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选股因子系列研究(二十)——基于条件期

望的因子择时框架 
 

2017 年以来，传统的多因子组合皆出现了不同程度的回撤。通过 可以发现

传统模型之所以出现大幅回撤是因为模型中权重配置较高的市值、反转以及特异

度等因子皆出现了不同程度的失效。在这样一种大背景下，投资者对于因子择时

研究的需求也在逐渐上升。本文基于条件期望这一思路，在传统多因子模型权重

分配框架下对于因子择时进行了应用，为投资者提供了一个量化的因子择时框

架。 

本报告主要分为三部分。第一部分介绍了基于条件期望的因子择时模型；第二部

分展示了不同因子集合、不同历史数据时间窗口下不同条件变量因子择时模型的

表现；第三部分引入了 AIC 筛选法并提出了 AIC 筛选下的多条件变量因子择时模

型。 

 因子择时实际上就是对于因子收益以及收益协方差矩阵进行预测。什么是因子择

时？在笔者看来，因子择时就是对于因子权重进行更加动态地调整。那么怎样才

能更好地做到因子权重的动态调整呢？在大多数因子权重分配框架下，更好的因

子权重分配需要投资者对于因子收益以及因子收益协方差有更加 的预测。 

 使用条件期望模型可对于因子收益以及协方差 进行调整。在条件期望框架

下，传统模型中的因子收益预测以及因子收益协方差预测实际上可以被看作是因

子收益以及收益协方差的无条件期望，而改进后的预测实际上可以被看作是上述

两个指标的条件期望。通过引入外生变量，择时模型能够根据市场环境的变化对

于因子收益以及收益协方差的预测进行更加及时的调整。 

 大部分波动率类指标、部分涨跌幅指标、个别指数估值、换手率指标具有一定的

因子择时效果。从整个区间回测效果上看，对于未加入市值类因子的多因子模型，

因子择时模型对于 TOP100 组合具有一定的提升效果。而在加入了市值因子后，

仅有个别波动率类指标能够在区间年化收益上产生进一步的提升。从分年度收益

上看，大部分因子择时模型能够在 2016 年战胜原始模型，部分因子择时模型能

在 2014 年、2017 年等年份跑赢原始模型，但是仅有极少数因子择时模型能在

2015 年跑赢原始模型。 

 基于 AIC 准则可构建多条件变量因子择时模型。AIC 筛选下的多条件变量因

子择时模型 TOP100 组合在区间年化收益上略低于原始模型 TOP100 组合，但是

从分年度收益上看，因子择时模型的组合分年度收益分布更加均衡并且组合在风

格剧烈切换的市场环境中也能够获得不错的收益表现。2017 年以来，因子择时

TOP100 组合获得了约 1%的收益，而原始模型同期收益为-19.6%。 

 风险提示。市场系统性风险、资产流动性风险以及政策变动风险会对策略表现产

生较大影响。本文回测结果皆由量化模型给出， 过人为调整。 
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    2017 年以来，传统的多因子组合皆出现了不同程度的回撤。通过 可以发现传统

模型之所以出现大幅回撤是因为模型中权重配置较高的市值、反转以及特异度等因子皆

出现了不同程度的失效。在这样一种大背景下，投资者对于因子择时研究的需求也在逐

渐上升。本文基于条件期望这一思路，在传统多因子模型权重分配框架下对于因子择时

进行了应用，为投资者提供了一个量化的因子择时框架。 

本报告主要分为三部分。第一部分介绍了基于条件期望的因子择时模型；第二部分

展示了不同因子集合、不同历史数据时间窗口下不同条件变量因子择时模型的表现；第

三部分引入了 AIC 筛选法并提出了 AIC 筛选下的多条件变量因子择时模型。 

1. 因子择时模型 

2017 年以来，随着传统强势因子（市值、1 个月反转以及 1 个月特异度）稳定性的

降低，传统多因子组合皆出现了不同程度的回撤。在这种大环境下，投资者对于因子择

时模型的需求也越来越大。然而，因子择时模型的实际应用存在着诸多困难： 

1) 难以平衡稳健的传统模型以及灵活的因子择时模型。由于传统的多因子模型极

度适用于过去这种风格稳定的市场环境，基于传统模型构建的组合在历史上往

往能够获得惊人的收益表现。从回测区间收益性上看，因子择时模型很难战胜

传统模型。虽然传统模型在长期来看具有表现稳健的特点，但是因子择时模型

在 2014 年 12 月以及 2017 年初等风格明显切换的市场环境能为组合带来较好

的收益表现。因此，传统模型以及择时模型间的平衡一直是一个重要问题。 

2) 无法量化地将因子择时观点转化为因子权重。基于前期研究，投资者的确可以

得到部分因子的适用环境，但是在具体因子权重分配时依旧需要进行主观

调整，并没有一个量化的模型指导因子择时后因子权重的分配。 

3) 无法基于多个指标对于因子权重进行及时调整。在前期研究中，我们也有通过

对于市场状态进行划分来构建因子择时模型，但是在面对多个择时指标时，上

述模型的应用存在着较大的困难。 

4) 无法有效筛选因子择时指标。虽然我们可以通过构建相关指标描述当前市场状

态，但是因子择时指标并不是多多益善。随着择时指标的增多，因子择时模型

确实能够在样本内获得较好的收益表现，但是其样本外的稳定性也会受到较大

的影响。因子择时指标的筛选也为因子择时模型的应用产生了较大的阻碍。 

为了构建一个能够有效解决上述问题的因子择时框架，我们不妨先回到一个最为基

础的问题：什么是因子择时？在笔者看来，因子择时就是对于因子权重进行更加动态的

调整。那么怎样才能更好地做到因子权重的动态调整呢？在大多数因子权重分配框架下，

更好的权重分配结果需要投资者对于因子收益以及因子收益协方差有着更加 的预

测。我们不妨列出常见的几种因子权重分配框架中最优因子权重的表达式： 

IC 加权：𝑤 ∝ 𝐼𝐶 
最大化 IC 加权：𝑤 ∝ 𝐼𝐶𝛴−1 
回归法加权：𝑤 ∝ 𝛽 
最大化 ICIR 加权：𝑤 ∝ 𝐼𝐶 𝛴𝐼𝐶

−1  

观察上述表达式可以发现，在上述权重分配框架中因子模型的权重实际上取决于投

资者对于因子收益（IC 或者回归 Beta 项）或者协方差矩阵的预测。所以，因子择时这

一问题实际上就是如何对于因子的收益以及协方差矩阵进行预测。 

在对于因子收益进行预测时，投资者常使用各因子过去 2 年或者更长一段时间内的

收益均值作为下一期因子收益的预测。这种做法在风格稳定的市场中具有极为稳健的表

现，而且会随着因子长期有效性的变化而变化，但是这种方法在风格剧烈切换的市场中
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过于迟钝。考虑到这一问题，我们可考虑引入外生变量对于因子收益的预测进行调整。

对于因子收益协方差的预测也存在类似的思路。 

基于这一想法，条件期望模型无疑是一个不错的选择。在这一框架下，传统模型中

的因子收益预测以及因子收益协方差预测实际上可以被看作是因子收益以及收益协方差

的无条件期望，而改进后的预测实际上可以被看作是上述两个指标的条件期望。通过引

入外生变量，模型因子权重能够对于市场环境的变化有更好的应对。 

每个月的因子收益以及当月选股时的条件变量值服从联合正态分布，则基于选

股时观测到的条件变量值 v*，可对因子收益预测值以及收益协方差预测值进行以下修正：

（其中，f 为因子收益，v 为条件变量。） 

[
𝑓
𝑣

]~𝑁([𝑓
 

𝑣 
],  

Σ𝑓𝑓 Σ𝑓𝑣

Σ𝑣𝑓 Σ𝑣𝑣
 ) 

 

𝑓|𝑣∗ = 𝑓 + Δ𝑓 , Σ|𝑣∗ = Σ𝑓𝑓 − ΣΔΔ  
Δ𝑓 = Σ𝑓𝑣Σ𝑣𝑣

−1 𝑣∗ − 𝑣  ,ΣΔΔ = Σ𝑓𝑣Σ𝑣𝑣
−1Σ𝑣𝑓  

基于上式我们就得到了调整后的因子收益预测 𝑓|𝑣∗ 以及因子收益协方差预测 Σ|𝑣∗ 。
基于调整后的预测值，投资者可在不同的权重分配框架下得到因子择时后各因子的最优

权重。不难发现，基于条件期望构建得到的因子择时模型极好地解决了因子择时在实际

应用中的前三个问题。第四个问题我们会在第三部分中进行讨论。 

2. 单条件因子择时模型 

为了验证前文提出的条件期望因子择时模型的实际应用效果，本部分在 2009 年至

2017 年 5 月 12 日之间对比 了原始模型与因子择时模型。由于条件期望因子择时模

型的效果依赖于条件指标的有效性，所以本节对于不同的条件变量分别构建了单条件变

量模型，从而对于各条件变量的因子择时有效性进行探究。 

2.1 条件变量选择与模型回测设定 

本章分别选取了五类指标（市场前期涨跌、市场前期波动、市场当前估值水平以及

市场利率水平）构建条件变量，投资者也可根据自身需要扩充条件变量范围。 

a) 涨跌幅类：沪深 300 指数、中证 500 指数、全 A 指数前 1 个月/3 个月涨跌幅、

市场前 1 个月/3 个月分化度； 

b) 波动率类：沪深 300 指数、中证 500 指数、全 A 指数前 1 个月/3 个月日收益波

动率、全 A 指数与沪深 300 指数 1 个月/3 个月波动之差、中证 500 指数与沪深 300 指

数 1 个月/3 个月波动之差； 

c) 估值类：沪深 300 指数 PB、全 A 指数 PB； 

d) 换手率类：沪深 300 指数前 1 个月/3 个月日均换手、全 A 前 1 个月/3 个月日均

换手； 

e) 利率类：SHIBOR1M 

在后文进行模型构建时，本文统一使用 2008 年 12 月 31 日至 2017 年 5 月 12 日之

间的数据进行月末因子选股组合的构建。本章一方面会考察模型复合因子的表现情况，

另一方面还会考察模型 组（TOP 100 组合）的表现情况。考虑到择时模型往往具有

更高的换手，本文在进行 TOP100 组合回测时考虑双边千分之五的交易成本。 
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在构建多因子模型时，本章选取了两组因子集合。第一组因子集合由 1 个月换手、

1 个月反转、1 个月特异度、PB、营业利润增速以及 ROE 构成。第二组因子集合由市

值、非线性市值、1 个月换手、1 个月反转、1 个月特异度、PB、营业利润增速以及 ROE
构成。此外，所有的因子都进行了截面正交化的处理。需要说明的是，第一组因子不仅

对于行业、市值以及非线性市值都进行了正交化处理还在集合内进行了依次正交化的处

理。第二组因子不仅对于行业进行了正交化处理还在集合内进行了依次正交化的处理。 

在分配因子权重时，本章使用最大化复合因子 IC 法。由于该方法需要确定使用因子

历史数据的时间窗口，本节分别在 24 月（2 年）以及 60 月（5 年）的窗口下进行了回

测。由于同样因子集合下 60 月回测结果与 24 月回测结果相差较小，本部分仅展示 24
月因子择时模型的表现，感兴趣的投资者可联系报告作者获取更多细节内容。 

关于因子正交化处理以及最大化复合因子 IC 法的相关细节，可 海通量化团队前

期发布的专题报告《选股因子系列研究(十七)——选股因子的正交》以及《从最大化复

合因子单期 IC 角度看因子权重》。 

2.2 最大化复合因子 IC +6 因子模型+24 月 

下表展示了原始模型以及不同单条件变量因子择时模型下复合因子、多空收益以及

TOP100 组合的表现情况。（表中标红部分表示择时模型在该指标上有提升效果。） 

表 1 最大化复合因子 IC+6 因子+24 月择时模型对比 

  
Pearson TopBottom10%月多空 Top100 

  
IC ICIR 胜率 显著 多头 空头 多空 年化收益 回撤 IR 胜率 换手 

原始模型 0.078 3.454 84.2% 71.3% 1.028 -1.714 2.741 33.7% 46.6% 2.632 63.4% 74.9% 

涨跌幅 

全 A_1m 0.078 3.334 83.2% 72.3% 1.009 -1.633 2.642 33.5% 52.0% 2.424 64.4% 76.0% 

全 A_3m 0.076 3.310 86.1% 68.3% 0.969 -1.596 2.565 32.4% 50.9% 2.432 63.4% 74.0% 

沪深 300_1m 0.076 3.302 84.2% 72.3% 1.017 -1.620 2.637 34.3% 50.0% 2.608 66.3% 75.7% 

沪深 300_3m 0.073 3.204 86.1% 70.3% 0.885 -1.625 2.510 31.2% 48.6% 2.383 63.4% 75.0% 

中证 500_1m 0.079 3.437 83.2% 76.2% 1.063 -1.658 2.721 33.7% 49.3% 2.466 62.4% 77.0% 

中证 500_3m 0.079 3.501 86.1% 72.3% 1.032 -1.654 2.685 33.6% 50.0% 2.452 63.4% 73.8% 

区分度 1m 0.069 3.069 81.2% 69.3% 0.945 -1.478 2.423 31.9% 48.3% 2.363 62.4% 76.2% 

区分度 3m 0.069 3.022 80.2% 65.3% 0.846 -1.482 2.328 32.7% 46.9% 2.478 63.4% 74.3% 

波动率 

沪深 300_1m 0.076 3.0 1.2% 65.3% 0.928 -1.785 2.713 31.9% 52.6% 2.121 62.4% 71.4% 

沪深 300_3m 0.078 3.225 80.2% 66.3% 1.108 -1.697 2.805 34.5% 54.2% 2.371 62.4% 68.5% 

中证 500_1m 0.082 3.330 82.2% 69.3% 1.187 -1.754 2.941 36.4% 51.3% 2.534 63.4% 71.7% 

中证 500_3m 0.077 3.291 82.2% 68.3% 1.076 -1.649 2.725 36.1% 51.8% 2.595 63.4% 69.7% 

全 A_1m 0.079 3.225 84.2% 66.3% 1.061 -1.809 2.870 34.6% 52.1% 2.388 63.4% 72.1% 

全 A_3m 0.076 3.193 81.2% 67.3% 1.069 -1.642 2.711 34.5% 53.4% 2.369 62.4% 69.9% 

全 A-300_1m 0.086 3.853 87.1% 78.2% 1.277 -1.811 3.088 39.4% 46.2% 2.880 61.4% 78.4% 

全 A- 300_3m 0.075 3.317 86.1% 69.3% 0.991 -1.665 2.657 33.4% 45.9% 2.472 63.4% 76.9% 

500-300_1m 0.078 3.228 82.2% 71.3% 1.047 -1.680 2.727 34.2% 48.4% 2.408 60.4% 77.9% 

500-300_3m 0.072 3.046 82.2% 68.3% 1.038 -1.602 2.640 35.4% 46.3% 2.598 61.4% 76.8% 

估值 
沪深 300_PE 0.067 2.900 80.2% 68.3% 0.828 -1.540 2.368 30.7% 50.5% 2.047 62.4% 79.3% 

全 A_PE 0.066 2.808 82.2% 69.3% 0.800 -1.456 2.256 31.2% 49.7% 2.201 61.4% 80.0% 

换手率 

沪深 300_1m 0.071 2.938 81.2% 67.3% 0.904 -1.518 2.422 32.5% 48.8% 2.395 64.4% 74.3% 

沪深 300_3m 0.068 2.668 81.2% 66.3% 0.852 -1.473 2.325 30.2% 52.8% 2.025 62.4% 73.6% 

全 A_1m 0.071 2.911 82.2% 71.3% 0.919 -1.500 2.418 34.6% 48.1% 2.679 64.4% 74.0% 

全 A_3m 0.068 2.626 81.2% 63.4% 0.913 -1.451 2.365 30.7% 52.9% 2.170 61.4% 74.0% 

利率 SHIBOR1M 0.069 3.107 85.1% 67.3% 0.865 -1.598 2.464 30.1% 48.9% 2.167 62.4% 77.1% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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观察上表不难发现，个别换手率指标、部分涨跌幅类指标以及大部分波动率类指标

对于原始模型有着一定的提升效果。具体体现在 IC 以及 IC 胜率的提升、多空收益的扩

大、TOP100 组合年化收益的提升。不过值得注意的是，单条件变量相对于原始模型的

提升幅度较为有限。 

下表展示了原始模型以及不同因子择时模型的分年度收益情况。 

表 2 最大化复合因子 IC+6 因子+24 月择时模型 TOP100 组合分年度收益 

  
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

原始模型 197.5% 19.6% -19.0% 13.5% 37.2% 55.1% 105.0% -9.0% -11.9% 

涨跌幅 

全 A_1m 202.7% 21.2% -21.1% 23.7% 36.0% 61.7% 77.1% -7.4% -12.5% 

全 A_3m 197.0% 15.3% -21.0% 19.0% 43.2% 64.1% 70.9% -6.2% -13.0% 

沪深 300_1m 204.8% 19.5% -20.7% 23.0% 37.2% 58.3% 85.6% -5.4% -12.3% 

沪深 300_3m 194.5% 14.2% -19.8% 15.9% 40.4% 52.0% 79.9% -8.3% -11.3% 

中证 500_1m 202.6% 20.7% -20.3% 19.6% 40.5% 53.3% 93.5% -9.9% -12.4% 

中证 500_3m 198.5% 18.1% -23.9% 17.4% 43.1% 66.9% 86.9% -6.9% -12.9% 

区分度 1m 189.7% 13.0% -25.2% 16.3% 34.0% 54.1% 104.6% -5.5% -10.4% 

区分度 3m 188.2% 21.4% -23.9% 14.7% 26.2% 72.0% 95.6% -6.0% -11.7% 

波动率 

沪深 300_1m 210.4% 6.4% -22.6% 18.0% 36.4% 48.3% 89.8% -3.4% -8.9% 

沪深 300_3m 195.3% 13.7% -20.7% 12.9% 39.2% 55.6% 101.2% -0.8% -7.5% 

中证 500_1m 217.5% 6.2% -21.9% 20.5% 40.5% 54.9% 118.9% -2.9% -7.9% 

中证 500_3m 195.7% 16.2% -21.2% 12.6% 43.1% 55.9% 111.7% 0.2% -8.0% 

全 A_1m 209.6% 6.3% -22.2% 18.8% 38.2% 54.8% 109.5% -3.3% -7.9% 

全 A_3m 198.9% 16.3% -22.0% 12.6% 37.2% 57.6% 99.4% -0.9% -7.8% 

全 A-沪深 300_1m 213.1% 16.0% -17.2% 31.3% 43.2% 59.2% 120.3% -7.8% -11.1% 

全 A-沪深 300_3m 186.3% 21.0% -21.8% 13.0% 32.4% 56.0% 119.6% -8.9% -11.2% 

500-300_1m 206.9% 23.9% -26.2% 22.1% 43.0% 36.5% 109.5% -6.2% -10.3% 

500-300_3m 190.3% 29.7% -24.6% 17.3% 43.9% 43.5% 122.4% -7.8% -9.7% 

估值 
沪深 300_PE 192.4% 24.8% -23.5% 16.0% 31.6% 39.4% 95.8% -7.4% -12.1% 

全 A_PE 192.6% 23.8% -23.4% 16.1% 42.9% 42.6% 84.8% -7.4% -12.9% 

换手率 

沪深 300_1m 188.0% 20.4% -25.0% 20.2% 35.6% 52.9% 86.3% -1.0% -11.2% 

沪深 300_3m 189.8% 22.1% -24.5% 14.5% 35.6% 51.4% 65.2% -3.3% -9.0% 

全 A_1m 190.8% 20.1% -27.1% 21.0% 34.6% 69.1% 96.7% -3.0% -9.7% 

全 A_3m 196.5% 21.7% -24.2% 16.2% 34.6% 54.8% 63.5% -4.2% -8.9% 

利率 SHIBOR1M 180.5% 17.7% -26.1% 14.6% 37.5% 52.1% 92.6% -8.2% -12.1% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度收益上看，大部分因子择时模型在 2012 年、2013 年、2016 年以及 2017
年相比于原始模型皆有一定收益增强，但仅有少数择时模型组合能够在 2015 年超越原

始模型。 

下表以 2017 年 1 月为例对比了原始模型与因子择时模型在风格切换的市场环境下

的因子配置情况以及当月收益表现。下表仅选取了波动率类指标中的沪深 300 前 1 个月

波动、中证 500 前 1 个月波动以及全 A 前 1 个月波动作为因子择时条件变量。 
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表 3 最大化复合因子 IC+6 因子+24 月择时模型 2017 年 1 月权重分配及表现情况 

模型 换手率 反转 特异度 PB 利润增速 ROE IC rankIC 月度收益 

原始模型 34.2% 31.1% 11.6% 3.2% 12.2% 7.8% 0.11 0.11 -1.96% 

波动率_沪深 300_1m 53.5% 12.9% 4.6% 6.1% 16.9% 6.1% 0.22 0.24 -0.53% 

波动率_中证 500_1m 58.7% 13.6% 0.5% 6.8% 15.5% 4.9% 0.22 0.25 -0.39% 

波动率_全 A_1m 56.6% 15.2% 0.1% 5.6% 16.7% 6.0% 0.22 0.24 -0.42% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

与原始模型相比，各因子择时模型在换手率因子上分配了更高的权重，而降低了反

转因子以及特异度因子的权重配置。从结果上看，因子择时模型获得了更高的 IC 以及相

对更好的月度收益表现。 

2.3 最大化复合因子 IC +8 因子模型+24 月 

下表展示了原始模型以及不同单条件变量因子择时模型下复合因子、多空收益以及

TOP100 组合表现情况。在引入市值类因子这种强势因子后，因子择时模型超越原始模

型的难度明显提升。只有个别波动率类指标在整个回测区间对于原始模型有一定的提升

效果。具体提升效果体现为 IC 以及 IC 胜率的提升、多空收益的扩大、TOP100 组合年

化收益的提升。不过值得注意的是，单条件变量相对于原始模型的提升幅度较为有限。 

表 4 最大化复合因子 IC+8 因子+24 月择时模型对比 

  Pearson TopBottom10%月多空 Top100 

  IC ICIR 胜率 显著 多头 空头 多空 年化收益 回撤 IR 胜率 换手率 

原始模型 0.106 3.777 87.1% 73.3% 2.078 -1.864 3.942 53.1% 53.8% 3.277 69.3% 59.8% 

涨跌幅 

全 A_1m 0.101 3.659 87.1% 72.3% 1.831 -1.687 3.518 46.9% 54.7% 2.  68.3% 65.1% 
全 A_3m 0.099 3.461 84.2% 71.3% 1.753 -1.710 3.463 46.9% 55.0% 2.850 70.3% 62.3% 

沪深 300_1m 0.100 3.618 87.1% 72.3% 1.837 -1.692 3.529 47.5% 53.9% 2.947 67.3% 64.2% 
沪深 300_3m 0.099 3.407 85.1% 72.3% 1.974 -1.665 3.639 51.3% 53.8% 3.119 68.3% 62.7% 
中证 500_1m 0.103 3.641 86.1% 73.3% 1.894 -1.703 3.598 47.9% 54.5% 2.929 67.3% 65.8% 
中证 500_3m 0.103 3.584 86.1% 72.3% 1.810 -1.824 3.634 48.3% 54.8% 2.891 68.3% 61.7% 
区分度 1m 0.093 3.474 85.1% 74.3% 1.858 -1.496 3.354 46.6% 53.2% 2.933 69.3% 64.5% 
区分度 3m 0.093 3.351 84.2% 75.2% 1.712 -1.574 3.286 45.8% 52.6% 2.817 69.3% 61.8% 

波动率 

沪深 300_1m 0.100 3.399 86.1% 72.3% 1.931 -1.848 3.779 51.2% 53.3% 3.294 67.3% 61.8% 
沪深 300_3m 0.100 3.599 88.1% 73.3% 1.936 -1.868 3.805 51.8% 54.7% 3.335 68.3% 60.7% 
中证 500_1m 0.105 3.763 86.1% 79.2% 2.140 -1.994 4.133 53.3% 52.4% 3.379 68.3% 62.6% 
中证 500_3m 0.103 3.793 88.1% 73.3% 1.950 -1.927 3.877 53.4% 52.9% 3.559 67.3% 60.6% 
全 A_1m 0.104 3.605 87.1% 75.2% 2.073 -1.931 3 51.8% 53.6% 3.348 68.3% 62.6% 
全 A_3m 0.101 3.669 88.1% 74.3% 1.968 -1.860 3.829 52.1% 53.4% 3.471 67.3% 62.0% 

全 A-300_1m 0.110 3.992 89.1% 79.2% 2.187 -1.872 4.058 53.4% 53.8% 3.193 68.3% 67.0% 
全 A-300_3m 0.100 3.498 86.1% 72.3% 1.932 -1.694 3.626 50.5% 53.6% 3.049 66.3% 64.4% 
500-300_1m 0.103 3.765 88.1% 74.3% 2.011 -1.797 3.808 49.9% 53.8% 3.038 65.3% 66.3% 

500-300_3m 0.102 3.855 89.1% 74.3% 2.017 -1.777 3.794 53.0% 53.7% 3.266 66.3% 63.5% 

估值 
沪深 300_PE 0.091 3.065 82.2% 71.3% 1.733 -1.545 3.278 45.6% 54.2% 2.696 66.3% 66.9% 
全 A_PE 0.092 3.160 83.2% 71.3% 1.617 -1.605 3.222 41.9% 54.3% 2.477 65.3% 69.0% 

换手率 

沪深 300_1m 0.097 3.513 87.1% 74.3% 1.874 -1.706 3.580 51.4% 53.8% 3.191 67.3% 62.6% 
沪深 300_3m 0.097 3.334 84.2% 68.3% 1.861 -1.814 3.675 49.8% 54.1% 3.123 70.3% 61.5% 
全 A换手_1m 0.095 3.408 86.1% 72.3% 1.757 -1.653 3.410 48.2% 53.2% 2.965 68.3% 62.5% 
全 A换手_3m 0.094 3.217 85.1% 68.3% 1.689 -1.737 3.426 47.4% 53.4% 3.000 69.3% 61.8% 

利率 SHIBOR1M 0.098 3.607 90.1% 74.3% 1.890 -1.834 3.724 49.7% 53.8% 3.129 65.3% 65.2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

下表展示了原始模型以及不同因子择时模型的分年度收益情况。 
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表 5 最大化复合因子 IC+8 因子+24 月择时模型 TOP100 组合分年度收益 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

原始模型 230.2% 40.9% -17.2% 21.9% 51.8% 76.3% 220.5% 10.4% -19.6% 

涨跌幅 

全 A_1m 229.0% 42.5% -17.4% 19.6% 53.1% 72.9% 135.3% 8.8% -19% 

全 A_3m 226.3% 42.4% -15.8% 23.6% 46.4% 80.0% 119.0% 14.4% -21% 

沪深 300_1m 228.7% 42.1% -17.4% 21.4% 46.1% 81.4% 137.0% 10.7% -20% 

沪深 300_3m 230.6% 43.1% -16.3% 23.3% 47.3% 74.9% 184.6% 13.0% -20% 

中证 500_1m 227.1% 42.3% -17.8% 20.8% 55.1% 67.3% 154.0% 9.4% -20% 

中证 500_3m 223.2% 41.7% -17.2% 22.7% 47.5% 82.5% 138.1% 15.3% -21% 

区分度 1m 224.7% 34.5% -18.0% 19.0% 45.3% 73.4% 146.5% 17.8% -20% 

区分度 3m 238.4% 42.7% -20.6% 19.7% 40.9% 83.7% 110.9% 19.2% -21% 

波动率 

沪深 300_1m 230.2% 33.3% -17.0% 22.3% 49.0% 74.6% 192.6% 17.3% -20% 

沪深 300_3m 219.5% 35.9% -19.4% 20.1% 50.4% 78.4% 197.1% 14.4% -13% 

中证 500_1m 233.9% 33.9% -16.4% 27.4% 52.1% 65.0% 217.9% 15.6% -18% 

中证 500_3m 227.9% 32.4% -18.8% 20.8% 55.0% 75.2% 207.6% 15.0% -11% 

全 A_1m 230.0% 34.2% -16.4% 23.8% 47.9% 72.9% 199.7% 16.0% -19% 

全 A_3m 222.1% 34.3% -19.4% 19.4% 53.7% 76.2% 196.8% 15.4% -13% 

全 A-300_1m 237.8% 36.6% -17.2% 30.4% 44.3% 69.8% 221.1% 13.9% -19% 

全 A-300_3m 218.4% 43.9% -16.6% 24.1% 41.5% 74.9% 194.8% 11.1% -19% 

500-300_1m 236.2% 37.8% -21.8% 17.8% 48.8% 60.9% 209.9% 15.0% -18% 

500-300_3m 223.0% 41.4% -18.5% 23.2% 66.1% 75.3% 182.6% 13.3% -17% 

估值 
沪深 300_PE 222.4% 41.5% -19.3% 14.7% 47.2% 69.4% 150.9% 10.7% -20% 

全 A_PE 226.7% 39.2% -19.8% 15.3% 55.5% 81.5% 77.6% 12.0% -20% 

换手率 

沪深 300_1m 234.5% 39.2% -16.8% 25.0% 44.4% 106.5% 142.2% 16.8% -20% 

沪深 300_3m 230.7% 39.9% -18.8% 20.0% 46.7% 107.9% 128.7% 18.0% -20% 

全 A换手_1m 236.8% 42.3% -18.1% 26.3% 40.6% 93.6% 113.0% 18.0% -20% 

全 A换手_3m 233.7% 43.8% -19.5% 19.6% 47.8% 111.6% 88.3% 19.0% -20% 

利率 SHIBOR1M 197.3% 40.2% -23.3% 20.2% 47.4% 73.1% 209.5% 11.9% -13% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度收益上看，大部分因子择时模型在 2016 年以及 2017 年相比于原始模型皆

有一定收益增强，部分因子择时模型在 2009、2010、2011 年、2012 年、2013 年以及

2014 年跑赢原始模型，但是大部分因子择时模型无法在 2015 年超越原始模型。 

下表以 2017 年 1 月为例对比了原始模型与因子择时模型在风格切换的市场环境下

的因子配置情况以及收益表现。下表仅选取了波动率类指标中的沪深 300 前 3 个月波动、

中证 500 前 3 个月波动以及全 A 前 3 个月波动作为因子择时变量。 

表 6 最大化复合因子 IC+8 因子+24 月择时模型 2017 年 1 月权重分配及表现情况 

模型 市值 市值平方 换手 反转 特异度 PB 增速 ROE IC rankIC 月收益 

原始模型 30.9% 15.1% 18.4% 16.8% 6.2% 1.7% 6.6% 4.2% -0.03 -0.07 -4.47% 

波动率_沪深 300_3m 18.8% 17.2% 30.3% 9.1% 5.8% 9.3% 6.0% 3.4% 0.15 0.14 -2.71% 

波动率_中证 500_3m 19.7% 16.7% 31.7% 8.2% 7.6% 8.7% 5.8% 1.7% 0.15 0.13 -2.62% 

波动率_全 A_3m 19.4% 16.4% 30.9% 9.2% 6.8% 8.5% 6.2% 2.7% 0.14 0.13 -2.79% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

与原始模型相比，各因子择时模型大幅降低了市值因子、反转因子的权重分配，而

提高了换手率因子以及 PB 因子的权重。从结果上看，因子择时模型获得了更高的 IC 以

及相对更好的月度收益表现。 
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2.4 本章小结 

本节对于不同历史数据时间窗口、不同因子集合下最大化复合因子 IC 原始模型以及

单条件变量因子择时模型的表现进行了对比 。总体上看，大部分波动率类指标、部

分涨跌幅指标、个别指数估值、换手率指标具有一定择时效果。 

从整个区间回测效果上看，对于未加入市值类因子的多因子模型，单条件变量因子

择时模型对于 TOP100 组合的提升难度较低。在加入了市值因子后，仅有个别波动率类

指标能够在区间年化收益上产生进一步提升。 

从分年度收益上看，大部分因子择时模型能够在 2016 年战胜原始模型，部分因子

模型能在 2014 年、2017 年等年份跑赢原始模型，但是仅有极少数因子择时模型能在

2015 年跑赢原始模型。 

3. AIC 筛选下的多条件指标因子择时模型 

前一章的回测结果表明部分条件指标具有较好的择时效果，但是在实际进行因子择

时的过程中，投资者并不可能把所有的条件变量皆放入因子择时模型中来。虽然更多的

条件变量能够在样本内带来较好的回测结果，但是会降低模型在样本外的稳定性。虽然

投资者可在实际应用过程中根据自己对于因子的理解进行条件变量的筛选，但是为了进

行量化回测，本节基于 AIC 准则（Akaike’s Information Criterion）构建了条件变量

筛选流程，并对于使用 AIC 筛选法的多条件变量因子择时模型进行了回测。 

3.1 条件变量的筛选——AIC 准则 

AIC 准则即 Akaike information criterion，是衡量统计模型拟合优良性的一种标

准。它建立在熵的概念基础上，因此可以用于权衡所估计模型的复杂度和模型的拟合度。

基于条件期望模型可构建 AIC 指标，指标计算方法详见下式： 

𝐴𝐼𝐶 = 𝑇 ∗ log   Σ|𝑣∗  + 2𝑁𝐾  

其中，T 为历史时间窗口长度，N 为选股因子数量，K 为条件变量数量。 

在实际进行筛选时，可按照以下步骤进行条件变量的筛选： 

1）设定已选变量集合为空集，计算无条件变量下模型 AIC 值作为 AIC 初始值； 

2）遍历备选集合，使用备选集合中的每一个条件变量与已选变量集合一起计算添

加各备选条件指标后的模型 AIC； 

3）若所有备选条件指标模型 AIC 皆高于现有模型 AIC 则停止筛选，现有的已选变

量即为本期使用的条件变量，否则将最低的备选条件指标模型 AIC 所对应的条件变量添

加至已选集合中、从备选集合中删除该变变量并返回步骤 2）。 

使用上述筛选流程可在每月选股时对于条件变量集合进行筛选。 

3.2 AIC 多条件变量因子择时模型回测设置 

本章在对于 AIC 多条件变量因子择时模型进行回测时按照以下设定进行： 

1）模型回测时间为：2008 年 12 月 31 日至 2017 年 5 月 12 日； 

2）因子构成：市值、非线性市值、换手率、反转、特异度、PB、营业利润增速以

及 ROE； 
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3）因子处理：所有因子皆进行截面标准化以及正交化的处理； 

4）因子加权方式：使用历史 2 年数据最大化复合因子 IC； 

5）因子择时模型：使用 AIC 法则筛选条件变量并进行因子收益的预测； 

6）条件变量选取： 

a) 涨跌幅类：沪深 300、中证 500、全 A 前 1 个月/3 个月涨跌幅、市场前 1
个月/3 个月分化度； 

b) 波动率类：沪深 300、中证 500、全 A 前 1 个月/3 个月日收益波动率 

c) 估值类：沪深 300 指数 PB、全 A 指数 PB； 

d) 换手率类：沪深 300 指数前 1 个月日均换手、全 A 前 1 个月日均换手； 

e) 利率类：SHIBOR1M 

 7）组合构建：月末选取全市场打分前 100 的股票构建等权组合，选股范围剔除 ST
以及新股。组合换仓时考虑双边千分之五的交易费用。 

3.3 模型回测结果 

下图分别展示了因子择时模型TOP100组合以及原始模型TOP100组合在整个回测

区间以及在 2017 年以来的净值 。 

图1 组合净值 （2009.01~2017.05） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 组合净值 （2017.01~2017.05.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

根据组合净值 可知，择时模型在大部分时间段内会跑输原始模型，但是在风格

明显切换的市场环境下（如，2014 年 12 月以及 2017 年以来）相对于原始模型会有大

幅的超额收益。下表给出了原始模型和因子择时模型的分年度统计情况。 
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表 7 因子择时模型与原始模型分年度表现情况对比 

 原始模型 因子择时模型 

年度 收益 回撤 Calmar IR 胜率 换手 收益 回撤 Calmar IR 胜率 换手 

2009 230.2% 20.7% 10.89 5.059 91.7% 63.2% 221.7% 20.7% 10.49 4.813 91.7% 67.2% 

2010 40.9% 26.8% 1.52 3.784 66.7% 60.8% 39.2% 26.8% 1.45 3.669 58.3% 63.5% 

2011 -17.2% 29.3% -0.58 4.049 41.7% 55.7% -20.6% 31.9% -0.64 2.950 41.7% 73.3% 

2012 21.9% 18.0% 1.21 3.459 66.7% 61.6% 18.8% 17.7% 1.06 3.145 66.7% 70.0% 

2013 51.8% 16.4% 3.20 4.593 66.7% 68.8% 32.8% 14.5% 2.29 1.775 58.3% 77.4% 

2014 76.3% 12.8% 5.84 2.983 91.7% 56.1% 93.8% 9.6% 9.51 4.684 91.7% 69.8% 

2015 220.5% 53.8% 4.02 4.754 75.0% 58.8% 144.0% 54.5% 2.59 3.219 66.7% 74.8% 

2016 10.4% 33.9% 0.30 3.433 75.0% 55.8% 8.2% 33.8% 0.24 3.134 75.0% 63.2% 
截止

2017 年

5 月 12
日 

-19.6% 21.9% -2.08 -3.677 20.0% 45.2% 1.0% 9.7% 0.28 2.903 % 81.0% 

总体 53.1% 53.8% 0.988 3.277 69.3% 59.8% 49.4% 54.5% 0.906 3.044 67.3% 70.7% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从分年度收益上看，择时模型仅在 2014 年以及 2017 年大幅跑赢原始模型。那么到

底是什么导致了择时模型在上述时段明显跑赢原始模型呢？下表对比列出了原始模型以

及因子择时模型在 2014 年 12 月以及 2017 年以来各月的权重分配、复合因子 IC 以及

TOP100 组合月度收益情况。 

表 8 择时模型与原始模型特定时段对比  

模型 调仓日 市值 市值平方 换手率 反转 特异度 估值 增速 ROE IC rankIC 月收益 

原
始
模
型 

20141128 37.1% 10.6% 14.0% 11.4% 13.5% 0.4% 9.6% 3.4% -0.269 -0.269 -10.75% 

20161230 30.9% 15.1% 18.4% 16.8% 6.2% 1.7% 6.6% 4.2% -0.026 -0.067 -4.47% 

20170126 28.6% 16.6% 20.7% 14.2% 6.4% 1.9% 7.4% 4.2% 0.087 0.119 4.46% 

20170228 26.9% 16.2% 19.4% 16.1% 6.8% 3.2% 7.3% 4.2% -0.067 -0.067 -5.80% 

20170331 23.7% 16.6% 20.6% 16.5% 6.8% 3.2% 7.1% 5.5% -0.075 -0.129 -9.26% 

20170428 21.1% 15.4% 21.3% 16.1% 7.2% 3.5% 7.7% 7.7% -0.037 -0.048 -5.71% 

因
子
择
时
模
型 

20141128 2.1% 10.4% 40.6% 22.4% 1.3% 11.4% 1.9% 10.0% 0.155 0.156 3.84% 

20161230 10.1% 16.9% 27.5% 23.1% 3.3% 13.2% 1.4% 4.7% 0.231 0.247 2.97% 

20170126 54.6% 2.5% 3.8% 5.3% 3.1% 9.3% 14.0% 7.4% 0.052 0.070 4.43% 

20170228 3.2% 17.7% 42.6% 2.4% 8.7% 11.3% 10.9% 3.3% 0.051 0.076 -0.85% 

20170331 4.7% 17.9% 34.3% 6.5% 2.7% 22.6% 5.7% 5.7% 0.142 0.164 -2.06% 

20170428 2.5% 11.3% 29.0% 14.4% 3.2% 17.3% 8.9% 13.3% 0.001 0.025 -3.30% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

观察上表可知，因子择时模型在上述风格切换的时间段内在因子权重的分配上更加

灵活。例如，在 2014 年 12 月以及 2017 年以来，择时模型在大部分月份中大幅降低了

市值因子、特异度因子的权重，转而提升了换手率因子、估值因子以及 ROE 因子的权

重。从当月的因子模型复合因子 IC 以及 TOP100 组合收益上来看，择时模型的权重调

整效果较好。 

3.4 本章小结 

本章展示了 AIC 法则筛选下的多条件变量因子择时模型的回测效果。总体上来看，

因子择时模型 TOP100 组合在区间收益上略低于原始模型 TOP100 组合。但是从分年度

收益上看，因子择时模型组合收益分布更加均衡并且组合在风格剧烈切换的市场环境中

也能够获得不错的收益表现。 
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4. 总结 

本文从条件期望这一角度出发，提出了一整套量化的因子择时框架。该框架在对于

因子权重进行分配时一方面 了因子长期的选股效果，另一方面也 了外生变量对

于因子选股效果的影响。通过引入外生变量，因子择时模型能够更加动态地分配因子权

重从而应对市场风格的切换。 

基于因子收益以及因子协方差的条件期望，投资者可通过量化的手段将因子择时观

点转化为因子权重。此外，投资者也可根据自身对于所使用的因子集合的理解进行条件

变量的自主选择，由此获得更好的因子择时效果。 

最后，本文也提出了一套筛选条件变量的方法，基于 AIC 准则投资者可通过量化的

手段对于条件变量进行筛选，由此权衡择时模型的稳定性与拟合度。 

总的来说，基于条件期望的因子择时模型具有较好的扩展性。在无条件变量时，该

模型就等同于传统的多因子选股模型，但是在添加了条件变量后，模型就能够通过外生

变量增强模型在权重分配时的灵活程度。投资者在实际应用此套方法时也可根据自身需

求对于模型进行一步的调整，例如，对于条件变量进行扩充（如，考虑宏观指标等）、对

于条件变量进行细化处理等。 

5. 风险提示 

市场系统性风险、资产流动性风险以及政策变动风险会对策略表现产生较大影响。

本文回测结果皆由量化模型给出， 过人为调整。 
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