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选股因子系列研究（七十四）——基于风格

特征的股票重新分类及应用 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 基于个股风格特征的重新分类。行业分类是目前最被广泛接受和应用的一种分类

方式，在该分类方法下，公司根据其主营业务收入来源被分配到特定行业/板块。

这种方法可以将具有共同商业活动的公司归为一类，但它们并不一定呈现相似的

基本面或风格特征。本文尝试从个股风格特征（市值、估值、盈利、关注度）出

发，通过 K-means 方法对股票重新分类，并考察风格分类在多因子模型上的应

用，以及风格分类的动量溢出效应。 

 风格分类中性化，可在行业中性化基础上，进一步提升常用因子的选股效果。基

于风格特征对股票重新分类，并将常用因子进行类别中性化，可以提升因子的稳

定性和信息比。在风险控制模块，相比于行业中性，风格类别中性可以在不明显

增加指数增强策略风险的基础上，提升策略的超额收益、信息比和收益回撤比，

且分年度超额收益分布更加均匀。 

 A 股市场风格分类动量溢出效应显著。动量溢出效应是指，基本面相似或关联的

公司，其股价存在领先-滞后性，最常见的动量溢出效应存在于行业之中。与行业

类似，A 股也存在较为明显的风格分类动量溢出效应：高风格分类动量组合的月

均收益显著高于低风格分类动量组合。而且，风格分类动量溢出效应与行业溢出

效应相对较为独立，在同时包含这两个动量因子的截面回归模型中，两者的溢价

仍然显著大于 0，具体大小也未有明显下降。 

 风险提示。模型误设风险，历史统计规律失效风险。 
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行业分类是目前最被广泛接受和应用的一种股票分类方式。在该分类方式下，公司

根据其主营业务收入来源被分配到特定行业/板块。这种方式虽然可以将具有共同商业活

动的公司归为一类，但它们并不一定具有相似的基本面或风格特征。本文尝试从个股风

格特征出发，通过 K-means 方法对股票重新分类，并考察风格分类在多因子模型上的应

用，以及风格分类的动量溢出效应。 

1. 基于风格特征的股票重新分类 

 分类算法 

聚类分析以相似性为基础，同一类别（或簇）中的样本比在不同类别中的样本具有

更高的相似性。K-means 是聚类算法的典型代表，也是最常用的聚类算法之一。本文即

采用 K-means 聚类算法对股票重新分类。 

K-means 算法是将一组 N 个样本的特征矩阵 X 划分为 K 个无交集的类别（或簇），

类别中所有样本点的均值被称为这个类别的“质心”。算法遵循“簇内差异小，簇外差异

大”的原则进行。其中，“差异”由样本点到其所在类别质心的距离来衡量。对于一个簇

而言，所有簇内样本点到质心的距离之和越小，就认为簇内样本相似度越高。距离的计

算方法有很多种，如欧式距离、马氏距离、余弦距离、曼哈顿距离等。 

对于 K-means 算法，初始质心和类别数 K 的选取都会对结果造成影响。为保证分

类结果的稳定性，我们参考行业分类来确定这两个参数。其中，类别数 K 选取为中信一

级行业个数，即 K=30；初始质心为行业内所有个股特征的均值。 

 分类因子 

分类所基于的特征因子包括个股的市场特征和基本面特征，具体为市值、估值、盈

利和关注度（过去 1 个季度股票的日均换手率）。分类频率与盈利指标更新频率一致，

即 1 年更新 3 次，分别于每年的 4 月、8 月和 10 月底进行。 

从以上 4 类风格特征出发，我们考察了如下 5 种特征因子的组合形式：（1）市值、

盈利；（2）估值、盈利；（3）市值、估值、盈利；（4）估值、盈利、关注度；（5）市值、

估值、盈利和关注度。 

 风格分类结果，及其与行业分类的对比 

我们按照如下方法度量不同分类结果的相似性（以因子分类和行业分类对比为例）： 

（1） 对于类别 Ck，计算它与行业 j 的重合个股数：#Ck∩Indj。定义重合个股数最

多的行业 J 为类别 k 的相似行业。然后，将类别 k 与行业 J 重合的个股数

除以 Ck包含的个股数，作为该类别与行业分类的相似度。 

（2） 将所有类别与行业分类的相似度等权平均（或取最大值），即为两种分类结

果相似性的评价指标。 

风格分类和行业分类具有一定的相似性，但整体相似度较低。以 2021.10（图 1）

市值、估值、盈利、关注度 4 类风格因子的分类结果为例，类别 1 共包含 31 只股票；

与类别 1 最相似的行业为医药，两者相似度为 16.1%（5/31），即类别 1 的 31 只股票中，

有 5 只为医药行业个股。每一期，按照同样的方法可以求得与每个类别相似度最高的行

业及其相似度，再将这 30 个相似度取等权平均即为图 2，取最大值即为图 3。 

从 2021.10 市值、估值、盈利、关注度 4 类风格因子的分类结果来看，与行业的平

均相似度仅为 17.8%。也就是平均来看，每一个类别最多只有 17.8%的个股来自同一个

行业。可见，风格类别中，行业分布的集中度低。即，可以认为，风格分类与行业分类

重合度小、相似度低。 
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图1 市值、估值、盈利和关注度分类结果（2021.10） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 风格分类与行业分类的平均相似度 

0.00 
0.05 
0.10 
0.15 
0.20 
0.25 

市值、盈利 估值、盈利

市值、估值、盈利 估值、盈利、关注度

市值、估值、盈利、关注度

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 风格分类与行业分类的最大相似度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

由于被我们用来分类的 5 种风格因子组合形式为包含与被包含的关系，因此它们之

间的分类相似度较高。以“估值、盈利、关注度”和“市值、估值、盈利、关注度”这

两种风格分类为例，它们在 2013.01-2021.10 期间的平均相似度为 51%，最大相似度为

90%，相似程度相对较高。 

[Table_PicPe] 图4 风格分类之间的平均相似度（2013.01-2021.10） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 风格分类的稳定性 

分类的稳定性可以用相邻两期分类结果的相似度来刻画，即 t-1 期某类别的成分股， 
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t 期有多少仍属于该类别。平均来看，前述 5 种分类风格下，相邻两期类别的平均重合

度在 30%-40%左右，具备一定的分类稳定性。 

图5 不同因子分类相邻两期的相似度 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 不同因子分类相邻两期的平均相似度（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 风格分类在多因子模型上的应用 

因子的选股效果易受到行业影响，因此在因子处理时通常会对行业进行正交化处理，

以提升因子的稳定性。参考行业中性的做法，我们也可考察类别中性化后，常用因子的

选股效果，以及股票风格分类在多因子组合构建上的应用。 

2.1 风格类因子 

通常情况下，我们会结合公司基本面来考察个股的估值和大小盘风格等。因此，对

于风格类因子，我们采用盈利（基本面）与估值作为分类指标。例如，对于市值因子，

根据市值和盈利的分类结果进行中性化；对于估值因子，则根据估值和盈利的分类结果

进行中性化。市值因子、市值平方因子、估值因子类别中性化后的选股收益如下表所示。 

表 1 类别中性化后风格因子的选股收益（2013.01-2021.10） 

市值因子 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 -4.09% 14.26% -0.99 2.47% 7.33% 1.17 

行业中性化 -3.70% 13.19% -0.97 2.08% 6.60% 1.09 

类别中性化 -4.50% 9.34% -1.67 2.17% 4.70% 1.60 

市值平方 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 2.65% 7.89% 1.16 0.44% 4.39% 0.35 

行业中性化 4.17% 5.93% 2.43 1.26% 2.52% 1.73 

类别中性化 4.49% 5.72% 2.72 1.93% 2.93% 2.29 

估值 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 -1.88% 13.93% -0.47 0.59% 6.21% 0.33 

行业中性化 -2.62% 9.40% -0.97 1.02% 3.93% 0.90 

类别中性化 -3.80% 5.62% -2.34 1.58% 2.89% 1.89 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，除市值因子外，其余两个风格因子行业中性化后的月均 IC 都有所增加，

同时波动率下降，相应的 ICIR 都有较为明显的提升；即，剔除行业影响可改善市值平方

和估值因子的选股收益。 
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行业中性化后，若再类别中性化，则因子选股效果进一步增厚，同时波动率下降，

ICIR 提升明显。例如，对于估值因子，行业中性化后因子的月均 IC 为-2.62%，年化 ICIR

为-0.97；而进一步类别中性化，则因子的 IC 可提升至-3.80%，年化 ICIR 为-2.34。 

需要注意的是，类别中性化和直接正交相应因子并不完全等同。前者是将具有相似

风格特征的股票归为一类，中性化时，同等对待同类股票的风格特征；而后者则是独立

对待每只股票和每种风格。两种中性化的结果也不一样，例如，对于市值平方因子，若

对市值、ROE 分类进行类别中性化，则其年化 ICIR 为 2.72；但若将市值平方因子对分

类因子（市值、ROE）直接线性正交，则 ICIR 为 2.50。多空收益也呈现类似特征，市

值平方类别中性化后的信息比（2.29）大幅优于直接正交分类因子的信息比（1.76）。 

图7 直接正交分类因子 v.s类别中性化的市值平方因子分组收

益（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 直接正交分类因子 v.s 类别中性化的市值平方因子 ICIR

（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2.2 技术类因子 

技术类因子与公司的基本面通常关联较小，因此我们采用市值、估值和关注度这 3

个风格特征对股票分类。类别中性化后，常用技术因子的表现如表 2 所示。从中可见，

无论是反转因子、换手率因子还是换手率波动率因子，类别中性化均可提升因子的稳定

性，波动率都有不同程度的下降，相应的 ICIR 以及多空收益 IR 都有一定幅度的提升。

即，类别中性化后，技术因子的选股效应得到进一步改善。 

表 2 类别中性化后技术因子的选股收益（2013.01-2021.10） 

反转因子 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 -3.90% 8.24% -1.64  1.67% 3.51% 1.65  

行业中性化 -4.13% 7.68% -1.86  1.75% 3.28% 1.85  

类别中性化 -4.36% 7.38% -2.05  1.87% 3.25% 1.99  

换手率因子 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 -4.55% 15.26% -1.03  1.49% 6.51% 0.79  

行业中性化 -6.17% 11.20% -1.91  2.49% 3.91% 2.20  

类别中性化 -6.37% 8.68% -2.54  2.34% 3.21% 2.53  

换手率波动率因子 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 -5.57% 13.87% -1.39  2.09% 7.17% 1.01  

行业中性化 -6.90% 10.92% -2.19  3.14% 5.47% 1.99  

类别中性化 -7.00% 8.94% -2.72  2.92% 4.80% 2.11  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2.3 基本面因子 

对于基本面因子，我们采用估值、盈利和关注度这 3 个风格特征对股票分类。类别

中性化后，常用基本面因子的表现如下表所示。 

表 3 类别中性化后基本面因子的选股收益（2013.01-2021.10） 

ROE 因子 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 2.50% 9.55% 0.91  0.91% 3.99% 0.79  

行业中性化 3.89% 6.52% 2.07  1.40% 3.10% 1.56  

类别中性化 4.14% 5.40% 2.65  1.89% 3.05% 2.15  

SUE 因子 

 IC 表现 分 10 组多空收益 

 月均 IC 波动率 ICIR 月均收益 波动率 信息比 

原始因子 3.55% 6.58% 1.87  1.20% 2.78% 1.49  

行业中性化 4.03% 4.53% 3.08  1.42% 2.15% 2.29  

类别中性化 3.84% 3.61% 3.68  1.38% 1.79% 2.67  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

整体来看，类别中性化可提升基本面因子的稳定性，ROE、SUE 因子的 IC 和多空

收益波动率虽都有不同幅度的下降，但相应的信息比却有一定幅度的提升。即，类别中

性化后，基本面因子的选股稳定性也可得到一定改善。 

2.4 风格分类在多因子组合构建上的应用 

前文对比了类别中性化前后单因子的选股效果，本节将从多因子组合构建角度出发，

探索风格分类的应用。 

2.4.1 收益预测 

在个股收益预测模块，整体来看，类别中性化可以提升单类因子和复合因子预测能

力的稳定性和信息比，以及 top 组合的业绩表现。但需要注意的是，相比于行业中性化

因子的 top100 组合，类别中性化因子的 top100 组合具有更高的小市值暴露。因此，在

大盘风格较为显著的 2017、2019-2020 年，表现不如行业中性化因子的 top100 组合。 

 类别中性化可提升单类因子的预测 ICIR  

将反转、换手率、换手率波动率 3 因子等权打分构建复合技术因子，类别中性化后，

该技术因子月均 IC 为-7.43%，ICIR 为-3.05；月均分 10 组多空收益 2.91%，信息比 3.10，

优于基于原始行业中性化指标所构建的因子。 

同样地，将 ROE 和 SUE 两个因子等权打分构建复合基本面因子，类别中性化后，

该基本面因子月均 IC 为 5.35%，ICIR 为 3.81，也优于原始行业中性化的基本面因子。 

表 4 类别中性化后的复合因子表现（2013.01-2021.10） 

  IC 表现 分 10 组多空收益 

  月均值 年化波动率 ICIR 月均值 年化波动率 IR 

技术因子 
类别中性化 -7.43% 8.45% -3.05 2.91% 3.25% 3.10 

原始行业中性化 -7.18% 10.50% -2.37 2.82% 3.93% 2.49 

基本面因子 
类别中性化 5.35% 4.86% 3.81  2.17% 2.72% 2.76  

原始行业中性化 4.92% 6.54% 2.61  1.76% 2.72% 2.24  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 类别中性化可提升多因子的预测 ICIR 

将技术因子、基本面因子以及中盘因子（市值平方）3 类因子等权打分，构建复合

因子，考察其预测 IC 以及分十组的多空收益，结果如下表所示。从中可见，类别中性化

后，复合因子预测能力有所提升，月均 IC 小幅增加，而波动率下降明显，相应的信息比

显著提升。此外，从分组收益角度，类别中性化后，复合因子多空收益更加对称。 

表 5 类别中性化复合因子的选股收益（2013.01-2021.10） 

 类别中性化 行业中性化 

 月均值 波动率 ICIR p 值 月均值 波动率 ICIR p 值 

空头 -1.76% 1.69% -3.62 0.000 -1.95% 2.25% -2.99 0.000 

多头 1.60% 1.99% 2.79 0.000 1.27% 1.59% 2.76 0.000 

多空收益 3.36% 3.19% 3.65 0.000 3.21% 3.46% 3.21 0.000 

IC 8.77% 6.99% 4.35 0.000 8.67% 8.21% 3.66 0.000 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

选择复合因子得分最高的 100 只股票构建等权组合，自 2013 年初至 2021 年 10 月

底，年化收益 33.9%，优于同期的中证 500 指数，以及基于行业中性化因子所构建的

top100 组合。 

分年度来看，类别中性化 top100 组合在 2017、2019-2020 年表现不如行业中性化

top100 组合，这可能与市值风格有一定关系。类别中性化复合因子 top100 组合的小市

值暴露高于行业中性化复合因子，前者小市值因子分位点均值为 14.5%，后者为 50.0%；

因此，在大盘风格较强的 2017 年、2019-2020 年，类别中性化因子的 top100 组合不如

行业中性化因子的 top100 组合。 

表 6 类别中性化多因子 top100 等权组合分年度收益率（2013.01-2021.10） 

 中证 500 指数 类别中性化因子 top100 组合 行业中性化因子 top100 组合 

2013 16.9% 54.6% 32.8% 

2014 39.0% 80.5% 44.5% 

2015 43.1% 193.6% 105.9% 

2016 -17.8% 15.7% 11.3% 

2017 -0.2% -19.4% -2.8% 

2018 -33.3% -16.1% -22.3% 

2019 26.4% 40.9% 49.0% 

2020 20.9% 20.0% 34.5% 

2021 10.3% 21.2% 9.3% 

全区间 9.0% 33.9% 25.2% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.4.2 风险控制 

在组合优化过程中，为控制风险，通常会约束组合相对于基准指数的行业偏离、风

格偏离。而作为一种股票分类方法，我们也可尝试控制类别偏离。 

采用常见低频技术因子、基本面因子、高频因子构建收益预测模型，在个股偏离

1%、成分股最低权重 80%、因子敞口 0.5 个标准差、市值中性的基础上、再约束风格

分类中性，构建沪深 300 指数增强组合，其业绩表现如表 7 所示。为进行比较，我们也

列示了其他条件不变，将类别中性替换为行业中性的情况下，增强组合的收益表现。 

结果显示，相比于行业中性，类别中性可在不明显增加风险的基础上，提升组合的

超额收益。相应地，组合的信息比和收益回撤比均有所改善。时间序列角度来看，类别

中性组合分年度收益分布更加均匀，年超额收益波动率为 4.2%，明显低于行业中性组

合年超额收益的波动率 5.4%。 
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分年度来看，类别中性组合主要在 2017、2019-2020 年表现稍逊行业中性组合，

这可能与此阶段市场行业特征比风格特征更加鲜明所致。我们以收益最高 1/3 行业的波

动率来和收益最高 1/3 风格类别的波动率来分别表征行业和类别的分化度，并计算两者

分化度之差。差值越大，表明相对风格分类而言，行业分类的分化度越高，即市场的行

业特征更加鲜明。在这种情况下，类别中性化的优势减弱，行业中性化组合的收益更高。 

实际上，行业与类别分化度之差，和类别中性组合相对行业中性组合的超额收益，

呈显著负相关，两者相关系数为-0.22。在 2017、2019-2020 这 3 年间，行业特征更加

鲜明，上涨行业的收益分化度很高，一定程度上降低了有行业偏离的类别中性化组合的

相对优势。 

表 7 类别中性化沪深 300 增强组合业绩表现（2013.01-2021.10） 

 沪深 300

指数 

类别中性化组合 行业中性化组合 

 超额收益 跟踪误差 最大回撤 超额收益 跟踪误差 最大回撤 

2013 -7.6% 10.1% 4.4% 2.8% 0.8% 3.6% 3.4% 

2014 51.7% 12.7% 3.8% 2.1% 1.6% 2.9% 3.6% 

2015 5.6% 19.1% 6.4% 3.8% 16.3% 6.4% 4.3% 

2016 -11.3% 4.4% 4.3% 3.4% 3.7% 4.0% 3.1% 

2017 21.8% 7.5% 3.2% 2.2% 12.9% 2.9% 1.3% 

2018 -25.3% 4.5% 3.3% 2.5% 5.1% 3.3% 2.3% 

2019 36.1% 7.7% 3.1% 2.7% 9.1% 2.7% 2.1% 

2020 27.2% 13.3% 3.7% 1.9% 16.2% 3.8% 1.9% 

2021 -5.8% 12.5% 5.5% 4.5% 5.1% 5.0% 2.8% 

全区间 7.8% 10.2% 4.3% 4.5% 7.7% 4.0% 4.3% 

全区间统计 

 收益率 跟踪误差 信息比 最大回撤 收益回撤比 月胜率 

类别中性化组合 10.2% 4.3% 2.23 4.5% 2.25 71.7% 

行业中性化组合 7.7% 4.0% 1.85 4.3% 1.76 64.2% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图9 行业分化度越低，类别中性组合的相对收益越高

（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 类别中性组合相对行业中性组合的累计超额收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

综上所述，在个股收益预测模块，类别中性化可以提升单类因子与复合因子预测收

益的稳定性和信息比。但需要注意的是，从多头组合角度来看，相比于行业中性化因子

所构建的 top100 组合，类别中性化因子的 top100 组合具有更高的小市值暴露，因此在

大盘风格较为显著的 2017、2019-2020 年，表现不如行业中性化因子。 

在风险控制模块，相比于行业中性，风格类别中性可以在不明显增加风险的条件下，

提升指数增强策略的超额收益。因此，信息比和收益回撤比均有所改善。 
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3. 风格分类的动量溢出效应 

基本面相似或者关联的公司股价间存在动量溢出效应。即，当一家公司的股价受到

外在信息冲击后，信息传递至关联或相似公司的过程会存在延迟，从而形成股价间的领

先-滞后效应。 

最常见的动量溢出效应存在于行业之中。对于股票 i，计算其所属行业中除自身以外

其余个股的平均收益，作为股票 i 的行业动量因子。正交市值、行为（累计收益、换手

率）因子后，行业动量因子的选股效果如下表所示。 

表 8 剔除市值、行为因子后，行业动量因子的选股效果（三级行业，2013.01-2021.10） 

 周频 月频 

 次均收益 次胜率 p 值 年化信息比 次均收益 次胜率 p 值 年化信息比 

低动量 -0.22% 33.0% 0.000  -2.40  -0.44% 39.6% 0.005  -0.96  

高动量 0.18% 55.5% 0.000  1.21  0.51% 53.8% 0.016  0.82  

多空收益 0.39% 65.2% 0.000  2.07  0.95% 60.4% 0.003  1.02  

IC 1.97% 64.1% 0.000  2.30  2.62% 62.3% 0.000  1.31  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，无论是周度还是月度换仓频率下，高行业动量组合的次均收益均高于

低行业动量组合，行业动量溢出效应时间序列统计显著。 

图11 周度行业动量因子的多空净值（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 月度行业动量因子的多空净值（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

按照同样的方式考察周频和月频下，市值、估值、盈利三因子风格分类的动量溢出

效应，结果如下表所示。正交市值、行为因子后，风格分类动量因子选股效果显著，无

论是周度还是月度换仓频率下，高风格分类动量组合的月均收益均高于低风格分类动量

组合。周频次均多空收益为 0.44%，月频为 1.43%，风格分类动量溢出效应时间序列统

计显著。但相较而言，月度频率下，风格分类动量的多头效应弱于行业分类。我们猜测，

这可能是由于市场短期具有一定的风格趋势，但在相对较长的周期内，还是更具有基本

面逻辑的行业/产业形成的趋势更强。 

表 9 剔除市值、行为因子后，风格分类动量因子的选股效果（2013.01-2021.10） 

 周频 月频 

 次均收益 次胜率 p 值 年化信息比 次均收益 次胜率 p 值 年化信息比 

低动量 -0.24% 35.0% 0.000  -1.95  -1.03% 32.4% 0.000  -1.23  

高动量 0.19% 58.8% 0.000  1.34  0.40% 65.7% 0.026  0.76  

多空收益 0.44% 65.3% 0.000  2.03  1.43% 64.8% 0.001  1.13  

IC 2.41% 66.4% 0.000  2.46  3.99% 63.8% 0.000  1.28  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图13 周度风格分类动量因子的分组收益（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 周度风格分类动量因子的多空净值（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图15 月度风格分类动量因子的分组收益（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 月度风格分类动量因子的多空净值（2013.01-2021.10） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

既然行业和风格分类都存在显著的动量溢出效应，那么两种溢出效应的相关性如何，

风格分类的溢出效应是否可以被行业溢出效应解释呢？接下来，我们将通过考察横截面

回归的溢价，对该问题进行研究。 

首先，从因子多空收益的时间序列相关系数来看，行业动量和风格分类动量的相关

性并不高。周频相关系数为 0.35，月频为-0.59。从月度多空净值曲线也可看出，在行业

动量表现平淡的 2017 年下半年至 2019 年，风格分类动量较强；而 2020 年以来，风格

分类动量表现一般，行业动量多空净值稳定向上，两者具有一定的互补效应。 

其次，构建包含常用风格、技术、基本面、高频以及一级行业虚拟变量的截面回归

模型，考察控制常见选股因子后，不同动量因子的截面溢价，结果如下表所示。与分组

收益结果一致，无论是周频还是月频下，行业动量与风格分类动量的截面溢价均值都显

著大于 0。在同时包含行业动量和风格分类动量的方程 3 中，两因子的显著性仍然得以

保持，溢价也没有明显下降。由此可见，风格分类动量与行业动量相对较为独立。 

表 10 动量溢出效应的截面溢价（2013.01-2021.10） 

  周频 月频 

回归方程 行业动量 风格分类动量 行业动量 风格分类动量 

方程 1 参数估计 0.25%  0.15%  

 信息比 1.96  0.94  

 p 值 0.000  0.006  

方程 2 参数估计  0.30%  0.50% 

 信息比  2.04  0.99 

 p 值  0.00  0.004 

方程 3 参数估计 0.25% 0.29% 0.14% 0.47% 
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 信息比 1.96 1.99 0.93 0.92 

 p 值 0.00 0.00 0.007 0.007 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

综上所述，我们认为，A 股市场存在较为明显的风格分类动量溢出效应：高风格分

类动量组合的月均收益显著高于低风格分类动量组合。而且，风格分类动量溢出效应与

行业溢出效应相对较为独立，在同时包含这两个动量因子的截面回归模型中，两者的溢

价仍然显著大于 0，具体大小也未有明显下降。 

4. 全文总结 

本文从个股风格特征（市值、估值、盈利、关注度）出发，通过 K-means 方法对股

票重新分类，并考察风格分类在多因子模型上的应用，以及风格分类的动量溢出效应。 

基于风格特征对股票重新分类，并将常用因子进行类别中性化，可以提升因子的稳

定性和信息比。在风险控制模块，相比于行业中性，风格类别中性可以在不明显增加指

数增强策略风险的基础上，提升策略的超额收益、信息比和收益回撤比，且分年度超额

收益分布更加均匀。 

与行业类似，A 股市场也存在较为明显的风格分类动量溢出效应：高风格分类动量

组合的月均收益显著高于低风格分类动量组合。而且，风格分类动量溢出效应与行业溢

出效应相对较为独立，在同时包含这两个动量因子的截面回归模型中，两者的溢价仍然

显著大于 0，具体大小也未有明显下降。 

5. 风险提示 

模型误设风险，历史统计规律失效风险。 
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