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量化专题报告 

多因子系列之四-对价值因子的思考和改进 

本篇报告探讨常用价值因子 SP、EP、BP 和 CFP（我们称为权益价值因子）

在构建和使用过程中存在的问题，提出了改进的去杠杆价值因子，发现去杠

杆价值因子在选股能力上较原有的权益价值因子有了显著的提高。 

常用的权益价值因子存在较多问题。首先，当价值因子分子的指标会同时影

响到债权人和股东的利益时，常用权益价值的分母仅包含股票市值，分子与

分母的含义并不匹配。其次，权益价值未剔除杠杆的影响，当企业盈利水平

大于融资成本时，高杠杆会提高权益 EP，夸大公司盈利水平。最后，权益价

值未区分经营性活动和金融性活动，而投资者更关心企业的经营活动。 

构建去杠杆价值因子。为了使因子不受企业杠杆的影响，同时能剥离金融性

活动更好地体现企业的核心资产，分母端我们在所有者权益的基础上，加入

负债，并剔除部分非核心资产，我们称这一部分资产为经营性净资产，并取

这部分资产的市场定价。为了使分子分母匹配，分子端我们选择主营收入，

经营性毛利润，经营性净现金流和经营性净资产来匹配分母，并更准确地反

映企业经营活动。 

去杠杆 SP/EP/CFP 在选股能力上有较显著的提高。因子测试结果表明，去

杠杆价值 SP/EP/CFP 对股票收益的区分度更明显；IC 值也有较为显著的提

高，SP 因子 IC 从 0.02 提升至 0,036，EP 从 0.042 提升至 0.049，CFP 从 0.014

提升至 0.041；多空组合的收益也有大幅提升。 

权益价值在大市值股票中表现更佳，去杠杆价值因子在中小市值中更有优

势。原因子中 SP、EP 和 CFP 在沪深 300 里的选股能力强于中证 500，BP

在中证 500 的表现有优势；去杠杆价值因子中 SP、CFP 在中证 500 内的表

现更佳，去杠杆 EP 则表现相当。 

去杠杆价值因子相对权益价值在大部分行业中均有提升。去杠杆价值在多数

非金融板块行业内比权益价值更有优势，但在杠杆率较高的建筑和交通运输

行业，以及杠杆偏低的计算机和食品饮料行业表现较差。 

去杠杆价值因子能弥补权益价值在经济下行阶段失效的不足。我们测试了因

子在不同经济状态下的表现，发现在滞胀和衰退阶段权益表现变差甚至失

效，而去杠杆价值依然有较强的选股能力。 

去杠杆价值因子在纯价值增强组合中能提供超额收益。利用合成价值因子作

为 alpha 信号，控制组合在除价值风格以外其他所有风险因子的暴露，构建

中证 500 纯价值增强组合，去杠杆价值增强相对权益价值增强，在年化收益

上平均提升 5.42%，IR 从-0.08 提升至 0.87。 

风险提示：以上结论均基于历史数据和统计模型测算，如果未来市场环境发

生明显改变，不排除因子失效的可能。 
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前言 

本篇报告围绕价值因子展开。作为常用的大类 alpha 因子和风险因子，我们常用估值的

倒数作为价值因子，将企业的财务指标除以该企业股权市值，以衡量企业当前的估值状

况，例如 SP（营业收入/总市值），EP（净利润/总市值），BP（净资产/总市值），CFP（经

营性净现金流/总市值）等，我们也可以称这些因子为权益价值因子。但是现有的权益价

值因子存在分子分母不匹配、未剔除杠杆影响、未区分经营性活动和金融性活动等诸多

问题。为解决上述问题，本文我们提出并构建了去杠杆价值因子，发现去杠杆价值因子

在选股能力上较原有的权益价值因子有了显著的提高。 

 

报告主要分为三个部分： 

1）探讨权益价值因子存在的问题； 

2）构建去杠杆价值因子； 

3）对去杠杆价值因子与权益价值因子进行对比。 

1. 权益价值因子存在的问题 

常用价值因子，例如 SP（营业收入/总市值），EP（净利润/总市值），BP（净资产/总市

值），CFP（经营性净现金流/总市值）等，分母为股票市值，是市场对代表股东权益的净

资产部分的定价，因此我们也可以称这些因子为权益价值因子。 

 

在 A 股市场，权益价值因子虽然表现尚可，但因子波动比较大也是不争的事实，我们认

为价值因子仍有很多需要改进的地方。 

 

图表 1：权益价值因子 RankIC 均值与多空组合绩效 

  
RankIC 年化收益 年化波动率 夏普比 最大回撤 

SP 原始因子 0.0194 5.63% 11.53% 0.49 32.58% 

 
中性化因子 0.0197 8.19% 6.55% 1.25 10.73% 

EP 原始因子 0.0171 0.23% 15.59% 0.01 58.25% 

 
中性化因子 0.0425 12.78% 8.54% 1.50 9.58% 

BP 原始因子 0.0542 14.28% 16.19% 0.88 36.42% 

 
中性化因子 0.0514 15.38% 10.33% 1.49 19.56% 

CFP 原始因子 0.0108 1.91% 10.21% 0.19 24.72% 

 
中性化因子 0.0142 5.32% 6.17% 0.86 7.08% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.1 权益价值因子未考虑分子分母匹配性问题 

权益价值因子的分母端仅包含了代表股东权益的净资产的市场价值，反观分子端，例如

营业收入、毛利润、EBIT 等指标，其所包含的利益会同时影响到债权人和股东的权益。

对于负债经营的企业而言，当分子的指标会同时影响到债权人和股东的利益时，分母仅

包含股票市值并不合理，应当为市场对相应企业包括负债和所有者权益两部分的总核心

资产的定价。这一点从 SP 和 CFP 因子历史上较差的业绩便可见一斑。 
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图表 2：利润指标与资产负债表 

 
资料来源：国盛证券研究所 

1.2. 权益价值因子未剔除企业杠杆的影响 

从杜邦分析的角度出发，我们可以将 ROE 拆分为销售利润率、资产周转率和杠杆率三部

分，换言之，三者中任意一者的提高最终都会反映到 ROE 的抬升上，倘若 ROE 的抬升

大部分来自于杠杆的运作，那么我们对企业真实盈利水平持怀疑态度。 

 

这一问题同样存在于 EP 因子中。若我们假设有两家公司，总资产相同，其中一家负债

经营，另一家无负债经营，最近一期的息前利润相同，并不考虑税费影响，可知： 

净利润 = 息前利润 − 利息费用 

权益 EP =
净利润

股权市值
，调整 EP =

息前利润

股权市值 + 债权市值
 

其中利息费用/债权市值可以看做是一家公司的融资成本。调整 EP 则可以看做公司整体

的盈利水平，那么权益 EP 和调整 EP 二者之间满足等式： 

权益 EP = 调整 EP +
债权市值

股权市值
× [调整 EP −

利息费用

债权市值
] 

对无负债的公司而言，其无需支付利息费用，也不存在负债部分，权益 EP 与调整 EP 相

等；而对负债经营的公司而言，其需要分拨部分利润作为利息支付给债权人，从而降低

净利润，所需的净资产也少于无负债公司的净资产，因此负债经营对权益 EP 的影响取

决于两者影响的相对强弱。当企业融资成本较低，企业有能力降低利息费用而尽可能的

提高企业杠杆，那么支付利息的影响远小于降低净资产的影响，从而抬高 EP。 

 

综上可知，当企业的盈利水平大于融资成本时，高杠杆会大幅提高权益 EP，夸大公司的

盈利水平，反之亦然，而调整 EP 则不受企业杠杆率的影响。 

1.3 价值因子未区分经营性活动和金融性活动 

上节分析中，我们假设企业所有活动均是为了辅助企业核心业务经营而发生的，但结合

到实例我们会发现，大部分公司在自己的主营业务之外还会从事一些投资性的活动。我
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们称与企业核心经营业务相关的活动为经营性活动，其他活动为金融性活动，因此我们

可以进一步划分企业财务报表中的负债、资产和利润为经营性科目和金融性科目。对于

绝大数企业而言，投资者更为关心的是经营性科目。 

 

负债科目中，举债支付的利息会减少利润，因此我们把涉及利息支付的负债均划分为金

融负债。 

 

对资产而言，非金融行业的企业的金融资产区别于如存货、固定资产等经营性资产，并

非企业经营业务的核心资产。我们测算发现全市场一般企业金融性资产占总资产比例大

约在 24%上下浮动；同时，金融性资产易受金融市场环境影响，其波动相对于经营性资

产的波动更大，也会对企业价值的衡量产生较大的干扰。 

 

图表 3：全市场（剔除金融）金融性资产占总资产比例  图表 4：全市场（剔除金融）经营性资产与金融性资产同比增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

对利润而言，企业的净利润也是包含了经营性净收益与价值变动净收益，前者来自于企

业主营业务，后者主要包括公允价值变动净收益、投资净收益和汇兑净收益，来自于企

业持有资产的价值变动，例如投资性房地产、对外投资、买卖股票债券及外币等带来的

收益。我们统计了全市场除金融行业外企业的经营性净收益与价值变动净收益同比增长

率，如下图所示，价值变动净收益易受金融、房地产市场等影响，可持续性较差。 

 

图表 5：全市场（剔除金融）经营性净收益与价值变动净收益同比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2. 改进权益价值因子 

针对第一章节中提出的问题，我们尝试构建一套基于企业核心资产的价值因子，该因子

分子分母之间可比，不受企业杠杆率的影响，同时剥离金融性活动使指标更接近企业的

经营活动，我们称之为去杠杆价值因子。 

2.1 用经营性净资产更准确地反映企业核心资产 

为了使因子不受企业杠杆的影响，同时能剥离金融性活动更好地体现企业的核心资产，

分母端我们在所有者权益的基础上，加入负债，并剔除部分非核心资产，我们称这一部

分资产为经营性净资产，并取这部分资产的市场定价。 

经营性净资产(NOA) = OA − OL = FL − FA + 权益 

OA：经营性资产；OL：经营性负债；FA：金融资产；FL：金融负债。 

 

图表 6：利润指标与经营性净资产（*MV: Market Value） 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

需要指出的是，受分析对象和分析目的影响，对企业资产负债表和利润表进行经营性和

金融性活动的区分需要一对一详细分析，从量化选股的角度出发，我们这里只能从广义

上给出一个较符合科目含义的划分。具体划分方式请参照附录。 

 

为了得到 NOA 的市场价值，权益部分我们用上市企业的股票市值作为代理指标，但对金

融资产和金融负债而言，鉴于二者交易不活跃，市场价值较难获取，我们用它们的账面

价值近似代替： 

Market Value(NOA)

= Market Value(金融负债) − Market Value(金融资产)

+ Market Value(权益) 

≈ Book Value(金融负债) − Book Value(金融资产) + 股票市值 

 

另外，银行和其他金融企依赖高杠杆经营，金融资产也是其经营活动的核心资产，经营

逻辑有别于其他企业，因此该调整法不适用于这些企业。下文的讨论均不考虑银行和非

银金融企业。 
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2.2 用经营性指标调整分子 

为了解决分子分母不匹配问题，我们尝试从收入、利润、现金流、净资产四个维度寻找

分子端的代理指标。 

 

收入方面我们选择主营收入，其位于利润表首端，尚未扣除利息费用，已与企业经营性

净资产所包含的意义相匹配； 

利润方面我们需要寻找息前经营性利润的代理指标，如毛利润、EBIT 等； 

现金流指标我们考虑经营性净现金流，它能反映企业在经营活动中现金的充沛程度； 

净资产则可以考虑用为经营性净资产的账面价值。 

 

下面我们着重分析利润指标。经我们测试，在多个利润指标中，经营性毛利润是最佳选

择。相比于 EBIT，经营性毛利润不考虑价值变动净收益，也不考虑销售费用和管理费用。 

 

会计计量中的配比原则要求每售出一单位货物或劳务，就需要在成本端确认其相关的成

本费用。其中，生产成本与营业收入的同步性较高，而销售费用和管理费用则属于期间

发生的费用，存在一定的时间错配，因此往往不能准确反映当前企业的成本水平。费用

的计量避不开摊销期和摊销方式的选择，一则不同行业间费用的摊销期和摊销方式差异

较大，可比性较差，二则摊销期与摊销方式的选择易受审计师的主观判断影响，更容易

被企业操纵。并且从因子表现来看，不扣除销售费用和管理费用的因子表现确实更优于

扣除后的因子。 

 

图表 7：营业收入、生产成本、销售费用和管理费用（TTM）同比  图表 8：成本费用对去杠杆 EP 纯因子组合的影响 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.3 调整后 EP 与权益 EP 的关系 

若我们定义： 

净负债 = 金融负债 − 金融资产 

经营性净资产市值 = 股权市值 + 净负债市值 

经营性净利润 = 息前经营性利润 − 财务费用 

财务费用 = 利息费用 − 价值变动净收益 

那么权益 EP 和剥离经营性活动的调整 EP 可表述为： 

权益 EP =
净利润

股权市值
，调整 EP =

息前经营性利润

经营性净资产市值
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二者满足等式关系： 

权益 EP = 调整 EP +
净负债

股权市值
× [调整 EP −

财务费用

净负债
] 

调整后的 EP 衡量了企业经营性净资产的盈利水平。我们也可继续将
财务费用

净负债
看作融资成本，

[调整 EP −
财务费用

净负债
]称作经营利差，记

净负债

股权市值
为杠杆率，二者乘积称作杠杆贡献率。因此

我们可以将等式写作： 

权益 EP = 调整 EP + 杠杆率 × [调整 EP − 融资成本] 

 

我们用总和法统计 A 股全市场股票（剔除金融和综合板块）的上述代理指标，发现 

过去 10 多年，受益于企业金融资产带来的收益，整体融资成本较低，企业经营利差整

体为正，由于杠杆的贡献，权益 EP 要远高于经营性资产的真实盈利水平。 

 

图表 9：全市场(剔除金融)经营利差整体为正  图表 10：杠杆贡献率抬升全市场 EP (剔除金融) 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.4 构建去杠杆价值因子 

综上所述，我们将价值因子分子端的科目替换为与企业经营活动更接近的指标，其中 SP

和 CFP 分子端仍然采用营业收入和经营性净现金流，EP 分子端我们用营业收入减去生产

成本替换，BP 的分子端替换为经营性净资产的账面价值；分母端股权市值替换为经营性

净资产的市场价值，构建去杠杆价值因子。 
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图表 11：去杠杆价值因子调整方法 

 
权益价值因子 去杠杆价值因子 

营业收入 
营业收入

市值
 

营业收入

Market Value(经营性净资产)
 

利润 
净利润

市值
 

营业收入 − 生产成本

Market Value(经营性净资产)
 

净资产价值 
净资产

市值
 

经营性净资产

Market Value(经营性净资产)
 

现金流 
经营性净现金流

市值
 

经营性净现金流

Market Value(经营性净资产)
 

资料来源：国盛证券研究所 

3. 权益价值因子与去杠杆价值因子表现对比 

经测试发现 EP 因子的提高效果最佳，SP 和 CFP 次之，BP 效果较弱，下文展示四个因子

调整前后的统计结果。所有统计对比均不考虑银行和非银金融企业。 

3.1 去杠杆价值因子对股票收益的区分度更明显 

以 EP 为例，我们将全市场股票分成十组，观察权益 EP 和去杠杆 EP 对股票的区分度。 

 

权益 EP 因子分组来看收益存在非线性单调问题，即第十组（EP 最高）的股票收益反而

落后于第八组。但去杠杆 EP 因子的分组单调性优于权益 EP 因子。即使未经中性化之前

也有较好的区分度。 

 

从分组收益来看，多头部分的收益提升更明显，第十组年化绝对收益从 16.92%上升至

21.38%，提升 4.46%，超额收益从 11.41%上升至 15.31%，提升 3.9%，夏普比从 0.50

上升至 0.64，信息比从 1.28 上升至 1.56。 

 

图表 12：原始因子分组年化收益  图表 13：中性化后因子分组年化收益 

 

 

 

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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3.2 去杠杆 EP/SP/CFP 的 IC 有大幅提高 

我们分别统计了 2007 年 1 月至 2019 年 2 月，全市场原始因子和对市值行业中性化后的

因子 RankIC、ICIR 均值。从 IC 值对比来看，除了 BP 因子以外，EP、SP 和 CFP 因子均

有较大幅度的提升。并且去杠杆之后，未经中性化的因子就有不错的表现。 

 

图表 14：改进前后价值因子 RankIC 均值与 ICIR 

 
SP EP BP CFP 

 
原因子 新因子 原因子 新因子 原因子 新因子 原因子 新因子 

RankIC 0.018  0.033  0.017  0.045  0.053  0.039  0.011  0.031  

RankICIR 0.467  1.283  0.393  1.698  1.155  1.072  0.516  1.032  

中性化 RankIC 0.020  0.036  0.042  0.049  0.051  0.043  0.014  0.041  

中性化 RankICIR 0.870  2.109  1.908  2.875  1.746  1.870  1.241  2.908  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 去杠杆 EP/SP/CFP 因子多空收益提升 

从分组多空收益来看，去杠杆 EP 年化收益提升 4.56%，夏普比从 1.44 提升至 2.27；去

杠杆 SP 年化收益提升 4.85%，夏普比从 1.27 提升至 2.15；去杠杆 CFP 年化收益提升

8.03%，夏普比从 0.80 提升至 2.10；去杠杆 BP 收益下降，但夏普比从 1.45 提升 1.86。

因子月度 IC 整体位于零轴上方。 

 

图表 15：SP 因子多空收益前后对比和 RankIC 值  图表 16：EP 因子多空收益前后对比和 RankIC 值 

 

 

 

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 17：CFP 因子多空收益前后对比和 RankIC 值  图表 18：BP 因子多空收益前后对比和 RankIC 值 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

价值因子多空组合绩效统计如下： 

 

图表 19：价值因子多空组合绩效汇总 

 
总收益 年化收益 年化波动率 夏普比 最大回撤 

SP 154.73% 8.36% 6.57% 1.27 10.65% 

去杠杆 SP 324.20% 13.20% 6.14% 2.15 6.21% 

EP 285.17% 12.27% 8.55% 1.44 10.07% 

去杠杆 EP 512.33% 16.83% 7.41% 2.27 13.19% 

CFP 76.10% 4.98% 6.20% 0.80 7.32% 

去杠杆 CFP 315.50% 13.00% 6.19% 2.10 11.88% 

BP 417.49% 15.15% 10.43% 1.45 19.83% 

去杠杆 BP 378.36% 14.38% 7.85% 1.83 12.34% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.4 因子分域表现 

 
3.4.1 指数分域 IC 

权益价值因子在大市值股票中表现更佳，去杠杆价值在中小市值上更有优势。总体来说，

原因子中 SP、EP 和 CFP 在沪深 300 里的选股能力强于中证 500，BP 在中证 500 的表现

有优势；去杠杆价值因子中 SP、CFP 在中证 500 内的表现更佳，去杠杆 EP 则表现相当。

对市值和行业做中性化之后，因子全市场的选股能力胜于域内选股能力。 

  

0.9

1.4

1.9

2.4

2.9

3.4

3.9

4.4

4.9

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

去杠杆CFP_IC CFP多空 去杠杆CFP多空

0.9

1.4

1.9

2.4

2.9

3.4

3.9

4.4

4.9

5.4

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

去杠杆BP_IC BP多空 去杠杆BP多空

股票报告网



 2019 年 03 月 25 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 20：价值因子分域（剔除银行和非银金融）RankIC 均值 

 

SP 去杠杆 SP 

 

沪深 300 中证 500 wind 全 A 沪深 300 中证 500 wind 全 A 

原始因子 0.0254 0.0186 0.0180 0.0235 0.0310 0.0336 

中性化因子 0.0223 0.0175 0.0197 0.0216 0.0322 0.0358 

 

EP 去杠杆 EP 

 

沪深 300 中证 500 wind 全 A 沪深 300 中证 500 wind 全 A 

原始因子 0.0498 0.0315 0.0164 0.0463 0.0470 0.0441 

中性化因子 0.0547 0.0396 0.0421 0.0376 0.0479 0.0487 

 

BP 去杠杆 BP 

 

沪深 300 中证 500 wind 全 A 沪深 300 中证 500 wind 全 A 

原始因子 0.0368 0.0525 0.0531 0.0120 0.0376 0.0387 

中性化因子 0.0376 0.0553 0.0506 0.0162 0.0437 0.0428 

 

CFP 去杠杆 CFP 

 

沪深 300 中证 500 wind 全 A 沪深 300 中证 500 wind 全 A 

原始因子 0.0225 0.0112 0.0111 0.0291 0.0337 0.0308 

中性化因子 0.0179 0.0161 0.0141 0.0307 0.0372 0.0409 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

去杠杆价值因子在中小市值股票上的信息增量更多：我们将四类价值因子去极值、标准

和市值行业中性化处理后等权合成去杠杆价值因子，分别从去杠杆价值因子剥离原始价

值因子和风险因子，观察残差因子是否能带来新的信息增量。风险因子包括 Barra 风格

因子和中信行业一级哑变量。 

待检验因子 = α + β × 剥离因子 + 残差 

去杠杆价值因子在剥离原价值因子之后，残差在中证 500 和中证 1000 中的 IC 均值仍有

0.0247 和 0.0223，仍有选股效果，能带来一定的信息增量。 

 

图表 21：去杠杆价值因子剥离后 IC 检验（剔除银行和非银金融） 

待检验因子 去杠杆价值因子 

剥离因子 原价值因子+风格因子+行业因子 

 IC 均值 ICIR 月胜率 

沪深 300 0.0041 0.17 56.25% 

中证 500 0.0247 1.77 68.75% 

中证 1000 0.0223 1.31 66.67% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
3.4.2 行业分域 IC 

不同行业间因子的逻辑有所区别，我们测试了权益价值与去杠杆价值在不同行业内 IC 值

的变化。 

 

除了改进效果较差的 BP 以外，去杠杆 SP 在交通运输、食品饮料行业，去杠杆 EP 在建

筑、食品饮料行业，去杠杆 CFP 在建筑、计算机、石油石化行业中的改进效果较差。其

中建筑、交通运输等行业资产负债率偏高，而计算机和食品饮料行业资产负债率较低。 

 

某些高杠杆行业受其经营模式的特殊性，高杠杆更有经营优势，对这些行业去杠杆处理

丢失了杠杆信息，降低因子效果；对轻杠杆行业而言，去杠杆的影响相对较小，同时若
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对这些行业进行金融性资产和负债的划分不够准确，带来噪声的负面影响更大，反而使

因子效果变差。 

 

图表 22：行业内权益价值与去杠杆价值 IC 对比（剔除银行和非银金融） 

行业 
权益 

SP 

去杠杆

SP 
差值 

权益 

EP 

去杠杆

EP 
差值 

权益

BP 

去杠杆

BP 
差值 

权益

CFP 

去杠杆

CFP 
差值 

农林牧渔 0.024  0.043  0.019  0.026  0.045  0.019  0.068  0.059  -0.010  0.005  0.040  0.035  

汽车 0.024  0.040  0.017  0.026  0.046  0.020  0.067  0.054  -0.013  -0.001  0.033  0.034  

基础化工 0.018  0.042  0.024  0.011  0.038  0.027  0.052  0.051  -0.001  0.005  0.035  0.030  

煤炭 0.017  0.033  0.016  0.043  0.049  0.006  0.062  0.060  -0.002  0.009  0.039  0.029  

通信 0.022  0.036  0.014  0.026  0.042  0.016  0.074  0.047  -0.026  -0.007  0.013  0.020  

综合 0.021  0.025  0.003  0.008  0.011  0.002  0.065  0.021  -0.043  0.038  0.030  -0.007  

计算机 0.011  0.031  0.020  0.025  0.048  0.023  0.048  0.038  -0.010  0.029  0.025  -0.004  

建筑 -0.001  0.010  0.011  0.028  0.026  -0.002  0.043  0.035  -0.007  0.027  0.016  -0.011  

建材 0.039  0.054  0.015  0.036  0.058  0.022  0.068  0.060  -0.007  0.029  0.068  0.039  

国防军工 0.037  0.046  0.009  0.037  0.060  0.023  0.079  0.045  -0.034  0.013  0.040  0.028  

电力设备 0.011  0.031  0.019  0.011  0.040  0.029  0.054  0.045  -0.009  -0.010  0.030  0.041  

电子元器件 0.031  0.045  0.014  0.029  0.052  0.023  0.061  0.056  -0.005  0.008  0.033  0.025  

食品饮料 0.023  0.016  -0.007  0.027  0.018  -0.009  0.055  0.031  -0.023  0.015  0.061  0.046  

餐饮旅游 0.016  0.023  0.007  0.002  0.030  0.029  0.088  0.062  -0.026  0.024  0.055  0.031  

家电 0.015  0.038  0.023  0.033  0.045  0.012  0.051  0.018  -0.033  -0.017  0.032  0.049  

轻工制造 0.022  0.062  0.040  0.027  0.072  0.044  0.051  0.057  0.005  0.005  0.033  0.028  

机械 0.017  0.042  0.025  0.004  0.046  0.042  0.061  0.047  -0.014  0.028  0.041  0.013  

传媒 0.049  0.051  0.002  0.008  0.066  0.058  0.036  0.036  0.000  0.000  0.007  0.007  

医药 0.015  0.021  0.006  0.006  0.036  0.030  0.038  0.026  -0.012  0.011  0.039  0.028  

有色金属 0.019  0.031  0.011  0.030  0.051  0.021  0.057  0.035  -0.022  0.015  0.043  0.028  

石油石化 0.016  0.022  0.006  -0.005  0.014  0.019  0.077  0.028  -0.049  0.056  0.022  -0.034  

电力及公用事业 -0.006  0.025  0.031  0.011  0.050  0.039  0.047  0.021  -0.026  0.016  0.031  0.015  

房地产 0.019  0.035  0.016  0.016  0.033  0.017  0.062  0.054  -0.008  0.019  0.029  0.010  

商贸零售 0.029  0.043  0.013  0.019  0.047  0.027  0.072  0.056  -0.016  0.017  0.033  0.016  

钢铁 0.002  0.038  0.035  0.045  0.055  0.010  0.025  0.021  -0.004  0.014  0.016  0.002  

纺织服装 0.034  0.044  0.010  0.010  0.031  0.021  0.062  0.045  -0.017  0.012  0.040  0.028  

交通运输 0.021  0.019  -0.002  0.029  0.037  0.008  0.069  0.039  -0.029  0.006  0.047  0.041  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
3.4.3 不同经济状态分域 IC 

我们利用 OECD 中国综合领先指标作为经济景气度的代理变量，利用 10 年期国债收益

率（滚动 3 个月均值平滑处理）作为利率的代理变量，根据指标当前月相对于上个月的

变化划分上行与下行，从而将经济划分为复苏、过热、滞胀和衰退四个阶段，并统计了

不同经济状态下权益价值与去杠杆价值的表现。 
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图表 23：价值因子在不同经济状态下 RankIC 均值 

 
SP EP BP CFP 

 
原因子 新因子 原因子 新因子 原因子 新因子 原因子 新因子 

复苏 0.0069  0.0219  0.0302  0.0312  0.0359  0.0296  0.0188  0.0302  

过热 0.0443  0.0535  0.0672  0.0600  0.0787  0.0576  0.0188  0.0536  

滞胀 -0.0075  0.0248  0.0316  0.0596  0.0377  0.0398  0.0075  0.0459  

衰退 0.0068  0.0252  0.0179  0.0420  0.0282  0.0361  0.0060  0.0289  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们观察到，在滞胀和衰退阶段，去杠杆 SP/EP/CFP 的选股能力相比于权益价值因子有

明显的提升，而在过热阶段，权益 EP 则略优于去杠杆 EP。 

 

正如我们之前所提到的，只有当企业的盈利能力高于融资成本，经营利差为正时，叠加

杠杆才对企业产生正面的影响。当整体经济进入上行阶段，基本面持续改善时，大部分

企业的经营状况较好，运用杠杆能锦上添花；而在经济下行阶段则会造成盈利能力的虚

高。由于去杠杆价值因子未反映企业杠杆信息，避免考虑企业在下行阶段由于杠杆承压

的负面影响，但也无法体现高杠杆的优质企业在上行阶段的优势，因此去杠杆价值相比

于权益价值，呈现出在经济下行阶段优势更明显，而在上行阶段优势不明显的特点。 

 

进一步考虑去杠杆 EP 的分子，由于我们用毛利润代替净利润、EBIT 等指标，放松了对

成本的惩罚，因此降低了成本端对因子的影响。换言之，我们在滞胀阶段不考虑由于销

售管理费用提升造成企业经营状况的恶化，在衰退阶段也避免考虑常规费用支出，而重

点关注经营性活动的毛利润，削弱了成本估计准确度的影响，从而去杠杆 EP 因子获得

较好的选股效果；但是在过热阶段，大部分企业基本面向好，对成本控制能力更强的企

业更具竞争力，因此利用完整考虑成本费用的净利润构建的原 EP 表现更有优势。 

3.5 杠杆中性化权益价值与去杠杆价值对比 

许多研究多因子模型的读者或许会考虑另一个问题：如果我们从后期因子处理的角度将

权益价值因子对杠杆做中性化，是不是能得到同样的效果呢？ 

 

如下图展示的是 EP 对 Barra 风格因子中的杠杆因子中性化后的分组表现，我们发现因子

头部选股能力较弱，IC 均值 0.017，远低于去杠杆 EP 

 

图表 24：权益 EP 对杠杆中性化分组表现  图表 25：去杠杆 EP 分组表现 

 

 

 

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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我们再次引用 2.3 节中权益 EP 和调整 EP 间的等式关系： 

权益 EP = 调整 EP +
净负债

股权市值
× [调整 EP −

财务费用

净负债
] 

我们看到中性化方法的缺陷主要有两点： 

1). 上式中的杠杆并非 Barra 风格因子定义的杠杆，而是做了金融负债和资产划分后的

净负债比股权市值： 

杠杆 =
净负债

股权市值
=

金融负债 − 金融资产

股权市值
 

2). 杠杆对权益 EP 并非简单的线性影响，做线性中性化并不能完全剥离杠杆的影响。 

 

因此我们不建议用中性化的方式构建去杠杆价值。 

3.6 因子相关性 

 

我们统计了改进后的价值因子与 Barra 风险因子截面上因子相关性的均值，看到经过调

整后的因子与风险因子，尤其是杠杆、价值和盈利因子的相关性均有下降。 

 

在其他因子中，去杠杆 EP 因子与毛利率/总资产、货币资金/总资产因子的相关性相对较

高，均值分别在 0.16 和 0.15，去杠杆 SP 与资产周转率、SP、经营利润/总资产的相关

性相对较高，均值分别为 0.24、0.22 和 0.22，去杠杆 CFP 与原 CFP 和企业自由现金流/

市值的相关性相对较高，分别为 0.18 和 0.13，而去杠杆 BP 与原 BP 相关性会高一些，

为 0.24。 

 

图表 26：价值因子与风险因子相关性 

 

SP 新 SP EP 新 EP BP 新 BP CFP 新 CFP 

beta 0.024 0.016 -0.003 0.010 0.041 0.012 0.017 0.010 

盈利 0.226 0.073 0.529 0.086 0.246 0.090 0.121 0.109 

成长 -0.019 0.011 0.130 0.028 -0.183 -0.017 0.059 0.026 

杠杆 0.352 0.000 0.047 -0.050 0.158 0.060 0.144 0.011 

流动性 -0.117 0.039 -0.091 0.057 -0.192 0.057 0.008 0.051 

动量 -0.053 -0.038 0.017 -0.029 -0.287 -0.075 -0.009 -0.024 

非线性市值 -0.006 0.006 0.029 0.005 0.001 -0.022 0.026 -0.015 

市值 0.000 0.051 0.000 0.058 -0.001 0.069 -0.001 0.076 

价值 0.355 0.101 0.233 0.059 0.883 0.219 0.229 0.063 

波动率 -0.189 -0.028 -0.242 -0.020 -0.412 -0.058 -0.072 -0.015 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.7 去杠杆价值因子在组合中的表现 

我们考察利用去杠杆价值因子对指数增强组合是否有贡献。为了避免其他大类因子对价

值因子的干扰，我们分别利用原价值因子和去杠杆价值因子作为 alpha 信号，控制组合

在除价值以外其他风格和行业上的暴露，测试其相对中证 500 是否有超额收益，即构建

纯价值增强组合。 
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组合构建：月频调仓，将原四个价值因子和去杠杆价值因子去极值和标准化等权合成大

类因子，对风险因子和行业中性化后作为 alpha，组合优化形式如下： 

max  wTalpha 

s. t. Tracking error ≤ 5% 

|wTStylei| ≤ 0.05 

|wTIndustryj| ≤ 0.05 

0 ≤ wn + wbench ≤ 0.1 

sum(wn + wbench) = 1 

由于 Barra风险模型中的价值因子本身即包含BP的信息，盈利因子也包含部分 EP和 CFP

的信息，因此我们将原价值因子作为 alpha 且控制了其他风险暴露时，相对风险因子外

的 alpha 增量较少；而去杠杆价值因子相比于原价值因子，EP/SP/CFP 均有较大程度的

增强，这些因子还能提供风险因子外的增量信息，因此在指数增强组合上有正向贡献。 

 

图表 27：中证 500 纯价值增强组合超额收益净值与 OECD 领先指标（右轴） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从相对收益来看，从 2010 年、2014~2016 年去杠杆价值相对于权益价值有较明显的超

额收益，在 2012~2014 年、2016~2017 年并不稳定。我们注意到这两段时间正对应于

经济景气度上升，权益价值较为强势的时间区间，因此去杠杆价值较难获得超额收益。 

 

图表 28：中证 500 纯价值增强组合绩效 

 

去杠杆价值 500 纯价值增强 价值因子 500 纯价值增强 

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

2010 5.05% 7.02% 4.31% 0.72  -4.20% 6.50% 7.78% -0.65  

2011 10.74% 5.75% 1.96% 1.87  9.56% 6.18% 3.34% 1.55  

2012 2.06% 5.45% 4.57% 0.38  5.29% 5.86% 3.28% 0.90  

2013 9.71% 6.17% 5.54% 1.57  2.76% 5.60% 4.89% 0.49  

2014 3.02% 5.96% 4.54% 0.51  -6.60% 5.82% 10.25% -1.13  

2015 10.06% 5.54% 3.11% 1.82  -1.13% 6.44% 6.57% -0.18  

2016 9.08% 6.38% 4.27% 1.42  0.48% 5.91% 5.79% 0.08  

2017 -7.14% 5.99% 12.36% -1.19  -6.93% 5.49% 12.94% -1.26  

2018 5.68% 5.25% 3.32% 1.08  -0.84% 5.53% 5.43% -0.15  

2019 -5.79% 5.28% 2.15% 4.38  -6.73% 6.59% 2.71% -1.02  

平均 5.02% 5.96% 12.68% 0.87  -0.39% 5.95% 18.30% -0.07  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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总结 

基于权益价值因子存在的问题，我们尝试构建一套基于企业核心资产的价值因子。该因

子不受企业杠杆的影响，并剥离金融性活动使指标更接近企业的经营活动，同时分子分

母之间可比，我们称之为去杠杆价值因子。 

 

EP、SP 和 CFP 因子在去杠杆化后选股能力有所增强。截面上来看，去杠杆价值因子在

中小市值股票上的表现优于大市值股票；在大部分非金融行业中也体现出选股优势；从

时间序列上看，去杠杆价值因子在经济周期下行阶段的表现优于权益价值因子，从而填

补权益价值因子在经济下行阶段的不足。同时，去杠杆价值因子在多因子组合中能提供

相对于风险价值因子外的 alpha 收益。 
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风险提示 

以上结论均基于历史数据和统计模型测算，如果未来市场环境发生明显改变，不排除因

子失效的可能性。 

附录 

经营性净资产计算 

我们首先划分报表科目的经营性与金融性。以企业资产负债表为例，表中科目按其运用

目的，可以划分为经营性科目和金融性科目。对于一般企业而言，经营性资产与企业经

营活动息息相关，而金融性资产更多服务于资本运作，不属于一般企业经营核心资产。 

图表 29：资产负债表划分 

资产 负债和权益 

经营性资产（OA） 
经营性负债（OL） 

金融负债（FL） 

金融资产（FA） 
权益 

资料来源：国盛证券研究所 
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利用资产负债表的数据计算 NOA： 

经营性净资产(NOA) = OA − OL = FL − FA + 权益 

OA：经营性资产；OL：经营性负债；FA：金融资产；FL：金融负债。 

 

2018 年开始对金融资产的计量发生了变化，金融资产的划分不再以交易目的为依据，而

是通过判断业务模式和合同现金流量特征划分，分类上由原来的四类变为三类：（1）以

摊余成本计量的金融资产；（2）以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产；

（3）以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。在资产负债表上不再有“持有

到期投资”和“可供出售金融资产”科目，分别改为“债权投资”和“其他债权投资”、

“其他权益工具投资”。 

 

对应到 wind 底层数据如下所示（括号中的项目为 2018 年会计准则调整项目）： 

 

图表 30：经营性净资产计算 

带息流动负债 

+流动负债 流动负债 tot_cur_liab 

-无息流动负债 

应付账款 

应付手续费及佣金 

应付职工薪酬 

应交税费 

其他应付款 

预提费用 

递延收益 

其他流动负债 

acct_payable  

adv_from_cust 

empl_ben_payable 

taxes_surcharges_payable 

oth_payable 

acc_exp 

deferred_inc 

oth_cur_liab 

带息非流动负债 +带息非流动负债 
长期借款 lt_borrow 

应付债券 bonds_payable 

权益 +股权 所有者权益 tot_shrhldr_eqy_excl_min_int 

非核心资产 -金融资产 

货币资金 

交易性金融资产 

可供出售金融资产 

（其他债权投资、 

其他权益工具投资） 

持有至到期投资 

（债权投资） 

投资性房地产 

定期存款 

衍生金融资产 

应收股利 

应收利息 

买入返售金融资产 

（其他非流动金融资产） 

monetary_cap 

tradable_fin_assets 

fin_assets_avail_for_sale 

(other_debt_investment，

other_equity_investment) 

held_to_mty_invest 

(debt_investment) 

invest_real_estate 

time_deposits 

derivative_fin_assets 

dvd_rcv 

int_rcv 

red_monetary_cap_for_sale 

(other_illiquidfinancial_assets) 

经营性净资产   NOA 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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