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选股因子系列研究（六十一）——从加权 IC

到机器学习：高频因子多头失效的修正 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 高频因子易出现多头失效现象。与常用 9 因子（市值、估值、非线性市值、换手

率、特质波动率、非流动性、反转、ROE、ROE 同比变化）正交后的高频因子，

一般都有较高的 IC 与较大的因子多空收益。然而，当它们被加入选股模型后，

却往往无法提升组合的收益表现。这种现象来自于高频因子多头端的失效，即，

多头端的因子值和未来收益率的相关性和整体不同。 

 在计算 IC 时对不同组别赋予差异化权重，可以更好地评价和筛选因子。例如，

赋予多头端更高的权重，重构 IC。这样一来，多头端更加有效的因子，IC 会升

高，方便投资者重新审视因子的有效性。 

 加入高频因子的高次多项式能较好地刻画因子暴露和预期收益率非线性相关的

特征，有助于修正因子多头失效的现象。实证结果表明，直接加入因子的高次项

（如，二次、四次多项式），可以在整体上改善最大化预期收益组合的业绩表现，

挖掘出高频因子更多的增量信息。 

 利用径向基函数对高频因子升维，并结合线性模型，可以达到分段回归的效果，

同样能够在一定程度上修正因子多头失效的现象。该方法属于机器学习的一个类

别，计算压力较小，主要通过数据驱动来反映因子和收益之间的非线性关系。 

 使用机器学习升维可能会引发“维数灾祸（dimension curse）”，增加多因子模

型的风险。一方面，因子维度升高会降低参数估计的稳定性。极端情况下，会导

致因子暴露矩阵不满秩，无法进行跟踪误差约束。另一方面，过高的维度也会提

高模型的过拟合概率，尤其是在有效历史数据较为有限的月度再平衡方式下。 

 风险提示。市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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股票的因子暴露和未来收益率的截面相关系数，即因子 IC，是评判因子有效性的重

要标准。在实践中，如果一个新的因子与原始因子（市值、估值、非线性市值、换手率、

特质波动率、非流动性、反转、ROE、ROE 同比变化，以下简称 9 因子）正交后的 IC

越高，意味着该因子很有可能会提升原始组合的表现。 

然而，这一结论似乎对很多高频因子并不成立。高频因子虽然有较高的 IC，但在加

入原始模型构建股票多头组合后，对收益的提升并不显著。造成这种现象的原因是什么，

如何进行修正，本文尝试给出有一定可行性的解决方案。 

1. 高频因子的多头失效现象 

1.1 高频因子的分组收益 

分组收益是体现因子有效性的常用方式。一般情况下，IC 越高的因子，分组后的多

空收益也越高。下表展示了海通量化团队前期开发的 11 个高频因子（因子定义可参考

相关专题报告，已与 9 因子正交）在中证 500 成分股内的 IC，以及分五组后的收益。其

中，多头/空头组特指第 1、第 5 组（试因子的选股方向而定）；次多头/空头组特指第 2、

第 4 组，中值组特指第 3 组。 

表 1 高频因子分组收益（2015.01-2020.02，中证 500 成分股内） 

 IC t 值 多空收益 多头贡献占比 空头组 次空头组 中值组 次多头组 多头组 

大单资金净流入率 0.018 3.41 5.02% 27.83% -3.64% 0.76% 1.17% 0.24% 1.38% 

平均单笔流出金额占比 0.021 4.09 6.89% 41.54% -4.04% 1.28% 0.84% -1.00% 2.85% 

大买成交金额占比 0.048 7.24 16.36% 28.27% -11.57% -2.81% 4.26% 6.17% 4.80% 

量价复合 0.033 5.84 12.21% 35.11% -7.87% -1.38% 3.10% 2.08% 4.34% 

收盘前成交委托相关性 0.020 3.35 8.86% 24.88% -6.64% 1.58% 1.26% 1.65% 2.22% 

高频下行波动占比 0.029 5.30 8.01% 26.95% -5.84% 0.40% 0.97% 2.34% 2.17% 

改进反转 0.035 6.05 11.04% 29.99% -7.70% -1.21% 0.58% 5.14% 3.34% 

大单推动涨幅 0.028 4.96 8.13% 25.20% -6.08% 1.54% 0.24% 2.26% 2.05% 

高频已实现偏度 0.031 4.73 7.27% 25.41% -5.43% -0.61% 1.83% 2.33% 1.84% 

大买成交集中度 0.017 2.41 5.37% -31.64% -7.03% -0.97% 5.17% 4.72% -1.65% 

尾盘成交量占比 0.050 7.60 14.73% 39.67% -8.80% -2.29% 1.01% 4.58% 5.93% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见， IC 与多空收益正相关。如，大买成交金额占比、改进反转和尾盘成

交量占比的 IC 分别为 4.8%、3.5%和 5.0%，对应的多空收益分别为 16.36%、11.04%、

14.73%。从这两个角度看，三个因子的选股能力十分突出。然而，如果只看多头组的收

益，情况却并非如此，IC 高并不一定对应多头组的收益高。以多空收益最高的大买成交

金额占比为例，多头组相对全市场平均的超额收益占多空收益的比例不足 30%。而大买

成交集中度的多头组收益甚至不如全市场平均。这种现象，我们称为多头失效。 

在实际构建组合时，我们的目标通常是追求多头端的预期收益最大化。如果加入股

票收益预测模型的因子都有 IC 高，但多头失效的特征。那么，可以想象，该因子对组合

收益的提升幅度并不会太大。甚至，还有可能影响原来的股票排序，降低组合收益。以

多头失效最为严重（多头组超额收益占多空收益的比例仅为-31.64%）的大买成交集中

度因子为例，将它加入原始的 9 因子模型，构建最简单的最大化预期收益组合（预期收

益最高的 100 个股票的等权组合，下同，并简称组合），其累计收益如下图所示。 
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图1 加入大买集中度因子的组合相对中证 500 的累计超额收

益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 加入大买集中度因子的组合相对 9 因子组合的累计超额

收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

如下表所示，虽然大买集中度因子的 IC 为 0.017，t 值为 2.41，但加入 9 因子模型

之后，组合相对中证 500 的超额收益反而出现了下降。 

表 2 加入大买集中度因子的组合相对中证 500 的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

 9 因子组合 加入大买成交集中度的组合 相对 9 因子组合的超额收益 

年化收益 11.71% 11.52% -0.31% 

最大回撤 -9.44% -9.67% -6.79% 

年化波动 10.50% 11.07% 2.44% 

收益回撤比 1.24 1.19  

信息比 1.12 1.04  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

进一步考察复合因子 IC可以发现，尽管加入大买成交集中度后，复合因子 IC从 6.7%

小幅上升至 6.8%，但多头组（复合因子得分最高的 20%股票）的 IC 却从 2.05%降至

1.98%。根本原因是复合因子的高 IC 绝大部分来自空头端，即，股票收益与因子暴露在

空头端有很好的线性相关性。而到了多头端，相关性会逐步减弱，甚至反转。 

这种现象可通过如下的简单模拟来描述。图中横轴表示因子值，红线代表相应的收

益。显然，当因子值小于 0.5 时，收益与因子值显著正相关；而当因子值大于 0.5 之后，

则变为明确的负相关。蓝线表示根据因子值和收益之间的线性回归得到的预期收益。 

图3 因子多头失效现象的模拟 

 

资料来源：海通证券研究所 

该模拟因子的 IC 高达 0.907，然而，因子暴露较大的那部分股票，显然不是实际收

益最高的。由此可见，常规的 IC 在评价因子有效性，尤其是多头端的效果时，可能会产

生误导。 
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1.2 分组 IC 

因子 IC 的计算公式为 

 

在分 5 组的假定下，如果将同属一组的股票看成一个子集，并定义该集合的 IC 为 

 

那么，整体 IC 等于 5 个子集 IC 的和。由此，便可以评价每一组对整体 IC 的贡献。 

下表展示了高频因子各个分组的 IC。为便于比较，我们将因子 IC 均调整为正。若

某一分组的 IC 为负，则说明该分组与整体反向。 

表 3 高频因子分组 IC（2015.01-2020.02，中证 500 成分股内） 

 IC t 值 空头组 次空头组 中值组 次多头组 多头组 

大单资金净流入率 0.018 3.41 0.0132 -0.0005 0.0003 0.0005 0.0043 

平均单笔流出金额占比 0.021 4.09 0.0141 -0.0007 0.0000 -0.0007 0.0081 

大买成交金额占比 0.048 7.24 0.0314 0.0032 0.0001 0.0055 0.0080 

量价复合因子 0.033 5.84 0.0231 0.0007 0.0001 0.0023 0.0069 

收盘前成交委托相关性 0.020 3.35 0.0159 -0.0009 0.0000 0.0011 0.0040 

高频下行波动占比 0.029 5.30 0.0220 -0.0003 0.0001 0.0018 0.0058 

改进反转因子 0.035 6.05 0.0232 0.0016 0.0002 0.0050 0.0049 

大单推动涨幅 0.028 4.96 0.0216 -0.0011 0.0000 0.0025 0.0044 

高频已实现偏度 0.031 4.73 0.0213 0.0008 0.0004 0.0030 0.0050 

大买成交集中度 0.017 2.41 0.0189 0.0020 -0.0006 0.0041 -0.0078 

尾盘成交量占比 0.050 7.60 0.0297 0.0021 0.0002 0.0048 0.0129 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

对比表 1 可以发现，多头收益高的因子，如，大买成交金额占比、尾盘成交量占比，

多头组、次多头组的 IC 也较高。而多头失效的因子，多头组的 IC 低。如，大买成交集

中度因子的多头组 IC 甚至为负数。另一方面，所有高频因子的空头组 IC 均在 1%以上，

是整体 IC 的主要贡献者。 

由此我们猜测，如果不采用等权，而是对属于不同组的股票赋予不同的权重，那么，

因子的有效性，尤其是对构建多头组合的增益，或许能得到重新评估。例如，在计算大

买成交集中度因子的整体 IC 时，对多头组和次多组头赋予更高的权重。那么，这个因子

的 IC 很有可能就不再显著，我们也不会把它们加入现有的多因子模型中。 

2. 加权 IC 

2.1 加权 IC 的定义 

根据石川博士公众号——“川总写量化”中的文章《用 IC 评价因子效果靠谱吗？》

提到的方法，通过降低或提高不同股票在计算相关系数时的权重，可对原始 IC 进行修正。

具体的计算公式如下， 

 

其中，wi表示第 i 个股票的权重，Dw表示利用相同权重向量 w 计算的加权方差。我们以
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多头失效现象最为突出的大买成交集中度因子为例，若将多头组权重提高到 50%，其他

组均为 12.5%，其 IC 可被修正为下表所示的结果。 

表 4 大买成交集中度的加权 IC（2015.01-2020.02，中证 500 成分股内） 

 IC t 值 空头组 次空头组 中值组 次多头组 多头组 

原始 0.017 2.41 0.0189 0.0020 -0.0006 0.0041 -0.0078 

加权 -0.005 -0.53 0.0126 0.0014 -0.0037 -0.0006 -0.0145 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

在调高多头组的权重之后，大买成交集中度因子的 IC 从 1.7%大幅下降至-0.5%，t

值从 2.41 变为-0.53，可直接判定该因子无效。由此可见，如果我们以提升多头权重后

的加权 IC 为评价标准，或许能对因子有新的认识。 

2.2 提高多头组的权重，重新评价因子有效性 

将多头组的权重调整为其他组的 5 倍，重新计算高频因子的 IC，结果见下表。 

表 5 高频因子加权 IC（2015.01-2020.02，中证 500 成分股内） 

 IC t 值 空头组 次空头组 中值组 次多头组 多头组 

大单资金净流入率（原始） 0.018 3.41 0.0132 -0.0005 0.0003 0.0005 0.0043 

大单资金净流入率（加权） 0.015 2.54 0.0099 -0.0001 -0.0003 0.0000 0.0060 

平均单笔流出金额占比（原始） 0.021 4.09 0.0141 -0.0007 0.0000 -0.0007 0.0081 

平均单笔流出金额占比（加权） 0.021 3.26 0.0121 0.0005 0.0001 0.0002 0.0080 

大买成交金额占比（原始） 0.048 7.24 0.0314 0.0032 0.0001 0.0055 0.0080 

大买成交金额占比（加权） 0.029 3.78 0.0260 0.0056 -0.0013 -0.0003 -0.0005 

量价复合因子（原始） 0.033 5.84 0.0231 0.0007 0.0001 0.0023 0.0069 

量价复合因子（加权） 0.021 3.13 0.0192 0.0025 -0.0005 0.0001 0.0000 

收盘前成交委托相关性（原始） 0.020 3.35 0.0159 -0.0009 0.0000 0.0011 0.0040 

收盘前成交委托相关性（加权） 0.013 1.58 0.0132 -0.0008 -0.0003 -0.0003 0.0012 

高频下行波动占比（原始） 0.029 5.30 0.0220 -0.0003 0.0001 0.0018 0.0058 

高频下行波动占比（加权） 0.021 2.80 0.0175 0.0004 -0.0003 -0.0002 0.0035 

改进反转因子（原始） 0.035 6.05 0.0232 0.0016 0.0002 0.0050 0.0049 

改进反转因子（加权） 0.021 2.60 0.0182 0.0025 0.0001 -0.0001 -0.0001 

大单推动涨幅（原始） 0.028 4.96 0.0216 -0.0011 0.0000 0.0025 0.0044 

大单推动涨幅（加权） 0.017 2.72 0.0167 -0.0006 0.0003 -0.0001 0.0009 

高频已实现偏度（原始） 0.031 4.73 0.0213 0.0008 0.0004 0.0030 0.0050 

高频已实现偏度（加权） 0.022 2.82 0.0164 0.0016 -0.0005 0.0001 0.0040 

大买成交集中度（原始） 0.017 2.41 0.0189 0.0020 -0.0006 0.0041 -0.0078 

大买成交集中度（加权） -0.005 -0.53 0.0126 0.0014 -0.0037 -0.0006 -0.0145 

尾盘成交量占比（原始） 0.050 7.60 0.0297 0.0021 0.0002 0.0048 0.0129 

尾盘成交量占比（加权） 0.039 4.73 0.0255 0.0046 0.0010 0.0003 0.0076 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

重新赋权后，高频因子的 IC 普遍有所下滑，这主要是因为高频因子整体的空头效应

强于多头。下面，我们比较两种 IC 计算方式下，在评价和筛选高频因子时的差异。 

为确保所选因子确实能带来新的信息，每次根据 IC 的大小筛选得到一个新因子后，

都将剩余的高频因子分别对已选因子及 9 因子正交，并再次计算 IC。重复上述步骤，直

到没有新的因子被选出。 

根据原始 IC 依此筛选出大买成交金额占比，尾盘成交量占比，大单推动涨幅，根据

加权 IC 依此筛选出尾盘成交量占比，大买成交金额占比，平均单笔流出金额占比。将各

自筛选出的三个因子分别和 9 因子一起构建多因子组合。为便于表达，分别记为原始 IC
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组合与加权 IC 组合，它们的收益风险特征如以下图表所示。 

图4 原始 IC 组合与加权 IC 组合的累计净值 

 

资料来源：海通证券研究所 

加入高频因子的两个组合，年化收益均显著高于 9 因子组合。而使用加权 IC 筛选

高频因子，则进一步提升了收益，并降低了波动。 

表 6 原始 IC 组合与加权 IC 组合相对中证 500 的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

 9 因子组合 原始 IC 组合 加权 IC 组合 

年化收益 11.91% 14.62% 16.81% 

最大回撤 -9.44% -10.83% -11.22% 

年化波动 10.50% 12.63% 12.46% 

收益回撤比 1.26 1.35 1.45 

信息比 1.13 1.16 1.35 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

下表对比了两个组合的复合因子 IC。尽管加权 IC 组合的整体 IC 略低于原始 IC 组

合，但多头组 IC 和相应的 t 值却更高。以上结果均表明，使用加权 IC 能够更好地筛选

出对组合多头端有贡献的高频因子，缓解多头失效问题。 

表 7 原始 IC 组合与加权 IC 组合的复合因子 IC（2015.01-2020.02） 

 IC t 值 多头组 IC 多头组 t 值 

原始 IC 组合 0.089 8.12 0.026 6.07 

加权 IC 组合 0.087 8.01 0.027 6.26 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 因子升维 

3.1 加入高频因子的二次多项式 

出现图 3 中多头失效现象的原因是，股票收益和因子暴露之间存在非线性关系，用

直线拟合会高（低）估多头的选股效果。实际上，传统的低频因子同样存在这类问题。

例如，在海通量化团队前期的报告《市值因子的非线性特征》中，市值最小和最大的那

部分股票，实际收益均高于线性预测的结果。为修正这一不足，我们提出在线性模型中

进一步加入市值因子的平方项，来反映市值和收益的非线性特征。 

根据相同的思路，我们也尝试在收益预测模型中引入高频因子的二次多项式，解决

多头失效问题。对于图 3 中的模拟案例，这一过程的示意图如下所示。 
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图5 加入二次多项式的模拟 

 
资料来源：海通证券研究所 

以大买成交集中度因子为例，将它的二次多项式和 9 因子一同建立收益预测模型和

股票组合，业绩表现如以下图表所示。 

图6 加入大买成交集中度二次多项式的组合相对中证 500 的

累计超额收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 加入大买成交集中度二次多项式的组合相对 9 因子组合

的累计超额收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

包含二次多项式的模型相比只含一次项，表现显著增强。在回撤和波动降低的基础

上，将相对中证 500 的超额收益从 11.52%提升至 12.55%。若以 9 因子模型为基准，二

次项的引入同样增强了原始收益和风险调整后收益。 

表 8 加入大买集中度二次多项式的组合的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

 只含一次项 加入二次多项式 

 相对中证 500 超额 相对 9 因子超额 相对中证 500 超额 相对 9 因子超额 

年化收益 11.52% -0.31% 12.55% 1.33% 

最大回撤 -9.67% -6.79% -9.46% -4.39% 

年化波动 11.07% 2.44% 10.87% 3.08% 

收益回撤比 1.19 -0.05 1.33 0.30 

信息比 1.04 -0.13 1.16 0.43 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

上述结果表明，二次多项式更好地刻画了大买成交集中度和收益之间的关系。因加

入多头失效因子导致的股票排序紊乱得以修复，组合收益回升。 

对其余 10 个高频因子，我们按照相同的方法计算加入二次多项式后，组合的收益

风险特征，并与 9 因子组合进行对比（见下表）。 
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表 9 加入高频因子二次多项式的组合相对中证 500 的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

  年化收益 最大回撤 年化波动 收益回撤比 夏普比 

9 因子组合  11.71% -9.44% 10.50% 1.24 1.12 

大单资金净流入率 
只含一次项 11.87% -10.05% 11.24% 1.18 1.06 

二次多项式 11.73% -10.56% 11.48% 1.11 1.02 

平均单笔流出金额占比 
只含一次项 11.51% -9.01% 9.98% 1.28 1.15 

二次多项式 12.20% -10.76% 10.63% 1.13 1.15 

大买成交金额占比 
只含一次项 11.72% -10.20% 10.77% 1.15 1.09 

二次多项式 14.11% -10.59% 11.50% 1.33 1.23 

量价复合因子 
只含一次项 11.80% -10.90% 11.86% 1.08 1.00 

二次多项式 11.73% -10.41% 11.55% 1.13 1.02 

收盘前成交委托相关性 
只含一次项 11.70% -10.25% 11.36% 1.14 1.03 

二次多项式 12.32% -10.55% 11.89% 1.17 1.04 

高频下行波动占比 
只含一次项 10.80% -9.44% 10.78% 1.14 1.00 

二次多项式 11.02% -9.90% 11.02% 1.11 1.00 

改进反转因子 
只含一次项 12.84% -10.47% 11.13% 1.23 1.15 

二次多项式 13.06% -10.40% 11.12% 1.26 1.17 

大单推动涨幅 
只含一次项 12.15% -9.80% 11.27% 1.24 1.08 

二次多项式 11.89% -9.84% 11.14% 1.21 1.07 

高频已实现偏度 
只含一次项 10.62% -9.58% 10.91% 1.11 0.97 

二次多项式 10.78% -10.01% 11.06% 1.08 0.97 

大买成交集中度 
只含一次项 11.52% -9.67% 11.07% 1.19 1.04 

二次多项式 12.55% -9.46% 10.87% 1.33 1.16 

尾盘成交量占比 
只含一次项 13.26% -10.80% 12.11% 1.23 1.09 

二次多项式 13.24% -11.06% 12.23% 1.20 1.08 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

和原始的 9 因子组合相比，只包含高频因子的一次项时，11 个新组合中有 6 个收

益上升，幅度为-1.09%至 1.55%，均值为 0.09%；加入二次项后，收益上升的新组合

数量增加至 9 个，收益上升幅度变为-0.93%至 2.40%，均值变为 0.53%。整体来看，

引入高频因子和股票收益的非线性特征，更好地挖掘了高频因子所蕴含的增量信息。 

3.2 加入高频因子的四次多项式 

根据泰勒展开原理，多项式的阶数越高，越能逼近原始函数。因此，我们尝试在收

益预测模型中加入四次多项式，以求更好地刻画高频因子和股票收益之间的非线性特征。

如下图所示，相较于二次多项式，四次多项式对多头失效现象的修正更进一步。 

图8 加入四次多项式的模拟 

 
资料来源：海通证券研究所 
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基于此，我们在收益预测模型中分别加入 11 个高频因子的四次多项式，并构建最

大化预期收益组合，相应的收益风险特征如下表所示。 

表 10 加入高频因子四次多项式的组合相对中证 500 的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

  年化收益 最大回撤 年化波动 收益回撤比 夏普比 

9 因子组合  11.71% -9.44% 10.50% 1.24 1.12 

大单资金净流入率 
只含一次项 11.87% -10.05% 11.24% 1.18 1.06 

四次多项式 11.88% -10.35% 11.23% 1.15 1.06 

平均单笔流出金额占比 
只含一次项 11.51% -9.01% 9.98% 1.28 1.15 

四次多项式 11.85% -10.81% 11.04% 1.10 1.07 

大买成交金额占比 
只含一次项 11.72% -10.20% 10.77% 1.15 1.09 

四次多项式 14.04% -10.53% 11.61% 1.33 1.21 

量价复合因子 
只含一次项 11.80% -10.90% 11.86% 1.08 1.00 

四次多项式 12.01% -10.15% 11.11% 1.18 1.08 

收盘前成交委托相关性 
只含一次项 11.70% -10.25% 11.36% 1.14 1.03 

四次多项式 11.97% -10.33% 11.79% 1.16 1.02 

高频下行波动占比 
只含一次项 10.80% -9.44% 10.78% 1.14 1.00 

四次多项式 11.58% -10.45% 11.67% 1.11 0.99 

改进反转因子 
只含一次项 12.84% -10.47% 11.13% 1.23 1.15 

四次多项式 13.32% -10.48% 11.31% 1.27 1.18 

大单推动涨幅 
只含一次项 12.15% -9.80% 11.27% 1.24 1.08 

四次多项式 11.94% -9.63% 11.04% 1.24 1.08 

高频已实现偏度 
只含一次项 10.62% -9.58% 10.91% 1.11 0.97 

四次多项式 11.50% -10.08% 11.15% 1.14 1.03 

大买成交集中度 只含一次项 11.52% -9.67% 11.07% 1.19 1.04 

 四次多项式 12.99% -9.66% 11.40% 1.34 1.14 

尾盘成交量占比 
只含一次项 13.26% -10.80% 12.11% 1.23 1.09 

四次多项式 13.90% -10.06% 11.78% 1.38 1.18 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

对比原始的 9 因子组合，在包含高频因子四次多项式的 11 个新组合中，同样有 9

个年化收益上升，幅度为-0.21%至 2.33%，均值为 0.74%。和只加入二次多项式的结

果相比，不仅平均提升幅度扩大（0.74% vs. 0.53%），而且稳定性也略有上升（波动率：

0.93% vs. 0.98%）。总的来说，引入四次多项式使得高频因子包含增量信息的特征被进

一步挖掘，从而提升了原始组合的业绩表现。 

3.3 机器学习之径向基升维 

从研究的角度来看，加入高次项确实有助于缓解高频因子的多头失效现象。但在实

际应用中，也会面临另一个棘手的问题——如何选择高次项的阶数。一方面，人为指定

虽然简单直接，但显得有些随意，且未必能保证好的效果。另一方面，优化寻解又缺乏

统一的标准，而且，若同时存在多个高频因子，计算难度也将成倍上升。因此，我们希

望找到一种方法，能够在较小的计算压力下，尽可能通过数据驱动来反映因子和收益之

间的非线性关系。 

机器学习中的径向基网络就符合这样的要求，其基本思想是先利用径向基函数将数

据升维，使每一个维度包含一部分数据蕴含的信息，然后利用线性回归模型对升维后的

数据进行拟合（见下图）。 
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图9 径向基升维方法示意图 

 

资料来源：海通证券研究所整理 

具体到多因子模型层面，首先，对包含 n 个股票的因子值向量 x 采用聚类算法确定

m 个中心点。其次，利用如下的径向基函数（RBF unit）对第 i 个股票的因子值 xi进行

升维。 

 

最后，将被扩充至 m 维的因子与其他因子一同用于股票收益的预测。 

此外，由上式可见，离中心点 j 越远的数据，升维后的值越接近于 0。所以，径向基

升维的方法还起到了对数据分组的作用，从而可以实现下图所示的分段回归，更好地逼

近因子和收益的真实关系。 

图10 径向基升维的模拟 

 
资料来源：海通证券研究所 

下面，我们先将径向基升维的方法运用于大买成交集中度因子，考察它与原始 9 因

子结合后，构建的最大化预期收益组合的业绩表现，具体结果如以下图表所示。 
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图11 加入升维后的大买成交集中度的组合相对中证 500 的累

计超额收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 加入升维后的大买成交集中度的组合相对 9 因子组合的

累计超额收益 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

在原始 9 因子中，加入径向基升维后的大买集中度因子带来了显著的收益提升。这

表明，该因子确实蕴含了可以预测收益的信息，只是被人为确定的线性关系掩盖了。 

表 11 加入升维后的大买成交集中度的组合的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

 原始因子组合 径向基升维组合 

 相对中证 500 超额 相对 9 因子超额 相对中证 500 超额 相对 9 因子超额 

年化收益 11.52% -0.31% 14.36% 4.09% 

最大回撤 -9.67% -6.79% -10.34% -3.95% 

年化波动 11.07% 2.44% 11.93% 4.57% 

收益回撤比 1.19 -0.05 1.39 1.04 

信息比 1.04 -0.13 1.20 0.89 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

进一步将升维方法推广至其他高频因子，对应的最大化预期收益组合的业绩表现如

下表所示。 

表 12 加入升维后的高频因子的组合相对中证 500 的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

  年化收益 最大回撤 年化波动 收益回撤比 夏普比 

9 因子组合  11.71% -9.44% 10.50% 1.24 1.12 

大单资金净流入率 
只含一次项 11.87% -10.05% 11.24% 1.18 1.06 

径向基升维 11.31% -9.99% 10.51% 1.13 1.08 

平均单笔流出金额占比 
只含一次项 11.51% -9.01% 9.98% 1.28 1.15 

径向基升维 11.81% -10.13% 11.12% 1.17 1.06 

大买成交金额占比 
只含一次项 11.72% -10.20% 10.77% 1.15 1.09 

径向基升维 13.55% -10.63% 10.71% 1.27 1.27 

量价复合因子 
只含一次项 11.80% -10.90% 11.86% 1.08 1.00 

径向基升维 11.79% -10.87% 11.62% 1.08 1.01 

收盘前成交委托相关性 
只含一次项 11.70% -10.25% 11.36% 1.14 1.03 

径向基升维 10.97% -10.03% 10.80% 1.09 1.02 

高频下行波动占比 
只含一次项 10.80% -9.44% 10.78% 1.14 1.00 

径向基升维 11.55% -10.39% 10.84% 1.11 1.07 

改进反转因子 
只含一次项 12.84% -10.47% 11.13% 1.23 1.15 

径向基升维 13.25% -9.73% 10.87% 1.36 1.22 

大单推动涨幅 
只含一次项 12.15% -9.80% 11.27% 1.24 1.08 

径向基升维 12.28% -10.68% 11.57% 1.15 1.06 

高频已实现偏度 
只含一次项 10.62% -9.58% 10.91% 1.11 0.97 

径向基升维 11.43% -9.83% 10.47% 1.16 1.09 

大买成交集中度 只含一次项 11.52% -9.67% 11.07% 1.19 1.04 
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径向基升维 14.36% -10.34% 11.93% 1.39 1.20 

尾盘成交量占比 
只含一次项 13.26% -10.80% 12.11% 1.23 1.09 

径向基升维 15.54% -10.08% 12.11% 1.54 1.28 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，先通过径向基对高频因子升维，再分别加入原始的 9 因子组合后，有

7 个年化收益上升，数量高于只含一次项的 6 个。上升幅度为-0.74%至 3.83%，均值为

0.82%，优于加入二次和四次多项式的结果。 

3.4 升维方法对比和小结 

加入二次或四次多项式，本质上都是对高频因子增加维度，因此不妨将这两种方式

和使用机器学习的结果进行对比。下表展示了加入升维后的高频因子的最大化预期收益

组合，相对只含一次项的年化收益之差。 

表 13 不同升维方法下的组合相对只含一次项的组合的超额收益表现（2015.01-2020.02） 

 加入二次多项式 加入四次多项式 径向基升维 

大单资金净流入率 -0.15% 0.01% -0.56% 

平均单笔流出金额占比 0.68% 0.34% 0.30% 

大买成交金额占比 2.39% 2.31% 1.82% 

量价复合因子 -0.07% 0.21% -0.01% 

收盘前成交委托相关性 0.62% 0.28% -0.72% 

高频下行波动占比 0.21% 0.78% 0.75% 

改进反转因子 0.23% 0.48% 0.42% 

大单推动涨幅 -0.26% -0.21% 0.13% 

高频已实现偏度 0.16% 0.88% 0.81% 

大买成交集中度 1.04% 1.47% 2.84% 

尾盘成交量占比 -0.02% 0.64% 2.27% 

均值 0.44% 0.65% 0.73% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

在使用高频因子时，适当升高维度在平均意义上均可提高组合的年化收益。相对而

言，径向基方法的效果最好。相对只含一次项的平均超额收益为 0.73%，高于加入二次

和四次多项式的 0.44%和 0.65%。 

仅就上述结果而言，我们倾向于认为，完全由数据驱动的径向基升维对挖掘高频因

子信息的发现和挖掘最为充分。但作为机器学习的一种算法，潜在的风险同样需要关注。

虽然整个过程中，参数选择和模型设定均无人工干预，但机器学习方法却暗含了一个前

提——训练期数据与预测期数据的特征基本一致。例如，径向基升维需要确定中心点的

个数，以便对数据分段。而我们的实证发现，这是一个敏感性较强的参数。选择不同时

间长度的训练样本，得到的最优参数差异较大，组合的收益也是大相径庭。因此，使用

机器学习也需谨慎，尤其是对于频率较低、有效样本量较少的月度选股模型。 

4. 总结 

高频因子存在明显的多头失效现象，这使得常用的因子 IC 在评价高频因子有效性

时，容易出现失真。通过对不同数据赋予新的权重，构建得到的加权 IC 可以更好地反映

因子的多头效果，找到真正有助于提升组合收益的因子。 

进一步研究发现，多头失效问题常常表现为高频因子和股票收益之间的非线性关系。

因此，加入因子的高次项以刻画这种关系，成为了自然的选择。实证结果表明，直接加

入因子的高次项（如，二次、四次多项式），可以在整体上改善最大化预期收益组合的业

绩表现，挖掘出高频因子更多的增量信息。但这种方法的问题也显而易见，它需要事先

确定非线性函数的形式。而这一过程更多地是依赖模型使用者的经验，较难推而广之。 
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机器学习中同样提供了大量拟合线性关系的方法，径向基升维是其中一种直观且运

算量较小的技术。将其应用于高频因子的多头失效问题，同样可以在平均意义上提升组

合的年化收益。但这种方法的风险也不容忽视，它可能会引发“维数灾祸（dimension 

curse）”。一方面，因子维度升高会降低参数估计的稳定性。极端情况下，会导致因子暴

露矩阵不满秩，无法进行跟踪误差约束。另一方面，过高的维度也会增加模型的过拟合

概率，尤其是在有效历史数据较为有限的月度再平衡方式下。 

根据 Cover 定理，将复杂的模式分类问题非线性地投射到高维空间，比投射到低维

空间更可能是线性可分的。虽然这种方式提升了模型的预测能力，但也严重降低了模型

的人工修正能力，使策略彻底黑盒化。对这种非线性方法进行有效控制并合理使用，是

机器学习应用于投资实践中的重要研究方向。 

5. 风险提示 

市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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