
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 43 

[Table_Page] 
金融工程|量化投资专题 

2020 年 5月 5日 

证券研究报告 

 
[Table_Title] 

基于个股羊群效应的选股因子研究 

高频数据因子研究系列三 
[Table_Summary] 

报告摘要： 

 传统多因子选股。在国内 A 股市场，传统的多因子量化选股模型得到

了广泛的应用，在实际表现中，传统的多因子模型在过去几年中也表

现出较为稳定的超额收益率。但随着传统多因子模型应用越来越广泛，

历史长期有效的因子逐渐失效，对新因子的挖掘提出了迫切的需求。 

 新因子挖掘。传统的因子指标挖掘主要集中于财务报表、个股中低频

率的价量等相关的数据维度，而这部分数据维度的增量价值的挖掘已

逐渐饱和，需从其他新的数据维度中挖掘新的因子指标，本篇报告从

个股日内高频数据出发尝试挖掘出新的因子指标。 

 基于个股高频数据的因子构建。本篇专题结合个股在微观市场结构中

的特征，采用 LSV 模型刻画个股的羊群效应程度，其中利用个股日内

高频交易明细区分主动买卖单，从而能够计算出特定股票买卖双方的

相对强弱。 

 策略实证结果分析。在实证区间内，本篇专题报告对因子指标的有效

性在不同股票样本池里进行了较为详细测算。实证结果表明，因子指

标在全市场、中证 800 指数成分股、中证 500 指数对个股收益率区分

度较为明显，且分档收益单调性也较为明显。 

在周频调仓下，因子指标在全市场范围内选股，从 2007 年至今 IC 均

值为 0.047， 正 IC 占比为 69.90%。全市场多头组合在回测期内表

现优异，对冲中证 500 指数之后年化收益率为 24.61%，年化波动率

为 9.30%，信息比率为 2.59。 

利用 LSV 模型计算得到的因子经过去极值、中性化和标准化处理之后，

策略结果得到改善。在周频调仓下，全市场多头组合对冲中证 500 指

数之后的年化收益率为 24.98%，年化波动率为 8.62%，信息比率为

2.84。在沪深 300 指数成分股内选股表现改善也较为明显。 

 核心假设风险。本文所做的数据测算完全基于过去数据的推演，市场

未来环境可能发 生变化。投资者制定投资策略时，必须结合市场环境

和自身投资理念。 

 

图：因子在全市场选股表现 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 

 

图：因子在中证 500 中选股表现 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 
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一、引言 

（一）传统多因子研究 

传统的多因子选股策略在国内市场上广泛应用，在过去几年中传统的多因子选

股策略在实际运作中取得了较为稳定的超额收益率。在国内市场中，传统的多因子

选股框架中，从2007年至今较为有效的因子主要是反转类以及市值类的因子。在传

统的多因子研究框架中，对因子的挖掘主要集中于上市公司财务报表、分析师预期

相关数据以及相对频率较低的价量数据（如开盘价、收盘价、成交额等日频、周频

相关的数据维度），调仓的频率也往往集中于月度频率等相对低频的调仓频率。 

图 1：广发金融工程多因子选股框架一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 2：广发金融工程多因子选股平台一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 3：广发金融工程多因子选股平台框架一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

随着国内市场中对传统多因子选股的应用越来越广泛，以往有效的因子逐渐失

效，而且对中低频率价量相关的数据以及财务报表等数据的因子挖掘已经逐渐饱和，

已有的数据维度上增量价值信息有限，很难再在当前维度的数据中挖掘出持续有效

的新维度的因子，对新的因子的挖掘提出了迫切的需求。同时，在国内市场中，由

于小市值效应的长期较为显著的影响，传统的多因子选股策略往往受其影响，如在

2017年，市场的风格较以往几年发生了急剧的变化，风格上主要集中于价值蓝筹类

个股，传统的反转类、市值类等因子指标失效，市场上的传统多因子选股策略产品

经历了较大的回撤。 

图 4：全市场三个月股价反转因子历史多空收益率表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 5：全市场三个月股价反转因子IC表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 6：全市场流通市值因子历史多空收益率表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 7：全市场流通市值因子IC表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

传统的多因子选股框架在因子指标维度上需要进一步丰富和扩展，挖掘出新的

有效的因子指标，从当前可切入的数据维度上看，新的因子指标的挖掘主要集中在

两大方向，一块为对另类数据的因子指标挖掘，如对股吧、社交媒体、搜索引擎、

新闻等另类数据的挖掘，关于另类数据在市场的应用，可以参考广发证券金融工程

www.hibor.com.cn
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相关的系列研究成果；第二块为对高频价量相关的数据的因子指标挖掘，如对个股

日内盘口数据、日内分钟、秒钟等级别的价量数据的因子挖掘。本篇专题报告将从

第二个方向的角度出发，利用个股日内高频的相关数据进行因子指标的挖掘研究。

本篇专题报告是关于高频数据因子研究的第三篇，之前两篇请见《基于日内高频数

据的短周期选股因子研究-高频数据因子研究系列一》、《基于日内高频数据的短周

期选股因子研究-高频数据因子研究系列二》 

表 1：广发金融工程大数据研究报告一览 

基于网络新闻热度的择时策略—互联网大数据挖掘系列之一 

公告披露背后隐藏的投资机会—互联网大数据挖掘系列之二 

倾听股吧之声，洞察大盘趋势—互联网大数据挖掘系列之三 

那些年一起追过的财经小编选股策略—互联网财经频道文本挖掘策略 

基于互联网挖掘的热点选股策略—互联网大数据挖掘系列之五 

基于大数据挖掘的关联个股投资机会—互联网大数据挖掘系列之六 

基于大数据挖掘的Smart Beta策略—互联网大数据挖掘系列之七 

多维数据下的大数据择时策略研究—互联网大数据挖掘系列之八 

基于大数据挖掘的概念轮动策略—互联网大数据挖掘系列之九 

基于大数据挖掘的行业轮动策略—互联网大数据挖掘系列之十 

基于舆情的资产配置模型—互联网大数据挖掘系列之十一 

基于网络舆情的指数轮动策略研究—互联网大数据挖掘系列之十二 

基于网络舆情再探指数轮动策略—互联网大数据挖掘系列之十三 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（二）羊群效应 

无论是国外还是国内，投资者的投资行为一直是学术界及实业界热门研究的领

域之一。而投资者的羊群行为，在行为金融学领域，一直是其中研究的一个热点。

羊群行为通常被定义为投资者对他人行为的模仿。Devenow and Welch (1996)提出

造成这一现象的原因有三点。第一个原因来源于报酬的外部性，指一个行为带来的

回报随着实施这一行为的人数增加而增加。例如，投资者倾向于同时交易，这样能

为他们带来更好的流动性。第二个原因来自于声誉问题和与委托代理理论。当一个

基金经理人的业绩是相对于一个基准来评估时，例如，通过使用其他经理人的平均

业绩或市场/行业指数的业绩评价该经理人的绩效，那么该经理人更加倾向于模仿这

个基准的做法。虽然这样做会使得经理人丧失比平均水平表现的更好的潜力，但却

能够防止由于相对表现较差而带来的损失。第三个原因是信息的外部性，指投资者

通过观察其他投资人的行为来获取信息。这种外部性可能非常强，以至于投资者甚

至会忽略自己的信息而依赖这种噪音信息。 

对于羊群行为的的研究一直是行为金融界的热点，Lakonishok、Shleifer和

Vishny（1992）提供了一种测量投资者群体间相关联交易行为的模型。这个模型（LSV

模型）的基本思想是量化投资者对特定资产的买卖压力。就整个市场而言，买单和

卖单是保持平衡的。然而，对于一个特定的投资者群体以及一个特定的资产，可能

有一个超额的买单或卖单，这也就是羊群行为。 

www.hibor.com.cn
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羊群行为的存在对市场有效假说提出了挑战，市场有效假说认为所有投资者都

是理性的，并且有着相同的信息集，因此可以形成一致的股价预期，市场上的股票

价格能够真实的反映股票的内在价值。但是羊群行为的投资不一定是理性的。投资

者不是通过对于公司的理性分析，而是通过观察和跟踪其他投资者的行为来进行投

资，即不是所有的市场参与者都完全知情，因此羊群行为可能会使得股票价格偏离

其基本面，从而影响股票的实际价值。 

Tan, Chiang, Mason (2008)等人的研究表明羊群行为会增加市场波动性和套利

机会。羊群行为可能还会影响股票的价格变动过程，根据Grinblatt (1995)和Wermers 

(1999)等人的研究结果，羊群行为有利于信息的快速传递，从而使得股价能够随着

信息快速变化，有助于价格发现过程。通常认为，短期羊群效应会伴随着价格的反

转，即当出现买入（卖出）羊群行为时，未来股价可能会下跌（上涨）。同时，买

入（卖出）效应越强烈，未来价格下跌（上涨）的幅度越大，即未来价格变动和羊

群行为的剧烈程度相关。国内学者朱菲菲、李惠璇（2019）等人将“交易单规模”

引入LSV模型中，实证分析了国内股票市场买入和卖出羊群行为发生的频率及相关

的特征行为。本专题报告基于个股在日内交易明细数据构建基于羊群效应下的因子

并研究该因子在不同市场板块上的有效性及策略表现结果。 

二、因子构建 

根据Lakonishok和Christoffersen等人的研究，羊群行为度量为 

𝐻(𝑖, 𝑇) = |
𝐵(𝑖, 𝑇)

𝐵(𝑖, 𝑇) + 𝑆(𝑖, 𝑇)
− 𝑃𝑇| −  𝐴𝐹(𝑡, 𝑇) 

其中B(i,T)代表在特定时间时间段（小时，天，周）内对于某只股票的买方驱动

单的数量，S(i,T)代表特定时间段卖方驱动单的数量。𝑃𝑇为在该特定时间段内，所有

股票的买单占其交易单比例的在横截面上平均值，即绝对值中的项代表了特定股票

买单比例的相对水平。其中AF(i,T)是调整项，其表达式为 

𝐴𝐹(𝑖, 𝑇) =  ∑ (
𝑁𝑖,𝑇

𝑘
) 𝑝𝑇

𝑘(1 − 𝑝𝑇)𝑁𝑖,𝑇− |
𝑘

𝑁𝑖,𝑇
− 𝑝𝑇|

𝑁𝑖,𝑇

𝑘=0

 

它假设投资者独立交易的情况下，个股买单比例相对平均水平的期望值。在该

假设下，买方驱动单服从二项分布，B(i,T) ~B(𝑁𝑖,𝑇, 𝑇),其中𝑁𝑖,𝑇 =  𝑆(𝑖, 𝑇) + 𝐵(𝑖, 𝑇)。

根据个股买单比例的相对平均水平的值为正或者负，将羊群行为划分成买入羊群行

为HB(i,T)和卖出羊群行为HS(i,T),其表达式如下所示 

www.hibor.com.cn
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𝐻𝐵(𝑖, 𝑇) = −𝐻(𝑖, 𝑇)   𝑖𝑓 
𝐵(𝑖, 𝑇)

𝐵(𝑖, 𝑇) + 𝑆(𝑖, 𝑇)
>  𝑃𝑇 

𝐻𝑆(𝑖, 𝑇) = 𝐻(𝑖, 𝑇)   𝑖𝑓 
𝐵(𝑖, 𝑇)

𝐵(𝑖, 𝑇) + 𝑆(𝑖, 𝑇)
<  𝑃𝑇 

为了计算在特定时间内的买单量和卖单量，本文使用天软数据库的划分标准。

其高频数据库提供的是每5秒合成的交易数据（上海交易所）和每3秒合成的交易数

据（深圳交易所）。本篇专题报告通过如下算法识别个股每笔买卖方向，具体如下：

（1）、如果当前时刻股票成交价大于之前一笔（5s或3s前）的买一价，则被定义为

买方驱动单； 

（2）、如果当前时刻股票成交价小于之前一笔的卖一价则被定义为卖方驱动单； 

（3）、如果当前时刻股票成交价等于之前一笔的成交价，则被分为第三类驱动单。

当统计在一段时间内的买方和卖方驱动单时，买方B(i,T)=买方驱动单+第三类驱动单

/2，卖方S(i,T)=卖方驱动单+第三类驱动单/2。 

三、实证分析 

（一）数据说明 

 样本区间：2007年1月1日至今 

 样本范围：全市场、中证800指数成分股、中证500指数成分股及沪深300指数

成分股 

 数据频率：个股每个交易日买卖单数量以及行情数据 

（二）策略构建 

 实证区间：2007年1月1日至今 

 选股范围：全市场，剔除上市不满一年的股票，剔除ST股票，剔除交易日停牌

和当日涨跌停的股票 

 分档方式：根据当期个股计算的HB(i,T)和HS(i,T)作为因子值，从小到大分成10

档 

 调仓周期：周频换仓，Q1档为因子值最大的，Q10档为因子值最小的。 

 股票权重：在非行业中性的情况下，策略中股票的权重按照等权处理 

（三）实证分析—全市场选股 

 

www.hibor.com.cn
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表 2: 全市场选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

全市场 0.047 0.095 0.335 -0.361 69.90% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 8: 全市场选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 3：全市场选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

2007 0.086 0.092 0.265 -0.15 87.76% 

2008 0.092 0.108 0.335 -0.069 78.85% 

2009 0.11 0.077 0.273 -0.047 94.12% 

2010 0.08 0.097 0.271 -0.165 82.35% 

2011 0.042 0.075 0.183 -0.136 72.55% 

2012 0.046 0.084 0.24 -0.135 66.00% 

2013 0.051 0.084 0.193 -0.114 72.55% 

2014 0.008 0.096 0.171 -0.281 62.26% 

2015 0.054 0.101 0.288 -0.285 73.08% 

2016 0.026 0.079 0.304 -0.142 62.00% 

2017 -0.019 0.077 0.107 -0.302 41.18% 

2018 0.028 0.085 0.212 -0.199 62.75% 

2019 0.016 0.075 0.284 -0.136 56.86% 

2020 至今 -0.038 0.155 0.148 -0.361 50.00% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

  

从表2、表3以及图8的结果可以看出，因子指标从2007年开始至今因子的IC均

值为0.047，标准差为0.095，在周频调仓的情况下，正IC占比为69.90%。滚动12期

IC的均值也基本上处以零以上的位置，分年度统计中，多数年份的IC均值为正，且

多数年份正IC占比在60%以上， 2009年正IC占比较高，为94.12% 。 
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表 4：全市场选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 80.06  92.59  61.95  13.65  3922.79  

2008 81.07  91.45  68.10  5.84  4215.89  

2009 86.55  93.48  73.88  4.03  4413.92  

2010 84.68  92.70  77.21  4.34  4318.58  

2011 81.34  87.50  71.25  3.69  4148.57  

2012 82.88  89.90  74.61  3.62  4144.19  

2013 84.11  91.63  73.13  4.40  4289.86  

2014 83.38  94.52  71.56  4.22  4419.27  

2015 82.02  98.99  69.05  5.79  4265.04  

2016 83.55  89.58  76.76  2.94  4177.74  

2017 81.61  90.27  72.47  3.76  4161.91  

2018 80.24  90.42  71.14  4.37  4092.21  

2019 81.04  93.24  70.29  4.55  4132.88  

2020 至今 81.86  88.95  75.36  4.72  654.89  

All 82.50  98.99  61.95  5.84  55357.75  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

  

图 9：全市场分组回测结果 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

全市场所有股票在横截面上根据因子值分成10组，分别构建投资组合，股票权

重按照等权重分配，从图9结果可以看出，策略分档收益在回测期内单调性明显，即

因子值对个股收益率区分度明显。 
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图 10：全市场选股-对冲中证500指数策略净值走势表现一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 5：全市场多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲中证 500 指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 360.06  346.23 36.05 15.28 9.79 100.97  98.19 18.26 3.23 5.42 

2008 -32.13  198.22 51.23 56.01 -0.61 62.66  228.70 8.62 2.26 7.12 

2009 250.01  970.26 31.85 9.09 7.69 52.85  406.71 6.06 2.22 8.54 

2010 36.63  1371.40 26.94 24.14 1.33 24.12  531.66 7.19 3.48 3.29 

2011 -18.89  1088.40 23.37 27.04 -0.79 21.10  667.85 4.77 1.83 4.33 

2012 11.01  1219.19 23.79 20.07 0.45 12.84  766.45 6.84 4.43 1.84 

2013 48.34  1872.33 19.45 15.92 2.44 26.60  1002.10 6.71 2.10 3.88 

2014 45.39  2832.63 19.00 8.99 2.34 5.41  1065.46 7.75 10.72 0.68 

2015 104.45  6069.75 52.74 54.43 1.94 48.25  1655.18 11.90 13.24 3.97 

2016 3.02  6256.21 28.62 14.33 0.10 24.51  2085.44 6.52 3.72 3.68 

2017 -11.80  5491.99 16.17 16.04 -0.71 -12.87  1798.94 6.67 13.29 -1.89 

2018 -29.06  3839.73 27.08 36.73 -1.05 1.82  1834.23 7.60 6.32 0.23 

2019 30.52  5069.52 21.97 18.01 1.36 4.30  1919.12 5.91 4.12 0.71 

2020 至今 -9.41  4988.44 31.01 11.86 -0.30 -27.94  1815.99 17.79 8.35 -1.54 

ALL 34.02  4988.44 31.85 57.37 1.05 24.61  1815.99 9.30 17.47 2.59 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从表5的结果中可以看出，多头组合策略整体的年化收益率34.02%，多头组合

相对中证500指数在回测中取得了年化24.61%的收益率，信息比率为2.59，策略的

最大回撤为17.47%。 
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 （四）实证分析—中证 800 内选股  

 

表 6：中证800内选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

中证 800 0.043 0.115 0.376 -0.392 64.68% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 11：中证800内选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 7：中证800内选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

2007 0.087  0.107  0.311  -0.165  81.63% 

2008 0.087  0.115  0.335  -0.125  75.00% 

2009 0.101  0.097  0.335  -0.093  84.31% 

2010 0.063  0.126  0.306  -0.201  68.63% 

2011 0.045  0.097  0.288  -0.212  66.67% 

2012 0.035  0.098  0.285  -0.134  62.00% 

2013 0.048  0.103  0.282  -0.178  68.63% 

2014 0.009  0.123  0.200  -0.352  58.49% 

2015 0.059  0.125  0.273  -0.297  71.15% 

2016 0.046  0.100  0.362  -0.149  60.00% 

2017 -0.004  0.113  0.244  -0.301  49.02% 

2018 -0.010  0.101  0.235  -0.323  47.06% 

2019 0.006  0.103  0.376  -0.227  50.98% 

2020 至今 -0.048  0.190  0.180  -0.392  50.00% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从表6、表7以及图11的结果可以看出，因子指标从2007年至今的IC均值为0.043，

标准差为0.115，在周频调仓的情况下，正IC占比为64.68%。滚动12期IC的均值也

基本上处以零以上的位置，分年度统计中，多数年份的IC均值为正，且多数年份正

IC占比在60%以上， 2009年正IC占比较高，为84.31%  

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

IC值 12期滚动均值

www.hibor.com.cn


  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 43 

[Table_PageText] 

金融工程|量化投资专题 

 
表 8：中证800内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 77.67  94.37  64.38  17.84  3806.06  

2008 81.42  93.15  70.67  5.90  4234.01  

2009 85.17  96.00  74.67  4.95  4343.65  

2010 82.99  96.10  72.37  6.17  4232.63  

2011 82.04  92.11  67.11  5.04  4183.89  

2012 82.44  96.00  69.74  5.17  4121.86  

2013 82.55  93.51  63.64  6.29  4209.80  

2014 81.04  92.00  58.67  6.16  4295.18  

2015 78.70  95.52  51.47  7.25  4092.30  

2016 81.31  90.54  68.49  5.16  4065.48  

2017 80.26  92.00  71.05  5.06  4093.19  

2018 79.25  90.54  65.33  6.18  4041.87  

2019 79.37  91.25  65.00  6.33  4047.82  

2020 至今 80.16  92.50  68.75  8.85  641.25  

All 81.09  96.10  51.47  7.63  54409.00  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 12：中证800内分组回测结果 

 

数据来源：Wnd、天软、广发证券发展研究中心 
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图 13：中证800内选股-对冲中证800指数策略净值走势表现一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 9：中证800多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲中证 800 指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 264.03  254.74 31.74 13.68 8.15 62.28  60.71 17.79 11.47 3.43 

2008 -35.89  123.43 51.84 56.58 -0.68 72.02  182.53 17.41 8.48 4.05 

2009 216.81  624.36 31.04 8.40 6.84 56.86  347.19 12.73 3.98 4.38 

2010 17.63  754.81 26.14 27.91 0.66 31.73  492.32 16.45 11.58 1.89 

2011 -21.09  571.33 23.02 30.39 -0.90 0.01  492.36 10.92 10.70 0.00 

2012 1.25  579.74 21.89 24.43 0.06 -1.71  482.25 10.29 9.69 -0.16 

2013 29.97  788.11 19.52 16.90 1.50 37.56  706.07 10.30 4.04 3.57 

2014 33.75  1108.78 16.99 5.80 1.95 -12.56  599.16 16.18 25.68 -0.76 

2015 69.31  1990.20 42.19 43.73 1.61 61.02  1047.44 18.65 16.40 3.21 

2016 -4.46  1896.88 22.61 14.92 -0.19 5.53  1110.92 8.12 4.52 0.67 

2017 -0.87  1879.17 12.60 10.51 -0.07 -17.05  900.76 10.01 17.72 -1.67 

2018 -37.99  1115.57 25.41 42.57 -1.46 -20.29  694.05 12.80 26.14 -1.55 

2019 23.39  1406.23 20.68 19.63 1.11 -3.08  669.12 9.73 12.68 -0.31 

2020 至今 -23.11  1344.22 28.35 11.83 -0.80 -10.04  656.20 12.81 5.67 -0.77 

ALL 22.01  1344.22 29.14 58.67 0.74 16.27  656.20 14.03 40.56 1.14 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从图12的结果可以看出，在中证800股票池中，因子收益随着因子值的下降单

调递减。从表9的结果中可以看出，多头组合策略整体的年化收益率22.01%，多头

组合相对中证800指数在回测中取得了年化16.27%的收益率，信息比率为1.14，策

略的最大回撤40.56%。 
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 （五）实证分析—中证 500 内选股  

 

表 10：中证500内选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

中证 500 0.052 0.116 0.439 -0.412 67.96% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 14：中证500内选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软，广发证券发展研究中心  

 

表 11：中证500内选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

2007 0.084  0.114  0.343  -0.173  81.63% 

2008 0.094  0.127  0.389  -0.152  73.08% 

2009 0.115  0.088  0.391  -0.056  92.16% 

2010 0.072  0.137  0.382  -0.272  68.63% 

2011 0.061  0.099  0.300  -0.191  72.55% 

2012 0.057  0.093  0.271  -0.103  70.00% 

2013 0.042  0.106  0.266  -0.224  76.47% 

2014 0.023  0.090  0.188  -0.193  62.26% 

2015 0.084  0.127  0.439  -0.165  76.92% 

2016 0.047  0.109  0.401  -0.153  62.00% 

2017 -0.008  0.105  0.278  -0.292  47.06% 

2018 0.001  0.102  0.226  -0.286  54.90% 

2019 0.015  0.112  0.431  -0.225  49.02% 

2020 至今 -0.034  0.220  0.266  -0.412  50.00% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从表10、表11以及图14的结果可以看出，因子指标从2007年至今的IC均值为

0.052，高于在全市场和中证800内选股的结果。标准差为0.095，在周频调仓的情况

下，正IC占比为67.96%。滚动12期IC的均值在近些年位于0轴附近波动。分年度统

计中，多数年份的IC均值为正，且多数年份正IC占比在60%以上， 2009年正IC占比
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较高，为92.16% 。 

表 12：中证500内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计值(%) 

2007 77.49  93.48  67.39  18.12  3797.02  

2008 83.02  93.48  69.57  5.73  4316.97  

2009 87.13  97.92  76.60  5.77  4443.85  

2010 84.91  100.00  68.75  6.98  4330.46  

2011 82.89  93.75  68.09  5.37  4227.50  

2012 83.69  93.62  67.35  4.87  4184.27  

2013 82.99  97.92  68.75  6.92  4232.64  

2014 81.61  93.48  63.04  6.34  4325.26  

2015 82.67  97.56  68.89  7.63  4298.87  

2016 82.31  93.62  66.67  6.13  4115.69  

2017 80.80  93.62  66.67  6.29  4120.73  

2018 80.86  92.00  65.96  5.94  4124.05  

2019 80.81  98.00  64.00  7.19  4121.10  

2020 至今 83.00  94.00  68.00  9.50  664.00  

All 82.42  100.00  63.04  8.07  55302.41  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 15：中证500内分组回测结果 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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图 16：中证500内选股-对冲中证500指数策略净值走势表现一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 13：中证500内多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲中证 500 指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 

信息比率 年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 

信息比率 

2007 259.49  250.4 33.12 15.41 7.68  55.59  54.22 15.16 8.02 3.59 

2008 -35.76  121.15 53.19 57.71 -0.66  55.76  144.52 8.98 3.06 6.08 

2009 242.65  676.66 33.4 8.98 7.12  50.28  270.46 6.01 1.50 8.19 

2010 27.50  895.05 28.14 28.6 0.96  15.95  330.81 9.90 4.90 1.58 

2011 -19.46  697.97 23.31 28.52 -0.82  20.22  419.82 5.26 1.54 3.76 

2012 6.60  750.65 23.11 22.75 0.28  8.30  462.95 5.26 3.26 1.54 

2013 32.40  1032.59 19.98 16.35 1.59  13.01  537.73 7.56 6.63 1.69 

2014 31.75  1417.02 17.17 6.56 1.81  -4.76  505.61 6.37 8.17 -0.73 

2015 114.04  3247.37 48.62 41.51 2.30  51.36  831.98 11.69 2.65 4.31 

2016 -6.23  3038.83 26.78 16.52 -0.23  12.87  951.90 5.01 2.08 2.52 

2017 -8.35  2771.75 13.83 14.1 -0.59  -9.75  847.40 6.04 11.24 -1.58 

2018 -37.48  1678.74 26.95 42.65 -1.36  -10.15  749.40 7.04 14.26 -1.41 

2019 26.27  2156.6 22.35 21.55 1.15  0.97  757.83 6.06 6.12 0.16 

2020 至今 -20.87  2073.63 29 12.04 -0.71  -37.28  696.13 16.11 9.02 -2.27 

ALL 25.79  2073.63 31.18 57.17 0.81  16.72  696.13 8.75 26.90 1.87 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从图15的结果可以看出，在中证500股票池中，因子收益随着因子值的下降单

调递减。从表13的结果中可以看出，多头组合策略整体的年化收益率25.79%，多头

组合相对中证500指数在回测中取得了年化16.72%的收益率，信息比率为1.87，策

略的最大回撤26.90%。整体上看，在中证500内的选股结果比中证800内略微提升。 
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 （六）实证分析—沪深 300 选股  

 

表 14: 沪深300内选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

沪深 300 0.028 0.134 0.374 -0.472 57.82% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 17：沪深300内选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 15：沪深300内选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 占比 

2007 0.09  0.11  0.37  -0.22  83.67% 

2008 0.08  0.12  0.37  -0.18  65.38% 

2009 0.09  0.14  0.32  -0.19  70.59% 

2010 0.04  0.13  0.29  -0.27  72.55% 

2011 0.01  0.12  0.29  -0.27  49.02% 

2012 -0.01  0.11  0.20  -0.21  46.00% 

2013 0.03  0.12  0.33  -0.22  60.78% 

2014 -0.01  0.16  0.27  -0.47  58.49% 

2015 0.05  0.16  0.37  -0.31  57.69% 

2016 0.05  0.12  0.32  -0.20  60.00% 

2017 -0.01  0.14  0.37  -0.28  47.06% 

2018 -0.02  0.12  0.30  -0.34  43.14% 

2019 -0.01  0.11  0.31  -0.23  41.18% 

2020 至今 -0.08  0.16  0.13  -0.39  37.50% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从表14、表15以及图17的结果可以看出，因子指标从2007至今的IC均值为0.028，

标准差为0.134，在周频调仓的情况下，正IC占比为57.82%。滚动12期IC的均值大

部分时间都在零轴附近波动。分年度统计中，半数以上的年份IC值为正。半数左右

年份的正IC占比在50%以上， 2007年正IC占最高，为83.67% 。 
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表 16：沪深300内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计值(%) 

2007 78.78  96.15  62.96  14.69  3860.24  

2008 78.31  92.86  55.56  9.33  4072.30  

2009 81.20  92.86  67.86  7.19  4141.08  

2010 78.40  96.55  58.62  9.08  3998.52  

2011 79.78  93.10  55.17  8.18  4068.72  

2012 80.06  96.55  62.07  8.24  4002.82  

2013 81.32  100.00  58.62  8.64  4147.42  

2014 80.99  100.00  60.71  9.14  4292.38  

2015 73.38  93.10  51.72  11.58  3815.78  

2016 80.05  96.55  58.62  8.08  4002.34  

2017 78.93  96.55  65.52  8.10  4025.25  

2018 76.78  89.66  58.62  7.67  3915.64  

2019 76.34  90.00  53.33  8.60  3893.33  

2020 至今 77.08  90.00  60.00  11.19  616.67  

All 78.77  100.00  51.72  9.48  52852.49  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 18：沪深300内分组回测结果 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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图 19：沪深300内选股-对冲沪深300指数策略净值走势表现一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 17：沪深300内多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲沪深 300 指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%% 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 316.85  305.12 31.86 12.35 9.74 68.53  66.78 18.04 9.12 3.72 

2008 -39.97  138.27 48.89 57.39 -0.80 62.75  176.78 18.04 10.92 3.41 

2009 148.43  502.82 26.72 10.16 5.44 24.42  245.89 12.39 6.19 1.93 

2010 -8.56  450.25 24.83 29.63 -0.34 7.72  273.13 11.34 9.06 0.67 

2011 -24.14  315.10 21.12 32.40 -1.12 -7.08  246.20 9.54 14.10 -0.73 

2012 -3.91  298.86 20.26 26.00 -0.19 -7.64  219.73 8.71 11.88 -0.86 

2013 12.91  351.47 19.48 17.93 0.65 24.69  300.44 9.55 5.04 2.53 

2014 34.28  517.05 18.18 7.44 1.85 -14.30  240.01 18.67 24.18 -0.75 

2015 33.45  733.02 35.52 41.85 0.92 32.36  355.09 15.86 17.87 2.00 

2016 4.08  767.03 17.45 11.85 0.23 11.33  406.66 6.05 3.07 1.84 

2017 7.19  830.64 11.19 10.43 0.63 -14.17  333.53 9.73 14.41 -1.43 

2018 -32.52  523.06 23.65 38.40 -1.35 -15.85  263.55 12.51 24.31 -1.24 

2019 18.03  637.83 18.39 16.65 0.96 -7.97  234.03 8.52 13.62 -0.92 

2020 至今 -33.87  590.59 27.55 11.80 -1.20 -14.78  225.59 11.97 5.19 -1.21 

ALL 15.49  590.59 26.87 52.09 0.56 9.19  225.59 13.16 37.43 0.68 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

从图18中的结果可以看出，在沪深300股票池中，将股票按照因子值分成10组

分别构建投资组合，各组收益没有较为明显的区分，部分组合存在收益大致相近的

情况，说明在该股票池中，因子区分度不高。从表17的结果中可以看出，多头组合

策略整体的年化收益率15.49%，多头组合相对沪深300指数的年化收益率为9.19%，
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信息比率为0.68，策略的最大回撤37.43%。 

四、因子进一步处理和分析 

（一）因子处理 

去极值 

采用MAD法对异常的数据进行剔除。MAD法是针对均值标准差方法的改进，样

本均值用样本中位数代替，样本标准差用样本MAD（Median Absolute Deviation）

代替。 

𝑚𝑑 = 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛{𝑥𝑖 , 𝑖 = 1,2,3 … , 𝑛} 

𝑀𝐴𝐷 =  𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(|𝑥𝑖 − 𝑚𝑑|), 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛 

𝑀𝐴𝐷𝜖 = 1.483 × 𝑀𝐴𝐷 

采用与3σ法等价的方法，将数据中偏离中位数超过3倍𝑀𝐴𝐷𝜖的值，替换为对应

的值，这样去除了极值的同时也将极值的股票之间保序。 

中性化 

将原始因子值和股票的市值以及行业进行回归，取残差项作为新因子 

𝐻(𝑖, 𝑇) = 𝛽0 + 𝛽1𝑠𝑖𝑧𝑒(𝑖, 𝑇) + 𝛽2𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦(𝑖, 𝑇) + 𝜀(𝑖, 𝑇) 

其中市值自变量使用对数市值，行业自变量为0或者1的哑变量 

标准化 

使用因子的Z-Score值作为新的因子值 

𝐻𝑛𝑒𝑤(𝑖, 𝑇) =  
𝐻(𝑖, 𝑇) −  𝑚𝑒𝑎𝑛(𝐻(𝑖, 𝑇))

𝑠𝑡𝑑(𝐻(𝑖, 𝑇))
 

将原始因子值经过上述处理之后的结果如下所示。  

表 18：处理后因子选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

全市场 0.051 0.075 0.329 -0.232 73.77% 

中证 800 0.046  0.090  0.370  -0.267  69.15% 

中证 500 0.055  0.100  0.403  -0.259  71.54% 

沪深 300 0.031  0.106  0.379  -0.270  60.21% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

从表18结果可以看出，经过处理后因子的IC均值比原始因子的IC均值高，且正

IC值占比较高。 
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表 19：各板块对冲策略结果表现一览 

 原始因子-对冲  处理后因子-对冲  

板块 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

全市场 24.61 1815.99 9.3 17.47 2.59 24.98  1893.38 8.62 16.28 2.84 

中证 800 16.27 656.2 14.03 40.56 1.14 18.84 913.63 12.72 34.83 1.45 

中证 500 16.72 696.13 8.75 26.9 1.87 19.13 948.16 7.99 23.78 2.35 

沪深 300 9.19 225.59 13.16 37.43 0.68 14.08 485.99 11.07 31.45 1.25 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

根据表19可以看出，与IC的结果类似，处理后的因子在不同板块上的收益率相

较于未经过处理的因子有较为明显的提高，策略的波动率和最大回撤都有所下降。

其中在沪深300板块收益提升的较为明显，年化收益率提升了约5%。 

（二）处理后因子分板块表现 

 

处理后因子—全市场选股 

 

表 20: 处理后因子—全市场选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

全市场 0.051  0.075  0.329  -0.232  73.77% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 20：处理后因子-全市场内选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心  
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表 21：处理后因子-全市场选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

2007 0.080  0.086  0.302  -0.117  83.67% 

2008 0.084  0.100  0.329  -0.057  76.92% 

2009 0.101  0.052  0.236  -0.013  96.08% 

2010 0.077  0.082  0.251  -0.085  78.43% 

2011 0.046  0.065  0.153  -0.132  74.51% 

2012 0.048  0.063  0.214  -0.078  76.00% 

2013 0.045  0.063  0.195  -0.074  76.47% 

2014 0.030  0.055  0.131  -0.098  69.81% 

2015 0.059  0.084  0.279  -0.099  73.08% 

2016 0.043  0.056  0.202  -0.066  80.00% 

2017 0.010  0.057  0.117  -0.166  58.82% 

2018 0.036  0.075  0.218  -0.178  60.78% 

2019 0.019  0.062  0.210  -0.102  56.86% 

2020 至今 -0.011  0.104  0.114  -0.232  62.50% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 22：处理后因子-全市场选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 80.89  91.26  69.03  13.46  3963.55  

2008 80.82  92.31  69.23  5.68  4202.75  

2009 86.21  94.89  75.94  3.92  4396.89  

2010 84.72  92.14  78.06  3.16  4320.92  

2011 82.74  88.82  75.63  3.31  4219.98  

2012 83.11  89.23  76.19  2.86  4155.44  

2013 83.96  90.45  72.25  3.61  4281.96  

2014 83.78  93.61  76.15  3.61  4440.57  

2015 82.55  93.75  71.43  4.98  4292.53  

2016 84.02  91.67  77.12  3.12  4201.20  

2017 81.57  89.49  73.17  3.57  4160.19  

2018 80.10  89.22  71.80  4.02  4084.97  

2019 80.55  92.35  72.43  4.33  4108.23  

2020 至今 82.44  87.50  77.68  2.94  659.52  

All 82.70  94.89  69.03  5.48  55488.72  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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图 21：处理后因子-全市场选股-对冲中证500指数策略净值走势表现一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 23：处理后因子-全市场多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲中证 500 指数  

年度 
年化 

收益(%) 

累计 

收益(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化 

收益  

(%) 

累计 

收益(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 350.67  337.30 34.20 14.06 10.05 95.38  92.78 18.60 2.04 5.02 

2008 -35.93  175.23 50.40 57.70 -0.70 53.20  200.43 8.38 1.99 6.22 

2009 243.92  870.25 31.31 6.69 7.63 49.92  354.05 5.63 1.94 8.69 

2010 35.91  1226.80 26.40 24.21 1.33 23.38  462.55 6.18 2.32 3.71 

2011 -18.01  983.53 22.90 27.49 -0.77 22.28  590.68 4.48 1.49 4.87 

2012 12.88  1123.04 23.30 18.84 0.54 14.71  692.31 5.34 3.27 2.70 

2013 45.25  1689.79 18.86 15.11 2.35 23.91  885.93 5.48 1.72 4.28 

2014 52.66  2702.52 18.36 6.82 2.81 10.71  998.24 6.23 7.49 1.69 

2015 117.58  6190.40 51.35 50.83 2.24 56.60  1651.03 10.55 9.37 5.26 

2016 6.19  6580.00 28.82 14.66 0.21 28.50  2150.00 5.34 2.14 5.23 

2017 -11.08  5825.91 16.03 15.57 -0.68 -12.16  1871.38 6.29 12.67 -1.89 

2018 -28.94  4082.38 26.89 36.48 -1.05 1.99  1911.46 6.83 6.08 0.29 

2019 28.60  5305.83 21.67 18.79 1.29 2.73  1967.51 5.35 3.54 0.50 

2020 至今 -0.47  5301.71 31.29 10.54 -0.01 -20.40  1893.38 14.74 7.01 -1.36 

ALL 34.62  5301.71 31.23 51.40 1.09 24.98  1893.38 8.62 16.28 2.84 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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处理后因子——中证800内选股 

 

表 24：处理后因子-中证800内选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

中证 800 0.046  0.090  0.370  -0.267  69.15% 
 

数据来源：wind、天软，广发证券发展研究中心  

 

图 22：处理后因子-中证800内选股-IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 25：处理后因子-中证800内选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

2007 0.083  0.097  0.370  -0.121  81.63% 

2008 0.080  0.102  0.357  -0.111  75.00% 

2009 0.095  0.069  0.264  -0.029  94.12% 

2010 0.065  0.099  0.299  -0.127  70.59% 

2011 0.049  0.079  0.202  -0.203  74.51% 

2012 0.042  0.075  0.170  -0.165  74.00% 

2013 0.043  0.077  0.206  -0.147  78.43% 

2014 0.031  0.071  0.171  -0.120  66.04% 

2015 0.069  0.103  0.292  -0.267  76.92% 

2016 0.047  0.075  0.224  -0.080  70.00% 

2017 -0.004  0.085  0.218  -0.177  47.06% 

2018 0.001  0.077  0.178  -0.205  47.06% 

2019 0.008  0.080  0.290  -0.151  45.10% 

2020 至今 -0.010  0.124  0.098  -0.251  62.50% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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表 26：处理后因子-中证800内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 78.00  90.14  68.49  17.64  3821.85  

2008 81.10  94.52  65.28  6.71  4217.00  

2009 84.66  92.11  74.67  4.54  4317.56  

2010 83.77  93.51  72.00  4.72  4272.21  

2011 82.24  94.81  68.92  5.70  4194.19  

2012 83.41  93.33  72.37  4.43  4170.64  

2013 83.10  94.81  69.01  6.12  4238.25  

2014 81.94  90.67  66.22  5.43  4342.69  

2015 80.13  95.31  64.71  6.45  4166.60  

2016 82.77  93.24  72.60  4.93  4138.57  

2017 80.86  92.00  68.42  5.16  4123.63  

2018 79.95  89.33  65.33  5.73  4077.61  

2019 78.80  90.00  66.25  5.99  4018.72  

2020 至今 83.59  90.00  75.00  5.69  668.75  

ALL 81.62  95.31  64.71  7.34  54768.26  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 23：处理后因子-中证800内选股-对冲中证800指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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表 27：处理后因子-中证800多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲中证 800 指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 262.72  253.49 30.19 12.01 8.53 61.51  59.97 15.37 8.99 3.92 

2008 -40.06  107.58 50.97 58.46 -0.77 60.52  161.69 16.15 8.71 3.67 

2009 214.09  567.07 31.02 8.64 6.76 55.76  311.23 11.16 2.64 4.90 

2010 18.68  694.40 25.50 25.99 0.72 32.96  449.91 15.13 11.08 2.13 

2011 -19.89  533.59 22.30 28.69 -0.87 1.48  458.21 9.71 11.00 0.15 

2012 5.30  567.16 21.74 21.78 0.24 2.28  470.94 9.44 7.21 0.24 

2013 31.26  780.49 19.05 16.56 1.61 38.93  698.46 9.28 3.66 4.11 

2014 46.16  1216.56 16.77 5.97 2.70 -4.17  663.20 14.71 21.03 -0.28 

2015 79.75  2322.69 42.26 42.02 1.85 71.63  1238.46 16.62 14.36 4.22 

2016 0.35  2331.19 23.05 14.46 0.01 11.01  1385.83 7.43 3.53 1.45 

2017 0.08  2333.22 12.30 10.35 0.01 -16.24  1140.11 9.55 16.91 -1.67 

2018 -33.57  1503.15 24.85 38.63 -1.32 -14.70  954.44 12.00 22.92 -1.20 

2019 21.49  1855.20 20.56 19.70 1.02 -4.53  905.74 8.87 11.55 -0.50 

2020 至今 -10.53  1820.69 29.09 10.58 -0.35 5.00  913.63 10.92 4.36 0.45 

ALL 24.63  1820.69 28.75 49.99 0.84 18.84  913.63 12.72 34.83 1.45 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

处理后因子—中证500内选股  

 

表 28：处理后因子-中证500内选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

中证 500 0.055  0.100  0.403  -0.259  71.54% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 24：处理后因子-中证500内选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心  
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表 29：处理后因子-中证500内选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

2007 0.081 0.108 0.359 -0.149 81.63% 

2008 0.091 0.117 0.366 -0.106 75.00% 

2009 0.108 0.080 0.326 -0.047 90.20% 

2010 0.079 0.116 0.357 -0.174 78.43% 

2011 0.063 0.090 0.240 -0.180 74.51% 

2012 0.060 0.080 0.201 -0.158 76.00% 

2013 0.044 0.080 0.217 -0.170 78.43% 

2014 0.038 0.070 0.178 -0.131 69.81% 

2015 0.082 0.117 0.403 -0.138 76.92% 

2016 0.050 0.094 0.298 -0.121 70.00% 

2017 -0.001 0.085 0.213 -0.164 47.06% 

2018 0.005 0.084 0.235 -0.229 60.78% 

2019 0.017 0.092 0.321 -0.167 52.94% 

2020 至今 0.007 0.148 0.181 -0.259 62.50% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 30：处理后因子-中证500内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 78.08  95.74  63.83  18.06  3825.84  

2008 82.97  93.48  69.57  6.37  4314.60  

2009 87.35  97.87  74.47  5.15  4454.72  

2010 86.39  95.92  72.34  5.91  4405.89  

2011 82.97  93.75  63.83  6.38  4231.58  

2012 84.22  95.56  71.43  5.26  4211.16  

2013 83.57  97.92  66.67  6.20  4262.32  

2014 82.10  91.49  67.39  5.51  4351.04  

2015 82.67  97.37  62.79  7.79  4298.95  

2016 83.48  93.62  69.57  5.76  4174.08  

2017 81.20  93.48  70.21  5.80  4140.97  

2018 81.07  93.48  68.09  6.11  4134.58  

2019 80.56  92.00  62.00  7.25  4108.57  

2020 至今 83.50  90.00  78.00  4.11  668.00  

ALL 82.84  97.92  62.00  7.94  55582.31  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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图 25：处理后因子-中证500内选股-对冲中证500指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 31：处理后因子-中证500内多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 245.52  237.06 33.02 14.09 7.28 49.72  48.52 13.83 5.34 3.52 

2008 -35.08  115.08 53.41 57.85 -0.64 57.93  138.88 9.04 3.24 6.28 

2009 260.06  694.52 33.69 9.48 7.56 58.19  281.36 5.96 0.96 9.57 

2010 33.02  962.96 28.35 26.97 1.14 21.14  363.75 9.10 4.79 2.28 

2011 -18.71  760.47 23.65 28.33 -0.78 21.45  465.42 4.72 1.63 4.45 

2012 10.12  847.55 23.62 22.16 0.42 12.06  533.62 4.27 2.21 2.77 

2013 34.57  1182.76 19.53 16.01 1.73 14.88  629.93 6.13 4.10 2.38 

2014 39.63  1727.30 16.80 7.07 2.31 0.96  637.35 5.59 5.93 0.17 

2015 115.80  3966.45 49.33 44.31 2.30 53.31  1049.89 11.06 3.74 4.72 

2016 -3.55  3822.13 27.79 16.94 -0.13 16.46  1239.15 4.34 0.95 3.71 

2017 -5.93  3584.86 13.94 13.02 -0.42 -7.31  1139.40 5.12 8.92 -1.40 

2018 -37.13  2195.29 26.73 41.60 -1.36 -9.65  1017.53 5.69 13.91 -1.66 

2019 25.03  2782.72 22.39 22.16 1.10 0.02  1017.78 5.47 6.04 0.00 

2020 至今 -16.12  2702.79 29.54 10.98 -0.53 -33.10  948.16 12.54 7.75 -2.59 

ALL 28.19  2702.79 31.38 55.10 0.88 19.13  948.16 7.99 23.78 2.35 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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处理后因子—沪深300选股  

 

表 32: 处理后因子-沪深300内选股IC-表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 正 IC 占比 

沪深 300 0.031  0.106  0.379  -0.270  60.21% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 26：处理后因子-沪深300内选股IC值走势一览 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 33：处理后因子-沪深300内选股-IC分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 占比 

2007 0.085  0.104  0.379  -0.128  81.63% 

2008 0.069  0.105  0.313  -0.134  75.00% 

2009 0.077  0.098  0.286  -0.122  78.43% 

2010 0.042  0.101  0.287  -0.162  64.71% 

2011 0.016  0.106  0.264  -0.264  54.90% 

2012 0.003  0.090  0.179  -0.202  52.00% 

2013 0.028  0.099  0.261  -0.219  64.71% 

2014 0.014  0.088  0.242  -0.149  56.60% 

2015 0.059  0.129  0.345  -0.270  67.31% 

2016 0.048  0.095  0.294  -0.163  62.00% 

2017 -0.013  0.110  0.257  -0.253  43.14% 

2018 0.000  0.095  0.278  -0.165  43.14% 

2019 -0.010  0.088  0.254  -0.143  43.14% 

2020 至今 -0.037  0.112  0.087  -0.246  37.50% 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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表 34：处理后因子-沪深300内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 78.70  96.00  66.67  14.11  3856.39  

2008 78.38  96.43  51.85  9.26  4075.61  

2009 80.91  96.43  60.71  6.92  4126.50  

2010 78.67  93.10  58.62  8.62  4012.32  

2011 79.11  96.55  58.62  8.74  4034.45  

2012 82.12  100.00  64.29  7.23  4106.10  

2013 82.31  100.00  62.07  9.14  4197.78  

2014 80.48  96.55  53.33  9.61  4265.70  

2015 76.80  93.10  53.57  9.28  3993.76  

2016 81.86  96.43  67.86  6.84  4092.98  

2017 80.24  96.43  62.07  7.89  4092.00  

2018 77.98  96.55  62.07  8.29  3977.13  

2019 76.01  90.00  60.00  7.66  3876.67  

2020 至今 77.08  86.67  56.67  11.19  616.67  

ALL 79.47  100.00  51.85  9.06  53324.05  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 27：处理后因子-沪深300内选股-对冲沪深300指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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表 35：处理后因子-沪深300内多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 310.55  299.11 32.82 11.72 9.27 66.78  65.09 16.79 6.94 3.90 

2008 -44.21  117.52 47.46 58.06 -0.91 51.14  153.67 15.53 7.12 3.23 

2009 151.70  457.69 26.67 7.62 5.57 26.28  221.83 10.92 3.57 2.36 

2010 -4.93  429.64 24.32 26.51 -0.20 12.18  261.85 8.07 6.33 1.48 

2011 -14.90  349.26 20.46 26.86 -0.71 4.13  277.08 8.55 8.95 0.47 

2012 1.41  355.57 20.33 23.72 0.07 -2.45  267.85 7.83 8.68 -0.31 

2013 11.56  409.33 19.71 19.08 0.57 23.27  355.37 9.36 5.43 2.44 

2014 46.57  663.87 17.72 7.01 2.57 -5.58  328.49 13.13 14.64 -0.42 

2015 60.46  1149.12 37.35 30.72 1.59 61.26  604.34 10.77 4.02 5.57 

2016 7.31  1240.41 18.47 12.00 0.39 15.03  710.17 5.53 2.07 2.66 

2017 8.34  1354.49 10.41 9.03 0.78 -13.25  600.80 8.90 13.64 -1.46 

2018 -28.71  929.86 22.40 34.70 -1.26 -11.21  520.76 10.72 19.11 -1.03 

2019 18.72  1126.90 18.46 15.57 0.99 -7.34  474.30 7.62 11.61 -0.94 

2020 至今 -11.88  1102.32 27.33 10.12 -0.43 13.43  485.99 10.97 3.28 1.20 

ALL 20.36  1102.32 26.81 34.87 0.74 14.08  485.99 11.07 31.45 1.25 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

行业中性 

为了控制行业风险，在构建多头对冲策略时，可以根据对冲指数的行业权重为

策略选出的股票配权，利用上述方式重新构建股票组合后得到的结果如下。   

表 36：处理后因子选股且行业中性-换手率统计 

分板块统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

全市场 82.82  93.96  66.50  6.36  55575.38  

中证 800 79.51  96.56  54.91  9.07  53354.11  

中证 500 81.26  96.58  61.33  7.50  54522.15  

沪深 300 76.59  97.54  51.00  10.48  51393.75  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

从表35中可以看出，行业中性处理后策略整体换手率有所降低。 

表 37：行业中性后各板块对冲策略结果表现一览 

 处理后因子-对冲  处理后因子-行业中性-对冲  

板块 
年化 

收益(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

全市场 24.98 1893.38 8.62 16.28 2.84 25.29 1960.07 7.30 15.50 3.39 

中证 800 18.84 913.63 12.72 34.83 1.45 14.34 503.99 8.35 27.62 1.68 

中证 500 19.13 948.16 7.99 23.78 2.35 20.03 1058.73 6.95 15.82 2.82 

沪深 300 14.08 485.99 11.07 31.45 1.25 9.69 245.80 7.55 25.12 1.26 
 

数据来源：wind、天软、广发证券发展研究中心 
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从表37中可以看出，在全市场和中证500中，对处理后的因子选股做行业中性

不会明显的影响其收益率，并且能够降低波动率和最大回撤，降低策略风险，从而

提高策略的信息比率。 

（三）行业中性后分板块表现 

 

行业中性—全市场选股 

 

表 38：行业中性-全市场选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 79.81  90.74  74.19  17.74  3910.66  

2008 80.90  92.19  66.83  5.92  4206.84  

2009 86.53  93.73  76.90  3.66  4412.98  

2010 85.59  93.11  79.26  3.15  4365.34  

2011 83.22  90.07  75.18  3.26  4244.15  

2012 83.20  89.83  75.95  3.35  4159.90  

2013 83.93  90.08  73.76  3.65  4280.34  

2014 83.47  93.57  73.17  4.02  4423.85  

2015 82.92  93.96  66.50  5.04  4311.64  

2016 84.00  91.47  77.91  3.29  4200.20  

2017 81.38  90.71  73.86  3.61  4150.37  

2018 80.76  87.69  73.43  3.76  4118.79  

2019 81.00  92.07  73.59  4.12  4130.99  

2020 至今 82.42  87.30  78.71  3.00  659.34  

ALL 82.82  93.96  66.50  6.36  55575.38  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 28：行业中性-全市场选股-对冲中证500指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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表 39：行业中性-全市场多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 

信息比率 年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 

信息比率 

2007 290.36  279.87 32.80 14.09 8.67 69.52  67.74 12.81 2.20 5.32 

2008 -36.67  136.21 50.57 59.02 -0.71 51.44  158.27 8.75 2.55 5.76 

2009 250.44  748.80 31.71 6.55 7.74 53.03  298.61 5.13 1.08 10.14 

2010 37.90  1078.02 27.27 24.67 1.36 25.54  402.71 5.48 2.13 4.57 

2011 -18.06  861.41 22.83 26.99 -0.78 22.21  516.81 4.12 1.07 5.29 

2012 14.00  996.00 23.27 18.47 0.59 15.89  614.80 4.67 2.38 3.33 

2013 46.79  1521.23 18.97 14.51 2.42 25.27  799.46 5.16 1.97 4.79 

2014 55.58  2490.12 18.34 6.11 2.97 12.87  922.63 5.77 6.41 2.19 

2015 131.14  6090.98 50.43 46.45 2.55 65.83  1630.47 8.58 4.08 7.51 

2016 8.07  6590.55 28.87 14.02 0.27 30.77  2162.87 5.44 2.21 5.54 

2017 -11.43  5811.43 15.93 15.65 -0.70 -12.49  1875.04 5.76 12.99 -2.12 

2018 -27.99  4128.69 26.75 35.51 -1.03 3.32  1942.00 6.43 6.38 0.51 

2019 30.61  5452.59 21.76 18.49 1.38 4.37  2033.14 5.09 3.09 0.84 

2020 至今 -0.10  5451.70 32.42 9.93 0.00 -19.58  1960.07 11.85 6.39 -1.62 

ALL 34.89  5451.70 31.06 46.45 1.10 25.29  1960.07 7.30 15.50 3.39 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

行业中性——中证800内选股 

 表 40：行业中性-中证800内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 78.47  90.74  65.90  18.18  3845.16  

2008 79.19  92.57  60.93  7.16  4117.90  

2009 78.83  95.97  65.81  7.73  4020.42  

2010 78.88  93.31  59.94  8.72  4022.65  

2011 79.64  96.28  57.25  9.25  4061.57  

2012 81.99  96.56  69.52  6.60  4099.71  

2013 81.48  95.73  62.29  8.54  4155.31  

2014 80.24  93.74  60.10  8.65  4252.96  

2015 77.61  92.98  59.25  8.21  4035.93  

2016 80.42  91.52  62.03  6.97  4021.11  

2017 79.55  92.68  62.98  7.52  4057.23  

2018 79.37  90.97  63.09  6.61  4048.11  

2019 77.65  90.55  54.91  8.31  3960.37  

2020 至今 81.96  88.85  64.95  8.52  655.66  

ALL 79.51  96.56  54.91  9.07  53354.11  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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图 29：行业中性-中证800内选股-对冲中证800指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 41：行业中性-中证800多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 279.40  269.41 29.61 9.73 9.24 69.41  67.63 12.49 5.60 5.44 

2008 -50.08  79.37 49.12 62.47 -1.00 34.12  127.49 10.27 7.42 3.26 

2009 198.15  446.60 31.12 12.22 6.24 48.24  239.90 7.66 1.46 6.17 

2010 3.39  465.49 23.05 25.10 0.14 16.25  296.32 7.24 4.42 2.20 

2011 -16.65  369.63 20.46 25.46 -0.80 5.37  318.03 7.07 7.53 0.74 

2012 5.94  397.51 22.01 22.16 0.26 3.09  330.95 7.98 7.89 0.38 

2013 15.71  477.37 19.13 15.61 0.80 22.78  431.27 6.54 2.57 3.41 

2014 55.49  821.86 16.92 6.92 3.21 2.93  447.81 6.76 5.80 0.43 

2015 36.48  1173.95 36.84 40.70 0.97 28.61  611.69 8.72 6.62 3.22 

2016 2.67  1207.97 20.60 12.79 0.13 13.12  705.10 4.69 1.70 2.74 

2017 -0.09  1206.79 10.05 8.94 -0.01 -16.42  570.50 7.03 17.44 -2.29 

2018 -26.86  849.85 22.85 34.86 -1.15 -6.31  527.39 8.96 16.23 -0.69 

2019 23.38  1076.87 18.69 17.38 1.23 -3.18  507.06 5.77 8.24 -0.54 

2020 至今 -17.49  1041.21 28.39 9.80 -0.60 -3.12  503.99 8.66 3.55 -0.35 

ALL 19.89  1041.21 27.21 45.06 0.72 14.34  503.99 8.35 27.62 1.68 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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行业中性—中证500内选股  

 

表 42：行业中性-中证500内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 77.96  92.68  65.37  17.96  3819.82  

2008 81.89  94.42  66.77  5.51  4258.51  

2009 86.00  94.72  74.40  5.11  4385.95  

2010 84.17  94.74  71.84  5.54  4292.70  

2011 81.64  90.27  66.91  5.05  4163.57  

2012 82.31  93.57  70.03  4.83  4115.54  

2013 82.51  92.54  69.18  5.24  4208.07  

2014 79.87  92.96  61.33  6.09  4232.91  

2015 81.77  96.58  68.40  6.70  4252.18  

2016 79.98  91.86  70.41  5.06  3999.14  

2017 79.11  88.62  64.53  5.17  4034.37  

2018 79.82  90.18  62.12  6.37  4070.62  

2019 78.79  92.26  64.40  6.03  4018.50  

2020 至今 83.78  89.95  78.22  4.71  670.27  

ALL 81.26  96.58  61.33  7.50  54522.15  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

图 30：行业中性-中证500内选股-对冲中证500指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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表 43：行业中性-中证500内多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 

信息比率 年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 

信息比率 

2007 273.64  263.92 33.65 13.66 7.97 62.60  61.03 13.06 2.86 4.70 

2008 -35.25  131.58 53.98 59.20 -0.64 57.79  158.76 7.63 1.01 7.42 

2009 244.63  718.09 34.01 6.76 7.05 51.52  295.35 5.15 0.50 9.79 

2010 39.24  1046.65 28.23 25.09 1.36 27.02  404.58 6.64 1.97 3.99 

2011 -20.92  802.47 23.60 27.98 -0.87 18.17  498.23 4.64 1.57 3.84 

2012 10.06  893.25 23.45 22.68 0.42 11.97  569.85 3.94 1.78 2.98 

2013 34.54  1244.24 19.61 15.12 1.73 14.96  672.25 4.58 1.99 3.20 

2014 43.98  1878.20 16.88 4.87 2.55 4.21  706.78 4.26 3.18 0.97 

2015 94.20  3845.12 49.13 45.69 1.88 38.13  1028.86 8.56 2.35 4.37 

2016 -4.98  3648.85 27.44 17.22 -0.18 14.62  1193.92 4.50 1.36 3.18 

2017 -5.57  3436.12 14.18 13.65 -0.38 -6.88  1103.20 4.36 8.67 -1.54 

2018 -34.78  2186.75 26.48 38.94 -1.29 -6.36  1025.23 5.54 12.10 -1.13 

2019 30.24  2894.12 22.26 21.75 1.33 4.19  1073.35 5.18 4.41 0.79 

2020 至今 15.06  2962.10 31.61 9.21 0.47 -7.54  1058.73 11.90 5.65 -0.62 

ALL 29.04  2962.10 31.46 55.19 0.90 20.03  1058.73 6.95 15.82 2.82 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

行业中性—沪深300选股  

 

表 44：行业中性-沪深300内选股-分年度换手率统计 

分年度统计 均值(%) 最大值(%) 最小值(%) 标准差(%) 累计(%) 

2007 77.49  94.20  55.82  15.37  3797.12  

2008 75.51  93.74  52.71  9.16  3926.30  

2009 74.66  95.07  53.68  11.07  3807.76  

2010 75.36  95.48  51.73  12.84  3843.43  

2011 76.53  97.54  59.18  9.40  3902.89  

2012 79.64  94.04  64.68  7.63  3982.15  

2013 78.04  95.35  51.60  11.10  3980.09  

2014 77.53  96.25  55.01  11.05  4108.99  

2015 75.07  91.98  51.19  10.81  3903.72  

2016 78.11  90.80  53.21  8.79  3905.55  

2017 77.05  95.19  51.00  9.62  3929.67  

2018 75.11  89.31  56.83  8.30  3830.64  

2019 75.27  89.05  51.48  8.38  3839.00  

2020 至今 79.56  89.63  53.32  12.05  636.44  

ALL 76.59  97.54  51.00  10.48  51393.75  
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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图 31：行业中性-沪深300内选股-对冲沪深300指数策略净值走势 

 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 

 

表 45：行业中性-沪深300内多头-对冲分年度表现一览 

 多头  多头对冲指数  

年度 
年化收益

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

年化收益 

(%) 

累计收益

(%) 

年化 

波动率(%) 

最大回撤

(%) 
信息比率 

2007 291.74  281.19 32.19 11.09 8.88 59.65  58.16 12.46 4.50 4.69 

2008 -55.28  65.08 47.93 63.71 -1.13 22.75  95.73 10.61 9.18 2.10 

2009 164.91  345.92 29.70 13.79 5.44 34.50  164.82 7.89 2.05 4.28 

2010 -6.93  314.42 22.99 24.52 -0.30 9.64  190.89 5.73 2.68 1.65 

2011 -20.47  228.07 18.38 28.98 -1.09 -2.86  182.42 5.58 8.56 -0.50 

2012 2.88  237.53 20.42 24.19 0.14 -0.92  179.82 6.64 9.12 -0.14 

2013 4.36  252.53 19.41 17.22 0.22 15.60  224.40 5.25 1.85 2.91 

2014 59.15  476.94 20.08 8.78 2.89 3.72  237.22 6.65 4.15 0.55 

2015 17.99  585.26 35.02 35.54 0.50 17.97  300.44 7.07 3.41 2.49 

2016 1.27  593.96 18.19 11.38 0.07 8.58  334.81 4.21 1.56 2.00 

2017 7.90  649.94 8.54 7.25 0.91 -13.57  274.73 5.97 14.68 -2.23 

2018 -25.67  454.12 21.29 30.98 -1.18 -7.42  246.38 7.64 12.38 -0.95 

2019 28.79  617.27 17.00 13.35 1.66 0.45  247.97 5.14 7.05 0.09 

2020 至今 -25.21  584.70 24.76 8.45 -1.00 -3.83  245.80 5.47 1.91 -0.69 

ALL 15.41  584.70 26.59 38.52 0.57 9.69  245.80 7.55 25.12 1.26 
 

数据来源：Wind、天软、广发证券发展研究中心 
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五、总结 

传统的多因子选股策略在国内市场上广泛应用，但最近几年随着市场风格的变

换，历史上长期有效的因子逐渐失效，在传统数据维度中对因子的挖掘已逐渐饱和，

因此对新因子的挖掘提出了迫切的需求。本篇专题报告从个股日内高频的数据出发，

尝试从个股高频数据中挖掘新的因子指标，得到结论： 

1. 结合个股微观市场结构，利用个股日内交易明细，结合LSV模型，构建个股短期

内的羊群效应指标，并基于构造的指标在全市场、中证800、中证500及沪深300

板块内进行了详细地测算。实证结果表明，因子指标在全市场、中证 800指数

成分股、中证500 指数对个股收益率区分度较为明显，且分档收益单调性也较

为明显； 

2. 未经处理过的因子指标在全市场中选股，从2007年至今，IC均值为0.047，正IC

占比为69.90%，多头组合在回测期内年化收益率为34.02%，信息比率为1.05；

多头组合相对中证500指数年化超额收益率为24.61%，信息比率为2.59； 

3. 经过处理后的因子指标全市场中选股，从2007年至今，IC均值为0.051，正IC占

比为73.77%，多头组合在回测期内年化收益率为34.62%，信息比率为1.09；多

头组合相对中证500指数年化超额收益率为24.98%，信息比率为2.84。 

六、风险提示 

本报告旨在对所研究问题的主要关注点进行分析，因此对市场及相关交易做了 

一些合理假设，但这样可能会导致基于模型所得出的结论并不能完全准确地刻画现 

实环境，在此可能会与未来真实的情况出现偏差。本报告内容并不是适合所有的投

资者，客户在制定投资策略时，必须结合自身的环境和投资理念。
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[Table_ResearchTeam] 广发金融工程研究小组 

罗   军 ： 首席分析师，华南理工大学硕士，从业 14 年，2010 年进入广发证券发展研究中心，带领团队获得 2019 年“第十七届新

财富最佳分析师”第二名。 

安 宁 宁 ： 联席首席分析师，暨南大学硕士，从业 12 年，2011 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析

师”第二名成员。 

史 庆 盛 ： 资深分析师，华南理工大学硕士，从业 8 年，2011 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析师”

第二名成员。 

张   超 ： 资深分析师，中山大学硕士，从业 7 年，2012 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析师”第

二名成员。 

文 巧 钧 ： 资深分析师，浙江大学博士，从业 4 年，2015 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析师”第

二名成员。 

陈 原 文 ： 资深分析师，中山大学硕士，从业 4 年，2015 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析师”第

二名成员。 

樊 瑞 铎 ： 资深分析师，南开大学硕士，从业 4 年，2015 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析师”第

二名成员。 

李   豪 ： 资深分析师，上海交通大学硕士，从业 3 年，2016 年进入广发证券发展研究中心，2019 年“第十七届新财富最佳分析师”

第二名成员。 

郭 圳 滨 ： 研究助理，中山大学硕士， 2018 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 
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广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私

自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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