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投资要点 

    市场风格急剧转变，大盘蓝筹异军突起 

2017 年 A 股市场风格急剧转变，大盘股异军突起，小盘

股风光不再。一半是海水，一半是火焰，市场的结构性牛

市让投资者几家欢喜几家愁。 

方正金工通过构建自己的多因子风险-收益归因模型，全

面窥探市场风格，及时捕捉市场风格变化，力争成为投资

者风险管理的一大利器。 

    Barra 风险-收益归因模型  

多因子模型可以将对 N 只股票的收益-风险分析转换为对

K 个因子的收益-风险分析，简化分析工作量的同时提高

了预测准确度。 

在模型构建中，需对模型的多重共线性、系数显著性、因

子标准化方法及残差的异方差性进行考虑。 

    方正金工多因子收益归因模型 

方正金工对市场主流风格因子进行梳理，选取 Beta 因子、

规模因子、估值因子、成长因子、流动性因子、长短期动

量因子、波动率因子和非线性规模因子构建收益归因模

型。 

2010-2016 年期间，Beta、成长、流动性和规模因子表现

较为突出，高 Beta、高成长、低换手、小市值的股票获得

持续的超额收益。2017 年市场风格发生了明显的变化，

规模因子方向反转，大市值股票全年占优。成长因子收益

下滑，估值因子收益上升，低估值的股票备受青睐，短期

动量的收益方向也发生了变化。 

采用方正金工多因子模型，可以对任意给定的投资组合的

收益进行分解，并观察投资组合在各大风格因子上的暴露

程度，成为投资者风险控制的一大利器。 

    风险提示 

本报告统计结果基于历史数据，未来市场可能发生重

大变化。 
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1 引言 

不知不觉间时光的脚步由 2017 迈入 2018，岁月年轮稳步增长的

同时，也给资本市场带来了许多令人回味的故事。回顾今年全球主要

市场，美股市场一路向好，标普 500 指数屡创新高，全年涨幅逾 20%。

与此同时，港股市场也跟上了全球经济复苏的脚步，恒生指数时隔十

年之后再破 3 万点，全年涨幅更是超过 35%，成为全球表现最好的主

要指数。 

对于国内市场而言，2017 年 A 股市场风格急剧转变，“漂亮 50”

当仁不让成为市场热词，大盘股异军突起，小盘股风光不再。在整个

2017 年度，中证全指小幅上涨 2.3%，而以大盘蓝筹股为标的的上证

50 指数和沪深 300 指数的涨幅高达 25.1%和 21.7%，一时之间，大盘

蓝筹股成为投资者们竞相追逐的对象，“业绩为王”的投资理念备受

追捧。另一方面，创业板指遭遇重创，全年下跌 10.7%。“一半是海水，

一半是火焰”， 2017 年 A 股市场的结构性牛市让几家欢喜几家愁。 

图表 1：2017 年度主要指数收益 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所整理 

所谓“横看成岭侧成峰，远近高低各不同”，市场的神秘在于它

的多元。如果只从一个维度去剖析市场走势，那么投资者很可能只能

讲述一个“盲人摸象”的故事。然而正如故事中所讲，将所有人的讲

述拼凑起来其实不难发现市场真正的全貌。正是基于这样的考虑，方

正金工借鉴 Barra 模型，构建自己的多因子风险-收益归因模型，全面

窥探市场风格，及时捕捉市场风格变化，力争成为投资者风险管理的

一大利器。 

本篇报告是方正金工“星火”多因子系列报告的第一篇，主要对

Barra 模型的基本原理进行介绍，对模型的细节部分进行说明，并在

最后提出方正金工多因子收益归因模型，探讨 Barra 模型在 A 股市场

上的用武之地。 

2 BARRA 风险-收益归因模型 

1974 年，美国学者 Barr Rosenberg 第一次提出采用多因子风险模

型来对投资组合的风险和收益进行分析。多因子模型的基础理论认为：

股票的收益是由一些共同的因子来驱动的，不能被这些因子解释的部

分被称为股票的“特质收益率”，而每支股票的特质收益率之间是互

不相关的。 

Rosenberg之后成立了Barra，并于 1975年提出Barra USE1模型。

随后在 1985 年、1997 年和 2011 年相继发布 USE2、USE3、USE4 等

版本的 Barra 模型，对市场收益及风险的归因模型进行不断优化。 
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2.1 BARRA 模型概述 

前面提到，多因子模型的基础理论认为股票的收益是由一些共同

的因子来驱动的。假设市场上有 K 个驱动股票收益的共同因子，那么

Barra 模型的主要形式可以表示为： 

𝑟𝑖 = ∑ 𝑋𝑖𝑘𝑓𝑘

𝐾

𝑘=1

+ 𝑢𝑖 

其中，𝑟𝑖为股票的收益率，𝑓𝑘为因子的收益率，𝑋𝑖𝑘表示股票𝑖在因

子𝑘上的暴露程度，一般取前一期的因子暴露度，𝑢𝑖表示股票的特质

收益率。 

假设有一个由 N 只股票组成的资产组合，股票𝑖在该组合中的权

重为𝑤𝑖，那么该投资组合的收益率𝑅𝑝可表示为： 

𝑅𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖

𝑁

𝑖=1

 

同样，整个投资组合在风险因子𝑘上的暴露程度可以表示为： 

𝑋𝑘
𝑃 = ∑ 𝑤𝑖𝑋𝑖𝑘

𝑁

𝑖=1

 

因此，投资组合的收益可以进一步表示为单个因子收益的加权形

式，权重即为𝑋𝑘
𝑃。 

𝑅𝑝 = ∑ 𝑋𝑘
𝑃𝑓𝑘

𝐾

𝑘=1

+ ∑ 𝑤𝑖𝑢𝑖

𝑁

𝑖=1

 

由上式可以看到，利用多因子模型可以将对 N 只股票的收益-风

险分析转换为对 K 个因子的收益-风险分析。在实际运用过程中，股

票数量 N 要远远大于共同因子数量 K，因此借助多因子模型进行分析

可以起到降维的效果，在降低分析工作量的同时提高了预测准确度。 

由于单个因子的收益与特质收益率互不相关，且不同股票的特质

收益率之间也互不相关，因此投资组合的风险可以表示为： 

𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑝) = ∑ 𝑋𝑘
𝑃𝐹𝑘𝑙𝑋𝑘

𝑃

𝑘,𝑙

+ ∑ 𝑤𝑖
2𝑣𝑎𝑟(𝑢𝑖)

𝑁

𝑖=1

 

其中，𝐹𝑘𝑙为因子𝑘与因子𝑙之间的协方差矩阵。 

 

2.2 模型细节说明 

3.2.1 多重共线性 

在构建多因子模型时，因子的选择往往是模型成功与否的关键。

在考虑是否将特定因子纳入模型时，首先需要观察该因子与现有因子

之间是否存在多重共线性（Multicollinearity）。具有多重共线性的因子

之间往往存在高度相关关系，这将导致参数的估计结果不具稳健性，

数据很小的变化将会导致参数估计很大的变化。此外，尽管系数的联

合显著性很强、模型的𝑅2很高，但它们可能有较高的标准差和较低的

显著性水平。 

一种衡量单个因子与其他因子的共线性程度的指标是方差膨胀

系数 VIF（Variance Inflation Factor），它可以通过将该因子对其他因子

进行回归，并根据回归模型的𝑅2计算得到。 

𝑋𝑖𝑘 = ∑ 𝑋𝑖𝑘′𝑏𝑘′

𝑘′≠𝑘

+ 𝜀𝑖𝑘 

𝑉𝐼𝐹𝑘 =
1

1 − 𝑅𝑘
2 

越大的VIF值意味着该因子与其他因子之间的共线性程度越严重，

这是因为假设新加入的因子与现有因子之间存在多重共线性，即能够

被现有因子很好地解释，那么由以上回归得到的𝑅2将会是一个较大的
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值，从而导致该因子的 VIF 值变大。 

存在多重共线性的因子在纳入模型时需要对其对已有因子进行

正交化，以剥离得到纯净的因子。如非线性规模因子，在将规模因子

的三次方对规模因子进行正交化之后，得到的新因子实际上反映了中

市值股票的收益与全市场收益之间的差额，因此非线性规模因子也被

称为中市值因子。 

3.2.2 系数显著性 

由于市场上因子众多，且各类风格因子对不同样本、不同时间段

的市场影响各不相同，因此需要对因子收益的显著性进行假设检验，

从而观察因子是否与股票收益率显著相关。首先建立原假设和备择假

设： 

原假设 𝐻0: 𝑓𝑖 = 0 

备择假设 𝐻1: 𝑓𝑖 ≠ 0 

在线性回归分析中，因子收益的 t 检验统计量可以表示为： 

|𝑡| = |
𝑓𝑖 − 0

𝑠𝑒(𝑓𝑖)
| ~𝑡𝑁−𝐾−1 

其中 N 为股票的个数，K 为因子的个数（不含截距项），一般来

讲 N 远远大于 K，因此在 5%的显著性水平下，若 t 检验统计量绝对

值大于 2，则说明拒绝原假设，接收备择假设，也就是认为该因子在

当期的收益显著地不为 0。 

需要说明的是，存在一些因子并非对所有考察期都有效，因此若

某因子在单期回归中不显著并不意味着该因子在所有的考察期都是

无效的。为检验因子有效性的持续能力，一般可以计算历史上发生|𝑡|

大于 2 的次数占比。 

 

3.2.3 因子标准化 

由于不同因子在数量级上存在差别，例如规模因子在取对数之后

仍然是 BP 因子的数十倍甚至百倍，因此在实际回归中需要对单个因

子在横截面上进行标准化，从而得到均值为 0、标准差为 1 的标准化

因子。为保证全市场基准指数对每个风格因子的暴露程度均为 0，我

们需要对每个因子减去其市值加权均值，再除以其标准差，计算方法

如下： 

𝑋𝑖𝑘 =
𝑋𝑖𝑘

𝑅𝑎𝑤 − 𝜇𝑘

𝜎𝑘
 

𝜇𝑘 = ∑ 𝑤𝑖 ∙ 𝑋𝑖𝑘
𝑅𝑎𝑤

𝑁

𝑖=1

 

考虑一个由市值加权构成的投资组合，可以通过如下验证看出，

该投资组合对于任意因子的暴露度均为 0。 

𝑋𝑘
𝑃 = ∑ 𝑤𝑖𝑋𝑖𝑘

𝑁

𝑖=1

= ∑ 𝑤𝑖

𝑋𝑖𝑘
𝑅𝑎𝑤 − 𝜇𝑘

𝜎𝑘
  

𝑁

𝑖=1

=
1

𝜎𝑘
(∑ 𝑤𝑖𝑋𝑖𝑘

𝑅𝑎𝑤

𝑁

𝑖=1

− 𝜇𝑘 ∑ 𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

)

=
1

𝜎𝑘
(∑ 𝑤𝑖𝑋𝑖𝑘

𝑅𝑎𝑤

𝑁

𝑖=1

− 𝜇𝑘) = 0 

 

3.2.4 加权最小二乘回归 

前面提到，在 Barra 模型中我们假设每只股票的特质收益率互不

相关，但是每只股票的特质收益率序列的方差并不相同，这就导致了

回归模型出现异方差性。为解决这一问题，可以采用加权最小二乘

WLS 方法进行回归，对不同的股票赋予不同的权重。 

𝑟 = 𝑋𝑓 + 𝑢 

𝑓 = (𝑋𝑇𝑊𝑋)−1𝑋𝑇𝑊𝑟 

在计量经济学方法中，WLS 回归模型的权重 W 通常选定为特质

收益率方差的倒数1/𝑣𝑎𝑟(𝑢)，然而在模型解出之前股票的特质收益率
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是未知的，无法直接使用。观察到股票特质收益率方差通常与股票的

市值规模成反比，即大市值股票的特质收益率方差通常较小，因此在

实际回归中我们将以市值的平方根占比作为每只股票的回归权重。 

2.3 市场主流因子介绍 

因子的选取是构建多因子分析框架的基石，目前市场上对于风格

因子的分类主要有：价值因子、成长因子、盈利因子、规模因子、动

量因子、反转因子、波动率因子、流动性因子、Beta 因子、杠杆因子、

一致预测因子、技术分子因子及其他因子。方正金工对目前市场主流

风格因子的分类进行了梳理，并在图表 2 中对其常用小类因子及其在

Wind 量化接口中的指标进行了说明。 

图表 2：市场主流风格因子分类及定义 

大类因子 常用指标 指标说明 Wind 相关指标名称 

价值因子 

市盈率 PE PE＝市值/归属母公司股东净利润 pe/ pe_ttm 

市净率 PB PB＝市值/归属母公司股东权益 pb / pb_lf 

市销率 PS PS＝市值/营业收入 ps / ps_ttm 

市现率 PCF PCF＝市值/经营现金流量净额 pcf/pcf_ttm 

PEG 指标 市盈率/eps 增长速度 Peg 

EV2/EBITDA 
企业价值倍数=公司价值/税息折旧及摊销

前利润 
ev2_to_ebitda 

每股派息 DP DP=分红/总市值 wgsd_dps 

成长因子 

营业收入增长率 
营业收入（同比增长率） 

营业收入（N 年，增长率） 
wgsd_yoy_or 

经营性现金流增长率 
经营活动产生的现金流量净额（同比增长

率） 
wgsd_yoyocf 

净利润增长率 
净利润-扣除非经常损益（近 N 年增长率） 

净利润-扣除非经常损益（复合年增长率） 
wgsd_yoynetprofit_d

educted 

EPS 增长率 
基本每股收益（同比增长率） 

基本每股收益（近 N 年增长率） 
wgsd_yoyeps_basic 

净资产收益率增长率 
净资产收益率（同比增长率） 

净资产收益率（近 N 年增长率） 
wgsd_yoyroe 

盈利因子 

销售毛利率 （营业收入-营业成本）/营业收入*100% 
wgsd_grossprofitmar

gin 

销售净利率 
（归属母公司股东的净利润+少数股东损

益）/营业收入*100% 
wgsd_netprofitmargi

n 

净资产收益 ROE 
净利润/（期初归属母公司股东损益+期末

归属母公司股东权益）/2*100% 
wgsd_roe 

总资产报酬率 ROA 
（股东应战溢礼+少数股东损益）/（期初

总资产+期末总资产）/2 
wgsd_roa 

规模因子 市值 

流通市值 = 指定证券指定交易日收盘价*

截至日该证券的发行上市股数 

总市值 = 个股当日股价*当日总股本 

mkt_cap_ashare 

mkt_cap_ard 

ev 

动量反转因

子 

过去 n 月的收益率 
过去 N 月的收益率/过去 N 月收益率减去

最近一月收益率 
 

对数收益率加权求和 改进的动量因子   

换手率加权日均收益率 改进的动量因子  

波动率 

因子 

收益率的标准差 取最近 N 日收益率标准差  

最高价/最低价 取最近 N 日高低价加权  

股价取对数     

流动性因子 换手率 取最近 N 日换手率平均 turn 

技术因子 MACD、DIF、DEA 

当 MACD 从负数转向正数，是买的信号。

当 MACD 从正数转向负数，是卖的信号。 

当 MACD 变化，代表了一个市场大趋势的

转变 

wind 技术分析-技术

指标栏 
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研究源于数据 7 研究创造价值 

图表 2（续）：市场主流风格因子分类及定义 

Beta 因子 Beta 因子 CAPM 回归 beta_24m/beta_100w 

杠杆因子 

资产负债率 

资产负债率 = 负债总额／资产总额 

长期资产负债率 = 非流动负债合计／（非

流动负债合计+归属母公司股东的权益） 

debttoassets 

现金比率 
(货币资金+交易性金融资产+应收票据)／

流动负债合计 
cashtocurrentdebt 

速动比率  (流动资产－存货净额)／流动负债 quick 

流动比率 流动资产／流动负债 current 

一致预期 

预测 eps（均值，最值，

中值，标准差） 

截至指定交易日，各机构对该证券未来某

年每股收益预测值的算术平均 
est_eps1/est_maxeps

1/est_mineps1 

预测净利润（均值，最

值，中值，标准差） 
 预测净利润平均值/最大/最小中值 est_netprofit 

评级指标 wind 一致预测栏 rating_average  

其他预测财务指标 
预测净利润增长率 

预测营业收入平均值 
 

其他因子 股东因子 

户均持股比例 

户均持股数量 

股东户数 

holder_avgpct 

holder_avgnum 

holder_num 
 

资料来源：方正证券研究所整理 

3 方正金工多因子收益归因模型框架 

本部分将从模型框架、因子选取、A 股实证三个方面对方正金工

多因子收益归因模型进行介绍。在此之前，先介绍一下 Barra USE3

和 USE4 的两个版本之间的区别。 

3.1  模型构建 

𝑈𝑆𝐸3: 𝑟𝑛 = ∑ 𝑋𝑛𝑖𝑓𝑖

𝑖=1

+ ∑ 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑆

𝑠=1

+ 𝑢𝑛 

𝑈𝑆𝐸4: 𝑟𝑛 = 𝑓𝑐 + ∑ 𝑋𝑛𝑖𝑓𝑖

𝑖=1

+ ∑ 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑆

𝑠=1

+ 𝑢𝑛 

在两个版本的 Barra 模型中，从横截面上对股票收益率进行回归

时均需包含行业因子𝑓𝑖及风格因子𝑓𝑆。其中，𝑋𝑛𝑖表示股票 n 在行业 i

上的暴露度，此处采用二元哑变量表示，股票所属的行业因子暴露度

为 1，否则为 0，行业分类采用中信一级行业划分。𝑋𝑛𝑠表示股票在风

格因子上的暴露度，所有风格因子均经过标准化处理。采用加权最小

二乘法 WLS 进行回归，权重即为该股票的流通市值平方根权重。 

USE4 版本相对于 USE3 版本的最大改进之处在于，前者在回归

中显式地加入了截距项因子，这样处理的好处在于可以将市场因子从

行业因子中剥离出来，从而观察纯净的行业因子表现情况。 

需要说明的是，对于单只股票而言，其在所有行业因子上的暴露

度加总恒等于 1。因此，截距项因子的加入将会导致截距项与行业因

子之间存在完全共线性，从而无法直接推导出模型的解析解。因此在

实际回归中，还需引入一个新的约束条件，使得所有行业因子的加权

平均为 0。 

∑ 𝑤𝑖𝑓𝑖

𝑖

= 0 

其中，𝑤𝑖表示行业 i 中所有股票的流通市值占全市场流通市值的

比例。值得注意的是，该约束条件的选择不会影响模型的拟合和解释

能力，但却会对因子的直观解释产生直接的影响。上述约束条件的选

择将会为因子提供直观的解释意义：考虑一个由市值加权构成的全市

场投资组合 P，假设其在股票 n 上的持仓为ℎ𝑛
𝐸，那么该投资组合的收
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研究源于数据 8 研究创造价值 

益可表示为： 

𝑅𝑃 = 𝑓𝑐 + ∑ 𝑤𝑖𝑓𝑖

𝑖

+ ∑ 𝑋𝑠
𝑃𝑓𝑠

𝑠

+ ∑ ℎ𝑛
𝐸𝑢𝑛

𝑛

 

由前文可知，通过因子标准化可以使得该投资组合对于任意风格

因子的暴露度均为 0，因此上式的第三项为 0。而约束条件的加入，

可以上式的第二项为 0。上式的最后一项可当成是一个分散化投资组

合的特质收益率，其值可近似地认为等于 0。因此，该市值加权全样

本投资组合的收益率可被认为近似得与截距项因子相等，这一部分将

在后面的实证部分进行说明。 

𝑅𝑃 ≈ 𝑓𝑐 

3.2 模型求解 

由上一部分可知，截距项因子的加入导致自变量因子之间存在多

重共线性，因此因子的拟合无法直接通过解析解求得，模型的求解转

变成一个带约束条件的加权最小二乘法求解： 

𝑚𝑖𝑛 ∑ 𝑤𝑛 ∙ (𝑟𝑛 − 𝑓𝑐 − ∑ 𝑋𝑛𝑖𝑓𝑖

𝑖=1

− ∑ 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑆

𝑠=1

)

2

𝑛

 

𝑠. 𝑡 ∑ 𝑤𝑖𝑓𝑖

𝑖

= 0 

注意，此处𝑤𝑛是指单只股票 n 的市值权重，而𝑤𝑖表示的是行业 i

内所有股票的市值占全体样本股票市值的比例。 

3.3 A 股市场风格因子收益 

基于以上对 Barra 模型框架构建及求解过程的介绍，方正金工构

建了自己的多因子风险收益归因系统，并将其运用到 A 股市场上，从

截距项、行业受益、风格收益三方面验证模型正确性，观察市场风格

的变化及投资组合的风险收益来源。方正金工选取的风格因子及定义

如图表 3 所示，此处我们采用 Beta 因子、规模因子、估值因子、成长

因子、流动性因子、长短期动量因子、波动率因子和非线性规模因子

作为模型的解释变量，为减少单个数据缺失带来的因子质量问题，在

某些大类下我们还选取了特定的小类进行等权赋值。 

图表 3：方正金工风格因子定义 

大类因子 子类因子 权重 

Beta 因子 CAPM 模型 Beta 值（21 天，基准为中证全指） 1 

规模因子 流通市值自然对数 1 

估值因子 

PB 因子 1/3 

PE 因子 1/3 

PS 因子 1/3 

成长 
单季度净利润同比增长率 1/2 

单季度营业收入同比增长率 1/2 

流动性 

过去一个月换手率均值 1/3 

过去三个月换手率均值 1/3 

过去六个月换手率均值 1/3 

长期动量 过去六个月收益率减去最近一个月收益 1 

短期动量 过去一个月收益率 1 

波动率 

过去一个月收益率标准差 1/3 

过去三个月收益率标准差 1/3 

过去六个月收益率标准差 1/3 

非线性规模 规模三次方对规模因子正交化 1 
 

资料来源：方正证券研究所整理 
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研究源于数据 9 研究创造价值 

选定 2017.1.3-2017.12.29 为样本考察期间，以中证全指

（000905.CSI）成分股为考察样本，对 2017 年度市场风格因子的表现

进行实证研究，在实际计算中还需对数据进行如下处理： 

1） 剔除当日停牌的股票； 

2） 剔除任意因子为 NaN 的股票； 

为避免回归模型中自变量之间产生多重共线性，方正金工引入相

关强度指标𝑅𝑆𝐼𝐴𝐵，对各风格因子之间的相关程度进行检验，该指标

的构造方法如下： 

𝑅𝑆𝐼𝐴𝐵 =
𝑚𝑒𝑎𝑛(𝐶𝑜𝑟𝑟𝑡

𝐴𝐵)

𝑠𝑡𝑑(𝐶𝑜𝑟𝑟𝑡
𝐴𝐵)

, 𝑡 = 1,2, … 𝑇 

其中，𝐶𝑜𝑟𝑟𝑡
𝐴𝐵是指在截面 t 期，所有股票的 A、B 因子之间的相

关系数。类似于绩效评价中的信息比率 IR，𝑅𝑆𝐼𝐴𝐵指标综合考虑了因

子的平均相关系数以及相关系数的稳定性大小。图表 4 展示了

2010-2017 年期间各风格因子之间的相关强度，可以看到，波动率因

子与估值因子之间、波动率因子与流动性因子之间存在一定的正相关

关系，规模因子与流动性因子之间存在一定的负相关关系，而其他大

部分的因子之间的相关性较弱。为保证报告严谨性，图表 5 和图表

6 对相关系数的平均值及标准差进行了说明。 

图表 4：各风格因子相关强度 

相关强度 Beta 规模 估值 成长 流动性 长期动量 短期动量 波动率 非线性规模 

Beta  -0.765 0.215 0.021 2.662 0.197 -0.682 1.272 0.401 

规模 -0.765  -1.816 1.075 -3.008 0.301 0.248 -1.665 -1.252 

估值 0.215 -1.816  1.138 1.751 1.092 0.734 3.508 1.579 

成长 0.021 1.075 1.138  0.163 1.484 0.775 1.600 0.072 

流动性 2.662 -3.008 1.751 0.163  1.450 0.596 4.634 0.171 

长期动量 0.197 0.301 1.092 1.484 1.450  -0.194 2.202 -0.294 

短期动量 -0.682 0.248 0.734 0.775 0.596 -0.194  1.247 -0.115 

波动率 1.272 -1.665 3.508 1.600 4.634 2.202 1.247  0.352 

非线性规模 0.401 -1.252 1.579 0.072 0.171 -0.294 -0.115 0.352  
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

图表 5：各风格因子相关系数平均值 

相关强度 Beta 规模 估值 成长 流动性 长期动量 短期动量 波动率 非线性规模 

Beta  -0.121 0.017 0.001 0.323 0.026 -0.109 0.199 0.020 

规模 -0.121  -0.108 0.042 -0.368 0.054 0.044 -0.187 -0.085 

估值 0.017 -0.108  0.073 0.156 0.144 0.078 0.313 0.037 

成长 0.001 0.042 0.073  0.008 0.082 0.044 0.059 0.002 

流动性 0.323 -0.368 0.156 0.008  0.194 0.092 0.648 0.009 

长期动量 0.026 0.054 0.144 0.082 0.194  -0.023 0.352 -0.014 

短期动量 -0.109 0.044 0.078 0.044 0.092 -0.023  0.225 -0.006 

波动率 0.199 -0.187 0.313 0.059 0.648 0.352 0.225  0.016 

非线性规模 0.020 -0.085 0.037 0.002 0.009 -0.014 -0.006 0.016  
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
 

图表 6：各风格因子相关系数标准差 

相关强度 Beta 规模 估值 成长 流动性 长期动量 短期动量 波动率 非线性规模 

Beta  0.158 0.079 0.044 0.121 0.133 0.159 0.157 0.049 

规模 0.158  0.059 0.039 0.123 0.178 0.177 0.112 0.068 

估值 0.079 0.059  0.064 0.089 0.132 0.106 0.089 0.023 

成长 0.044 0.039 0.064  0.048 0.055 0.057 0.037 0.023 

流动性 0.121 0.123 0.089 0.048  0.134 0.155 0.140 0.050 

长期动量 0.133 0.178 0.132 0.055 0.134  0.119 0.160 0.048 

短期动量 0.159 0.177 0.106 0.057 0.155 0.119  0.181 0.052 

波动率 0.157 0.112 0.089 0.037 0.140 0.160 0.181  0.044 

非线性规模 0.049 0.068 0.023 0.023 0.050 0.048 0.052 0.044  
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 10 研究创造价值 

方正金工参考 Barra USE4 模型对 A 股市场进行实证分析，图表

7 绘制了截距项因子 fc 与中证全指日度收益之间的关系。由前述分析

可知，理论上截距项因子即为市值加权的全样本投资组合收益。事实

上，由图表 7 可以看到二者走势高度相关，相关系数高达 92%。之所

会不会完全相等，方正金工认为原因有二，其一， 中证全指成分股

权重计算采用派许加权法，与本报告中的市值加权并不完全相同；其

二，本报告在数据处理中剔除了当日停牌、任意因子值为 NaN 的股票，

样本数量与中证全指成分股并不完全相同。 

 

图表 7：截距项 fc 与中证全指日度收益（2017 年度） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

市场投资者对于特定行业前景的一致看好，使得 A 股市场展现出

较强的行业轮动效应。Barra USE4 模型中截距项的引入，可以将市场

收益从行业收益中剥离出来，从而得到纯净的行业因子收益。然而在

实际情况中，每个行业在不同风险因子上都长期存在特定的暴露，因

此我们并不预期纯净的行业因子与该行业指数的走势保持完全一致。

图表 8展示了 29个中信一级行业在 2017年度的行业指数超额收益（相

对中证全指而言）及对应的纯净行业因子年度收益，可以看到二者之

间展现出较强的相关性。由于 2017 年市场整体收益并不明显（中证

全指年度收益仅为 2.83%），因此二者之间在数值上也有较好的拟合性。 

 

图表 8：纯净行业因子与相应行业实际累计超额收益（2017 年度） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 11 研究创造价值 

在总共 29 个一级行业中，仅有银行业和非银行金融两个行业的

收益出现较大背离，方正金工认为是由于其他显性风格因子的作用而

造成的。图表 9 给出了各行业内成分股在 2017 年期间在每个风格因

子上的暴露程度百分位，可以看到银行和非银行金融两个行业中的成

分股在规模因子上的暴露普遍较大，而规模因子在 2017 年的表现十

分稳健，行业纯净因子的下跌被规模因子等其他风险因子的收益抵冲，

因此表现在行业指数上的正向收益。 

图表 9：各行业因子暴露百分位（2017 年度） 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

图表 10：各纯净因子净值走势（2017 年度） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 12 研究创造价值 

接下来观察各类风格因子在 2017 年度的表现情况，图表 10 和图

表 11 展示了各类纯净风格因子的净值走势和累计收益。尽管各类风

格因子对于收益的影响有正向和反向之分，但投资者总可以选择性地

在某些风格因子上进行或多或少的暴露，因此我们将累计收益绝对值

异于 0 的因子（无论是正向收益还是反向收益）认为是有效因子。可

以看到，在整个 2017 年，影响方向为正的因子如 Beta 因子和规模因

子表现最优，累计收益高达 14.13%和 11.93%；影响方向为负的因子

如流动性因子和估值因子，分别收获得-11.92%和-5.81%的收益。这一

结论与市场直观事实相符，2017 年市场风格轮动，白马股一骑绝尘，

小盘股风光不再。在 2017.1.3-2017.12.29 期间，上证 50 指数和沪深

300 指数相继上涨 25.08%和 21.77%，远高于同期中证全指 2.32%的涨

幅。 

图表 11：各纯净因子累计收益（2017 年度） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

下面将样本时间拉长，观察 2010.1.4-2017.12.29 期间，中证全指

成分股中各纯净因子的净值走势及年化收益情况。图表 12 展示了截

距项 fc 与中证全指日度收益散点图，二者相关系数高达 97%，这种高

度相关关系恰好反映了模型估计的正确性。 

 

图表 12：截距项 fc 与中证全指日度收益散点图（2010-2017） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 13 和图表 14 列出了各纯净因子的净值走势及年化收益情况。

可以看到，在全样本期间段内，Beta 因子和成长因子仍然是表现较好

的纯净因子，流动性和规模因子效果同样显著。小盘股在 2017 年度

的迷失、大盘股在 2017 年度的回归，完完全全地反映在了规模因子

的收益表现上。 
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研究源于数据 13 研究创造价值 

图表 13：各纯净因子净值走势（2010-2017） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

 

图表 14：各纯净因子年化收益（2010-2017） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 15 通过展示 2010 年-2017 年期间，各纯净因子在每年度的

收益大小，以观察各类风格因子对收益的影响情况。可以看到，对收

益影响方向为正的因子如 Beta 因子和成长因子在全样本期间保持着

较好的稳定性，流动性因子在全样本时间段内对于收益有着显著的负

向影响。规模因子在 2010-2016 年期间获得稳定的负向收益，而在 2017

年由于市场风格的变化获得正向收益，这一现象与今年 A 股市场价值

投资的回归、投资者对于大盘股的青睐相契合。 

 

图表 15：各纯净因子每年收益（2010-2017） 

 
资料来源：方正证券研究所 
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3.4 应用：任意资产组合收益分解 

市场风格瞬息万变，推动股票上涨或下跌的因素众多，了解收益

从何而来能够帮助投资者更好地对所持标的风险暴露有更直观的理

解，方正金工多因子收益归因模型是帮助投资者了解其投资组合对于

各项风格因子暴露情况的一大利器。 

由前述分析可知，在回归得到各纯净因子的日度收益之后，根据

股票在因子上的暴露即可求得该股票的日度收益。同样，根据股票在

投资组合中的市值占比，即可求得该投资组合收益。也就是说，给定

任意的投资组合，通过方正金工多因子收益归因模型，即可求得该投

资组合的日度收益，并观察该投资组合在各项因子上的暴露程度。 

𝑅𝑝 = ∑ 𝑋𝑘
𝑃𝑓𝑘

𝐾

𝑘=1

+ ∑ 𝑤𝑖𝑢𝑖

𝑁

𝑖=1

 

为方便进行验证，假设投资者持有一份上证 50 指数成分股，以

2017.1.3-2017.12.29 为观察时间段，通过多因子模型计算得到的该投

资组合的收益情况如图表 16 所示。二者的相关系数高达 93%，反映

在散点图上是一条斜向右上方偏斜的直线，这也进一步验证了方正金

工多因子模型的有效性和正确性。 

 

图表 16：多因子模拟组合 VS 上证 50 日度收益（2017 年度） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 17 绘制了上证 50 模拟投资组合在每个因子上的暴露度均值。

所谓因子暴露程度百分位，即是指该投资组合中的股票在每个因子上

的暴露相对于全市场所有样本股票的百分位数，中性组合为 50%的暴

露度。可以看到，上证 50 投资组合的规模因子暴露度极高，这其实

很容易理解，因为上证 50 指数是挑选市场规模大、成交量较活跃的

最具代表性的 50 只股票构成。同样的，由于非线性规模因子刻画的

是中市值股票的收益，因此上证 50 投资组合在该因子上的暴露度极

低。在其他因子方面，该投资组合在动量因子上有较高的暴露，而在

Beta、估值及流动性等因子上的暴露较小。 
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研究源于数据 15 研究创造价值 

图表 17：上证 50 投资组合因子暴露度百分位（2017 年度） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

3.5 小结 

本报告是方正金工“星火”多因子系列报告的第一篇，主要对

Barra 模型基本框架进行介绍、对模型细节进行探讨，并将其运用到 A

股市场上进行收益归因分析，解析市场风格变化。本报告采用带约束

条件的加权最小二乘法对 Barra 模型进行求解，截距项的引入能够将

市场因子从行业因子中剥离出来，从而得到纯净的风格因子收益，主

要有以下几点结论： 

1）2010-2016 年期间，Beta、成长、流动性和规模因子表现较为

突出，高 Beta、高成长、低换手、小市值的股票获得持续的超额收益。

2017 年市场风格发生了明显的变化，规模因子方向反转，大市值股票

全年占优。成长因子收益下滑，估值因子收益上升，低估值的股票备

受青睐。短期动量的收益方向也发生了变化，技术指标大面积失效。   

2）通过对纯净行业因子与行业实际超额收益的对比发现，二者

之间有较强相关性。通过分析各大一级行业在每个风格因子上的暴露

程度，对行业收益的来源提供一定的解释。 

了解收益过去从何而来能够帮助投资者了解收益将何处而去，根

据本报告提出的收益归因模型，可以对任意给定的投资组合收益进行

分解，并观察投资组合在各大风格因子上的暴露程度，成为投资者风

险控制的一大利器。后续方正金工还将陆续推出多因子系列的其他专

题，探讨 Barra 模型在 A 股市场上的后续应用，敬请期待！ 

 

 

4 风险提示 

本报告统计结果基于历史数据，未来市场可能发生重大变化。 

 

 

（附注：实习生刘盛尧参与了本项研究，对本课题有重要贡献。） 
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