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Table_Summary Alpha 因子存在非线性特征 

最早的多因子Alpha模型来源于套利定价理论（APT），APT模型假设每一只股票的预期收益由股票的因子头寸决

定，且两者呈线性关系，然而实际研究中，我们常常发现因子与股票预期收益之间并非严格的线性关系，因子与股票

收益之间存在非线性关系常见的有以下几种：（1）非线性因子中间较好，两端较差；（2）第二种非线性因子整体呈

线性，但及好的一端出现掉头；（3）第三种非线性因子同样整体呈线性，但及差的一端出现掉头。 

报告所探讨的便是因子与股票收益之间存在的非线性关系，简而言之，我们将改变直接用因子的线性排序来对股

票未来收益进行预测的方式，而是要经过一步非线性到线性的变换，使得因子与股票收益具有更好的线性关系。 

基于因子多项式形式的 Alpha 模型 

因子线性变换的第一种方法，是采用因子的多项式形式来对股票收益进行预测。运用该方法我们大大改善了换手

率、总资产以及EP等存在明显非线性特征的因子有效性，结合非线性特征不明显的Alpha因子，我们分别构建了非线性

多因子模型以及混合多因子模型。 

实证分析显示，多项式因子的线性变换方法无论对于单个因子还是多因子策略，均有显著的改善效果。  

引入附加因子的 Alpha 模型 

构造因子多项式的方法虽然简单但缺乏合理的经济解释，通过引入附加因子的方式我们设计了另一种方法。 

何谓附加因子？举个简单的例子，我们采用全样本统计发现换手率跟股票收益率有显著的负相关，但是具有一定

的非线性特征，如果考虑把全部样本分为两部分：高市值样本和低市值样本，发现在两个不同样本内，换手率与股票

收益的关系显著不同，因此我们引入股票流通市值作为换手率因子的附加因素，从而构造一个虚拟变量（dummy）

dhigh_cap，这个变量在股票属于大小市值的时候分别取值为0和1，这里流通市值便成为换手率因子的附加因子。 

经实证检验，增加附加因子的方法同样能够大大提高多因子策略的有效性。 

两种方法比较 

本文抛弃了以往对Alpha因子与股票符合线性相关的假设，逐个分析了因子的非线性特征，并提出了上述两种因子

线性转换的方法。 

方法一的优点是原理简单，对因子的非线性改善效果比较直观；而缺点则是该方法比较依赖于对历史数据的挖掘，

且缺乏严谨的经济逻辑解释。 

方法二的优点是具有相对合理和直观的经济意义，且对因子的非线性改善效果更为显著；而缺点则是该方法需要

通过对大量因子之间进行配对比较，最终挑选效果较好且均有合理解释的配对因子，工作量较大，对于多个因子之间

的交叉影响作用也难以进行考虑，无法做到面面俱到。 

在追寻Alpha的路上，我们一直在探寻提高多因子策略Alpha收益的方法，本报告首次从因子及个股截面上对两者

之间的线性关系提出了质疑，并提供了两种改善因子非线性特征的思路，且对Alpha策略的改善效果也非常显著。后续

我们仍将继续致力于该方向的研究，敬请关注我们后续的相关研究。 
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一、 因子非线性特征 

最早的多因子Alpha模型来源于套利定价理论（APT），APT模型假设每一只股票的

预期收益由股票的因子头寸决定，即 

ikikiii FvFvvr  ,...,110     
                （1） 

其中， ri为股票i的预期收益，bi1, bi2, ….,bik,是股票在K个Alpha因子上的暴露，I1, I2,…, 

Ik是因子回报，ui是股票i的特殊回报。 

根据式（1），股票预期收益是Alpha因子的一个线性组合，举一个最简单的例子，

假设有A和B两只股票，其中A相对B具有更低的估值(以E/P为例)，而两只股票在其他各

种因素上均无差异，那么根据式（1）投资者一定会选择股票A进行投资，因为A具有更

高EP，从而具有更高的预期收益，即线性多因子模型中的“Bigger is always better”原则。 

本文将围绕Alpha因子和个股预期收益之间的关系展开讨论，实际研究中，我们常

常发现EP与股票预期收益之间并非严格的线性关系，两者的关系如下图1所示，高EP的

股票常常能够获得较高的预期收益，然而低EP的个股其后续表现并不如预期那么差，或

许某些低EP个股具有较高的成长性，抑或该公司处于业务扩张期等，总而言之，低EP

个股之所以股价偏高总有其原因，并不一定意味着相应的股票不值得投资。 

 

图 1. 估值因子的百分位统计图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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因子与股票收益之间存在非线性关系常见的有以下几种： 

图 2. 常见的因子非线性特征 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

第一种非线性因子中间较好，两端较差；第二种非线性因子整体呈线性，但及好的

一端出现掉头；第三种非线性因子同样整体呈线性，但及差的一端出现掉头。 

既然因子与股票收益之间存在非线性关系，那么如何解决呢？这便是本文所要进行

探讨的问题，简而言之，我们将改变直接用因子的线性排序来对股票未来收益进行预测

的方式，而是要经过一步非线性到线性的变换，使得因子与股票收益具有更好的线性关

系。 

图 3.因子线性变换过程 

             

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

线性变换 
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 解决因子非线性问题的方法有许多种，最简单的方式是构造因子暴露的多项式形

式取代因子的线性形式对股票预期收益进行预测，从而实现因子的非线性转化，该方法

的优点是简单且易于操作，缺点则是模型参数来源于历史数据的信息挖掘，缺乏严谨的

经济逻辑。 

另外还有一类方法是，针对存在非线性特征的因子，寻找相关的附加变量，通过对

两者的交互作用来寻求较为合理的解释。 

下表列出12个备选的因子，下文我们将分别采用上述两种不同方法来对各因子的线

性特征进行分析。 

表 1.挑选的 12 个风格因子 

1 资产负债率 

2 1 个月成交金额 

3 近 3 个月平均成交量 

4 换手率 

5 一个月股价反转 

6 流通市值 

7 总资产 

8 固定比 

9 流动比率 

19 EP 

11 SP 

12 BP 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：2007 年 1 月 31 日-2012 年 8 月 31 日共 68 个月； 

 

二、 基于因子多项式形式的 Alpha 模型 

(一) 单因子分析 

下面我们先讨论第一种方法，即采用因子多项式形式来对股票收益进行预测，综合

各阶多项式的特点，我们选择增加因子的二阶项和三阶项，以单因子模型为例，因子的

三次多项式模型如以下形式： 

dcFbFaFri  23
                         （1） 

多项式函数的形状取决于系数a，b，c，d，可通过最小二乘拟合得到各系数，下面

对表1所列因子的线性特征逐个进行分析。 
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图 4. 资产负债率因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图4 中，我们将800只股票根据资产负债率大小分为20档，第1档的资产负债率最高，

而第20档的资产负债率最低。 

上图：代表不考虑因子非线性特征情况下“资产负债率”因子与股票收益率的关系； 

下图：代表对因子进行多项式转化之后，因子与股票收益率的关系； 

左图：为每一档的百分位统计图，其中上下影线为分档内的极大小值（红色点为异

常值），盒子底部为1/4百分位，顶部为3/4百分位，蓝色实心点为平均值； 

右图：为左图的细化，用于刻画因子与股票收益的趋势关系，横坐标为各档的平均

因子暴露，纵坐标为股票平均收益率，红色曲线为三次多项式的拟合曲线。 

关于图4的解读，其他因子类似，不再重复。 

 

在进行多项式转化之前，资产负债率因子与股票预期收益之间显然没有线性特征，

负债率越多或越底对应的股票都不是最佳，经过多项式调整之后，两者之间的线性特征

有了明显的改善，下面我们对调整前后的因子累积收益1进行比较，发现调整之后资产

负债率因子的有效性显著提高了，因子年化收益率由-0.5%提高到3%。 

 

                                                        
1
 根据因子暴露将股票分为 5档，第 1档和第 5档之间的累积超额收益记为因子的累积收益，用于度量因子有效性。 
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图 5. 资产负债率因子累积收益图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

换手率因子具有较好的线性特征，换手率月低，股票下月预期收益越高，但在低换

手的局部位置出现非线性特征；经过多项式调整之后，因子的线性特征有了明显的改善；

对调整前后的因子累积收益进行比较，发现调整之后换手率因子的有效性同样得到了显

著的提高，因子年化收益率由21.7%提高到28.4%。 

 

图 6. 换手率因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 7. 换手率因子累积收益图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

EP因子同样具有较好的线性特征，高EP的股票一个月内预期收益越高，但在低EP

的局部位置出现非线性特征；经过多项式调整之后，因子的线性特征有了明显的改善；

对调整前后的因子累积收益进行比较，发现调整之后换手率因子的有效性同样得到了显

著的提高，因子年化收益率由11%提高到13.5%。 

 

图 8. EP 因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 9. EP 因子累积收益图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

总资产因子线性特征也比较明显，总体来看总共资产越低越好，但在总资产较低的

局部位置出现非线性特征；经过多项式调整之后，因子的线性特征有了明显的改善；对

调整前后的因子累积收益进行比较，发现调整之后总资产因子的有效性同样得到了显著

的提高，因子年化收益率由8.1%提高到10%。 

 

图 10. 总资产因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 11.总资产因子累积收益图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

固定比因子呈现中间好两端差的特征，经过多项式调整之后，因子的线性特征有了

明显的改善；对调整前后的因子累积收益进行比较，发现调整之后固定比率因子的有效

性同样得到了显著的提高，因子年化收益率由2.75%提高到6.57%。 

 

图 12.固定比因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 13.固定比因子累积收益图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

流动比率同样呈现中间好两端差的特征，经过多项式调整之后，因子的线性特征有

了明显的改善，因子年化收益率由3.76%提高到5.32%。 

 

图 14.流动比率因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 15.流动比率因子累积收益图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

上述介绍了6个具有显著非线性特征的因子，然而，部分因子具有非常显著的线性

特征，不需进行线性变换，如下所列： 

 

图 16.一个月成交金额因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图 17.近 3 个月成交量因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 18.一个月股价反转因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图 19.流通市值因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图 20. SP 因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 21. BP 因子非线性特征分析 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

经统计，我们找到非线性特征和线性特征比较显著的因子各6个。 其中，具有非线

性特征的因子，已经证明了通过非线性变换能够变得更为有效！下面尝试在多因子策略

中来进行线性变换，检验是否能够提高多因子策略的效果。 

 

表 2.因子线性特征统计结果 

编号 非线性因子 线性因子 

1 资产负债率 1 个月成交金额 

2 换手率 近 3个月平均成交量 

3 总资产 一个月股价反转 

4 固定比 流通市值 

5 流动比率 SP 

6 EP BP 

 数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

(二) 多因子策略 

上节我们通过统计分析发现部分因子存在显著的非线性特征，通过构造因子的多项

式形式来替代原始因子对股票未来收益率进行预测，该方法取得显著的改善效果。下面

我们将基于表2所列的12个Alpha因子构造多因子策略，检验因子的多项式变换对多因子

策略是否能起改善效果，实证分析使用的样本数据如下： 

个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：2007 年 3 月 31 日-2012 年 8 月 31 日共 68 个月，其中 2011 年 12 月 31

日之前作为样本内数据，用于统计各因子的非线性特征；2011 年 12 月 31 日之后作为

样本外数据，根据样本内统计的结果进行实证分析，检验因子的非线性特征及因子的

多项式转换是否稳定有效。 

（1）非线性因子策略 

首先基于非线性构造多因子策略，我们对 6 个具有非线性特征的因子采用平均加

权法进行组合构造，得到多因子策略的表现情况，如下所示： 
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如果不考虑因子的非线性特征，不进行线性变换，则得到多因子对冲组合样本内

信息比为 0.86，今年以来 1.60  

 

图 22.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 3.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

  年化收益率 年化波动率 信息比 最大回撤 

样本内（2007-2011） 12.46% 14.44% 0.86  14.62% 

样本外（2012） 17.93% 11.19% 1.60  2.36% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

进一步，如果我们对其中带有非线性特征的因子进行线性变换的话，得到多因子

对冲组合样本内信息比提高到 1.48，今年高达 2.14  

 

图 23.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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表 4.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

  年化收益率 年化波动率 信息比 最大回撤 

样本内（2007-2011） 19.36% 13.07% 1.48  15.33% 

样本外（2012） 19.19% 8.97% 2.14  2.26% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

可以看到，考虑线性变换之后，多因子策略的改善相当显著的，两种策略之间的

相对胜率样本内为 55%，样本外 63%.  

 

图 24.线性变换前后多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 5.线性变换前后多因子策略表现对比 

  策略相对超额收益率 胜率 

样本内（2007-2011） 6.06% 55.17% 

样本外（2012） 1.32% 62.50% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

（2）混合多因子策略 

下面我们对全部 12 个因子采用平均加权法进行组合构造，得到多因子策略的表现

情况，如下所示： 

首先，如果不考虑因子的非线性特征，即不对其中具有非线性特征的 6 个因子进

行线性变换，得到多因子对冲组合样本内信息比为 1.49，今年以来 1.61  
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图 25.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 6.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

  年化收益率 年化波动率 信息比 最大回撤 

样本内（2007-2011） 25.88% 17.32% 1.49  14.62% 

样本外（2012） 19.93% 12.42% 1.61  2.36% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

进一步，如果我们对其中带有非线性特征的因子进行线性变换的话，得到多因子

对冲组合样本内信息比提高到 1.75，今年高达 2.1  

 

图 26.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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表 7.不考虑线性变换的非线性多因子策略表现 

  年化收益率 年化波动率 信息比 最大回撤 

样本内（2007-2011） 29.82% 17.02% 1.75  15.33% 

样本外（2012） 21.05% 10.09% 2.09  2.26% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

可以看到，考虑线性变换之后，多因子策略的改善还是相当显著的，两种策略之

间的相对胜率为 63%，可见，多项式方法对于改善因子非线性特征具有显著的效果。  

 

图 27.线性变换前后多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 8.线性变换前后多因子策略表现 

  策略相对超额收益率 胜率 

样本内（2007-2011） 3.43% 56.90% 

样本外（2012） 2.01% 62.50% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

三、 引入附加因子的 Alpha 模型 

构造因子多项式的方法虽然简单但缺乏合理的经济解释，下面我们通过引入附加因

子的方法来解决因子非线性问题。 

举个简单的例子，我们采用全样本统计发现换手率跟股票收益率有显著的负相关，

但是具有一定的非线性特征；进一步，我们考虑把全部样本分为两部分：高市值样本

和低市值样本，并且发现在两个不同样本内，换手率与股票收益的关系显著不同，基

于这一结论，我们引入了流通市值作为换手率因子的附加因素，并构造一个虚拟变量

（dummy）dhigh_cap，该变量在股票属于大小市值的时候分别取值为 0 和 1。  
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图 28.换手率与流通市值关系图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

引入虚拟变量之后，重新构造了换手率与股票预期收益的非线性方程，如下所示。 






否则

流通市值在前
规模

0

%501
d

 

iiiii FdvFvvr  换手率流通市值换手率 210  

这便是我们所采用的第二种方法。下面我们同样分别从单因子及多因子的角度来验

证该方法的有效性。 

(一) 单因子分析 

针对部分Alpha因子，下面结合其相应的附加因子来分析因子的非线性特征并对经

过线性变换之后因子改善效果进行检验。 

首先来看换手率因子：在线性变换之前，我们发现因子在极好一端出现非线性，进

而我们单独在小市值样本里面作了检验，发现线性效果显著提高，基于此我们考虑引入

流通市值作为换手率的附加因子，并且对因子模型进行调整。  

可以看到，调整之后因子的单调性明显改善，因子的年化收益从22%提高到36%，

改善幅度非常大。  
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图 29. 引入“流通市值”因子的“换手率”因子 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

再看PE因子：线性变换之前，我们发现因子在极差一端出现非线性特征；同样我们

引入流通市值作为PE的附加因子，并对因子模型进行调整，调整之后因子的单调性明显

改善，因子年化收益从11%提高到16%，改善幅度也很大。  

 

调整之前 

小市值样本 

调整之后 
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图 30. 引入“流通市值”因子的“EP”因子 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

再看成交金额因子：该因子本身单调性很好，不存在明显的非线性特征；但我们同

样找到了改善的空间，通过引入一个月股价反转作为成交金额的附加因子，可以看到，

调整之后因子的单调性明显改善，因子的年化收益从50%提高到59%，改善幅度也很大。  

 

调整之前 

大市值样本 

调整之后 
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图 31. 引入“一个月股价反转”因子的“一个月成交金额”因子 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

由于因子数量较多，我们不再一一陈列，仅把把其中部分具有显著改善效果的因

子及其附加因子列出来，如下表所示：  

 

表 9.Alpha 因子与附加因子统计表  

编号 Alpha 因子 附加因子 

1 换手率 流通市值 

2 总资产 换手率 

3 固定比 每股负债比 

4 速动比率 每股负债比 

5 EP 流通市值 

6 1 个月成交金额 一个月股价反转 

7 近 3 个月平均成交量 流通市值 

8 流通市值 一个月股价反转 

9 CFP 换手率 

10 SP 换手率 

调整之前 

高反转样本 

调整之后 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

据表9所示：换手率、EP以及成交量因子的有效性受到流通市值的影响； 成交量、

总资产及CFP的有效性则受到流通市值的影响；成交金额和流通市值的有效性受到流通

市值的影响；固定比、速动比率的有效性收到流通市值的影响。 

上述我们仅列出我们所测算的部分因子配对，感兴趣的可以运用该方法对其他因

子进行测试，相信会有意外的收获。下面我们暂且基于这10个因子构建多因子Alpha策

略，并检验应如附加因子是否能够显著改善多因子策略的有效性。 

(二) 多因子策略 

下面我们运用这10个因子构造多因子策略，并且检验线性变换的效果。  

上节我们通过统计分析发现部分因子存在显著的非线性特征，通过构造因子的多项

是形式来替代因子对股票预期收益进行预测，取得了显著的改善效果。下面我们基于表

2所列的12个Alpha因子构造多因子策略，检验因子的多项式变换对多因子策略是否能起

到改善效果，实证的样本数据如下： 

个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：2007 年 3 月 31 日-2012 年 8 月 31 日共 68 个月，其中 2011 年 12 月 31

日之前作为样本内数据，用于统计各因子的非线性特征；2011 年 12 月 31 日之后作为

样本外数据，根据样本内统计的结果进行实证分析，检验因子的非线性特征及因子的

多项式转换是否稳定有效。 

我们对表 9 所列 10 个因子采用平均加权法进行组合构造，得到多因子策略的表现

情况。 

首先，如果不考虑这 10 个因子的非线性特征，则样本内多因子 Alpha 策略的信息

比为 1.65，样本外信息比 1.24。 

 

图 32. 不考虑线性变换的多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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表 10.不考虑线性变换的多因子策略表现 

  年化收益率 年化波动率 信息比 最大回撤 

样本内（2007-2011） 28.25% 17.16% 1.65  9.66% 

样本外（2012） 12.91% 10.42% 1.24  1.77% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

若考虑了因子的非线性特征的话，那么样本内的信息比为 2，样本外信息比提高到

1.56。 年华收益率有了显著的提高，而最大回撤却有所降低 

 

图 33. 考虑线性变换的多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 11.考虑线性变换的多因子策略表现 

  年化收益率 年化波动率 信息比 最大回撤 

样本内（2007-2011） 30.90% 15.43% 2.00  8.23% 

样本外（2012） 17.20% 11.01% 1.56  1.70% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

样本内策略得到改善的概率是 55%，样本外改善的概率高达 87%。 

可见，基于引入附加因子的方法，对于改善因子非线性特征所取得的效果也非常

显著，样本外的表现甚至优于多项式的线性变换方法。 
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图 34. 线性变换前后多因子策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 12.线性变换前后多因子策略表现 

  策略相对收益 胜率 

样本内（2007-2011） 2.36% 55.17% 

样本外（2012） 6.59% 87.50% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

四、 总结 

本文抛弃了以往对Alpha因子与股票符合线性相关的假设，逐个分析了因子的非线

性特征，并提出两种因子线性转换的方法。 

第一种方法是构造因子的三次多项式形式，即采用因子的三次多项式形式来对股票

收益进行预测，之所以选择三次是因为三次函数的形状比较符合我们前面提到比较常见

的非线性特征； 

第二种方法是通过引入附加因子的方法来解决因子非线性问题。 

方法一的优点是原理简单，对因子的非线性改善效果比较直观；而缺点则是该方法

比较依赖于对历史数据的挖掘，且缺乏严谨的经济逻辑解释。 

方法二的优点是具有相对合理和直观的经济意义，且对因子的非线性改善效果更为

显著；而缺点则是该方法需要通过对大量因子之间进行配对比较，最终挑选效果较好且

均有合理解释的配对因子，工作量较大，对于多个因子之间的交叉影响作用也难以进行

考虑，无法做到面面俱到。 

在追寻Alpha的路上，我们一直在探寻提高多因子策略Alpha收益的方法，本报告首

次从因子及个股截面上对两者之间的线性关系提出了质疑，并提供了两种改善因子非线

性特征的思路，且对Alpha策略的改善效果也非常显著。后续我们仍将继续致力于该方

向的研究，敬请关注我们后续的相关研究。 
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