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投资要点： 

 因子组合的概念及构建方式 

 简单因子组合：是一种跟踪目标因子收益最直接的方式，其主要

思路是做多在目标因子上存在正暴露的股票，做空在目标因子上

存在负暴露的股票，其个股权重可以由一元线性回归得到。  

 纯因子组合：是根据多元线性回归拟合得到，其主要思路是在横

截面上将股票收益对上期因子暴露进行回归求解得到。 

 最小波动因子组合：是所有在目标因子上具有单位暴露的组合中，

预期风险最小的组合。其模型设定与纯因子组合完全一致，不同

的是其权重是根据均值-方差模型优化得到的。 

 

 常用单因子合成方法介绍 

 目前，市场上最为常用的因子合成方法有等权合成法、RankICIR

加权法、最大化 ICIR加权的方法等。 

 本文借鉴 Menchero(2015）的做法，引入一种借助最小波动组合优

化 Alpha 因子合成的方法，这是一种在逻辑上自洽的因子合成法。 

 

 实证分析  

 从实证结果来看，纯因子组合及最小波动因子组合的信息比率都

要比简单因子组合更高，且最小波动因子组合的波动及回撤相对

而言都要更小。 

 在各类不同的因子合成方法中，通过最大化 ICIR加权并采用压缩

矩阵估计协方差方法的信息比率最高，其在样本回测区间能够达

到 3.58。相较之下，借助最小波动因子组合的方法在信息比率上

虽然稍低，但其波动和最大回撤都得到了较为有效的控制。  

 

 风险提示：本报告统计数据基于历史数据，过去数据不代表未来，市

场风格变化可能导致模型失效。 
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“一人计短，百人计长”。在多因子选股研究中，我们通常需要从技术面、

基本面、情绪面、消息面等多个维度出发对个股特征进行分析。在财通金工“星

火”专题（五）和（六）中，我们详细介绍了因子选股的基本流程及主要框架，

同时引入了基础因子库搭建和检验的新思路。然而对于主动型投资经理而言，挖

掘新的有效因子固然是投资过程中最为重要的一部分，但如果没有好的因子合成

方法，再优秀的单个 Alpha 因子也不能发挥其最大作用。这好比如果团队没有凝

聚力，再好的个人也无法最大化发挥其所长一样。本期专题我们将研究重心聚焦

于单个 Alpha 因子的合成，系统性地介绍目前市场上主流的单因子合成方法，

随后引入一种借助最小波动因子组合优化因子合成的新思路。 

 

1、 财通金工选股研究进阶：从单因子到多因子 

从本系列的前面两篇专题开始，财通金工将多因子选股的研究从风险、归因

层面转化到更接近投资的选股层面。在“星火”专题（五）中，我们聚焦单个

Alpha 因子的挖掘及有效性检验，详述了多因子选股的基本流程和主要框架，并

以特质动量因子为例，正式吹响了我们在 Alpha 因子研究领域的号角。然而独木

难支，随着市场风格的不断变化，单一的因子经常存在阶段性失效的情况，搭建

一套完整的基础因子库便是我们后续研究拓展的重中之重。在“星火”专题（六）

中，我们对 57 个基础因子的有效性进行了检验，并根据经验和相关性挑选出其

中的 14 个子类因子、9 个大类因子构建复合因子，结果显示复合因子的多头部

分具有较为稳定的选股能力。 

 

图 1：财通金工“星火”多因子系列报告回顾-Alpha 研究 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

到目前为止，我们对单因子库的搭建、检验及筛选进行了系统性的介绍，然

而对单因子的合成却并未作过多涉及。作为“星火”系列报告的第七篇专题，同

时也是我们在 Alpha 因子研究领域进行探索的第三篇报告，本文首先对简单因

子组合、纯因子组合及最小波动因子组合的概念和构建方法进行介绍，随后我们

将对目前市场主流的 Alpha 因子合成方法进行梳理，主要涉及等权合成法、ICIR

加权法、最大化 ICIR 合成法以及借助最小波动因子组合进行 Alpha 因子合成的

方法。最后，我们将从实证层面出发，比较各种不同因子合成方法的实际效果。 

 

 

 

“星火”系列（五）：源于动量，超越动量：特质动量因子全
解析 

•对多因子选股的流程和框架进行总览式的介绍 

•从特质动量因子的角度对传统的动量因子进行改善 

“星火”系列（六）：Alpha因子重构：引入协方差矩阵的因子
有效性检验 

•将协方差矩阵引入到因子有效性检验中，更加贴近实际组合构建 

•介绍财通金工Alpha因子库的构建，对57个基础因子有效性进行检验 

“星火”系列（七）：借助因子组合，优化Alpha因子合成 

•对主流的因子合成方法进行介绍，如等权、ICIR加权、Qian等 

•借助最小波动因子组合，优化Alpha因子的合成 

http://www.hibor.com.cn
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2、 各类因子组合的概念及构建方式 

在财通金工“拾穗”系列（7）《从纯因子组合的角度看待多重共线性》中，

我们从因子组合的角度出发，通过构建简单因子组合和纯因子组合，探究因子之

间的多重共线性关系。事实上，无论是简单因子组合还是纯因子组合，二者均可

通过对个股分配权重从而跟踪目标因子收益，其主要区别在于是否剔除其他风格

因子的影响。在本文后续部分，我们还将介绍一种根据最小波动因子组合来优化

Alpha 因子合成的方法。因此，在本小节中我们先对简单因子组合（Simple Factor 

Portfolio）、纯因子组合（Pure Factor Portfolio）及最小波动因子组合（Minimum 

Volatility Factor Portfolio）的概念及构建方式进行介绍。 

2.1  简单因子组合（Simple Factor Portfolio） 

简单因子组合是一种跟踪目标因子收益最直接的方式，其主要思路是做多在

目标因子上存在正暴露的股票，做空在目标因子上存在负暴露的股票，其个股权

重可以由一元线性回归拟合得到。具体来讲，在某个截面期上，将全市场所有股

票的收益对单个Alpha因子进行如下回归： 

𝑟𝑛 = 𝑓𝑐
𝑆 + 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑠

𝑆 + 𝑢𝑐
𝑆 

其中𝑟𝑛表示股票n的收益率，𝑋𝑛𝑠为股票n在目标因子s上的暴露大小，𝑓𝑐
𝑆、𝑓𝑠

𝑆和

𝑢𝑐
𝑆分别为截距项因子收益、目标因子收益和特质收益。由于股票收益通常存在异

方差性（即小市值股票的特质波动率会明显地高于大市值股票的特质波动），因

此我们采用加权最小二乘方法（WLS）来主动减少这些特质波动较大的股票在回

归中的权重。在实际应用中，通常采用市值的平方根加权作为回归权重𝑣𝑛，当然

这并不是唯一的赋权方法，其他能够达到类似效果的权重选择我们认为都是合意

的。 

在进行模型拟合之前，我们还需对目标因子进行标准化处理。在财通金工纯

因子组合的专题报告中，我们通常使得全市场股票因子的市值加权平均等于0，

然而在对简单因子组合进行求解时，我们不做这样的处理，而是转而使股票因子

的回归权重加权等于0，用公式表示即为： 

∑ 𝑣𝑛 𝑋𝑛𝑠

𝑛

= 0 

其中𝑣𝑛表示股票n的回归权重。这样处理的好处在于，目标因子与截距项因

子（市场因子）之间不存在共线性问题。同样的，在对目标因子的标准差进行归

一化时，传统的做法是除以因子的普通标准差即可，但在此处我们使得因子的回

归加权标准差等于1，用公式表示即为： 

∑ 𝑣𝑛 𝑋𝑛𝑠
2

𝑛

= 1 

在对因子值进行了标准化，并对股票的拟合方式进行了设定后，我们即可对

模型进行求解。由于风格因子与截距项因子不存在共线性，我们可以直接采用最

小加权二乘的解析解对上式进行求解，得到如下形式（具体推导过程可参见财通

金工“拾穗”系列（7））： 

𝑓𝑠
𝑆 = ∑(𝑣𝑛 𝑋𝑛𝑠)𝑟𝑛

𝑛

 

可以看到，对于某个目标因子s而言，其简单因子组合中股票n的权重为𝑣𝑛 𝑋𝑛𝑠。

根据我们之前对风格因子的标准化处理方法可知，该组合的所有股票权重总和等

于0，也就是说它是一个零额投资组合（dollar-neutral）。进一步分析可知，该简

单因子组合对风格因子的暴露度为1，这是由因子的回归加权波动等于1而决定的。 

http://www.hibor.com.cn
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2.2  纯因子组合（Pure Factor Portfolio） 

与根据一元线性回归拟合得到的简单因子组合权重不同，纯因子组合是根据

多元线性回归拟合得到的。其具体构建方式如下：在一个横截面日期上，将股票

收益对市场因子、行业因子及目标因子暴露进行回归： 

𝑟𝑛 = 𝑓𝑐
𝑃 + ∑ 𝑋𝑛𝑖 𝑓𝑖

𝑃

𝑖

+ ∑ 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑠
𝑃

𝑠

+ 𝑢𝑛
𝑃 

其中，𝑋𝑛𝑖表示股票n在行业因子i上的暴露度，𝑋𝑛𝑠表示股票n在目标因子s上

的暴露度。由于截距项因子与行业因子之间存在完全共线性，我们需加入行业因

子收益的市值加权均值等于0的约束条件，以使得方程有唯一解： 

∑ 𝑊𝑖 𝑓𝑖
𝑃

𝑛

= 0 

同样的，由于异方差性的存在，我们采用加权最小二乘法对上式进行求解，

单个股票的权重即为其自由流通市值的平方根权重。特别需要注意的是，此处对

于风格因子的标准化与简单因子组合中的因子标准化不同。在对纯因子组合进行

构建的时候，我们使得因子的市值加权平均等于0，而非回归加权平均等于0。这

样做的一个好处在于，对于截距项因子而言，其回归所得的收益即为市场指数的

收益，这一点在“星火”系列的第一篇专题中有详细介绍。 

在对模型的构建及因子预处理方法进行介绍后，我们就可以开始对模型进行

拟合了。在财通金工“拾穗”系列（一）《带约束的加权最小二乘：一种解析解

法》中，我们介绍了一种解析解法直接对各纯因子的收益进行求解： 

𝛽̂ = 𝑆𝛾̂ = 𝑆(𝑆𝑇𝑋𝑇 𝑉𝑋𝑆)−1(𝑋𝑆)𝑇𝑉𝑟 

其中，V表示回归权重矩阵，r表示样本股票的收益，X为股票因子暴露矩阵，

S为线性变换向量。由此，每个纯因子组合的权重矩阵Ω𝑃可以表示为： 

Ω𝑃 = 𝑆(𝑆𝑇𝑋𝑇𝑉𝑋𝑆)−1(𝑋𝑆)𝑇𝑉 

上述矩阵的每一行代表每一个纯因子组合的权重向量。 

2.3  最小波动因子组合（Minimum Volatility Factor Portfolio） 

最小波动因子组合是所有在目标因子上具有单位暴露的组合中，预期风险最

小的组合。其模型设定与纯因子组合的模型设定完全相同，不同的是其权重是根

据均值-方差模型优化得到的。具体来讲： 

min
𝑤

𝑤′𝑉𝑤 

𝑠. 𝑡. 𝑤′ 𝑋𝑘 = 1 

其中，V 表示股票收益的协方差矩阵（N×N 维），可以通过多因子的方法对

其进行稳健估计（具体可参见“星火”专题（二）《Barra 模型进阶：多因子风险

预测》及“拾穗”系列（十一）《多因子风险预测：从怎么做到为什么》）。𝑋𝑘表

示股票在因子 k 上的暴露度（N×1 维）。根据给定的目标函数和约束条件，即可

构建拉格朗日函数： 

𝐿(𝑤, 𝜆) =
1

2
𝑤′ 𝑉𝑤 − λ(𝑤′ 𝑋𝑘 − 1) 

对拉格朗日函数求偏导，即有如下公式： 
𝜕𝐿(𝑤, 𝜆)

𝜕𝑤
= 𝑉𝑤 − λ𝑋𝑘 = 0 

𝜕𝐿(𝑤, 𝜆)

𝜕𝜆
= 𝑤′ 𝑋𝑘 − 1 = 0 

对以上两式进行求解，最小波动组合权重的显式解即可表示为： 

Ω𝑘
𝑀𝑉 =

𝑉−1𝑋𝑘

𝑋𝑘
′ 𝑉−1𝑋𝑘
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其中，Ω𝑘
𝑀𝑉表示因子 k 对应的最小波动因子组合的权重向量（N×1 维）。可

以看到，因子 k 的最小波动因子组合在目标因子上的暴露度为 1： 

 Ω𝑘
𝑀𝑉 ′

𝑋𝑘 = 1 

此外，因子 k 的最小波动因子组合与其他因子 m 的纯因子组合之间的权重向

量是不相关的： 

cov(Ω𝑚
𝑃 , Ω𝑘

𝑀𝑉) =
(Ω𝑚

𝑃 )′ 𝑉(𝑉−1𝑋𝑘)

𝑋𝑘
′ 𝑉−1𝑋𝑘

=
(Ω𝑚

𝑃 )′𝑋𝑘

𝑋𝑘
′ 𝑉−1𝑋𝑘

= 0, 𝑘 ≠ 𝑚 

这是因为当 k≠m 的时候，因子 m 对应的纯因子组合在其他的因子 k 上的暴

露为 0： 

(Ω𝑚
𝑃 )′𝑋𝑘 = 0 

3、 常用单因子合成方法介绍 

在对简单因子组合、纯因子组合及最小波动因子组合的概念和构建方式进行

梳理后，本小节我们对目前市场上主流的 Alpha 因子合成方法进行介绍，主要包

括等权合成法、ICIR 加权合成法、最大化 ICIR 法以及本文引入的根据最小波动

因子组合进行合成的方法。 

3.1  等权合成法 

顾名思义，等权法即是指对不同的 Alpha 因子赋予相同的权重。由于单个

Alpha 因子的量级往往不同，因此首先需要在横截面上对因子进行去极值及标准

化处理，随后将各个 Alpha 因子进行等权合成： 

𝑋𝑖 =
1

𝐾
∑ 𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒_𝐴𝑙𝑝ℎ𝑎𝑖

𝑖

 

其中，K 表示纳入选股体系的 Alpha 因子个数，ZScore_Alpha 表示经过异常

值和标准化处理过后的 Alpha 因子，我们选用 5 倍中位数去极值，随后减去横截

面均值除以标准差的因子处理方法。 

3.2  ICIR 加权合成法 

与等权合成不同，RankICIR加权是根据因子过往的 RankICIR进行权重赋值。

具体来讲，我们首先计算单个 Alpha 因子在过去 T 个月中的 RankIC，随后将其

均值除以标准差得到单个因子的 RankICIR，由此 RankICIR 衡量的是该 Alpha

因子在过去一段时间的稳定性。 

𝑋𝑖 = 𝑤𝑖 ∙ ∑ 𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒_𝐴𝑙𝑝ℎ𝑎𝑖

𝑖

 

𝑤𝑖 =
𝑅𝑎𝑛𝑘𝐼𝐶𝐼𝑅𝑖

∑ 𝑅𝑎𝑛𝑘𝐼𝐶𝐼𝑅𝑖𝑖
 

若因子的有效性和稳定性越强，在因子合成时我们对其赋予更高的权重，反

之亦然。 

3.3  最大化 ICIR 方法（Qian,2007） 

Qian（2007）提出的因子加权方法本质上也是一种 RankICIR 加权方法，其

具体方法如下：假设 Alpha 池中有 K 个因子，其过去 T 个月的 RankIC 序列矩阵

可以表示为𝐼𝐶(𝑇 × 𝐾)。那么，单个因子的期望 IC 值可以用其均值表示𝐼𝐶̅̅ ̅(𝐾 × 1)，

而因子 IC 之间的协方差矩阵即可表示为Σ𝐼𝐶(𝐾 × 𝐾)。如果将单个因子视为一只

股票，那么我们的目的就是求解出一个最优组合权重，使得整个组合的预期收益

与预期波动的比值（即预期信息比率）最大化。具体来讲： 
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𝑚𝑎𝑥
𝑤

𝐼𝐶𝐼𝑅 =
𝑤′ 𝐼𝐶̅̅ ̅

√𝑤′ Σ𝐼𝐶𝑤
 

将目标函数对权重求一阶导，即可得到最优解：𝑤∗ = 𝛿Σ𝐼𝐶
−1𝐼𝐶̅̅ ̅，其中𝛿为任意

正数，可用于对权重进行归一化。值得注意的是，在对 IC 序列的协方差矩阵进

行估计时，可以分为样本协方差矩阵（Sample Covariance）和压缩协方差矩阵

（Shrink Covariance）估计。前者的估计方式简单直接，但是可能存在较大的估

计误差，后者的估计方法则更为稳健，具体表示如下： 

Σ̂𝑆ℎ𝑟𝑖𝑛𝑘 = 𝜆Φ + (1 − 𝜆)Σ̂𝐼𝐶 

其中，Σ̂𝐼𝐶表示 RankIC 矩阵的样本协方差矩阵，Φ为压缩目标估计量，我们

采用平均相关系数形式表示，它是将所有股票之间的相关系数用全体相关系数的

平均值表示，随后再用相关系数平均值乘以单个个股的波动率得到： 

Φ𝑖𝑖 = 𝑠𝑖𝑖，Φ𝑖𝑗 = 𝑟̅ ∗ √𝑠𝑖𝑖 ∗ 𝑠𝑗𝑗 

其中，𝑟̅ =
2

(𝑁−1)𝑁
∑ ∑ 𝑟𝑖𝑗

𝑁
𝐽=𝐼+1

𝑁
𝐼=1 ，𝑟𝑖𝑗 =

𝑠𝑖𝑗

√𝑠𝑖𝑖∗𝑠𝑗𝑗
 

在平均相关系数模型中，压缩目标Σ̂𝐼𝐶的对角线元素和样本协方差保持一致，

非对角线元素由公式Φ𝑖𝑗 = 𝑟̅ ∗ √𝑠𝑖𝑖 ∗ 𝑠𝑗𝑗确定，其中𝑟̅是由样本协方差估计出来的

相关系数的平均值。 

3.4  借助最小波动因子组合法 

前面提到，在所有的因子组合中，最小波动因子组合是在单位目标因子暴露

的条件下预期风险最小的组合，因此其夏普比率在理论上来讲是最高的。接下来

我们介绍一种借助最小波动因子组合法优化 Alpha 因子合成的思路，其本质上是

将对 K个因子的配置问题转化为对 K个最小波动因子组合的配置问题。假设我

们已经有 K 个 Alpha 因子，股票 n 在因子 k 上的暴露度表示为𝑋𝑛𝑘
(𝛼)，那么最终合

成的复合因子即可表示为单个因子的线性组合： 

𝛼𝑛 = ∑ 𝑣𝑘𝑋
𝑛𝑘
(𝛼)

𝐾

𝑘=1

 

那么，根据该复合因子构建出的最小波动因子组合的权重即可表示为： 

ℎ =
𝑉−1𝛼

𝜆
，𝜆 = 𝛼′ 𝑉−1𝛼 

其中，V 即为个股收益率的协方差矩阵（N×N 维）。将如上复合因子拆分为

单个 Alpha 因子的线性组合，那么最终形成的个股权重即可表示为： 

ℎ =
1

𝜆
𝑉−1 [∑ 𝑣𝑘𝑋𝑘

(𝛼)

𝐾

𝑘=1

] 

将协方差矩阵的逆移入到求和项中，即有： 

ℎ =
1

𝜆
[∑ 𝑣𝑘𝑉−1𝑋𝑘

(𝛼)

𝐾

𝑘=1

] 

前面提到，单个 Alpha 因子 k 的最小波动因子组合的个股权重ℎ𝑘可以表示为： 

ℎ𝑘 =
𝑉−1𝑋

𝑘
(𝛼)

𝑠𝑘
 

其中，分母𝑠𝑘是使得组合在目标因子上暴露为 1 的权重归一系数： 

𝑠𝑘 = 𝑋𝑘
′(𝛼)

𝑉−1𝑋𝑘
(𝛼)

 

因此，最终形成的复合因子的最小波动组合个股权重ℎ，即可视为单个 Alpha

因子 k 的最小波动组合个股权重ℎ𝑘的加权： 
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ℎ =
1

𝜆
[∑ 𝑣𝑘𝑠𝑘ℎ𝑘

𝐾

𝑘=1

] = ∑ 𝑤𝑘ℎ𝑘

𝐾

𝑘=1

 

其权重𝑤𝑘即可表示为： 

𝑤𝑘 =
1

𝜆
𝑣𝑘𝑠𝑘 

因此，我们就可以将求解因子之间的权重𝒗𝒌问题，转化为求解多个因子的最

小波动组合的资产配置权重𝒘𝒌问题： 

𝑣𝑘 =
𝜆𝑤𝑘

𝑠𝑘
 

现在我们将单个因子的最小波动组合（Portfolio）视为一个资产（Assest），

即可通过均值方差优化的方法来确定这 K 个组合之间的权重配比。具体来看，我

们首先可以构建这 K 个“资产”收益的协方差矩阵 G，其单个元素即可表示为： 

𝐺𝑘𝑙 = ℎ𝑘
′ 𝑉ℎ𝑙 

其中，𝐺𝑘𝑙表示因子 k 的最小波动组合收益率与因子 l 的最小波动组合收益率

之间的协方差，ℎ𝑘和ℎ𝑙分别表示因子 k 和因子 l 的最小波动组合权重（N×1 维），

V 仍然表示个股协方差矩阵（N×N 维）。在估计了各个“资产”之间的协方差矩

阵之后，接下来即需要估计单个“资产”的预期收益。由于单个最小波动因子组

合的权重是已知的，因此因子 k 的最小波动组合的预期收益即为其在各个 Alpha

因子上的暴露与其对应的纯因子组合收益的乘积： 

𝛼𝑘
𝑀𝑉 = ∑ 𝑋𝑘𝑚

𝑀𝑉 𝛼𝑚
𝑃

𝐾

𝑚=1

 

那么，如果估计纯因子组合的预期收益呢？与传统的采用因子组合收益平均

值作为其预期收益不同，我们可以通过计算纯因子组合收益在过去 N 个月中的

信息比例 IR 与其波动率𝝈之间的乘积计算得到： 

𝐸(𝛼𝑚
𝑃 ) = 𝐼𝑅𝑚

𝑃 ∙ 𝜎𝑚
𝑃  

由此，在估计得到了 K 个组合的预期收益及协方差矩阵之后，即可得到 K

个因子之间的最优配置权重 w： 

𝑤 =
1

𝜆
𝐺−1𝛼𝑀𝑉 

将上述向量的形式进行拆分，即可得到： 

𝑤𝑘 =
1

𝜆
∑ 𝐺𝑘𝑗

−1𝛼𝑗
𝑀𝑉

𝐾

𝑗=1

 

 因此，最终的因子权重即可表示为： 

𝑣𝑘 =
𝜆𝑤𝑘

𝑠𝑘
=

1

𝑠𝑘

∑𝐺𝑘𝑗
−1𝛼𝑗

𝑀𝑉

𝐾

𝑗=1

 

4、 实证分析 

到目前为止，我们对各类因子组合的概念和构建方式进行了详细的介绍，并

对各种不同的因子合成方法进行了说明，接下来我们将从实证层面出发对不同因

子合成方法的效果进行检验。首先我们将观察 10 个大类因子的简单因子组合、

纯因子组合及最小波动因子组合的净值比较，随后我们将观察采用不同因子合成

方式的多空组合净值绩效表现。 

4.1  各类因子组合净值走势比较 

与财通金工“星火”系列（三）《Barra 模型深化：纯因子组合构建》一致，

我们将市场风格拆解为市场收益、行业收益、风格收益及特质收益四个部分，其

中风格因子包含 Beta 因子、市值、动量、波动、非线性规模、BP、流动性、盈

利、成长和杠杆因子。 
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表 1 展示了十个因子的简单因子组合、纯因子组合及最小波动因子组合之间

的绩效表现。可以看到各类因子的最小波动因子组合都会明显降低，这与我们预

期的组合构建逻辑是相符的。相较简单因子组合而言，纯因子组合和最小波动因

子组合的信息比率的绝对值都要明显更大。 

 

表 1：不同因子组合绩效表现 

因子名称 组合类别 年化收益 年化波动 信息比率 最大回撤 

Beta 

简单因子组合 -2.45% 6.75% -0.364 26.21% 

纯因子组合 2.59% 4.31% 0.602 6.19% 

最小波动因子组合 1.76% 2.66% 0.660 7.39% 

Size 

简单因子组合 -5.63% 7.15% -0.788 52.51% 

纯因子组合 -6.65% 3.91% -1.698 51.64% 

最小波动因子组合 -8.83% 3.46% -2.551 60.18% 

Momentum 

简单因子组合 -1.81% 4.96% -0.364 31.17% 

纯因子组合 1.12% 3.17% 0.353 15.32% 

最小波动因子组合 0.95% 3.15% 0.303 12.96% 

ResVol 

简单因子组合 -3.25% 6.67% -0.487 34.38% 

纯因子组合 -1.45% 3.98% -0.364 15.56% 

最小波动因子组合 -5.67% 3.18% -1.782 42.36% 

SizeNL 

简单因子组合 -2.82% 4.93% -0.571 29.20% 

纯因子组合 -3.53% 1.73% -2.038 29.23% 

最小波动因子组合 -5.90% 1.79% -3.290 43.92% 

BP 

简单因子组合 1.47% 5.91% 0.249 15.54% 

纯因子组合 1.62% 2.31% 0.699 5.93% 

最小波动因子组合 0.66% 1.96% 0.338 5.11% 

Liquidity 

简单因子组合 -3.13% 6.81% -0.460 33.41% 

纯因子组合 -7.01% 2.18% -3.209 49.56% 

最小波动因子组合 -7.83% 2.21% -3.544 53.53% 

EarningYield 

简单因子组合 0.56% 6.45% 0.087 18.37% 

纯因子组合 2.60% 1.97% 1.319 3.35% 

最小波动因子组合 1.64% 1.76% 0.928 3.06% 

Growth 

简单因子组合 4.17% 2.16% 1.926 4.13% 

纯因子组合 5.83% 1.27% 4.596 1.22% 

最小波动因子组合 5.66% 1.29% 4.386 1.02% 

Leverage 

简单因子组合 -2.58% 5.73% -0.450 27.65% 

纯因子组合 -2.15% 1.85% -1.161 20.61% 

最小波动因子组合 -1.68% 1.62% -1.034 17.82% 

数据来源：财通证券研究所，Wind 
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图 2 和图 3 以流动性因子和成长因子为例，说明了各因子的简单因子组合、

纯因子组合及最小方差组合之间的净值走势对比，可以看到简单因子组合由于没

有剥离其他风格，其波动较大，净值走势非常不稳定。 

 

图 2：流动性因子各类组合净值走势  图 3：成长因子各类组合净值走势 

 

 

 
数据来源：财通证券研究所，Wind  数据来源：财通证券研究所，Wind 

 

图 4 展示了回测期间不同大类因子的最小波动因子组合信息比率，从信息比

率的绝对值来看，排名最高的是成长率因子，其信息比率达到 4.39，其次为流动

性因子，达到-3.54，接下来为非线性规模因子（-3.29）等。 

 

图 4：不同大类因子的最小波动因子组合信息比率 

 
数据来源：财通证券研究所，Wind 

 

 

4.2  借助最小波动因子组合法 

结合上一小节中展示的各类因子的信息比率来看，我们将成长因子（Growth）、

流动性因子（Liquidity）、非线性规模因子（SizeNL）和残差波动率因子（ResVol）

视为 Alpha 因子，将其他因子视为风格因子。注意，尽管市值因子的信息比率较

高，但我们此处仍将其视为风格因子，而不纳入到选股信号中。 

下面，我们以等权合成、最大化 ICIR 加权合成以及借助最小波动率因子合

成的方式对 4 个 Alpha 因子信号进行合成，并对其多空组合的表现进行统计，如

图 5 和表 2 所示。 
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图 5：不同因子合成方式多空组合净值走势 

 
数据来源：财通证券研究所，Wind 

 

 

由表 2 可以看到，从信息比率来看，通过最大化 ICIR 加权并采用压缩矩阵

估计协方差矩阵的方法信息比率最高，在样本回测区间内能够达到 3.58。相较之

下，借助最小波动因子组合的方法在信息比率上虽然稍低，但其年化波动及最大

回撤都得到了较为有效的控制，这说明通过这种方法合成的因子能够在一定程度

上控制组合的相对波动。 

 

表 2：不同因子合成方式多空组合对空净值表现 

合成方式 年化收益 年化波动 信息比率 最大回撤 月胜率 

Equal 44.32% 18.47% 2.40 11.11% 71.11% 

QianSample 34.48% 10.20% 3.38 5.83% 84.44% 

QianShrink 37.10% 10.37% 3.58 6.05% 87.78% 

MV 33.15% 9.72% 3.41 5.10% 86.67% 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

5、 总结与展望 

本文是财通金工在 Alpha 因子研究领域的第三篇专题报告，主要通过介绍等

权合成、ICIR 因子合成、最大化 ICIR 加权法等主流的 Alpha 因子合成方法，并

同时介绍一种借助最小波动因子组合，优化 Alpha 因子合成的方法，其主要结论

如下： 

（1） 通过介绍简单因子组合、纯因子组合及最小波动因子组合的概念及

构建方式可以看到，在剥离掉其他风格因子的影响之后，纯因子组

合及最小波动因子组合的信息比率都有较大幅度的提高，且最小波

动因子的回撤和波动都更小； 

（2） 传统的因子合成方法有等权合成法、ICIR 加权合成法、最大化 ICIR

方法。本文介绍一种借助最小波动率因子组合进行权重分配的因子

合成法，可以看到这是一种逻辑上自洽的方法； 

http://www.hibor.com.cn


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       12 

 

证券研究报告 专题报告 

（3） 从实证层面分析可以看到，通过最大化 ICIR 加权并采用压缩矩阵估

计协方差矩阵的方法构建的因子多空对冲组合信息比率最高；而相

较之下，借助最小波动因子组合合成的 Alpha 因子的波动及最大回

撤都得到了有效的控制。 

 

 

6、 风险提示 

多因子模型拟合均基于历史数据，市场风格的变化将可能导致模型失效。 

参考文献： 

【1】 Efficiently Combining Multiple Sources of Alpha. Jose Menchero and Jyh-Huei Lee. 

Journal of Investment Management. Vol.13, No.4, 2015 
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