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 因子合成方法实证分析 
华泰多因子系列之十 
本文测试 6 种因子合成方法，发现最大化 IC_IR 及最大化 IC 法效果较好 

因子合成是构建多因子选股模型的重要环节，可以提取出一组因子内的重
要信息。本文对 6 种因子合成方法进行测试，从单因子测试结果看，最大
化 IC_IR及最大化 IC法合成的因子效果较好，能大概率战胜等权复合因子。
从复合因子稳定性看，除等权法外，主成分分析法得到的第一主成分复合
因子最稳定。 

 

因子合成的应用场景主要为降低因子共线性以及生成大类风格因子 

因子合成的应用场景主要有两方面：1.将共线性比较严重的因子先进行合成，
再进行多元回归，可提升回归问题的准确性；2.将同一风格大类下的几个细
分因子进行合成，可生成用于刻画市场风格状态变化的大类因子（比如用近
1 个月、3 个月、6 个月日均换手率因子合成一个换手率大类风格因子）。 

 

因子合成常用方法：等权法、历史收益率加权法、最大化 IC_IR 加权法等 

本文介绍了常用的 6 种因子合成方式：等权法、历史收益率（半衰）加权
法、历史 IC（半衰）加权法、最大化 IC_IR 加权法、最大化 IC 加权法、
主成分分析法。我们按照因子的 6 个类别（估值、成长、动量反转、换手
率、波动率、财务质量因子）分别进行合成测试，所有因子采用统一的行
业中性、市值中性的测试框架。首先采用回归法计算因子收益率序列和对
应的 t 值序列，然后计算因子 Rank IC 值与 IC_IR，再结合分层测试法中
的多空组合净值变化趋势，综合判别复合因子的有效性与稳健性。 

 

因子合成测试结果：最大化 IC_IR 及最大化 IC 法优于其它因子合成方法 

对不同类别的因子组合进行单因子测试，结果显示大部分情况下最大化
IC_IR 及最大化 IC 复合因子能显著提高复合因子的因子收益率、因子
IC_IR、多空组合夏普比率等，并降低最大回撤，战胜等权复合因子及其它
因子，且大幅优于原始因子。历史收益率（半衰）加权法有时也能得到很
好的合成效果。 

 

复合因子的稳定性：除等权法外，第一主成分复合因子最稳定 

本文采用复合因子前后两期权重的误差及复合因子前后两期的相关系数来
衡量不同因子合成方法得到的复合因子稳定性。等权法是所有因子合成方
法里最稳定的方法，因为每期的权重都相同。除等权法外，主成分分析的
稳定性次之，但每期权重系数的差异也很小。最大化 IC 法，历史 IC（半
衰）加权法的稳定性较差，权重及复合因子的波动较大。 

 

最大化 IC_IR 法参数敏感性分析：时间窗口 T=12 效果较好 

时间窗口 T 是最大化 IC_IR 法的重要参数，对下一期因子 IC 值的预测采用
了历史 T 期（单位：月）的均值，对 IC 协方差矩阵的预测也采用了历史 T

期的 IC 值。本文测试了 T=3、6、9、12、24、36 时不同类别因子的合成
效果。测试结果表明，对大部分因子组合 T=12 就可以达到很好的效果，
对有些因子组合也可以采用 T=9、24、36。 

 

风险提示：因子合成方法的回测结果是历史经验的总结，如果市场环境改
变，各方法的对比效果可能发生变化。本文所列的因子合成方法只是比较
常见的几个，没有囊括全部合成方法，可能存在回测效果更好的方法。因
子合成在多因子选股模型构建过程中不是必备的步骤，读者可以自行斟酌，
构建适合自己的多因子选股模型。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10750101/ccf9c93a-eff2-41ce-bc88-5283d068bf97.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10750101/ccf9c93a-eff2-41ce-bc88-5283d068bf97.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750101/0dabda64-dd48-4ae9-90c1-8afb3e06a7b8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750101/0dabda64-dd48-4ae9-90c1-8afb3e06a7b8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750101/285844b6-90d7-49b7-98ae-8950848540ed.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10750101/285844b6-90d7-49b7-98ae-8950848540ed.pdf


 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

 

正文目录 

因子合成方法简介 ............................................................................................................. 5 

等权法 ....................................................................................................................... 5 

历史因子收益率（半衰）加权法 ............................................................................... 5 

历史因子 IC（半衰）加权法 ...................................................................................... 5 

最大化 IC_IR 加权法 ................................................................................................. 6 

最大化 IC 加权法 ....................................................................................................... 7 

主成分分析（PCA）法 .............................................................................................. 7 

单因子测试方法简介 ......................................................................................................... 8 

回归法 ....................................................................................................................... 8 

IC 值分析法 ............................................................................................................... 9 

分层回测法 ................................................................................................................ 9 

三种方法的关系 ....................................................................................................... 10 

合成因子测试结果分析 .................................................................................................... 11 

估值因子 .................................................................................................................. 11 

估值因子合成结果分析 .................................................................................... 12 

最大化 IC_IR 复合因子详细展示 ..................................................................... 13 

细分因子权重详细展示 .................................................................................... 13 

成长因子 .................................................................................................................. 15 

成长因子合成结果分析 .................................................................................... 16 

历史收益率加权复合因子详细展示 .................................................................. 16 

细分因子权重详细展示 .................................................................................... 16 

动量反转因子 .......................................................................................................... 18 

动量反转因子合成结果分析 ............................................................................. 19 

最大化 IC 复合因子详细展示 ........................................................................... 20 

细分因子权重详细展示 .................................................................................... 20 

换手率因子 .............................................................................................................. 21 

换手率因子合成结果分析 ................................................................................. 23 

最大化 IC 复合因子详细展示 ........................................................................... 23 

细分因子权重详细展示 .................................................................................... 23 

波动率因子 .............................................................................................................. 25 

波动率因子合成结果分析 ................................................................................. 26 

最大化 IC 复合因子详细展示 ........................................................................... 27 

细分因子权重详细展示 .................................................................................... 27 

财务质量因子 .......................................................................................................... 28 

财务质量因子合成结果分析 ............................................................................. 30 

历史收益率半衰加权复合因子详细展示 ........................................................... 30 

细分因子权重详细展示 .................................................................................... 30 

参数敏感性分析............................................................................................................... 33 

最大化 IC_IR 法（样本） ........................................................................................ 33 

最大化 IC_IR 法（压缩） ........................................................................................ 35 

总结 ................................................................................................................................. 37 

风险提示 ......................................................................................................................... 38 



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

 

图表目录 

图表 1： 因子合成方法及其描述 .................................................................................... 11 

图表 2： 估值因子及其描述 ........................................................................................... 11 

图表 3： 估值因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月）

 ........................................................................................................................................ 11 

图表 4： 估值因子在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） ... 12 

图表 5： 估值因子在各种股票池内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 12 

图表 6： 最大化 IC_IR 复合估值因子分层组合 1~5 净值除以基准净值 ........................ 13 

图表 7： 最大化 IC_IR 复合估值因子累积 RankIC 和累积因子收益率 .......................... 13 

图表 8： 最大化 IC_IR 法的估值细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） .......... 13 

图表 9： 各合成方法估值因子前后两期权重变化值（12 个月移动平均） ..................... 14 

图表 10： 各合成方法前后两期复合估值因子相关系数（12 个月移动平均） ............... 14 

图表 11： 成长因子及其描述 .......................................................................................... 15 

图表 12： 成长因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月）

 ........................................................................................................................................ 15 

图表 13： 成长因子在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） . 15 

图表 14： 成长因子在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 16 

图表 15： 历史收益率加权复合成长因子分层组合 1~5 净值除以基准净值 .................... 16 

图表 16： 历史收益率加权复合成长因子累积 RankIC 和累积因子收益率 ..................... 16 

图表 17： 历史收益率加权法的细分成长因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） ..... 17 

图表 18： 各合成方法成长因子前后两期权重变化值（12 个月移动平均） ................... 17 

图表 19： 各合成方法前后两期复合成长因子相关系数（12 个月移动平均） ............... 18 

图表 20： 动量反转因子及其描述 .................................................................................. 18 

图表 21： 动量反转因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11

月） ................................................................................................................................. 18 

图表 22： 动量反转因子在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 19 

图表 23： 动量反转因子在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 19 

图表 24： 最大化 IC 复合动量反转因子分层组合 1~5 净值除以基准净值...................... 20 

图表 25： 最大化 IC 复合动量反转因子累积 RankIC 和累积因子收益率 ....................... 20 

图表 26： 最大化 IC 法的动量反转细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） ...... 20 

图表 27： 各合成方法动量反转因子前后两期权重误差（12 个月移动平均） ............... 21 

图表 28： 各合成方法前后两期复合动量反转因子相关系数（12 个月移动平均） ........ 21 

图表 29： 换手率因子及其描述 ...................................................................................... 22 

图表 30： 换手率因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月）

 ........................................................................................................................................ 22 

图表 31： 换手率因子在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 22 

图表 32： 换手率因子在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 23 

图表 33： 最大化 IC 复合换手率因子分层组合 1~5 净值除以基准净值 ......................... 23 



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

图表 34： 最大化 IC 复合换手率因子累积 RankIC 和累积因子收益率 .......................... 23 

图表 35： 最大化 IC 法的换手率细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） .......... 24 

图表 36： 各合成方法前后两期换手率因子权重变化值（12 个月移动平均） ............... 24 

图表 37： 各合成方法前后两期复合换手率因子相关系数（12 个月移动平均） ............ 25 

图表 38： 波动率因子及其描述 ...................................................................................... 25 

图表 39： 波动率因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月）

 ........................................................................................................................................ 25 

图表 40： 波动率因子在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 26 

图表 41： 波动率因子在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 26 

图表 42： 最大化 IC 复合波动率因子分层组合 1~5 净值除以基准净值 ......................... 27 

图表 43： 最大化 IC 复合波动率因子累积 RankIC 和累积因子收益率 .......................... 27 

图表 44： 最大化 IC 法的波动率细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） .......... 27 

图表 45： 各合成方法前后两期波动率因子权重变化值（12 个月移动平均） ............... 28 

图表 46： 各合成方法前后两期复合波动率因子相关系数（12 个月移动平均） ............ 28 

图表 47： 财务质量因子及其描述 .................................................................................. 29 

图表 48： 盈利能力因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11

月） ................................................................................................................................. 29 

图表 49： 财务质量因子在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 29 

图表 50： 财务质量因子在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性）

 ........................................................................................................................................ 30 

图表 51： 历史收益率半衰加权财务质量复合因子分层组合净值除以基准 .................... 30 

图表 52： 历史收益率半衰加权复合财务质量因子累积 RankIC 和收益率 ..................... 30 

图表 53： 历史收益率半衰加权财务质量细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均）

 ........................................................................................................................................ 31 

图表 54： 各合成方法前后两期财务质量因子权重变化值（12 个月移动平均） ............ 31 

图表 55： 各合成方法前后两期复合财务质量因子相关系数（12 个月移动平均） ........ 32 

图表 56： 最大化 IC_IR 复合因子（样本）在全 A 股内回归法、IC 值分析结果汇总（行

业中性、市值中性） ....................................................................................................... 33 

图表 57： 最大化 IC_IR 复合因子（样本）在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行

业中性、市值中性） ....................................................................................................... 34 

图表 58： 最大化 IC_IR 复合因子（压缩）在全 A 股内回归法、IC 值分析敏感性测试结

果汇总（行业中性、市值中性） ..................................................................................... 35 

图表 59： 最大化 IC_IR 复合因子（样本）在全 A 股内分层测试法结果汇总（分五层，行

业中性、市值中性） ....................................................................................................... 36 

  



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

因子合成方法简介 
因子合成是构建多因子选股模型的重要环节。因子合成的应用场景主要有两方面：首先，

因子库内一些因子间可能存在多重共线性，若直接进行多元线性回归则会导致结果不准确，

在更严重的情况下可能导致回归问题难以求解，若能在回归之前将共线性比较严重的因子

进行合成，则可提升多元线性回归的准确性；其次，在观察市场近期因子表现时，经常需

要对比估值、成长、波动率等大类风格因子的强弱，以波动率风格因子为例，近 1 个月、

3 个月、6 个月波动率因子均属波动率风格大类下面的细分因子，难以用某个单因子刻画

整个风格大类的表现，这时就需要对若干个有代表性的波动率细分因子进行合成，产生一

个合理的有代表意义的波动率风格因子。 

 

本文是华泰多因子系列研究第十篇，在多因子系列首篇报告中，我们系统地阐述了多因子

模型的基本理论，详细描述了多因子模型构建的流程，第二篇到第九篇报告则主要聚焦单

因子测试分析，依次对估值、成长、动量反转、换手率、波动率、资金流向、财务质量、

一致预期因子进行了详细的研究和检验，通过综合对比评价，筛选出能持续获得稳健收益

的优质因子。本文的关注点则与前九篇具有一些差别，主要着眼于多因子模型在单因子测

试之后的一个比较细致的环节——因子合成，通过详细对比几种合成方法的理论基础和实

证效果，并对合成过程中涉及的参数进行敏感性分析，得出各方法的应用特点和适用场景。 

 

接下来，我们将开始介绍因子合成方法的理论基础。常见的方法有等权法、历史 IC（半衰）

加权法、历史收益率（半衰）加权法、最大化 IC 加权法、最大化 IC_IR 加权法、主成分

分析（PCA）法。对于不同相关性及不同类别的因子，可考虑选用不同加权方式进行合成。

在合成过程中，选用不同历史窗口期及不同因子合成数目，对合成效果都有影响。 

 

等权法 

所有待合成因子等权重相加，得到新的合成后因子。比如换手率风格因子，将近 1 个月、

3 个月、6 个月日均换手率因子及近 1 个月、3 个月、6 个月日均换手率除以近 2 年日均

换手率因子等权重相加（每个因子权重为 1/6），合成新的换手率风格因子，然后再重新进

行标准化等处理。 

 

历史因子收益率（半衰）加权法 

所有待合成因子，按照最近一段时期内历史因子收益率的算术平均值（或半衰权重下的加

权平均值）作为权重进行相加，得到新的合成后因子。此处的因子收益率是指单因子测试

之回归法中的因子回归系数（详见第二章第一节）。还是以上一小节的换手率风格因子为

例，如果这六个因子的历史因子收益率均值分别是 1、2、3、4、5、6，则每个因子的权

重分别为：1/（1+2+3+4+5+6）= 1/21、2/（1+2+3+4+5+6）= 2/21、3/21、4/21、5/21、

6/21，即为 4.76%、9.52%、14.29%、19.05%、23.81%、28.57%。此种方式合成的因

子具有比较大的历史因子收益率（数学证明比较简单就不展开叙述了），但是由于待合成

因子往往具有多重共线性，回归稳定的数值解不稳定，即历史因子收益率可能不稳定，影

响合成权重的计算。因子收益率序列在半衰权重下的加权平均值计算过程可以参考下一小

节的详细描述。 

 

历史因子 IC（半衰）加权法 

所有待合成因子，按照最近一段时期内历史 RankIC 的算术平均值（或半衰权重下的加权

平均值）作为权重进行相加，得到新的合成后因子。RankIC 的计算方法详见第二章第二

节。该方法与上一小节提出的方法基本思想相同，只是核心关注指标有所区别。 

 

我们在此处统一介绍半衰加权法的详细计算方式。若要计算最近一段时期内历史 RankIC

的算术平均值，我们只需要将每一期的 RankIC 等权相加，再除以期数即可，而半衰加权

每一期 RankIC 的权重不同，将按照指数半衰权重进行加权。半衰加权的基本原则是距离

现在越近的截面期权重越大、越远权重越小。这里存在一个参数——半衰期 H，其意义为

每经过 H 期（向过去前推 H 期），权重变为原来的一半，半衰期参数可取 1，2，4 等。具

体来讲，假设对某个因子来说，其过去 T 期的 RankIC 序列为𝑖𝑐 = (𝑖𝑐1, 𝑖𝑐2, … , 𝑖𝑐𝑇)，𝑖𝑐1是
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距离现在最远一期的 RankIC 值，𝑖𝑐𝑇是距离现在最近一期的 RankIC 值，半衰权重𝑤 =

(𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑇)，𝑤1是距离现在最远一期的权重，则𝑤的计算公式为： 

𝑤𝑡 = 2
𝑡−𝑇−1

𝐻 (𝑡 = 1,2, … , 𝑇) 

在实际计算中，上述权重需要归一化，即𝑤𝑡 ’ = 𝑤𝑡/∑𝑤𝑡。从上式中可以验证，设现在是𝑡期，

权重为𝑤𝑡 = 2
𝑡−𝑇−1

𝐻 ，经过 H 期，𝑤𝑡−𝐻 = 2
𝑡−𝐻−𝑇−1

𝐻 = 2
𝑡−𝑇−1

𝐻 ∗ 2−1，即为𝑤𝑡的一半。 

 

最大化 IC_IR 加权法 

Qian 在《Quantitative Equity Portfolio Management》一书中提出最大化复合因子 IC_IR

的方法。其基本思想是，以历史一段时间的复合因子平均 IC 值作为对复合因子下一期 IC

值的估计，以历史 IC 值的协方差矩阵作为对复合因子下一期波动率的估计，根据 IC_IR

等于 IC 的期望值除以 IC 的标准差，可以得到最大化复合因子 IC_IR 的最优权重解。以�⃑⃑� =

(𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑁)𝑇表示因子合成时所使用的权重，𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ = (𝑖𝑐1̅̅̅̅ , 𝑖𝑐2̅̅ ̅̅ , … , 𝑖𝑐𝑁̅̅ ̅̅ )𝑇表示因子 IC 均值向

量，其中𝑖𝑐𝑘̅̅ ̅̅ (𝑘 = 1,2, … , 𝑁)表示第 k 个因子在历史一段时间内的 IC 均值，∑为因子 IC 的

协方差矩阵。则最优化复合因子 IC_IR 的问题可以表示为： 

max  𝐼𝐶_𝐼𝑅 =  
�⃑⃑� 𝑇 ∗ 𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ 

√�⃑⃑� 𝑇∑�⃑⃑� 
 

上述优化问题具有显式解�⃑⃑� =  ∑−1 ∗ 𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ ，对计算出的�⃑⃑� 需进行归一化。实际上，我们仍然

使用因子的 RankIC 而非简单 IC（Pearson IC）参与上述计算，后文中若未明确指出，则

所有的 IC 均指代 RankIC。 

 

该方法在运用中值得注意的有两点。首先，对协方差矩阵的估计常常有偏差。统计学中以

样本协方差矩阵代替总体协方差矩阵，但在样本量不足时，样本协方差矩阵与总体协方差

矩阵差异过大，另外估计出的协方差矩阵可能是病态的，造成上述优化问题难以求解。因

此，在求解权重的过程中，协方差矩阵的估计也是一个重要的问题。 

 

其次，因协方差矩阵估计不准确或存在其它干扰因素，由显式解解出的权重常常出现负数，

这与因子本身的逻辑相反，违反了因子的实际意义。我们推荐直接求解上述优化问题，并

加上权重为正的约束条件，即求解以下优化问题： 

max  𝐼𝐶_𝐼𝑅 =   
�⃑⃑� 𝑇 ∗ 𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ 

√�⃑⃑� 𝑇∑�⃑⃑� 
 

𝑠. 𝑡.         �⃑⃑� ≥ 0 

经实际检验，含约束条件的优化问题求解出的权重更为合理，用于合成因子的效果也更好。

本报告后面展示的结果亦是通过求解含约束优化问题得到因子权重来进行因子合成。（限

于篇幅，通过求解不含约束优化问题进行因子合成的结果就没有详细展示了。） 

 

本报告中采用两种协方差矩阵估计方法，并将结果进行对比。一种是采用样本协方差矩阵

代替总体协方差矩阵（即直接用历史 IC 协方差阵进行简单估计），另一种是采用 Ledoit & 

Wolf（2004）提出的压缩估计方法，目标矩阵采用单位矩阵，即将样本协方差矩阵向单位

矩阵压缩。压缩的具体方法如下。 

 

设矩阵∑是真实的协方差矩阵，∑∗是有限样本下对∑的渐进一致估计，I 是单位矩阵（即目

标矩阵），S是样本协方差矩阵。我们要寻找这样一组参数𝜌1, 𝜌2，使得均方误差𝐸[‖∑∗ − ∑‖2]

最小，这里‖·‖是矩阵的 Frobenius 范数，可以用于衡量两个矩阵的差异大小，Frobenius

范数越大，两个矩阵差异越大，其定义为：‖𝐴‖ = √𝑡𝑟(𝐴𝐴𝑇)/𝑁，N 是 A 的行数。使得均

方误差最小的∑∗有如下估计式： 

∑∗ = 𝜌1𝐼 + 𝜌2𝑆 

设 S 是 X（N 行 T 列矩阵，对应 N 个因子在 T 个截面期的因子 IC）的样本协方差矩阵，X

的第 t 列为𝑥𝑡。𝜌1, 𝜌2的具体表达式如下： 
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𝜌1 = 
𝑏2

𝑑2
𝑚,  𝜌2 = 

𝑎2

𝑑2
 

其中 𝑚 = ‖𝑆 − 𝐼‖2, 𝑑2 = ‖𝑆 − 𝑚𝐼‖2, �̅�2 =
1

𝑇2
∑‖𝑥𝑡 · 𝑥𝑡

𝑇 − 𝑆‖2

𝑇

𝑡=1

 

𝑏2 = min(�̅�2, 𝑑2) , 𝑎2 = 𝑑2 − 𝑏2 

由以上公式可以计算得出𝜌1, 𝜌2，进而得到经压缩估计的协方差矩阵∑∗。 

 

最大化 IC 加权法 

最大化 IC 加权法同样也是源于 Qian《Quantitative Equity Portfolio Management》一书，

与上一小节中提及的最大化 IC_IR 加权法非常类似。对应的最优化问题为： 

max  𝐼𝐶 =  
�⃑⃑� 𝑇 ∗ 𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ 

√�⃑⃑� 𝑇𝑉�⃑⃑� 
  

其中�⃑⃑� 和𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ 的含义同上一小节，𝑉是当前截面期因子值的相关系数矩阵（由于因子均进行

过标准化，自身方差为 1，因此相关系数矩阵亦是协方差阵）。上述优化问题具有显式解�⃑⃑� =

 𝑉−1 ∗ 𝐼𝐶⃑⃑⃑⃑ ，对计算出的�⃑⃑� 需进行归一化。这样求解出的�⃑⃑� 可以使得复合因子单期 IC 最大，

如果因子值相关系数矩阵𝑉在不同截面期近似不变，则�⃑⃑� 也是使得复合因子在历史一段时

间的平均 IC 最大的解（证明详见《Quantitative Equity Portfolio Management》）。 

 

与上一小节相同，我们求解上述优化问题并加约束条件�⃑⃑� ≥ 0。对于协方差阵𝑉的估计，我

们统一采用压缩协方差矩阵估计方式。 

 

主成分分析（PCA）法 

PCA 是数据降维的常用方法，由 Pearson 在 1901 年提出。PCA 将一组相关性较高的 N

维数据投影到新的 k 维坐标上（𝑘 < 𝑁），这 k 维特征称为主成分，这些主成分之间是不相

关的，以达到数据降维的目的。设有 N 个因子(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑁)𝑇∗𝑁，每个𝑥𝑖是一个 T 维列向

量。主成分分析的具体步骤如下： 

 

1． 对每个因子进行标准化处理； 

2． 求 N 个因子的协方差矩阵∑𝑁∗𝑁及其特征值和特征向量； 

3． 按照特征值由大到小的顺序，依次得到对应的特征向量(𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑁)𝑁∗𝑁(每个𝑢𝑖是一

个 N 维列向量)，如果我们要得到 k 个主成分（𝑘 < 𝑁），则取特征值较大的前 k 个特

征值对应的特征向量(𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑘)𝑁∗𝑘； 

4． 转换后的因子(𝑥1′, 𝑥2′, … , 𝑥𝑘′)𝑇∗𝑘 = (𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑁)𝑇∗𝑁 ∗ (𝑢1, 𝑢2, … , 𝑢𝑘)𝑁∗𝑘，N 个因子经

主成分分析转化为 k 个主成分(𝑥1′, 𝑥2′, … , 𝑥𝑘′)𝑇∗𝑘，第 i 列是第 i 个主成分（𝑖 ≤ 𝑘）。 

 

由于待合成因子数量不会很多，一般第一主成分即有较高的解释度，本报告只取第一主成

分作为合成后因子。并且由以上推导过程可以看出，每个主成分都是原始因子的线性组合，

因此 PCA 法合成因子的过程也会对应于一组因子权重�⃑⃑� 。PCA 在一般的编程软件上都有

内置函数可以直接完成计算，无需自己编写代码，上述过程仅作参考。 

 

PCA 法与前面所有方法的不同点在于，PCA 只关注因子值矩阵(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑁)𝑇∗𝑁本身的性

质，与因子收益、因子 IC 等无关。从理论上来讲，它的优势在于，如果因子值矩阵的性

质在不同截面期比较稳定，则 PCA 法求解出的因子权重�⃑⃑� 也会比较稳定，意味着合成后因

子稳定性比较好；它的劣势在于，由于合成过程不涉及因子收益等信息，合成后因子不具

备明显的经济学含义，其在未来表现也不一定会优于待合成的几个单因子。 



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 8 

单因子测试方法简介 
因子合成的过程中涉及单因子测试之回归法、IC 值分析等较多理论基础内容，此处我们仿

照本系列前九篇研究报告，对单因子测试方法重新进行回顾。 

 

回归法 

回归法是一种最常用的测试因子有效性的方法，具体做法是将第 T 期的因子暴露度向量与

T+1 期的股票收益向量进行线性回归，所得到的回归系数即为因子在 T 期的因子收益率，

同时还能得到该因子收益率在本期回归中的显著度水平——t 值。在某截面期上的个股的

因子暴露度（Factor Exposure）即指当前时刻个股在该因子上的因子值。第 T 期的回归

模型具体表达式如下。 

𝑟𝑇+1 = 𝑋𝑇𝑎𝑇 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑗
𝑇

𝑗

𝑏𝑗
𝑇 + 𝑙𝑛 _𝑚𝑘𝑡T𝑏𝑇 + 𝜀𝑇 

𝑟𝑇+1:所有个股在第 T + 1 期的收益率向量 

𝑋𝑇:所有个股第 T 期在被测单因子上的暴露度向量 

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑗
𝑇:所有个股第 T 期在第 j 个行业因子上的暴露度向量（0/1 哑变量） 

𝑙𝑛 _𝑚𝑘𝑡T:所有个股第 T 期在对数市值因子上的暴露度向量 

𝑎𝑇 , 𝑏𝑇 , 𝑏𝑗
𝑇:对应因子收益率，待拟合常数，通常比较关注𝑎𝑇 

𝜀𝑇:残差向量 

 

在所有截面期上，我们对因子 X 进行回归测试，能够得到该因子的因子收益率序列（即所

有截面期回归系数𝑎𝑇构成的序列）和对应的 t 值序列。t 值指的是对单个回归系数𝑎𝑇的 t

检验统计量，描述的是单个变量显著性，t 值的绝对值大于临界值说明该变量是显著的，

即该解释变量（T 期个股在因子 X 的暴露度）是真正影响因变量（T+1 期个股收益率）的

一个因素。也就是说，在每个截面期上，对于每个因子的回归方程，我们设 

假设检验 𝐻0: 𝑎
𝑇 = 0 

备择假设 𝐻1: 𝑎
𝑇 ≠ 0 

该假设检验对应的 t 统计量为： 

t =
𝑎𝑇

𝑆𝐸(𝑎𝑇)
 

其中𝑆𝐸(𝑎𝑇)代表回归系数𝑎𝑇的标准差的无偏估计量。一般 t 值绝对值大于 2 我们就认为本

期回归系数𝑎𝑇是显著异于零的（也就是说，本期因子 X 对下期收益率具有显著的解释作用）。

注意，我们在回归模型中加入了市值、行业因子，能在一定程度上规避市值、行业因素对

财务质量因子的影响。 

 

回归模型构建方法如下： 

1． 股票池：全 A 股，剔除 ST、PT 股票，剔除每个截面期下一交易日停牌的股票。 

2． 回溯区间：2007-04-30 至 2018-11-30。 

3． 截面期：每个月月末，用当前截面期因子值与当前截面期至下个截面期内的个股收益

进行回归。 

4． 数据处理方法： 

a) 因子列表与计算方法详见下面一章各小节； 

b) 中位数去极值：设第 T 期某因子在所有个股上的暴露度向量为𝐷𝑖，𝐷𝑀为该向量中

位数，𝐷𝑀1为向量|𝐷𝑖 − 𝐷𝑀|的中位数，则将向量𝐷𝑖中所有大于𝐷𝑀 + 5𝐷𝑀1的数重设

为𝐷𝑀 + 5𝐷𝑀1，将向量𝐷𝑖中所有小于𝐷𝑀 − 5𝐷𝑀1的数重设为𝐷𝑀 − 5𝐷𝑀1； 

c) 标准化：将去极值处理后的因子暴露度序列减去其现在的均值、除以其标准差，

得到一个新的近似服从N(0,1)分布的序列，这样做可以让不同因子的暴露度之间

具有可比性。对因子标准化后再用于因子合成。 

d) 缺失值处理：在标准化后、合成因子之前，为了减少由于缺失值对因子权重的干

扰，我们将原始因子的缺失值置 0，再进一步计算因子权重，进行合成。 

5． 回归权重：由于普通最小二乘回归（OLS）可能会夸大小盘股的影响（因为小盘股的
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财务质量因子出现极端值概率较大，且小盘股数目很多，但占全市场的交易量比重较

小），并且回归可能存在异方差性，故我们参考 Barra 手册，采用加权最小二乘回归

（WLS），使用个股流通市值的平方根作为权重，此举也有利于消除异方差性。 

6． 因子评价方法： 

a) t 值序列绝对值均值——因子显著性的重要判据； 

b) t 值序列绝对值大于 2 的占比——判断因子的显著性是否稳定； 

c) t 值序列均值——与 a)结合，能判断因子 t 值正负方向是否稳定； 

d) 因子收益率序列均值——判断因子收益率的大小。 

 

IC 值分析法 

 

因子的 IC 值是指因子在第 T 期的暴露度向量与 T+1期的股票收益向量的相关系数，即 

 𝐼𝐶𝑇 = corr(𝑟𝑇+1, 𝑋𝑇) 

上式中因子暴露度向量𝑋𝑇一般不会直接采用原始因子值，而是经过去极值、中性化等手段

处理之后的因子值。在实际计算中，使用 Pearson 相关系数可能受因子极端值影响较大，

使用 Spearman 秩相关系数则更稳健一些，这种方式下计算出来的 IC 一般称为 Rank IC。 

 

IC 值分析模型构建方法如下： 

1. 股票池、回溯区间、截面期均与回归法相同。 

2. 因子暴露度向量𝑋𝑇先用中位数法去极值（方法论详见上一小节），然后进行市值、行

业中性化处理。中性化处理即在截面期 T 上用因子值（已去极值）做因变量、对数总

市值因子（已去极值）及行业因子（0/1 哑变量）做自变量进行线性回归，取残差作

为因子值的一个替代。这样做可以消除行业因素和市值因素对因子的影响。计算残差

向量和 T+1 期股票收益向量的 Spearman 秩相关系数作为 T 期因子 Rank IC 值。 

3. 因子评价方法： 
a) Rank IC 值序列均值——因子显著性； 
b) Rank IC 值序列标准差——因子稳定性； 

c) IC_IR（Rank IC 值序列均值与标准差的比值）——因子有效性； 

d) Rank IC 值序列大于零的占比——因子作用方向是否稳定。 

 

分层回测法 

 
依照因子值对股票进行打分，构建投资组合回测，是最直观的衡量因子优劣的手段。分层

测试法与回归法、IC 值分析相比，能够发掘因子对收益预测的非线性规律。也即，若存在

一个因子分层测试结果显示，其 Top 组和 Bottom 组的绩效长期稳定地差于 Middle 组，则

该因子对收益预测存在稳定的非线性规律，但在回归法和 IC 值分析过程中很可能被判定

为无效因子。 

 

分层测试模型构建方法如下： 

1. 股票池、回溯区间、截面期均与回归法相同。 

2. 换仓：在每个截面期核算因子值，构建分层组合，在截面期下一个交易日按当日收盘

价换仓，交易费用以双边千分之四计。 

3. 分层方法：因子暴露度向量𝑋𝑇先用中位数法去极值，然后进行市值、行业中性化处理

（方法论详见上一小节），将股票池内所有个股按因子从大到小进行排序，等分 N 层，

每层内部的个股等权配置。当个股总数目无法被 N 整除时采用任一种近似方法处理均

可，实际上对分层组合的回测结果影响很小。 

4. 多空组合收益计算方法：用 Top 组每天的收益减去 Bottom 组每天的收益，得到每日

多空收益序列𝑟1, 𝑟2,⋯ , 𝑟𝑛，则多空组合在第 n 天的净值等于(1 + 𝑟1)(1 + 𝑟2)⋯ (1 + 𝑟𝑛)。 

5. 评价方法：全部 N 层组合年化收益率（观察是否单调变化），多空组合的年化收益率、

夏普比率、最大回撤、月胜率等。 
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三种方法的关系 

 

首先介绍一下回归法和 IC 值分析法之间的关系。 

 

我们先介绍一个引理。设𝑋, 𝑌为两个向量，则[𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋, 𝑌)]2 = 𝑅2，其中𝑅2为线性回归𝑌 =

𝑎𝑋 + 𝑏或线性回归X = 𝑎𝑌 + 𝑏的可决系数（其中𝑎，𝑏是待回归系数）。 

 

如果我们在单因子测试（线性回归法）中使用模型 

𝑟 = 𝛽𝑋 + 𝑐 

（r 是股票收益率，X 是因子暴露度，c 是常数项，c 可以理解为市场因子）并且假设我们

在计算因子 IC 值的时候，不预先对因子暴露度进行市值、行业调整了，就使用原始的因

子暴露度 X，则本期因子 IC 值为𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋, 𝑟)，根据引理，因子 IC 值的平方就等于单因子测

试的回归模型的𝑅2。 

 

所以，因子 IC 值本质上反映的是下期收益率和本期因子暴露度的线性相关程度（𝑅2的平

方根），是使用该因子预测收益率的稳健性（IC 值越大，这个因子的收益越稳定，波动越

小）；而回归法中计算出的因子收益率本质上是一个斜率，反映的是从该因子可能获得的

收益率的大小，这并不能说明任何关于线性拟合优度的信息（也就是说，因子收益率很大

时，也可能出现𝑅2很小的情形）；至于回归法中计算出的 t 值，在一元线性回归中 t 值与𝑅2

反映的信息一致（二者对应关系为，当𝑅2 = 0时 t 值也为 0，当𝑅2 = 1时 t 值为无穷大），

但是由于我们所采用的回归模型包括了行业变量，所以 t 值仅代表被测因子对股票收益的

解释能力（而不能代表模型的整体拟合优度）。实际计算过程中因子会进行一些预处理，

回归方程也有可能引入其它风格变量使其表达形式更复杂，导致 IC 值和 t 值无法理论上互

推，但前面所述结论的本质不变。 

 

总结一下，IC 值反映模型整体线性拟合优度，t 值反映被测单因子对模型的解释能力是否

显著，因子收益率与前两者差别较大，它反映的是可能获得的收益率的大小，而对这个收

益是否稳健未知。 

 

其次介绍一下回归法和分层测试法之间的关系。 

 

假设本期因子值𝑋与下期收益𝑟完全线性相关，满足𝑟 = 𝛽𝑋 + 𝑐。此时 IC 值绝对值为 1，回

归法中的因子收益率为𝛽。并且假设本期因子值 X 服从[0,1]均匀分布，那么当按因子从小

到大等分 N 层测试时，第 i 层组合的下期收益为𝛽(2𝑖 − 1)/2𝑁 + 𝑐，多空收益（第 N 层收

益减去第 1 层收益）为𝛽(𝑁 − 1)/𝑁，也即说明分层测试法中的多空收益与回归法中的因子

收益率具有一定程度的等价关系。实际上因子 IC 值大部分在 0.1 附近波动，所以回归拟

合的因子收益率与分层测试下的多空收益也未必完全一致。 
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合成因子测试结果分析 
我们对华泰金工多因子体系中的估值因子、成长因子、动量反转因子、换手率因子、波动

率因子、财务质量因子这六大类因子进行类内的因子合成，并测试因子合成效果。所有因

子均取自 Wind 终端 API 接口。本报告的时间窗口参数选用 12 个月，即在最大化 IC_IR

法中，对未来一期 IC 的预测使用过去 12 个月的 IC 均值，对 IC 协方差矩阵的估计使用过

去 12 个月的 IC 历史值；在最大化 IC 法中，对未来一期 IC 值的预测也使用过去 12 个月

的 IC 均值。对于每一类因子我们采用以上 6 种大类合成方法进行合成，并采用华泰单因

子测试体系进行复合因子的单因子测试。我们主要将不同方法合成的复合因子与等权复合

因子和原始细分因子作比较，考察复合因子是否提高了因子选股能力。分别采用回归法、

IC 法、分层测试法对因子进行测试。因子均为月频。复合因子的名称及对应合成方法如图

表 1 所示。 

 

图表1： 因子合成方法及其描述 

因子 因子描述 

fac_eqwt 等权复合因子 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR（采用样本协方差矩阵）复合因子 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR（采用压缩协方差矩阵）复合因子 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 

fac_pca1 PCA 第一主成分复合因子 

资料来源：华泰证券研究所 

 

如无特殊说明，下文中最大化 IC_IR（采用样本协方差矩阵）复合因子简称最大化 IC_IR

（样本）复合因子，最大化 IC_IR（采用压缩协方差矩阵）复合因子简称最大化 IC_IR（压

缩）复合因子，最大化 IC_IR 复合因子指两者的综合。在复合因子的测试中，我们重点关

注回归法中的因子收益率及其显著性，IC 法中的 IC_IR 值，分层测试法中的多空组合年化

收益率、多空组合夏普比率、最大回撤等。具体分因子类别测试结果在下文中具体给出。 

 

估值因子 

估值因子是一类非常重要的风格因子，投资者能够根据上市公司估值的高低判断股票当前

价格是否合理，并对该公司的发展前景产生合理预期。我们选取估值因子中表现较好的

EP、EPcut、BP、SP 因子进行合成，因子描述如图表 2 所示。在合成因子之前，我们计

算了图表 2 中的因子两两之间的 Spearman 相关系数均值，如图表 3 所示。 

 

图表2： 估值因子及其描述 

因子 因子描述 

EP 净利润(TTM)/总市值 

EPcut 扣非后净利润(TTM)/总市值 

BP 净资产/总市值 

SP 营业收入(TTM)/总市值 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 估值因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月） 

因子名称 EP EPcut BP SP 

EP  0.83  0.30  0.25  

EPcut  0.83   0.23  0.18  

BP 0.30  0.23   0.47  

SP 0.25  0.18  0.47    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

  



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

由上表可知，这四个因子中 EP、EPcut 相关性比较高。我们将不同方法合成的复合因子

进行单因子测试，测试结果如图表 4、5 所示。 

 

图表4： 估值因子在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

EP 净利润（TTM）/总市值 3.47  63.78% 1.62  0.36% 2.37% 13.20% 0.18  55.91% 

EPcut 扣非后净利润（TTM）/总市值 3.18  56.69% 1.66  0.37% 2.06% 12.79% 0.16  55.91% 

BP 净资产/总市值 4.77  75.59% 1.68  0.41% 4.88% 14.95% 0.33  59.84% 

SP 营业收入（TTM）/总市值 4.03  69.29% 1.23  0.29% 3.10% 13.34% 0.23  58.27% 

fac_eqwt 等权复合因子 4.56  77.95% 1.97  0.38% 3.13% 15.98% 0.20  59.06% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 4.39  73.23% 2.02  0.40% 3.43% 15.85% 0.22  62.99% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 4.21  74.80% 1.73  0.35% 2.94% 15.13% 0.19  59.06% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 4.35  70.87% 1.64  0.30% 2.79% 14.60% 0.19  62.20% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 4.22  69.29% 1.67  0.31% 2.99% 14.43% 0.21  58.27% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 4.49  73.23% 1.99  0.39% 3.92% 14.92% 0.26  64.57% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 4.62  74.02% 2.14  0.42% 4.38% 15.30% 0.29  64.57% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 4.41  72.44% 2.04  0.40% 4.08% 15.00% 0.27  64.57% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 4.45  73.23% 1.58  -0.09% 2.24% 17.03% 0.13  55.12% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 估值因子在各种股票池内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

EP 净利润（TTM）/总市值 6.51% 4.16% 2.89% 0.69% 2.12% 4.33% 0.53  19.66% 49% 

EPcut 扣非后净利润（TTM）/总市值 6.00% 4.61% 2.86% 1.53% 2.43% 3.50% 0.42  23.26% 48% 

BP 净资产/总市值 9.24% 6.59% 2.72% 0.99% -3.12% 12.86% 1.56  14.04% 59.52% 

SP 营业收入（TTM）/总市值 8.96% 4.87% 3.38% 1.55% -1.53% 10.47% 1.42  13.10% 61.90% 

fac_eqwt 等权复合因子 7.75% 3.43% 3.11% 0.70% 1.07% 6.45% 0.70  20.93% 55.56% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 7.37% 4.40% 2.44% 1.57% -1.24% 8.54% 0.93  19.04% 56.35% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 5.94% 4.60% 1.82% 0.50% 0.10% 5.66% 0.66  25.28% 55.56% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 7.28% 4.02% 2.13% 0.64% -1.06% 8.19% 0.99  18.76% 61.11% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 6.91% 3.85% 2.00% 0.15% -1.22% 7.96% 0.95  22.76% 59.52% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 7.52% 5.00% 0.80% 0.81% -0.39% 7.91% 0.92  18.22% 55.56% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 8.27% 4.95% 1.78% 0.86% -1.36% 9.69% 1.12  18.21% 56.35% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 7.33% 6.03% 0.94% 1.22% -0.81% 8.11% 0.94  19.09% 55.56% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 6.15% 3.84% 2.62% 0.95% 1.65% 3.90% 0.41  26.53% 50.00% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

估值因子合成结果分析 

从结果看出，最大化 IC_IR（压缩）复合因子在回归法、IC 法、分层测试法中均表现优秀。

相对于等权复合因子和原始因子，最大化 IC 复合因子的因子收益率、多空组合夏普比率

和 IC_IR 远超等权复合因子，提升效果显著。历史 IC 加权复合因子表现次之，但也能战

胜等权复合因子和其他复合因子。 

 

综合因子收益率均值、IC_IR、多空组合夏普比率、多空组合年化收益率的表现，我们选

出表现最好的最大化 IC_IR 复合因子进行详细展示，绘制了分层组合相对于基准（中证全

指）的净值曲线，及累积 RankIC 和累积因子收益率曲线，如图表 6、7 所示。 
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最大化 IC_IR 复合因子详细展示 

 

图表6： 最大化 IC_IR 复合估值因子分层组合 1~5 净值除以基准净值  图表7： 最大化 IC_IR 复合估值因子累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分因子权重详细展示 

为了更加直观地看出复合因子中各因子占比变化，我们绘制了复合因子中细分因子的权重

变化图，如图表 8 所示。 

 

图表8： 最大化 IC_IR 法的估值细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

长期来看，BP 因子权重最高，SP 因子次之，且两者呈负相关关系；EP 和 EPcut 因子权

重较低，两者呈正相关关系。在单因子测试中，BP 和 SP 因子的表现亦优于 EP 和 EPcut

因子，因此它们的权重较高，这也是合乎常理的。 

 

接下来我们将比较各合成方法权重的稳定性。在所有因子合成方式中，等权复合因子在细

分因子上每期的权重系数都相同，因此是最稳定的合成方式。我们寻找一种方式来衡量合

成方式的稳定性，即衡量每期细分因子的权重变化大小。图表 9 中计算了每期细分因子权

重的变化值，计算方式为：设有 n 个细分因子，t 期的权重系数为𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑛，t+1 期的

权重系数为𝑤1’, 𝑤2’, … , 𝑤𝑛’，则 t+1 期权重的变化值定义为 

√(𝑤1 − 𝑤1’)
2 + (𝑤2 − 𝑤2’)

2 + ⋯+ (𝑤𝑛 − 𝑤𝑛’)
2 

图表 10 中计算了 t 期复合因子和 t+1 期复合因子之间的相关系数，也是一种衡量不同合成

方法稳定性的方式。对于等权复合因子来说，每期权重的变化值为 0，t 期等权复合因子和

t+1 期等权复合因子之间的相关系数比较接近 1，因此复合因子每期权重变化值越小，相

关系数越接近 1，说明合成方法越稳定。 
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图表9： 各合成方法估值因子前后两期权重变化值（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 各合成方法前后两期复合估值因子相关系数（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从图表 9 中看出，第一主成分复合因子最稳定，最大化 IC_IR 复合因子次之，而历史 IC

（半衰）加权、历史收益率加权、最大化 IC 复合因子较不稳定。图表 10 也反映了类似的

结论，最大化 IC 复合因子的相关系数最小，历史 IC（半衰）加权、历史收益率加权复合

因子的相关系数也较小，而最大化 IC_IR 复合因子的相关系数也基本都在 0.9 以上，第一

主成分复合因子的相关系数最接近 1，等权复合因子与第一主成分复合因子接近。  
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成长因子 

成长因子是一类非常重要的风格因子，稳定成长的公司会有优秀的股价表现。我们选取成

长因子中表现较好的如下 8 个因子进行合成，成长因子均由最新财报数据或 TTM 数据计

算得出，因子描述如图表11所示。在合成之前我们计算了这8个因子两两之间的Spearman

秩相关系数均值，如图表 12 所示。 

 

图表11： 成长因子及其描述 

因子 因子描述 

Sales_G_q 当季营业收入(最新财报)同比增长率 

Sales_G_ttm 营业收入(TTM)同比增长率 

Profit_G_q 当季净利润(最新财报)同比增长率 

Profit_G_ttm 净利润(TTM)同比增长率 

OCF_G_q 当季经营性现金流(最新财报)同比增长率 

OCF_G_ttm 

ROE_G_q 

ROE_G_ttm 

经营性现金流(TTM)同比增长率 

当季 ROE(最新财报)同比增长率 

ROE(TTM)同比增长率 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表12： 成长因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月） 

因子名称 Sales_G_q Sales_G_ttm Profit_G_q Profit_G_ttm OCF_G_q OCF_G_ttm ROE_G_q ROE_G_ttm 

Sales_G_q  0.71  0.42  0.28  0.09  0.08  0.32  0.25  

Sales_G_ttm 0.71   0.33  0.32  0.07  0.07  0.24  0.26  

Profit_G_q 0.42  0.33   0.49  0.12  0.10  0.76  0.30  

Profit_G_ttm 0.28  0.32  0.49   0.09  0.12  0.40  0.26  

OCF_G_q 0.09  0.07  0.12  0.09   0.33  0.12  0.11  

OCF_G_ttm 0.08  0.07  0.10  0.12  0.33   0.10  0.13  

ROE_G_q 0.32  0.24  0.76  0.40  0.12  0.10   0.24  

ROE_G_ttm 0.25  0.26  0.30  0.26  0.11  0.13  0.24    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

这 8 个因子中，营业收入两因子相关性较高，净利润与 ROE 当季因子相关性较高，其余

的相关系数都低于 50%。我们分别将这 8 个因子同时合成、合成 4 个当季同比增长率因

子、合成 4 个 ttm 同比增长率因子，并将结果做对比，选取最好的合成方式。测试结果如

图表 13、14 所示。 

 

图表13： 成长因子在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

sales_g_q 当季营业收入同比增长率 2.51  53.54% 0.83  0.16% 1.66% 7.86% 0.21  57.48% 

sales_g_ttm 营业收入（TTM）同比增长率 2.42  50.39% 0.61  0.13% 0.76% 7.49% 0.10  53.54% 

profit_g_q 当季净利润同比增长率 2.63  54.33% 1.09  0.24% 2.42% 8.52% 0.28  62.20% 

profit_g_ttm 净利润（TTM）同比增长率 2.12  44.88% 0.56  0.11% 0.55% 7.40% 0.07  52.76% 

ocf_g_q 当季经营性现金流同比增长率 1.36  27.56% 0.65  0.15% 1.82% 5.70% 0.32  59.84% 

ocf_g_ttm 经营性现金流（TTM）同比增长率 1.29  23.62% 0.52  0.09% 0.67% 4.62% 0.14  57.48% 

roe_g_q 当季 ROE 同比增长率 2.37  45.67% 1.14  0.25% 2.91% 8.22% 0.35  62.20% 

roe_g_ttm ROE（TTM）同比增长率 3.72  64.57% 1.94  0.44% 1.54% 12.13% 0.13  52.76% 

fac_eqwt 等权复合因子 3.23  61.42% 1.58  0.26% 2.10% 9.46% 0.22  59.06% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 3.66  62.20% 2.05  0.36% 3.29% 10.09% 0.33  62.99% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 3.58  66.14% 1.97  0.35% 2.81% 10.27% 0.27  59.84% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 3.20  59.84% 1.65  0.27% 2.39% 9.62% 0.25  56.69% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 3.21  55.12% 1.61  0.28% 2.23% 9.58% 0.23  57.48% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 2.66  51.18% 1.51  0.24% 2.67% 9.03% 0.30  58.27% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 2.95  54.33% 1.65  0.26% 3.00% 9.51% 0.32  59.84% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子  3.00  59.06% 1.68  0.27% 2.52% 9.42% 0.27  61.42% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 3.25  61.42% 1.46  0.24% 1.88% 9.51% 0.20  58.27% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表14： 成长因子在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

sales_g_q 当季营业收入同比增长率 5.34% 4.88% 3.28% 2.33% 1.24% 4.18% 0.80  12.82% 61.11% 

sales_g_ttm 营业收入（TTM）同比增长率 4.43% 5.53% 2.45% 2.77% 2.94% 1.76% 0.32  12.62% 52.38% 

profit_g_q 当季净利润同比增长率 5.92% 3.80% 2.19% 1.49% 1.66% 4.36% 0.74  13.64% 54.76% 

profit_g_ttm 净利润（TTM）同比增长率 3.69% 2.90% 2.69% 3.35% 3.68% 0.08% 0.01  17.25% 49.21% 

ocf_g_q 当季经营性现金流同比增长率 7.02% 4.04% 1.79% 0.61% 1.34% 5.43% 0.99  12.64% 56.35% 

ocf_g_ttm 经营性现金流（TTM）同比增长率 4.72% 3.76% 1.34% 2.75% 2.83% 1.72% 0.43  8.71% 53.97% 

roe_g_q 当季 ROE 同比增长率 6.01% 5.15% 2.66% 0.94% 1.32% 4.64% 0.89  14.53% 60.32% 

roe_g_ttm ROE（TTM）同比增长率 6.00% 3.92% 2.81% 2.84% 2.14% 3.72% 0.50  27.58% 47.62% 

fac_eqwt 等权复合因子 5.57% 4.23% 2.46% 1.63% 1.97% 3.62% 0.60  16.99% 53.17% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 8.82% 3.90% 1.04% -0.08% 0.18% 8.62% 1.31  16.40% 54.76% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 7.71% 4.18% 1.11% -0.04% 0.23% 7.48% 1.14  14.91% 54.76% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 6.05% 4.27% 0.77% 0.31% 1.63% 4.36% 0.70  19.49% 53.17% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 6.42% 3.84% 0.96% 0.73% -0.03% 6.46% 1.06  15.10% 57.14% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 5.28% 4.43% 2.78% 0.31% -0.58% 5.80% 0.98  26.03% 61.11% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 5.39% 4.85% 2.78% 0.08% -0.52% 5.88% 0.96  24.61% 61.90% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子  6.56% 3.95% 1.97% -0.73% 1.27% 5.16% 0.88  23.43% 58.73% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 4.88% 4.22% 2.18% 2.28% 2.65% 2.35% 0.38  19.30% 54.76% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

成长因子合成结果分析 

合成 8 个成长因子时，除第一主成分复合因子外，其余复合因子均战胜了等权复合因子。

而其中历史收益率加权复合因子在 t 统计量、因子收益率、IC_IR、多空组合夏普比率、胜

率等方面均大幅优于其他因子。 

 

综合因子收益率均值、IC_IR、多空组合夏普比率、多空组合年化收益率的表现，我们选

出表现最好的历史收益率加权复合因子进行详细展示，绘制了分层组合相对于基准（中证

全指）的净值曲线，及累积 RankIC 和累积因子收益率曲线，如图表 15、16 所示。 

 

历史收益率加权复合因子详细展示 

 

图表15： 历史收益率加权复合成长因子分层组合 1~5 净值除以基准净值  图表16： 历史收益率加权复合成长因子累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

s 资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分因子权重详细展示 

为了更加直观地看出复合因子中各因子占比变化，我们绘制了复合因子中细分因子的权重

变化图，如图表 17 所示。 
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图表17： 历史收益率加权法的细分成长因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

ROE_G_ttm 因子的权重较高且不稳定，OCF_G_q 因子的权重也较高，其余细分因子的

权重差距不大。 

 

为了衡量各合成方法的稳定性，图表 18 中计算了每期细分因子权重的变化值，图表 19 中

计算了 t 期复合因子和 t+1 期复合因子之间的相关系数。 

 

图表18： 各合成方法成长因子前后两期权重变化值（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

  

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

2
0
0
8
/0

4

2
0
0
8
/1

0

2
0
0
9
/0

4

2
0
0
9
/1

0

2
0
1
0
/0

4

2
0
1
0
/1

0

2
0
1
1
/0

4

2
0
1
1
/1

0

2
0
1
2
/0

4

2
0
1
2
/1

0

2
0
1
3
/0

4

2
0
1
3
/1

0

2
0
1
4
/0

4

2
0
1
4
/1

0

2
0
1
5
/0

4

2
0
1
5
/1

0

2
0
1
6
/0

4

2
0
1
6
/1

0

2
0
1
7
/0

4

2
0
1
7
/1

0

2
0
1
8
/0

4

2
0
1
8
/1

0

Sales_G_q Sales_G_ttm Profit_G_q

Profit_G_ttm OCF_G_q OCF_G_ttm

ROE_G_q ROE_G_ttm

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2
0
0
8
/0

5

2
0
0
8
/1

1

2
0
0
9
/0

5

2
0
0
9
/1

1

2
0
1
0
/0

5

2
0
1
0
/1

1

2
0
1
1
/0

5

2
0
1
1
/1

1

2
0
1
2
/0

5

2
0
1
2
/1

1

2
0
1
3
/0

5

2
0
1
3
/1

1

2
0
1
4
/0

5

2
0
1
4
/1

1

2
0
1
5
/0

5

2
0
1
5
/1

1

2
0
1
6
/0

5

2
0
1
6
/1

1

2
0
1
7
/0

5

2
0
1
7
/1

1

2
0
1
8
/0

5

等权 历史收益率加权

历史收益率半衰加权 历史IC加权

历史IC半衰加权 最大化IC_IR(压缩)

最大化IC_IR(样本) 最大化IC

第一主成分



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 18 

图表19： 各合成方法前后两期复合成长因子相关系数（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从图表 18 中看出，历史收益率（半衰）加权、历史 IC（半衰）加权复合因子的误差先大

后小又变大，最大化 IC_IR、最大化 IC 复合因子的变化接近。从图表 19 中看出，最大化

IC 复合因子和历史 IC 半衰加权复合因子的稳定性较低，第一主成分和最大化 IC_IR 复合

因子的稳定性较高，等权复合因子与第一主成分接近。 

 

动量反转因子 

动量反转类因子主要是指过去一段时间内资产的收益率，是一类非常重要的风格因子，动

量因子都是给最近若干月的收益率加以不同类型的权重而构成的。我们在动量反转因子中

选取表现较好的如下因子进行合成，因子描述如图表 20 所示。在合成之前我们计算了因

子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值，如图表 21 所示。 

 

图表20： 动量反转因子及其描述 

动量反转因子 因子描述 

return_1m 个股最近 N 个月收益率 

return_3m N=1，3，6 

return_6m  

exp_wgt_return_3m 个股最近 N 个月内以每日换手率乘以函数 exp(-x_i/N/4)作为权重对每日收益 

exp_wgt_return_6m 率求算术平均值，x_i 为该日距离截面日的天数（排除非交易日）。N=3，6 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表21： 动量反转因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月） 

因子名称 return_1m return_3m return_6m exp_wgt_return_3m exp_wgt_return_6m 

return_1m  0.46  0.32  0.63  0.50  

return_3m 0.46   0.59  0.44  0.51  

return_6m 0.32  0.59   0.30  0.40  

exp_wgt_return_3m 0.63  0.44  0.30   0.82  

exp_wgt_return_6m 0.50  0.51  0.40  0.82    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

这 5 个因子中，3 个月和 6 个月衰减加权反转因子之间相关性相对最高，其余的相关系数

也不算低，整体来讲该类别内部相关性稍大。我们将这 5 个因子进行合成，复合因子测试

结果如图表 22、23 所示。 
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图表22： 动量反转因子在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

return_1m 1 个月反转 4.21  64.57% 2.57  0.63% 6.71% 13.13% 0.51  67.72% 

return_3m 3 个月反转 4.67  66.14% 2.20  0.55% 7.22% 15.12% 0.48  66.14% 

return_6m 6 个月反转 4.69  74.02% 1.50  0.38% 5.11% 14.86% 0.34  60.63% 

exp_wgt_return_3m 3 个月衰减加权反转 4.25  67.72% 3.52  0.86% 8.68% 11.80% 0.74  76.38% 

exp_wgt_return_6m 6 个月衰减加权反转 4.42  71.65% 3.71  0.90% 9.32% 11.75% 0.79  79.53% 

fac_eqwt 等权复合因子 4.78  70.08% 3.29  0.64% 9.43% 13.85% 0.68  74.02% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 4.41  64.57% 3.48  0.68% 9.59% 12.23% 0.78  78.74% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 4.31  64.57% 3.27  0.64% 8.97% 12.25% 0.73  76.38% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 4.55  66.14% 3.44  0.67% 9.53% 12.56% 0.76  77.17% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 4.41  66.14% 3.36  0.65% 9.49% 12.27% 0.77  77.95% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 4.29  66.93% 3.29  0.63% 9.31% 11.85% 0.79  79.53% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 4.38  66.14% 3.40  0.65% 9.57% 12.24% 0.78  76.38% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 4.37  68.50% 3.43  0.65% 9.69% 11.79% 0.82  81.10% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 4.59  70.87% 2.49  0.07% 7.52% 15.62% 0.48  69.29% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表23： 动量反转因子在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

return_1m 1 个月反转 3.71% 4.92% 4.20% 0.81% -9.41% 14.46% 1.63  12.72% 61.90% 

return_3m 3 个月反转 7.76% 3.30% 3.40% -0.67% -6.18% 14.82% 1.50  19.08% 61.11% 

return_6m 6 个月反转 6.20% 4.65% 3.58% 0.33% -5.14% 11.91% 1.24  23.14% 57.94% 

exp_wgt_return_3m3 个月衰减加权反转 4.93% 7.24% 4.97% 0.07% -11.11% 17.36% 2.04  6.94% 69.84% 

exp_wgt_return_6m6 个月衰减加权反转 6.37% 6.87% 6.04% -1.43% -9.60% 16.40% 1.86  9.33% 69.05% 

fac_eqwt 等权复合因子 8.53% 6.00% 4.24% -1.36% -10.33% 20.64% 2.20  12.72% 71.43% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 7.22% 6.62% 4.71% -0.40% -11.30% 20.41% 2.36  8.67% 74.60% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 6.64% 6.31% 4.93% -0.18% -10.98% 19.31% 2.28  8.62% 72.22% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 7.97% 6.66% 4.72% -1.12% -11.13% 21.00% 2.38  9.10% 73.02% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 7.28% 6.52% 4.61% -0.67% -10.84% 19.86% 2.26  8.82% 72.22% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 6.83% 6.96% 4.65% -0.80% -10.79% 19.08% 2.20  7.63% 69.84% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 7.47% 6.42% 4.61% -1.58% -9.94% 18.81% 2.13  9.33% 67.46% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 7.70% 6.87% 4.38% -0.43% -11.05% 20.60% 2.43  9.74% 73.02% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 8.96% 5.41% 3.42% -0.91% -9.33% 19.80% 2.06  13.52% 73.02% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

动量反转因子合成结果分析 

该类因子的合成后效果没有那么突出，但也有一些提升。最大化 IC 复合因子的表现相对

最好，因子收益率、IC_IR、多空组合夏普比率的增幅在 30%左右，最大回撤也进一步降

低。历史收益率（半衰）加权、历史 IC（半衰）加权表现接近，仅次于最大化 IC 复合因

子，也能战胜等权复合因子。 

 

综合因子收益率均值、IC_IR、多空组合夏普比率、多空组合年化收益率的表现，我们选

出表现最好的最大化 IC复合因子进行详细展示，绘制了分层组合相对于基准的净值曲线，

及累积 RankIC 和累积因子收益率曲线，如图表 24、25 所示。 
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最大化 IC 复合因子详细展示 

 

图表24： 最大化 IC 复合动量反转因子分层组合 1~5 净值除以基准净值  图表25： 最大化 IC 复合动量反转因子累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分因子权重详细展示 

为了更加直观地看出复合因子中各因子占比变化，我们绘制了复合因子中细分因子的权重

变化图，如图表 26 所示。 

 

图表26： 最大化 IC 法的动量反转细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

这 5 个因子的权重里，exp_wgt_return_3m、exp_wgt_return_6m、return_3m 因子的权

重波动较大，其余细分因子的权重波动较小，约在 0.2 上下。 

 

为了衡量各合成方法的稳定性，图表 27 中计算了每期细分因子权重的变化值，图表 28 中

计算了 t 期复合因子和 t+1 期复合因子之间的相关系数。 
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图表27： 各合成方法动量反转因子前后两期权重误差（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 各合成方法前后两期复合动量反转因子相关系数（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从图表 27 中可见，历史收益率半衰加权、历史 IC 半衰加权出现了误差的峰值，稳定性较

低。从图表 28 中看出，历史收益率半衰加权和最大化 IC 复合因子的稳定性较差，第一主

成分、最大化 IC_IR（压缩）和历史 IC 加权复合因子的稳定性较好。在本组合成中，等权

复合因子的稳定性非常高，远远超过了次高的第一主成分复合因子。 

 

换手率因子 

换手率类因子主要反映的是过去一段时间内资产的流通性强弱，是一类非常重要的风格因

子。我们选取换手率因子中表现较好的如下因子进行合成，采用过去若干月的平均换手率

或相对 2 年内平均换手率的偏离程度作为换手率因子的衡量方法，因子描述如图表 29。

同时我们计算了这 6 个因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值，如图表 30 所示。 

 

这 8 个因子中，营业收入两因子相关性较高，净利润与 ROE 当季因子相关性较高，其余

的相关系数都低于 50%。 
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图表29： 换手率因子及其描述 

换手率因子 因子描述 

turn_1m 个股最近 N 个月内日均换手率 

turn_3m N=1，3，6 

turn_6m  

bias_turn_1m 

bias_turn_3m 

bias_turn_6m 

个股最近 N 个月内日均换手率除以最近 2 年内日均换手率，再减去 1 

N=1，3，6 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表30： 换手率因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月） 

因子名称 turn_1m turn_3m turn_6m bias_turn_1m bias_turn_3m bias_turn_6m 

turn_1m  0.86  0.79  0.51  0.42  0.36  

turn_3m 0.86   0.90  0.34  0.45  0.41  

turn_6m 0.79  0.90   0.21  0.31  0.40  

bias_turn_1m 0.51  0.34  0.21   0.76  0.61  

bias_turn_3m 0.42  0.45  0.31  0.76   0.80  

bias_turn_6m 0.36  0.41  0.40  0.61  0.80    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

  

复合因子测试结果如图表 31、32 所示。 

 

图表31： 换手率因子在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

turn_1m 1 个月换手率 5.16  77.17% 3.39  0.79% 6.69% 16.48% 0.41  66.14% 

turn_3m 3 个月换手率 5.02  79.53% 2.76  0.64% 4.79% 17.55% 0.27  62.99% 

turn_6m 6 个月换手率 4.75  75.59% 2.43  0.57% 3.56% 17.86% 0.20  62.20% 

bias_turn_1m 1 个月换手率/2 年换手率 3.90  66.93% 2.59  0.50% 7.15% 11.11% 0.64  74.02% 

bias_turn_3m 3 个月换手率/2 年换手率 3.66  66.93% 1.97  0.36% 4.99% 11.18% 0.45  68.50% 

bias_turn_6m 6 个月换手率/2 年换手率 3.50  60.63% 1.61  0.29% 3.58% 10.87% 0.33  62.99% 

fac_eqwt 等权复合因子 4.67  73.23% 2.92  0.49% 7.33% 13.48% 0.54  71.65% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 4.59  74.02% 2.94  0.51% 7.00% 13.85% 0.51  69.29% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 4.48  74.02% 2.79  0.47% 6.52% 14.28% 0.46  69.29% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 4.25  69.29% 2.50  0.42% 6.45% 11.95% 0.54  72.44% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 4.23  70.08% 2.50  0.43% 6.52% 12.31% 0.53  70.87% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 3.95  67.72% 2.55  0.41% 7.68% 11.61% 0.66  76.38% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 4.13  63.78% 2.69  0.44% 8.00% 12.02% 0.67  77.17% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 4.28  70.08% 2.85  0.48% 8.30% 11.98% 0.69  76.38% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 4.77  79.53% 2.44  0.37% 6.18% 15.99% 0.39  66.93% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表32： 换手率因子在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

turn_1m 1 个月换手率 4.42% 6.17% 4.61% 1.84% -5.61% 7.74% 0.68  18.46% 58.73% 

turn_3m 3 个月换手率 4.70% 6.22% 3.04% 3.16% -2.53% 4.69% 0.41  26.42% 57.94% 

turn_6m 6 个月换手率 4.48% 4.51% 4.31% 4.30% -1.43% 3.37% 0.30  31.73% 54.76% 

bias_turn_1m 1 个月换手率/2 年换手率 6.06% 3.94% 3.14% 1.30% -5.45% 10.49% 1.31  17.04% 65.87% 

bias_turn_3m 3 个月换手率/2 年换手率 5.89% 4.83% 3.28% 1.67% -3.23% 7.87% 1.02  22.25% 60.32% 

bias_turn_6m 6 个月换手率/2 年换手率 5.17% 4.81% 3.08% 2.18% -1.05% 4.93% 0.67  23.51% 58.73% 

fac_eqwt 等权复合因子 7.65% 4.46% 4.81% 1.05% -5.51% 11.67% 1.29  17.54% 63.49% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 7.30% 4.94% 3.85% 1.76% -5.97% 11.66% 1.21  17.45% 61.11% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 6.01% 4.96% 4.22% 1.98% -5.87% 10.28% 1.09  19.02% 61.90% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 6.53% 4.55% 2.63% 2.56% -5.91% 11.16% 1.26  14.00% 66.67% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 5.48% 4.94% 2.96% 1.82% -5.43% 9.56% 1.08  15.95% 61.11% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 6.87% 4.66% 2.88% 0.51% -5.85% 11.75% 1.48  12.17% 69.84% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 7.01% 5.03% 2.58% 0.94% -5.97% 11.94% 1.45  12.79% 69.05% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 7.98% 5.07% 2.74% 1.13% -7.21% 14.25% 1.64  13.03% 72.22% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 7.07% 4.13% 2.98% 0.88% -3.04% 8.97% 0.93  23.92% 64.29% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

换手率因子合成结果分析 

总体而言，最大化 IC 复合因子表现相对最好，最大化 IC_IR 复合因子表现次之，优于其

他复合因子。 

 

综合因子收益率均值、IC_IR、多空组合夏普比率、多空组合年化收益率的表现，我们选

出表现最好的最大化 IC复合因子进行详细展示，绘制了分层组合相对于基准的净值曲线，

及累积 RankIC 和累积因子收益率曲线，如图表 33、34 所示。 

 

最大化 IC 复合因子详细展示 

 

图表33： 最大化 IC 复合换手率因子分层组合 1~5 净值除以基准净值  图表34： 最大化 IC 复合换手率因子累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分因子权重详细展示 

为了更加直观地看出复合因子中各因子占比变化，我们绘制了复合因子中细分因子的权重

变化图，如图表 35 所示。 
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图表35： 最大化 IC 法的换手率细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

bias_turn_6m 因子和 bias_turn_1m 因子的权重最高且波动较大，两者呈明显的负相关关

系，turn_3m 因子和 bias_turn_3m 因子的权重较低，且约稳定在 0.1 之下。为了衡量各

合成方法的稳定性，图表 36 中计算了每期细分因子权重的变化值，图表 37 中计算了 t 期

复合因子和 t+1 期复合因子之间的相关系数。 

 

图表36： 各合成方法前后两期换手率因子权重变化值（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表37： 各合成方法前后两期复合换手率因子相关系数（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在图表 36 和 37 中，历史 IC（半衰）加权、最大化 IC_IR 复合因子均表现出了较低的稳

定性，第一主成分、历史收益率（半衰）加权复合因子均表现出了较高的稳定性，等权复

合因子与第一主成分复合因子接近。 

 

波动率因子 

波动率类因子主要反映的是过去一段时间内资产价格的波动性大小，是关于资产的价格序 

列的二阶矩信息（动量反转类因子相当于一阶矩信息），是一类非常重要的风格因子。我

们选取波动率因子中表现较好的如下因子进行合成，因子描述如图表 38 所示。在合成前，

我们首先计算了这 5 个因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值，如图表 39 所示。 

 

图表38： 波动率因子及其描述 

波动率因子 因子描述 

std_1m 个股最近 N 个月内日收益率序列的标准差 

std_3m N=1，3，6 

std_6m  

id2_std_1m 

id2_std_4m 

特质波动率:个股最近 N 个月内日收益率序列对中证全指日收益率、规模因子

日收益率、BP 因子日收益率序列进行多元线性回归的残差的标准差 N=1，4 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表39： 波动率因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月） 

因子名称 std_1m std_3m std_6m id2_std_1m id2_std_4m 

std_1m  0.84  0.31  0.63  0.79  

std_3m 0.84   0.39  0.73  0.84  

std_6m 0.31  0.39   0.61  0.38  

id2_std_1m 0.63  0.73  0.61   0.65  

id2_std_4m 0.79  0.84  0.38  0.65    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

波动率因子中，1 个月波动率和 3 个月波动率相关性高达 84%，1 个月特质波动率和 4 个

月特质波动率之间相关性也较高。大部分波动率因子之间相关性较高。对它们及复合因子

进行单因子测试，测试结果如图表 40、41 所示。 
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图表40： 波动率因子在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

std_1m 1 个月波动率 5.10  77.95% 1.83  0.43% 4.88% 16.43% 0.30  65.35% 

std_3m 3 个月波动率 5.61  84.25% 1.87  0.48% 4.62% 18.00% 0.26  63.78% 

std_6m 6 个月波动率 5.74  81.89% 1.78  0.43% 3.86% 18.54% 0.21  63.78% 

id2_std_1m 1 个月特质波动率 3.97  69.29% 2.53  0.54% 8.11% 11.53% 0.70  78.74% 

id2_std_4m 4 个月特质波动率 4.55  71.65% 2.00  0.42% 5.52% 14.95% 0.37  66.14% 

fac_eqwt 等权复合因子 5.28  74.02% 2.38  0.45% 7.78% 16.19% 0.48  68.50% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 4.85  77.17% 1.98  0.36% 6.93% 15.21% 0.46  66.93% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 4.99  75.59% 2.24  0.43% 7.29% 15.71% 0.46  67.72% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 4.55  70.08% 1.91  0.35% 7.33% 14.06% 0.52  70.87% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 4.70  76.38% 2.19  0.42% 7.84% 14.18% 0.55  71.65% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 4.17  68.50% 2.37  0.41% 8.41% 12.61% 0.67  75.59% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 4.22  68.50% 2.44  0.43% 8.70% 12.74% 0.68  76.38% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 4.26  71.65% 2.39  0.43% 8.70% 12.56% 0.69  76.38% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 5.05  77.17% 2.08  0.25% 6.10% 17.79% 0.34  65.35% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表41： 波动率因子在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

std_1m 1 个月波动率 2.22% 2.60% 3.91% 2.68% -4.87% 4.40% 0.37  24.41% 51.59% 

std_3m 3 个月波动率 3.15% 4.71% 4.70% 1.38% -2.57% 2.64% 0.21  37.82% 50.00% 

std_6m 6 个月波动率 4.19% 4.53% 3.12% 2.29% -0.39% 1.38% 0.11  40.15% 50.79% 

id2_std_1m 1 个月特质波动率 5.48% 5.77% 1.17% -0.19% -5.99% 10.93% 1.34  13.02% 66.67% 

id2_std_4m 4 个月特质波动率 5.17% 4.74% 2.64% 2.21% -2.66% 6.33% 0.66  27.17% 57.94% 

fac_eqwt 等权复合因子 6.43% 5.00% 3.46% 0.38% -5.11% 9.47% 0.86  23.42% 58.73% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 4.96% 3.57% 4.08% 0.55% -4.63% 7.69% 0.73  30.86% 57.94% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 6.39% 3.93% 3.83% 1.37% -6.11% 10.62% 0.97  22.22% 57.94% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 5.03% 5.56% 2.57% 0.65% -5.67% 9.29% 0.94  21.10% 60.32% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 6.17% 5.40% 1.94% 0.31% -5.69% 10.42% 1.04  18.67% 62.70% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 6.63% 4.91% 2.40% -1.41% -5.60% 11.46% 1.30  20.98% 65.87% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 7.02% 5.30% 2.21% -1.39% -5.95% 12.26% 1.38  17.37% 66.67% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 7.23% 4.70% 1.52% 0.89% -6.80% 13.32% 1.47  15.53% 69.05% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 6.42% 3.70% 4.00% 1.07% -4.45% 9.39% 0.88  24.56% 59.52% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

波动率因子合成结果分析 

合成 5 个波动率因子时，我们也有类似的结论。最大化 IC 复合因子在各方面均优于其他

复合因子。其次是最大化 IC_IR 复合因子，除第一主成分外的其余复合因子也能战胜等权

复合因子。 

 

综合因子收益率均值、IC_IR、多空组合夏普比率、多空组合年化收益率的表现，我们选

出表现最好的最大化复合因子进行详细展示，绘制了分层组合相对于基准的净值曲线，及

累积 RankIC 和累积因子收益率曲线，如图表 42、43 所示。 
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最大化 IC 复合因子详细展示 

 

图表42： 最大化 IC 复合波动率因子分层组合 1~5 净值除以基准净值  图表43： 最大化 IC 复合波动率因子累积 RankIC 和累积因子收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分因子权重详细展示 

为了更加直观地看出复合因子中各因子占比变化，我们绘制了复合因子中细分因子的权重

变化图，如图表 44 所示。 

 

图表44： 最大化 IC 法的波动率细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

id2_std_1m 因子的权重最高，远高于其他因子，从单因子测试的结果也可以看出

id2_std_1m 因子的表现最好，因此权重最高是符合人们直觉的。其余四个因子的权重差

距不大，除了 2017 年后 std_6m 因子的权重忽然上升外，2017 年以前各因子权重变化不

大，基本在 0.2 以下。 

 

为了衡量各合成方法的稳定性，图表 45 中计算了每期细分因子权重的变化值，图表 46 中

计算了 t 期复合因子和 t+1 期复合因子之间的相关系数。 
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图表45： 各合成方法前后两期波动率因子权重变化值（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表46： 各合成方法前后两期复合波动率因子相关系数（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在图表 45 中，历史收益率（半衰）加权、历史 IC（半衰）加权复合因子的权重变化误差

较大，呈现先减后增的趋势，最大化 IC、最大化 IC_IR、第一主成分复合因子的权重变化

较为稳定。而在图表 46 中，最大化 IC 复合因子前后两期的相关系数高于等权复合因子和

第一主成分。综合两表可以认为等权复合因子、第一主成分和最大化 IC 复合因子较为稳

定。 

 

财务质量因子 

财务报表作为投资者最容易获取的信息，主要反映的是过去一段时间内公司的财务状况和

经营情况。通过合理的因子构建方法，财务质量因子可以用于反映企业未来的经营趋势，

能在很大程度上帮助我们去预测股票价格的变化趋势。财务因子的描述如图表 47 所示。

本文主要使用的是财务质量类中的盈利因子。 
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图表47： 财务质量因子及其描述 

财务质量因子 因子描述 

qfa_roe 单季度 ROE（平均） 

qfa_roa 单季度总资产净利率 

qfa_grossprofitmargin 单季度销售毛利率 

nptocostexpense_qfa 当年累计成本费用利润率 

roic 投入资本回报率 

资料来源：华泰证券研究所 

 

财务质量因子两两之间的 Spearman 秩相关系数如图表 48 所示，可以看出大部分因子间

相关性较高。对这些因子及复合因子进行单因子测试，测试结果如图表 49、50 所示。 

 

图表48： 盈利能力因子两两之间的 Spearman 秩相关系数均值（2007 年至 2018 年 11 月） 

因子名称 qfa_roe qfa_roa qfa_grossprofitmargin nptocostexpense_qfa roic 

qfa_roe  0.84  0.31  0.63  0.79  

qfa_roa 0.84   0.39  0.73  0.84  

qfa_grossprofitmargin 0.31  0.39   0.61  0.38  

nptocostexpense_qfa 0.63  0.73  0.61   0.65  

roic 0.79  0.84  0.38  0.65    

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表49： 财务质量因子在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

qfa_roe 单季度 ROE（平均） 3.69  66.14% 1.92  0.39% 1.93% 11.37% 0.17  53.54% 

qfa_roa 单季度总资产净利率 3.60  67.72% 1.58  0.31% 1.86% 11.48% 0.16  56.69% 

nptocostexpense_qfa 当年累计成本费用利润率 2.74  60.63% 0.77  0.16% 1.69% 10.15% 0.17  54.33% 

qfa_grossprofitmargin 单季度销售毛利率 2.69  55.12% 0.98  0.20% 1.33% 10.15% 0.13  56.69% 

roic 投入资本回报率 3.65  66.14% 1.35  0.26% 1.00% 12.04% 0.08  53.54% 

fac_eqwt 等权复合因子 3.66  60.63% 1.57  0.26% 1.06% 11.73% 0.09  51.18% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 3.70  66.14% 1.55  0.26% 1.32% 11.54% 0.11  54.33% 

fac_ret_half 历史收益率半衰加权复合因子 3.60  63.78% 1.58  0.26% 1.12% 11.68% 0.10  52.76% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 3.48  62.99% 1.34  0.22% 0.84% 11.52% 0.07  49.61% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 3.55  62.99% 1.44  0.24% 0.94% 11.49% 0.08  49.61% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 3.46  67.72% 1.51  0.25% 1.21% 11.28% 0.11  53.54% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 3.50  66.14% 1.57  0.26% 1.24% 11.32% 0.11  53.54% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 3.62  65.35% 1.55  0.27% 1.26% 11.53% 0.11  52.76% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 3.89  67.72% 1.98  1.51% 1.67% 12.65% 0.13  54.33% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表50： 财务质量因子在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

qfa_roe 单季度 ROE（平均） 5.61% 3.91% 2.73% 1.97% 1.80% 3.55% 0.50  20.83% 50.79% 

qfa_roa 单季度总资产净利率 5.67% 3.49% 2.85% 2.18% 2.39% 3.18% 0.50  19.22% 53.17% 

nptocostexpense_qfa 当年累计成本费用利润率 5.93% 5.32% 5.12% 2.85% 3.98% 1.90% 0.30  17.24% 57.14% 

qfa_grossprofitmargin 单季度销售毛利率 4.85% 5.65% 3.94% 4.03% 3.50% 1.36% 0.19  29.41% 52.38% 

roic 投入资本回报率 4.90% 6.26% 2.60% 3.89% 5.35% -0.41% -0.05  31.88% 50.00% 

fac_eqwt 等权复合因子 4.18% 4.39% 1.91% 2.48% 3.83% 0.23% 0.03  34.73% 48.41% 

fac_ret 历史收益率加权复合因子 3.67% 3.87% 2.46% 1.78% 3.44% 4.84E-05 0.00  36.59% 47.62% 

fac_ret_half  历史收益率半衰加权复合因子 3.85% 3.85% 3.68% 2.82% 1.17% 3.32% 0.32 4.12%  32.84% 

fac_ic 历史 IC 加权复合因子 4.32% 4.04% 1.65% 1.21% 2.66% 1.40% 0.20  24.78% 46.83% 

fac_ic_half 历史 IC 半衰加权复合因子 3.85% 3.84% 1.80% 2.19% 1.91% 1.70% 0.24  23.86% 46.03% 

fac_maxicir_samp 最大化 IC_IR 复合因子（样本） 3.82% 3.64% 1.68% 2.18% 2.74% 0.85% 0.12  31.33% 49.21% 

fac_maxicir1 最大化 IC_IR 复合因子（压缩） 3.72% 3.27% 1.93% 2.09% 3.23% 0.25% 0.04  32.40% 46.83% 

fac_maxic 最大化 IC 复合因子 4.42% 3.59% 1.75% 1.59% 3.12% 1.05% 0.15  29.27% 47.62% 

fac_pca1 第一主成分复合因子 7.12% 4.64% 1.70% 2.08% 1.11% 5.69% 0.74  19.54% 52.38% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

财务质量因子合成结果分析 

财务质量因子的合成结果显示，历史收益率半衰加权复合因子的因子收益率、多空组合夏

普比率、多空组合年化收益率均高于其他大部分因子，且最大回撤明显降低。第一主成分

复合因子虽然结果较好，但由于其因子收益绝大部分来源于 2008 年，我们认为此类表现

不可持续。 

 

综合因子收益率均值、IC_IR、多空组合夏普比率、多空组合年化收益率的表现，我们选

出表现较好的历史收益率半衰加权复合因子进行详细展示，绘制了分层组合相对于基准的

净值曲线，及累积 RankIC 和累积因子收益率曲线，如图表 51、52 所示。 

 

历史收益率半衰加权复合因子详细展示 

 

图表51： 历史收益率半衰加权财务质量复合因子分层组合净值除以基准  图表52： 历史收益率半衰加权复合财务质量因子累积 RankIC 和收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

细分因子权重详细展示 

为了更加直观地看出复合因子中各因子占比变化，我们绘制了复合因子中细分因子的权重

变化图，如图表 53 所示。 
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图表53： 历史收益率半衰加权财务质量细分因子权重变化趋势图（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

qfa_roe 和 qfa_grossprofitmargin 因子出现了权重约为 0.5 的峰值， qfa_roa、

nptocostexpense_qfa、roic 因子的权重长期较稳定。 

 

为了衡量各合成方法的稳定性，图表 54 中计算了每期细分因子权重的变化值，图表 55 中

计算了 t 期复合因子和 t+1 期复合因子之间的相关系数。 

 

图表54： 各合成方法前后两期财务质量因子权重变化值（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表55： 各合成方法前后两期复合财务质量因子相关系数（12 个月移动平均） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从图表 54 和 55 中都可以看出，最大化 IC、历史 IC（半衰）加权的稳定性最低，第一主

成分、历史收益率（半衰）加权、最大化 IC_IR 复合因子的稳定性都较高，等权复合因子

与第一主成分因子接近。 
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等权 历史收益率加权

历史收益率半衰加权 历史IC加权

历史IC半衰加权 最大化IC_IR(压缩)

最大化IC_IR(样本) 最大化IC

第一主成分
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参数敏感性分析 
在最大化 IC_IR 法中，对下一期 IC 的预测使用了过去 12 个月的历史 IC 的均值，对 IC 协

方差矩阵的估计使用了过去 12 个月的历史 IC 值。在本节中，我们将调整时间窗口参数

T=3，6，9，12，24，36（单位：月）并进行测试，以寻找最优的时间窗口参数。 

 

最大化 IC_IR 法（样本） 

图表56： 最大化 IC_IR 复合因子（样本）在全 A股内回归法、IC 值分析结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

估值因子合成         

fac_eqwt 等权复合因子 4.86  78.64% 2.04  0.39% 3.21% 17.07% 0.19  58.25% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.30  66.99% 2.09  0.38% 3.07% 15.39% 0.20  57.28% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.67  74.76% 1.98  0.38% 4.00% 16.13% 0.25  59.22% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.61  69.90% 2.11  0.40% 4.07% 16.11% 0.25  62.14% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.75  72.82% 2.10  0.39% 4.04% 15.88% 0.25  63.11% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.76  70.87% 1.90  0.36% 3.20% 16.20% 0.20  59.22% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.70  76.70% 1.64  0.31% 2.94% 16.24% 0.18  59.22% 

成长因子合成         

fac_eqwt 等权复合因子 3.41  65.05% 1.91  0.32% 3.02% 9.37% 0.32  62.14% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 2.52  50.49% 1.49  0.25% 2.27% 7.40% 0.31  65.05% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 3.19  60.19% 2.01  0.33% 3.30% 8.84% 0.37  62.14% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 2.82  47.57% 1.90  0.31% 3.10% 8.70% 0.36  58.25% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 3.25  59.22% 2.25  0.37% 3.62% 9.32% 0.39  61.17% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 2.71  51.46% 1.87  0.31% 3.13% 8.39% 0.37  64.08% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 3.15  57.28% 2.13  0.35% 3.65% 9.04% 0.40  62.14% 

动量反转因子合成         

fac_eqwt 等权复合因子 4.80  69.90% 3.13  0.60% 9.03% 14.34% 0.63  71.85% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.30  67.96% 2.98  0.57% 8.46% 11.86% 0.71  77.67% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.28  62.14% 3.00  0.58% 8.50% 12.21% 0.70  75.73% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.05  63.11% 3.07  0.57% 8.70% 10.98% 0.79  78.64% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.40  65.05% 3.29  0.62% 9.37% 12.55% 0.75  77.67% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.31  66.02% 3.32  0.63% 9.21% 12.36% 0.75  74.76% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.41  66.02% 3.35  0.63% 9.23% 12.87% 0.72  75.73% 

换手率因子合成         

fac_eqwt 等权复合因子 4.90  75.73% 3.14  0.53% 7.77% 13.90% 0.56  73.79% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.00  68.93% 2.73  0.46% 7.71% 11.86% 0.65  72.82% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.33  71.85% 2.69  0.45% 7.31% 12.75% 0.57  73.79% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 3.96  73.79% 2.61  0.41% 7.25% 11.30% 0.64  75.73% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.11  69.90% 2.68  0.43% 7.44% 12.06% 0.62  75.73% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.13  74.76% 2.69  0.42% 7.73% 11.72% 0.66  76.70% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.32  69.90% 2.80  0.45% 7.77% 12.25% 0.63  73.79% 

波动率因子合成         

fac_eqwt 等权复合因子 5.28  74.76% 2.59  0.49% 7.97% 16.77% 0.48  67.96% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.33  73.79% 2.02  0.34% 6.81% 14.14% 0.48  70.87% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.62  73.79% 2.23  0.40% 7.50% 14.87% 0.50  69.90% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.11  70.87% 2.42  0.41% 8.13% 12.59% 0.65  74.76% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.47  72.82% 2.37  0.41% 7.72% 14.15% 0.55  71.85% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.11  67.96% 2.49  0.42% 8.32% 12.75% 0.65  74.76% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.33  69.90% 2.56  0.45% 8.53% 13.32% 0.64  73.79% 

财务质量因子合成         

fac_eqwt 等权复合因子 3.98  66.02% 1.82  0.31% 2.00% 11.72% 0.17  54.37% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 3.66  73.79% 1.44  0.24% 1.02% 11.43% 0.09  53.40% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 3.69  71.85% 1.67  0.28% 1.77% 11.21% 0.16  55.34% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 3.75  71.85% 1.52  0.25% 1.32% 11.27% 0.12  53.40% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 3.79  67.96% 1.76  0.30% 2.21% 11.38% 0.19  58.25% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 3.86  73.79% 1.70  0.29% 1.84% 11.52% 0.16  53.40% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 3.89  74.76% 1.74  0.29% 1.90% 11.29% 0.17  54.37% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表57： 最大化 IC_IR 复合因子（样本）在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

估值因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 7.15% 4.13% 4.17% 0.65% 0.47% 6.10% 0.68  20.93% 54.90% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 6.27% 3.50% 1.38% 1.11% -0.84% 6.75% 0.82  17.66% 55.88% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 6.30% 4.48% 1.82% 0.21% -0.47% 6.43% 0.79  20.86% 55.88% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.72% 5.17% 1.61% 0.92% -1.64% 9.12% 1.11  18.21% 55.88% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 8.00% 5.21% 2.28% 0.53% -1.69% 9.43% 1.15  17.93% 55.88% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.87% 5.12% 2.34% 0.70% -1.02% 7.55% 0.92  18.99% 55.88% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 7.52% 5.25% 2.19% 0.25% -0.88% 8.04% 0.97  19.04% 55.88% 

成长因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 6.16% 5.76% 2.89% 1.47% -0.09% 6.15% 1.20  13.47% 57.84% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 5.65% 2.40% 1.70% -0.14% -0.54% 6.09% 1.32  6.15% 62.75% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 6.57% 3.59% 1.82% -0.86% -0.01% 6.44% 1.28  7.45% 58.82% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 6.34% 4.67% 2.02% -0.01% -1.46% 7.73% 1.55  9.67% 66.67% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.62% 4.81% 1.84% -0.92% -1.17% 8.70% 1.66  10.58% 65.69% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.75% 5.40% 1.69% -0.51% -1.20% 7.86% 1.56  7.56% 63.73% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 8.33% 4.40% 2.46% -1.20% -1.10% 9.38% 1.76  7.85% 66.67% 

动量反转因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 7.48% 5.04% 4.99% -0.37% -9.77% 18.83% 2.09  12.72% 72.55% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 6.53% 5.65% 4.66% -0.36% -9.16% 16.92% 2.06  10.42% 69.61% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 6.41% 5.74% 4.49% 0.39% -9.75% 17.61% 2.13  8.52% 71.57% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 6.67% 6.60% 4.53% 0.22% -10.55% 18.80% 2.34  6.90% 75.49% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.31% 5.59% 5.21% -0.26% -10.39% 19.35% 2.32  6.73% 75.49% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.77% 6.64% 5.39% -0.24% -11.15% 19.84% 2.42  6.27% 71.57% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 7.39% 5.11% 5.24% 0.23% -10.60% 19.70% 2.36  7.06% 75.49% 

换手率因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 8.38% 4.26% 5.14% 1.39% -6.44% 13.88% 1.67  8.17% 68.63% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 8.53% 4.33% 2.46% 1.01% -6.72% 14.75% 1.95  8.39% 70.59% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 7.71% 4.51% 2.36% 1.33% -5.83% 12.70% 1.63  9.00% 66.67% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.00% 3.83% 2.82% 1.73% -5.83% 12.20% 1.71  10.18% 71.57% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.43% 4.66% 2.96% 1.22% -5.96% 12.71% 1.72  9.58% 70.59% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 7.04% 4.51% 2.40% 1.45% -6.00% 12.38% 1.70  12.56% 69.61% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 7.27% 4.50% 2.84% 1.63% -6.13% 12.65% 1.67  11.24% 68.63% 

波动率因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 7.27% 5.26% 3.95% 0.18% -6.03% 12.04% 1.20  12.14% 59.80% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 5.50% 3.95% 3.58% -0.29% -5.26% 10.06% 1.16  9.98% 65.69% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 7.38% 3.84% 3.25% -0.05% -6.25% 13.00% 1.43  11.86% 66.67% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.34% 4.34% 2.76% -0.93% -6.36% 13.43% 1.65  10.93% 70.59% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 6.96% 4.14% 3.03% -0.23% -6.47% 12.99% 1.50  11.02% 67.65% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 7.26% 4.47% 3.59% -0.70% -7.42% 14.73% 1.81  9.54% 70.59% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 7.60% 4.37% 3.70% -0.43% -7.58% 15.09% 1.77  9.68% 69.61% 

财务质量因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 6.35% 4.44% 2.75% 2.19% 1.34% 4.77% 0.75  20.37% 52.94% 

fac_icir_samp_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.94% 3.65% 1.26% 1.18% 0.85% 3.86% 0.67  20.58% 52.94% 

fac_icir_samp_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 6.00% 3.62% 1.71% 1.40% 0.66% 5.04% 0.83  19.05% 53.92% 

fac_icir_samp_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 5.00% 3.76% 1.91% 0.76% 1.52% 3.17% 0.53  23.54% 53.92% 

fac_icir_samp_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 6.34% 4.09% 1.59% 0.90% 1.10% 4.94% 0.82  20.55% 54.90% 

fac_icir_samp_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 5.70% 3.92% 1.35% 2.03% 1.11% 4.32% 0.72  22.13% 51.96% 

fac_icir_samp_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 6.03% 3.96% 1.46% 2.12% 0.83% 4.94% 0.81  21.51% 51.96% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

根据图表 56 和 57，我们综合了因子收益率、IC_IR、多空组合年化收益率、多空组合夏

普比率，选出了每组合成效果最好的复合因子，可以看出，T=12 或 24 时，大部分因子合

成的结果在所有参数 T 里表现最好，并且都能战胜等权复合因子。在较少情况下，T=6，

9，36 时表现更好。  
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最大化 IC_IR 法（压缩） 

 

图表58： 最大化 IC_IR 复合因子（压缩）在全 A股内回归法、IC 值分析敏感性测试结果汇总（行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 |t|均值 |t|>2 占比 t 均值 

因子收益率 

均值 

Rank IC 

均值 

Rank IC 

标准差 IC_IR IC>0 占比 

估值因子参数敏感性测试         

fac_eqwt 等权复合因子 4.86  78.64% 2.04  0.39% 3.21% 17.07% 0.19  58.25% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.49  68.93% 2.14  0.37% 3.50% 15.94% 0.22  59.22% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.72  73.79% 2.12  0.40% 4.22% 16.34% 0.26  62.14% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.72  71.85% 2.18  0.41% 4.19% 16.25% 0.26  63.11% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.88  74.76% 2.17  0.40% 4.28% 16.29% 0.26  63.11% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.78  72.82% 1.87  0.36% 3.18% 16.21% 0.20  58.25% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.73  74.76% 1.70  0.32% 3.07% 16.33% 0.19  59.22% 

成长因子参数敏感性测试         

fac_eqwt 等权复合因子 3.41  65.05% 1.91  0.32% 3.02% 9.37% 0.32  62.14% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 3.19  60.19% 2.01  0.33% 3.30% 8.84% 0.37  62.14% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 3.25  59.22% 2.25  0.37% 3.62% 9.32% 0.39  61.17% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 3.15  57.28% 2.13  0.35% 3.65% 9.04% 0.40  62.14% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 3.10  57.28% 1.97  0.32% 3.37% 8.98% 0.37  60.19% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 3.13  53.40% 1.99  0.33% 3.25% 9.32% 0.35  59.22% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 3.02  59.22% 1.99  0.33% 3.48% 8.75% 0.40  65.05% 

动量反转因子参数敏感性测试         

fac_eqwt 等权复合因子 4.80  69.90% 3.13  0.60% 9.03% 14.34% 0.63  71.85% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.28  62.14% 3.00  0.58% 8.50% 12.21% 0.70  75.73% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.40  65.05% 3.29  0.62% 9.37% 12.55% 0.75  77.67% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.41  66.02% 3.35  0.63% 9.23% 12.87% 0.72  75.73% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.39  65.05% 3.35  0.63% 9.37% 12.74% 0.74  74.76% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.38  67.96% 3.42  0.66% 8.97% 12.15% 0.74  72.82% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.36  67.96% 3.45  0.67% 8.75% 12.57% 0.70  68.93% 

换手率因子参数敏感性测试         

fac_eqwt 等权复合因子 4.90  75.73% 3.14  0.53% 7.77% 13.90% 0.56  73.79% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.33  71.85% 2.69  0.45% 7.31% 12.75% 0.57  73.79% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.11  69.90% 2.68  0.43% 7.44% 12.06% 0.62  75.73% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.32  69.90% 2.80  0.45% 7.77% 12.25% 0.63  73.79% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.26  65.05% 2.87  0.46% 7.96% 12.45% 0.64  76.70% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.36  71.85% 2.87  0.46% 7.72% 12.99% 0.59  75.73% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 3.95  68.93% 2.80  0.45% 8.12% 11.47% 0.71  76.70% 

波动率因子参数敏感性测试         

fac_eqwt 等权复合因子 5.28  74.76% 2.59  0.49% 7.97% 16.77% 0.48  67.96% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 4.62  73.79% 2.23  0.40% 7.50% 14.87% 0.50  69.90% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 4.47  72.82% 2.37  0.41% 7.72% 14.15% 0.55  71.85% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 4.33  69.90% 2.56  0.45% 8.53% 13.32% 0.64  73.79% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 4.20  69.90% 2.55  0.44% 8.51% 13.10% 0.65  73.79% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 4.02  66.99% 2.56  0.43% 8.51% 12.23% 0.70  73.79% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 4.02  67.96% 2.51  0.42% 8.45% 12.07% 0.70  73.79% 

财务质量因子参数敏感性测试         

fac_eqwt 等权复合因子 3.98  66.02% 1.82  0.31% 2.00% 11.72% 0.17  54.37% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 3.69  71.85% 1.67  0.28% 1.77% 11.21% 0.16  55.34% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 3.79  67.96% 1.76  0.30% 2.21% 11.38% 0.19  58.25% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 3.89  74.76% 1.74  0.29% 1.90% 11.29% 0.17  54.37% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 3.79  69.90% 1.80  0.31% 2.24% 11.50% 0.19  58.25% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 3.78  72.82% 1.76  0.30% 2.23% 11.50% 0.19  56.31% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 3.64  64.08% 1.67  0.28% 1.75% 11.20% 0.16  55.34% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表59： 最大化 IC_IR 复合因子（样本）在全 A股内分层测试法结果汇总（分五层，行业中性、市值中性） 

因子名称 因子含义 分层组合 1～5（从左到右）年化收益率 

多空组合 

年化收益率 

多空组合 

夏普比率 

多空组合 

最大回撤 

多空组合 

月胜率 

估值因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 7.15% 4.13% 4.17% 0.65% 0.47% 6.10% 0.68  20.93% 54.90% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 6.30% 4.48% 1.82% 0.21% -0.47% 6.43% 0.79  20.86% 55.88% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 8.00% 5.21% 2.28% 0.53% -1.69% 9.43% 1.15  17.93% 55.88% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.52% 5.25% 2.19% 0.25% -0.88% 8.04% 0.97  19.04% 55.88% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.58% 5.41% 2.35% 1.27% -1.81% 9.12% 1.11  18.21% 56.86% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.55% 4.72% 2.44% 1.39% -0.25% 6.43% 0.79  18.21% 53.92% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 6.27% 4.49% 2.78% 1.35% 0.03% 5.87% 0.73  19.39% 57.84% 

成长因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 6.16% 5.76% 2.89% 1.47% -0.09% 6.15% 1.20  13.47% 57.84% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 6.57% 3.59% 1.82% -0.86% -0.01% 6.44% 1.28  7.45% 58.82% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 7.62% 4.81% 1.84% -0.92% -1.17% 8.70% 1.66  10.58% 65.69% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 8.33% 4.40% 2.46% -1.20% -1.10% 9.38% 1.76  7.85% 66.67% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.24% 4.69% 3.26% -1.00% -1.05% 8.20% 1.57  9.04% 64.71% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 7.88% 5.50% 2.87% -1.59% -0.87% 8.59% 1.55  7.07% 61.77% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 7.43% 5.87% 2.85% -0.17% -1.23% 8.60% 1.64  8.40% 63.73% 

动量反转因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 7.48% 5.04% 4.99% -0.37% -9.77% 18.83% 2.09  12.72% 72.55% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 6.41% 5.74% 4.49% 0.39% -9.75% 17.61% 2.13  8.52% 71.57% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 7.31% 5.59% 5.21% -0.26% -10.39% 19.35% 2.32  6.73% 75.49% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.39% 5.11% 5.24% 0.23% -10.60% 19.70% 2.36  7.06% 75.49% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.31% 5.49% 5.38% -0.43% -10.35% 19.36% 2.33  7.50% 71.57% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.94% 5.50% 5.28% 0.44% -10.64% 19.29% 2.36  8.44% 73.53% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 6.56% 6.18% 4.54% 0.27% -10.12% 18.04% 2.23  8.87% 71.57% 

换手率因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 8.38% 4.26% 5.14% 1.39% -6.44% 13.88% 1.67  8.17% 68.63% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 7.71% 4.51% 2.36% 1.33% -5.83% 12.70% 1.63  9.00% 66.67% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 7.43% 4.66% 2.96% 1.22% -5.96% 12.71% 1.72  9.58% 70.59% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.27% 4.50% 2.84% 1.63% -6.13% 12.65% 1.67  11.24% 68.63% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.22% 4.58% 2.34% 1.96% -6.27% 12.74% 1.68  11.12% 70.59% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.79% 5.10% 2.39% 1.73% -6.24% 12.29% 1.58  13.08% 70.59% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 7.37% 5.39% 2.30% 1.21% -6.85% 13.84% 1.92  11.45% 70.59% 

波动率因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 7.27% 5.26% 3.95% 0.18% -6.03% 12.04% 1.20  12.14% 59.80% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 7.38% 3.84% 3.25% -0.05% -6.25% 13.00% 1.43  11.86% 66.67% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 6.96% 4.14% 3.03% -0.23% -6.47% 12.99% 1.50  11.02% 67.65% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 7.60% 4.37% 3.70% -0.43% -7.58% 15.09% 1.77  9.68% 69.61% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 7.28% 4.75% 3.50% -1.29% -6.77% 14.01% 1.75  8.41% 69.61% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 6.87% 4.67% 3.73% -1.12% -6.80% 13.66% 1.77  8.74% 70.59% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 6.94% 4.58% 3.67% -1.30% -6.79% 13.76% 1.82  7.90% 71.57% 

财务质量因子合成          

fac_eqwt 等权复合因子 6.35% 4.44% 2.75% 2.19% 1.34% 4.77% 0.75  20.37% 52.94% 

fac_icir1_3 最大化 IC_IR 复合因子（T=3） 6.00% 3.62% 1.71% 1.40% 0.66% 5.04% 0.83  19.05% 53.92% 

fac_icir1_6 最大化 IC_IR 复合因子（T=6） 6.34% 4.09% 1.59% 0.90% 1.10% 4.94% 0.82  20.55% 54.90% 

fac_icir1_9 最大化 IC_IR 复合因子（T=9） 6.03% 3.96% 1.46% 2.12% 0.83% 4.94% 0.81  21.51% 51.96% 

fac_icir1_12 最大化 IC_IR 复合因子（T=12） 6.02% 3.99% 2.12% 1.36% 0.94% 4.73% 0.78  22.47% 52.94% 

fac_icir1_24 最大化 IC_IR 复合因子（T=24） 7.17% 4.06% 1.93% 1.28% 0.80% 6.06% 1.00  16.38% 52.94% 

fac_icir1_36 最大化 IC_IR 复合因子（T=36） 6.24% 3.99% 1.86% 1.80% 1.02% 4.89% 0.81  19.20% 56.86% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

根据图表 58 和 59，我们综合了因子收益率、IC_IR、多空组合年化收益率、多空组合夏

普比率，选出了每组合成效果最好的复合因子。在回归法和 IC 法测试中，T=12 在大部分

合成中能得到最好的效果，在分层测试法中，分别有两组合成中 T=9 或 36 表现最好，另

有一组因子在 T=6 或 24 时表现最好，亦都能战胜等权复合因子。 
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总结 
 

1. 本报告介绍了常见的因子合成方法，包括等权复合因子、最大化复合因子 IC_IR、最大

化复合因子 IC、历史收益率（半衰）加权、历史 IC（半衰）加权、主成分分析法，并分

别对估值因子、成长因子、动量反转因子、换手率因子、波动率因子、财务质量因子进行

了合成及单因子测试。根据测试结果，因子合成基本能使得复合因子具有优于原始因子的

选股能力。 

 

2. 对于大多数因子组合来说，最大化 IC_IR 或最大化 IC 复合因子能提高复合因子的因子

收益率及其显著性，多空组合的年化收益率较高，最大回撤也有所降低。在某些情况下，

历史收益率（半衰）加权复合因子表现也较好。实际应用中采取哪种合成方法，需结合具

体的合成因子决定。其中历史收益率（半衰）加权和历史 IC（半衰）加权的表现也受其他

因素影响，与半衰期参数和历史回看期窗口参数有关，结果不能一概而论。 

 

3. 从合成的稳定性来看，等权法无疑是最稳定的，每期的权重都相同。除等权法外，主成

分分析、最大化 IC_IR 法的稳定性也较高，表现在每期细分因子权重变化较小和复合因子

值前后两期的相关系数较大，而相比之下，最大化 IC、历史 IC（半衰）加权的稳定性稍

低。 

 

4. 从参数敏感性分析来看，在 T=3 时因子合成的效果较差，甚至不能战胜等权复合因子，

因为时间窗口过短，历史数据不足以对未来 IC 值和 IC 协方差矩阵形成准确预测。大部分

因子组合在选取 T=12 时就能得到较好的合成效果，也有一部分因子组合采用 T=9、24 或

36 时能得到最佳的合成效果。 

 

5. 相关性过大的因子在合成时容易造成因子的协方差矩阵估计不准确，从而对最大化

IC_IR 的结果产生影响。相关性极强的因子建议采用主成分分析法，有一定相关性的因子

往往也意义相近，采用最大化 IC 的方法可以战胜等权复合因子。因子合成的数目不宜过

多，因为这样会损失较多有效因子的信息，本文均采用同一类别的因子进行合成，在保有

一定相关性的同时进行合成，数目较少但效果较好，本文选取的合成因子组合基本都得到

了表现更好的复合因子。  

 

 

 



 

金工研究/深度研究 | 2019 年 01 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 38 

风险提示 
 

因子合成方法的回测结果是历史经验的总结，如果市场环境改变，各方法的对比效果可能

发生变化。本文所列的因子合成方法只是比较常见的几个，没有囊括全部合成方法，可能

存在回测效果更好的方法。因子合成在多因子选股模型构建过程中不是必备的步骤，读者

可以自行斟酌，构建适合自己的多因子选股模型。  
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


