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因子挖掘算法
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表1：因子挖掘算法

深度学习 启发式 枚举式

代表算法 RNN,CNN,TRSNSFORME
R

GP, 
ALPHAZERO

Alpha360,OPENFE

单次生成因子数量 100 -101 >103 >104

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

  

  

  



因子挖掘框架（Expand & Reduce）
图1：因子挖掘框架
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资料来源：中信建投
  

  

  



因子挖掘
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100个因子和5个算子构建三层因子，因子空间大小： ~1020（1008*57 ）

无法遍历全因子空间。

枚举法：需要一定的先验知识决定因子的结构进行遍历

启发式：只能搜索相对较小的子空间，随机影响较大，结构复杂容易过拟合

  

  

  



领域知识（domain knowledge）
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领域知识（专家知识）是经过长期的观察，研究，总结、归纳得到的相关行业的先验信息

瓜农判断好瓜： 色泽、根蒂、 敲声等， 将这些特征输入机器学习模型能够有效提高模型效果。

因子挖掘的领域知识：

结合进化算法的思想，每一个因子都是一个个体，个体是由基因和结构决定的。

PE:  基因(P,E), 结构(/)

因子挖掘的领域知识是对于因子构成以及结构的理解。

优秀的因子是由优秀的基因和结构组成。
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领域知识生成
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判断好瓜：

1. 选择不同色泽、根蒂、 敲声的西瓜，进行大
量检验，归纳总结好瓜的共性

2. 让多个瓜农分别挑选适当数量的好瓜之后，
总结这些瓜的特点

判断因子：

1. 构造大量不同类型因子，对因子进行检验，
归纳有效性较高的因子共性

2. 获取有效性较高的因子集合，归纳总结这些
因子的共性。

传统方法无法高效批量获取有效因子，启发式算法能够沿着最优化路径不断进化，相对快速的批量寻找到有效因子

  

  

  



因子挖掘框架（E&R生成领域知识）
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启发式 线性
Domain 

Knowledge
枚举式 线性

利用启发式算法（遗传规划）作为专家生成适应度较高的种群，分析种群内个体的基因以及结构。得到优秀个体的先
验信息。

再利用这些信息，结合枚举法批量产生类似的因子进行分析，筛选最终效果较好且相关性较低的个体。

专家 基因工程
剪枝

基因/结构分析
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基础数据
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三大表 财务因子

三大表：剔除缺失值大于10%的指标

财务因子： 常用的基本面因子，包括财务指标，财务
比率，
成长指标包含有一定的先验信息。
来源WIND ASHAREFINANCIALINDICATOR 

共计150+因子

训练集区间： 2010-2019年

采样频率：10日

IC计算周期： 20日

图2： ASHAREFINANCIALINDICATOR 

资料来源：WIND,中信建投
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遗传规划-个体及种群
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个体：基础数据和算子构成的树结构

种群：个体集合，初代种群为随机生成

算子： +，-，/

量纲：基础数据中包括两类数据，量纲为元的简单财
务指标以及无量纲的财务比率指标，不同量纲之间的
计算要求如下，最终生成的因子为无量纲因子。

图3： 个体结构

资料来源：WIND,中信建投

表2：算子

算子 解释 量纲

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(m1, m2) m1/m2 输入相同量纲，输出无量纲

资料来源：中信建投

  

  

  



遗传规划-种群进化
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适应度：评价个体的标准, IC（未来20日相关性）

筛选：锦标赛法

变异：个体变异，交叉变异，复制

资料来源：中信建投

图4： 交叉变异

图5： 个体变异

资料来源：中信建投

  

  

  



遗传规划-进化流程
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图6： 进化流程

资料来源：中信建投

提高广度，减少深度：

• 种群个体数量： 2500

• 进化轮数： 10 

运行次数： 10次（不同随机种子）

因子类型： 基本面因子（不包含市值）， 估值因
子（分母为市值）

~400000个因子，记录因子结构以及IC

  

  

  



分析个体-领域知识
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图7： 基因结构

资料来源：中信建投

结构

基因

剪枝算法：
A/A->1
A/1->A
A-A->0
A±0->A
A±B->A(A>>B)

'protectedDiv(protectedDiv(add(ARG168, subtract(add(add(ARG168, subtract(add(ARG168, add(ARG168, 
add(ARG168, subtract(ARG100, ARG102)))), ARG170)), ARG168), ARG170)), ARG67), add(protectedDiv(ARG16, 
add(ARG40, ARG34)), add(ARG114, add(add(protectedDiv(ARG16, add(ARG40, ARG34)), add(ARG114, add(ARG143, 
add(ARG92, ARG128)))), ARG70))))’

'protectedDiv(protectedDiv(ARG100, ARG67), add(protectedDiv(ARG16, add(ARG40, ARG34)), add(ARG114, 
add(add(protectedDiv(ARG16, add(ARG40, ARG34)), add(ARG114, add(ARG143, ARG128))), ARG70))))'

分析种群中的优秀个体的结构及基因组成，寻找共性：

• 筛选适应度较高的个体（基本面0.04， 估值0.05）

• 对个体进行递归剪枝，剔除无效基因，保留高度不超过4
的个体

• 分析个体（树结构）的结构以及基因

• 结构：

• 基因：

• 统计所有基因片段出现的频率，筛选频率较高的基因

• 统计所有的结构   
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分析个体-基本面因子结果
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图8： 基本面因子结构

资料来源：中信建投

基因 高度

s_qfa_yoynetprofit 0

s_qfa_yoyprofit 0

s_qfa_yoyop 0

s_fa_yoy_equity 0

s_fa_roa2_yearly 0

s_fa_longdebttoworkingcapital 0

s_qfa_gctogr 0

s_qfa_roa 0

tot_oper_rev 0

s_qfa_saleexpensetogr 0

subtract(s_qfa_yoyprofit, s_fa_yoy_equity) 1

add(s_qfa_yoynetprofit, s_qfa_roa) 1

add(s_fa_salescashintoor, 
s_fa_longdebttoworkingcapital)

1

subtract(s_qfa_roe, s_qfa_yoynetprofit) 1

add(s_qfa_saleexpensetogr,s_qfa_yoynetprofit) 1

表3： 基本面因子基因

等效五种结构

资料来源：WIND,中信建投

  

  

  



分析个体-基本面因子结果
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基因 解释

s_qfa_yoynetprofit 单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)

s_qfa_yoyprofit 单季度.净利润同比增长率(%)

s_qfa_yoyop 单季度.营业利润同比增长率(%)

s_fa_yoy_equity 净资产(同比增长率)

s_fa_roa2_yearly 年化总资产报酬率

s_fa_longdebttoworkingcapital 长期债务与营运资金比率

s_qfa_gctogr 单季度.营业总成本／营业总收入

s_qfa_roa 单季度.总资产净利润

tot_oper_rev 营业总收入

s_qfa_saleexpensetogr 单季度.销售费用／营业总收入

subtract(s_qfa_yoyprofit, s_fa_yoy_equity)
单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)

-净资产(同比增长率)

add(s_qfa_yoynetprofit, s_qfa_roa) 单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)+单季度.总资产净利润

add(s_fa_salescashintoor, s_fa_longdebttoworkingcapital) 销售商品提供劳务收到的现金/营业收入+长期债务与营运资金比率

subtract(s_qfa_roe, s_qfa_yoynetprofit) 单季度.净资产收益率-单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)

add(s_qfa_saleexpensetogr,s_qfa_yoynetprofit) 单季度.销售费用／营业总收入+单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)

表4： 基本面因子基因分析

资料来源：WIND,中信建投

  

  

  



分析个体-估值因子结果
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图9： 估值因子结构

资料来源：中信建投

基因 高度

cash_pay_dist_dpcp_int_exp 0

net_cash_flows_oper_act 0

cash_pay_beh_empl 0

net_profit_excl_min_int_inc 0

net_profit_incl_min_int_inc 0

tot_profit 0

oper_profit 0

surplus_rsrv 0

cap_stk 0

empl_ben_payable 0

subtract(cash_pay_beh_empl, 
net_profit_incl_min_int_inc)

1

add(net_cash_flows_oper_act, tot_profit) 1

add(net_profit_incl_min_int_inc, 
net_profit_excl_min_int_inc)

1

add(net_profit_incl_min_int_inc, tot_profit) 1

add(net_profit_incl_min_int_inc, empl_ben_payable) 1

表5： 估值因子基因

等效四种结构

资料来源：WIND,中信建投

  

  

  



分析个体-估值因子结果
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基因 解释

cash_pay_dist_dpcp_int_exp 分配股利、利润或偿付利息支付的现金

net_cash_flows_oper_act 经营活动产生的现金流量净额

cash_pay_beh_empl 支付给职工以及为职工支付的现金

net_profit_excl_min_int_inc 净利润(不含少数股东损益)

net_profit_incl_min_int_inc 净利润(含少数股东损益)

tot_profit 利润总额

oper_profit 营业利润

surplus_rsrv 盈余公积金

cap_stk 股本

empl_ben_payable 应付职工薪酬

subtract(cash_pay_beh_empl, net_profit_incl_min_int_inc)
支付给职工以及为职工支付的现金

-净利润(含少数股东损益)

add(net_cash_flows_oper_act, tot_profit) 经营活动产生的现金流量净额+利润总额

add(net_profit_incl_min_int_inc, net_profit_excl_min_int_inc) 净利润(含少数股东损益)+净利润(不含少数股东损益)

add(net_profit_incl_min_int_inc, tot_profit)
净利润(不含少数股东损益)

+利润总额

add(net_profit_incl_min_int_inc, empl_ben_payable)
净利润(不含少数股东损益)

+应付职工薪酬

表6： 估值因子基因分析

资料来源：WIND,中信建投
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因子生成-枚举法

19

图10： 因子生成

资料来源：中信建投

基于有效的基因和结构，遍历所有可能的因子（深度不超
过3），154*5 + 154*4~450000

计算因子IC（周期-20日，采样频率-1日，训练集样本2010-
2019年）

筛选IC较高的因子

遍历所有因子组合，计算两两相关性，相关性过高时，剔
除IC较低的一个。
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基本面因子一
图11：基本面因子一多空净值
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资料来源：WIND,中信建投
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表7：基本面因子一收益

LS S L

2011/12/31 15.37% -34.11% -23.94%

2012/12/31 18.08% -1.57% 16.27%

2013/12/31 5.72% 6.69% 12.82%

2014/12/31 -1.07% 51.30% 49.70%

2015/12/31 13.15% 25.13% 41.86%

2016/12/31 2.26% 9.19% 11.66%

2017/12/31 28.22% -27.73% -7.29%

2018/12/31 11.99% -40.39% -33.16%

2019/12/31 18.33% 3.01% 22.03%

2020/12/31 14.08% -10.73% 1.88%

资料来源： WIND,中信建投

s_qfa_yoyprofit - s_fa_yoy_equity + s_qfa_yoyop – (s_qfa_saleexpensetogr + s_qfa_yoynetprofit)/s_fa_roa2_yearly

单季度.净利润同比增长率(%) - 净资产(同比增长率) + 单季度.营业利润同比增长率(%) – (单季度.销售费用／营业总收入 +单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)) /
年化总资产报酬率

  

  

  



基本面因子二
图12：基本面因子二多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表8：基本面因子二收益

LS S L

2011/12/31 15.38% -26.11% -36.01%

2012/12/31 21.29% 21.26% -0.09%

2013/12/31 13.49% 24.62% 9.79%

2014/12/31 0.24% 47.37% 47.01%

2015/12/31 16.45% 42.64% 22.52%

2016/12/31 6.23% 11.44% 4.91%

2017/12/31 19.38% -12.68% -26.88%

2018/12/31 9.22% -33.43% -39.10%

2019/12/31 22.09% 21.27% -0.74%

2020/12/31 23.05% 3.27% -16.10%

资料来源： WIND,中信建投

s_fa_yoy_equity + s_fa_finaexpensetogr + s_fa_finaexpensetogr – (s_qfa_saleexpensetogr + s_qfa_yoynetprofit) / (s_fa_salescashintoor + s_fa_longdebttoworkingcapital)

净资产(同比增长率) + 财务费用/营业总收入 + 财务费用/营业总收入 – (单季度.销售费用／营业总收入 +单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)) /（销售商品提供劳务收到的现
金/营业收入 +长期债务与营运资金比率）
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基本面因子三
图13：基本面因子三多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表9：基本面因子三收益

LS S L

2011/12/31 16.80% -25.85% -36.57%

2012/12/31 20.07% 20.19% 0.05%

2013/12/31 10.39% 24.09% 12.38%

2014/12/31 -1.88% 45.23% 47.99%

2015/12/31 15.57% 44.78% 25.21%

2016/12/31 5.67% 11.75% 5.75%

2017/12/31 22.71% -11.80% -28.15%

2018/12/31 8.89% -33.76% -39.23%

2019/12/31 26.52% 23.27% -2.65%

2020/12/31 32.27% 6.48% -19.53%

资料来源： WIND,中信建投

s_qfa_yoyprofit - s_fa_yoy_equity + s_qfa_yoyop – (s_qfa_saleexpensetogr + s_qfa_yoynetprofit)/s_fa_roa2_yearly

单季度.净利润同比增长率(%) - 净资产(同比增长率) + 单季度.营业利润同比增长率(%) – (单季度.销售费用／营业总收入 +单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%)) /
年化总资产报酬率
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基本面因子四
图14：基本面因子四多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表10：基本面因子四收益

LS S L

2011/12/31 7.70% -34.84% -29.79%

2012/12/31 18.11% -2.04% 15.74%

2013/12/31 10.45% 26.03% 39.23%

2014/12/31 -2.70% 45.88% 41.96%

2015/12/31 14.27% 32.29% 51.36%

2016/12/31 2.53% 8.40% 11.15%

2017/12/31 17.17% -29.32% -17.16%

2018/12/31 13.66% -37.27% -28.65%

2019/12/31 16.86% 9.01% 27.44%

2020/12/31 21.44% -13.43% 5.17%

资料来源： WIND,中信建投

s_qfa_yoyop - s_qfa_gctogr – s_qfa_yoyprofit / s_fa_longdebttoworkingcapital

单季度.营业利润同比增长率(%) - 单季度.营业总成本 + 营业总收入 –单季度.净利润同比增长率(%) /长期债务与营运资金比率
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基本面因子五
图15：基本面因子五多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表11：基本面因子五收益

LS S L

2011/12/31 14.49% -33.61% -23.95%

2012/12/31 18.93% 0.04% 19.02%

2013/12/31 4.64% 6.70% 11.67%

2014/12/31 2.62% 47.84% 51.72%

2015/12/31 16.07% 22.62% 42.40%

2016/12/31 2.80% 6.00% 8.97%

2017/12/31 23.08% -25.60% -8.38%

2018/12/31 10.59% -39.32% -32.84%

2019/12/31 18.28% 2.44% 21.26%

2020/12/31 18.21% -12.36% 3.61%

资料来源： WIND,中信建投

s_qfa_yoyop + s_qfa_saleexpensetogr + s_qfa_yoynetprofit - s_fa_yoy_equity - s_fa_finaexpensetogr

单季度.营业利润同比增长率(%) + 单季度.销售费用／营业总收入+单季度.归属母公司股东的净利润同比增长率(%) –净资产(同比增长率) - 财务费用/营业总收入
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基本面因子六
图16：基本面因子六多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表12：基本面因子六收益

LS S L

2011/12/31 14.57% -23.67% -33.41%

2012/12/31 21.98% 20.17% -1.51%

2013/12/31 8.80% 12.60% 3.48%

2014/12/31 0.76% 50.92% 49.78%

2015/12/31 12.17% 40.62% 25.26%

2016/12/31 2.24% 11.31% 8.86%

2017/12/31 29.40% -6.54% -27.82%

2018/12/31 12.66% -32.62% -40.26%

2019/12/31 23.01% 23.69% 0.45%

2020/12/31 23.45% 4.91% -15.07%

资料来源： WIND,中信建投

s_fa_yoy_equity + s_fa_finaexpensetogr + s_fa_finaexpensetogr – s_fa_salescashintoor -s_fa_longdebttoworkingcapital - s_qfa_yoyop

净资产(同比增长率) + 财务费用/营业总收入 + 财务费用/营业总收入 –销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 - 长期债务与营运资金比率 - 单季度.营业利润同比增长率(%)
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估值因子一
图17：估值因子一多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表13：估值因子一收益

LS S L

2011/12/31 13.83% -17.21% -27.39%

2012/12/31 12.49% 3.99% -7.58%

2013/12/31 -6.08% 0.69% 7.19%

2014/12/31 15.16% 68.04% 45.81%

2015/12/31 22.63% 20.65% -2.17%

2016/12/31 25.08% 35.31% 8.13%

2017/12/31 54.83% -4.15% -38.20%

2018/12/31 36.09% -13.14% -36.29%

2019/12/31 15.06% 2.64% -10.92%

2020/12/31 44.94% 9.91% -24.22%

资料来源： WIND,中信建投

(cash_pay_dist_dpcp_int_exp - net_profit_incl_min_int_inc - net_profit_excl_min_int_inc - surplus_rsrv - cash_pay_beh_empl) / s_val_mv

(分配股利、利润或偿付利息支付的现金 - 净利润(含少数股东损益) - 净利润(不含少数股东损益) -盈余公积金 –支付给职工以及为职工支付的现金) / 总市值
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估值因子二
图18：估值因子二多空净值
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资料来源：WIND,中信建投

表14：估值因子二收益

LS S L

2011/12/31 14.05% -16.24% -26.68%

2012/12/31 6.64% 1.84% -4.51%

2013/12/31 -1.55% 1.10% 2.69%

2014/12/31 15.69% 70.38% 47.19%

2015/12/31 14.43% 23.09% 6.98%

2016/12/31 19.22% 34.30% 12.60%

2017/12/31 61.99% -2.37% -39.83%

2018/12/31 33.22% -13.50% -35.17%

2019/12/31 22.05% 6.94% -12.48%

2020/12/31 43.54% 7.76% -24.98%

资料来源： WIND,中信建投

(net_profit_excl_min_int_inc + cash_pay_beh_empl) / s_val_mv

(支付给职工以及为职工支付的现金 + 净利润(不含少数股东损益) ) / 总市值

与OPENFE37: （营业利润 + 支付给职工以及为职工支付的现金）/总市值结构类似
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总结及展望

利用不同设置的遗传规划算法快速生成因子挖掘的领域知识

根据领域知识，结合枚举法批量产生相关因子

对因子进行有效性检验和相关性检验，保留效果较好的因子。

Todo：

提高物种多样性

因子结构 + Graph Embedding  
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风险提示
• 本报告中所有数据结果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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