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证券研究报告·金融工程深度 

“逐鹿”Alpha 专题报告（十三） 

——基于 openFE 的基本面因子挖掘框架 
 

核心观点 

本文介绍了一种基于 openFE 的基本面因子挖掘方法，将三大报

表的数据以及基础算子之间按照一定的结构进行排列组合，构建

出 70 万个不同风格类型的因子，再利用 openFE 的两步筛选法，

筛选出不同风格类型下表现最好的合成因子。对比因子的表现，

动量，市值，行业为最重要的因子，其次估值及成长因子表现较

好，质量因子在 A 股的表现较为一般。利用构造的合成因子以及

基础因子，训练月频的选股模型，模型在回测区间内，全市场内

选股的年化超额为 21%，夏普比率为 1.19。 

主要内容 

简介 

本文我们将 openFE 框架应用于基本面因子挖掘，不同于

DeepLOB 和 AlphaZero ， openFE 是 一 种 基 于 枚 举 法 的

Expand-And-Reduce 框架，能够高效的检验大量因子（>106） 

 

OpenFE 

openFE 生成的因子结构较为简单，可解释性较好，因此非常适合

用于基本面因子挖掘。本文采用三大表中的数据作为基础特征，

在此基础上构建合成因子，通过进一步筛选，保留表现较好的因

子作为新的 alpha 因子。 OpenFE 是一个基于枚举法的

Expand-And-Reduce 框架，首先通过基础特征以及算子的排列组

合构建所有可能的因子。而后通过一个两步的筛选步骤，对因子

进行筛选。 

 

合成因子 

通过 openFE 的两步筛选，保留各风格重要性最高的 10 个因子。

从各类风格因子的平均重要性可以看出，价值因子的重要性最

高，其次为成长因子，质量因子的平均重要性最低。在基础因子

中，动量，市值以及行业是表现最好的三个因子 

 

因子回测 

利用 10 个基础因子以及 50 个合成因子，构建选股模型。策略的

表现较为稳定，过去不到 3 年的时间累计收益达到 91.2%,，累计

超额收益达到 79.4%，年化超额收益 21%，夏普比率为 1.19 
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一、简介 

因子挖掘是金融工程的一个重要方向，它试图从海量的金融数据中提取有价值的信息，并将其应用于投资

组合的管理。通过对因子的定义、评估和组合，因子投资策略试图实现长期的超额收益。 

常见的因子包括价值、动量、规模、质量和波动率。因子挖掘需要大量的数据收集和预处理、因子评估和

回测，还需要统计学和计算机科学的技能。 

在实际应用中，因子挖掘可以与机器学习、统计学和计算机科学相结合，以提高因子投资的效率和准确性。

因子挖掘的成功与否取决于因子的选择和组合，以及因子评估的准确性。 

总之，因子挖掘是一种有前途的金融工程方向，具有广泛的应用前景和潜力。 

 --chatGPT 

以上因子挖掘的介绍生成自 chatGPT， 随着机器学习尤其是深度学习的发展，各类应用早已深入日常生活，

在量化投资领域，也有了较为成熟的应用。 

在之前的系列报告中，我们介绍过深度学习模型 DeepLOB 和基于进化算法的 AlphaZero，DeepLOB 通过巧

妙设计数据结构以及网络结构，使得每一层生成的因子具有一定的经济学意义，AlphaZero 是基于进化算法的因

子挖掘框架，两者分别代表了深度学习以及启发式算法在因子挖掘中的应用。本文我们将 openFE 框架应用于基

本面因子挖掘，不同与以上两种方法，openFE 是一种基于枚举法的 Expand-And-Reduce 框架，能够高效的检验

大量因子（>106）。 

三种方法分别代表了深度学习，启发式算法以及枚举法在因子挖掘中的应用，深度学习法的优点在于效率

较好且样本内效果最好，缺点是生成的因子无法解释且要求算子可导。启发式算法效率介于枚举法和深度学习

之间，能够生成批量因子，因子解释性一般，无法保证找到全局最优。枚举法是一种暴力算法，一般生成的因

子形式都较为简单，可解释性较好，生成因子数量较多，导致逐一检验时效率较低，因此需要对因子检验的效

率进行优化。 

表 1:因子挖掘方法 

 
深度学习 启发式 枚举法 

代表算法 DeepLOB GP, AlphaZero Alpha360,openFE 

单次生成因子数量 100 -101 >103 >104 

适合场景 中高频因子 中频 中低频 

因子复杂度 >10 阶 <10 阶 <5 阶 

可解释性 最差 一般 最好 

样本内效果 最好 较好 较好 

算子要求 严格（可导） 无 无 

效率 最快 较快 最慢 

资料来源：中信建投证券 
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二、OpenFE 

不同于 AlphaZero 用于量价因子挖掘，openFE 生成的因子结构较为简单，可解释性较好，因此非常适合用

于基本面因子挖掘。本文采用三大报表中的数据作为基础特征，在此基础上构建合成因子，通过 openFE 进一步

筛选，保留表现较好的因子作为新的合成因子。 

OpenFE 是一个基于枚举法的 Expand-And-Reduce 框架，首先通过基础特征以及算子的排列组合构建具有一

定结构的风格因子。而后通过两步的筛选步骤，对因子进行筛选，保留最终特征重要性最高的因子。 

2.1 因子 Expand 

基础特征采用三大报表中的数据（资产负债表，损益表，现金流量表），其中资产负债表为时点数据，损益

表和现金流量表为时期数据，我们将损益表和现金流量表中的数据均转为季频数据。 

三大报表中的字段共计有 100 多，大部分字段缺失值较多，对于缺失值大于 10%的字段，予以剔除。利用

剩下的所有字段训练一个 LGBM 模型，保留每张报表内重要性排名前 15 的因子。在这些因子的基础上，再加

入市值，行业，动量（过去一个月收益率）三个对股票收益解释度非常高的因子。共计 45 个基础特征以及 3 个

额外添加的特征。 

为使得因子具有较好的可解释性，采用一些较为简单的算子，包括四则运算（+，-，*，/）、同比算子（YOY）、

环比算子（QOQ）、以及横截面排序算子（CSRank）。 

如果采用暴力方式进行排列组合，即使是简单的二阶因子，以上因子以及算子能够组合出~109 个因子，难

以进行处理。 

不同类型的风格因子往往具有一定的结构特征，例如常见的 PE,PB,PS 等估值因子均为简单的一阶因子，分

子端净利润/净资产/主营业务收入来自三大报表，分母端为总市值。在构造估值类合成因子时，我们将其扩展为

二阶因子，具体做法为分子端的单因子改为 a±b 的形式，其中 a，b∈损益表/现金流量表/资产负债表，分母端

为总市值，当 a=b，且算子为+时，此二阶因子等价于 PE。 

同理，借鉴资产负债率，ROE，净利润现金比率，PE，净利润同比增长率等因子结构，本文构建了杠杆因

子，收益因子，质量因子，估值因子，成长因子共 5 类风格因子，因子结构如下表所示。因子均为二阶因子（不

考虑 CSRank），总因子数量~70 万左右。 
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表 2:风格因子结构 

风格 因子结构 说明 

杠杆因子  CSRANK((a±b)/(c±d))   a,b,c,d∈资产负债表 

收益因子  CSRANK((a±b)/(c±d))  a,b ∈损益表 c,d∈资产负债表 

质量因子  CSRANK((a±b)/(c±d))  a,b ∈损益表 c,d∈现金流量表 

估值因子  CSRANK((a±b)/market_value)  a,b ∈损益表/现金流量表/资产负债表 

成长因子  CSRANK(x*f(a)±y*f(b))  a,b ∈损益表/现金流量表/资产负债表, f ∈ QOQ/YOY, x,y ∈ [0,5] 

资料来源：中信建投证券 

 

2.2 因子 Reduce 

原始的 70 万因子逐一检验效率较低，openFE 采用两步的筛选方法，极大的提高了筛选效率。在第一步筛

选中，采用了 successive halving（连续二分法）进行单因子检验。具体做法是首先采用部分小样本，对每一类

风格的所有因子进行单因子模型 LGBM 的训练，计算特征的模型表现。下一轮增加样本数量，保留第一次训练

中表现较好的部分因子，再此进行训练，以此类推，不断增加样本数量，减少因子数量，直至用全样本训练，

得到最终筛选的因子列表。 

表 3: 连续二分法 

Iterations 0 1 2 … n 

Features 1 1/2 1/4 … 1/2n 

Data 1/2n 1/2n-1 1/2n-2 … 1 

资料来源：中信建投证券 

 

 经过第一轮的单因子筛选后，保留约 1/16 的因子，此时因子数量依旧较多(>103),为了进一步筛选因子，且

剔除因子间的相关性问题，第二轮用所有保留的合成因子以及原始的 48 个基础特征进行多因子模型 LGBM 的

训练，最终利用 LGBM 输出所有因子的重要性排序。 

 LGBM 在计算特征重要性时有两种方式，分别为 gain 和 split，其中 gain 是通过计算总的 gini 增益来得到

特征重要性，split 是计算模型中特征出现的次数来计算得到特征重要性，本文采用 gain 来计算特征重要性。 

 在利用 LGBM 进行训练时，openFE 采用 feature boosing 的方法计算因子的边际贡献，即首先利用基础特征

计算模型的预测值 y1 以及效果 metric1，将 y1 作为新的训练的初始值，用新因子训练得到 y2 和 metric2，新因子

的边际贡献为 metric2 -metric1。 

 

三、合成因子 

通过 openFE 的两步筛选，保留各风格重要性最高的 10 个因子。最终的因子列表为： 
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表 4:因子列表 

风格 因子 

成长因子 

CSRank(((3*年初未分配利润_qoq)+(2*净利润(不含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 

CSRank(((1*营业收入_yoy)+(4*股东权益合计(含少数股东权益)_qoq)),公告日期) 

CSRank(((2*营业利润_yoy)+(3*净利润(不含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 

CSRank(((3*净利润(含少数股东损益)_yoy)+(2*年初未分配利润_qoq)),公告日期) 

CSRank(((3*营业总收入_yoy)+(2*净利润(含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 

CSRank(((4*年初未分配利润_qoq)+(1*营业收入_yoy)),公告日期) 

CSRank(((1*资本公积金_qoq)+(4*股东权益合计(含少数股东权益)_qoq)),公告日期) 

CSRank(((0*投资活动产生的现金流量净额_yoy)+(5*股东权益合计(不含少数股东权益)_qoq)),公告日期) 

CSRank(((2*综合收益总额_yoy)+(3*营业利润_yoy)),公告日期) 

CSRank(((0*投资活动现金流出小计_yoy)+(5*股东权益合计(不含少数股东权益)_qoq)),公告日期) 

价值因子 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+减:管理费用)/总市值),公告日期) 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+减:营业税金及附加)/总市值),公告日期) 

CSRank(((所得税+净利润(不含少数股东损益))/总市值),公告日期) 

CSRank(((购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-投资活动现金流出小计)/总市值),公告日期) 

CSRank(((净利润(含少数股东损益)+减:管理费用)/总市值),公告日期) 

CSRank(((净利润(含少数股东损益)-减:财务费用)/总市值),公告日期) 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)-所得税)/总市值),公告日期) 

CSRank(((营业利润+支付给职工以及为职工支付的现金)/总市值),公告日期) 

CSRank(((支付的各项税费-利润总额)/总市值),公告日期) 

CSRank(((营业利润+减:管理费用)/总市值),公告日期) 

盈利因子 

CSRank(((净利润(含少数股东损益)+净利润(不含少数股东损益))/(股本+股东权益合计(含少数股东权益))),公告日期) 

CSRank(((所得税-净利润(不含少数股东损益))/(其他应收款(合计)（元）-股东权益合计(不含少数股东权益))),公告日期) 

CSRank(((所得税-营业利润)/(股东权益合计(含少数股东权益)-资本公积金)),公告日期) 

CSRank(((加:营业外收入-综合收益总额(母公司))/(股东权益合计(不含少数股东权益)-资本公积金)),公告日期) 

CSRank(((营业利润-所得税)/(其他应收款(合计)（元）-股东权益合计(不含少数股东权益))),公告日期) 

CSRank(((所得税-营业利润)/(股本+盈余公积金)),公告日期) 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+减:营业税金及附加)/(年初未分配利润+股本)),公告日期) 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+加:营业外收入)/(年初未分配利润+递延所得税资产)),公告日期) 

CSRank(((减:财务费用-净利润(含少数股东损益))/(应交税费+股东权益合计(不含少数股东权益))),公告日期) 

CSRank(((利润总额+减:销售费用)/(预付款项+股本)),公告日期) 

质量因子 

CSRank(((利润总额-减:财务费用)/(期末现金及现金等价物余额+购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金)),公告日

期) 

CSRank(((减:管理费用-营业利润)/(支付的各项税费+支付的各项税费)),公告日期) 

CSRank(((减:销售费用+营业利润)/(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+经营活动现金流入小计)),公告日期) 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)-加:营业外收入)/(经营活动现金流入小计+期末现金及现金等价物余额)),公告日期) 

CSRank(((加:营业外收入-利润总额)/(期末现金及现金等价物余额-投资活动产生的现金流量净额)),公告日期) 

CSRank(((减:财务费用-利润总额)/(现金及现金等价物净增加额-期末现金及现金等价物余额)),公告日期) 

CSRank(((所得税+营业利润)/(支付的各项税费+支付给职工以及为职工支付的现金)),公告日期) 

CSRank(((所得税-减:财务费用)/(现金及现金等价物净增加额-期末现金及现金等价物余额)),公告日期) 
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CSRank(((减:销售费用+营业利润)/(投资活动现金流出小计+经营活动现金流入小计)),公告日期) 

CSRank(((所得税-加:营业外收入)/(经营活动现金流入小计+收到其他与经营活动有关的现金)),公告日期) 

杠杆因子 

CSRank(((股东权益合计(不含少数股东权益)-股东权益合计(含少数股东权益))/(年初未分配利润-盈余公积金)),公告日期) 

CSRank(((股东权益合计(含少数股东权益)-股东权益合计(不含少数股东权益))/(年初未分配利润-预付款项)),公告日期) 

CSRank(((股本-盈余公积金)/(应交税费+递延所得税资产)),公告日期) 

CSRank(((应收票据及应收账款-其他应收款(合计)（元）)/(其他应收款(合计)（元）-应收账款)),公告日期) 

CSRank(((应收账款-应收票据及应收账款)/(其他应收款(合计)（元）+年初未分配利润)),公告日期) 

CSRank(((应收账款-应收票据及应收账款)/(股东权益合计(含少数股东权益)+非流动负债合计)),公告日期) 

CSRank(((应收账款-应收票据及应收账款)/(股本+盈余公积金)),公告日期) 

CSRank(((应收票据及应收账款-应收账款)/(应交税费+应交税费)),公告日期) 

CSRank(((股本+其他应收款(合计)（元）)/(应交税费+应交税费)),公告日期) 

CSRank(((预付款项+其他应收款(合计)（元）)/(应交税费+应交税费)),公告日期) 

资料来源：WIND,中信建投证券 

 

各类风格因子的平均重要性如下图所示，可以看出，价值因子的重要性最高，其次为成长因子，质量因子

的平均重要性最低。 

表 5:特征重要性 

风格 平均特征重要性 

成长因子 20.65 

价值因子 43.13 

盈利因子 12.67 

质量因子 7.09 

杠杆因子 16.14 

资料来源：WIND,中信建投证券 

 

除了合成因子外，同样在原始的 48 个因子中，筛选出表现最好的 10 个基础因子。其中动量，市值以及行

业是表现最好的三个因子。 
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表 6:基础因子 

动量 

总市值 

行业 

净利润(不含少数股东损益) 

净利润(含少数股东损益) 

营业利润 

应交税费 

股本 

股东权益合计(含少数股东权益) 

综合收益总额 

资料来源：中信建投证券 

 

四、因子回测 

利用以上 10 个基础因子以及 50 个合成因子，构建选股模型。具体做法是从 2020 年 1 月 31 日至 2022 年

12 月 31 日，每月滚动训练 LGBM 模型，模型的输入为过去 10 年的月频因子，预测目标为未来一个月收益率。

训练集长度为 9 年，测试集为 1 年，按照时间先后进行切分。股票池为全 A 股票，剔除其中的次新股，ST 股，

涨跌停股票以及流动性过低的股票（日成交金额<500 万或者换手率<0.02%）。每次调仓等权买入得分最高的 400

只股票。 

最终策略的表现如下图所示： 
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图 1:策略回测 

 

数据来源：WIND,中信建投证券 

 

策略的表现较为稳定，过去不到 3 年的时间累计收益达到 91.2%,，累计超额收益达到 79.4%。策略的具体

表现如下表所示： 

表 7:策略收益统计 

年化收益 24.91% 

年化波动率 0.22 

超额收益 21.00% 

最大回撤 20.52% 

超额最大回撤 16.79% 

SHARP 1.19 

资料来源：WIND,中信建投证券 

 

分年度来看, 在过去 3 年均能取得正向超额收益。其中 21 年和 22 年策略的表现较为突出，超额收益均超

过 20%。 

表 8:策略分年度表现 

 策略收益 基准收益 超额收益 

2020 30.46% 25.93% 4.53% 

2021 38.35% 9.17% 29.18% 

2022 5.95% -18.66% 24.61% 

全样本 24.90% 3.91% 21.00% 

资料来源：WIND，中信建投证券   
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从因子的分组收益率可以看出，因子单调性较好，且多头组收益显著。 

图 2:全市场分组收益率 

 

数据来源：WIND,中信建投证券 

 

随着每次训练的样本区间发生变化，模型的特征重要性排序也会随之发生变化。对比 2020 年 1 月以及 2022

年 11 月两次模型的特征重要性排序，动量，市值，行业均为最重要的因子，其次是估值因子和成长因子。在所

有的基础因子中，应交税费在两次模型中的表现较好。在 2020 年 1 月，大部分因子均为成长因子和估

值因子，在 2022 年 11 月，杠杆因子，盈利因子的数量有所增加。 

表 9:2020 年 1 月模型特征重要性 

因子 特征重要性 

动量 554.9311 

总市值 551.4998 

行业 126.5345 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+减:管理费用)/总市值),公告日期) 100.9464 

CSRank(((购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-投资活动现金流出小

计)/总市值),公告日期) 

67.66701 

CSRank(((3*年初未分配利润_qoq)+(2*净利润(不含少数股东损益)_yoy)),公告日

期) 

46.696 

CSRank(((2*营业利润_yoy)+(3*净利润(不含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 45.19587 

CSRank(((净利润(含少数股东损益)-减:财务费用)/总市值),公告日期) 41.97246 

CSRank(((1*营业收入_yoy)+(4*股东权益合计(含少数股东权益)_qoq)),公告日期) 38.14553 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+减:营业税金及附加)/总市值),公告日期) 31.46621 
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CSRank(((利润总额+减:销售费用)/(预付款项+股本)),公告日期) 30.16986 

CSRank(((3*净利润(含少数股东损益)_yoy)+(2*年初未分配利润_qoq)),公告日期) 27.39219 

CSRank(((所得税+净利润(不含少数股东损益))/总市值),公告日期) 24.42552 

CSRank(((支付的各项税费-利润总额)/总市值),公告日期) 23.28922 

应交税费 21.25723 

CSRank(((应收账款-应收款项_bill)/(股东权益合计(含少数股东权益)+非流动负债

合计)),公告日期) 

21.23617 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)-所得税)/总市值),公告日期) 21.21183 

CSRank(((2*综合收益总额_yoy)+(3*营业利润_yoy)),公告日期) 20.67419 

CSRank(((营业利润+减:管理费用)/总市值),公告日期) 19.24797 

CSRank(((3*营业总收入_yoy)+(2*净利润(含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 19.22003 

资料来源：WIND,中信建投证券 

 

表 10:2022 年 11 月模型特征重要性 

因子 特征重要性 

动量 738.9559 

总市值 570.1334 

行业 143.0807 

CSRank(((2*营业利润_yoy)+(3*净利润(不含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 90.99839 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)+减:管理费用)/总市值),公告日期) 89.36953 

CSRank(((支付的各项税费-利润总额)/总市值),公告日期) 71.65799 

CSRank(((净利润(不含少数股东损益)-所得税)/总市值),公告日期) 61.53252 

CSRank(((营业利润+支付给职工以及为职工支付的现金)/总市值),公告日期) 59.40558 

CSRank(((1*营业收入_yoy)+(4*股东权益合计(含少数股东权益)_qoq)),公告日期) 58.81578 

CSRank(((购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-投资活动现金流出小

计)/总市值),公告日期) 
53.06516 

CSRank(((2*综合收益总额_yoy)+(3*营业利润_yoy)),公告日期) 48.85803 

CSRank(((净利润(含少数股东损益)-减:财务费用)/总市值),公告日期) 46.8735 

CSRank(((3*营业总收入_yoy)+(2*净利润(含少数股东损益)_yoy)),公告日期) 41.77611 

CSRank(((3*年初未分配利润_qoq)+(2*净利润(不含少数股东损益)_yoy)),公告日

期) 
41.55366 

应交税费 36.3623 

CSRank(((利润总额+减:销售费用)/(预付款项+股本)),公告日期) 35.92298 

CSRank(((应收票据及应收账款-其他应收款(合计)（元）)/( 其他应收款(合计)（元）-

应收账款)),公告日期) 
30.44938 

CSRank(((净利润(含少数股东损益)+净利润(不含少数股东损益))/(股本+股东权益

合计(含少数股东权益))),公告日期) 
29.18334 

股东权益合计(含少数股东权益) 23.66685 

CSRank(((所得税-营业利润)/(股本+盈余公积金)),公告日期) 21.33144 

资料来源：WIND,中信建投证券 
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将训练好的模型应用于不同的指数成分股中进行预测，策略的表现会出现明显的分化，在中证 500 和中证

1000 中，模型表现较好，而在沪深 300 中，模型表现一般。 

图 3:中证 1000 分组收益率 图 4:中证 500 分组收益率 

  

数据来源：WIND,中信建投证券 数据来源：WIND,中信建投证券 

 

图 5:沪深 300 分组收益率 

 

数据来源：WIND,中信建投证券 

 

五、总结及讨论 

本文介绍了一种基于 openFE 的基本面因子挖掘方法，将三大报表的数据以及基础算子之间按照一定的结构

进行排列组合，构建出不同风格类型的因子共计约 70 万个，再利用 openFE 的两步筛选法，筛选出不同风格类

型下表现最好的合成因子。对比因子的表现，动量，市值，行业为最重要的因子，其次估值及成长因子表现较

好，质量因子在 A 股的表现较为一般。 

利用构造的合成因子以及基础因子，训练月频的选股模型，模型在回测区间内，在全市场内选股的年化超

额为 21%，夏普比率为 1.19，年化超额收益 21%，夏普比率为 1.19。 

应用到不同的指数成分股，会出现一定的分化，策略在中证 500 以及中证 1000 内表现较好。在沪深 300 中
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表现一般。 

后续的改进方向包括： 

1）启发式算法与 openFE 的结合，用启发式算法生成结构相对复杂且表现更好的因子。 

2）在基本的财务数据基础之上加入衍生数据，提高基础数据的有效性，使得生成因子的效果更好。 

3）分行业、指数进行因子挖掘，构建行业/指数基本面因子。 

 

六、风险分析 

openFE 挖掘出的基本面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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