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投资要点： 

 q 因子模型介绍 

q 因子模型是 Hou,Xue and Zhang 三人基于实体经济学 q 理论，提

出的金融资产定价模型。q 因子模型主要包含市场风险溢价因子，

市值因子，投资因子和盈利因子，通过构建一个 2*3*3 的独立三重

多空因子排序，对市场收益来源进行解释。 

 q 因子模型在 A 股实证 

本文通过建立 A 股的 q 因子模型，并用其解释 Barra CNE6 风格因

子收益，结果表明，q 因子模型在 A 股对于 Value，Momentum 因子

的解释度偏低。 

将模型原有的投资因子替换为价值因子，用改进前后两个模型对 A

股所有股票收益率进行回归，结果表明改进后的模型对于 A 股股票

收益率的解释度有明显提升。 

 模型回测 

利用改进后模型的三因子构建组合，进行回测，从 2017 年至 2020

年 11 月底，相较于中证全指基准，能够取得年化 25%的超额收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本文所有模型结果均来自历史数据，不保证模型未来的有

效性 
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1、 q 因子模型 

Hou,Xue and Zhang(2015)从实体经济学 q-理论出发，推导出金融资产定价的 q

因子模型。相比于 Fama-French 三因子模型和 Carhart 四因子模型，q 因子模型

在美国市场能够解释更多异象因子收益。 

1.1  理论简介 

q 因子模型从一个两期的随机一般均衡模型出发，假设有一个包含许多多样化公

司和一个代表家庭的经济体，结合随机折现模型和二次资本调整成本方法，给出

了公司预期收益率，投资比例，盈利能力三者之间的关系： 

𝐸0[𝑟𝑖1
𝑠 ] =

𝐸0[Π𝑖1]

1 + a(𝐼𝑖0/𝐴𝑖0)
 

其中𝑟𝑖1
𝑠为股票在在第一期的收益率，Π𝑖1为公司在第一期的资本回报率，𝐼𝑖0为公

司在第零期的投资，𝐴𝑖0为公司在第零期的资产，a 为二次调整成本模型中的一个

常量。 

从上式可以看出，在盈利能力相等的情况下，投资比率高的公司预期回报低于投

资比率低的公司。在投资比率相等情况下，盈利能力强的公司预期回报高于盈利

能力低的公司。  

1.2  q 因子模型 

虽然 q 因子模型是受q 理论的经济学模型启发得到的，但是q 因子模型在很大程

度上是一个简化的经验模型。为了使模型更加符合资产定价模型，q 因子模型最

终的表达式为： 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡

𝑓 = α𝑞
𝑖 + β𝑀𝐾𝑇𝑡 + β𝑀𝐸

𝑖 rME,t + β𝐼/𝐴
𝑖 𝑟𝐼/𝐴,𝑡 + β𝑅𝑂𝐸

𝑖 𝑟𝑅𝑂𝐸,𝑡 + ϵ𝑖 

其中𝑀𝐾𝑇𝑡为 t 期的市场风险溢价。rME,t为市值因子，𝑟𝐼/𝐴,𝑡为投资因子，𝑟𝑅𝑂𝐸,𝑡为

盈利因子，分别是通过对股票相应的因子值大小进行排序，对首尾组收益相减得

到。 

本文主要通过构建 A 股的 q 因子模型，检验 q 因子模型在 A股的有效性。 

2、 q 因子模型在 A 股实证 

2.1  数据准备 

我们选取 2016 年以后的全 A 的周频数据，根据 q 因子模型，将股票按照市值因

子，投资因子和收益因子的大小排序，构建 2*3*3 的独立三重排序组合。其中投

资因子用总资产变化率代表，收益因子取 ROE 指标构建。 

由于 A 股存在明显的壳污染（Liu, J., et al. 2019），在构建市值因子时，剔
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除掉市值排名后 30%的股票，剩下的股票按照市值排序从大到小排序，前 50%和

后 50%分别记为 B/S。按照总资产变化率将股票从大到小排序，将前 30%，中间

40%，后 30%记为 A/N/C，按照 ROE 从大到小排序，将前 30%，中间 40%，后 30%

记为 R/M/W。通过三组之间的组合构建 18 个股票组合,按照当期的市值加权构建

组合，计算组合收益率，记为 X/Y/Z，例如 S/A/R 代表小市值，高投资，高盈利

组合收益率。 

rME,𝑟𝐼/𝐴,𝑟𝑅𝑂𝐸的计算公式分别为： 

rME = （S/A/R + S/A/M + S/A/W + S/N/R + S/N/M + S/N/W + S/C/R + S/C/M + 

S/C/W）/9 - （B/A/R + B/A/M + B/A/W + B/N/R + B/N/M + B/N/W + B/C/R + B/C/M 

+ B/C/W）/9 

𝑟𝐼/𝐴  = （S/C/R + S/C/M + S/C/W + B/C/R + B/C/M + B/C/W）/6 -（S/A/R + S/A/M 

+ S/A/W + B/A/R + B/A/M + B/A/W） 

𝑟𝑅𝑂𝐸  = （S/A/R + S/N/R + S/C/R + S/A/R + S/N/R + S/C/R）/6 – （S/A/W + 

S/N/W + S/C/W + S/A/W + S/N/W + S/C/W）/6 

作为简单理解，可以将上述三个因子分别看作小市值与大市值组合收益之差，保

守投资与积极投资组合收益之差，高盈利和低盈利组合收益之差。 

2.2  q 因子模型 

首先构建三个因子间的交叉组合 2*3*3 共计 18 个资产组合，组合的收益率平均

值和 t 值（newey-west 调整 t 值）分别为： 

图 1：周收益率平均值 

 
数据来源：wind, 财通证券研究所 
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表 1：资产组合收益率显著性 

 
周收益率平均值 newey-west t 值 p 值 

B/A/R 0.313%* 1.664 0.096 

B/A/M 0.012% 0.057 0.954 

B/A/W 0.143% 0.609 0.542 

B/N/R 0.204% 1.405 0.160 

B/N/M -0.010% -0.059 0.953 

B/N/W 0.041% 0.190 0.849 

B/C/R 0.211% 1.222 0.222 

B/C/M 0.148% 0.863 0.388 

B/C/W -0.035% -0.179 0.858 

S/A/R -0.017% -0.071 0.944 

S/A/M -0.256% -1.103 0.270 

S/A/W -0.319% -1.326 0.185 

S/N/R -0.009% -0.044 0.965 

S/N/M -0.162% -0.731 0.465 

S/N/W -0.248% -1.033 0.302 

S/C/R -0.053% -0.259 0.795 

S/C/M -0.150% -0.688 0.492 

S/C/W -0.188% -0.782 0.434 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

从上表可以看出，只有 B/A/R 资产组合的周收益率 0.313%通过了 10%的显著性水

平检验。说明在 A 股 2016 年以后，大市值，高投资，高收益率的股票能取得较

为显著的收益率。 

根据 18 个资产组合按照上述公式计算市值，投资，盈利因子，rME,𝑟𝐼/𝐴,𝑟𝑅𝑂𝐸。

可以将 3 个因子分别看作相应因子的多空组合，则组合的累计收益如下图所示： 

图 2：多空组合累计收益率 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

可以看出收益因子的正收益明显，市值因子的负收益明显，投资因子的收益率在



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       6 

 

证券研究报告 专题报告 

A 股表现不是十分明显。 

同样，对三个因子组合的收益进行显著性检验： 

表 2：因子显著性检验 

 周收益率平均值 newey-west t 值 p 值 

RME -0.270% -2.877 0.004 

RI/A 0.010% 0.145 0.885 

RROE 0.209% 2.387 0.017 
数据来源：wind, 财通证券研究所 

结合累计收益率和因子的显著性，我们可以看出，A 股市值因子在 2016 年以后

存在明显的大市值跑赢小市值效应（更准确来讲，是在 2017 年以后）。盈利因子

也较为明显，但是投资因子在 A 股并不是十分显著。 

在加入市场溢价因子 E[RM]-Rf之后便可构成完成的 q 因子模型。下一节我们将测

试 q 因子模型在 A 股的有效性。 

2.3  q 因子模型检验 

设计检验方法也是本文的重点，传统的方法包括对股票（组合）的收益率回归，

或者选择可比模型进行 GRS 检验。两种方法虽然能够绝对或者相对的评价模型的

优劣，但是并不能够直接找出模型的缺陷。 

一个优秀的模型应该对于市场的各种风格收益的来源均能够做出有效的分解和

解释。我们尝试用 q 因子模型对A 股市场的风格收益进行回归，一方面是为了检

验 q 因子模型在A 股的有效性，另一方面，如果q 因子模型对A 股风格因子收益

率解释都不够高的话，能够更加直观的找出模型在 A 股的缺陷所在。 

对于风格因子收益，我们借鉴 Barra CNE6 的因子定义，构建三级的因子体系，

并通过三级因子层层构建出 7 个风格因子（去除市值因子，因子构建过程较为繁

琐，且不是本文重点，因此不做过多阐述，有兴趣请关注后续系列报告），将风

格因子和市值因子做 2*3 双重独立排序，构建因子的多空组合收益率。需要说明

的是，在构建因子时，我们对所有因子均采取从大到小排序的原则，多首空尾，

因子收益率的正负号不影响结论。  

具体检验方法是通过对风格因子收益率进行回归，分析回归后的 alpha 值，alpha

值的显著性，以及整体回归的调整 R
2
。理论上来讲，假如存在一个“完美”的模

型，那模型对于收益率回归后的 alpha 值应为 0，且通过显著性检验，并且回归

的 R2也应该为 1。 

 

 

 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       7 

 

证券研究报告 专题报告 

图 3：Barra CNE6 因子结构 

 
数据来源：财通证券研究所 

2.3.1  风格因子收益率 

Barra 风格因子累计收益率结果如图所示： 

图 4：因子累积收益 

 
数据来源：wind, 财通证券研究所 

16 年变现较好的因子为 Value，Yield 以及 Momentum。尤其是 Value 和 Yield 因

子，在 19 年大部分因子均发生反转的情况下，两者均保持的较好的稳定性。 

对因子收益率进行显著性检验： 
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表 3：因子收益显著度 

 Alpha newey-west t 值 p 值 

Volatility -0.125% -0.777 0.437 

Quality -0.084% -0.914 0.361 

Momentum -0.164% -1.485 0.138 

Value -0.467% -4.255 0.000 

Yield -0.353% -3.397 0.001 

Growth -0.053% -0.703 0.482 

Liquidity -0.090% -0.619 0.536 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

可以看出，Value 和 Yield 两个因子无论是收益水平还是显著性都表现较好。

Momentum 因子并没有通过显著性检验，主要是由于动量因子在 19 年前后表现的

不是十分稳定。 

其余因子的显著性均水平均较低，长期来看，这些因子的表现均不是十分稳定，

存在一定的反转效应。  

2.3.2  风格因子收益率解释 

我们尝试用 q 因子模型对上述因子的异常收益来源进行解释，分别对这7 个因子

进行回归，回归结果如下表所示，主要展示了回归的 Alpha 值，Alpha 的

newey-west 调整后的 t 值和 p 值，以及回归调整后的 R
2
。 

结果表明q因子模型对Volatility， Growth和 Liquidity因子有较好的解释度，

但是对于 Quality，Momentum，Value，Yield 因子的解释度较差。 

表 4：因子解释度  

 Alpha newey-west t 值 p 值 Adj R2 

Volatility 0.028% 0.323 0.746 0.744 

Quality -0.246% -4.746 0.000 0.680 

Momentum -0.342% -3.816 0.000 0.368 

Value -0.506% -7.854 0.000 0.599 

Yield -0.460% -7.021 0.000 0.579 

Growth -0.009% -0.198 0.843 0.568 

Liquidity 0.066% 0.782 0.434 0.709 
数据来源：wind, 财通证券研究所 

通过分析这四个因子的相关性，我们可以看出： 

表 5：因子相关性 

 Quality Momentum Yield Value 

Quality 1 -0.091 0.907 0.775 

Momentum -0.091 1 -0.259 -0.475 

Yield 0.907 -0.259 1 0.871 

Value 0.775 -0.475 0.871 1 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

Quality/Yield 和 Value 因子存在一定的相关性，Quality 和 Yield 之间的相关
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性也非常高。因此当模型对其中一个因子解释度较低的话，大概率对其他因子的

解释度也较低。 

2.4  模型改进 

根据之前的介绍可以看出，q 因子模型在A 股对于风格因子的收益来源解释度并

不是十分有效，尤其是对价值和动量因子，解释度都比较低。为此，我们将 q 因

子模型的投资因子替换为价值因子，一方面是由于投资因子本身在 A 股不是非常

显著，另一方面是因为模型对价值因子的收益无法解释。虽然模型对动量因子同

样解释度不高，但是由于动量效应在 A 股本身不是非常显著，加入模型后模型并

未有所提升。因此为了不陷入‘因子大战’的陷阱中，我们尽量对模型做最少的

改动，保留原有模型的简洁。 

将投资因子替换为价值因子后的因子模型如下： 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡

𝑓
= α𝑞

𝑖 + β𝑀𝐾 𝑇𝑡 + β𝑀𝐸
𝑖 rME,t + β𝑅𝑂𝐸

𝑖 𝑟𝑅𝑂𝐸 ,𝑡  + β𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒
𝑖 𝑟𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 ,𝑡  +  ϵ𝑖 

作为对比，我们分别用两个模型对 A 股所有股票收益率进行回归，比较两个模型

的效果，其中 A|α|代表所有股票α绝对值的平均值。 

表 6：A 股模型回归结果 

 A|α| p 值 平均值 Adj R2 平均值 

Q 因子模型 0.383% 0.461 0.332 

改进模型 0.391% 0.336 0.441 
数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

改进后的模型，在 A|α|上区别不大，但是显著性水平有所提升，同时模型对于

A 股股票收益的整体的解释度有明显提升。 

 

3、 模型回测 

根据改进模型的三个因子，我们对全市场的股票按照高市值，高 ROE，以及低

Value 进行综合打分排序，选择前 100 只股票按照市值加权构建多头组合。组合

回测的参数如下： 

回测区间： 2017/01/01-2020/11/30 

股票范围：沪深全 A 

调仓频率：月频 

手续费：买入万五，卖出万十五 

基准：中证全 A 

回测结果如下： 

图 5：策略回测结果 
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数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

表 7：回测结果统计 

年化收益 21.62% 

年化超额收益 25.57% 

最大回撤 33.64% 

夏普比率 1.076 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

4、 总结 

本文主要研究了 q 因子模型在A 股的有效性，结果表明，q 因子模型对于A 股的

异象收益和股票收益解释度不足，结合 Barra CNE6 风格因子，我们提出了改进

的四因子模型，相比于原有的模型解释度有所提升。同时通过对因子组合进行回

测，能够取得较为明显的超额收益。   

 

 

 

 

 

信息披露 

分析师承诺 
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