
 

多因子选股系列                 2014 年 10 月 08 日

从串联到并联—单因子多策略组合 

多因子策略希望能选取在各个因子上综合得分较高的股票，通过这种方式选出来

的股票通常不会在某个因子上有特别的短板。然而，在筛选有效因子的时，我们做的

单因子检验认为该有效因子的极端组合会有最出色的表现，综合得分最高的股票未必

在单个因子上有出色表现，更可能是在各个因子上表现都还可以的股票。本文选取历

史入选率最高的 5 个因子，选取每个因子值最极端的那部分股票，然后对各因子选出

的股票进行组合构建，取得了不错的效果，供投资者参考。 

 总市值。TOP100 组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为 46.40%，
月度胜率为 71.60%。行业中性组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益
为 26.93%，月度胜率为 74.07%。 

 日均成交额。TOP100 组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为
41.54%，月度胜率为 71.60%。行业中性组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年
化超额收益为 28.75%，月度胜率为 75.31%。 

 过去一个月收益率。TOP100 组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益
为 21.64%，月度胜率为 64.20%。行业中性组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的
年化超额收益为 17.00%，月度胜率为 65.43%。 

 换手率。TOP100 组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为 14.25%，
月度胜率为 69.14%。行业中性组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益
为 11.89%，月度胜率为 76.54%。 

 估值。TOP100 组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为 11.85%，月
度胜率为 55.56%。行业中性组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为
11.53%，月度胜率为 76.54%。 

 进取组合。该组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为 26.91%，月度
胜率为 70.37%。 

 稳健组合。该组合 2008 年至今相对沪深 300 指数的年化超额收益为 19.16%，月度
胜率为 74.07%。 

 选股效果的微观评价。较之随机抽样生成的基准分布，策略的分位点分布呈现明显
的右偏，有 54.6%的股票表现好于中位数，这说明在微观层面，该方法选出的股票
具有统计意义上的稳定性。 
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( )R R R R s SMB h HMα β ε

我们于 2010 年 6 月份推出了相关性选股策略，通过构建因子库、因子筛选、因子

打分等步骤来构建股票组合，经过近四年的样本外跟踪，无论是在全市场还是指数增强

层面，策略组合都取得了超越业绩基准的优异表现，具备显著的 alpha 收益。 

多因子策略希望能选取在各个因子上综合得分较高的股票，通过这种方式选出来的

股票通常不会在某个因子上有特别的短板。然而，在筛选有效因子的时，我们做的单因

子检验认为该有效因子的极端组合会有最出色的表现，综合得分最高的股票未必在单个

因子上有出色表现，更可能是在各个因子上表现都还可以的股票。本文选取历史入选率

最高的 5 个因子，选取每个因子值最极端的那部分股票，然后对各因子选出的股票进行

组合构建，取得了不错的效果，供投资者参考。 
 

1、多因子选股系统 

多因子模型是目前国内外量化研究中应用最广泛的一个模型。多因子模型最早可以

追溯到 1976 年 Stephen Ross 创立的套利定价理论(APT 理论)。套利定价理论认为，套

利行为是现代有效率市场（即市场均衡价格）形成的一个决定因素。如果市场未达到均

衡状态的话，市场上就会存在无风险套利机会。该理论用多个因素来解释风险资产收益，

并根据无套利原则，得到风险资产均衡收益与多个因素之间存在（近似的）线性关系。 

Fama和French 在 1993 年构建了Fama-French三因子模型，模型认为，一个投资

组合的超额收益可由它对三个因子的暴露来解释，这三个因子是：市场资产组合(Rm− 
Rf)、市值因子(SMB)、账面市值比因子(HML)。这个多因子定价模型可以表示如下： 

it ft i i mt ft i t i it it        

R R R

 

其中 表示 时刻的市场收益率， 表示 时刻的无风险利率，mt t R tft mt ft 代表 

市场风险溢价， 代表市值因子， 代表账面市值比因子。 tSMB itHM

需要指出的是，在实践中，诸如估值、动量反转、一致预期等因素也被认为是影响

股价的重要因素，而 FF3 因素模型中并未包含这些因素，现在广泛应用的多因子模型通

常会包含几十甚至上百个可能影响股价的因子。 

海通多因子模型因子库搭建于 2010 年，经过不断的补充完善，目前包含了 30 个投

资者常用的选股因子，基本实现了股票历史信息与未来信息的全方位覆盖，具体因子参

见表 2。海通多因子选股模型的包括因子库构建、因子筛选、因子打分和组合构建 4 个

步骤，具体流程见图 1。 

图 1 相关性选股搭建步骤 

 

资料来源：海通证券研究所 

http://baike.baidu.com/view/194522.htm
http://baike.baidu.com/view/194522.htm
http://baike.baidu.com/view/732270.htm
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2、单因子选股与多因子选股 

日常生活中常提到木桶理论，该理论认为木桶的盛水量取决于桶壁上最短木板。多

因子选股策略的原理恰好契合了这一原理，多因子策略希望能选取在各个因子上综合得

分较高的股票，并预期这些综合能力强的股票能战胜大盘。 

图 2 木桶理论 

 
资料来源：海通证券研究所 

为了更好的展示多因子策略与单因子策略的区别，我们用下面的例子来说明。表 1
展示了 8 个股票在 4 个因子上的排名及综合排名，我们发现，综合得分最高的 4 只股票

鲜有在单个因子上表现特别突出的，平均来看综合排名最靠前的股票在各个因子上的排

名都处于中上，很少在单个因子上排名特别靠后，按照多因子打分方法，得分最高的 4
只股票为 A、B、C、D。 

然而按照单因子策略，有效因子是我们通过筛选甄别出来的可指导下期选股的指标，

有效因子排名越靠前的股票统计意义上收益越高。因此，单因子策略要求选取各个因子

上排名最靠前的股票，选出的股票为 D、E、G、H。 

表 1 多因子打分系统 
 Factor1 Factor2 Factor3 Factor4 Total 

Stock_A 2 3 4 3 12 

Stock_B 4 2 3 5 14 

Stock_C 3 4 2 6 15 

Stock_D 7 6 5 1 19 

Stock_E 8 1 7 4 20 

Stock_F 5 5 8 2 20 

Stock_G 1 7 6 7 21 

Stock_H 6 8 1 7 22 

资料来源：海通证券研究所 

在上面的例子中，多因子策略与单因子策略选出股票的重合度仅为 25%，这说明两

种方法构建出来的股票组合可能会存在较大的差异。 

A 股市场是一个复杂的系统，影响股价的因子之间不存在线性的累加关系，很多时

候，单因子上出彩的股票往表现更让人期待，例如：扭亏的股票常有出彩表现，而从财

务上看，前期亏损的股票并不是一个好的选择。近几年流行的“斜木桶理论”或许可以
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解释这一现象，“斜木桶理论”认为木桶放置在一个斜面上的时候，木桶装水的多少就取

决于最长的一块板子的长度。 

图 3 斜木桶理论—梁山一百单八将 

 
资料来源：海通证券研究所 

梁山一百单八将也是斜木桶理论的一个案例，一百零八将大多落草，却都有一技之

长，整合在一起亦可和大宋王朝对峙。就单个因子而言，稳定性比不上多因子策略，但

只要单因子策略都是长期战胜市场的，将多个单因子策略叠加在一块，即可以起到平滑

净值曲线的效果(图 4)。 

图 4 单因子多策略原理 

 
资料来源：海通证券研究所 

单因子多策略较之多因子策略，具有以下三点优势： 

1）单因子多策略是多个单因子的叠加，挑选有效因子上表现突出的股票，股票数量

更多，资金容量更大； 

2）多因子策略是选股各因子上综合得分最高的股票，各因子上表现均处于中上的股

票容易被选出，而单个因子上表现突出的股票不一定能入选，这个业绩归因造成了一定
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的困难。单因子多策略在绩效归因上比多因子策略更加简单，子策略的贡献即为单个因

子贡献 

3）多因子选股策略本质上是一种选股模式。单因子多策略中每个因子代表了一种风

格的策略，难以同时持续的失效，这种并行模式可以更好的分散风险，平滑收益曲线。 

 

3、单因子的选取与测试 

海通多因子模型因子库搭建于 2010 年，经过不断的补充完善，目前包含了 30 个投

资者常用的选股因子，基本实现了股票历史信息与未来信息的全方位覆盖（表 2）。前面

提到，单因子策略的稳定性不如多因子，但我们要求单因子策略选中的因子能持续的被

筛选为有效因子，即有较高的历史入选率，这样才能保证单因子策略长期能战胜大盘。 

表 2 因子库与核心因子 
ROA 偿债能力 资产负债率 

ROE PE 

EPS 
估值 

PB 

毛利率 一个月收益率 

净利润率 三个月收益率 

Delta(ROA) 六个月收益率 

Delta(ROE) 一个月平均换手率 

Delta(毛利率) 三个月平均换手率 

Delta(EPS) 一个月日均成交额 

盈利能力 

Delta(净利润率) 

技术面 

MACD 

主营业务收入增长率 明年一致预期 EPS 增长率 

总资产周转率 后年一致预期 EPS 增长率资产运营状况 

每股净资产 明年一致预期 PE 

流通市值 后年一致预期 PE 
市值 

总市值 

一致预期 

明年一致预期净利润增长率

资料来源：海通证券研究所 

表 2 中用红色标出的 5 个因子是相关性角度下入选频率最高的指标，我们称之为核

心因子，下面我们对着 5 个核心因子进行单因子的测试。 

后面进行单因子的检验时，我们会从两个角度进行： 

1） TOP100 组合：该组合由可交易的（剔除停牌、涨停及上市不满一个月）、处于

该因子最极端部分的 100 只股票等权重构成，每个月末定期换仓。 

2） 行业中性组合：该组合由可交易的（剔除停牌、涨停及上市不满一个月）、处于

中信行业分类中每个行业该因子最极端部分的 10%的股票构成，行业配置按照

当期沪深 300 指数的行业分布配置，每个月末定期换仓。 
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3.1 总市值 

我们进行两个角度的检验：TOP100 组合由可交易的该因子最极端的 100 只股票等

权构成；行业中性组合按照中信行业分类，每个行业选取该因子最极端的 10%数量的股

票，并按照沪深 300 行业权重配置。策略表现及月度超额收益见图 5-图 8。 

图 5  TOP100 组合表现（市值） 图 6  TOP100 组合月超额收益（市值） 
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图 7  行业中性组合表现（市值） 图 8  行业中性组合月超额收益（市值） 
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资料来源： 海通证券研究所 

表 3 展示了总市值因子选股策略的表现统计，TOP100 组合每年都能战胜沪深 300
指数，年化超额收益为 46.40%，月胜率为 71.60%；行业中性组合每年都能战胜沪深 300
指数，年化超额收益为 26.93%，月胜率为 74.07%。 

表 3 总市值因子表现统计 
 TOP100 组合 行业中性组合 

 超额收益 胜率 超额收益 胜率 

2008 19.50% 66.67% 12.78% 66.67% 

2009 117.57% 75.00% 77.52% 83.33% 

2010 44.18% 75.00% 21.32% 66.67% 

2011 6.84% 58.33% 3.28% 66.67% 

2012 19.09% 41.67% 13.82% 58.33% 

2013 75.87% 91.67% 36.25% 83.33% 

201409 96.11% 100.00% 54.66% 100.00% 

年化 46.40% 71.60% 26.93% 74.07% 

资料来源：海通证券研究所 
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3.2 日均成交额 

我们进行两个角度的检验：TOP100 组合由可交易的该因子最极端的 100 只股票等

权构成；行业中性组合按照中信行业分类，每个行业选取该因子最极端的 10%数量的股

票，并按照沪深 300 行业权重配置。策略表现及月度超额收益见图 9-图 12。 

图 9  TOP100 组合表现（日均成交额） 图 10  TOP100 组合月超额收益（日均成交额） 
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图 11  行业中性组合表现（日均成交额） 图 12  行业中性组合月超额收益（日均成交额） 
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资料来源： 海通证券研究所 

表 4 展示了日均成交额因子选股策略的表现统计，TOP100 组合每年都能战胜沪深

300 指数，年化超额收益为 41.54%，月胜率为 71.60%；行业中性组合每年都能战胜沪

深 300 指数，年化超额收益为 28.75%，月胜率为 75.31%。 

表 4 日均成交额因子表现统计 
 TOP100 组合 行业中性组合 

 超额收益 胜率 超额收益 胜率 

2008 20.86% 66.67% 16.45% 66.67% 

2009 151.68% 75.00% 95.04% 83.33% 

2010 42.01% 66.67% 21.29% 66.67% 

2011 4.32% 58.33% 5.97% 58.33% 

2012 10.99% 50.00% 11.20% 58.33% 

2013 55.58% 91.67% 33.60% 100.00% 

201409 71.18% 100.00% 51.01% 100.00% 

年化 41.54% 71.60% 28.75% 75.31% 

资料来源：海通证券研究所 
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3.3 反转 

我们进行两个角度的检验：TOP100 组合由可交易的该因子最极端的 100 只股票等

权构成；行业中性组合按照中信行业分类，每个行业选取该因子最极端的 10%数量的股

票，并按照沪深 300 行业权重配置。策略表现及月度超额收益见图 13-图 16。 

图 13  TOP100 组合表现（反转） 图 14  TOP100 组合月超额收益（反转） 
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图 15  行业中性组合表现（反转） 图 16  行业中性组合月超额收益（反转） 
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资料来源： 海通证券研究所 

表 5 展示了反转因子选股策略的表现统计，TOP100 组合除 2011 年外每年都能战

胜沪深 300 指数，年化超额收益为 21.64%，月胜率为 64.20%；行业中性组合除 2011
年外每年都能战胜沪深 300 指数，年化超额收益为 17.00%，月胜率为 65.43%。 

表 5 反转因子表现统计 
 TOP100 组合 行业中性组合 

 超额收益 胜率 超额收益 胜率 

2008 11.50% 66.67% 8.87% 75.00% 

2009 41.66% 58.33% 48.63% 66.67% 

2010 23.40% 66.67% 16.89% 66.67% 

2011 -6.09% 41.67% -1.11% 41.67% 

2012 17.68% 58.33% 18.18% 66.67% 

2013 38.74% 83.33% 18.80% 66.67% 

201409 41.04% 77.78% 26.33% 77.78% 

年化 21.64% 64.20% 17.00% 65.43% 

资料来源：海通证券研究所 
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3.4 换手率 

我们进行两个角度的检验：TOP100 组合由可交易的该因子最极端的 100 只股票等

权构成；行业中性组合按照中信行业分类，每个行业选取该因子最极端的 10%数量的股

票，并按照沪深 300 行业权重配置。策略表现及月度超额收益见图 17-图 20。 

图 17  TOP100 组合表现（换手率） 图 18  TOP100 组合月超额收益（换手率） 
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图 19  行业中性组合表现（换手率） 图 20  行业中性组合月超额收益（换手率） 
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资料来源： 海通证券研究所 

表 6 展示了换手率因子选股策略的表现统计，TOP100 组合每年都能战胜沪深 300
指数，年化超额收益为 14.25%，月胜率为 69.14%；行业中性组合每年都能战胜沪深 300
指数，年化超额收益为 11.89%，月胜率为 76.54%。 

表 6 换手率因子表现统计 
 TOP100 组合 行业中性组合 

 超额收益 胜率 超额收益 胜率 

2008 12.39% 83.33% 6.10% 75.00% 

2009 12.64% 41.67% 30.07% 91.67% 

2010 16.87% 75.00% 9.89% 75.00% 

2011 11.31% 83.33% 5.65% 58.33% 

2012 0.81% 58.33% 4.51% 66.67% 

2013 12.10% 58.33% 15.45% 83.33% 

201409 20.93% 88.89% 18.63% 88.89% 

年化 14.25% 69.14% 11.89% 76.54% 

资料来源：海通证券研究所 
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3.5 PE 

我们进行两个角度的检验：TOP100 组合由可交易的该因子最极端的 100 只股票等

权构成；行业中性组合按照中信行业分类，每个行业选取该因子最极端的 10%数量的股

票，并按照沪深 300 行业权重配置。策略表现及月度超额收益见图 21-图 24。 

图 21  TOP100 组合表现（PE） 图 22  TOP100 组合月超额收益（PE） 
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图 23  行业中性组合表现（PE） 图 24  行业中性组合月超额收益（PE） 
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资料来源： 海通证券研究所 

表 7 展示了估值因子选股策略的表现统计，TOP100 组合每年都能战胜沪深 300 指

数，年化超额收益为 11.85%，月胜率为 55.56%；行业中性组合每年都能战胜沪深 300
指数，年化超额收益为 11.53%，月胜率为 76.54%。 

表 7 估值因子表现统计 
 TOP100 组合 行业中性组合 

 超额收益 胜率 超额收益 胜率 

2008 2.69% 58.33% 3.89% 58.33% 

2009 60.62% 58.33% 58.02% 91.67% 

2010 6.93% 41.67% 9.62% 75.00% 

2011 6.26% 50.00% 4.36% 83.33% 

2012 16.19% 58.33% 8.32% 66.67% 

2013 5.07% 58.33% 9.82% 75.00% 

201409 16.77% 66.67% 13.17% 88.89% 

年化 11.85% 55.56% 11.53% 76.54% 

资料来源：海通证券研究所 
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4、单因子多策略组合 

我们将 3.1-3.5 中的 5 个单因子 TOP100 组合叠加在一起，构建进取模型。该模型

的股票数量在 400-450 只，资金容量大。我们将 3.1-3.5 中的 5 个单因子行业中性组合

叠加在一起，构建稳健模型，稳健模型的股票数量比进取模型更多，资金容量更大，由

于考虑了行业因素，相对强弱线较之进取模型也更稳定。两个组合的表现见图 25-图 28。 

图 25  进取组合表现 图 26  进取组合月超额收益 
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图 27  稳健组合表现 图 28  稳健组合月超额收益 
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资料来源： 海通证券研究所 

表 8 展示了单因子多策略选股组合的表现统计，进取组合每年都能战胜沪深 300 指

数，年化超额收益为 26.91%，月胜率为 70.37%；行业中性组合每年都能战胜沪深 300
指数，年化超额收益为 19.16%，月胜率为 74.07%。 

表 8 单因子多策略选股组合表现统计 
 进取组合 稳健组合 

 超额收益 胜率 超额收益 胜率 

2008 13.29% 58.33% 9.54% 58.33% 

2009 73.57% 75.00% 61.26% 83.33% 

2010 26.27% 75.00% 15.80% 66.67% 

2011 4.72% 58.33% 3.69% 66.67% 

2012 13.31% 50.00% 11.29% 66.67% 

2013 35.36% 83.33% 22.43% 91.67% 

201409 47.07% 100.00% 31.95% 88.89% 

年化 26.91% 70.37% 19.16% 74.07% 

资料来源：海通证券研究所 
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

5、选股效果的微观评价 

前面我们从年化超额收益、月度胜率等指标来评价选股效果的好坏，但这些指标都

相对偏“宏观”，我们可以知道策略的选股效果是不错的。量化选股是希望通过大数定律

来实现稳定的超额收益，超额收益、信息比率这些指标不能反映我们选出的一篮子股票

是大多数股票战胜了基准，还是少数几个牛股贡献了超额收益，为此我们对选股效果进

行如下微观评价。 

1） 计算每期精选股票、样本空间股票在下期的收益，计算每只精选股票下期收

益在样本空间中分位点； 

2） 将每一期精选股票的分位点合并到一块成为 1 2, ,P p p , np ，做

Logistic 变换得到  (1 )ilni ip p   p ； 

3） 构建比较基准：[0,1]均匀分布的 Logistic 变换； 

4） 比较 2）中 ip

的分布与 3）中基准分布评价选股效果。 

图 29 单因子多策略选股效果的微观分解 
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资料来源：海通证券研究所 

图 29 展示单因子多策略组合的收益率分位点的分布情况（蓝色柱状图），较之随机

抽样生成的基准分布（红色曲线），策略的分位点分布呈现明显的右偏，有 54.6%的股票

表现好于中位数，这说明在微观层面，该方法选出的股票具有统计意义上的稳定性。 
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