 过去 180 日上调评级占比 综合评级,评级家数 

mom_rating_score_3

0d 
过去 30 日综合评级 1 个月环比 综合评级 

mom_rating_score_9

0d 
过去 90 日综合评级 1 个月环比 综合评级 

mom_rating_score_1

80d 
过去 180 日综合评级 1 个月环比 综合评级 

amt_1m_div_3m 过去一个月平均成交额/过去三个月平均成交额 成交额 
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swap_1m 过去 21 交易日平均换手率 换手率 

swap_3m 过去 63 交易日平均换手率 换手率 

swap_1y 过去 252 交易日平均换手率 换手率 

corr_close_turnover 收盘价和换手率相关系数 收盘价,换手率 

ivol Fama French 回归的残差波动率 Fama French 回归三因子 

ivr 1-Fama French 回归的拟合优度 Fama French 回归三因子 

illiq 单位成交量下价格的波动 收盘价,成交额 

volume_mean_1m 过去一个月平均交易量 成交量 

volume_mean_1y 过去一年平均交易量 成交量 

volume_std_1m 过去一个月交易量标准差 成交量 

volume_std_1y 过去一年交易量标准差 成交量 

turnover_mean_1m 过去一个月平均换手率 成交量 

turnover_mean_1y 过去一年平均换手率 成交量 

turnover_std_1m 过去一个月换手率标准差 成交量 

turnover_std_1y 过去一年换手率标准差 成交量 

volume_mean_1m_di

v_1y 
过去一个月平均交易量/过去一年平均交易量 成交量 

volume_std_1m_div_

1y 
过去一个月交易量标准差/过去一年交易量标准差 成交量 

close_1m_max_div_m

in 
过去一个月最高价/过去一个月最低价 收盘价 

close_1y_max_div_mi

n 
过去一年最高价/过去一年最低价 收盘价 

vwap_1w_div_1m 过去一周 vwap/过去一个月 vwap vwap 价格 

vwap_1m_div_6m 过去一个月 vwap/过去半年 vwap vwap 价格 

return_10pct_1m 过去一个月收益率第 10%位数 收盘价 

return_90pct_1m 过去一个月收益率第 90%位数 收盘价 

return_std_1m 过去一个月收益率标准差 收盘价 

return_std_1y 过去一年收益率标准差 收盘价 

momentum 过去 1 年的收益率 收盘价 

reverse 过去 1 个月的收益率 收盘价 

adjust_reversal 调整过的反转因子 收盘价 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

量化专题报告中的观点基于历史统计与量化模型，存在历史规律与量化模型失效的风险。 
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