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量化专题报告 

多因子系列之十二：无形资产估值因子 

本篇报告尝试用量化的方式刻画公司的无形资产，并构建无形资产估值因

子。价值因子在海内外失效的原因之一，是估值因子失真，使得我们对公司

合理估值的判断出现严重偏差。本篇报告中，我们尝试重新资本化处理公司

的研发、销售、管理支出，并剥离商誉，形成对无形资产账面价值的计量，

从而弥补传统估值因子 BP 低估公司无形资产的缺陷。 

TMT 等行业在财报中披露的资产存在严重的计量扭曲。会计准则要求费用

化处理公司的研发、广告宣传和职工薪酬开支，导致公司自有的研发、品牌

和人力资本被低估，尤其是分布于计算机、电子、通信、家电、医药、食品

饮料等行业的企业，该现象更为严重；而来自于并购溢价的商誉则存在被高

估的风险，例如 16 年的传媒、消费者服务等行业中的企业。 

构建回归模型测算 A 股企业历史研发支出折旧率。我们从行业层面测算了 A

股上市公司历史上的研发支出对未来经营利润率的影响，并据此确定该行业

内公司的研发支出折旧率。回归结果表明 A股上市公司的研发支出折旧率处

于 30%~80%不等，其中汽车、医药行业研发折旧率较低，电子行业研发折

旧率偏高。 

利用折旧方式资本化处理公司研发、职工薪酬和广告宣传开支，并扣减商誉，

来估计无形资产账面价值。公司本期的无形资产，一部分来自于上期无形资

产的留存（以折旧率的方式测算），一部分来自于本期新的投入。对于公司

从成立到初次财报发布的历史空白期，我们假设以一定增速倒推测算历年相

关开支，再一并折算历年支出，从而降低由披露数据点少带来的误差。 

无形资产估值因子对股票有较好的区分能力。在 2014~2020 年测试期内，

利用重新资本化形成的无形资产构建的估值因子，在全市场内分组收益表现

出较好的单调性；在控制了所有的风格和行业之后，因子自 2017 年起持续

提供正超额收益，且在 TMT 和消费类行业内与股票收益相关性更为显著。 

无形资产估值因子为 TMT 行业选股难题提供了一种解决思路。我们利用无

形资产估值因子在 TMT 行业内构建策略，每月月底等权买入打分最高的 50

只股票，并控制市值暴露，该组合年化超额收益 8.84%，信息比 1.39，且相

较于传统的 BP 因子有明显优势。说明在 TMT 行业内公司的净资产数值与公

司的内在价值存在较大偏差，尤其是公司无形资产部分被严重低估。 

风险提示：量化专题报告的观点全部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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前言 

我们在报告《海外市场市值和价值因子的演化研究》中提出，价值因子的失效，有部分

源自因子失真程度日趋严重，例如 BP 因子，要求我们对公司净资产做出较为准确的计

量，然而随着美国上市公司的‚轻资产化‛趋势，投资者往往低估企业的无形资产和长

期资产，导致无法准确选出被低估的标的，A 股市场同样出现类似的情况。 

 

在本篇报告中，我们尝试重新对公司的研发、销售和管理费用进行资本化处理，剥离商

誉，测算公司的无形资产，并以此构建无形资产估值因子。在选股逻辑上，我们认为市

场会对公司无形资产存在错误定价，买入那些无形资产被市场低估的企业，希望能获得

未来估值修复带来的收益。 

 

本篇报告主要解决三个问题： 

1. 如何计量无形资产的价值？ 

2. 无形资产估值因子的选股能力如何？ 

3. 无形资产价值因子适用哪些领域？ 

 

一、无形资产定义和折旧率测算 

1.1 从研发、销售管理和商誉三个维度估计无形资产 

无形资产指的是企业所拥有，无一定型态，不具实体，但可构成竞争优势或者对生产经

营发挥作用的非货币性资产，例如知识产权、品牌、人力资源、企业文化等。 

 

由于无形资产的真实价格和产出不可观测，因此对无形资产的定价是一个比较棘手的问

题。但我们可以从财报中获取部分信息，例如企业在研发、销售、管理等方面的支出可

以在一定程度上反映公司在这三方面的投入力度。且这部分支出带来的效用，例如在研

发过程中获取的研究成果，积累的销售渠道资源，日常经营管理中形成的组织文化等，

会逐步沉淀为公司的无形资产。 

 

商誉也是一种无形资产，然而由于在商誉问题上暴雷的公司层出不穷，我们认为应当对

高商誉采取谨慎的态度，因此选择扣除商誉，降低商誉被高估而带来的潜在风险。 

 

因此我们在这篇报告中，对无形资产的估计选择了以下形式： 

 

无形资产 ≈研发资产+销售管理资产−商誉 

1.2 会计准则对无形资产计量的影响 

 

会计对企业的支出计量有两种方式： 

 

一、费用化，即在当期就从营业收入中扣除； 

 

二、资本化，即将这部分支出记入资产，并在未来若干期内以一定的折旧率在每期中进
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行摊销。 

 

通常企业在研发、销售、管理上的支出大部分被费用化处理，因此在财报上无法完全流

入公司净资产，在这里我们考虑将公司历史上在研发、销售和管理上的支出全部资产化

处理，并以一定的折旧率折算成公司的无形资产。我们首先回顾这部分支出的体量及行

业分布情况。 

 
1.2.1 行业研发支出占总资产比 

据 2019 年财报披露，若我们假设当期所有的研发支出均做资产化处理，那么这部分资

产占现有总资产的比例如下图所示。从资产的角度考察，我们观察到： 

 

- 研发支出整体占比较高的行业多分布于 TMT 行业，计算机、电子、通信、家电、汽

车、机械、医药、国防军工、钢铁等行业的研发支出占资产比例在 2%以上，其中计

算机行业整体研发支出占总资产比例达到 5.15%； 

 

- 从研发支出的处理方式来看，上市企业费用化处理的研发支出远远高于资本化处理

的研发支出，导致大部分研发支出无法体现在资产负债表中； 

 

- 分行业来看，计算机、汽车、医药行业的资本化率较高，参考上市公司财报披露我

们发现，医药、计算机行业的企业对研发支出资本化标准的披露更加清晰（例如医

药公司根据临床批件划分研究与开发时点，软件公司会依照交易所要求列出项目具

体实施进度），其他行业的研发资本化率较低。 

 

图表 1：2019年年报披露中信一级非金融行业研发支出占总资产比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
1.2.2 行业销售管理费用占总资产比 

同样，若我们假设所有的销售管理支出均做资产化处理，那么这部分资产占现有总资产

的比例如下图所示。我们观察到： 

 

- 工资薪酬和广告宣传费之和占资产比较高的公司集中于消费类行业中，占比较高的

行业有医药、食品饮料、消费者服务、传媒、纺织服装、计算机、商贸零售等； 

 

- 消费类行业中，医药和食品饮料行业的工资薪酬和广告宣传推广费用是两项较大的

开支，占到两费的三分之二左右； 
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- TMT 行业中，传媒、计算机的工资薪酬开支占到两项费用总额的近二分之一，是公

司除了研发之外的重要支出项。 

 

图表 2：2019年年报披露中信一级行业销售管理费用细分项占总资产比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
1.2.3 行业商誉占总资产比 

从历史走势来看，经历 2014~2015 年并购潮后，企业支付的市场溢价体现在公司的资

产负债表中，商誉增加的企业数也迅速攀升，但从 2016 年财报披露开始，经历商誉减

值的企业数也相继抬升。当前时点来看，消费者服务、传媒等行业的商誉占总资产比依

然非常高，且不少企业的商誉出现减值。高商誉仍旧是一个值得警惕的风险点。 

 

但从趋势来看，商誉减值的企业数增长势头有所放缓，加之当前经济环境恶化，一则企

业会尽量避免计提商誉减值，二则有实力的公司会趁着当下较低的资产价格进行并购，

未来我们可以尝试更谨慎地甄别商誉的质量，但在本篇报告中我们暂时先做剥离处理。 

 

图表 3：A 股市场历年商誉变化家数  图表 4：2019年年报披露中信一级行业商誉占总资产比与商誉降低公司家数 

 

 

 

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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1.3 测算无形资产折旧率 

 

正如有形资产需要进行折旧一样，无形资产对公司盈利的贡献也会随着时间推移而衰减，

且衰减速度随着时间和行业不同而存在差异。当我们重新资本化处理时，我们需要确定

无形资产的折旧率。在这里我们重点研究公司研发支出的折旧率。 

 
1.3.1 美国研发支出折旧率 

海外研究中，对美国公司无形资产的折旧率，较为传统的做法设定约为 15%。也有学者

用不同方法建模，对不同行业折旧率的估计值处于 10%到 88%不等。 

 

图表 5：美国不同行业 R&D 折旧率 

估计样本数据源  
上市公司披露数据  

Compustat Data 

行业披露数据  

BEA-NSF Data 

时间区间  1989~2008 1987~2007 

电脑与外围设备  53.5% 36.3% 

软件  35.0% 30.8% 

制药  15.1% 11.2% 

半导体  29.3% 22.6% 

航空航天  88.0% 33.9% 

通信设备  30.8% 19.2% 

计算机系统设计  31.4% 48.9% 

汽车及零部件  56.0% 73.3% 

导航、测量、电子医学和控制仪器  47.2% 32.9% 

科研开发  32.6% 29.5% 

资料来源：”Depreciation of Business R&D Capital”，国盛证券研究所整理 

 
1.3.2  A 股公司研发支出折旧率测算 

我们认为真正有价值的研发投入，应当对公司当前的经营效率产生正向影响，如果正向

作用很强，那么我们可以采用较低的折旧率；反之，应当加速折旧。 

 

本篇报告采用回归方式，测算过去若干期的研发、销售和管理支出对当期利润率的影响，

从而确定合适的折旧率。由于不同行业间研发与管理费用的折旧速度是不同的，我们分

别针对中信一级行业和二级行业进行建模。这里我们设定同行业的折旧率是恒定的。 

 

回归方程设定： 

 

我们认为企业的利润受以下因素影响： 

𝑜𝑝𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡 = 𝛼 +𝛽1𝑡 + 𝛽2𝑇𝐴𝑡−1 +∑(1 − 𝑑𝑟𝑑)
𝑖𝑅𝐷𝑡−𝑖 +∑(1 − 𝑑𝑠𝑔𝑎)

𝑗
𝑆𝐺𝐴𝑡−𝑗 + ϵt 

其中，𝑜𝑝𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡：t期营业利润； 

𝑇𝐴𝑡：t期有形资产，包括企业存货、固定资产、生物性资产、油气资产、商誉等； 

𝑅𝐷𝑡：t期研发总支出； 

𝑆𝐺𝐴𝑡：t期销售费用、管理费用之和，扣除其中费用化的研发支出； 

𝑑𝑟𝑑和𝑑𝑠𝑔𝑎：研发支出折旧率和销售管理支出折旧率，我们限制𝑑𝑟𝑑和𝑑𝑠𝑔𝑎在（0,1）之间； 

t：时间趋势项。 
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为了降低规模的影响，我们将所有变量除以营业收入，转换为刻画研发、销售和管理费

用投入占营收比对本期营业利润率的影响。同时我们认为研发的影响持续期较长，而销

售管理支出的影响持续期较短，因此我们对研发取了滞后 5 期数据，而对销售管理取滞

后 2 期数据： 

(
𝑜𝑝𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡

= 𝛼 +𝛽1𝑡 + 𝛽2 (
𝑇𝐴

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡−1

+∑(1− 𝑑𝑟𝑑)
𝑖 (

𝑅𝐷

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡−𝑖

+∑(1 −𝑑𝑠𝑔𝑎)
𝑗
(
𝑆𝐺𝐴

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡−𝑗

+ ϵt 

 

利用非线性最小二乘法拟合上式，将问题转化为： 

min 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑2 

𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑

= (
𝑜𝑝𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡
− 𝛽1𝑡 − 𝛽2 (

𝑇𝐴

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡−1

−∑(1− 𝑑𝑟𝑑)
𝑖 (

𝑅𝐷

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡−𝑖

−∑(1 −𝑑𝑠𝑔𝑎)
𝑗
(
𝑆𝐺𝐴

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
𝑡−𝑗

 

s. t. 0 < drg < 1 

0 < dsga < 1 

 

下表我们展示几个重点一级行业及其二级行业的拟合结果： 

 

图表 6：一级、二级行业研发、销售管理费用折旧率 

一级行业  𝒅𝒓𝒅 𝒅𝒔𝒈𝒂 二级行业  𝒅𝒓𝒅 𝒅𝒔𝒈𝒂 

计算机 56.30% 34.06% 
计算机设备  59.69% 26.46% 

计算机软件  59.82% 33.52% 

医药 37.61% 31.14% 

化学制药  29.11% 29.53% 

中药生产  33.96% 30.28% 

生物医药Ⅱ  54.93% 32.85% 

其他医药医疗  99.99% 33.54% 

电子 73.88% 29.17% 
半导体  99.99% 16.75% 

元器件  72.49% 28.44% 

国防军工  57.95% 19.57% 
航空航天  21.90% 15.30% 

其他军工Ⅱ  68.70% 20.98% 

通信 43.49% 47.63% 
通信设备制造  39.65% 59.65% 

增值服务Ⅱ  65.38% 20.37% 

汽车 32.15% 64.99% 
乘用车Ⅱ  67.99% 99.99% 

商用车  48.58% 28.94% 

传媒 49.57% 41.23% 
汽车零部件Ⅱ  23.35% 55.54% 

媒体 49.57% 41.23% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们看到医药行业中，制药领域中的化药和中药行业的研发折旧率低于生物医药，且低

于其他医药医疗；而计算机行业中，计算机设备、计算机软件的研发折旧率较高，销售

管理费用折旧率较低，而 IT 服务的研发折旧率较低；而电子行业中，无论是半导体还是
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元器件，对研发的折旧率相对较高。 

 

中美拟合结果存在一些差异，主要有以下两点原因： 

1） 回归模型中选择的 A 股上市公司的研发费用数据覆盖时间为 2012~2018 年，美股

覆盖时间为 1989~2008 年，期间行业所处的发展阶段存在差异； 

2） 行业分类不明晰，以及成分股变动，导致估计偏差较大。 

 

二、构建无形资产价值因子 

2.1 原始数据 

 

I 研究开发支出：我们以企业的研发投入总额来表征企业研究支出。 

 

研发投入总额： 

来自于表 AShareRDexpenditure，取字段 item_name 为‘1900015003’， 

若公司有研发投入总额数据，则用总额数据；若研发投入总额缺失，则用费用化研究支

出填值；再有缺失，用管理费用中的研发费填值。其中： 

 

费用化研究支出： 

来自于表 AShareRDexpenditure，取字段 item_name 为'1900015001'， 

若公司有研发投入总额数据，则用总额数据；若研发投入总额缺失，则用研发支出总额

减去资本化研发支出（item_name 为'1900015002'）推算；若再有缺失，用管理费用中

与研发相关的费用填值。 

 

管理费用中的研发费用： 

来自于表 AShareManagementExpense，字段 ann_item 中包含‚研发‛、‚开发‛、‚研究‛、

‚技术‛等字样的数据之和。一般而言，管理费用中的研发费只是研发投入中记在管理

费用中的一部分开支，会低估公司的研发费用和研发总投入。 

 

II 销售管理支出：我们重点考察企业在销售费用和管理费用中涉及广告宣传推广费和

工资薪酬部分的支出之和，这部分支出更直接地反映企业在品牌建设和人力资源建设中

的开支。 

 

销售支出： 

来自于表 AShareSaleExpense，取字段 item_name 为'广告宣传推广费(销售费用)'和'工

资薪酬(销售费用)' 

 

管理支出： 

来自于表 AShareManagementExpense，取字段 item_name 为'工资薪酬(管理费用)'。 

 

III 商誉 

来自于资产负债表。 
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2.2 因子计算 

 

计算思路 

以研发支出为例，我们希望将公司历史上所有在研发上的支出，根据支出时间和折旧率

折算到当前时间点，作为公司在研究创新上沉淀下来的资本。 

 

计算时涉及两个时间段： 

1） 公司从成立（记为 T0）到第一次披露研发支出之间的年份（记为 Tn），我们假设公

司的研发支出以每年 g=15%的速度增长，则可以利用第一次披露的研发支出𝑅𝐷𝑇𝑛倒推

出之前每年的研发支出费用，再用相应的折现率折算到 Tn： 

Krd𝑇𝑛 = 𝑅𝐷𝑇𝑛 + (1 −𝑑𝑟𝑑)
𝑅𝐷𝑇𝑛
(1 +𝑔)

+ (1− 𝑑𝑟𝑑)
2

𝑅𝐷𝑇𝑛
(1 +𝑔)2

+ ⋯+ (1 −𝑑𝑟𝑑)
𝑛

𝑅𝐷𝑇𝑛
(1 +𝑔)𝑛

 

 

2） 公司披露研发支出后：每年根据披露的研发支出总额，由以下迭代式计算当期的研

发资产： 

Krdi,t = (1 − drd)𝐾𝑟𝑑𝑖,𝑡−1 + 𝑅𝐷𝑖,𝑡 

 

图表 7：研发支出资本化处理图示 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

因子计算步骤： 

1）折算研发资产𝐊𝐫𝐝𝐢,𝐭 

每年根据披露的研发支出总额，对应所属行业折旧率，计算每股的研发资产。  

 

2）折算销售管理资产𝐊𝐬𝐠𝐚𝐢,𝐭 

计算思路类似于研发资产，但是我们设定每期的只有 15%的销售管理费用进入资产，并

将历史资产以 20%的折旧率折算： 

Ksgai,t = 0.8𝐾𝑠𝑔𝑎𝑖,𝑡−1 + 0.15𝑆𝐺𝐴𝑖,𝑡 

而对于公司成立年份早于披露财报年份的时间段，我们依然设 15%的年增长率，以第一

期披露额倒推计算之前每年的销售管理支出，再折算到 Tn。 

 

3）折算商誉𝐆𝐨𝐨𝐝𝐰𝐢𝐥𝐥𝐢,𝐭 

取报告期资产负债表中披露的商誉。 

 

4）构建无形资产价值因子𝐈𝐧𝐭𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐥𝐞 𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥 𝐕𝐚𝐥𝐮𝐞𝐢,𝐭 

T0:公司成立日 Tn:首次披露研发财报期 TN：最新财报期

                   𝐊𝐫𝐝  

    

Tn-1

     ( + 𝐠)      + 𝐠  

𝐊𝐫𝐝𝐢,𝐭 =  − 𝐝𝐫𝐝 𝐊𝐫𝐝𝐢,𝐭− +   𝐢,𝐭

时间轴

𝐊𝐫𝐝  
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我们加总企业的研发资产、销售管理资产，减去商誉，并除以市值构建无形资产的价值

因子 ICV（Intangible Capital Value）： 

ICV𝑖,𝑡 =
Krdi,t+Ksgai,t −Goodwilli,t

Market Capi,t
 

 

从最终计算得到的结果来看，三项资产中，Krd 平均占比 38.8%，Ksga 平均占比 25.7%，

商誉平均占比 35.4%。 

 

图表 8：全市场研发资产 Krd，销售管理 Ksga 和商誉 Goodwill 百分比图 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

三、无形资产估值因子表现 

3.1 因子表现 

 

3.1.1 因子分组收益 

 

ICV 因子分组收益整体呈现单调性。我们在测试了 2014 年 1 月~2020 年 3 月为止，wind

全 A 样本内 ICV 原始因子，市值中性化以及市值行业中性化后因子分组表现，下图为分

十组组合相对 wind 全 A 超额年化收益，我们看到因子对股票收益有一定区分度，其中

因子值最大的第十组相对于第一组存在明显的优势。 
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图表 9：ICV 因子分组相对 wind全 A 超额收益（等权）  图表 10：ICV因子分组相对wind 全 A 超额收益（市值加权） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从 IC 检验来看，ICV 因子在样本内的 IC 值显著异于 0。原始因子 IC 均值 0.0262，t

检验值3.93；而对市值中性化后因子 IC均值0.0219，对市值行业中性化后 IC均值0.0206。 

 

从多空组合表现来看，ICV 因子多头组合整体跑赢空头组合。原始因子多空组合年化收

益 13.7%，对市值和行业中性化后有所降低。由于 ICV 因子偏向于选择在研发、销售和

管理上投入较大的企业，这部分企业有较明显的行业偏离特征，也有较高概率在本行业

内处于龙头地位，即原始因子带有部分市值和行业因子贡献的收益。而当我们对原始因

子做市值和行业中性化后，反而会降低因子的择股能力。 

 

图表 11：ICV因子多空净值（等权）  图表 12：ICV因子多空净值（市值加权） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：wind 全 A 样本 ICV 因子 IC，ICIR，多空组合及多头组合绩效（市值加权） 

 
IC t-val 年化收益  年化波动率  SR 最大回撤  

多头对冲基准  

年化收益  
IR 

ICV 0.0262 3.93 13.7% 12.3% 1.11 14.43% 4.73% 0.56 

ICV(市值中性化) 0.0219 3.40 13.3% 11.9% 1.12 13.86% 4.67% 0.56 

ICV(市值行业中性化) 0.0206 3.48 9.6% 11.3% 0.85 26.08% 3.65% 0.45 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3.1.2 宽基指数分域测试 

从不同宽基指数的因子表现来看，原始因子多空组合在创业板综中表现最强，而对市值

和行业中性化后的因子在中证 500 中的表现更突出。  

 

图表 14：不同宽基指数 ICV 因子 IC，ICIR，多空组合及多头组合绩效（市值加权） 

 
IC t-val 年化收益  年化波动率  SR 最大回撤  多头对冲基准年化收益 IR 

 
沪深 300 

ICV 0.0270 2.78 11.56% 16.87% 0.68 28.48% 8.56% 0.61 

ICV(市值中性化) 0.0223 2.33 10.70% 16.83% 0.64 28.33% 8.48% 0.61 

ICV(市值行业中性化) 0.0179 2.68 5.00% 11.90% 0.42 24.18% 2.49% 0.22 

 
中证 500 

ICV 0.0349 3.24 9.77% 12.11% 0.81 21.82% 6.72% 0.82 

ICV(市值中性化) 0.0312 2.96 10.91% 11.89% 0.92 19.51% 8.03% 0.98 

ICV(市值行业中性化) 0.0314 3.62 14.24% 10.92% 1.30 22.74% 10.27% 1.38 

 
中证 1000 

ICV 0.0192 2.29 11.79% 10.57% 1.12 8.41% 10.03% 1.26 

ICV(市值中性化) 0.0123 1.49 9.94% 10.55% 0.94 19.30% 10.37% 1.34 

ICV(市值行业中性化) 0.0108 1.46 5.16% 8.85% 0.58 19.75% 8.32% 1.08 

 
创业板综  

ICV 0.0286 3.53 28.57% 12.92% 2.21 13.49% 17.07% 1.46 

ICV(市值中性化) 0.0155 2.36 6.29% 14.74% 0.43 40.17% 8.26% 0.70 

ICV(市值行业中性化) 0.0115 1.86 0.81% 15.43% 0.05 48.23% 2.07% 0.18 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3.1.3 纯因子收益率 

我们进一步考察因子相对于风险因子，对个股收益解释度的信息增量。我们观察到，在

控制所有风险因子后，ICV 因子仍然能提供一定的超额收益。 

 

下图为回归法测试中，控制了风险模型中的十大类风格因子（size、nlsize、beta、

momentum、residual volat ility、liquidity、value、earnings y ield、growth 和 leverage）

与行业因子（中信一级行业分类）后，ICV 因子在 wind 全 A、沪深 300、中证 500 和创

业板综中的纯因子收益率。 

 

从不同的指数样本来看，ICV 因子自 2016 年起中证 500 样本中有持续的超额收益，而

在 2014 年以及 2017 年 6 月至今在创业板综样本中也有持续的超额收益；此外，因子在

沪深 300 样本内的收益相对较低，但自 2018 年至今依然能提供一定的超额收益。 
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图表 15：ICV因子分域纯因子收益率（控制所有风格因子与行业因子） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.2 分行业因子及其细分项统计检验 

 

由上文我们注意到 ICV 因子涉及三个细分项：研发资产价值Krd，销售管理资产Ksga，

和商誉资产Goodwill，且三项资产的重要性与公司所属行业有较强的关联性，我们分别

从行业维度考察 ICV 的细分项：Krd Cap，Ksga Cap和Negative_Goodwill Cap(商誉取负)

的选股效果。对于行业内股票个数少于 30 个或者覆盖历史少于 3 年的细分项不做统计。 

 

从因子的细分表现来看，我们注意到 ICV 因子选股能力较强的行业包括电子元器件、建

筑、传媒、汽车、建材、农林牧渔、计算机、商贸零售、通信和交通运输等行业；从细

分项来看： 

 

- 研发资产估值在计算机、建筑、电子元器件、汽车、建材，以及基础化工、电力设

备新能源等行业与股价相关性较为显著； 

 

- 销售管理资产估值在建筑、农林牧渔、计算机、建材，以及轻工制造、房地产、有

色金属等行业与股价相关性较高； 

 

- 负商誉估值在传媒行业的统计检验值较高，该因子确实能帮助我们降低高商誉公司

暴雷风险。 
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图表 16：行业内 ICV 细分因子 IC 及 t 检验值统计（行业内市值中性化） 

 
ICV 𝐊𝐫𝐝 𝐂𝐚𝐩 𝐊𝐬𝐠𝐚 𝐂𝐚𝐩 

𝐍𝐞𝐠𝐚𝐭𝐢𝐯𝐞 

𝐆𝐨𝐨𝐝𝐰𝐢𝐥𝐥 𝐂𝐚𝐩 

行业  IC t-val IC t-val IC t-val IC t-val 

电子元器件  0.0332 3.86 0.0366 3.65 0.0164 1.37 0.0040 0.34 

建筑  0.0412 3.22 0.0416 3.74 0.0673 4.16 -0.0074 -0.55 

传媒  0.0478 3.11 0.0144 0.97 0.0254 1.74 0.0363 2.29 

汽车  0.0337 2.99 0.0411 3.23 0.0149 0.92 0.0031 0.22 

建材  0.0351 2.51 0.0360 3.00 0.0450 2.57 0.0120 0.67 

农林牧渔  0.0313 2.43 0.0382 2.24 0.0421 2.89 -0.0083 -0.58 

计算机  0.0291 2.43 0.0453 4.04 0.0391 2.77 -0.0130 -1.08 

通信  0.0339 2.15 0.0311 2.12 0.0144 0.91 0.0169 1.02 

商贸零售  0.0304 2.13 - - 0.0243 1.53 0.0246 1.13 

餐饮旅游（消费者服务）  0.1203 2.08 0.0417 0.21 0.0787 1.26 0.0793 1.22 

交通运输  0.0280 2.01 - - 0.0280 2.21 - - 

电力设备及新能源  0.0250 2.00 0.0315 2.40 0.0296 2.02 -0.0009 -0.09 

综合  0.0554 1.68 0.0310 1.18 0.0478 1.71 0.0447 1.40 

房地产  0.0220 1.55 - - 0.0341 2.31 0.0082 0.50 

医药  0.0159 1.47 0.0177 1.73 -0.0059 -0.48 0.0146 1.39 

机械  0.0168 1.28 0.0144 1.16 0.0139 1.02 -0.0001 -0.01 

石油石化  0.0233 1.27 0.0275 1.57 0.0432 1.92 - - 

国防军工  0.0283 1.21 0.0288 1.32 0.0299 1.19 - - 

基础化工  0.0095 0.94 0.0223 2.44 0.0031 0.24 -0.0006 -0.04 

轻工制造  0.0159 0.88 0.0218 1.27 0.0389 2.41 0.0090 0.45 

食品饮料  0.0127 0.88 0.0189 1.32 -0.0048 -0.36 0.0193 1.25 

电力及公用事业  0.0092 0.70 -0.0103 -0.47 0.0226 2.01 0.0114 0.82 

钢铁  0.0155 0.65 0.0227 0.96 0.0195 0.84 - - 

煤炭  0.0115 0.46 -0.0013 -0.05 0.0077 0.24 - - 

有色金属  0.0049 0.34 0.0123 0.87 0.0367 2.21 - - 

家电  0.0054 0.28 -0.0060 -0.35 0.0093 0.46 0.0570 0.98 

纺织服装  -0.0074 -0.45 0.0025 0.16 0.0113 0.84 - - 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

研发资本估值在医药行业的选股效果没有预想中来的明显。我们认为，医药行业是政策

敏感性非常强的行业，对制药企业来说，药品从研发到投产过程所经历的审核环节繁多，

风险较大，且药品销售受政策影响也不容小觑；对于非药企业，医疗服务在我国正处于

兴起阶段，创新产品落地仍需时间消化，因此研发投入时间长且投入高的医药企业并不

一定能在基本面和股价上有及时的表现。 

 

分域测试容易带来过拟合的问题，我们在行业内选用因子时应当更谨慎地辨别因子背后

的逻辑在未来的延续性。 
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3.3 因子相关性 

 

3.3.1 因子与风格因子相关性 

我们统计了 ICV 因子与风格因子平均相关系数。ICV 因子整体与量价类因子的相关性较

低，但与波动率和流动性因子存在一定负相关；基本面因子中，ICV 因子与估值类因子

中的价值（BP）和盈利（EP 等）因子的正相关性较高，与成长因子负相关性较高。 

 

图表 17：ICV因子及细分项与风格因子暴露平均相关系数 

 
beta 动量  市值  非线性市值 盈利  波动率  成长  价值  杠杆  流动性  

𝐈𝐂𝐕 -0.0132 0.0045 -0.0591 -0.0914 0.0807 -0.1330 -0.2226 0.1325 0.0263 -0.1080 

𝐊𝐫𝐝 𝐂𝐚𝐩 0.0606 -0.0828 -0.0763 0.0075 0.0455 -0.1199 -0.0979 0.1663 0.0019 -0.0435 

𝐊𝐬𝐠𝐚 𝐂𝐚𝐩 -0.0744 -0.1253 0.0883 -0.0105 0.1967 -0.2475 -0.1546 0.4011 0.2793 -0.2692 

𝐍𝐞𝐠𝐚𝐭𝐢𝐯𝐞 𝐆𝐨𝐨𝐝𝐰𝐢𝐥𝐥 𝐂𝐚𝐩 -0.0071 0.0567 -0.1265 -0.1687 0.0047 0.0104 -0.1604 -0.0708 -0.0737 -0.0097 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3.3.2 因子与 BP 因子相关性走势 

从因子及细分项与传统 BP 因子的相关性来看，研发资产和销售管理资产估值整体与 BP 的相

关性较为稳定，研发资产与 BP 的相关系数稳定在约 0.17 左右，销售管理资产与 BP 的相关

性偏高，但自 16 年起有一定程度下降；负商誉估值整体与 BP 呈负相关，拉低了 ICV 因子与

BP 因子的相关性。 

 

图表 18：ICV因子与 BP 因子相关性走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.4 研发资产估值因子与研发类因子对比 

 

我们统计了 wind 全 A 样本内与研发支出相关的因子，包括： 

(1) R D Assets：研发支出/总资产； 
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(2) R D Equitys：研发支出/净资产； 

(3) R D Sales：研发支出/营业收入； 

(4) Krd Cap：研发资本/总市值。 

 

对比前三个因子表现，我们看到 R&D/Assets 和 R&D/Equitys因子表现优于 R&D/Sales，

从侧面说明将研发支出作为一项资本比作为费用来考察更合适。 

 

同时，前三个因子完全基于财报信息；而研发资本估值包含价格信息，因此带有估值因

子的特征，一定程度上能反映市场情绪。而从因子检验结果来看，估值因子的 IC 均值和

ICIR 值更高。 

 

图表 19：研发类因子 IC 均值  图表 20：研发类因子 ICIR 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.5 折旧率敏感性测试 

 

我们测试了折旧率为 0 和为 1 情况下，ICV 因子在全市场中 ICIR 值对比（市值行业中性

化）。当折旧率为 0，意味着历史上所有研发、广告宣传和薪酬支出全部保留为资本；折

旧率为 1，即历史支出没有留存。 

 

在不同样本测试结果来看，折旧率的高低对因子表现的影响有所区别。若是全市场选股，

因子对折旧率的敏感性相对弱一些，但对比中小票中因子表现，设定折旧率为 0 的因子

表现更占优势，即我们测算的折旧率有偏高的嫌疑。因此如果未来能基于更深入的行业

研究给出更合适的折旧率，那么对公司的无形资产刻画将会更加合理。 
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图表 21：ICV因子对折旧率敏感性测试 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

四、无形资产价值因子在 TMT 行业内选股效果 

我们对比了 ICV 因子及其细分项在不同行业内的选股效果，发现因子在 TMT 行业内的

IC 以及 ICIR 值较高，我们尝试利用 ICV 因子在 TMT 行业内选股，月频调仓，构建策略。 

 

选股范围：中信一级行业中电子元器件、计算机、通信和传媒成分股，剔除 ST 股、新

股和停牌股票。 

 

策略构建规则：每月月底，计算样本内股票的 ICV 值，进行去极值、标准化并对市值因

子中性化处理，按因子值从大到小排序，取前 50 只股票。 

 

回测方式：日收盘价回测，双边按千三扣费。 

我们分别测试了等权和按市值加权两种方式构建策略，并且对比了 BP 因子的选股效果。 

 

我们注意到根据无形资产估值因子构建的组合能相对 TMT 行业基准提供超额收益，并且

相对于传统 BP 因子在选股上有明显优势，相对于 BP 选股策略，无形资产估值选股的等

权策略年化收益提升 9.04%，信息比从-0.02 提升至 1.39。这也说明了 TMT 行业内公司

的净资产数值与公司的内在价值存在较大偏差，尤其是公司无形资产部分被严重低估。 
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图表 22：TMT 行业 ICV 因子与 BP因子选股超额净值（等权）  图表 23：TMT 行业 ICV 因子与 BP因子选股超额净值（流通市值加权） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

策略分年度绩效： 

 

图表 24：TMT 行业选股策略分年度超额收益 

 
BP(等权) ICV(等权) 

year 年化收益 年化波动率 IR 最大回撤 年化收益 年化波动率 IR 最大回撤 

2014 13.52% 7.72% 1.75 3.80% 14.93% 5.67% 2.63  3.25% 

2015 -6.18% 14.03% -0.44 18.63% 2.69% 8.32% 0.32  7.14% 

2016 20.21% 8.56% 2.36 5.80% 10.35% 5.50% 1.88  4.27% 

2017 1.48% 5.91% 0.25 7.52% 8.86% 5.25% 1.69  2.53% 

2018 -3.47% 9.80% -0.35 11.54% 11.99% 6.73% 1.78  5.71% 

2019 -17.27% 9.69% -1.78 23.51% 6.25% 5.97% 1.05  7.04% 

2020 -19.05% 14.02% -1.36 11.83% -3.78% 6.84% -0.55  4.03% 

总计 -0.20% 9.85% -0.02 31.72% 8.84% 6.38% 1.39  10.08% 

 
BP(流通市值加权) ICV(流通市值加权) 

2014 18.87% 10.44% 1.81 4.22% 23.89% 7.98% 2.99  4.06% 

2015 -11.71% 19.22% -0.61 18.79% 0.42% 12.70% 0.03  11.84% 

2016 19.93% 10.22% 1.95 8.92% 19.16% 7.12% 2.69  5.40% 

2017 0.82% 10.09% 0.08 8.36% 17.32% 8.17% 2.12  4.65% 

2018 8.29% 11.76% 0.70 10.13% 30.04% 10.89% 2.76  8.35% 

2019 -16.48% 12.84% -1.28 25.80% 15.95% 9.75% 1.64  4.08% 

2020 -30.98% 19.99% -1.55 18.24% 22.29% 17.56% 1.27  5.62% 

总计 0.81% 13.21% 0.06 37.82% 18.25% 10.07% 1.81  7.80% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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总结 

由于财报数据往往低估了公司在研发、销售、人力资本上的无形资产，而高估并购形成

的商誉，本篇报告中，我们尝试重新资本化处理公司研发、销售和管理费用，剥离商誉，

形成对公司无形资产账面价值的计量，并构建无形资产的价值因子 ICV。 

 

在 2014~2020 年测试期内，利用重新资本化形成的无形资产构建的估值因子，在全市

场内分组收益表现出较好的单调性；在控制了所有的风格和行业之后，因子自 2017 年

起持续提供正超额收益，且在 TMT 和消费类行业内与股票收益相关性更为显著。无形资

产估值因子弥补了传统估值因子 BP 低估公司无形资产的缺陷，为 TMT 行业选股难题提

供了一种解决思路。 

 

未来展望，我们发现财报提供的结构化数据仍然是有限且滞后的，可以考虑从其他数据

源挖掘公司信息，以更好地衡量企业的内在价值。 
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风险提示 

量化专题报告的观点全部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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