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选股因子系列研究（四十五）——质量因子 
[Table_Summary] 
投资要点： 

近年来，质量因子受到越来越多学术界和投资界的关注。与传统价值、市值因

子不同，质量因子是一个多信号（multi-signal）因子，由一系列公司属性组成，如

盈利能力、增长、增长稳定性、资本结构等。不同指数公司在编制质量因子时所采

用的属性存在明显差异。 

 质量因子分项在美股的选股效果。Jason Hsu 对 7 种质量因子属性在美股的选股

效果进行研究发现，盈利能力、会计质量、支付/稀释以及投资因子存在显著的溢

价；而资本结构、盈利稳定性和增长则选股效果不明显。在 7 种质量属性溢价中，

盈利能力和投资相关特征选股效果最明显。 

 质量因子分项在 A 股的选股效果。在 A 股市场，盈利能力、增长、资产负债率

变化存在显著为正的截面溢价，股份净发行存在显著为负的截面溢价；而盈利稳

定性、投资则不存在明显选股效果。 

 投资因子在大盘中与股票收益呈显著负相关关系。投资因子在大盘和小盘中与股

票未来收益的相关性方向截然相反。在小盘中，投资因子与股票收益正相关；而

在中大盘中，投资因子与股票收益负相关；因此在全 A 范围内，投资因子的选股

效果相对较弱。我们猜测，在小盘中规模扩张可能会改善公司生产条件，提高盈

利能力，因此股票收益相对较高。而对于大公司而言，公司扩张对提升生产效率

的边际影响很小，按照股息贴现模型，此时投资增加会降低股票收益预期。 

 股份净发行与股票收益呈显著负相关。股份净发行越多，股票下月收益表现越差。

但该因子在持有期较长时，会出现收益衰减：在季度调仓频率下，该因子溢价不

再显著。 

 资产负债率变化与股票收益呈显著正相关。从资本结构来看，资产负债率本身不

存在选股效果；但负债率变化与股票收益呈显著正相关关系：资产负债率增加幅

度越大的公司，收益表现越好，这种现象在季度调仓频率下也显著存在。这可能

是由于当企业预期盈利较高时，增加负债能给股东带来更高的收益，因此资产负

债率增加幅度越大的公司，股票越受投资者青睐，收益表现越好。实际上，考察

该因子在不同盈利能力股票中的选股效果可发现，未来一期盈利能力越高，因子

选股效果越好。 

 风险提示：因子有效性变化。 
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近年来，质量因子受到许多学者和业界的关注：与质量因子相关的文献层出不穷，

许多指数提供商如 MSCI、富时罗素、标普等也都推出了质量因子指数。质量因子与传

统标准因子如价值、动量、规模等，存在一些区别： 

 质量因子是一个多信号（multi-signal）因子，由一系列公司属性组成。如盈利

增长、增长稳定性、盈利质量等。而传统因子通常只反映股票的某种特征，例

如价值因子通常以 PB、PE、股息率，或这 3 个因子的加权组合来反映，但无

论是何种组合方式，反映的都是低估值的股票。 

 质量因子没有一个统一的定义。不同指数公司发布的质量因子在构建时所考虑

的属性存在差异。 

本文主要对质量因子的构成指标进行介绍，包括如下几个部分：（1）介绍主要质量

因子指数的构成属性；（2）总结质量因子可能包含的属性，并探讨每个属性在 A 股的选

股效果。 

1. 海外质量因子指数 

海外许多主要指数提供商的因子投资体系中，都已包含质量因子。下表中我们展示

了 MSCI、FTSE Russell、S&P、Research Affiliates 和 AQR 在构建质量因子系列指数

时所采用的指标。 

表 1 海外主要指数提供商的质量因子指数定义 

指数提供商 公司质量属性 构建指标 调整频率 

MSCI 

 盈利能力 

 资本结构 

 盈利稳定性 

 ROE（+）：滚动 12 个月每股收益/最新每股净资产 

 Debt to Equity（-）：负债/净资产 

 盈利波动（-）：过去 5 年 EPS 同比变化的标准差 

半年：5 月底

和 11 月底 

FTSE 
Russell 

 盈利能力 

 盈利质量 

 增长 

 资本结构 

 ROA（+）和资产周转率变化（+） 

 应计量（-） 

 ROA-GARP（+）：ROA 变化与估值之比，即（净

利润同比变化/平均总资产）/（P/B） 

 经营现金流/总负债（+） 

一年：9 月底 

S&P 

 盈利能力 

 盈利质量 

 资本结构 

 ROE（+） 

 应计比例（-） 

 金融杠杆（-）：负债/（每股净资产*自由流通股本） 

大部分半年：

6 月和 12 月

底第三个周

五收盘后 

Research 
Affiliates 

 盈利能力 

 投资 

 ROA（+）、ROE（+）和营运盈利能力（+） 

 总资产变化率（-）和净资产变化率（-） 
一年：6 月底 

AQR 

 盈利能力 

 增长 

 安全性 

 支付 

 ROA，ROE，现金流/总资产，毛利率等 

 盈利能力因子的增长率 

 低杠杆，低 ROE 波动，低异质波动，低 beta 等 

 股票和债券净发行等 

月度 

资料来源：海通证券研究所整理 

注：（+）代表因子值越大，股票得分越高；（-）代表因子值越小，股票得分越高 

总结来看，质量因子指数通常刻画了公司的多重属性，如盈利能力、增长、投资、

资本结构等。但不同公司发布的指数具体囊括的质量属性和计算指标有所差异。例如，

MSCI 质量指数主要筛选盈利高、负债低、盈利稳定的公司；Research Affiliates 的质量

指数则筛选盈利高、投资低的公司；而 AQR 所构建的质量因子则相对较为复杂，主要

选择盈利高、增长快、安全、股票净发行少的公司，每类属性又由多个因子组成。 

Research Affiliates的高级投资顾问Jason Hsu将质量因子包含的属性总结为以下7

点
1
： 

 盈利能力（Profitability） 

 盈利稳定性（Earnings Stability） 

                                                        
1
 Jason Hsu，What is quality? 2017, Working paper：https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2971185 
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 资本结构（Capital Structure） 

 增长（Growth） 

 会计质量（Accounting Quality） 

 支付/稀释（Payout/Dilution） 

 投资（Investment） 

他对全球市场这 7 个属性单独的选股效果进行实证研究发现，盈利能力、会计质量、

支付/稀释、投资 4 个属性的选股效果显著；增长、盈利稳定性属性效果不统一，只有少

部分指标选股效果显著；资本结构属性则不存在显著选股效果。下文我们将对质量因子

的分属性在 A 股市场的选股效果进行探讨。 

2. 盈利能力 

盈利能力是学术文献讨论最多的属性，且上一节展示的几个指数供应商在构建质量

因子时都考虑了该属性。历史盈利高的公司，股票未来收益表现好的可能性越大。之前

我们已有相关报告对不同构建方式下盈利能力因子的选股效果进行了详细探讨，因此本

节对因子构建细节不作过多阐述，主要考察营业盈利能力和 ROE 指标的截面回归溢价。 

下表展示了在月度换仓和季度换仓频率下，股票收益横截面回归的溢价统计结果。

其中，季度换仓是指在每年的 4 月底、8 月底和 10 月底换仓。此外，需要注意的一点是，

在每年 4 月份末计算盈利能力因子既可采用上年年报数据也可采用当年一季报数据，下

表中我们同时展示了这两种数据选取方式下的统计结果。 

表 2 盈利能力指标截面回归溢价统计（2011-2018） 

月度回归 

 月均溢价 T 值 信息比例 
溢价大于 0 次

数占比 

营业盈利能力（上年年报） 0.24% 4.36  1.54  66.67% 

ROE（上年年报） 0.23% 4.11  1.45  65.63% 

营业盈利能力（当年一季度） 0.32% 4.57  1.62  67.71% 

ROE（当年一季度） 0.34% 4.84  1.71  66.67% 

季度回归 

 月均溢价 T 值 信息比例 月胜率 

营业盈利能力（上年年报） 0.20% 3.44  2.43  70.83% 

ROE（上年年报） 0.20% 3.12  2.21  75.00% 

营业盈利能力（当年一季度） 0.30% 4.77  3.37  83.33% 

ROE（当年一季度） 0.32% 4.50  3.18  83.33% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

结果显示： 

 盈利能力指标在月频和季频回归中，都存在显著为正的截面溢价； 

 采用一季度数据计算的盈利能力指标选股效果明显优于采用上年年报数据计

算的指标。实际上，若对比 ROE（上年年报）和 ROE（一季度）在每年 5-8 月份的溢

价（图 2）可发现，ROE（上年年报）几乎不存在选股效果，截面溢价均值为-0.17%；

而 ROE（一季度）溢价均值为 1.11%，统计显著。 

 此外，对比月度和季度截面回归溢价统计结果可发现，技术因子在季度换仓频

率下选股效果出现衰减，反转、换手率、波动率、流动性溢价水平都出现不同幅度下降，

波动率和反转甚至不再显著。 
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图1 ROE 截面回归溢价累计净值（季度回归） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 ROE 5-8 月份回归溢价累计净值（季度回归） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 
 

表 3 月度回归和季度回归截面溢价对比（2011-2018） 

 月度回归 季度回归 1
 

 均值 T 值 
信息比

例 

溢价>0 占

比 
均值 T 值 

信息比

例 

溢价>0 占

比 

市值 -0.59% -3.91 -1.38 31.25% -0.58% -3.35 -2.37 20.83% 

非线性市值 0.57% 6.51 2.30 70.83% 0.48% 6.58 4.65 91.67% 

波动率 -0.32% -3.99 -1.41 29.17% -0.10% -1.07 -0.76 45.83% 

换手率 -0.35% -2.48 -0.88 36.46% -0.19% -2.32 -1.64 29.17% 

反转 -0.51% -4.13 -1.46 30.21% -0.03% -0.26 -0.18 62.50% 

PB -0.04% -0.65 -0.23 47.92% -0.06% -0.91 -0.64 45.83% 

流动性 -0.57% -4.29 -1.52 23.96% -0.38% -4.17 -2.95 16.67% 

ROE 0.32% 4.57 1.62 67.71% 0.30% 4.77 3.37 83.33% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：（1）为便于与月度结果进行对比，季度回归的溢价都除以了持有期间包含的月份数，因此均值反映的是每月溢价。 

3. 增长 

增长属性反映公司盈利能力的增长，主要构建方式有 3 种：盈利能力变化、盈利能

力变化率以及预期外变化。其中，盈利变化是指标当期值减去上年同期值，变化率是指

指标变化除以上年同期值，预期外变化是指指标变化除以变化标准差。本节主要考察

EPS 和 ROE 的增长。 

表 4 盈利增长指标截面回归溢价统计（2011-2018） 

月度回归 

 月均溢价 T 值 信息比例 溢价>0 占比 

ROE 变化 0.17% 3.32 1.17 59.38% 

ROE 变化率 0.11% 2.75 0.97 55.21% 

预期外 ROE 0.35% 8.67 3.07 85.42% 

EPS 变化 0.21% 5.08 1.80 68.75% 

EPS 变化率 0.04% 1.25 0.44 48.96% 

预期外 EPS 0.27% 6.68 2.36 81.25% 

季度回归 

ROE 变化 0.13% 2.68 1.90 75.00% 

ROE 变化率 0.11% 2.54 1.80 79.17% 

预期外 ROE 0.35% 6.16 4.36 100.00% 

EPS 变化 0.18% 4.76 3.37 83.33% 

EPS 变化率 0.04% 1.28 0.91 58.33% 

预期外 EPS 0.25% 5.76 4.07 91.67% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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截面溢价统计结果显示，盈利增长指标具有显著选股效果。在 3 种构建方式下，预

期外指标的选股效果最优，其次为指标变化，变化率指标效果相对较弱。 

4. 盈利稳定性 

盈利稳定性通常用指标波动率表示，波动率越高，代表盈利稳定性越差。截面回归

结果显示，盈利指标波动率与股票收益呈现负相关关系，即盈利稳定性越高，股票收益

表现越好，这也从另一方面解释了为什么预期外盈利增长指标选股效果优于盈利变化指

标。但需要注意的是，盈利稳定性单因子并不存在显著选股效果，这与 Jason Hsu 的海

外分析结论一致。 

表 5 盈利稳定性指标截面回归溢价统计 

月度回归 

 月均溢价 T 值 信息比例 溢价>0 占比 

ROE 波动率 -0.04% -0.83 -0.29 44.79% 

ROE 变化波动率 -0.05% -1.11 -0.39 44.79% 

EPS 变化波动率 -0.04% -1.34 -0.95 41.67% 

季度回归 

 月均溢价 T 值 信息比例 溢价>0 占比 

ROE 波动率 -0.04% -1.34 -0.95 41.67% 

ROE 变化波动率 -0.06% -1.19 -0.84 41.67% 

EPS 变化波动率 -0.06% -1.03 -0.73 45.83% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 投资 

2015 年，Fama-French 对三因子模型进行了更新，在原有的市场、市值、估值因

子之外，加入了盈利和投资两个因子，并从股息贴现模型的角度对这两个因子的经济含

义进行解释
2
。股息贴现模型认为，每股的市场价值是预期每股分红的贴现值，即： 

 

在这个公式中，mt是 t 时刻的股价， 是对 时期的每股预期分红，r 是（近似）

长期平均股票预期收益，或更精确的是预期股息的内生收益率。 

对上式进行一定变形，即可得到股票预期收益与预期盈利、预期投资和 B/M 的关系，

从上式可得： 

 

其中，Mt是 t 时期的股票市值， 是 时期的股权盈利， 是净

资产变化，将上式除以 t 时刻净资产，有： 

             （1） 

从上式可看出：（1）其他条件不变时，M 越低或者等价的估值 M/B 越低，意味着股票预

期收益越高；（2）其他条件不变时，预期盈利能力（Y/B）越高，股票预期收益越高；（3）

其他条件不变时，预期净资产增长越快（dB/B），股票预期收益越低。当股东以收益留

存或者股份发行的方式增加投资时，公司净资产都将会增加，对股票预期收益将产生负

                                                        
2
 Eugene F. Fama and Kenneth R. French, 2015, A Five-Factor Asset Pricing Model, Journal of Financial Economics. 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

向影响。 

 我们以股东权益变化率作为投资因子，考察股东投资增长与股票收益的关系，单因

子分组及截面溢价的统计结果如下表所示。结果显示，从单因子分组收益来看，净资产

增长速度越快，股票收益越低，但统计不显著。从截面溢价来看，若剔除了风格、ROE

和盈利增长的影响，投资与股票收益呈现显著负相关关系。 

表 6 股东权益变化率的选股效果（2011-2018） 

月频 

 均值 月胜率 T 值 信息比 

高因子-低因子收益 -0.20% 51.04% -0.67 -0.24 

截面溢价 -0.06% 37.50% -2.23 -0.79 

季频 

 均值 月胜率 T 值 信息比 

高因子-低因子收益 -0.12% 45.83% -0.49 -0.35 

截面溢价 -0.07% 25.00% -2.65 -1.88 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

若以总资产增长率作为投资因子，结果显示，无论是原始因子，还是剔除了风格、

ROE 等其他因素后的因子，总资产增长与股票收益都不存在明显相关性。 

表 7 总资产增长率的选股效果（2011-2018） 

月频 

 均值 月胜率 T 值 信息比 

高因子-低因子收益 -0.01% 54.17% -0.05  -0.02  

截面溢价 0.00% 48.96% 0.03  0.01  

季频 

 均值 月胜率 T 值 信息比 

高因子-低因子收益 0.07% 41.67% 0.26  0.18  

截面溢价 0.00% 50.00% 0.07  0.05  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

整体来看，投资因子在 A 股的选股效果明显不如海外，虽然剔除了其他因素后，股

东权益增长率的截面溢价显著为负，但月均仅-0.06%；而总资产增长率甚至不存在选股

效果。进一步分析可发现，投资因子在不同风格股票集中，选股方向截然相反，因此在

全部 A 股中选股效果不明显。 

具体来看，我们将全市场股票分为大盘、中盘、小盘三种风格。其中，小盘是指市

值小于 60%分位点的股票，中盘是指市值分位点处于 60%-80%之间的股票，大盘则是

市场市值最大的 20%股票。下表统计了在不同市值风格组合中，基于投资因子分成 5 组

后，投资因子最大即资产增长速度最快的 1/5 股票与投资因子最小的 1/5 股票月度收益

差序列统计结果。 

表 8 在不同市值组合中，投资因子分组多空收益差（2011-2018） 

 总资产增长率 股东权益增长率 

 小盘 中盘 大盘 小盘 中盘 大盘 

均值 0.39% -0.60% -0.99% 0.32% -0.72% -0.76% 

月胜率 58.33% 40.63% 37.50% 62.50% 35.42% 39.58% 

T 值 1.78 -2.39 -3.20 1.27 -3.36 -3.04 

信息比 0.63 -0.85 -1.13 0.45 -1.19 -1.08 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

结果显示，投资因子在不同风格股票集中，选股效果存在明显差异。无论是总资产
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增长率还是净资产增长率，它们在中大盘股票中与股票收益都呈现显著负相关关系；但

在小盘中却是资产增长速度越快的公司，股价表现越好。从公式（1）进行分析，这可

能是由于对于小公司而言规模扩张可能会改善公司生产条件，提高盈利能力，即公式（1）

中的 Y/B；因此预期投资增加并不一定会降低预期股票收益。而对于大公司而言，公司

扩张对提升生产效率的边际影响很小，即 Y/B 不变；此时投资增加（即 dB/B）会降低预

期收益 r。 

图3 总资产增长率组合月均收益（2011-2018） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 大盘中总资产增长率多空收益差累计净值 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

总结来看，净资产增长率因子在 A 股具有一定的选股效果，截面回归溢价显著为负，

但均值较小。这主要是由于投资因子在不同风格股票集中对股票收益具有截然相反的影

响：在小市值股票中，投资因子与股票收益正相关；而在中大盘股票中，投资因子与股

票收益负相关；因此在全 A 范围内投资因子的选股效果相对较弱。 

6. 股份发行 

Fama 在《Dissecting Anomalies》一文中剖析了一系列金融异象，其中一个结论是，

股票净发行额（Net stock issues）越大，股票收益表现越差。按照市场择时假说（Market 

timing hypothesis），管理者更了解投资项目的真实价值，当他们认为公司股票被高估时，

倾向于发行更多的股票；而当股票价格被低估时，管理者倾向于回购股票。 因此股票净

发行额越大，股票收益表现应该越差。 

我们将股本变动中由送股、转增引起的股本变动剔除，计算当月总股本相对于前一

个月总股本的对数变化作为股票净发行因子（NS）。在 2011 至 2018 年期间，平均每月

股本变动股票 73 只左右，占比 2.9%。股本变动的股票数近年来有所增加，平均每月变

动 100 只左右。股本增加的股票平均每个月比股本不变的公司收益少 0.5%，统计显著。 

表 9 股票净发行因子基本情况及截面溢价统计结果（2011-2018） 

NS 基本情况统计 

股本增加 股本减少 股本不变 

股票数量 月均收益 股票数量 月均收益 股票数量 月均收益 

56.4 0.18% 16.8 0.87% 2317.0 0.68% 

NS 截面溢价统计结果 

均值 T 值 信息比 溢价<0 月度占比 

-0.36% -3.01 -1.06 33.33% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从截面溢价来看，NS 因子与次月股票收益呈现显著负相关关系，月溢价平均为

-0.36%，统计显著。将月溢价乘以-1 后计算 NS 溢价的累计净值，结果如下图右所示，

在大部分月份因子都存在选股效果，有效月份占比 67%。 
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图5 每月股本变动股票数 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 NS 因子截面溢价累计净值 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

7. 资本结构 

AQR 在构建质量因子时要求公司安全性高，即杠杆率低。FF（1992）利用 1963-1990

年间的美国数据发现总资产与股东权益之比与股票收益呈现显著负相关关系
3
；而 Jason 

Hsu 利用 1963-2016 年的数据研究却表明资本结构与股票收益关系并不明显
4
。从 A 股

来看，负债与股东权益之比本身并不存在选股效果。 

表 10 资本结构因子在 A 股的选股效果（2011-2018） 

 月均溢价 T 值 信息比例 溢价>0 占比 

负债/股东权益 -0.03% -0.37 -0.13 47.92% 

负债/总资产 -0.04% -0.61 -0.21 48.96% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

考察资本结构变化因子，即当前资产负债率（负债/总资产）相对于前一年资产负债

率的变化值（dDebt/Asset）。按照该因子将全市场股票等分为 5 组，每组股票等权收益

的月度平均情况如下图左所示。结果显示，资产负债率增加幅度越大，股票收益表现越

好。月均多空收益差为 0.53%，月胜率 74%，统计显著。从截面回归来看，无论是月频

还是季频回归，因子溢价均显著为正，与分组结论保持一致。 

图7 资产负债率变化因子分组收益（2011-2018） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 资产负债率变化因子多空收益差累计净值（2011-2018） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

 

                                                        
3
 Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, 1992, The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance. 

4
 Jason Hsu, What is quality? 2017, Working paper：https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2971185. 
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表 11 资产负债率变化因子选股效果（2011-2018） 

原始因子分组收益 

 均值 收益>0 占比 T 值 信息比 

高因子-市场平均 0.21% 59.38% 2.59 0.92 

低因子-市场平均 -0.33% 29.17% -4.74 -1.67 

高因子-低因子 0.53% 73.96% 4.88 1.73 

因子截面溢价 

 均值 收益>0 占比 T 值 信息比 

月频 0.14% 70.83% 4.88 1.72 

季频 0.16% 83.33% 4.35 3.07 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

当企业有好的投资机会、预期盈利很高的时候，相比于增加股权，增加负债能给股

东带来的收益更高，因此资产负债率增加幅度越大的公司越受投资者青睐，收益表现越

好。实际上，若我们根据未来一期的盈利水平（即 ROE）将全市场股票等分为 3 组，则

dDebt/Asset 因子在高盈利的股票集中选股效果明显优于低盈利股票集。在未来一期

ROE 高的股票集中，dDebt/Asset 因子月均多空收益差为 0.95%，统计显著；而在低

ROE 股票集中，dDebt/Asset 因子基本不存在选股效果，月均多空收益差仅为 0.06%。

高 ROE 中 dDebt/Asset 因子的多空收益差平均每个月比低 ROE 组别高 0.88%，统计显

著。 

图9 不同 ROE 股票集中资产负债率变化因子的分组收益（20111-2018） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：此处分组收益是组合收益相对于全市场等权组合的超额收益 

 

表 12 不同 ROE 股票集中资产负债率变化因子的多空收益差对比（20111-2018） 

 月收益均值 收益>0 季度占比 T 值 信息比 

低 ROE 0.06% 45.83% 0.48 0.34 

中 ROE 0.50% 79.17% 3.52 2.49 

高 ROE 0.95% 87.50% 3.90 2.76 

高 ROE 股票集-低 ROE 股票集 0.88% 75.00% 3.15 2.23 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

总结来看，在 A 股中资产负债率指标本身并不存在选股效果；但负债率变化因子与

未来股票收益存在显著正相关关系。这一现象与股票未来盈利密切相关，对于未来盈利

高的公司而言，加杠杆给股东带来的收益更高，负债率变化因子的选股效果也更优。 
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8. 总结 

与传统价值、动量因子不同，质量因子是一个多信号（multi-signal）因子，由一系

列公司属性组成，如盈利能力、增长、增长稳定性、资本结构等。不同指数公司在编制

质量因子时所采用的属性存在明显差异。 

Jason Hsu 对 7 种质量因子属性在美股的选股效果进行研究发现，盈利能力、会计

质量、支付/稀释以及投资因子存在显著的溢价；而资本结构、盈利稳定性和增长则选股

效果不明显。在 7 种质量属性溢价中，盈利能力和投资相关特征选股效果最明显。 

本文主要对除会计质量以外的 6 种质量因子属性，在 A 股市场的单因子选股效果进

行实证研究。结果显示，盈利能力、增长、资产负债率变化存在显著为正的截面溢价，

股份净发行存在显著为负的截面溢价；而盈利稳定性、投资则不存在明显选股效果。 

表 13 多因子截面回归结果（2011-2018） 

 月度回归 季度回归 

 月均溢价 T 值 信息比例 溢价>0 占比 月均溢价 T 值 信息比例 溢价>0 占比 

市值 -0.60% -3.63 -1.28 33.33% -0.56% -3.02 -2.13 29.17% 

非线性市值 0.54% 6.68 2.36 76.04% 0.46% 6.44 4.56 91.67% 

估值 -0.06% -1.03 -0.36 48.96% -0.07% -1.20 -0.85 41.67% 

波动率 -0.27% -3.49 -1.23 36.46% -0.09% -0.92 -0.65 45.83% 

换手率 -0.42% -3.96 -1.40 30.21% -0.22% -2.59 -1.83 29.17% 

反转 -0.52% -4.47 -1.58 31.25% -0.10% -0.86 -0.61 58.33% 

流动性 -0.50% -4.74 -1.68 25.00% -0.33% -3.86 -2.73 20.83% 

ROE 0.27% 4.14 1.46 66.67% 0.24% 4.10 2.90 79.17% 

增长 0.33% 10.44 3.69 90.63% 0.32% 7.64 5.40 100.00% 

dDebt/Asset 0.14% 4.86 1.72 70.83% 0.16% 4.34 3.07 83.33% 

股份净发行 -0.37% -3.06 -1.08 34.38% -0.19% -1.58 -1.12 41.67% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

对于投资因子而言，该因子在大盘和小盘中对股票未来收益的影响方向截然相反。

在小盘中，投资因子与股票收益正相关；而在中大盘中，投资因子与股票收益负相关；

因此在全 A 范围内，投资因子的选股效果相对较弱。我们猜测，在小盘中规模扩张可能

会改善公司生产条件，提高盈利能力，因此股票收益相对较高。而对于大公司而言，公

司扩张对提升生产效率的边际影响很小，按照股息贴现模型，此时投资增加会降低股票

收益预期。 

对于股份发行因子而言，股份净发行越多，股票下月收益表现越差。但该因子在持

有期较长时，会出现收益衰减：在季度调仓频率下，该因子溢价不再显著。 

从资本结构来看，资产负债率本身不存在选股效果；但负债率变化与股票收益呈显

著正相关关系：资产负债率增加幅度越大的公司，收益表现越好，这种现象在季度调仓

频率下也显著存在。这可能是由于当企业预期盈利较高时，增加负债能给股东带来更高

的收益，因此资产负债率增加幅度越大的公司，股票越受投资者青睐，收益表现越好。

实际上，考察该因子在不同盈利能力股票中的选股效果可发现，未来一期盈利能力越高，

因子选股效果越好。 

9. 风险提示 

因子有效性变化风险。 

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；数据源均来自市场公开信息。 
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