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本报告导读： 

本文聚焦于如何综合运用多个技术指标，深入介绍了机器学习中决策树模型

算法，同时通过该模型构建了选股策略并进行回测。此外，文章也对策略的

稳定性和可扩展性进行了具体分析。 

 

摘要： 

[Table_Summary]  决策树是通过一系列规则对数据进行分类的预测模型。它提供一种在

什么条件下会得到什么值的类似规则的方法，相比神经网络、支持向

量机等方法，其优点在于它是易于理解的“白箱”模型，可理解性更

高。 

 

 决策树模型机器学习使得多个技术指标的综合运用成为可能。相比线

性模型，决策树算法在处理非线性解释变量时，其表现要优于线性模

型。 

 

 本文通过机器学习的方法构建了选股策略。以中证 500 指数为对冲标

的，从 2011 年 1 月至 2015 年 12 月，组合累计超额收益为 165%，年

化收益可达 21%，信息比率 2.11，最大回撤 9.33%，发生于 2015 年 8

月下旬。 

 

 组合在各年份的收益率及信息比都比较稳定。基于机器学习策略在算

法上和逻辑上与传统的多因子模型的区别，模型在一定程度上提供了

较好的互补性，提高了收益的稳定性。 
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1. 概述 

 

Alpha 策略是一种中性策略。它通过构造优于指数的股票组合，同时用

股指期货对冲系统风险，使得策略无论在趋势市或者震荡市都能够获得

稳定的超额收益。此外，它的另一个优势在于它有效回避了择时这一难

题，仅需专注于选股。目前常见的 Alpha 策略包括有多因子、配对交易

等。然而，随着机器学习的快速发展，神经网络、支持向量机等模型逐

步走进量化交易领域。 

 

机器学习是近几年投资领域新兴的研究方向，尽管复杂的机器学习模型

通常在历史回测中表现较好，然而多数机器学习模型本身处于“黑箱”

之中，缺乏清晰的投资逻辑。另一方面，机器学习模型参数较多，容易

出现对历史数据的过度拟合。所以，许多机器学习类策略在真实交易中

的表现常常不尽人意。相比之下，传统的线性模型简单易用、便于理解。

但是，线性模型本身假定了各个因子与超额收益存在严格的线性关系，

而事实上这个关系并不稳定。 

 

本篇报告介绍的决策树选股法结合了多因子线性模型和黑箱模型二者

的优点，在放松了模型线性假定的同时保证了模型的可理解性和可视

化。策略通过对多个技术指标进行综合，试图寻找技术指标与股票涨跌

的稳定关系，进而构建量化选股策略。本文的目的不仅旨在给投资者一

个切实可行的交易策略，更是希望给量化投资者一种与众不同的选股框

架。在该框架的基础上，投资者未来可以进一步纳入不同的预测因子，

形成独特的交易策略。 

 

 

2.  策略逻辑 

 

根据《基于微观市场结构的择时策略》的研究结果显示，A 股市场中跟

随型交易者资金活动占比在市场中处于较高的水平（55%~65%）。然而，

跟随型交易者通常没有投研团队的支持，在不具备信息和逻辑优势的条

件下，则其在一定程度上倾向于根据技术指标进行投资。具体来说，技

术指标最根本的逻辑在于反映证券市场某一时点供给需求的状态，亦或

是投资者的情绪变化。投资者会根据一个或者多个自己偏好的技术指标

的综合考量进行投资决策。其中，投资者的思考模式和决策方式是可以

通过决策树模型进行概括和刻画的。 

 

 

以图 1 展示的一个简易的投资决策过程为例，首先，投资者会选择在股

价上穿 20 日均线的时候尝试进行买入操作。在此基础上，他再会根据

换手率的大小来判断该标的是否能够容纳自身资金量。如果换手率足够

大，就买入，如果换手率很小，则继续空仓。概括地说，他的投资决策

过程就可以用图 1 中描述的一棵决策树表示。 
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图 1 投资决策过程展示 

 

资料来源：国泰君安证券研究 

 

 

可以看出，在投资决策的过程中，存在以下几个核心要点。首先，投资

决策过程中的各个指标是递进而非并行关系。以图 1 为例，只有当标的

价格上穿 20 日均线后，投资者才会进一步观察换手率指标，而并非同

时观察多个指标。其次，投资者对每个指标分配的权重也不完全相同，

案例中投资者买入标的的原因更多是基于价格上穿均线后的动量而非

换手率的高低。此外，指标变化对投资效用的影响不符合严格的线性特

征。简单来说，例中的投资者更关心换手率是否大于 3%，而至于其是

5%还是 10%，对投资者来说，效用差别并不大。总体来说，决策树模型

对投资者投资决策的过程进行了系统化的展示。 

 

具体而言，本文介绍的决策树模型通过对过去一段时间内技术指标和超

额收益率关系的学习，试图找出市场上投资者交易过程中的一些投资规

律，挖掘出技术指标间的共振关系，并据此来构建投资策略。 

 

详细来说，本文首先根据区分度选出多个技术指标作为预测指标。进而

基于本文的核心部分，我们将进一步用机器学习的方法寻找指标与未来

收益的关系。最后，我们基于机器学习的结果，输入当下技术指标来预

测下月超额收益率。 

 

策略核心优势在于：首先，它是易于理解的“白箱”模型，实现了模型

的可视化，提高了模型的可理解性。其中，我们不仅能够观察到模型形

成的选股规则，而且还可以手动修正不符合逻辑的决策树策略。其次，

决策树算法可以挖掘出多个技术指标间的共振。相比之下，常用的线性

模型对此无能为力，原因是技术指标背后的构建逻辑多种多样，而其与

股票价格的关系又大多不满足线性假设。最后，模型拥有较强的可扩展

性，投资者可以自行增减或者改变技术指标或者基本面指标，创建个性

化的交易策略。 
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3.  CART 决策树算法简介 

 

3.1.  算法综述 

 

决策树模型是机器学习众多算法的一个分支，它是一个基于规则对数据

进行分类的非参数模型，可用来自动探测出高度复杂数据的潜在结构、

重要模式和关系。 

一颗标准的决策树由叶节点、分支节点和根节点构成，其结构如下图： 

 

图 2 决策树示意图 

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

概括的说，决策树算法实现了对样本空间的分组。假设我们选出了 n 个

指标 X1,X2,…,Xn，它们从 n 个维度对证券价格变动进行了解释。在此基

础上，我们根据 n 个指标对总样本进行 N 次分裂。最终，将原有的样本

分为 N
2个互不重叠的区域（即树中的叶节点）R1,R2,…,Rn。其中，对于

单一叶节点 Rn来说，我们根据该节点中上涨或下跌样本的占比多少作为

该节点的标签。同时，标签类别样本占该节点总样本的比例，作为该节

点的纯度。例如，Rn节点中，70%的样本相对指数能够产生超额收益，

则我们定义 Rn节点是有正超额收益的，其纯度为 70%。 

 

如何对区域进行划分是接下来要详细解释的问题。首先，从简化模型、

便于解释的角度出发，决策树算法设臵区域划分的形状为矩形，即我们

根据指标通过找到唯一的最优分割点，将样本直接切分为两个部分。此

外，针对多个指标的综合运用方面，考虑到机器学习中常见的过度拟合

问题以及程序实现的复杂度，决策树算法采用了贪婪的递归二元划分

法。具体来说，贪婪体现于在每次分支时，决策树总产生在当前节点下

的最优分割，即在选择最优解释变量的最优分割点时，实现的仅仅是该

节点局部最优，而非决策树整体最优。简而言之，递归体现在对母数据

集分割之后，递归地对每一个子节点进行分类，直至每个分支下都是一

样的分类，或者分类无法进一步改进为止。 

 

总体来说，决策树算法相对于其他黑箱算法如神经网络或者支持向量机
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等的优势在于，决策树的规则不仅从逻辑上更加清晰易懂，更重要的是

它符合实际投资中投资者的决策模式。然而，从模型精度的角度来看，

相比线性模型，决策树算法在处理非线性解释变量时，其表现要优于线

性模型。但是，在处理线性解释变量时不如线性模型精确。 

 

 

3.2.  算法学习过程 

 

决策树构建的核心步骤如下： 

 

图 3 决策树学习过程 

  

把所有样本点作为根节点 

根据分割标准 

选择最优分割点 

分支成两节点 

结束 

是否满足 

纯度要求 

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

3.2.1.  分割标准 

 

由于我们在每个节点需要找到一个最优点来进行切分，所以首先我们需

要对分割结果的优劣程度构建一个量化的评判标准。具体来说，评判分

割优度的核心目的在于衡量分割后区域内样本的纯度，即我们关心每个

区域内的样本是否都来自于同一类别。因此，在本篇报告中，我们使用

Gini 不纯度指标来衡量分割的优劣程度，其目的在于找到一个最优点，

从而能够在最大程度上将母节点中的样本根据类别进行区分。具体而

言，在每个节点，我们遍历所有切分结果，将切分后能够使得 Gini 不纯

度达到最低的切割点作为最优切割点。 

 

Gini 不纯度指标的定义为： 

 

 

 

P(m,k)表示的是在第 m 个节点内第 k 个类别的观测点在总数目中的比

例。在本文中，由于每次切分后生成两个新的节点，同时，节点内只分

上涨和下跌的股票，所以本文中 m=2、k=2。此外，每次切分后，我们

将切分之后的两个子节点不纯度累加起来，作为本次切割的 Gini 值。不

难看出，当两个子节点的 P(m,k)等于 0 或者 1 时，Gini 不纯度指标值达
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到最小。换言之，模型完美的对母样本中上涨和下跌的个股进行了区分。 

 

举例来说，我们运用决策树的方法对母节点的 400 只股票进行切割，生

成两个子节点 A 和 B，每个子节点分别有 200 只股票。此时，如果子节

点 A 的 200 只股票全部为上涨，子节点 B 的 200 只股票全部为下跌，则

此时 Gini 值达到最小值 0。相反地，如果子节点 A 的股票样本皆为一半

上涨，一半下跌，而子节点 B 的股票样本为 60%上涨，40%下跌。则

Gini 值为 0.5*（1-0.5）+0.6*（1-0.6）=0.49。 

 

 

 

 

3.2.2.  剪枝 

 

分析分类回归树的递归建树过程，不难发现它实质上存在着一个数据过

度拟合问题。在决策树构造时，由于训练数据中的噪音或孤立点，许多

分枝反映的是训练数据中的异常，使用这样的分类树对类别未知的数据

进行分类，分类的准确性不高。因此试图检测和减去这样的分支，检测

和减去这些分支的过程被称为树剪枝。树剪枝方法用于提高样本外数据

分类的正确度。决策树常用的剪枝常用的剪枝方法有两种：预剪枝和后

剪枝。 

 

预剪枝是根据一些原则及早的停止树增长，如树的深度、节点中样本个

数、Gini 不纯度指标下降的最小幅度或者树的叶节点的个数等不能超过

事先设定的阈值。预剪枝的核心问题是阈值的选择，如果设臵过严，那

么将会导致过于限制树的生长，使决策树的表达式规则趋于一般，不能

更好地对新数据集进行分类和预测，如果设臵过松，则无法达到剪枝的

目的。 

 

后剪枝则是通过在完全生长的树上剪去分枝实现的，通过删除节点的分

支来剪去树节点，可以使用的后剪枝方法有多种，比如：代价复杂性剪

枝、最小误差剪枝、悲观误差剪枝等等。后剪枝操作是一个边修剪边检

验的过程，一般规则标准是：在决策树的不断剪枝操作过程中，将原样

本集合或新数据集合作为测试数据，检验决策树对测试数据的预测精

度，并计算出相应的分类错误率，如果剪掉某个子树后的决策树对测试

数据的预测精度或其他测度不降低，那么剪掉该子树。 

 

 

 

3.3.  决策树算法实例 

 

 

下面我们通过实例加以说明，x1，x2 是两个技术指标，Y 是二元变量，

取值为 0 或者 1。首先，我们取得市场上所有的股票作为样本池。其次，

如图 4 所示，根据 x1，x2的取值，每只股票的超额收益方向由 Y 的取值

来表示，红色代表属于类别 0（负收益），蓝色代表属于类别 1（正收益）。 
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从图 4 中可以大致看出，x2 是决定 Y 变量取值的首要的因素，当 x2 小

于 1.05 或者大于 8.55 的时候，无论 x1为何值，Y 变量的取值都为 1。

相对地，只有当 x2在处于 1.05 和 8.55 的范围内的时候，Y 变量的取值

由 x1 决定。其中，如何找出 Y 变量取值为 1 的区域则是机器学习的核

心部分。 

 

图 4 决策树算法实例 

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

 

如图 4 所示，决策树算法简单来说就是基于 x1，x2 和 Y 取值的关系对

原样本进行不断的切分。其目的在于，找到一个区域，且该区域 Y 变量

取值为 1 概率较高。 

 

此外，回顾之前介绍过的，决策树算法设臵区域划分形状为矩形，即决

策规则在特征空间中其实是平行于坐标轴的直线，其最终将样本空间分

割成了多个不重叠的多维矩形。 

 

 

图 5 决策树算法过程 

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

总体来说，如图 6 所示，我们通过对原样本进行多次切分，最后可以得

到红色区域部分的样本。从中可以看出，该区域内，Y 取值为 1 的概率
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明显较高。 

 

 

图 6 决策树算法实例结果 

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

 

3.4.  指标贡献度评价 

 

机器学习中，我们选取的指标都将作为股价运动的解释变量，也可被称

作特征。在通过机器学习对总样本进行多次切分后，我们需要对每一个

指标对样本纯度提升的贡献进行归因。这使得我们可以在把握每一个指

标重要程度的同时，了解机器学习中对每一个指标的权重分配的情况。

具体来说，当每一个节点根据指标 x 分裂为两个子节点时，其中单个子

节点的 Gini 不纯度相对于母节点会有所下降。所以，解释变量 x 的绝对

重要度为把所有根据解释变量 x 分割的节点带来的纯度下降累加起来的

累加值。在此基础上，对所有解释变量的绝对重要度标准化，即可得到

解释变量的相对重要度。解释变量越重要，代表它能够为模型带来越大

的纯度提升。通常来说，越重要的指标离根节点也越近。 

 

 

4.  基于机器学习的策略构建 

 

 

4.1.  技术指标的选择 

 

 

技术分析是一种基于量价数据来预测股价的未来走势的方法，其核心假

定在于历史的可重复性，而这一假设能够长期成立的原因在于技术分析

在一定程度上是对投资者情绪的刻画，而投资者情绪的变化是蕴含一定

规律的。具体来说，技术指标作为技术分析的组成部分，每一个技术指

标就代表投资者情绪某一个维度的刻画。所以，单个技术指标在预测股

国泰君安版权所有发送给国投瑞银基金管理有限公司.公用邮箱:res@ubssdic.com p9

国泰君安版权所有发送给国投瑞银基金管理有限公司.公用邮箱:res@ubssdic.com p9



 

 

数量化专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 18 

票时有很大的局限性，但是如果能够有效结合多个技术指标，则对股价

的预测稳定性就会大幅提升。接下来，我们会详细介绍 6 个备选的技术

指标，以及如何从中选出最有效的 3 个技术指标进行策略构建。 

首先我们选取了常见的 8 个技术指标作为决策树特征的备选项，分别是：  

 

 变动速率 ROC 

 平滑异同移动平均线 MACD 

 顺势指标 CCI 

 抛物线指标 SAR 

 累积派发指标 AD 

 布林线（其中，布林线的 3 个三条轨道线分别作为 3 个技术指标） 

 

 

由于 SAR 抛物线指标和布林线围绕价格变动，其数值大小与个股的价格

相关，导致它们无法在不同个股中比较，所以本报告对指标进行了改造，

使其数值变为价格的相对值。 

 

 

4.1.1. 变动速率 ROC 

 

变动速率 ROC 反映的是价格的动量，定义为当期价格与十周前价格的

比例: 

ROC =
closet

closet−10
 

 

4.1.2. 平滑异同移动平均线 MACD 

 

MACD 是股市中最常见的技术指标之一，他基于短期指数平均值与长期

指数移动平均值的离差值研判走势，具体算法如下： 

 

shortema= 2/13 close+ 11/13 shortema_(t-1) 

longema= 2/27 close+ 25/27 longema_(t-1) 

DIF=shortema-longema 

DEA= 2/10 DIF+11/13 DEA_(t-1) 

MACD=2（DEA-DIF） 

 

 

4.1.3. 顺势指标 CCI 

 

顺势指标 CCI 用于对付极端行情，判断价格是否已超出常态分布范围，

其定义为： 

 

TP= (high+close+low)/3 
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MA =
 closet−n

11
n=0

n
 

MD =   MA − closet−n 
11

n=0
 

 

CCI= (1/0.015 ) *(TP-MA)/MD 

 

 

 

4.1.4. 抛物线指标 SAR 

 

抛物线指标 SAR 又叫或停损转向操作点指标，它把股票趋势分为上升式

与下降式，当股价穿过 SAR 止损线时，则表明趋势改变。SAR 的计算

公式为： 

 

上升式 SAR_t=SAR_(t-1)+AF(high_(t-1)-SAR_(t-1)) 

下降式 SAR_t=SAR_(t-1)+AF(low_(t-1)-SAR_(t-1)) 

 

式中 AF 为加速因子，基值为 0.02，当价格每创新高(上升式)或新低(下

降式)时按 0.02 增加，直到 0.2 为止，即 AF 取值范围在 0.02 到 0.2 之间。

SAR 给出了止损价格，我们再根据 SAR 止损价格与当前股价的比值来

衡量股价和止损点之间的相对距离。 

 

 

4.1.5. 累积派发指标 AD 

 

收集派发指标 AD 的思想是大成交量的价格波动更加重要，它的定义是： 

 

ADL =  
(close − low) − (high − close)

high − low
·volume 

 

在其基础上有佳庆震荡指标，其常见的定义为 3 期 ADL 的移动平均与

10 期的差值，即： 

 

emai =
2

i + 1
ADL +

i − 1

i + 1
emat−1 

ADO = ema3 − ema10 

 

 

4.1.6. 布林线 

 

布林线指标是通过计算股价的“标准差”，给出了股价的“臵信区间”。
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其定义为： 

 

Middleband =
 closet−n

10
n=0

n
 

MD =  
 (closet−n − Middleband)2     10

n=0

n
 

Upperband = Middleband + 2MD 

Lowerband = Middleband − 2MD 

 

为了反映当前股价所在布林带的相对位臵，我们分别以布林线三条轨除

以当期收盘价。 

 

 

4.2.  预测指标的定义 

 

我们关心当期技术指标是否能够预测对应个股相对中证 500 指数的超额

收益率，所以我们定义预测指标 Y 为二元 0-1 变量，如果下月超额收益

率为正，则预测指标 Y 取值为 1；如果超额收益率为负，预测指标 Y 取

值为 0。 

 

即 

Yt
i =  

1, Rt+1
i > Rt+1

m

0, Rt+1
i < Rt+1

m
  

 

式中，R_t+1
i
 表示第 i 个股票在 t+1 月的涨跌幅。R_t+1

m
 表示中证 500

指数在 t+1 月的涨跌幅。 

 

 

 

4.3. 核心指标选择 

 

为了降低指标间的多重共线程度，本文将对备选指标进行提纯，剔除同

质性较高的指标。具体来说，本文使用 2006 年 12 月至 2010 年 12 月的

数据作为训练样本生成了一颗决策树。首先，我们根据 Gini 不纯度下降

的程度，只留下 Gini 不纯度最低的 20 个叶节点。在此基础上，我们对

每一次 Gini 不纯度的下降进行归因。例如，母节点 Gini 不纯度为 0.2，

通过指标 A 进行切分后，子节点不纯度为 0.15，则下降的 0.05 作为指

标 A 的贡献值。通过计算每个解释变量带来的 Gini 不纯度的下降和，

即可求得 8 个解释变量的重要度。在此基础上，我们对所有指标的贡献

值进行归一化，可得到指标间相对贡献程度。 

 

从图 7 中可以看出，佳庆震荡指标最为有效，解释了 31%纯度提升。其

次是动量指标 ROC 和布林线上轨。三者一共可以解释模型 71%的变异，
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其余解释变量对被解释变量的相对解释能力都小于 10%。因此，本文将

从备选指标中选取最重要的 3 个指标来构建组合。 

 

最终，我们选择佳庆震荡指标 ADSOC、变动速率 ROC 和布林线上轨

UpperBand 作为最终的备选指标。 

 

图 7 指标贡献评估 

 

31%

29%

10%

8%

7%

6%
5%3%

ADSOC

ROC

UpperBand

MACD

MiddleBand

LowerBand

SAR

CCI

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

 

4.4.  决策树模型构建 

 

根据上述介绍，我们构造 CART 决策树分类模型。通过该模型，我们最

终根据技术指标取值可以得到一个区域，该区域的股票大概率在下一期

相对中证 500 有超额收益。具体实现步骤如下： 

 

4.4.1.  创建根节点 

 

为了降低市场环境对模型预测能力的影响，同时提高模型预测的稳定

性。我们以 T-100 周到 T-4 周作为观测期，把观测期内的数据集合并形

成一个新的面板数据集。从中，我们可以观测到样本中所有股票的技术

指标取值和预测指标取值。同时，我们将这个数据集就作为根节点。 

 

 

4.4.2.  分割方式 

 

每一个技术指标都可以对根节点进行一次切分，我们需要找到最优的分

割方式，使得分裂后的子节点的 Gini 不纯度指标达到最小。具体来说，

遍历每一种分类方式，找到使得 Gini 指标值最小的分割方式，把根节点

数据分成两个分支节点，并记录下最优分割方式。 

 

4.4.3.  结束条件 

 

使用步骤 2 依次遍历各个分支节点，直到节点个数达到给定上限值时，

决策树构造结束。如果 50%以上的样本取值为 1，则该叶节点分类为 1，

其余情况叶节点分类为 0。而分类为 1 的叶节点的纯度为 Y 指标为 1 的

个数占叶节点样本总数的比例。 
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4.4.4.  剪枝   

 

由于决策树根据最优点来进行切分的路径是确定的，在此基础上，为了

控制模型的复杂度、提高其在样本外数据的表现，我们为决策树进行预

剪枝设定：把叶节点个数上限设臵为 2 倍的解释变量个数：6 个。 

 

 

4.5.  组合构建 

 

 

4.5.1.  样本空间 

 

考虑实际操作可行性，剔除停牌股票、剔除 ST 股票，同时为了更好的

提高行业权重的分散化程度，策略以中证 500 成分股作为股票池。 

 

 

4.5.2.  目标组合 

 

每月初，我们把 t_i-100 周到 t_i-4 周设为观测期，通过如上方法对样本

进行切分，得出各区域中正超额收益样本的纯度。然后，找到纯度最高

的区域所对应的技术指标状态，并以此构建本期股票池。在此基础上，

选择前 40 只股票等权重作为投资组合。如果同一个区域股票超过 40 只，

则使用 PE 指标进行进一步区分。 

 

 

4.5.3.  换仓频率 

 

策略采取月度换仓的频率，同时使用周 K 线构建技术指标。其中，策略

在每月最后一个交易日构建投资组合，于次月第一个交易日均价进行换

仓。 

 

4.5.4.  建仓成本 

 

手续费为单边千分之三，建仓成本为当日均价。同时，考虑到实际投资

时的流动性，如果上期持仓股票、下期标的股票换手率小于万分之五或

者当日停牌，将默认无法卖出、买入。 

 

 

 

5. 决策树模型选股表现 

 

由于策略的样本空间为中证 500 成份股，因此，我们选择中证 500 指数

作为对冲标的。 

 

从图 8 中可以看出，基于决策树模型的策略呈现了稳定且显著的超额收
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益。从 2011 年 1 月至 2015 年 12 月，策略获得了 165%的累计超额收益，

年化超额收益 21.55%，信息比率 2.11。 其中，最大回撤 9.33%，发生

于 2015 年 8 月下旬。可以看出，从 2015 年 6 月开始的股灾期间，由于

市场切换为极端模式，机器学习的训练样本中并没有遇到过这种情况，

所以模型失效，导致了策略较大的回撤。但整体来说，策略收益曲线比

较稳定。 

 

 

 

图 8 对冲中证 500 指数的累计超额收益 

  

资料来源:国泰君安证券研究  

 

从图 9 中我们可以具体看到组合月度超额收益情况。组合整体月超额收 

益胜率 70%，单月最大负收益为-4.2%，出现于 2011 年 11 月。但是， 

2011 年 12 月之后几个月组合收益大幅回升。整体来说，组合收益在月

度上的表现较为稳定。 

 

图 9 月度超额收益 

 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

表 1 展示了组合各年份的超额收益，可以看出，组合在各年份的收益及

信息比都比较稳定。值得一提的是，组合在 2011 年和 2012 年表现较好，

而同期多因子选股策略普遍表现较弱，从而体现出机器学习模型与其他

策略较好的互补性。 
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表 1 组合年度超额收益 

年份 2011 2012 2013 2014 2015 

收益率 17.81% 30.24% 14.45% 14.88% 28.77% 

信息比率 2.04  3.13  1.52  1.98  2.08  

最大回撤 5.58% 5.22% 4.60% 5.32% 9.33% 

资料来源:国泰君安证券研究  

 

 

6.  总结与后续研究展望 

 

本文给出了一个以决策树算法为核心的选股策略。首先，本文为机器学

习策略开发提供了研究框架。此外，机器学习可以有效容纳变量非线性

的特征，使得多个技术指标的综合运用效率有所提升。与此同时，相比

神经网络、支持向量机等黑箱模型，决策树算法更加透明。 

 

但是，本文目前仅聚焦于介绍机器学习算法的逻辑框架，并未对指标以

及决策树深度做过多的要求。未来，在现有模型的基础上，我们将尝试

寻找并纳入其他有效且富有逻辑的指标。同时，我们也将从算法精度的

角度出发，对决策树算法进行提升。 
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