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专题报告  

Adaboost 算法下的多因子选股 

 Adaboost 算法 

Adaboost 是一种迭代算法，其核心思想是针对同一个训练集训练不同的弱分类

器，尤其是对难以正确分类的数据重复进行训练，然后把这些弱分类器集合起

来，构成一个更强的强分类器。其算法本身是通过改变数据分布来实现的，它

根据每次训练集之中每个样本的分类是否正确，以及上次的总体分类的准确率，

来调整每个样本的权值，这样使得难以正确分类的数据得到训练。将修改过权

值的新数据集送给下层分类器进行训练，最后将每次训练得到的分类器最后融

合起来，作为最后的决策分类器。 

 选股实证 

由 Adaboost 算法得到的强势组合能够跑赢市场，且强势组合，市场指数，弱势

组合之间的较为明显的净值差别，算法所构造的组合具有明显的区分度，类似

我们也发现所有十档组合之间都有一定程度间隔，说明算法具有有效性。 

对比 Adaboost 方法的结果，回归方法产生的组合从净值数据上不管是强势组还

是弱势组都是优于 Adaboost 算法的。由回归方法与 Adaboost 算法的净值比图

来看，虽然两种方法在回测期截止净值相同，但回归方法产生的组合最高净值

更高。当然，可以发现的是，回归法的波动明显比 Adaboost 算法大，尤其有市

场振荡时期。基于 Adaboost 算法的多因子模型在组合净值的波动率水平上仍有

亮点 

 Adaboost 因子与传统因子 

从净值曲线上看，考虑了因子大类后的算法选股组合的区分度更高。强势组合

与弱势组合的净值差异明显 

组合相对 HS300 指数的超额收益净值曲线相对平稳，最大回撤发生在 2014 年

12 月，最大回撤为 9%，而在此之前，超额收益的最大回撤为 5%左右。从月超

额收益上看，组合的月胜率超过 50%，达到了 56%，整体效果良好。 

而对比弱势组合的超额收益，多空策略的净值波动更大，主要的回撤同样发生

在 2014 年底，但策略的胜率仍保持 50%以上，达到 58%。 
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前言 

多因子量化体系在实践不断中形成了诸如 BARRA 模型的标准方法，在以往的

研究报告中，我们也对此进行了充分的研究其背后的金融理论及检验实践中能

否获得有效的 ALPHA 因子。虽然标准化易于理解与管理，但众所周知标准化

意味着各种参数的约束，因此 ALPHA 因子的构建参和个人判断，例如以什么

标准选择，因子的如何配比等等。随着市场条件的不断变化，我们能够期待这

些因子持续有效吗？对此，我们考虑能否充分利用数据的特征不加以主观参数

约束，能够自适应地选取有效的因子，对传统多因子模型做出改善。我们自然

地想到了机器学习方法。 

机器学习方法简介 
在机器学习领域的主要目标就是开发能够实现各种学习形式的计算方法，尤其

是能够从样本或数据中归纳出知识的机制。机器学习往往能找出人类直观感觉

无法探测的规律模式，从而辅助人们进行决策分析。机器学习的一般框架如图

一所示。学习系统旨在根据提供的一组概念样本和背景知识，确定特定概念的

描述。 

图 1：机器学习的一般框架 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

机器学习方法分类 

实践中学习算法往往根据具体的问题进行选择，机器学习问题大概分为以下几

类： 

1.监督学习：需要事先知道训练样本的正确输出，从而找出输入与输出之间的

线性或非线性关系，如分类任务。 

2.无监督学习：并不知识样本的正确输出。算法的目标在于发现数据中的结构，

如聚类分析。 

3.半监督学习：介于监督学习和无监督学习之间。 

4.增强学习：算法通过执行一系列的动作，影响环境中的可观察变量，从而得

到环境对动作反应的规律判断该采取何种行动以最大化某种回报。 

本文旨在建构一个基于机器学习方法的多因子选股方法，本质上说这是一个监

督学习的分类问题，也就是在给定因子数据作为输入，以收益率作为股票好坏

判断依据，从而预测一个股票是否值投资。 

机器学习方法的实现 

我们的基于机器学习的多因子选股模型本质上是一个二元分类问题。将股票池

中表现好的个股标为类 1，而表现不好的标类-1。建立分类器从而描述因子池中

各因子与下期收益表现的关系。模型的输入一般表现为预测该样本为某类的概

率，或者称为信任得分，信任得分越大则为该类的可能性越大。因此模型的构

建主要分为两步：1，根据各股历史下一期收益率划分类标，历史当期因子数据

对分类器进行训练得到相关参数。2，代入实际当期各股因子数据对各股进行分

类，得到各股的信任得分。 

样本  

背景知识  

学习算法  概念描述  
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那么模型的关键落在分类的选择。传统的分类器包括决策树分类器，基于规则

的分类器，最近邻分类器，神经网络，支持向量机等。 

上述分类技术都是使用训练数据所得单个分类器来预测未知样本的类标号。而

通过聚集多个分类器的预测可以提高分类的准确率，这种方法称为组合方法。

Adaboost 算法是常用的组合方法，在 2013 年的报告《国信证券-金融工程专题

研究：机器学习法选股-131015》我们曾测试了 Adaboost 的增强效果。 

Adaboost 算法 
Adaboost 是一种迭代算法，其核心思想是针对同一个训练集训练不同的弱分类

器，尤其是对难以正确分类的数据重复进行训练，然后把这些弱分类器集合起

来，构成一个更强的强分类器。其算法本身是通过改变数据分布来实现的，它

根据每次训练集之中每个样本的分类是否正确，以及上次的总体分类的准确率，

来调整每个样本的权值，这样使得难以正确分类的数据得到训练。将修改过权

值的新数据集送给下层分类器进行训练，最后将每次训练得到的分类器最后融

合起来，作为最后的决策分类器。 

AdaBoost 算法： 

输入： 1 1{( , ),...,( , )}m mx y x y
，其中

{1,..., }iy Y k 
 

       弱学习算法 WeakLearn 

       迭代次数T  

初始化：对于所有的 i ： 1
1(1)D
m


 

对于每个时点
1,2,...,t T

进行循环 

调用 WeakLearn，并且向其传入分布 tD
。 

返回假说：
:th X Y

。 

计算 th
的误差 : ( )

( )
t i i

t t
i h x y

D i


 
。如果

1
2t 
，则设定 1T t  ，然后跳出

该层循环。 

设定
(1 )

t
t

t








。 

http://baike.baidu.com/view/895803.htm


 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

更新分布
1

      if   ( )( )
:   ( ) {

  1              otherwise

t t i it
t t

t

h x yD i
D D i

Z





  ，其中 tZ

是用来标准

化的常数，使得 1tD  为一个分布。 

输出：最终假说： : ( )

1
( ) argmax log

t

fin
y Y

t h x y t

h x




 
 

当然，可以知道的是，Adaboost 本身并不是分类器算法，运用 Adaboost 做增

强首先需要一个弱分类器的算法。常见的分类器决策树分类器、最近邻分类器、

神经网络、支持向量机等都可以作为 Adaboost 的弱分类器，但在本篇报告中，

我们首先尝试的是最简单的概率统计分类——以 T-1 期每个因子暴露分档与 T

期收益的统计值作为分类的方式。而 Adaboost 则作为对统计分类的一个增强，

来观察 Adaboost 下的强分类是否有效。 

结合弱分类算法的定义，我们对标准的 Adaboost 作了适当的变形，每层的弱

分类器由一个因子决定，直至到达退出条件得到若干个弱分类器，从而组建强

分类器。 

AdaBoost 算法的具体内容如下： 

1，划分类标。给定某股票训练集                     ,n 因子数量，N 是该

股票类标数据，  是第 N 个股票的第 n 个因子处理后数据。 

2，构建弱分类器。本文的弱分类 h 由因子池中的某一个因子  来建立。所谓弱

分类器是一个将因子数值映射到信任得分空间的非线性函数。对于股票 i 的第 k

个因子，信任得分为      ;且每个股票的权重表示为     。 

定义弱分类器  h 训练为一个分段函数： 

     
 

 
   

  
 
  

  
   

  

其中 取1/N， j=1,2,…Q是分位数段数，在本文Q取5，即按照因子k的值以其分

位数将训练样本分成Q组。 
 

 
是在分类 j 中的权重的和。 

 
 

 
       

                   

 

定义指标Z度量弱分类器的好坏： 

      
 
  

 
 

   
 

直观地，如果一个分类中，强势股的权重越多则 h(x)的值越大。若某个股票的

因子落在这个分类中，那么有理由相信该股会表现地好。因为所有的权重和为

1，若  
 
和  

 的区别较大时，指标 Z 的数值则小。若 h(x)中一个好的弱分类器，

应该有一个好的区分能力，即挑选最小 Z对应分类器作为弱分类器。 

3，更新权重。每轮过后重新各股对应权重： 

    
       

          
    

 

其中 l 代表第 l层的弱分类器，如果当前的弱分类器正确的分类，那么下一轮我

们就减少该股票的权重。 
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4，组合强分类器：将所有的弱分类器简单相加，得到最终的强分类器 

            

数据预处理 

因为绝大多数据机器学习算法对输入数据都比较敏感（要求数据范围在 (0,1]），

若含有较多的噪声数据易引起过度拟合。由于我们寻找的是强弱势股之间的相

对优劣，并不关注数据的绝对大小。因此，我们计算每个股票按某因子的排序

然后除以总股票数，这样因子的值归到(0,1]。 

然后，对下一期收益率从大到小排序，取前 30%作为强势股，后 30%作为弱势

股，强势股划分类标为+1，弱势股划分类标为-1；中间百分之 40%的股票排出

训练集，因为中间百分之 40%的股票收益并不强势也不弱势，相当于噪声数据。 

为了充分利用数据，找出相对稳定有效的因子，确保算法的稳定性，我们用过

去 12 个月的面板数据来构建训练集。 

一个简单的 AdaBoost 示例 

如下图，我们有 30 只股票，两个因子。首先要做的是数据的预处理。 
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图  2：AdaBoost 算法示例---第一步：数据整理 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

接下来，开始进行第一轮弱分离器的生成： 

 

 

 

因子 1 因子 2 回报 

3.621 12.32 22.9 

5.594 15.311 21.1 

6.641 9.49 19.6 

4.391 6.022 14.2 

8.1 6.23 12.2 

6.392 11.407 10.2 

12.124 11.768 8.1 

10.67 13.491 7.8 

12.95 8.255 6.9 

14.25 5.543 5.1 

5.82 10.977 4.2 

6.39 2.072 2.4 

9.11 2.275 1.8 

2.273 5.079 0.9 

3.862 6.574 0.5 

10.1 8.943 0.4 

12.011 4.573 0.3 

11.43 2.411 0.1 

4.62 9.683 -0.2 

10.2 10.182 -0.5 

8.16 12.493 -1.2 

7.582 3.077 -2.4 

12.27 4.982 -3.3 

4.489 5.416 -6.2 

11.97 3.529 -8 

13.93 6.221 -10.2 

12.09 4.332 -12.2 

7.923 2.08 -13.6 

8.223 8.415 -16.3 

10.53 4.319 -19.2 

10.5300 

因子 1 因子 2 回报 

0.967 0.133 22.9 

0.800 0.033 21.1 

0.667 0.333 19.6 

0.900 0.567 14.2 

0.567 0.500 12.2 

0.700 0.200 10.2 

0.167 0.167 8.1 

0.333 0.067 7.8 

0.100 0.433 6.9 

0.033 0.600 5.1 

0.767 0.233 4.2 

0.733 1.000 2.4 

0.467 0.933 1.8 

1.000 0.667 0.9 

0.933 0.467 0.5 

0.433 0.367 0.4 

0.233 0.733 0.3 

0.300 0.900 0.1 

0.833 0.300 -0.2 

0.400 0.267 -0.5 

0.533 0.100 -1.2 

0.633 0.867 -2.4 

0.133 0.700 -3.3 

0.867 0.633 -6.2 

0.267 0.833 -8 

0.067 0.533 -10.2 

0.200 0.767 -12.2 

0.600 0.967 -13.6 

0.500 0.400 -16.3 

0.367 0.800 -19.2 

10.5300 

根据排名，重

整因子值 

6.392 在 30

个股 票中排

名 21，重整

后的 因子值

为 21/30=0.7 

因子 1 因子 2 标识 

0.967 0.133 1 

0.800 0.033 1 

0.667 0.333 1 

0.900 0.567 1 

0.567 0.500 1 

0.700 0.200 1 

0.167 0.167 1 

0.333 0.067 1 

0.100 0.433 1 

0.633 0.867 -1 

0.133 0.700 -1 

0.867 0.633 -1 

0.267 0.833 -1 

0.067 0.533 -1 

0.200 0.767 -1 

0.600 0.967 -1 

0.500 0.400 -1 

0.367 0.800 -1 

 

根 据 回 报 排

名 ， 选 取 前

30%和后 30%

的股票 

回 报排 名前

30% 的 股 票

标识为 1 

回 报排 名后

30% 的 股 票

标识为  -1 
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图  3：AdaBoost 算法示例---第二步：第一轮训练 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

 
生成第一个弱分离器后，我们对数据权重重新分配，对于已经正确分类的数据，我

们减小其权重，而对于尚未正确分类的数据，则增加其权重。 

  

因子 1 因子 2 权重 标识 

0.967 0.133 0.0556 1 

0.800 0.033 0.0556 1 

0.667 0.333 0.0556 1 

0.900 0.567 0.0556 1 

0.567 0.500 0.0556 1 

0.700 0.200 0.0556 1 

0.167 0.167 0.0556 1 

0.333 0.067 0.0556 1 

0.100 0.433 0.0556 1 

0.633 0.867 0.0556 -1 

0.133 0.700 0.0556 -1 

0.867 0.633 0.0556 -1 

0.267 0.833 0.0556 -1 

0.067 0.533 0.0556 -1 

0.200 0.767 0.0556 -1 

0.600 0.967 0.0556 -1 

0.500 0.400 0.0556 -1 

0.367 0.800 0.0556 -1 

 

因子 1 因子 2 权重 标识 

2 1 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

2 2 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

1 1 0.0556 1 

1 1 0.0556 1 

1 1 0.0556 1 

2 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

2 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

2 2 0.0556 -1 

1 1 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

 

初始，等权重分配样本 将每个因子等分为 n

份（这里 n=2） 

  
         

  
         

  
         

  
         

  
         

  
         

  
         

  
         

因子 1 

 

因子 2 

      
 
  
 

        

      
 
  
 

        

第一个弱分离器为： 

      
 

 
   

  
   

  
   

  

     ， if  f2(x) 属于 

第 2 等份 

      
 

 
   

  
   

  
   

  ，  

    ,if  f w(x)属于第 1 等份 

 

因子 2 的 Z 值小，

因此我们用因子 2

建立第一个弱分

离器 
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图  4：AdaBoost 算法示例---第三步：改变权重及第二轮训练 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

得到了强分离器以后，我们就可以根据新的因子数据，对未来的股票回报进行预测。 

 

  

  
         

  
         

  
         

  
         

第二个弱分离器为： 

      
 

 
   

  
   

  
   

      ， if f 1(x) 

属于第 2 等份 

      
 

 
   

  
   

  
   

       , if f1(x) 

属于第 1 等份 

 

因子 1 因子 2 权重 标识 

2 1 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

2 2 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

2 1 0.0556 1 

1 1 0.0556 1 

1 1 0.0556 1 

1 1 0.0556 1 

2 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

2 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

2 2 0.0556 -1 

1 1 0.0556 -1 

1 2 0.0556 -1 

 

             
                    

正确分类，减少权重至： 

0.0556*exp(-0.75)=0.0263 

因子 1 因子 2 初始权重 最终权重  标识 

2 1 0.0263 0.0400  1 

2 1 0.0263 0.0400  1 

2 1 0.0263 0.0400  1 

2 2 0.1177 0.1800  1 

2 1 0.0263 0.0400  1 

2 1 0.0263 0.0400  1 

1 1 0.0263 0.0400  1 

1 1 0.0263 0.0400  1 

1 1 0.0263 0.0400  1 

2 2 0.0263 0.0400  -1 

1 2 0.0263 0.0400  -1 

2 2 0.0263 0.0400  -1 

1 2 0.0263 0.0400  -1 

1 2 0.0263 0.0400  -1 

1 2 0.0263 0.0400  -1 

2 2 0.0263 0.0400  -1 

1 1 0.1177 0.1800  -1 

1 2 0.0263 0.0400  -1 

 

重整化，使得权重相加为 1 

利用因子 1 建立第二个弱分离器 

                 

强分离器： 
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图  5：AdaBoost 算法示例---第四步：预测 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

Adaboost 算法的多因子选股实证 
我们的机器选股模型选取参数 l=12,Q=5，以沪深 300 指数成份股作为股票池。

按照信任得分将股票池的股票分为十档组合，取最高一档作为强势组合，最低

一档组合作为弱势组合。测试范围为 2011-01-31 至 2016-03-31。  

因子池： 

根据报告《国信证券-多因子系列研究报告之一：风险（Beta）指标静态测试》

我们根据指标构造的经济含义，以及参考 BARRA 模型的因子分类，将 68 个指

标划分为 11 个因子，包括盈利收益率（Earnings Yield）、盈利波动率（Earnings 

Variability）、成长（Growth）、杠杆（Leverage）、流动性（Liquidity）、动量

（Momentum）、规模（Size）、价值（Value）、波动（Volatility）、股利收益率

（Dividend Yield）以及财务质量（Financial Quality）等。 

根据前述的 Adaboost 算法，不考虑因子的分类，将全部 68 个指标纳入算法选

出的组合净值结果如下： 

 

 

因子 1 因子 2 

2.188 1.234 

3.13 5.369 

5.809 2.068 

5.164 5.612 

0.266 0.539 

1.19 5.611 

1.491 4.283 

4.961 0.376 

6.683 5.811 

6.928 5.247 

6.088 5.668 

4.839 3.971 

1.66 3.707 

4.949 3.912 

3.932 9.668 

3.563 4.149 

7.05 2.529 

6.45 1.379 

1.487 1.109 

5.725 8.251 

 

因子 1 因子 2 

2 2 

2 1 

1 2 

1 1 

2 2 

2 1 

2 1 

1 2 

1 1 

1 1 

1 1 

2 2 

2 2 

1 2 

2 1 

2 1 

1 2 

1 2 

2 2 

1 1 

 

h1(x) h2(x) H(x) 

0.45 -0.75 -0.3 

0.45 0.75 1.2 

-0.45 -0.75 -1.2 

-0.45 0.75 0.3 

0.45 -0.75 -0.3 

0.45 0.75 1.2 

0.45 0.75 1.2 

-0.45 -0.75 -1.2 

-0.45 0.75 0.3 

-0.45 0.75 0.3 

-0.45 0.75 0.3 

0.45 -0.75 -0.3 

0.45 -0.75 -0.3 

-0.45 -0.75 -1.2 

0.45 0.75 1.2 

0.45 0.75 1.2 

-0.45 -0.75 -1.2 

-0.45 -0.75 -1.2 

0.45 -0.75 -0.3 

-0.45 0.75 0.3 

 

负的强分离器代表

未来表现差，做空 

正的强分离器代表

未来表现好，做多 

因 子

等分 

分 离

器 

+

+ 

=

+ 
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图 6：Adaboost 多因子选股组合净值 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

可以看到，由 Adaboost 算法得到的强势组合能够跑赢市场，且强势组合，市

场指数，弱势组合之间的较为明显的净值差别，算法所构造的组合具有明显的

区分度，类似我们也发现所有十档组合之间都有一定程度间隔，说明算法具有

有效性。 

图 7：Adaboost 十档组合净值对比 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

建立在 Adaboost 组合区分度较为显著的基础上，我们观察首位两档组合的多

空策略净值如下： 

  

0 

0.5 

1 

1.5 

2 

2.5 

1-
1-

20
11

 

3-
1-

20
11

 

5-
1-

20
11

 

7-
1-

20
11

 

9-
1-

20
11

 

11
-1

-2
01

1 

1-
1-

20
12

 

3-
1-

20
12

 

5-
1-

20
12

 

7-
1-

20
12

 

9-
1-

20
12

 

11
-1

-2
01

2 

1-
1-

20
13

 

3-
1-

20
13

 

5-
1-

20
13

 

7-
1-

20
13

 

9-
1-

20
13

 

11
-1

-2
01

3 

1-
1-

20
14

 

3-
1-

20
14

 

5-
1-

20
14

 

7-
1-

20
14

 

9-
1-

20
14

 

11
-1

-2
01

4 

1-
1-

20
15

 

3-
1-

20
15

 

5-
1-

20
15

 

7-
1-

20
15

 

9-
1-

20
15

 

11
-1

-2
01

5 

1-
1-

20
16

 

第一档组合 第十档组合 HS300 
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图 8：Adaboost 多空组合净值 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

由强势组合与弱势组合的多空策略净值平稳上升，在 2014 年底至 2015 年的波

动较大，但整体的稳定性仍然较好。 

由以上实证结果可以看到，基于 Adaboost 算法的多因子选股模型是颇为有效

的方法。我们知道，分类器是机器学习的有监督学习中的一种算法，而有监督

学习中的另一个主要算法类型是回归，这与我们常见的多因子选股方法吻合。

为了进一步检验 Adaboost 算法的有效性，我们与传统回归方法的多因子选股

（暂不考虑市值中性、行业中性等进一步的模型优化）进行比较。 

在回归方法中，我们对同样时间范围内的原始因子数据与下一期收益率进行回

归，根据因子回归系数 t 值作为选择依据。为了与 Adaboost 算法比较，数据的

使用的原始数据是一致的，只是各自标准化的方法各有要求，且回归方法同样

选择 12 个因子。回归方法选出因子后预测各股下期收益，同样取十档最高档作

为强势组合，最低档作为弱势组合。 

图 9：回归法组合净值  图 10：多空策略净值 

 

 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

对比 Adaboost 方法的结果，回归方法产生的组合从净值数据上不管是强势组

还是弱势组都是优于 Adaboost 算法的。由回归方法与 Adaboost 算法的净值比

图来看，虽然两种方法在回测期截止净值相同，但回归方法产生的组合最高净
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HS300 多空组合 
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一档组合 十档组合 HS300 
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Adaboost算法 HS300 回归法 
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值更高。当然，可以发现的是，回归法的波动明显比 Adaboost 算法大，尤其

有市场振荡时期。基于 Adaboost 算法的多因子模型在组合净值的波动率水平

上仍有亮点。 

由前述的回测结果来看，Adaboost 算法选择多因子指标结果较为显著，对于因

子的预测捕捉效果良好，考虑到并没有对因子做分类，而是全部输入进行机器

选择，考虑因子分类的问题，我们认为模型可以进一步细化，基于 Adaboost

算法构建相关因子，并由 Adaboost 因子构建投资组合。 

Adaboost 因子与传统因子 
由 Adaboost 算法，将所有弱分类器加总成最终强分类器 H。该强分类器会给予

个股因子值相应的信任得分，用以衡量其属于强势股的程序。本质上我们可以

把 H 当作一个复合因子，所以我们可以由 Adaboost 算法构建 Adaboost 因子。 

我们基于 Adaboost 算法，对 68 个因子中每个大类因子的指标构造一个强分类

器,得到对应 Adaboost 因子 H_i,i=1,2…,11，若该大类因子的指标多于 4 个则

H_i 的层数取指标数的一半，反之全取；同时记录每层度量弱分类器的好坏 Z 指

标，计算该大类因子 Z指标的均值 MeanZ_i,i=1,2,…11。对 MeanZ_i 进行排序，

取前 4 个最小的值所对应的 H_i，作为最终 Adaboost 因子。然后可当期数据对

各股进行预测，构建相应强势，弱势组合。 

作为对比，构建传统因子：在每个月，下一期收益对每个指标进行回归，得到

回归系数 t值，从而得到若干个月的 t 值序列。通过 t 值绝对值序列的平均值大

于 2，且 t 值绝对值序列大于 2 的占比大于 20%，找到有效的风险指标。同

样根据表 1 的大类归属，构建大类因子。然后可当期数据对各股进行预测，构

建相应强势，弱势组合。 

图 11：Adaboost 多因子选股组合净值 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

从净值曲线上看，考虑了因子大类后的算法选股组合的区分度更高。强势组合

与弱势组合的净值差异明显。 

  

0 

0.5 

1 

1.5 

2 

2.5 

1-
1-

20
11

 

3-
1-

20
11

 

5-
1-

20
11

 

7-
1-

20
11

 

9-
1-

20
11

 

11
-1

-2
01

1 

1-
1-

20
12

 

3-
1-

20
12

 

5-
1-

20
12

 

7-
1-

20
12

 

9-
1-

20
12

 

11
-1

-2
01

2 

1-
1-

20
13

 

3-
1-

20
13

 

5-
1-

20
13

 

7-
1-

20
13

 

9-
1-

20
13

 

11
-1

-2
01

3 

1-
1-

20
14

 

3-
1-

20
14

 

5-
1-

20
14

 

7-
1-

20
14

 

9-
1-

20
14

 

11
-1

-2
01

4 

1-
1-

20
15

 

3-
1-

20
15

 

5-
1-

20
15

 

7-
1-

20
15

 

9-
1-

20
15

 

11
-1

-2
01

5 

1-
1-

20
16

 

第一档组合 第十档组合 HS300 
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图 12：相对指数超额收益曲线  图 13：相对指数月超额收益 

 

 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

组合相对 HS300 指数的超额收益净值曲线相对平稳，最大回撤发生在 2014 年

12 月，最大回撤为 9%，而在此之前，超额收益的最大回撤为 5%左右。从月

超额收益上看，组合的月胜率超过 50%，达到了 56%，整体效果良好。 

而对比弱势组合的超额收益，多空策略的净值波动更大，主要的回撤同样发生

在 2014 年底，但策略的胜率仍保持 50%以上，达到 58%。 

图 14：多空策略超额收益曲线  图 15：相对弱势组合超额收益 

 

 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 
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而作为算法对比的回归法选股，效果则相对较差： 

图 16：回归法多因子选股组合净值  图 17：相对弱势组合超额收益 

 

 

 

资料来源：天软，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软，国信证券经济研究所整理 

在保证两种算法的设臵条件相同的情况下，由 Adaboost 因子构建的强势组合

可明显跑赢市场，强势组合，市场指数，弱势组合间有明显的区分，而传统因

子构建的组合效果则稍差。由两种方法强弱势组合净值对比图来看，Adaboost

因子效果更好且更为稳定，强势组合相对于弱势组合能够保持优势，尤其是在

大涨大跌异常行情过后迅速恢复。 

结论 
本文中讨论的 Adaboost算法，实际上并不是分类器算法中的一种，而是一个与分

类器密切相关的合成算法。由于因子问题与分类思想契合度较高，我们认为，除了

传统的多因子中回归方式之外，考虑分类器算法以及分类器的加强能否对因子选择

提供新的思路。 

从结果上看，Adaboost 的选股结果是较为有效的。从最简单的概率统计入手，将

68 个因子信息全部纳入 Adaboost的算法之中，得到的多空组合收益能够显著区分，

并相对市场指数获得超额收益。而对于模型的细化，使得因子按照大类进行选股，

则能够进一步提高多空组合的区分度。在各种回测结果中，我们都选择与传统的回

归方式选股做了对比，Adaboost以及概率统计分类的方式能够保持较高的有效性，

使得从分类器的角度考虑多因子选股具有较高程度的可行性。 

从模型的改进角度来看，我们认为两个方向是值得考虑的： 

首先，本篇报告的选股模型均没有考虑多因子选股中普遍的中性问题等细节优化，

市值中性、行业中性，以及组合的风险优化，都是模型可以进一步加强的方向。 

同时，在文中我们反复提到了，Adaboost 本身并不是一个分类器算法，本篇报告

的选股模型采用的分类方式实际上是概率统计，而因子问题与分类器实际上有高度

的契合性，因此，更好的分类器可以预期获得更佳的回测效果，而 Adaboost对于

多数分类器的加强，则可能更进一步的增强多因子选股的有效性。 
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第一档 第十档 HS300 
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