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主要内容 

简介 

对于人工智能在因子挖掘中的应用，目前主要还是停留在遗传

规模的方法基础上。近几年机器学习发展迅速，以 AutoML 为代

表的特征工程以及模型搭建也早以在工业界实现了广泛应用。

本文我们尝试将 Google Brain 团队提出的 AutoML-Zero 模型应用

与因子挖掘领域，结合实际情况对模型做了相应的修改构建了

AlphaZero 框架。 

背景介绍 

如果将目标任务比作搭积木，Auto 实现了机器自动搭建的过

程，减少了其中的人工干预。与传统的手工搭建相比，AutoML

的结构在使用相同数目积木的情况下，表现更加稳定。但是

AutoML 使用的工具是现有的标准化形状的积木，而 AutoML-

Zero 更像是采用木头和工具等原材料搭建积木的过程，正因为

材料原始，搭建出的结构具有更多的可能性，不仅能够实现标

准积木搭建的结构，也能够在标准结构的基础上，生成新的积

木形状。 

AlphaZero 

与传统的遗传规划以及 AutoML-Zero 相比，AlphaZero 在挖掘的

效率以及因子的可解释性上做了更多的优化，首先，我们对所

有数据采用了量纲化处理，避免了在因子挖掘中经常出现的不

同量纲之间的因子运算，并且我们要求最终生成的因子为无量

纲因子，这样使得因子可解释性问题有所缓解。其次，对于合

成因子的长度我们也进行了限制，避免了因子计算过于复杂，

容易导致的过拟合问题。 

因子结果 

我们展示了三个因子结果，因子的多空年化收益率分别为

26.17%，22.51%以及 25.73% 

 

风险提示：进化算法挖掘出的因子是基于历史统计结果的展示，未来

有可能发生风格切换导致因子失效的风险。模型运行存在一定的随机

性，初始化随机数种子会对结果产生影响，单次运行结果可能会有一定

偏差。历史数据的区间选择会对结果产生一定的影响。模型参数的不同

会影响最终结果。模型对计算资源要求较高，运算量不足会导致结果存

在一定的欠拟合风险。本文所有模型结果均来自历史数据，模型存在统

计误差，不保证模型未来的有效性，对投资不构成任何建议。 
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一、简介 

在量化研究中，因子构建是模型的基石，因子的好坏直接决定了策略的收益率，因此因子挖掘历来是量化

研究的重点。传统的经验为主的因子挖掘方式经历几十年的发展，早已进入了瓶颈期，因子拥挤度不断增加，

在经历市场风格切换时非常容易发生踩踏，导致大幅回撤。 

对于人工智能在因子挖掘中的应用，目前主要还是停留在遗传规模的方法基础上。近几年机器学习发展迅

速，以 AutoML 为代表的特征工程以及模型搭建也早已在工业界实现了广泛应用。本文我们尝试将 Google 

Brain 团队提出的 AutoML-Zero 模型应用与因子挖掘领域，结合实际情况对模型做了相应的修改，构建了

AlphaZero 框架。 

AlphaZero 主要是对因子的可解释性，因子挖掘的效率，以及因子的多样性上做了相应的优化，最终的框

架不仅能够应用于批量因子的生成，也能够应用于现有因子的改进。  

二、背景介绍 

2.1 AutoML 简介 

经典的机器学习任务需要大量的人工干预，主要体现在特征提取，模型构建，算法选择等环节，从模型开

发到落地往往需要消耗大量的人力。而 AutoML 的目的是为了尽可能减少人工干预，使机器学习模型实现端到

端的自动化过程。 

图 1: AutoML 流程 

 
数据来源：Taking the Human out of Learning Applications:A Survey on Automated Machine Learning[1]，中信建投 

 

AutoML 涉及的方向较多，主要分为： 

1) 自动数据清洗 

2) 自动特征工程 
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3) 超参数优化 

4) 元学习 

5) 神经网络架构搜索 

其中神经网络架构搜索（Neural Architecture Search，NAS）是近年来研究的热点。NAS 的主要思想是将一

个循环神经网络作为控制器，利用给定的基础模块，搭建出一个完整的深度学习网络。整个过程类似于搭积木，

以往通过人工搭建的过程交由机器自行构建。通过 NAS 自动搭建的网络能够取得优异的表现，在相同参数条

件下，能够取得超越经典网络的表现。 

图 2:NASNet 表现 

 
数据来源：Learning Transferable Architectures for Scalable Image Recognition[2],中信建投 

 

2.2 AutoML-Zero 简介 

AutoML-Zero[3]是由 Google Brain 的 Real.等人在 2020 年提出算法，能够从零开始用基本的数学操作去搜索

机器学习算法。 

如果将目标任务比作搭积木，Auto 实现了机器自动搭建的过程，减少了其中的人工干预。与传统的手工

搭建相比，AutoML 的结构在使用相同数目积木的情况下，表现更加稳定。但是 AutoML 使用的工具是现有的

标准化形状的积木，而 AutoML-Zero 更像是采用木头和工具等原材料搭建积木的过程，正因为材料原始，搭建

出的结构具有更多的可能性，不仅能够实现标准积木搭建的结构，也能够在标准结构的基础上，生成新的积木

形状。 

AutoML-Zero 主要是通过正则化进化算法，将程序内的代码不断变异进化，最终生成目标程序。在原论文

中，作者通过在 CIFAR-10 的数据集上训练，发现算法能够不断进化，从线性模型，到损失函数，梯度下降，激

活函数等等，实现了完整的 MLP 过程。 
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图 3: AutoML-Zero 算法进化 

 
数据来源：AutoML-Zero: Evolving Machine Learning Algorithms From Scratch[3],中信建投 

 

在一些极端情况下， AutoML-Zero 能够进化出 Dropout，学习率衰减，权重矩阵的变换平均值作为学习速

率等操作。 

图 4:AutoML-Zero 新算法生成 

 
数据来源：AutoML-Zero: Evolving Machine Learning Algorithms From Scratch[3],中信建投 
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AutoML-Zero 为算法的发现提供了新的思路，未来随着硬件资源的扩展以及搜索空间的优化，AutoML-Zero

的潜力将得到更加有效的释放。 

三、AlphaZero 

 传统的因子挖掘以人工构建和以遗传规划为代表的机器挖掘为主，我们在之前的报告中也曾尝试过将遗传

规划与分析师因子结合进行因子挖掘。 

AutoML-Zero 为因子挖掘提供了新的思路，本文我们在 AutoML-Zero 的基础上， 构建了 AlphaZero 的因子

挖掘框架。 

与所有进化算法面临的问题一样，AlphaZero 同样面临适应度，进化效率以及物种多样性三者之间的不可

能三角问题，即不能够同时满足种群适应度较高，进化效率快，以及种群具有较好的多样性的条件。在实际问

题中，需要做相应的取舍。在 AlphaZero 中，对于三者我们分别采取了一定的优化，从而能够在较高的效率下

实现因子的挖掘。 

 与传统的遗传规划以及 AutoML-Zero 相比，AlphaZero 在挖掘的效率以及因子的可解释性上做了更多的优

化，首先，我们对所有数据采用了量纲化处理，避免了在因子挖掘中经常出现的不同量纲之间的因子运算，并

且我们要求最终生成的因子为无量纲因子，这样使得因子可解释性问题有所缓解。其次，对于合成因子的长度

我们也进行了限制，避免了因子计算过于复杂，容易导致的过拟合问题。 

 与 AutoML-Zero 不同的是，由于计算效率的差距，以及金融数据的实际问题，我们并没有简单的四则运算

作为基础算子，而是在此基础上，加入了更多因子构建时常用的算子。在搜索空间上，不同于 AutoML-Zero 的

无关联搜索，我们限制了所有的变异均需要与原有的代码有关联，即所有在图结构上的改动均与原有的边或者

节点相关联。通过这两项改动，能够极大的提高进化的效率。 
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图 5:进化算法不可能三角 

 
数据来源：中信建投 

 

3.1 基础因子及算子 

与 AutoML-Zero 类似，我们将基础数据分为三类； 

标量 s：常数 2，5，10，20，240（仅用于分钟数据） 

向量 v：中证全指日频涨跌幅，振幅，换手率，上涨股票占比 

矩阵 m：股票日频最高价，最低价，开盘价，收盘价，成交量；分钟频率最高价，最低价，开盘价，收盘

价，成交量 

为了使得合成的因子具有一定的可解释性，每类数据都标有相应的量纲（高开低收量纲为元，成交量量纲

为手，其他无量纲），在后续计算中，只有特定的量纲之间能够进行合法运算。 

所有算子分为三类，分别是元素运算符，时间序列运算符以及横截面运算符。在算子的构建上，尽量选择

基础算子，通过个体在搜索空间内的不断进化，构建出最终适应度较高的种群。 

表 1:算子集合  

算子  解释 量纲 

元素运算符  

add(m1, m2) m1+m2 输入相同量纲，输出不改变量纲 

subtract(m1, m2) m1-m2 输入相同量纲，输出不改变量纲 

protecteddiv(m, v) m1/v 输出不改变量纲 

sigmoid(m) 1/(1+pow(e,-m)) 输出无量纲 

时间序列运算符  

ts_mean(m,s) 过去 v 期 m 的平均值 输出不改变量纲 

适应度

物种多样性进化效率
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ts_std(m,s) 过去 v 期 m 的标准差 输出不改变量纲 

ts_skew(m,s) 过去 v 期 m 的偏度 输出无量纲 

ts_kurt(m,s) 过去 v 期 m 的峰度 输出无量纲 

ts_max(m,s) 过去 v 期 m 的最大值 输出不改变量纲 

ts_min(m,s) 过去 v 期 m 的最小值 输出不改变量纲 

ts_corr(m1,m2,s) 过去 v 期 m1 与 m2 的相

关性 

输入相同量纲，输出不改变量纲 

ts_diff(m,s) 过去 v 期 m 的变化 输出不改变量纲 

ts_delay(m,s) 过去 v 期 m 的值 输出不改变量纲 

idx_min(m,s) 过去 v 期 m 的最小值的序

号 

输出无量纲 

idx_max(m,s) 过去 v 期 m 的最大值的序

号 

输出无量纲 

interval(m,op,v1,v2) op(m[v1:v2])  

横截面运算符  

cs_norm(m) m 的横截面标准化 输出无量纲 

资料来源：中信建投  

 

在矩阵数据中，存在不同频率的数据，需要首先通过时间序列算子将分钟频率的数据降频的日频，然后进

一步进行运算。 

与传统的遗传规划不同，在 AutoML-Zero 中，个体不再是树型表达式，而是“程序”（Program）表达式，

程序 Program 由三部分构成，分别是设置（Setup）,预测（Predict）以及学习（Learn）。 
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图 6:程序构成 

 
数据来源：中信建投 

 

Program 本质上来讲是一个图的结构，与树型结构相比，图的结构更具有普适性。树的增长受限于节点参

数以及节点个数，而图的表达式可以拓展到整个空间。从搜索空间来看，图的搜索空间要远远大于树型表达式

的搜索空间，使得 AutoML-Zero 的挖掘的潜力近乎无穷，但是随之也带来了计算效率的问题，如果随机探索，

大部分情况下，变异产生的基因均与目标适应度无任何关联，因此如何平衡进化效率与搜索空间是 AutoML-

Zero 面临的最大问题。 

图 7:树形表达式 图 8:程序表达式 

  

数据来源：中信建投 数据来源：AlphaEvolve: A Learning Framework to Discover Novel 

Alphas in Quantitative Investment,中信建投 

 

无论是树型表达式还是图形表达式，最终的目标个体均可表示成单行表达式的形式，即因子的表达式。为
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统一表述，下文中所有个体均指代因子，种群指代因子集合，个体进化是指因子的表达式发生部分变异生成新

的因子。 

3.2 进化算法 

进化算法启发自生物的进化机制，通过个体之间的交叉编译，筛选种群中适应度较高的个体，使得种群整

体的适应度增加。常见的进化算法包括遗传算法，遗传规划，进化策略以及进化规划等。进化算法的流程如下

图所示，完整的进化流程包括初始化，筛选，繁衍以及终止四个步骤。 

图 9:进化算法流程 

 

数据来源：中信建投 

 

与 AutoML-Zero 类似，本文采用正则化进化算法，正则化进化，又称衰老进化，是由 Google Brain 的 Real

等人在 2018 年提出的算法。正则化进化模拟了自然界物种进化的规律，种群在进化时首先将年龄最大的个体

进行淘汰，然后在剩下的个体中筛选适应度较高的个体作为父代，在繁衍时，父代的基因会进行部分变异生成

子代，使得子代既保留了父代大部分基因，又能够再父代的基础上变异出新的基因。此过程循环往复，种群的

适应度会不断提高，直至最终达到终止条件。 

3.2.1 热启动初始化 

生成种群的第一步是初始化个体，种群个体的数量根据具体情况而定，本文我们选取的种群个体数量为

500。 

在初始化个体时，采用随机生成的方式生成大部分满足要求的个体，此时的个体表达式均较为简单。为了

提高进化速度，在初始种群中加入之前训练中适应度较高的个体。热启动的优点在于能够有效提高种群的进化

效率。 
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热启动的另外一个用途是能够用来进化已有个体，将已有因子与其他简单基因个体构成的种群作为初始化

种群，在后续的进化中，已有个体的基因与种群中的其他基因不断发生变异，能够使目标个体的适应度不断增

加，在原有个体的基础上生成新的个体。 

如下图所示，原始因子为 ts_mean(close,240)/CLOSE，表示日内分钟线 close 的均价与当日收盘价的均价，

我们在之前的报告中也曾使用过此因子作为模型的输入，此因子在沪深 300 模型的所有因子重要性中排名第一。

利 用 AlphaZero 我 们 可 以 展 示 此 因 子 的 进 化 过 程 ， 首 先 分 子 从 ts_mean(close,240) 进 化 为

ts_mean(ts_mean(close,240)，5)，为原始因子的五日平均。第二步，分母从 CLOSE 进化为 CLOSE+LOW，在第三

次 进 化 中 ， 分 母 再 次 进 化 为 CLOSE+ts_min(LOW,5) ， 在 最 后 一 次 进 化 中 ， 分 母 变 为

CLOSE+ts_std(ts_std(close,240),5)，随着不断进化，因子在样本内的 IC 从 0.057 提升到了 0.064。 

 

图 10:个体进化过程 

 
数据来源：中信建投 

 

 

3.2.2 个体筛选及适应度 

生成初代种群，即初始因子之后，首先需要定义个体的适应度，我们采用因子 IC 的绝对值作为个体适应

度函数，IC 的计算方式为因子与 T+1 到 T+2 的收益率在样本内的相关性的平均值。 

根据个体的适应度大小，筛选出适应度较高的个体作为下一代个体的父代，变异之后生成下一代带个体。

筛选的方法有许多种，包括最优个体，锦标赛法，轮盘法等，最优个体是筛选出种群中适应度最高 N 个个体，

这种方法的优点在于种群的进化速度快，但是容易导致种群的多样性降低，陷入局部最优。轮盘法是根据个体

的适应度占比，按照此概率随机筛选出相应的个体，此方法能够确保种群的多样性，但是种群的进化速度较慢。

筛选方法中最常用的为锦标赛法，锦标赛算法是在种群中随机选择 k 个个体，再从 k 个个体中选择适应度最高

的个体作为父代，不断循环此过程，直至达到指定的父代数量为止，该方法的优势在于每次从随机的部分样本

中进行选择，在确保物种适应度的同时保留种群的多样性。 
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3.2.3 变异及进化算法 

在正则化进化算法中，个体会带有年龄的属性，在每一轮进化的过程中，上一轮筛选出的父代会进行变异

生成新的 N 个子代，而上一轮中年龄最大 N 个子代会被剔除，以此确保种群的进化以及适应度的提高。具体

的步骤如下： 

图 11:正则化进化过程 

 
数据来源：AutoML-Zero: Evolving Machine Learning Algorithms From Scratch,中信建投 

 

第一步：将种群中年龄最大的 N 个个体删除 

第二步：在剩下的个体中筛选适应度最高的 N 个个体 

第三步：将这 N 个个体进行复制 

第四步：将这 N 个个体进行变异，生成新一代的种群，循环往复 

与传统进化算法相比，正则化进化在变异时，只有个体变异，并没有采用交叉变异的方式。其中个体变异
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有三种方式，分别是插入，成分变异，以及节点变异 

图 12:个体变异 

 
数据来源：AutoML-Zero: Evolving Machine Learning Algorithms From Scratch,中信建投 

 

 

3.2.4 退化变异及灾难算法 

在进化算法中，面临的最大问题之一是物种多样性问题，适应度过于单一会导致随着进化过程的进行，精

英个体的基因会变得非常相似，导致整个种群的多样性降低，此时种群会非常容易陷入局部最优，进化效率降

低。有许多相关的工作用于解决物种多样性问题。本文我们引入退化变异以及灾难算法用于缓解物种多样性的

问题。 

退化变异与插入变异相反，是将某节点向下关联的所有表达式退化为一个节点，目的是为了删除精英个体

的某些基因（表达式），使精英个体的基因复杂度降低，从而使一般个体的基因得以保存。 

退化变异的主要目的是删除基因片段，而灾难算法的主要目的是删除个体。具体算法为计算个体之间的相

似度，对于相似度过高的个体，只保留适应度最高的一个个体，经过灾难算法之后，此时中群内的主导基因不

再显著，更有利于种群的多样化进化。但是种群内的个体数量减少，需要补充个体数量，通过加入初代的初始
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化个体和当前代个体的变异后代两种方式进行补充。 

由于种群个体数目众多，相似度计算的复杂度较高，时间复杂度为 O（np2T），其中 T 为时间长度，p 为个

体数量，n 为计算次数，为了降低复杂度，我们采用降采样的方式计算相关性，具体思路为，在计算个体相关

性时，只随机采样部分时间点(t<<T)的相关性取均值，另外只计算精英个体(q<<p)之间的相似性，且每隔 m 轮

启动一次灾难算法，确保精英个体有足够的时间进化。 

 

四、因子挖掘结果 

对于种群而言，我们更关注整个种群的统计值，下图展示了进化轮数与种群个体的平均 IC 以及最大个体

IC 的关系，可以看出，随着轮数增大，种群的平均 IC 会不断增加，而 IC 最大的个体变异导致的 IC 增加存在一

定的几率发生，因此会出现几轮不变的情况。 

种群的平均 IC 会出现定期下滑的情况，正式由于我们的灾难算法删除了部分相似个体导致的结果，但是

很快种群的 IC 会得到恢复。 

 

图 13:种群进化 

 
数据来源：ricequant,中信建投 

 

 

4.1 Alpha1 

因子一的定义为:  ts_norm(cs_norm(HIGH),20) 

因子一的定义较为简单，为改进后的反转因子，代表了股票最高价的横截面排序的 20 日时间序列标准化，
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排序相对于过去 20 天的排名越低，未来收益越高。 

因子的 IC 均值为-0.0366，IR 为 4.38。因子胜率为 61.22%（小于 0 占比）。从 IC 的时间序列来看，因子在

大部分时间均处于负向 IC 区间，在 4 月份有过明显的反转。 

图 14:因子一 IC 

 
数据来源：ricequant,中信建投 

 

 

从因子的分组收益率可以看出，多头组自 19 年起，累计收益 118%，空头组的累计收益为-16%，多空年化

收益 26.17%，多头组的年化收益为 23.77%。 
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图 15:因子一分组收益率 

 
数据来源：ricequant,中信建投 

 

 

4.2 Alpha2 

因子二的定义为: ts_max((ts_min(interval(volume, sum, 9:30, 10:00)/VOLUME, 2)+ts_corr(high, volume, 240)), 5) 

因子二是开盘后半小时成交量占比的两日最小值与日内的最高价与成交量的相关性求和之后取五日最大值

得到的因子，很明显，此因子是由原始开盘后半小时成交量占比因子与最高价成交量相关性两个因子的基因进

化得到的合成因子。 

因子二的 IC 均值为-0.0367，IR 为 7.33，因子胜率为 68.21%，因子二的稳定性和胜率显著高于因子一。 
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图 16:因子二 IC 

 
数据来源：ricequant,中信建投 

 

从因子的分组收益率可以看出，多头组自 19 年起，累计收益 103%，空头组的累计收益为-7%，多空年化

收益 22.51%，多头组的年化收益为 21.39%。 

 

图 17:因子二分组收益率 

 
数据来源：ricequant,中信建投 
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4.3 Alpha3 

因子三的定义为: ts_max((ts_min(cs_norm(VOLUME), 2) + ts_corr(high, volume, 240), 2) 

因子三是横截面标准化的成交量两日最小值与日内的最高价与成交量的相关性求和之后取五日最大值得到

的因子，很明显，此因子与因子二相比，部分基因发生了替换，因子二的开盘成交量占比替换成了横截面标准

化的成交量。 

因子三的 IC 均值为-0.042，IR 为 6.93，因子胜率为 69.90%，因子三的在 IC 以及胜率高于因子二。 

图 18:因子三 IC 

 
数据来源：ricequant,中信建投 

 

从因子的分组收益率可以看出，多头组自 19 年起，累计收益 109%，空头组的累计收益为-22%，多空年化

收益 25.73%，多头组的年化收益为 22.30%。 
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图 19:因子三分组收益率 

 
数据来源：ricequant,中信建投 

 

 

五、结果及讨论 

本文基于 AutoML-Zero 算法，将其应用到因子挖掘领域构建了 AlphaZero 框架，通过构建基础算子以及因

子，结合进化算法进行因子挖掘。 

本质上 AutoML-Zero 是在巨大的搜索空间内利用正则化构建程序，为了使其具有更好的适用性，在构建

AlphaZero 时，我们限制了搜索空间以及优化了算子结构，提高了进化效率，但是另一方面也限制了所生成程

序的可能性。从最终的结果我们也可以看出，挖掘出的因子也是在经典量价因子的基础上进行了一定的变异。 

本文只是因子挖掘方法的介绍，关于 AlphaZero 的应用还很广泛，比如批量低相关性因子生成用于模型输

入，以及将现有因子和基础基因构成种群进行进化，变异现有因子使其效果提升。 

随着计算资源的扩充，以及算法的不断优化，未来 AlphaZero 在因子挖掘上的应用将不断提高。 
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2009 第 4、2012 第 4、2013 第 1、2014 第 3 等；水晶球最佳分析师 2009 第 1、2013

第 1 等；Wind 金牌分析师 2018 年第 2、2019 年第 2 等、2020 年第 4 等。 

  

研究助理 王  超：南京大学粒子物理博士，曾担任基金公司研究员，券商研究员，有丰富的研

究和投资经验，2021 年加入中信建投，主要负责量化多因子选股。  
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