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计算因子回报 

因子暴露
(Fi) 

超配 

因子回报的本质是刻画因子暴露的相对距离换取股票超额收益的能
力，IC侧重因子的单调性，而多空超额则更侧重因子极端情况下的
收益差。 
因子组合应该继续反映因子挑选的初衷，保持因子暴露差异最大化。 

低配 

个股收益
(Ri) 

IC=corr(Fi,Ri) 多空超额：FR=R1-R10      Vs 

一、特征归因原理简介 

单因子线性特征： 



根据因子过去一年表现(IC)，挑选出初始因子并构造多因子股票组

合；接着对该组合的风格特征进行归因，发现其中两个因子的特征
分布不足以产生超额收益，将其剔除。 

表2.动态调整后多因子组合归因 

编号 1 2 3 4 5 6 

因子 销售净利率 六个月股价反转 流通市值 总资产 速动比率 流动比率 

有效分档 15 15 12 10 14 13 

实际分档 3 12 6 4 2 2 

表1.初始多因子组合归因 

编号 1 2 3 4 5 6 7 8 

因子 销售净利率 1个月成交金额 六个月股价反转 流通市值 总资产 固定比 速动比率 流动比率 

有效分档 15 3 15 12 10 4 14 13 

实际分档 4 11 13 5 5 8 3 3 

IC=corr(Fi,Ri) 多空超额：FR=R1-R10      Vs 

挑选因子 组合归因 

一、原理简介——例子 



主成分方法 

• 通过降维的方法，解决因子之间多重共线性问题： 

 
 

优化模型 

• 优化模型及考虑收益模型，也考虑风险模型，通过优化个股权重使得
风险因子中性化： 

特征归因 
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• 通过对股票组合进行归因，动态变换因子使得组合在每个因子上的特
征分布符合该因子生效的要求； 

• 解决的是因子之间非相关性所导致问题；而前两类方法解决的是因子
相关性问题。 

一、原理简介——因子优化方法比较 
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二、因子挑选及组合特征归因 

表3.因子汇总表 

因子分类 编号 因子名称 因子分类 编号 因子名称 

成长因子 

1 股东权益增长率 

质量因子 

21 存货周转率 

2 总资产增长率 22 长期负债比率 

3 净利润增长率 23 每股负债比 

4 每股净资产增长率 24 财务费用比例 

5 EPS增长率 25 固定比 

6 ROE增长率 26 速动比率 

7 主营业务收入增长率 27 流动比率 

估值因子 

8 每股派息/股价 28 净利润现金占比 

9 CFP 29 总资产周转率 

10 EP 30 流动负债率 

11 SP 31 营业费用比例 

12 BP 

盈利因子 

32 销售净利率 

流动因子 

13 1个月成交金额 33 毛利率 

14 近3个月平均成交量 34 ROE 

15 换手率 35 ROA 

技术因子 

16 一个月股价反转 

杠杆因子 

36 流通股本/总股本 

17 三个月股价反转 37 流通市值/总市值 

18 六个月股价反转 38 资产负债率 

19 最高点距离 
规模因子 

39 流通市值 

20 容量比 40 总资产 



基于IC挑选因子 

|IC| >1% 且 ( |IC| 排名同类因子前2  或 |IC| > 5%)    

每一类因子根据IC分别进行挑选，条件如下： 

多因子等权，构造多因子组合 

避免多重共线性 

动态调整因子，重新构造多因子组合 

进行特征归因 

二、因子挑选及组合特征归因 



设置阀值 

F_i =arg( max( IR(F_i ) >0.8   且 IR(F_i ) >0.5* IR(1) ) ) 

将股票根据因子排序分为N档，计算过去一年第i个分界线之前
所有股票组合相对全部股票超额收益信息比IR(i)。 

因子有效分档F_i的定义为： 

二、因子挑选及组合特征归因 

因子有效边界(分档) 



因子“1个月成交金额”及“固定比”归因后发现实
际分档不在有效分档范围，依次剔除之。 

× 

二、因子挑选及组合特征归因 

最新一期组合归因案例 



因子“1个月成交金额”及“固定比”归因后发现不
在有效分档范围，依次剔除之。 

最新一期组合归因案例 

二、因子挑选及组合特征归因 
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直接删除无效因子并不可取： 

（1）可能会误删某些有效因子； 

（2）极端情况下导致因子数量
过少。 

怎么办？ 

表4.初始多因子组合归因 

编号 1 2 3 4 5 6 7 8 

因子 销售净利率 1个月成交金额 六个月股价反转 流通市值 总资产 固定比 速动比率 流动比率 

有效分档 15 3 15 12 10 4 14 13 

因子归因 4 11 13 5 5 8 3 3 

三、基于特征归因的因子动态策略 

S_i=G_i/F_i 

S_i：因子有效得分 

G_i：归因后实际分档 

F_i：因子有效分档 

原理介绍 



初始多因子 

有效性最低的因子剔除，并根据剩余多
因子构建组合并归因。 

循环进行，直到剩余因子
均“有效” 

全部因子
有效 

逐个检查剔除因子是否带来因子维度或
总分的增加，并纳入其中分数增加最高

者，同时再次剔除失效的因子。 

最优多因
子 

循环进行，直到没有更好
的因子可以纳入。 

否 

是 

是 

否 

最终多因子 

三、基于特征归因的因子动态策略 

逐步调整因子步骤 
 



初始因子挑选 

表5.挑选初始因子 

1 ROE 

2 EPS增长率 

3 1个月成交金额 

4 换手率 

5 一个月股价反转 

6 三个月股价反转 

7 六个月股价反转 

8 流通市值 

9 每股负债比 

10 EP 

第一步：首先选取了10个因子 

三、因子动态策略——案例 



第二步：4个因子被首先剔除 

剔除无效因子 

表6.初始多因子组合归因结果 

编号 因子 

单因子
有效分
档 

组合归
因后分
档 

1 ROE 5 7 

2 EPS增长率 1 3 

3 1个月成交金额 18 9 

4 换手率 19 12 

5 一个月股价反转 19 5 

6 三个月股价反转 17 5 

7 六个月股价反转 19 7 

8 流通市值 4 7 

9 每股负债比 2 9 

10 EP 17 5 

三、因子动态策略——案例 



纳入有效因子 
表7.已选因子 表8.备选因子 

编号 1 2 3 4 5 6 编号 1 2 8 9 

因子 
1个月成
交金额 

换手率 
一个月股
价反转 

三个月股价
反转 

六个月股价
反转 

EP 因子 ROE EPS增长率 流通市值 
每股负债

比 

单因子有效
分档 

18 19 19 17 19 17 
单因子有
效分档 

5 1 4 2 

组合归因后
分档 

8 11 5 4 5 5 
组合归因
后分档 

7 3 7 9 

第三步：重新纳入有效因子“流通市值” 

三、因子动态策略——案例 
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 个股样本：中证800成份股。 

 样本期间：中证800指数上市以来。 

 策略频率：月末收盘挑选因子；月初第一个交易日收盘价建仓。 

 交易成本：双边千分之三； 

 比较基准：中证800成份股等权指数。 

四、实证分析——数据及策略 

初始因子 简单优化 逐步优化 

多因子方案 

根据IC动量原则，

挑选过去一年各
类最佳因子。 

根据组合归因结
果，直接剔除失
效因子。 

 

循环进行组合归
因，反复剔除失
效因子，并纳入
有效因子。 

数据选择 

策略构建 



图2.  多因子对冲策略实证结果比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 

四、实证分析——结果 



表9.  多因子对冲策略实证结果比较  

对冲组合（多-指数） 对冲组合（多空） 

策略名称 初始因子 逐步优化   逐步优化   初始因子 逐步优化   逐步优化   

  信息比(多-指数) 1.47  1.49  1.65  1.59  1.49  1.63  

年化收益率(全样
本) 

0.10  0.10  0.11  0.23  0.23  0.24  

累计最大回撤 5.3% 5.8% 5.3% 11.4% 13.4% 11.8% 

月度胜率 65.6% 67.2% 71.9% 71.9% 73.4% 76.6% 

月度最大亏损 -5.3% -5.4% -5.3% -11.4% -11.4% -11.3% 

08年累计收益 6.5% 8.8% 10.7% 12.7% 14.4% 18.3% 

09年累计收益 23.5% 23.6% 24.3% 51.9% 50.8% 51.7% 

10年累计收益 7.8% 5.6% 6.6% 21.2% 18.4% 20.2% 

11年累计收益 2.8% -1.1% 0.0% 9.5% -0.6% 1.1% 

 12年累计收益 10.6% 16.5% 17.5% 24.5% 30.5% 34.4% 

13年累计收益 5.7% 4.9% 4.8% 14.0% 17.4% 16.6% 

四、实证分析——结果 



图3. 各期选择多因子数量 

数据来源：广发证券发展研究中心 

表10. 不同策略因子数量对比 

  初始因子 优化1 优化2 

平均因子数量 10 7 8 

四、实证分析——结果 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图4. 多因子策略研究框架 
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