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选股因子系列（四十二）——因子失效预警：

因子拥挤 
[Table_Summary] 
投资要点： 

近年来，随着因子投资的兴起，因子拥挤（Factor Crowdind）也逐渐受到投资者的

关注。因子拥挤是指由于跟踪或者投资某一因子的资金过多而使得该因子的收益性

或者收益稳定性下降的现象。由于这一现象的存在，度量因子拥挤度就显得至关重

要。本篇报告借鉴了海外文献中的相关思路，对于部分因子拥挤度指标在 A 股市场

的效果进行了全面回测。 

 可使用交易数据构建指标度量因子拥挤度。海外相关研究在度量因子拥挤度时主

要有基于持仓和基于交易数据两种方式。两种方式各有利弊，基于持仓的拥挤度

指标具有更强的逻辑，更能够直接反应有多少资金在追捧相关因子，但是持仓数

据公布较为滞后且并不全面；基于交易数据构建的拥挤度指标具有更强的时效

性，数据质量较好，但是相关指标仅能间接反映相关因子的拥挤程度。考虑到数

据质量问题，本文重点分析了基于交易数据构建的拥挤度指标的择时效果。 

 因子拥挤度在中长期上与因子未来收益负相关。可对于常见因子构建拥挤度并检

验因子拥挤度与因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月的收益之间的相

关性。检验结果显示，大部分因子的拥挤度与未来因子收益负相关。 

 因子拥挤度与因子未来收益波动之间的正相关性并不明显。虽然海外文献发现因

子拥挤度与未来因子收益波动正相关，但是 A 股回测结果显示，仅有部分因子的

拥挤度与未来因子收益波动正相关。 

 复合拥挤度效果更加稳健。经过简单复合的因子拥挤度更加稳健，与大部分常用

因子未来收益负相关。但是仅与部分因子的未来收益波动正相关。若使用 1 以及

-1 作为因子拥挤与否的划分阈值，在因子进入高拥挤状态后，因子往往会出现收

益的减弱甚至回撤，而在因子进入低拥挤状态后，因子往往具有较高的收益空间。 

 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。 
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近年来，随着因子投资的兴起，因子拥挤（Factor Crowdind）也逐渐受到投资者的

关注。所谓因子拥挤，是指由于跟踪或者投资某一因子的资金过多而使得该因子的收益

性或者收益稳定性下降的现象。由于这一现象的存在，度量因子拥挤度就显得至关重要。

因子拥挤度指标可作为因子失效的预警指标。本篇报告借鉴了海外文献中的相关思路，

对于部分因子拥挤度指标在 A 股市场的效果进行了全面回测。 

本文分为五部分，第一部分归纳总结了海外相关研究在因子拥挤度方面的整体研究

成果，第二部分基于交易数据构建了 4 类拥挤度指标，并对于相关指标在 A 股的整体效

果进行了回测分析，第三部分回测分析了复合后的拥挤度指标对于各类因子未来收益以

及风险的预测效果，第四部分对于全文进行了总结，第五部分提示了风险。 

1. 因子拥挤度 

随着近年来因子投资的兴起，因子失效也逐渐成为因子投资者重点研究的方向。在

相关研究文献中，因子拥挤现象（Factor Crowding）常和因子的失效联系在一起。相关

研究认为，有效的因子会受到资金的追捧，虽然资金的追捧会增强因子的收益，但是过

多资金的追捧会导致因子的波动加大，并出现收益的减弱以及大幅回撤。因此，度量因

子拥挤度就显得至关重要。通过因子拥挤度的监控，投资者可有效规避或者控制过度拥

挤的因子给组合带来大幅回撤。 

总的来看，海外相关研究在度量因子拥挤度的时候主要有基于持仓和基于交易数据

两种方式。两种方式各有利弊，基于持仓的拥挤度指标具有更强的逻辑，更能够直接反

应有多少资金在追捧相关因子，但是持仓数据公布较为滞后且并不全面；相比而言，基

于交易数据构建的拥挤度指标具有更强的时效性，数据质量较好，但是相关指标仅能间

接反映相关因子的拥挤程度。考虑到数据质量问题，本文重点分析了基于交易数据构建

的拥挤度指标的择时效果。 

海外研究在使用交易数据构建拥挤度指标时，其出发角度多种多样。本文重点回测

了以下 4 类拥挤度指标：1）估值价差（Valuation Spread），2）配对相关性（Pairwise 

Correlation），3）长期收益反转（Long-term Return Reversal），4）因子波动率（Factor 

Volatility）。 

海外研究对于上述拥挤度指标的研究结论可归纳为以下两点： 

1） 因子拥挤度在中长期具有一定的择时效果，因子拥挤度与未来因子收益负相关，

与未来因子收益波动正相关； 

2） 高度拥挤的因子在未来更容易出现大幅回撤。 

本文将在后文中重点验证上述两个结论在 A 股市场是否成立。（若投资者对于相关

海外相关结论细节感兴趣，可联系报告作者。） 

2. 因子拥挤度指标构建与回测 

本节对于因子拥挤度指标进行了构建，并检验了各个指标在常见选股因子上与未来

因子收益以及未来因子收益波动之间的相关性。考虑到大多数因子投资者是在月度调仓

的框架下进行因子投资的，本文在月度调仓的框架下对于因子以及因子拥挤度指标进行

了计算与构建。由于本文使用的指标构建数据都是日度可得，投资者也可根据自身需求

调整指标观测频率。（需要说明是，本文所有的因子拥挤度指标在计算时都已经进行过时

间序列标准化处理。） 

考虑到因子拥挤度指标的择时效果偏中长期，本节会分别从未来 6 个月、未来 12

个月、未来 18 个月以及未来 24 个月来评价指标的择时效果。（后文在计算相关因子拥

挤度时，市值因子多头为大市值股票，换手因子多头为低换手股票，反转因子多头为前

期低涨幅股票，波动率因子多头为低波动股票，估值因子多头为低估值股票，盈利因子

多头为高盈利股票，盈利增长因子多头为高盈利增长股票。） 
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2.1 估值价差 

相关研究认为，资金对于因子的追捧会进一步推升因子多头端的估值或者压低因子

空头端的估值水平，由此加大因子多空组合的估值价差。因此，可通过计算估值价差衡

量因子的拥挤程度。估值价差计算方法如下所示： 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑙𝑜𝑔(
因子多头估值

因子空头估值
) 

 

其中，估值可使用 PB 也可使用 PE（TTM），此处以及后文的多头以及空头股票为全市

场因子值排序前后 10%的股票。本文在计算估值价差时分别使用了 PB 以及 PE（TTM），

本节在进行相关指标效果讨论时，将以基于 PB 计算得到的估值价差为例。下图展示了

大市值、低估值以及高盈利三个指标的估值价差的历史走势。（此处以及后文中，在计算

大市值、低估值以及高盈利因子时，因子多头分别为大市值、低估值以及高盈利的股票。） 

图1 估值价差历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.1.1 估值价差与未来因子收益 

下图展示了因子拥挤度与未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月收益之间的相

关性情况。为了能够更加清晰地观察拥挤度指标的有效区间，本文以 6 个月为间隔，将

未来 24 个月划分为 0~6 个月、7~12 个月、13~18 个月以及 19~24 个月，并计算了因

子拥挤度与因子在上述区间的收益之间的相关性。 

图2 估值价差与未来因子收益相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 估值价差与未来因子收益相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

整体来看，因子拥挤度与未来因子收益负相关。对于部分因子，如市值、估值、盈

利、盈利增长，未来观测的窗口越长，拥挤度与未来因子收益之间的负相关性越明显。

这一现象表明，估值价差较高的因子在短期内并不一定会呈现出收益反转的现象，但是
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在中长期上更容易出现收益反转。值得注意的是，上述现象在部分因子上并不成立。下

表详细展示了估值价差与未来因子收益的相关性以及相关性检验 P 值。 

表 1 估值价差与因子未来收益相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 -0.25 -0.36 -0.40 -0.41 0% 0% 0% 0% 

换手 0.00 -0.20 -0.33 -0.27 96% 3% 0% 0% 

反转 -0.18 -0.14 -0.13 0.02 4% 13% 17% 82% 

低波动 -0.35 -0.27 -0.14 -0.02 0% 0% 14% 86% 

估值 -0.14 -0.25 -0.42 -0.49 13% 1% 0% 0% 

盈利 -0.03 -0.09 -0.42 -0.53 72% 33% 0% 0% 

盈利增长 0.09 -0.08 -0.20 -0.24 29% 37% 4% 1% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.25 -0.29 -0.28 -0.41 0% 0% 0% 0% 

换手 0.00 -0.30 -0.26 0.04 96% 0% 0% 68% 

反转 -0.18 0.01 -0.01 0.18 4% 95% 92% 6% 

低波动 -0.35 -0.07 0.01 0.00 0% 46% 89% 97% 

估值 -0.14 -0.26 -0.41 -0.14 13% 0% 0% 16% 

盈利 -0.03 -0.01 -0.46 -0.30 72% 88% 0% 0% 

盈利增长 0.09 -0.17 -0.26 -0.16 29% 6% 1% 11% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.1.2 估值价差与未来因子收益波动 

下图展示了因子拥挤度与因子未来收益波动之间的相关性情况。 

图4 估值价差与未来因子收益波动相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 估值价差与未来因子收益波动相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

观察上图可知，估值价差与未来因子收益波动之间的正相关性并不明显。在常用因

子中，仅有换手率因子以及估值因子的估值价差与未来因子收益波动正相关性，其余因

子的估值价差与未来收益波动的相关性较弱，甚至会出现负相关的情况。下表详细展示

了估值价差与未来因子收益波动的相关性以及相关性检验 P 值。 
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表 2 估值价差与因子未来收益波动相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.11 0.03 -0.03 -0.04 23% 74% 78% 70% 

换手 0.64 0.67 0.60 0.46 0% 0% 0% 0% 

反转 -0.04 0.02 0.10 0.10 63% 80% 27% 31% 

波动 -0.07 0.00 -0.01 -0.07 44% 97% 91% 47% 

估值 0.36 0.37 0.31 0.17 0% 0% 0% 8% 

盈利 -0.01 -0.12 -0.15 -0.07 93% 21% 11% 46% 

盈利增长 0.01 -0.18 -0.37 -0.45 92% 5% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.11 -0.06 -0.14 0.01 23% 54% 15% 95% 

换手 0.64 0.57 0.16 -0.27 0% 0% 9% 1% 

反转 -0.04 0.10 0.28 -0.02 63% 26% 0% 87% 

波动 -0.07 0.06 -0.02 -0.26 44% 50% 84% 1% 

估值 0.36 0.30 0.06 -0.28 0% 0% 50% 0% 

盈利 -0.01 -0.24 -0.17 0.29 93% 1% 7% 0% 

盈利增长 0.01 -0.33 -0.55 -0.34 92% 0% 0% 0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.2 配对相关性 

配对相关性从股票同涨同跌的特征来度量因子的拥挤程度。相关研究认为，资金对

于因子或者某一类股票的追捧会加剧这一类股票同涨同跌的特性，因此可以通过刻画因

子多空组合同涨同跌特性的差别来衡量因子拥挤度。配对相关性计算方法如下： 

𝑃𝑎𝑖𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝑚𝑒𝑎𝑛(�𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑟多头, 𝑟多头,𝑖 

𝑁

𝑖=1

)) − 𝑚𝑒𝑎𝑛(�𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑟空头, 𝑟空头,𝑖 

𝑁

𝑖=1

)) 

 

下图展示了大市值、低估值以及高盈利三个因子的配对相关性的历史走势。 

图6 配对相关性历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.2.1 配对相关性与未来因子收益 

下图展示了配对相关性与因子未来收益之间的相关性情况。 
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图7 配对相关性与未来因子收益相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 配对相关性与未来因子收益相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

在中期上，配对相关性与部分因子（如市值、波动以及盈利因子）的未来收益负相

关。指标有效区间基本在 0~6 个月以及 7~12 个月。随着时间窗口的进一步拉长，配对

相关性与因子收益之间的负相关性会进一步减弱甚至转变为正相关。这一现象与计算指

标时所使用的历史数据长度有一定的关联。下表详细展示了配对相关性与未来因子收益

波动的相关性以及相关性检验 P 值。 

表 3 配对相关性与因子未来收益相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 -0.36 -0.36 -0.13 0.23 0% 0% 16% 2% 

换手 -0.11 0.00 0.06 -0.03 23% 99% 53% 74% 

反转 0.00 -0.03 0.06 0.14 98% 71% 54% 16% 

波动 -0.01 -0.16 -0.18 -0.22 89% 8% 6% 3% 

估值 -0.11 -0.11 0.04 0.12 24% 25% 70% 23% 

盈利 -0.35 -0.33 -0.13 -0.07 0% 0% 17% 47% 

盈利增长 -0.10 -0.07 -0.01 0.12 29% 46% 93% 21% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.36 -0.24 0.02 0.21 0% 1% 80% 3% 

换手 -0.11 0.13 -0.05 -0.31 23% 17% 59% 0% 

反转 0.00 -0.04 0.15 0.08 98% 64% 12% 44% 

波动 -0.01 -0.26 -0.19 -0.17 89% 0% 5% 9% 

估值 -0.11 -0.05 0.29 0.08 24% 56% 0% 42% 

盈利 -0.35 -0.15 0.12 0.25 0% 10% 19% 1% 

盈利增长 -0.10 0.02 0.10 0.23 29% 85% 31% 2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.2.2 配对相关性与未来因子收益波动 

下图展示了配对相关性与因子未来收益波动之间的相关性情况。配对相关性仅在部

分因子上呈现出了与未来因子收益波动正相关的现象。例如，对于市值、盈利以及盈利

增长因子，因子的配对相关性与未来因子收益波动正相关，且随着时间窗口的拉长，相

关性会逐渐上升。 
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图9 配对相关性与未来因子收益波动相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 配对相关性与未来因子收益波动相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

下表详细展示了配对相关性与未来因子收益波动相关性以及相关性检验 P 值。 

表 4 配对相关性与因子未来收益波动相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.15 0.19 0.32 0.32 10% 4% 0% 0% 

换手 -0.32 -0.30 -0.27 -0.24 0% 0% 0% 1% 

反转 -0.16 -0.06 -0.05 -0.10 7% 52% 57% 30% 

低波动 -0.24 -0.25 -0.29 -0.33 1% 1% 0% 0% 

估值 -0.20 -0.22 -0.18 -0.12 2% 2% 5% 24% 

盈利 -0.03 0.09 0.18 0.20 78% 32% 6% 4% 

盈利增长 0.12 0.15 0.27 0.36 20% 11% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.15 0.23 0.29 0.00 10% 1% 0% 96% 

换手 -0.32 -0.17 0.10 0.09 0% 6% 30% 34% 

反转 -0.16 0.09 0.02 -0.21 7% 35% 83% 3% 

低波动 -0.24 -0.24 -0.20 -0.16 1% 1% 3% 9% 

估值 -0.20 -0.17 -0.02 0.27 2% 6% 80% 0% 

盈利 -0.03 0.19 0.24 0.05 78% 4% 1% 61% 

盈利增长 0.12 0.14 0.36 0.39 20% 13% 0% 0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.3 长期累计收益 

因子长期累计收益是投资者在选择因子时的重要考量因素，因此长期累计收益更高

的因子更容易受到资金的追捧。下图展示了大市值、低估值以及高盈利三个因子的长期

累计收益的历史走势。 
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图11 长期累计收益历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.3.1 长期累计收益与未来因子收益 

下图展示了因子长期累计收益与因子未来收益之间的相关性情况。 

图12 长期累计收益与未来因子收益相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 长期累计收益与未来因子收益相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

下表详细展示了长期累计收益与未来因子收益相关性以及相关性检验 P 值。 

表 5 长期累计收益与因子未来收益相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.08 -0.17 -0.36 -0.45 43% 11% 0% 0% 

换手 -0.13 -0.24 -0.31 -0.31 21% 2% 0% 0% 

反转 -0.38 -0.57 -0.71 -0.70 0% 0% 0% 0% 

波动 -0.28 -0.51 -0.64 -0.66 0% 0% 0% 0% 

估值 0.03 0.15 0.35 0.52 73% 14% 0% 0% 

盈利 -0.09 -0.14 -0.10 -0.12 36% 19% 33% 29% 

盈利增长 -0.04 -0.16 -0.25 -0.42 70% 12% 2% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.08 -0.28 -0.44 -0.55 43% 1% 0% 0% 

换手 -0.13 -0.22 -0.10 0.12 21% 3% 35% 26% 

反转 -0.38 -0.40 -0.39 -0.02 0% 0% 0% 88% 

波动 -0.28 -0.48 -0.45 -0.24 0% 0% 0% 3% 

估值 0.03 0.11 0.28 0.42 73% 29% 1% 0% 

盈利 -0.09 -0.11 -0.05 -0.21 36% 27% 63% 6% 

盈利增长 -0.04 -0.21 -0.22 -0.40 70% 4% 4% 0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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在中长期上，大部分因子的长期计积收益与未来收益负相关。如，市值、反转、波

动、盈利增长的长期累计收益与未来收益负相关，并且未来观测的窗口越长，负相关性

越高。此外，部分因子的长期累计收益与未来 6 个月收益的负相关性不明显，甚至为正

相关。这说明前期累计收益较高的因子在短期内具有一定的收益动量性，收益反转并不

一定会在短期内发生。 

2.3.2 长期累计收益与未来因子收益波动 

下图展示了因子长期累计收益与因子未来收益波动之间的相关性情况。 

图14 长期累计收益与未来因子收益波动相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 长期累计收益与未来因子收益波动相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

观察上图，我们并未观测到因子未来收益波动与因子前期累计收益之间的正相关

性，在部分因子上反而可以观测到显著的负相关性。下表详细展示了长期累计收益与未

来因子收益波动的相关性以及相关性检验 P 值。 

表 6 长期累计收益与因子未来收益波动相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 -0.31 -0.47 -0.60 -0.67 0% 0% 0% 0% 

换手 -0.08 -0.32 -0.62 -0.78 41% 0% 0% 0% 

反转 -0.18 -0.23 -0.26 -0.27 8% 3% 1% 1% 

波动 0.07 0.04 0.11 0.16 50% 68% 31% 16% 

估值 0.15 0.16 0.12 0.11 14% 13% 25% 33% 

盈利 -0.50 -0.53 -0.50 -0.41 0% 0% 0% 0% 

盈利增长 -0.37 -0.58 -0.72 -0.82 0% 0% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.31 -0.43 -0.36 -0.18 0% 0% 0% 10% 

换手 -0.08 -0.45 -0.60 -0.34 41% 0% 0% 0% 

反转 -0.18 -0.23 -0.10 0.11 8% 3% 36% 31% 

波动 0.07 0.00 0.16 0.16 50% 98% 13% 14% 

估值 0.15 0.06 0.01 -0.01 14% 59% 96% 94% 

盈利 -0.50 -0.35 -0.08 0.16 0% 0% 48% 14% 

盈利增长 -0.37 -0.57 -0.38 -0.26 0% 0% 0% 2% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.4 多空波动率比率 

海外相关研究认为，资金对于因子的追捧会加剧因子波动，因此可使用因子波动率

来衡量因子当前的拥挤程度。考虑到指标的具体指示意义，本报告在回测相关指标时使

用了因子多空端波动率比率。指标计算方法如下所示： 
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𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 =
𝑣𝑜𝑙(𝑟多头)

𝑣𝑜𝑙(𝑟空头)
 

 

下图展示了大市值、低估值以及高盈利三个因子的多空波动率比率的历史走势。 

图16 多空波动率比率历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.4.1 多空波动率比率与未来因子收益 

下图展示了多空波动率比率与因子未来收益之间的相关性情况。 

图17 多空波动率比率与未来因子收益相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 多空波动率比率与未来因子收益相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

除盈利增长因子外，大部分因子的未来收益都与因子多空波动率比率负相关，其中，

市值、换手以及盈利因子的负相关性较强。下表详细展示了多空波动率比率与未来因子

收益的相关性以及相关性检验 P 值。 
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表 7 多空波动率比率与因子未来收益相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 -0.53 -0.59 -0.43 -0.24 0% 0% 0% 1% 

换手 -0.37 -0.48 -0.26 0.15 0% 0% 1% 12% 

反转 0.01 -0.05 -0.19 -0.35 90% 61% 5% 0% 

波动 -0.13 -0.18 -0.08 -0.02 17% 5% 42% 87% 

估值 0.09 -0.07 -0.17 -0.11 34% 47% 8% 25% 

盈利 -0.26 -0.42 -0.45 -0.38 0% 0% 0% 0% 

盈利增长 0.06 0.09 0.12 0.21 53% 32% 22% 4% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.53 -0.46 -0.06 0.06 0% 0% 54% 52% 

换手 -0.37 -0.32 0.22 0.56 0% 0% 2% 0% 

反转 0.01 -0.07 -0.27 -0.33 90% 43% 1% 0% 

波动 -0.13 -0.19 -0.11 -0.15 17% 4% 27% 14% 

估值 0.09 -0.17 -0.17 0.10 34% 7% 8% 30% 

盈利 -0.26 -0.29 -0.17 0.00 0% 0% 7% 98% 

盈利增长 0.06 0.13 0.06 0.19 53% 18% 56% 5% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.4.2 多空波动率比率与未来因子收益波动 

下图展示了多空波动率比率与因子未来收益波动之间的相关性情况。 

图19 多空波动率比率与未来因子收益波动相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20 多空波动率比率与未来因子收益波动相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

相比于其他指标，因子多空波动率比率与未来因子波动之间存在较为明显的正相关

性。该指标与因子未来收益波动之间的正相关性主要源自于波动率的聚集性，短期高波

的因子在未来更有可能延续高波的状态。下表详细展示了多空波动率比率与未来因子收

益波动的相关性以及相关性检验 P 值。 
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表 8 多空波动率比率与因子未来收益波动相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.23 0.26 0.27 0.31 1% 1% 0% 0% 

换手 0.57 0.55 0.50 0.46 0% 0% 0% 0% 

反转 0.20 0.18 0.03 -0.08 3% 6% 74% 43% 

波动 0.07 0.02 -0.09 -0.09 47% 83% 36% 36% 

估值 0.44 0.45 0.40 0.38 0% 0% 0% 0% 

盈利 -0.13 -0.13 -0.06 0.05 15% 16% 51% 64% 

盈利增长 0.17 0.21 0.28 0.29 6% 2% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.23 0.23 0.07 0.11 1% 1% 47% 28% 

换手 0.57 0.37 0.00 -0.01 0% 0% 97% 95% 

反转 0.20 0.07 -0.29 -0.27 3% 43% 0% 1% 

波动 0.07 -0.09 -0.26 0.00 47% 36% 1% 100% 

估值 0.44 0.35 0.05 0.04 0% 0% 59% 66% 

盈利 -0.13 -0.08 0.08 0.29 15% 38% 41% 0% 

盈利增长 0.17 0.23 0.23 0.09 6% 1% 2% 35% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 3. 复合拥挤度 

第二部分对于各拥挤度指标在常见因子上的择时效果进行了回测，本节将在此基础

之上对于上述指标进行简单复合，并讨论分析复合拥挤度的择时效果。为了能够控制指

标加权对于最终结果带来的影响，本报告暂时使用等权的方式对于拥挤度指标进行复合。 

3.1 复合拥挤度择时效果 

下图展示了复合拥挤度与因子未来收益之间的相关性情况。 

图21 复合拥挤度与未来因子收益相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 复合拥挤度与未来因子收益相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

除了估值因子外，经过复合后的拥挤度与大部分因子的未来收益都具有一定的负相

关性。复合拥挤度与因子未来收益之间的负相关性在中期以及中长期上都较为明显。下

表详细展示了复合拥挤度与未来因子收益的相关性以及相关性检验 P 值。 
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表 9 复合拥挤度与因子未来收益相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 -0.38 -0.52 -0.48 -0.39 0% 0% 0% 0% 

换手 -0.34 -0.45 -0.40 -0.23 0% 0% 0% 2% 

反转 -0.18 -0.31 -0.39 -0.39 4% 0% 0% 0% 

波动 -0.24 -0.36 -0.37 -0.38 1% 0% 0% 0% 

估值 0.02 -0.05 -0.03 0.04 83% 56% 72% 67% 

盈利 -0.30 -0.38 -0.41 -0.35 0% 0% 0% 0% 

盈利增长 0.02 -0.05 -0.16 -0.16 84% 59% 10% 11% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.38 -0.45 -0.28 -0.31 0% 0% 0% 0% 

换手 -0.34 -0.31 -0.10 0.18 0% 0% 30% 6% 

反转 -0.18 -0.23 -0.20 -0.09 4% 1% 3% 38% 

波动 -0.24 -0.34 -0.28 -0.26 1% 0% 0% 1% 

估值 0.02 -0.15 -0.01 0.16 83% 10% 91% 10% 

盈利 -0.30 -0.21 -0.17 -0.03 0% 2% 7% 73% 

盈利增长 0.02 -0.04 -0.22 -0.05 84% 66% 2% 63% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 虽然在大部分因子上都能够观测到复合拥挤度与因子未来收益之间的负相关性，但

是复合拥挤度与因子未来收益波动之间的正相关性仅能够在部分因子上被观测到。下图

展示了复合拥挤度与因子未来收益波动之间的相关性情况。 

图23 复合拥挤度与未来因子收益波动相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 复合拥挤度与未来因子收益波动相关性（分段） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

观察上图可知，市值、换手以及估值因子的复合拥挤度与未来因子收益波动具有一

定的正相关性。此外，拥挤度对于相关性的预测效果偏短期，随着未来观测的窗口的延

长，指标效果逐渐减弱。在其他因子上，复合拥挤度与未来因子收益波动负相关。之所

以会出现这种现象，可能是由于因子的失效特征所决定的。下表详细展示了复合拥挤度

与未来因子收益波动的相关性以及相关性检验 P 值。 
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表 10 复合拥挤度与因子未来收益波动相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.17 0.16 0.14 0.12 6% 9% 14% 22% 

换手 0.38 0.34 0.26 0.19 0% 0% 1% 6% 

反转 -0.05 0.00 -0.05 -0.10 60% 97% 63% 32% 

波动 -0.12 -0.14 -0.23 -0.29 17% 13% 2% 0% 

估值 0.35 0.37 0.36 0.36 0% 0% 0% 0% 

盈利 -0.21 -0.23 -0.20 -0.10 2% 1% 4% 28% 

盈利增长 0.01 -0.07 -0.11 -0.14 89% 47% 25% 15% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.17 0.13 0.02 -0.02 6% 17% 87% 82% 

换手 0.38 0.21 -0.05 -0.11 0% 2% 61% 25% 

反转 -0.05 0.04 -0.06 -0.21 60% 63% 54% 3% 

波动 -0.12 -0.16 -0.21 -0.16 17% 8% 2% 11% 

估值 0.35 0.27 0.17 0.11 0% 0% 8% 25% 

盈利 -0.21 -0.20 -0.02 0.26 2% 3% 79% 1% 

盈利增长 0.01 -0.11 -0.16 -0.14 89% 24% 10% 16% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 3.2 拥挤度与因子净值 

海外研究通常将 1 以及-1 作为衡量因子拥挤与否的重要阈值。拥挤度超过 1 的因子

通常被认为是高拥挤因子（Crowded Factor），而拥挤度低于-1 的因子则被认为是低拥

挤因子（Uncrowded Factor）。这种阈值划分在 A 股同样具有较强的指导意义。在因子

达到高拥挤状态后，因子净值走势往往处于局部高点，在未来有较大的可能出现收益的

反转。而在因子达到低拥挤状态后，因子往往处于局部低点，因子在中长期上看具有较

高的配臵价值。本节将展示常见因子的净值与因子复合拥挤度的共同走势。 

3.2.1 小市值因子 

下图展示了小市值因子的复合拥挤度与净值的共同走势。总的来看，小市值因子的

复合拥挤度在大部分的时间都处于-1 至 1 的范围之中，仅在部分时间段会出现高于 1 以

及低于-1 的情况。当因子呈现高度拥挤的状态后，因子净值走势在中长期来看都会出现

十分明显的回撤，例如，2010 年 1 月底、2014 年 11 月底以及 2017 年年初。当因子呈

现低拥挤状态后，因子净值走势往往处于局部底部，具有较高的中长期配臵价值。（此处

计算小市值因子拥挤度时，多头组合股票为小市值股票） 

图25 小市值因子净值与复合拥挤度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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3.2.2 高盈利因子 

下图展示了高盈利因子的复合拥挤度与净值的共同走势。总的来看，高盈利因子的

复合拥挤度在大部分的时间都处于-1 至 1 的范围之中，仅在部分时间段会出现高于 1 的

情况。因子复合拥挤度的高点以及低点同样对应着因子净值走势的局部高点以及低点。

（此处计算高盈利因子拥挤度时，多头组合股票为高盈利股票） 

图26 高盈利因子净值与复合拥挤度 

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

07/11 08/8 09/4 09/12 10/8 11/5 12/1 12/9 13/5 14/1 14/10 15/6 16/2 16/10 17/6 18/3

拥挤度（左轴）

因子净值（右轴）

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2.3 低估值因子 

下图展示了低估值因子的复合拥挤度与净值的共同走势。总的来看，低估值因子的

复合拥挤度在大部分的时间都处于 0 之下，仅在部分时间段会出现高于 0 的情况。虽然

从相关性的角度看，复合拥挤度对于因子未来收益的预测效果偏弱，但是在因子处于低

拥挤状态后，低估值因子同样在未来具有较好的收益表现。（此处计算低估值因子拥挤度

时，多头组合股票为低估值股票） 

图27 低估值因子净值与复合拥挤度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2.4 高盈利增长 

下图展示了高盈利增长因子的复合拥挤度与净值的共同走势。总的来看，高盈利增

长因子的复合拥挤度在大部分的时间都处于 0 之下，仅在部分时间段会出现高于 0 的情

况。虽然从相关性的角度看，复合拥挤度对于因子未来收益的预测效果偏弱，但是在因

子处于低拥挤状态后，高盈利增长因子同样在未来具有较好的收益表现。（此处计算高盈

利增长因子拥挤度时，多头组合股票为高盈利增长股票） 
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图28 高盈利增长因子净值与复合拥挤度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2.5 反转因子 

下图展示了反转因子的复合拥挤度与净值的共同走势。总的来看，反转因子的复合

拥挤度在大部分的时间都处于-1 至 1 之间。并且由于反转因子的多头以及空头股票逐月

之间变化较大，因子拥挤度稳定性较弱，存在较为明显的毛刺。因子复合拥挤度的高点

以及低点同样对应着因子净值走势的局部高点以及低点。 

图29 反转因子净值与复合拥挤度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2.6 低波动因子 

下图展示了低波动因子的复合拥挤度与净值的共同走势。 

图30 低波动因子净值与复合拥挤度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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总的来看，低波动因子的复合拥挤度在大部分的时间都处于-1 至 1 之间，仅在极少

数的情况下会超出-1 至 1 的区间。相比于反转因子，低波动因子的复合拥挤度更加平滑。

因子复合拥挤度的高点同样对应着因子净值走势的局部高点。（此处计算低波动因子拥挤

度时，多头组合股票为低波动股票） 

3.2.7 低换手因子 

下图展示了低换手因子的复合拥挤度与净值的共同走势。总的来看，低换手因子的

复合拥挤度在大部分的时间都处于 0 之下，仅在极少数的情况下会出现超过 0 的情况。

因子复合拥挤度的高点同样对应着因子净值走势的局部高点。历史上几次拥挤度低于-1

后，因子净值都出现了十分明显的上升。（此处计算低换手因子拥挤度时，多头组合股票

为低换手股票） 

图31 低换手因子净值与复合拥挤度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.3 常见因子拥挤度历史走势 

为了能够更加直观地对比分析各因子的拥挤度情况，下图对比展示了常用因子的历

史拥挤度走势情况。左图对比展示了大市值、高盈利、低估值以及高盈利增长因子的复

合拥挤度，右图对比展示了反转、低波动、低换手因子的复合拥挤度。 

图32 常用因子复合拥挤度历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图33 常用技术类因子复合拥挤度历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

观察上图可知，在最近 1 年至 2 年间，大市值、高盈利、低估值以及低换手因子的

复合拥挤度都出现了十分明显的上升，并且大市值以及高盈利因子的复合拥挤度在 2018

年以来都已出现超过 1 的情况。若按照 1 作为阈值，大市值已处于高拥挤状态。下表详

细展示了各因子在 2018 年 10 月 31 日的拥挤度情况。 
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表 11 复合因子拥挤度与分项情况（截至 2018 年 10 月 31 日） 

 大市值 低换手 反转 低波动 低估值 高盈利 高盈利增长 

估值价差 -0.06 -0.22 -0.18 -0.17 -0.22 1.18 -0.36 

配对相关性 0.57 1.75 -0.63 2.19 0.03 0.16 -0.06 

长期累计收益 4.19 2.46 -1.63 -1.65 0.79 0.74 0.26 

多空波动率 0.92 -0.03 1.70 0.61 -0.58 0.88 -0.31 

综合打分 1.40 0.99 -0.18 0.25 0.00 0.74 -0.12 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 3.4 因子拥挤度与大幅回撤 

前文在讨论因子拥挤度有效性时主要使用相关性来衡量，本节将从回撤的角度进一

步展示拥挤度在因子失效预警上的效果。下图分别展示了不同拥挤度水平下大市值以及

高盈利在未来 6 个月以及 12 个月发生大幅回撤的概率。需要注意的是，由于因子波动

性各不相同，对于不同因子界定大幅回撤的标准也应该有所不同。对于大市值因子，本

节使用 10%作为阈值，即最大回撤幅度超过 10%则被识别为发生大幅回撤。对于波动更

小的高盈利因子，本节使用 2%作为阈值。 

图34 不同拥挤度下大市值因子发生大幅回撤的概率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图35 不同拥挤度下高盈利因子发生大幅回撤的概率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

观察上图不难发现，拥挤度越高，因子未来发生大幅回撤的概率越大。由于各因子

历史上超过 1 的情况并不多，上述统计在一定程度上缺乏显著性。 

4. 总结 

随着因子投资的兴起，投资者对于因子择时的需求越来越大。不同于系列前期因子

择时研究从外生变量的角度出发的研究方法，本文基于海外研究提出的因子拥挤度这一

概念，构建了一系列内生变量，并对于该类变量在中长期因子择时上的效果进行了回测。

相比于外生择时变量，内生变量虽然无法在逐月之间为模型提供较强的灵活性，但是内

生变量的逻辑性更强，并且在中长期对于因子未来收益表现具有更加稳健的预测效果。  

回测结果表明，因子拥挤度在中长期上与因子未来收益负相关，且因子的高拥挤状

态或者低拥挤状态往往对应着因子净值走势的局部高点或者低点。值得注意的是，海外

研究中发现的因子拥挤度与因子未来收益波动之间的正相关性在 A 股市场并不普遍存

在。这可能和具体因子的失效特征以及市场特征有一定的关联。 

本文初步引入了因子拥挤度，并对于该指标的择时效果进行了全方面的展示。我们

将在后续报告中对于指标的具体应用方式进行讨论。 

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。 
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