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成长股牛市下的量化投资 

 ——构建成长风格的量化模型 

相关研究 
 

主要结论： 

 2013 年前 7 个月，因子表现风云突变。无视估值：估值因子表现极差。强

者恒强：市场呈现出短期动量效应。小就是美：总市值因子相对收益高达

4.24%，是所有因子中表现最好的因子。成长为王：静态成长因子，预期成

长因子、盈利动量因子表现较好。 

 在 2013 年这样市场环境下，典型的量化多头模型也遇到一定困境。在市场

分化较大，估值因子表现不行的时候，组合表现往往不尽如人意。作为纯

多头投资，典型量化多头模型略显不足。一方面，我们可以仍坚持典型量

化投资模型，长期获得一定的超额收益并不难。另一方面，我们可以寻找

适合阶段性市场特征的投资机会。开发适合阶段性的多头模型，挖掘适合

阶段性市场特征的事件型投资策略，追寻阶段性市场特征下牛股的特质，

挖掘相关投资机会，而投资难度依次递增。 

 成长股牛市阶段，估值因子表现较差和反转效应被弱化，而总市值因子表

现，预期成长因子，毛利率，盈利动量因子表现被强化。简单以总市值，

毛利率，预期成长和盈利动量四个因子等权重组合构建成长模型，成长模

型每年均跑赢沪深 300 指数和中证 500 指数。虽然策略表现不错，但月度

平均换手率高达 70%，将限制策略实际运用。 

 我们只是简单地讲成长股牛市阶段有效因子纳入到模型中，其中总市值因

子，其中总市值因子，毛利率因子，预期成长因子均为相对稳定的因子，

股票的市值，毛利率，预期成长等指标相对比较稳定，而盈利动量因子是

一个换手率比较高的因子，因此，我们对成长组合进行改进，将盈利动量

因子剔除，构建由总市值因子，预期成长因子和毛利率因子等权结合的成

长组合。这样选出的股票为有业绩成长预期，和市值成长空间，同时较高

的毛利率也为其成长性提供足够的盈利空间的股票。 

 剔除掉盈利动量因子后，改进后优质成长组合月均换手率为 30%。组合换手

率大大下降，表现和稳定性还有所提高。2007 年至 2013 年 8 月，改进后非

行业中性优质成长组合相对中证 500 指数的超额收益提高到 513%，改进后

行业中性优质成长组合相对中证 500 指数的超额收益提高到 471%，两个组

合的信息比率提高至 2以上，月度胜率提高到 70%以上。 
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1. 2013 年因子风云突变 

1.1 2013 年前 7 个月估值因子表现极差 

今年前 7个月，静态估值因子连续 7个月相对收益为负，而预期估值因子

仅在 2013 年相对收益小幅为正，其他 6个月份均为负。而长期看，估值因子

月均相对收益为正，即低估值股票长期跑赢高估值股票。2010 年估值因子也

曾出现过较长时间为负的情形。 

图 1：2013 年估值因子表现极差  
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资料来源：申万研究 

除估值因子相对收益大幅为负之外，2013 年前 7 个月因子表现可以这样

的关键字总结： 

（1）强者恒强：1 月股价动量因子和 3 月股价动量因子相对收益为正，

市场呈现出短期动量效应。而从过往长期一段时间看，市场多数时间呈现出

短期反转效应。 

（2）小即是美：总市值因子相对收益高达 4.24%，是所有因子中表现最

好的因子。虽然 2007 年——2012 年，总市值因子虽然也为正，但 2013 年小

盘股效应表现得更加强烈。 

（3）成长为王，静态成长因子，预期成长因子、盈利动量因子表现较好。

静态成长因子，预期成长因子能贡献出较明显的正向收益，而 2007 年——2012

年，预期成长因子相对收益小幅为正，而静态成长因子相对收益甚至为负。

盈利动量因子相对收益也比其他年份明显提高。 

表 1：2013 年上半年各因子表现 

  静态PE 静态 PB 静态 ROE 静态成长 1 月股价动量 3 月股价动量 总市值 股价 

2007-2012 0.35% 1.67% -0.55% -0.41% -1.99% -2.28% 2.59% 2.08% 

2013 -2.49% -3.31% -0.12% 0.90% 0.63% 2.63% 4.24% -4.76% 

差异 -2.83% -4.98% 0.43% 1.31% 2.62% 4.91% 1.65% -6.84% 
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  换手率 成交金额 预期 PE 预期 PB 预期 ROE 预期成长 1 月盈利动量 3月盈利动量

2007-2012 1.97% 3.21% 1.66% 1.61% 0.05% 0.45% 0.69% 1.06% 

2013 -1.79% 1.79% -2.87% -4.52% 1.06% 1.99% 1.56% 1.07% 

差异 -3.76% -1.43% -4.54% -6.14% 1.00% 1.54% 0.87% 0.01% 

资料来源：申万研究 

1.2 市场分化较大时，典型量化多头模型略显不足 

在 2013 年这样市场环境下，典型的量化多头模型也遇到一定困境。2013

年前 7 个月仅仅跑赢沪深 300 指数 0.96%。所谓的典型量化多头模型构建的一

般方式为：较严格地控制行业偏离和规模风格偏离，以估值、预期成长等长

效因子为模型的核心，以获取超额收益。这样的模型在牛市时获得较高的超

额收益，熊市超额收益较低，长期获得超额收益并不难。这种具有严格控制

措施的量化多头模型更适合指数增强型投资，对于纯多头投资，在市场分化

较大时，典型量化多头模型略显不足。 

表 2：典型量化多头模型分年表现 

  量化策略 沪深 300 超额收益 

2007 223.88% 161.55% 62.33% 

2008 -63.72% -65.95% 2.23% 

2009 120.69% 96.71% 23.97% 

2010 -8.29% -12.51% 4.23% 

2011 -20.01% -25.01% 5.00% 

2012 16.99% 7.55% 9.44% 

2013 -12.12% -13.08% 0.96% 

资料来源：申万研究 

 

图 2：典型量化多头模型历史表现 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

D
ec
-
06

M
ar
-
07

J
un
-
07

S
ep
-
07

D
ec
-
07

M
ar
-
08

J
un
-
08

S
ep
-
08

D
ec
-
08

M
ar
-
09

J
un
-
09

S
ep
-
09

D
ec
-
09

M
ar
-
10

J
un
-
10

S
ep
-
10

D
ec
-
10

M
ar
-
11

J
un
-
11

S
ep
-
11

D
ec
-
11

M
ar
-
12

J
un
-
12

S
ep
-
12

D
ec
-
12

M
ar
-
13

J
un
-
13

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

量化策略 沪深300 量化策略/沪深300(右)
 

资料来源：申万研究 
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虽然模型今年前 7 个月跑赢了沪深 300 指数，但不到 1%的超额收益在整

个主动股票型基金排名中并不算出色。今年前 7 个月，508 只主动股票型基金

平均累计收益 9.72%，大幅跑赢沪深 300 指数的-13.08%，仅 8只跑输沪深 300

指数。在市场分化较大时，大盘整体下跌，而小盘成长结构性牛市，主动股

票型基金能够获得相对市场不错的表现。这也一定程度上说明了主动股票型

基金风格整体相对市场是偏向小盘。 

图 3：主动股票基金平均表现与沪深 300 指数表现比较  
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资料来源：申万研究 

即使将典型量化多头模型运用于指数增强也无明显优势，简单的采用股指

期货替代现货就能获得 3%的超额收益。 

图 4：利用股指期货贴水机会进行指数增强模拟效果  
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资料来源：申万研究       

注：期指复制（-10）表示当月合约贴水幅度超过 10 个指数点时用股指期货替代股票现货，持有至到期日前

一天进行平仓，同时买入股票现货。此处假设股票交易成本 0.1%，印花税 0.1%，期货 0.005% 

对于典型的量化多头模型，往往会配置一定权重的估值因子，模型偏向价

值风格。在市场分化较大，估值因子表现不行的时候，组合表现往往不尽如



本研究报告仅通过邮件提供给 广发基金GF fund 杨苒(yr@gffunds.com.cn) 使用。6

kuxsmi:9122kuxe              2013年10月                                                                  量化策略  

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         5                             申万研究·拓展您的价值                    

人意，特别是在主动股票基金整体配置偏向小盘成长的市场环境下。一方面，

我们可以仍坚持典型量化投资模型，等待估值因子反转，长期获得一定的超

额收益并不难。另一方面，我们可以寻找适合阶段性市场特征的投资机会。

首先，可以开发适合阶段性的多头模型，难度中等。这样的模型的市场阶段

性特征比较明显，需要其他模型配合，否则波动性太大。其次，可以挖掘适

合阶段性市场特征的事件型投资策略，难度较高，市场存在较多事件性投资

机会，但会受限于交易成本，事件发生频率等因素。最后，追寻阶段性市场

特征下牛股的特质，挖掘相关投资机会，难度最高。可以通过牛市基因批量

筛选出股票，并通过一些其他方式来挖掘出真正牛股。事件性投资策略可参

考《事件策略值得期待——2013 年申万量化投资论坛系列报告之十》，(刘均

伟、夏祥全，2013年 8 月)。 

如果我们不能对市场风格判断不太有把握，更好的选择是，坚持以估值为

因子的核心模型，同时辅助以成长模型作为卫星模型。这样的组合相对市场

指数的表现偏离不会太大，超额收益保持比较稳定。同时在市场分化较大，

成长股牛市下，核心模型表现不尽如人意的时候，成长模型能够为组合增强

一定收益。如果我们对市场判断比较有把握，则对组合中不同风格模型的配

置进行一定权重的切换，超额强势风格的模型，而低配弱势风格的模型，以

提高组合的收益。 

关于阶段性市场特征的投资需要对市场风格做判断。这是另一层面的问

题，本报告只讨论成长风格模型的开发，不涉及市场风格判断。我们可以观

察成长股牛市下哪些因子更加有效，从而利用这些因子来构建偏向成长风格

的模型。 

2. 成长股牛市下的多头模型推荐 

2.1 基于成长股牛市阶段有效因子构建成长模型 

我们后验地将 2010 年 1 月-11 月，2013 年 1-7 月划分为成长股牛市阶段。

在这两个阶段，大小盘表现出现比较明显分化，市场呈现结构性牛市特征，

小盘成长股上涨，而大盘股下跌。估值因子表现较差和反转效应被弱化，而

总市值因子表现，预期成长因子，毛利率，盈利动量因子表现被强化。说明

在成长股牛市阶段，市场会偏好市值较小，预期成长性高，盈利改善和毛利

率高的股票。 
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图 5：从市场参与者角度研究行业配置  
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资料来源：申万研究 

 

表 3：非行业中性下与行业中性下因子不同阶段表现 

非行

业中

性因

子表

现 

  静态 PE  静态 PB  ROE 毛利率 静态成长 1 月股价动量 总市值 

成长股牛市 -1.86% -2.67% 0.26% 1.89% 0.92% 0.08% 3.64%

其他阶段 0.70% 2.44% -0.78% -0.26% -0.63% -2.30% 2.42%

差异 -2.56% -5.11% 1.04% 2.15% 1.55% 2.38% 1.22%

  换手率 成交金额 预期 PE 预期 PB 预期 ROE 预期成长 1月盈利动量

成长股牛市 0.24% 3.40% -1.82% -3.49% 0.89% 1.45% 1.21%

其他阶段 2.23% 3.13% 2.21% 2.48% -0.10% 0.27% 0.63%

差异 -1.99% 0.27% -4.03% -5.97% 1.00% 1.17% 0.58%

行业

中性

因子

表现 

  静态 PE  静态 PB  ROE 毛利率 静态成长 1 月股价动量 总市值 

成长股牛市 -1.42% -1.41% -0.16% 0.83% 0.82% -0.44% 2.69%

其他阶段 0.62% 2.59% -1.03% -0.24% -0.66% -2.44% 2.71%

差异 -2.04% -4.00% 0.87% 1.06% 1.48% 2.00% -0.02%

  换手率 成交金额 预期 PE 预期 PB 预期 ROE 预期成长 1月盈利动量

成长股牛市 0.74% 2.94% -0.99% -1.66% 0.79% 1.03% 1.35%

其他阶段 1.96% 3.23% 1.82% 2.61% -0.42% 0.67% 0.89%

差异 -1.21% -0.29% -2.81% -4.27% 1.20% 0.36% 0.46%

资料来源：申万研究 

简单以总市值因子，毛利率因子，预期成长因子和盈利动量因子四个因子

等权重组合构建成长因模型，模型设定如下： 

样本空间：全市场股票，剔除 ST、上市未满三个月，停牌超过一个月的

股票，剔除基期净利润为负的股票。 

因子选择：总市值，毛利率，预期成长和盈利动量 4 个因子等权重结合，

分别对股票进行排序打分，再等权重计算股票综合得分。 
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组合构建：选取综合得分前 10%的股票作为成长模型成分股，采用自由流

通市值加权构建组合。 

调整和再平衡周期：每月末进行调整。 

2.2 成长模型在成长股牛市阶段表现强势 

自由流通市值加权下成长模型在成长股牛市阶段变现强势。不仅跑赢沪深

300 指数 105%，还超越偏小盘的中证 500 指数 62%。其中 2010 年 1-11 月跑赢

中证 500 指数 21.64%，2013 年 1-7 月跑赢中证 500 指数 29.58%。月度战胜比

例为 100%。 

表 4：自由流通市值加权成长模型成长股牛市阶段下表现 

  策略 1 中证 500 超额收益 月均超额收益 战胜月份

2010.1-11 35.59% 13.95% 21.64% 1.61% 11/11 

2013.1-7 34.30% 4.73% 29.58% 3.67% 7/7 

成长股牛市阶段 82.11% 19.34% 62.77% 2.41% 18/18 

  策略 1 沪深 300 超额收益 月均超额收益 战胜月份

2010.1-11 35.59% -12.27% 47.86% 3.93% 9/11 

2013.1-7 34.30% -13.08% 47.38% 6.45% 7/7 

成长股牛市阶段 82.11% -23.74% 105.85% 4.91% 16/18 

资料来源：申万研究 

 

图 6：自由流通市值加权成长模型成长股牛市阶段下表现  
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资料来源：申万研究 

比较等权重加权与自由流通市值加权成长模型表现，二者变现相当，说明

策略选出的股票市值偏中小盘，市值差异度较小。而一般我们采用估值因子

选股策略，自由流通市值加权和等权重加权表现会有较大差异，原因在于估

值因子选出股票会偏向大市值股票，在市值较大的一端，股票市值差异度较

大。 
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表 5：等权重加权成长模型成长股牛市阶段下表现 

  策略 2 中证 500 超额收益 月均超额收益 战胜月份

2010.1-11 35.91% 13.95% 21.97% 1.64% 10/11 

2013.1-7 29.95% 4.73% 25.22% 3.19% 7/7 

成长股牛市阶段 76.62% 19.34% 57.29% 2.24% 17/18 

  策略 2 沪深 300 超额收益 月均超额收益 战胜月份

2010.1-11 35.91% -12.27% 48.18% 3.96% 8/11 

2013.1-7 29.95% -13.08% 43.03% 5.98% 7/7 

成长股牛市阶段 76.62% -23.74% 100.37% 4.74% 15/18 

资料来源：申万研究 

 

图 7：等权重加权成长模型成长股牛市阶段下表现 
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资料来源：申万研究 

成长模型在其他市场阶段下，表现也很不错。每年均跑赢沪深 300 指数和

中证 500 指数。2007 年和 2009 年，市场大涨，成长模型相对容易获得更高的

超额收益，2009 年风格偏离对模型超额收益也有较大贡献。2010 年和 2013

年，模型符合成长股牛市特征，超额收益较高。而在 2008 年，2011 年和 2012

年也有一定超额收益。 

表 6：成长模型表现  

  策略 1 超额收益 战胜月份 策略 2 超额收益 战胜月份 

  
累计收

益 

沪深

300 

中证

500 

沪深

300 

中证

500 

累计收

益 

沪深

300 

中证

500 

沪深

300 

中证

500 

2007 194.46% 32.91% 7.83% 8 4 223.16% 61.61% 36.53% 8 8 

2008 -59.33% 6.62% 1.47% 8 6 -51.32% 14.63% 9.48% 8 10 

2009 159.28% 62.57% 28.01% 8 8 182.08% 85.37% 50.82% 9 10 

2010 32.86% 45.37% 22.80% 9 12 33.65% 46.16% 23.58% 8 11 

2011 -21.64% 3.37% 12.19% 7 9 -21.90% 3.12% 11.93% 6 9 

2012 13.79% 6.23% 13.51% 6 8 10.06% 2.51% 9.78% 6 6 

2013 34.30% 47.38% 29.58% 7 7 29.95% 43.03% 25.22% 7 7 

2007.1-2013.7 394.03% 386.58% 295.27% 53/79 54/79 562.50% 555.05% 463.74% 52/79 61/79 
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资料来源：申万研究 

 

图 8：成长模型表现  
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资料来源：申万研究 

3. 构建优质成长组合 

3.1 模型表现不错，但换手率过高将限制模型运用 

基于以上分析，我们构建一个成分股为 50 只的成长组合，并将持续跟踪

其表现。模型设定如下： 

样本空间：全市场股票，剔除 ST、上市未满三个月，停牌超过一个月的

股票，剔除基期净利润为负的股票。 

因子选择：总市值，毛利率，预期成长和盈利动量 4 个因子等权重结合，

分别对股票进行排序打分，再等权重计算股票综合得分。其中非行业中性模

型采用非行业中性因子得分，行业中性模型采用行业中性因子得分。 

组合构建：选取综合得分前 50 的股票作为成长组合成分股，采用自由流

通市值加权构建组合。 

调整和再平衡周期：每月末进行调整。 

成长组合持续跑赢中证500指数：非行业中性成长模型从2007年——2013

年 8 月累计收益 566%，行业中性成长模型累计收益 553%，分别跑赢中证 500

指数 454%，441%。分自然年看，每年相对中证 500 均获得超额收益。从累计

收益看，非行业模型略高于行业模型。从策略稳定性看，行业中性成长模型

比非行业中性模型稳定，其信息为 1.97，高于非行业中性成长模型的 1.84。 

虽然策略表现不错，但月度平均换手率高达 70%，将限制策略实际运用。 
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表 7：优质成长组合表现 

  累计收益 超额收益 信息比率 月度胜率 

年份 非行业中性 行业中性 中证 500 非行业中性 行业中性 非行业中性 行业中性 非行业中性 行业中性

2007 201.94% 245.21% 186.63% 15.32% 58.58% 0.40  1.57  41.67% 66.67% 

2008 -54.45% -56.69% -60.80% 6.35% 4.11% 1.45  1.09  58.33% 66.67% 

2009 177.70% 180.68% 131.27% 46.43% 49.42% 2.29  2.76  75.00% 50.00% 

2010 31.36% 35.91% 10.07% 21.29% 25.84% 2.61  2.70  75.00% 75.00% 

2011 -17.89% -22.37% -33.83% 15.94% 11.46% 3.36  2.54  91.67% 75.00% 

2012 10.25% 15.32% 0.28% 9.97% 15.04% 1.10  1.80  50.00% 58.33% 

2013 46.73% 27.99% 11.85% 34.87% 16.13% 3.63  2.30  100.00% 87.50% 

2007-2013 566.35% 553.50% 112.27% 454.08% 441.22% 1.84  1.97  68.75% 67.50% 

资料来源：申万研究 

 

图 9：优质成长组合表现 
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资料来源：申万研究 
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图 10：优质成长组合每月股票换手数量 
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资料来源：申万研究 

 

3.2 改进成长模型，以降组合换手率 

我们只是简单地讲成长股牛市阶段有效因子纳入到模型中，其中总市值因

子，毛利率因子，预期成长因子均为相对稳定的因子，股票的市值，毛利率，

预期成长等指标相对比较稳定，而盈利动量因子是一个换手率比较高的因子，

分析师对一只股票的预期净利润数据不可能持续大幅上调。因此，我们将盈

利动量因子剔除，构建由总市值因子，预期成长因子和毛利率因子等权结合

的成长模型，其他的模型设定条件不变。这样选出的股票为有业绩成长预期，

和市值成长空间，同时较高的毛利率也为其成长性提供足够的盈利空间的股

票。 

剔除掉盈利动量因子后，改进后优质成长组合月均换手率为 30%。组合换

手率大大下降。 

图 11：改进后优质成长组合每月股票换手数量 
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资料来源：申万研究 

再看组合表现，剔除盈利动量因子之后，组合表现和稳定性还有所提高。

2007 年至 2013 年 8 月，改进后非行业中性优质成长组合相对中证 500 指数的

超额收益提高到 513%，改进后行业中性优质成长组合相对中证 500 指数的超

额收益提高到 471%，两个组合的信息比率提高至 2 以上，月度胜率提高到 70%

以上。剔除盈利动量因子，对组合起到了大幅减低换手率，提高组合表现和

组合表现稳定性的作用。 

表 8：改进后优质成长组合表现 

  累计收益 超额收益 信息比率 月度胜率 

年份 非行业中性 行业中性 中证 500 非行业中性 行业中性 非行业中性 行业中性 非行业中性 行业中性

2007 232.78% 234.62% 186.63% 46.15% 48.00% 1.88  2.11  66.67% 75.00% 

2008 -46.68% -46.55% -60.80% 14.12% 14.25% 3.15  3.49  75.00% 66.67% 

2009 194.16% 185.83% 131.27% 62.89% 54.56% 2.83  2.64  83.33% 83.33% 

2010 23.46% 27.80% 10.07% 13.40% 17.73% 1.74  2.39  66.67% 58.33% 

2011 -27.56% -27.92% -33.83% 6.26% 5.91% 1.13  1.23  66.67% 75.00% 

2012 12.43% 12.80% 0.28% 12.15% 12.52% 1.23  1.46  50.00% 58.33% 

2013 38.35% 28.80% 11.85% 26.50% 16.95% 2.97  2.36  87.50% 87.50% 

2007-2013 626.12% 584.18% 112.27% 513.85% 471.91% 2.10  2.25  70.00% 71.25% 

资料来源：申万研究 

 

图 12：改进后优质成长组合表现 
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资料来源：申万研究 

行业中性优质组合考虑了不同行业之间因子差别，在行业内部先将因子得

分标准化之后，再在行业之间做比较，行业中性组合选取的股票数量在各行

业的分布于全市场各行业股票数量分布一致。行业中性组合表现稳定性高于

非行业中性组合。非行业中性组合相对行业中性组合回偏向医药生物，餐饮
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旅游，信息服务，房地产，信息设备等行业内股票市值较小，毛利率较高，

预期成长性较高的行业。 

表 9：非行业中性与行业中性组合股票中各行业股票数量 

行业 

①非行业中性优质

成长组合股票数 

②行业中性优质

成长组合股票数 ③差别  ③/② 

餐饮旅游 320 77 243 315.58% 

医药生物 595 248 347 139.92% 

信息服务 509 248 261 105.24% 

综合 68 35 33 94.29% 

房地产 411 223 188 84.30% 

食品饮料 100 56 44 78.57% 

信息设备 281 181 100 55.25% 

机械设备 543 501 42 8.38% 

农林牧渔 136 126 10 7.94% 

轻工制造 89 101 -12 -11.88% 

电子 117 161 -44 -27.33% 

公用事业 82 124 -42 -33.87% 

化工 279 478 -199 -41.63% 

交通运输 139 259 -120 -46.33% 

建筑建材 127 263 -136 -51.71% 

家用电器 36 82 -46 -56.10% 

商业贸易 91 225 -134 -59.56% 

采掘 44 133 -89 -66.92% 

纺织服装 11 40 -29 -72.50% 

交运设备 55 251 -196 -78.09% 

有色金属 12 89 -77 -86.52% 

黑色金属 5 149 -144 -96.64% 

资料来源：申万研究 

4. 结论与建议 

2013 年前 7 个月，因子表现风云突变。无视估值：估值因子表现极差。

强者恒强：市场呈现出短期动量效应。小就是美：总市值因子相对收益高达

4.24%，是所有因子中表现最好的因子。成长为王：静态成长因子，预期成长

因子、盈利动量因子表现较好。 

在 2013 年这样市场环境下，典型的量化多头模型也遇到一定困境。在市

场分化较大，估值因子表现不行的时候，组合表现往往不尽如人意。作为纯

多头投资，典型量化多头模型略显不足。一方面，我们可以仍坚持典型量化

投资模型，长期获得一定的超额收益并不难。另一方面，我们可以寻找适合

阶段性市场特征的投资机会。开发适合阶段性的多头模型，挖掘适合阶段性

市场特征的事件型投资策略，追寻阶段性市场特征下牛股的特质，挖掘相关

投资机会，而投资难度依次递增。 
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成长股牛市阶段，估值因子表现较差和反转效应被弱化，而总市值因子表

现，预期成长因子，毛利率，盈利动量因子表现被强化。简单以总市值，毛

利率，预期成长和盈利动量四个因子等权重组合构建成长模型，成长模型每

年均跑赢沪深 300 指数和中证 500 指数。虽然策略表现不错，但月度平均换

手率高达 70%，将限制策略实际运用。 

我们只是简单地讲成长股牛市阶段有效因子纳入到模型中，其中总市值因

子，其中总市值因子，毛利率因子，预期成长因子均为相对稳定的因子，股

票的市值，毛利率，预期成长等指标相对比较稳定，而盈利动量因子是一个

换手率比较高的因子，因此，我们对成长组合进行改进，将盈利动量因子剔

除，构建由总市值因子，预期成长因子和毛利率因子等权结合的成长组合。

这样选出的股票为有业绩成长预期和市值成长空间，同时较高的毛利率也为

其成长性提供足够的盈利空间的股票。 

剔除掉盈利动量因子后，改进后优质成长组合月均换手率为 30%。组合换

手率大大下降，表现和稳定性还有所提高。2007 年至 2013 年 8 月，改进后非

行业中性优质成长组合相对中证 500 指数的超额收益提高到 513%，改进后行

业中性优质成长组合相对中证 500 指数的超额收益提高到 471%，两个组合的

信息比率提高至 2 以上，月度胜率提高到 70%以上。 
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