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选股因子系列研究十三——因子大讲坛 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 本文收集了海内外常用的 18 种技术因子、33 种财务因子进行选股效果的具体分

析，并根据市场环境、风格等因素进行详细划分，考察因子有效性的稳定程度。 

 技术类因子对比财务类因子，能起到有效选股作用的数量占绝对优势。使用量价

行情数据按月构建出的因子中，有 10 种因子的平均年化多空组合收益率超过

8%，收益最高的两种因子（Size、Idiosyncratic Risk）分别达到 23.90%与 21.93%，

有 10 种因子月收益显著异于 0。这些因子与下月收益的秩相关系同向数显著的概

率几乎都在 50%以上，连续两月相关性维持有效的概率也在 50%以上，说明因

子的选股能力和持续性都较强。使用财务数据按季度构建出的因子中，仅 2 个因

子有效，总体表现不如行情数据构建的因子。 

 在本期大盘上涨的情况下，因子构建的多空组合在下月的表现普遍优于总体情

况；在本期大盘下跌的情况下，表现相反。上涨市更容易体现 ALPHA 和选股能

力。绝大多数因子在上期市场上涨情况下的表现，要优于上期下跌的情况。我们

选取的时间段，上证指数从 1366.58 点上涨至 3539.18 点，这表示因子对未来收

益的预测能力会略有高估，但是全样本情况下因子对于未来超额收益的预测能力

依然存在且显著。有部分因子在上月大盘上涨与下跌的情况下表现相反，这是该

类因子在总体情况下表现不佳的原因之一。 

 在剔除市值因子的影响后，因子构建的多空组合的表现虽然略有降低，但是仍然

具有对未来超额收益的预测能力。在剔除了市值因子的影响之后，使用行情数据

的 17 种因子中有 4 种因子的年化多空收益率依然能够超过 10%，收益最高的两

种因子(Idiosyncratic Risk、Short-Term Reversal)分别达到 17.67%与 17.52%，

表现总体上比剔除市值因子影响前略有不如，但是市值中性处理后因子稳定性有

所提升。大部分因子选股能力保留，少部分因子的预测能力不复存在。财务因子

情况类似。 

 剔除反转因子的影响后，因子构建的多空组合的表现略有降低，但仍具有对未来

超额收益的预测能力。剔除了反转因子的影响之后，月度技术类 17 种因子中有 4

种因子的平均年化多空组合收益率超过 10%，收益最高的两种因子（Idiosyncratic 

Risk、Volume Variance）分别达到 16.41%与 15.69%，因子的收益贡献能力降

低，但是稳定性有所提升。 

 风险提示：市场系统性风险、资产的流动性风险、政策变动风险会对策略的最终

表现产生较大影响。 
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本篇报告主要针对海内外常用的选股因子，进行批量的整理和分析，探讨多因子选

股模型中，哪些因子能够更为有效的贡献收益，并进一步在不同风格和不同市场环境下，

考察因子选股的有效性。 

1. 多因子选股概述 

多因子选股模型，主要是通过使用可以合理解释股票未来收益的因子构建收益稳定

超过大盘指数的投资组合的方法。 

表 1  构建多因子选股模型的流程 

模型构建步骤 解释 

（一）构建因子池 
根据经验总结、历史研究，寻找可能对

股票未来收益具有解释力的因子。 

（二）对因子池中的因子进行有效性检验 

通过根据因子的大小，构建单因子投资

组合等方法，检验因子对于与未来收益

预测的效力。 

（三）根据有效性检验的结果，构建多因子

模型 

根据单因子的有效性，选取合适的因子

构建投资组合 

资料来源：海通证券研究所 

2. 因子分类 

股票的数据主要可以分为两类：二级市场数据和基本面数据。其中，前者的更新频

率是实时更新的；后者的更新频率则是季度更新（随财务报表同时更新）。所以，本篇报

告将因子分为两大类：月度因子（行情因子），季度因子（财务因子）。其中，两大类因

子又分别按自身的逻辑分成多个小类。 
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表 2 月度因子分类 
因子类型 因子名称 计算方法 

趋势类因子 

Lagged Momentum t-12:t-7 的持有收益 

Long-Term Reversal t-60:t-13 的持有收益 

Momentum t-6:t-1 的持有收益 

Momentum-Reversal t-18:t-13 的持有收益 

Momentum-Volume t-6:t-1 的持有收益，(仅成交额最大的 1/5) 

Short-Term Reversal 上月的持有收益 

Seasonality 历史以来该月份的平均收益 

流动性因子 

Volume/Market Value of 
Equity 

月成交额/当月流通股数 一年均值 

Volume Variance 过去 3 年成交额的标准差 

Share Volume 日成交量/流通股数 三个月均值 

技术类因子 

52-Week High 收盘价/过去一年中的最高价 

Max 上月最大日收益 

Amihud's Measure abs(日收益)/日成交量 一年均值 

Coskewness CAPM 残差*（指数收益平方-指数收益平方均值）

/(均方根误差*指数日均收益) 5 年数据 

  Idiosyncratic Risk 上月三因子模型残差的标准差 

风格类因子 

Size ln(月底市值) 

Beta cov(股票日收益,指数日收益)/var(指数日收益) 

Price ln(月底收盘价) 

资料来源：公开资料，海通证券研究所 

 

表 3 季度因子分类 

因子类型 因子名称 计算方法 

估值类因子 

Market Value 期末市值 

Book Equity/Market 本期所有者权益/期末市值 

Sales/Price 营业收入/期末收盘价 

Cash Flow/Market Value 
of Equity 

(净利润+摊销+折旧)/期末市值 

Earnings/Price 净利润/期末市值 

盈利类因子 

Gross Profitability (t 期营业收入 - t 期营业成本) / t-1 期总资产 

Profitability t 期净利润 / t-1 期总资产 

Percent Total Accrual (净利润-经营活动产生的现金流)/abs(净利润)  

Return-on-Equity 净利润/股东权益 

G-Score 满足后面 8 个条件的个数；1.净利润>0;2.经营现

金流>0;3.roe 增长;4.经营现金流>净利润;5.长期

借款 /总资产  增长 ;6.流动资产 /流动负债  增

长;7.ebit/销售收入 增长;8.销售收入/总资产 增

长 

成长类因子 

Asset Growth 本期总资产/上期总资产-1 

Change in Profit Margin 本期净利率-上期净利率 

Earnings Consistency [(t 期 eps-t-1 期 eps)/(abs(t-1 期 eps)+abs(t-2 期

eps)/2)] 5 期 

Earnings Surprise x_t / std(x) 9 期。x_t = (eps_t - eps_t-4 - 

drift),drift = (eps_t-1 - eps_t-9)/2 

Growth in Inventory 存货增长/平均资产 

Growth in LTNOA [GRNOA-ACC]，GRNOA=NOA 变化，NOA=(应

收账款+存货+流动资产+固定资产+无形资产+其

他资产-应付账款-流动负债-其他负债)/总资产，
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ACC = (应收账款增加 + 存货增加 - 应付账款

增加 - 流动负债增加 - 其他负债增加 - 累计折

旧 - 累计摊销)/平均资产 

Revenue Surprises 同 Earnings Surprise，将 eps 改为营业收入即可 

Sales Growth 加权平均营业收入增长率 序数 

Sustainable Growth 股东权益增长率 

风险类因子 

Leverage 非流动负债/市值 

Net Operating Assets (运营资产-运营负债)/总资产 

Net Working Capital 
Changes 

((流动资产-现金)-(流动负债-长期借款))/总资产 

变化 

Noncurrent Operating 
Assets Changes 

((总资产-流动资产)-(总负债-流动负债-长期借

款))/总资产 变化 

经营效率类因

子 

Asset Turnover 营业收入/(NOA 平均); NOA=(应收账款+存货+

流动资产+固定资产+无形资产+其他资产-应付

账款-流动负债-其他负债) 

Change in Asset 
Turnover 

Asset Turnover 变化 

Profit Margin ebit/营业收入 

Enterprise Component 
of Book/Price 

(股东权益+ND)/(ND+市值),ND=现金-长期借款-

短期借款-优先股 

Enterprise Multiple (市值-ND)/经营活动的现金流 

Leverage Component of 
Book/Price 

(股东权益+优先股)/市值-Enterprise Component 

of Book/Price 

Operating Leverage (销售费用+财务费用+管理费用+主营业务成本)/

上期总资产 

Tax 所得税/净利润 

Accruals ((流动资产变化-现金变化)-（流动负债变化-短期

借款变化-所得税变化）-折旧-摊销)/本期与上期

总资产的均值 

R&D/Market Value of 
Equity 

研发支出/市值 

资料来源：公开资料，海通证券研究所 

 

3. 单因子绩效检验 

本部分使用如下方法来构建单因子投资组合： 

对于月度因子来说，截止每月月底，使用该月及该月之前的数据，计算因子；根据

计算因子的大小，将市场上所有可以进行交易的股票分为 10 组；我们通过检验多空组

合（做多因子最小组合+做空因子最大组合）的收益来检验因子的绩效。 

对于季度因子来说，截止每季末，使用截止至该时公布的最新财报数据进行因子计

算，其余同上。 

本部分主要分析多空组合的年化收益率、收益率的 t 值、多空组合的胜率（多空组

合收益大于 0）、因子与下期收益秩相关系数的正向显著概率、负向显著概率、不显著概

率、方向延续概率（连续两月秩相关系数符号相同）。 

本篇报告选取的数据为 2000-2015 年底的数据；因子中涉及到指数的部分均选取上

证指数；剔除了在期末涨停无法买入的股票；财务数据缺失部分均以上一期的数值计算。 

3.1 月度因子检验 
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本研究按月回测了 2000-2015 年的表 2 中的 18 种因子。其中，平均多空组合（做

多因子最小组合+做空因子最大组合）年化收益绝对值在 8%以上的共计 10 种因子，多

空组合收益显著异于 0 的共计 10 种因子，下面给出收益绝对值前 10 的因子组合统计表： 

表 4 月度因子总体表现 

因子 
年化收

益率 
t 值 胜率 偏度 

正显著概

率 

负显著概

率 

不显著概

率 

延续概

率 

Size 23.90% 3.45  63.87% -0.18  28.27% 54.45% 17.28% 56.84% 

Idiosyncratic Risk 21.93% 5.94  68.68% 0.31  18.13% 65.93% 15.93% 58.01% 

Volume Variance 19.94% 3.22  62.18% 0.75  26.92% 51.92% 21.15% 58.06% 

Short-Term Reversal 18.09% 3.71  62.83% 0.20  21.99% 58.12% 19.90% 54.74% 

Price 13.98% 1.93  55.50% -0.01  37.70% 48.69% 13.61% 53.68% 

Amihud's Measure -13.31% -2.23  37.87% -0.43  52.78% 30.56% 16.67% 56.98% 

Max 12.31% 3.82  61.78% 0.02  19.90% 56.54% 23.56% 52.63% 

Momentum 10.12% 1.75  57.53% 0.06  29.57% 50.54% 19.89% 49.19% 

Share Volume 8.27% 1.63  59.14% -0.60  28.49% 52.69% 18.82% 47.57% 

Seasonality -8.04% -3.19  41.11% -0.48  41.67% 18.89% 39.44% 56.42% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从上表中可见，在 2000 年到 2015 年期间，收益绝对值在 8%以上的 10 种因子中

绝大多数对于选股都有效： 

 收益率有 9 种收益显著 

 年化收益率为正（负）的，其胜率均大于（小于）50%，其因子与下月收益的

秩相关系数正（负）显著概率均为三种概率中最大的。这与我们对有效因子的

认知相符。 

 此外，上述 10 种因子中，除了最不显著的两种因子以外，其他因子连续两月

秩相关系数符号相同的概率均超过 50%（即表格中的延续概率），这也从另一

方面证明了这些因子对于收益预测的延续性。 

下面我们单独将收益绝对值排在前 2 的因子收益分布给出，进一步分析其因子收益

情况。 

图1 Size 因子多空组合月收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 Idiosyncratic Risk 因子多空组合月收益分布 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从上面两张图可以看出，基于这两种因子分别构建的多空组合绝大多数的月收益均

大于 0，产生较低负收益的概率均极低。这说明这两种因子可以在大概率上对未来的投

资收益进行预测。 

此外，若具体观察两个因子多空组合收益的分布情况，我们可以发现，Idiosyncratic 
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Risk 因子构建的组合收益要比 Size 因子构建的组合收益要稳定得多，即 Size 因子所构

建的多空组合会发生更多高收益或低收益，其波动会比 Idiosyncratic Risk 因子构建的组

合高得多。而这一点也应是投资者们在构建多因子模型时需要考虑到的问题。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出两种因子构建的多空组合净值曲线。 

图3 Size 因子多空组合净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 Idiosyncratic Risk 因子多空组合净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

从上面两张图来看，与我们之前的分析一致，Idiosyncratic Risk 因子构建的组合产

生的收益比稳定得多。其中，Size 因子是 07 年以后才相对比较有预测的效力，而

Idiosyncratic Risk 因子的表现则相对比较稳定。 

综上所述，使用行情数据按月构建出的因子，对于未来的收益是具备相当的预测能

力的。18 种因子中有 10 种因子的平均年化多空组合收益率超过 8%，收益最高的两种

因子分别达到 23.90%与 21.93%，有 10 种因子月收益显著异于 0。这些因子与下月收

益的秩相关系同向数显著的概率几乎都在 50%以上，连续两月秩相关系数大于 0 的概率

也在 50%以上。这些都表明了按月构建出的因子可以在大概率上预测股票收益的未来表

现。 

3.2 季度因子检验 

本研究按季度回测了 2000-2015 年的表 3 中的 33 种因子。其中，平均多空组合年

化收益绝对值在 8%以上的仅有 2 种因子，多空组合收益显著异于 0 的共计 5 种因子，

下面给出收益绝对值前 10 的因子组合统计表。 

表 5 季度因子总体表现 

因子 
年化收

益率 
t 值 胜率 偏度 

正显著

概率 

负显著

概率 

不显著

概率 

延续概

率 

Change in Asset Turnover -24.15% -3.24  28.33% 0.80  61.67% 18.33% 20.00% 61.02% 

Market Value 14.83% 1.83  54.84% 0.17  33.87% 51.61% 14.52% 54.10% 

Revenue Surprises -6.45% -2.11  42.22% -0.68  33.33% 22.22% 44.44% 54.55% 

Earnings Surprise -5.35% -1.10  46.67% -2.41  35.56% 35.56% 28.89% 38.64% 

Operating Leverage -5.04% -1.67  41.67% 1.33  44.26% 18.03% 37.70% 38.33% 

Debt Issuance 4.98% 0.79  66.67% 0.46  19.67% 26.23% 54.10% 57.89% 

G-Score -4.03% -1.41  44.83% -0.25  43.10% 22.41% 34.48% 59.65% 

Asset Growth -3.98% -1.30  41.38% 2.67  37.70% 18.03% 44.26% 40.00% 

R&D_Market Value of Equity 3.44% 0.43  47.22% 4.33  26.23% 16.39% 57.38% 65.71% 

Net Working Capital Changes 3.34% 2.78  63.79% -0.13  9.84% 11.48% 78.69% 55.00% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从上表中可见，在 2000 年到 2015 年期间，多空组合季度收益显著的 5 个因子均为

平均年化收益排行前 10 的因子。然而根据这些因子构建的多空组合的表现情况来看，
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除了 Change in Asset Turnover 与 Market Value 这两个因子以外，其余因子在胜率、显

著度或延续概率上的表现则有些不尽人意。 

下面我们单独将各方面表现尚可的两个因子收益分布给出，进一步分析其因子收益

情况。 

图5 Change in Asset Turnover 因子多空组合季收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 Market Value 因子多空组合季收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

从上面两张图可以看出，基于这两种因子分别构建的多空组合绝大多数的季收益均

大于 0，产生较低负收益的概率均极低。这说明这两种因子可以在大概率上对未来的投

资收益进行预测。 

此外，若具体观察两个因子多空组合收益的分布情况，我们可以发现，Change in 

Asset Turnover 因子构建的组合收益要比 Market Value 因子构建的组合收益要稳定一

些。但是两种因子均会产生一些少数的极低或极高的收益，这表明了使用两种因子构建

投资组合的风险性。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出两种因子构建的多空组合净值曲线。 

图7 Change in Asset Turnover 因子多空组合净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 Market Value 因子多空组合净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

从上面两张图来看，与我们之前的分析一致，Change in Asset Turnover 因子构建

的组合产生的收益比 Market Value 因子构建的组合收益稳定得多。但是，两者在 14 年

底至 15 年底这一波牛熊市中的表现均极不稳定。其中，Market Value 因子是 07 年以后

才相对比较有预测的效力，而 Change in Asset Turnover 因子的表现则相对比较稳定。

其中 Market Value 与之前的 Size 在计算方法上除了时间段不同以外，其余全部一样，

该因子在两个时间维度上的表现也比较相似，但是按月计算的 Size 因子比按季计算的

因子要有效的多。 

综上所述，使用按季财务数据构成的因子，在对未来收益预测的效力上相对不如按
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月行情数据的因子。原因可能是多方面的；第一，国内市场的投机氛围比较严重，导致

财务因子相对不够有效；第二，国内市场投资者的投资期限相对较短，按季度计算因子

调仓并不太适合国内市场；第三，财务报表数据公布的滞后性，财报数据对股价的影响

可能在公布前便已反映在股价上了。 

4. 考虑市场涨跌影响后的因子绩效检验 

在第 3 节中，我们使用历史数据，对一些因子进行了绩效检验，发现还是存在很多

因子对股票的未来收益存在一定的预测能力，投资者可以根据这些因子的表现构建出合

适的投资组合获取超额收益。但是，在该节中，我们仅考虑了单个因子对于未来收益的

影响，而未考虑其他因素对于因子预测能力的影响。在这一节中，我们试图研究在上月

市场总体上涨或下跌的情况下，因子的预测能力是否依然稳健。 

4.1 月度因子检验 

在本节中，我们先按照第 3 节中的方法，计算出使用因子构建的多空组合的收益，

并将这些收益按照上月大盘上涨或下跌的情况进行分类。通过上月上证指数的涨跌来判

断上月大盘属于上涨还是下跌，下面我们给出上月大盘上涨以及上月下跌情况下的因子

组合统计表（年化收益绝对值排前 10 的）： 

表 6 上月大盘上涨月度因子表现 

因子 
年化收益

率 
t 值 胜率 

正显著概

率 

负显著概

率 

不显著概

率 

Size 33.90% 3.32  71.03% 22.43% 59.81% 17.76% 

Idiosyncratic Risk 31.60% 6.06  77.00% 11.00% 75.00% 14.00% 

Volume Variance 30.13% 3.19  66.67% 24.14% 59.77% 16.09% 

Max 23.29% 5.31  71.03% 14.02% 66.36% 19.63% 

Price 22.39% 2.05  63.55% 32.71% 54.21% 13.08% 

Amihud's Measure -20.73% -2.16  29.89% 60.20% 24.49% 15.31% 

Share Volume 18.75% 2.49  65.69% 22.55% 60.78% 16.67% 

Short-Term Reversal 16.58% 2.46  57.94% 24.30% 57.94% 17.76% 

Long-Term Reversal 16.01% 1.66  59.21% 27.63% 44.74% 27.63% 

Momentum 14.90% 1.89  57.84% 25.49% 52.94% 21.57% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
    

 

表 7 上月大盘下跌月度因子表现 

因子 
年化收益

率 
t 值 胜率 

正显著概

率 

负显著概

率 

不显著概

率 

Short-Term Reversal 20.01% 2.84 69.05% 19.05% 58.33% 22.62% 

52-Week High 14.05% 1.75 58.54% 31.71% 52.44% 15.85% 

Lagged Momentum -12.14% -2.14 50.00% 40.24% 30.49% 29.27% 

Size 11.16% 1.28 54.76% 35.71% 47.62% 16.67% 

Idiosyncratic Risk 10.14% 2.07 58.54% 26.83% 54.88% 18.29% 

Seasonality -9.14% -2.74 40.24% 42.68% 13.41% 43.90% 

Volume Variance 7.09% 1.00 56.52% 30.43% 42.03% 27.54% 

Beta -6.07% -1.21 48.21% 35.71% 28.57% 35.71% 

Volume_Market 
Value of Equity 

-5.89% -0.84 53.75% 33.75% 42.50% 23.75% 

Amihud's Measure -5.44% -0.80 46.34% 43.90% 37.80% 18.29% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
    

先看表 6，首先，表 4 中包含的 10 个因子，9 个都出现在表 6 中。这说明在上个月

大盘上涨的情况下，因子的表现与总体情况类似。再具体观察表 6 中的数据，表 6 中因
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子的多空组合无论在年化收益率、t 值、胜率还是显著概率方面，表现均优于表 4 中的

因子。这说明在上月大盘大涨的情况下，我们所选的因子大多表现优于总体情况。再看

表 7，表 4 中包含的 10 个因子，有 6 个出现在表 7 中。这说明在上个月大盘下跌的情

况下，因子的表现还是与总体情况比较相像的。再具体观察表 7 中的数据，表 7 中因子

的多空组合无论在年化收益率、t 值、胜率还是显著概率方面，表现多数劣于表 4 中的

因子。这说明在上月大盘下跌的情况下，因子的区分度和稳定性会有所下降，但也不乏

存在一些更适用于下跌市的因子，如 Short-Term Reversal,52-Week High，Lagged 

Momentum。 

下面我们单独将在上月大盘上涨或下跌时，因子多空组合收益绝对值最高的两个因

子收益分布（仅考虑上月大盘上涨或下跌时）给出，进一步分析其因子收益情况。 

图9  Size 因子多空组合月收益分布(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 Idiosyncratic Risk 因子多空组合月收益分布(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

  

图11 Short-Term Reversal 因子多空组合月收益分布(下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12 52-Week High 因子多空组合月收益分布(下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

首先，可以对比图 9、10 与图 1、2，我们可以发现，在大盘上涨的情况下，Size

因子与 Idiosyncratic Risk 因子多空收益的分布与总体情况下的收益分布类似，这与表 6

和与表 4 的情况基本一致。再看图 11、12，这两种因子分别构建的多空组合绝大多数的

月收益均大于 0，产生较低负收益的概率均较低。这说明这四种因子可以在一定程度上

上对未来的超额收益进行预测。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出四种因子构建的多空组合净值曲线。 
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图13  Size 因子多空组合净值(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 Idiosyncratic Risk 因子多空组合净值(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

  

图15 Short-Term Reversal 因子多空组合净值(下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 52-Week High 因子多空组合净值下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

在上面 4 张图中，我们将上月大盘上涨（下跌）时表现优异的因子，在上月大盘下

跌（上涨）情况下的月收益记为 0。 

从上面四张图中，我们可以看出，总体上来说，4 种因子在总体上来说，都具备一

定对未来超额收益的预测能力。但是总体来看，在上月大盘上涨的情况下，因子的预测

能力要较上月大盘下跌情况下的因子优异得多。 

综上所述，我们可以认为，本篇研究使用行情数据按月计算的因子，在大盘上涨或

下跌的情况下，相对表现基本一致，但是在绝大多数的因子在上月上涨的情况下的表现

要优于上月下跌的情况。而我们选取的时间段，上证指数从 1366.58 点上涨至 3539.18

点，这可能表明第三节中对因子对未来收益的解释的阐述有一点偏高，但是在总体上并

不会影响使用行情数据按月计算的因子对未来收益具备解释力的结论。 

4.2 季度因子检验 

在本节中，我们先按照第 3 节中的方法，计算出使用因子构建的多空组合的收益，

并将这些收益按照上季大盘上涨或下跌的情况进行分类。本研究通过上个季度上证指数

的涨跌来判断大盘属于上涨还是下跌，下面我们给出上个季度大盘上涨以及上个季度下

跌情况下的因子组合统计表（年化收益绝对值排前 10 的）：  

表 8 上季大盘上涨季度因子表现 

因子 
年化收益

率 
t 值 胜率 

正显著概

率 

负显著概

率 

不显著概

率 

Change in Asset Turnover -40.58% -4.04  20.00% 70.00% 10.00% 20.00% 

Market Value 18.76% 1.31  61.29% 29.03% 58.06% 12.90% 
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Book Equity_Market -13.34% -1.57  40.00% 46.67% 33.33% 20.00% 

CF_MV -11.62% -1.31  53.33% 43.33% 33.33% 23.33% 

Revenue Surprises -9.50% -1.96  43.48% 34.78% 21.74% 43.48% 

R&D_Market Value of Equity 9.16% 0.59  50.00% 23.33% 23.33% 53.33% 

Earnings Surprise -8.34% -1.08  39.13% 39.13% 34.78% 26.09% 

Leverage Component of Book -8.16% -1.88  50.00% 33.33% 46.67% 20.00% 

Sales -7.98% -0.78  53.33% 43.33% 43.33% 13.33% 

Profitability 7.76% 0.72  43.33% 43.33% 36.67% 20.00% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
    

 

表 9 上季大盘下跌季度因子表现 

因子 
年化收益

率 
t 值 胜率 

正显著概

率 

负显著概

率 

不显著概

率 

Market Value 10.90% 1.39  48.39% 38.71% 45.16% 16.13% 

Leverage 9.52% 1.45  48.39% 32.26% 48.39% 19.35% 

Gross Profitability -9.04% -1.46  46.67% 48.39% 22.58% 29.03% 

Sales_Price 8.29% 0.83  45.16% 41.94% 38.71% 19.35% 

Book Equity_Market 8.24% 1.00  61.29% 38.71% 45.16% 16.13% 

Change in Asset Turnover -7.73% -0.75  36.67% 53.33% 26.67% 20.00% 

Asset Growth -7.38% -3.25  36.67% 45.16% 12.90% 41.94% 

Operating Leverage -7.24% -1.96  46.67% 41.94% 12.90% 45.16% 

CF_MV 7.13% 0.82  48.39% 41.94% 38.71% 19.35% 

Profitability -7.04% -1.14  43.33% 48.39% 29.03% 22.58% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
    

先看表 8，首先，表 5 中最为有效的两个因子构成的组合，在年化收益、胜率、显

著概率方面的表现都优于表 5；其次，表 8 中其他因子的表现也优于表 5 中其他的因子

表现。再观察表 9，表 5 中最为有效的两个因子表现在各方面均不如表 5 中的表现，这

一点与前一小节中的按月计算的因子表现类似。但是表 9 中其他因子的表现也优于表 5

中的表现。再结合两张表一起观察，我们可以发现，其中，Book Equity_Market、CF_MV、

Profitability 这几个因子，在表 5 中均未出现，但是它们在表 8、表 9 中的年化收益率、

t 值、胜率、显著概率等方面表现相反，这说明了这几个因子在上月上涨与下跌的情况

下，预测的方向相反，所以在总体情况中呈现了没有预测能力的表现。 

下面我们单独将在上季大盘上涨或下跌时，因子多空组合收益绝对值最高的两个因

子收益分布（仅考虑上季大盘上涨或下跌时）给出，进一步分析其因子收益情况。 

图17 Change in Asset Turnover 因子组合季收益分布(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图18 Market Value 因子多空组合季收益分布(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图19 Market Value 因子多空组合季收益分布(下跌) 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20 Leverage 因子多空组合季收益分布(下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

首先，可以对比图 17、18 与图 5、6，我们可以发现，在大盘上涨的情况下，Change 

in Asset Turnover 因子在上季度大盘上涨的情况下，表现比总体情况要好不少，而

Idiosyncratic Risk 因子多空收益的分布与总体情况下的收益分布类似，这与表 8 和表 6

的情况基本一致。再看图 19、20，这两种因子分别构建的多空组合季度收益大于 0 的较

多，但是与上季度大盘下上涨时是无法相比。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出四种因子构建的多空组合净值曲线。 

图21 Change in Asset Turnover 因子组合季收益分布(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图22 Market Value 因子多空组合季收益分布(上涨) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

  

图23 Market Value 因子多空组合季收益分布(下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图24 Leverage 因子多空组合季收益分布(下跌) 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

在上面 4 张图中，我们将上季大盘上涨（下跌）时表现优异的因子，在上季大盘下

跌（上涨）情况下的月收益记为 0。 
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从上面四张图中，我们可以看出，总体上来说，Change in Asset Turnover 因子在

上季大盘上涨的情况下具备一定对未来超额收益的预测能力，而其余三种在各自情况下

的对未来超额收益的预测能力则值得存疑。 

综上所述，本篇研究使用财务数据按季计算的因子，在上季度大盘上涨或下跌的情

况下，存在部分表现相反。在之前对于财务因子的整体分析中，我们认为财务对收益的

解释和预测能力都较差，这可能很大程度受限于财务因子与市场走势的关系。 

5. 考虑市值因子影响后的因子绩效检验 

在之前的 2 节中，我们考虑了单个因子在总体情况下以及在上月大盘上涨或下跌的

情况下，因子对于未来收益的影响。但是，我们并未考虑因子之间相互影响的关系，即，

某个因子对未来收益的解释力可能是源于其他因子的解释能力，而在当我们剔除其他因

子的影响之后，该因子本身对于股票的未来收益不再具有预测能力，亦或是在剔除其他

因子的影响后，因子反而对未来的收益具备更加优秀的预测能力的情况。而在众多因子

影响中，市值因子是最受关注的因子之一，再加上按月计算的 Size 以及按季计算的

Market Value 因子是不同期限的市值因子，且它们在两类因子中都是预测能力最优秀的

几个因子之一。所以，在本节中，我们研究考虑市值因子影响后的因子绩效检验。 

在本节中，我们在每期按照之前的方法计算因子，然后我们先按照市值因子，将整

个市场的股票分为 10 组。之后，我们再将每组中，选取检验因子值最小的 20%与因子

值最大的 20%构成多空组合。之后我们同样选用之前使用的指标来进行绩效检验。其中，

年化收益为按市值分组后，10 个多空组合的平均收益；与秩相关系数相关的统计变量，

我们统计了市值最小组以及市值最大组的正负显著概率以及延续概率。 

本节选取的数据以及涨停剔除方法同第三节。 

5.1 月度因子检验 

本节按月回测了 2000-2015 年的表 2 中的除 Size 因子以外的 17 种因子。在按测

试因子分组之前，先使用 Size 因子对股票分组，再将每组中按因子大小分组，下面给

出收益绝对值前 10 的因子组合统计表。 

表 10 考虑市值因子影响的月度因子表现 

因子 
年化收

益率 
t 值 胜率 

最小

正显

著 

最大

正显

著 

最小

负显

著 

最大

负显

著 

最小

不显

著 

最大

不显

著 

最小

延续 

最大

延续 

Idiosyncratic Risk 17.67% 6.52  68% 5% 19% 46% 34% 49% 48% 64% 56% 
Short-Term Reversal 17.52% 5.25  66% 8% 19% 38% 29% 54% 52% 61% 46% 
Share Volume 12.38% 3.85  64% 15% 21% 35% 31% 50% 48% 56% 46% 
Max 11.49% 4.88  65% 6% 18% 33% 34% 61% 48% 55% 47% 
Price 7.75% 1.46  52% 25% 29% 38% 34% 37% 37% 54% 51% 
Momentum 7.46% 1.94  53% 16% 29% 31% 26% 53% 45% 60% 50% 
Seasonality -5.45% -2.79  37% 22% 17% 11% 12% 67% 71% 55% 55% 
Volume_Market Value of Equity 5.19% 1.11  56% 18% 25% 27% 26% 55% 49% 49% 55% 
52-Week High 4.92% 1.37  51% 17% 30% 30% 27% 53% 43% 54% 47% 
Amihud's Measure -4.88% -1.86  42% 18% 22% 11% 21% 71% 57% 50% 50% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 11 市值因子影响表 

因子 

区分前 区分后 

年化收益

率 
t 值 胜率 

年化收益

率 
t 值 胜率 

区分前后均有

效 

Idiosyncratic Risk 21.9% 5.94  68.68% 17.7% 6.52  68.13% 

Short-Term Reversal 18.1% 3.71  62.83% 17.5% 5.25  66.49% 

Share Volume 8.3% 1.63  59.14% 12.4% 3.85  63.98% 

Max 12.3% 3.82  61.78% 11.5% 4.88  65.45% 

Momentum 10.1% 1.75  57.53% 7.5% 1.94  52.69% 

区分后显著下

降 

Volume Variance 19.9% 3.22  62.18% 4.5% 1.48  59.62% 

Amihud's Measure -13.3% -2.23  37.87% -4.9% -1.86  41.67% 

Price 14.0% 1.93  55.50% 7.8% 1.46  52.36% 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

从上表中可见，在 2000 年到 2015 年期间，收益绝对值排在前 10 的因子收益，不

再如表 4 之中那么高。之前最高的 Idiosyncratic Risk 因子多空组合收益虽然下降了，但

是其 t 值有所上升，从秩相关系数显著方向基本上总体保持不变，从总体来说，该因子

对于未来的预测能力依然存在。其他大多数因子的表现也基本上与 Idiosyncratic Risk 因

子一致。但是，也有在加入市值因子影响后，基本上可以被认为不存在预测能力的因子，

如 Amihud's Measure 因子。 

下面我们单独将收益绝对值排在前 2 的因子收益分布给出，进一步分析其因子收益

情况。 

图25 Idiosyncratic Risk 因子多空组合月收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图26 Short-Term Reversal 因子多空组合月收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按市值分组后，十组多空组合的平均月收益分布图。根据因子的直方图

来看，我们可以对比图 25 以及图 2，整个因子表现的分布基本不变，所有表现均略有下

降。从因子大小与未来收益的秩相关系数的显著性来看，所有因子的表现均有所下降，

但是产生这一现象的原因主要在于样本容量的降低，带来的统计检验结果的变化。但总

体来说，这两种因子分别构建的多空组合绝大多数的月收益均大于 0，产生较低负收益

的概率均极低。这说明这两种因子可以在大概率上对未来的投资收益进行预测。 

此外，若具体观察两个因子多空组合收益的分布情况，我们可以发现，图 25 与图

26 的因子构建的组合收益要比图 1 与图 2 的收益稳定得多。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出两种因子构建的多空组合净值曲线。 
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图27 Idiosyncratic Risk 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图28 Short-Term Reversal 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按市值分组后，十组多空组合的平均月收益净值曲线。从上面两张图来

看，与我们之前的分析一致，这两个因子的表现要比第 3 节中按月的两个因子稳定得多，

但是其总体收益也相对不如第三节的因子。但是这并不妨碍这两个因子对于超额收益的

预测能力。 

综上所述，我们可见，在剔除了市值因子的影响之后，使用行情数据按月构建出的

因子，18 种因子中有 4 种因子的平均年化多空组合收益率超过 10%，有不少因子与市

值的相关性较低，依然保持收益的预测能力，但也有部分因子的预测能力不复存在。收

益最高的两种因子 Idiosyncratic Risk 和 Short-Term Reversal，其对于股票收益的区

分能力依然很强，虽然累计收益相对不进行风格区分时有所降低，但是进行了市值风格

划分股票范围后，选股的稳定性增强很多。  

5.2 季度因子检验 

本节按季回测了 2000-2015 年的表 3 中的除 Market Value 因子以外的 32 种因子。

在按测试因子分组之前，先使用 Market Value 因子对股票分组，再将每组中按因子大

小分组，下面给出收益绝对值前 10 的因子组合统计表。 

表 12 考虑市值因子影响的季度因子表现 

因子 
年化收

益率 
t 值 胜率 

最小

正显

著 

最大

正显

著 

最小

负显

著 

最大

负显

著 

最小

不显

著 

最大

不显

著 

最小

延续 

最大

延续 

Change in Asset Turnover -16.3% -2.87  27% 42% 45% 10% 10% 48% 45% 49% 54% 

Asset Growth -5.4% -3.42  26% 11% 17% 8% 5% 80% 78% 51% 44% 

Revenue Surprises -5.1% -2.37  42% 13% 20% 11% 16% 76% 64% 57% 55% 

Gross Profitability -5.0% -1.47  34% 26% 27% 20% 17% 54% 57% 56% 56% 

Sustainable Growth -4.9% -2.24  32% 11% 25% 13% 13% 75% 62% 54% 61% 

Sales_Price -4.7% -0.94  48% 30% 33% 10% 21% 61% 46% 40% 40% 

Earnings_Price -4.4% -1.27  43% 23% 39% 21% 13% 56% 48% 48% 53% 

Book Equity_Market -4.2% -0.87  49% 20% 34% 21% 21% 59% 44% 33% 43% 

Profitability -4.1% -1.17  37% 25% 30% 20% 15% 56% 55% 53% 51% 

Return-on-Equity -3.8% -1.29  38% 11% 36% 16% 16% 72% 48% 47% 62% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

         
从上表中可见，其表现总体与表 5 的表现相似，但是总体来说，略微有所下降。然

而根据这些因子构建的多空组合的表现情况来看，除了 Change in Asset Turnover 因子

以外，其余因子在胜率、显著度或延续概率上的表现则有些不尽人意。这点都是与表 5

的结果相一致的。而 Change in Asset Turnover 因子则在收益率上不如表 5 中的表现，

这点与上一小节的按月因子一致。 
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下面我们单独将各方面表现尚可的两个因子收益分布给出，进一步分析其因子收益

情况。 

图29 Change in Asset Turnover 因子多空组合季收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图30 Asset Growth 因子多空组合季收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按市值分组后，十组多空组合的平均季度收益分布图。根据因子的直方

图来看，我们可以对比图 29 以及图 5，整个因子表现的分布基本不变，所有表现均略有

下降。但总体来说，这两种因子分别构建的多空组合绝大多数的月收益均大于 0，产生

较低负收益的概率均极低。这说明这两种因子可以在大概率上对未来的投资收益进行预

测。 

此外，若具体观察两个因子多空组合收益的分布情况，我们可以发现，图 29 与图

30 的因子构建的组合收益要比图 5 与图 6 的收益稳定得多，但是收益却相对有所不如。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出两种因子构建的多空组合净值曲线。 

图31 Change in Asset Turnover 因子多空组合净值线 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图32 Asset Growth 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按市值分组后，十组多空组合的平均季收益净值曲线。从上面两张图来

看，与我们之前的分析一致，这两个因子的表现要比第 3 节中按季的两个因子稳定一些，

但是其总体收益也相对不如第三节的因子。但是这并不妨碍这两个因子对于超额收益的

预测能力。 

综上所述，我们可见，1、即使在剔除市值因子的影响后，使用按季财务数据构成

的因子，在对未来收益预测的效力依然相对不如按月行情数据的因子。2、两类因子对

剔除市值因子影响是一致的，它们均会使因子构建的组合的收益降低，但却会使得组合

的收益相对平稳。这表明了，第三节中，不进行风格区分时，关于因子对未来收益的预

测能力的检验结果可能有所高估，收益的贡献有一部分来自市值风格的贡献，但是总体

结论并未改变。3、总体来看，财务因子的收益解释能力并不能通过剔除市值效应有所

提升，依然建议大家更多的使用价格面和情绪面因子。 
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6. 考虑反转因子影响后的因子绩效检验 

在上一节中，我们考虑了剔除市值因子影响后的因子绩效检验。而在众多因子中，

除了市值因子以外，短期反转因子也是多因子模型中最常用的因子之一。在前文中，我

们按月使用行情数据计算的因子 Short-Term Reversal 就是用来刻画这一特点的，且该

因子在第三、四、五节中的表现都显著有效。在本节中，我们考虑将反转因子的影响剔

除后，进行因子的绩效分析。 

我们剔除反转因子的方法同第五节中剔除市值因子的方法。对于按月使用行情数据

计算的因子，我们剔除 Short-Term Reversal 因子的影响；对于按季使用财务数据计算

的因子，我们使用上季度的收益率作为剔除因子。其他如选取的数据以及涨停剔除方法

同第三节。 

6.1 月度因子检验 

本节按月回测了 2000-2015 年的表 2 中的除 Short-Term Reversal 因子以外的 17

种因子。在按测试因子分组之前，先使用 Short-Term Reversal 因子对股票分组，再将

每组中按测试因子大小分组，下面给出多空组合(做多测试因子最小组合，做空因子最

大组合)收益绝对值前 10 的因子组合统计表。 

表 13 考虑反转因子影响的月度因子表现 

因子 
年化收

益率 
t 值 胜率 

最小

正显

著 

最大

正显

著 

最小

负显

著 

最大

负显

著 

最小

不显

著 

最大

不显

著 

最小

延续 

最大

延续 

Idiosyncratic Risk 16.4% 6.31  67% 11% 10% 31% 43% 58% 46% 54% 51% 

Volume Variance 15.7% 3.40  63% 17% 15% 32% 28% 51% 56% 55% 49% 

Size 14.9% 3.02  60% 21% 26% 37% 27% 42% 48% 57% 61% 

Amihud's Measure -13.2% -2.99  37% 29% 23% 19% 25% 52% 52% 53% 53% 

Max 8.5% 3.57  62% 14% 13% 21% 38% 65% 49% 46% 53% 

Price 7.9% 1.53  54% 27% 30% 35% 27% 38% 43% 51% 46% 

Seasonality -7.2% -3.50  36% 22% 17% 15% 7% 63% 77% 54% 56% 

Share Volume 6.9% 1.87  61% 22% 14% 29% 33% 49% 53% 49% 51% 

Long-Term Reversal 6.3% 1.40  55% 20% 20% 32% 19% 48% 61% 56% 50% 

Lagged Momentum -5.0% -1.65  42% 24% 28% 15% 15% 61% 57% 51% 52% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 14 反转因子影响表 

因子 

区分前 区分后 

年化收

益率 
t 值 胜率 

年化收

益率 
t 值 胜率 

区分前后均有效 

Size 23.9% 3.45  63.87% 14.9% 3.02  60.21% 

Idiosyncratic Risk 21.9% 5.94  68.68% 16.4% 6.31  67.03% 

Volume Variance 19.9% 3.22  62.18% 15.7% 3.40  63.46% 

Amihud's Measure -13.3% -2.23  37.87% -13.2% -2.99  36.67% 

Max 12.3% 3.82  61.78% 8.5% 3.57  61.78% 

Share Volume 8.3% 1.63  59.14% 6.9% 1.87  60.75% 

Seasonality -8.0% -3.19  41.11% -7.2% -3.50  35.56% 

区分后显著下降 
Momentum 10.1% 1.75  57.53% 3.6% 1.03  53.76% 

Price 14.0% 1.93  55.50% 7.9% 1.53  53.93% 

从上表中可见，在 2000 年到 2015 年期间，收益绝对值排在前 10 的因子收益，不
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再如表 4 之中那么高。之前最高的 Idiosyncratic Risk 因子多空组合收益虽然下降了，但

是其 t 值上升，从秩相关系数显著方向基本上总体保持不变，从总体来说，该因子对于

未来的预测能力依然存在。其他大多数因子的表现也基本上与 Idiosyncratic Risk 因子一

致，在第三节中收益排前 10 的因子中，仅 Momentum 因子与 Price 因子的收益显著下

降，其收益的 t 值、胜率也变得不再显著。总体而言，大多数在全样本中有效的因子，

与反转因子的相关性都较低，在进行了反转因子中性处理后，依然能够有效区分股票表

现。 

下面我们单独将收益绝对值排在前 2 的因子收益分布给出，进一步分析其因子收益

情况。 

图33 Idiosyncratic Risk 因子多空组合月收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图34 Volume Variance 因子多空组合月收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按市值分组后，十组多空组合的平均月收益分布图。根据因子的直方图

来看，我们可以对比图 33 以及图 2，整个因子表现的分布基本不变，所有表现均略有下

降。从因子大小与未来收益的秩相关系数的显著性来看，所有因子的表现均有所下降，

但是产生这一现象的原因主要在于样本容量的降低，带来的统计检验结果的变化。但总

体来说，这两种因子可以在大概率上对未来的投资收益进行预测，且不受反转因子影响。 

此外，若具体观察两个因子多空组合收益的分布情况，我们可以发现，图 33 与图

34 的因子构建的组合收益要比图 1 与图 2 的收益稳定得多。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出两种因子构建的多空组合净值曲线。 

图35 Idiosyncratic Risk 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图36 Volume Variance 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按反转因子分组后，十组多空组合的平均月收益净值曲线。从上面两张

图来看，与我们之前的分析一致，这两个因子的表现要比第 3 节中按月的两个因子稳定

得多。其中，值得注意的是 Volume Variance 因子也如 Size 因子一样，大约 07 年以后

才相对比较有预测的效力。 
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综上所述，在剔除了反转因子的影响之后，使用行情数据按月构建出的因子，17

种因子中有 4 种因子的平均年化多空组合收益率超过 10%，收益最高的两种因子分别达

到 16.4%与 15.7%，表现总体上比剔除反转因子影响前略有不如。但是，大部分对于未

来的收益是具备相当的预测能力的，少部分因子的预测能力不复存在。 

6.2 季度因子检验 

本节按季回测了 2000-2015 年的表 3 中的 33 种因子。在按测试因子分组之前，先

使用上季度收益对股票分组，再将每组中按因子大小分组，下面给出多空组合(做多测

试因子最小组合，做空因子最大组合)收益绝对值前 10 的因子组合统计表。 

表 15 考虑反转因子影响的月度因子表现 

因子 
年化收

益率 
t 值 胜率 

最小

正显

著 

最大

正显

著 

最小

负显

著 

最大

负显

著 

最小

不显

著 

最大

不显

著 

最小

延续 

最大

延续 

Change in Asset 
Turnover 

-21.7% -4.47  27% 45% 52% 20% 10% 35% 38% 58% 68% 

Market Value 9.1% 1.70  55% 21% 29% 39% 24% 40% 47% 54% 59% 

Book Equity_Market -5.3% -1.40  43% 20% 20% 18% 11% 62% 69% 53% 55% 

Enterprise Component 
of Book 

-4.4% -1.71  44% 15% 25% 16% 5% 69% 70% 55% 58% 

Revenue Surprises -4.4% -2.10  38% 33% 9% 11% 7% 56% 84% 59% 52% 

CF_MV -4.2% -1.11  44% 31% 26% 21% 20% 48% 54% 70% 47% 

Earnings_Price -4.1% -1.01  46% 23% 39% 26% 10% 51% 51% 43% 60% 

G-Score -3.8% -2.04  36% 16% 21% 7% 10% 78% 69% 53% 60% 

Sales_Price -3.7% -0.80  44% 21% 28% 26% 15% 52% 57% 47% 57% 

Asset Growth -3.3% -1.70  33% 15% 17% 8% 12% 77% 72% 49% 39% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从上表中可见，其表现总体与表 5 的表现相似，但是总体来说，略微有所下降。然

而根据这些因子构建的多空组合的表现情况来看，除了 Change in Asset Turnover 因子

以外，其余因子在胜率、显著度或延续概率上的表现则有些不尽人意。且 Change in Asset 

Turnover 因子则在收益率上也不如表 5 中的表现。 

下面我们单独将各方面表现尚可的两个因子收益分布给出，进一步分析其因子收益

情况。 

图37 Change in Asset Turnover 因子多空组合季收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图38 Market Value 因子多空组合季收益分布 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按反转因子分组后，十组多空组合的平均季度收益分布图。根据因子的

直方图来看，我们可以对比图 37、图 38 与图 5、图 6，整个因子表现的分布基本不变。

与之前进行市值和市场环境的划分后效果类似，反转因子中性后，财务因子的收益率分
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布相对更为稳定，但牺牲的是收益率会有所下降。 

下面，我们加入时间轴的考量，给出两种因子构建的多空组合净值曲线。 

图39 Change in Asset Turnover 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图40 Market Value 因子多空组合净值线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

上图给出了按反转因子分组后，十组多空组合的平均季收益净值曲线。从上面两张

图来看，与我们之前的分析一致，这两个因子的表现要比第 3 节中按季的两个因子稳定

一些，但是其总体收益也相对不如第三节的因子。但是这并不妨碍这两个因子对于超额

收益的预测能力。 

综上所述，即使在剔除反转因子因子的影响后，使用按季财务数据构成的因子，在

对未来收益预测的效力依然上相对不如按月行情数据的因子。但是两类因子对剔除市值

因子影响是一致的，它们均会使因子构建的组合收益降低，但却会使得组合的收益相对

平稳。这表明了，第三节中关于因子对未来收益的预测能力的检验结果可能有所高估，

但是总体结论并未改变。 

特别声明:本篇报告的结果均由数量化模型自动计算得到，研究员未进行主观判断调整；数据源均来自于市场公开信息。 
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