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报告摘要： 

 特征归因原理简介 

多因子Alpha策略的核心在于Alpha因子的选择，而常见的因子有效性

线性度量方法有两种：IC及多空超额指标。无论是IC还是因子多空超额收

益指标，其本质在于刻画因子暴露的相对距离所能换取股票超额收益的能

力。因此，构造因子组合时，为了符合因子挑选时的初衷，应使得超配组

合与基准组合之间的整体因子暴露差异最大化。在构造单因子组合时，我

们能够很简单的得到最佳的超低配组合，但当构造多因子组合时由于每个

个股在不同因子上暴露可能方向和分布上存在较大差异，从而导致组合未

能完好的反映所用因子的原来意图。 

因此，报告强调应该对多因子组合进行特征归因，确保各因子在多因

子组合中依然“有效”，而不是可有可无甚至出现“拖后腿”。 

 因子挑选及多因子组合特征归因 

报告的研究核心在于解决两个问题：因子的挑选以及对多因子组合进

行特征归因并动态剔除其中“失效”的因子。 

因子的挑选采用IC动量法，即根据各类因子过去一年表现(IC)，挑选出

每类中最佳因子作为初始因子并构造多因子股票组合；组合的特征归因则

是通过检查多因子组合的在每个因子上的平均暴露是否能产生显著的超额

收益来实现。 

 基于特征归因的因子逐步调整策略 

基于组合特征归因结果，若将全部“失效”因子都剔除，则可能导致

误删某些“有效”因子，极端情况下大多数因子同时“失效”被删除，导

致因子数量过少。为了解决这些问题，本文根据每个因子的有效程度不同，

采用动态组合归因并逐步调整多因子的策略。 

实证显示，采用逐步调整因子的策略能够“挽回”部分被剔除的因子，

并能有效改善多因子对冲策略的效果：超配组合相对基准信息比为1.65，多

空信息比同样高达1.63，多空超额年化收益率24%，多空胜率更是提高到

77%，均优于不进行优化的初始多因子策略及简单优化下的多因子策略。 

 风险提示 

报告所提出组合特征归因及多因子逐步调整策略具有较强的假设，如

所选因子未来有效，且具有显著的线性特征等，实际应用中决定多因子组

合是否具有显著超额收益的关键还在于因子的挑选，因此本策略仅作为锦

上添花之用，须结合有效的因子测算及风格轮动等因子模型进行使用。 
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表 1：多因子对冲策略结果比较 

策略名称 
初始多因子

策略 

逐步优化多

因子策略 

  多空信息比 1.59  1.63  

年化收益率 0.23  0.24  

累计最大回撤 11.4% 11.8% 

月度胜率 71.9% 76.6% 

11 年累计收益 9.5% 1.1% 

12 年累计收益 24.5% 34.4% 

13 年累计收益 14.0% 16.6% 
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一、特征归因原理简介 

多因子Alpha策略的核心在于Alpha因子的选择，而常见的因子有效性线性度量

方法有两种：IC及多空超额指标。其中，IC为因子暴露与个股下期收益的相关系数，

侧重刻画因子的线性单调性，而多空超额收益率则更直接反映因子极端情况下（比

如第一档和最后一组）的相对超额收益。 

无论是IC还是因子多空超额收益指标，其目的都是度量因子所能带来的股票超

额收益，因此它们均可称为“因子回报”，其本质在于刻画因子暴露的相对距离所

能换取股票超额收益的能力。因此，构造因子组合时，为了符合因子挑选时的初衷，

应使得超配组合与基准组合之间的整体因子暴露差异最大化， 比如在单因子模型中，

我们若将所有股票按照在该因子上的暴露大小进行排序并分为10档，1/10档之间的因

子暴露差异最大。 

 

图3：2010年以来各种估值指标走势比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心,wind 

 

在构造单因子组合时，我们能够很简单的得到最佳的超低配组合，但当构造多

因子组合时由于每个个股在不同因子上暴露可能方向和分布上存在较大差异，从而

导致组合未能完好的反映所用因子的原来意图。 
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图4：组合特征归因下的动态策略框架图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心,wind 

 

比如以下例子：根据历史统计，流动性因子“一个月成交金额”的有效分档为

3(共20档)，意味着只有流动性排名在后3/20个股，相对全部个股存在显著的超额收

益；现构造多因子组合时共选择了8个因子，包含上述流动性因子，对得到的多因子

超配组合进行“特征归因”，即检验该组合在各个因子上的暴露（实际分档）是否

位于各因子的“有效分档”之内，表1显示，“一个月成交金额”及“固定比”两个

因子显然不在有效范围内，因此将其剔除，表2显示剔除之后剩下6个因子均在有效

范围内。 

 

表2：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 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表3：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 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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二、因子挑选及多因子组合特征归因 

本节的目的在于解决两个问题：因子的挑选以及对多因子组合进行特征归因并

剔除其中“失效”的因子。 

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，检查多因子组合的平均因子暴露是否能产生超额收益。 

 

2.1 基于 IC 挑选 Alpha 因子 

报告采用的备选Alpha汇总如下表3所示： 

 

表4：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 

35 销售净利率 

流动因子 

18 1 个月成交金额 36 毛利率 

19 近 3 个月平均成交量 37 ROE 

20 换手率 38 ROA 

技术因子 

13 一个月股价反转 

杠杆因子 

32 流通股本/总股本 

14 三个月股价反转 33 流通市值/总市值 

15 六个月股价反转 34 资产负债率 

16 最高点距离 
规模因子 

39 流通市值 

17 容量比 40 总资产 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

每一类因子根据IC分别进行挑选，条件如下：  

 

 

 

 



  

识别风险，发现价值                                                          请务必阅读末页的免责声明 

7 / 20 

金融工程|专题报告 

图5：基于IC挑选Alpha因子 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

即根据因子过去一年的表现(IC)，从各类因子中挑选IC大于1%且有效性最高的

两个，或当IC大于5%。 

 

2.2 多因子组合特征归因 

（1）特征归因 

第一节提到，多因子构造的超配组合未必能够反映单个因子的初衷，因此需要

对组合进行特征归因，分析哪些因子在组合中没发挥作用、甚至起了负作用。 

假设组合在因子i上的平均暴露为Fi，而全部个股在因子i上的暴露中，Fi位于第

N档（假设全部个股的分档数量为M），则组合归因后因子i的实际分档为N/M。 

（2）因子有效分档 

单因子组合通常反映了在该因子上暴露最高（低）的一篮子股票，位于分档中

的第1档，那么如果前2档，或者前i档到底还能否产生显著的超额收益呢？ 

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)。  

则因子的有效分档F_i的定义为： 

F_i =argmax( IR(i ) >0.8 且 IR(i ) >0.5* IR(1) ) 

这里参数0.8为一个经验值，因子多空信息比若大于0.8，通常来说该因子有效性

及单调行均较好；而参数0.5则意味着当因子有效性衰竭为一半时，通常应该考虑该

因子是否应该继续使用，关于因子半衰竭性质，请参考前期报告《考虑换手率限制

的多因子Alpha模型——多因子Alpha系列报告之（十一）》。 

 

 

图6：因子有效分档计算原理 
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数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

从因子有效分档的定义不难发现，存在以下两个假设前提： 

假设1：第一档有效，即IR(1)>0 

假设2：因子呈具有良好的线性单调性(IC显著有效)  

对于因子存在非线性特征的情形，我们将在后续专题研究中进行讨论。  

（3）基于特征归因的因子调整 

上述通过对组合进行特征归因及有效分档计算可分别得到因子当期的有效分档

F_i和组合的实际分档G_i，当F_i => G_i时，称因子i在多因子组合中“有效”，反之为

“无效”，需考虑将因子剔除。 

下面以截止2013年7月31日的多因子组合为例： 

首先，根据过去一年的因子IC计算结果挑选了8个Alpha因子，并构建多因子等

权组合P； 

其次，为了检验各因子的有效性，对组合P进行特征归因，发现各因子的有效分

档及实际分档如下图所示： 

图7：初始多因子组合特征归因图 

 

 数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 
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最后，根据特征归因子结果，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，基于剩下的6个Alpha因子重新构造多因子等

权组合P’， P’的特征归因结果如下图所示，可见调整因子后的组合中，全部因子均

有效，且各因子的特征更为显著。 

 

图8：优化多因子组合特征归因图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

2.3 多因子优化方法比较 

至此，部分读者可能仍然不大理解组合特征归因法的本质及其在多因子组合优

化中的必要性。下面将其与常见的多因子优化方法进行比较。 

（1）主成分方法  

最常见的多因子线性优化方法是主成分法，该方法通过对多个因子进行合成降

维，从而解决因子之间可能存在的多重共线性问题： 

 

主成分法的优点在于能够对相似的因子进行合并，从而避免因子雷同所导致的

组合归因不清问题，因子合并的依据可以是基于因子之间的统计结果或者是对因子

的主观理解。 

（2）优化模型  

另外一类常见的方法是采用优化模型对因子之间由于相关性所导致的组合风险

进行权重优化，从而使得组合在风险与收益之间得到平衡：  
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该方法的优化重点在于风险控制，需要有独立的风险模型，同时相对弱化对组

合中Alpha来源的分析和识别。 

（3）特征归因 

特征归因是通过对既有的股票组合进行再优化的方法，动态调整因子能够使得

最终的多因子组合在每个因子上的特征分布符合该因子生效的要求；  

与前两种方法不同的是，特征归因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。 

因此，上述方法其本质均有所区别，且处于流程里面的不同步骤，可结合进行

使用。  

三、基于特征归因的因子逐步调整策略 

3.1 策略原理及步骤 

首先再来回顾2013年7月31日的多因子组合优化案例： 

根据过去一年的因子IC计算结果挑选了8个Alpha因子，并构建多因子等权组合P；

对组合P进行特征归因，发现各因子的有效分档及实际分档如下所示： 

 

表5：最新初始多因子组合归因结果 

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 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对组合P的特征归因结果显示，“一个月成交金额”及“固定比”两个因子在组

合中未能得到很好的体现，将其定义为“失效”因子并采用最原始粗暴的处理方法：

全部剔除。 
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图9：最新初始多因子组合特征归因图 

 

 数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

实际上，直接删除“失效”因子的方式并不可取，因为可能导致以下两个问题：  

（1）可能会误删某些“有效”因子；  

（2）极端情况下大多数因子同时“失效”被删除，导致因子数量过少。  

为了解决上述问题，下面将根据每个因子的有效程度不同，采用动态调整因子

的策略。 

3.2 因子动态调整策略原理及步骤 

 上述通过对组合进行特征归因及有效分档计算可分别得到因子当期的有效分

档F_i和组合的实际分档G_i，定义S_i为当前组合中因子i的有效得分： 

S_i=G_i/F_i  

其中， 

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 

当F_i => G_i，即S_i>=1时，称因子i在多因子组合中“有效”，反之为“无效”，需

考虑将因子剔除，同理，首先将全部“失效”因子从初始有效因子中剔除，接下来

为了防止部分有效因子同样被剔除，逐个将已提出的因子纳入到剩下的“有效”因

子中，若存在某个因子纳入之后多因子组合的平均因子有效的得分提高了，则将该

因子留下，若此举同时导致其他因子失效，则剔除之。 

循环进行上述操作直到多因子组合趋于稳定。 策略步骤如下所示： 
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图10：初始多因子组合特征归因图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

3.3 案例展示 

为了展示因子动态调整策略的原理，下面以2011年5月31日的多因子组合作为案

例，介绍其优化的具体步骤。 

（1）因子挑选 

根据过去一年的因子IC计算结果挑选了10个Alpha因子如下所示： 

表 6：初始因子  图11：行业内初始因子挑选 

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  

数据来源：广发证券发展研究中心            数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 
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（2）剔除失效因子 

对初始多因子组合进行特征归因，结果显示，“ROE”、“EPS增长率”、“流

通市值”及“每股负债比”四个因子失效，首先将其全部剔除。 

 

表 7：初始多因子组合归因结果  

编号 因子 有效分档 实际分档 

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 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind    

 

图12：初始多因子组合特征归因图 

 

 数据来源：广发证券发展研究中心，Wind    

 

（3）组合动态调整 

剔除4个因子之后，剩余6个因子均为有效，接下来采用上述动态调整因子方法，

逐个加入被剔除的4个因子，并留下“最优”的因子“流通市值”，最终共有7个因

子。 
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表 8：已选因子 
 

表 9：备选因子 

编号 1 2 3 4 5 6 
 

编号 1 2 3 4 

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 

有效分档 18 19 19 17 19 17 
 

有效分档 5 1 4 2 

实际分档 8 11 5 4 5 5 
 

实际分档 7 3 7 9 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind                                     数据来源：广发证券发展研究中心，Wind    

 

图13：多因子动态调整结果 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心，Wind    

 

3.4 实证分析 

 

个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：中证 800 指数上市以来； 

策略构建：分别基于初始因子及优化后的因子构造等权因子组合，并基于多因

子打分挑选最优的 20%个股作为超配组合；  

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。  

 

为了检验因子动态调整策略的有效性，构建了如如下三种多因子对冲策略进行比较： 

(1) 初始因子策略：每一期根据因子 IC 挑选有效的初始因子，全部因子直接构

造等权多因子策略；  

(2) 简单优化策略：在每期初始因子的基础上，根据初始多因子组合的归因结

果将“失效”因子全部剔除，剩下因子构造等权多因子策略；  
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(3) 逐步优化策略：在简单优化策略的基础上，采用 3.2 所介绍方法逐步检查因

子的有效性，并最终得到最优多因子组合。  

 

图14：初始多因子组合特征归因图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind    

基于上述三类多因子策略分别构造相对基准的多因子对冲组合，结果比较如

下所示：  

 

图15：多因子策略表现比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

表 10：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% 
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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% 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind    

 

实证结果显示，基于 IC 进行因子动态选择的多因子对冲策略整体来看表现

较好，自 2008年以来多空年化收益为23%，超配组合相对基准指数信息比为1.47，

多空信息比则高达 1.59。 

若采用简单优化的方法动态调整因子，由于部分有效因子被剔除从而导致对

冲组合没有得到显著地优化；而逐步优化方法则能显著改善多因子对冲策略，超

配组合相对基准信息比为 1.65，多空信息比同样高达 1.63，多空超额年化收益率

24%，多空胜率更是提高到 77%。 

对比三类多因子策略平均每一期采用的因子数量，显然初始多因子策略所采

用的因子最多，平均每次多达 10 个，而简单优化策略为 7 个，逐步优化策略则增

加为 8 个，意味着简单的优化策略平均每一期将错失一个“有效”因子，正是这

一个因子只差，导致两个策略之间表现有所差别。 

 

图16：多因子策略因子数量比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

 

表 11：多因子策略因子数量比较 

  初始因子 简单优化 逐步优化 

平均因子数量 10 7 8 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind   

 



  

识别风险，发现价值                                                          请务必阅读末页的免责声明 

17 / 20 

金融工程|专题报告 

四、总结 

在构造单因子组合时，根据个股在该因子上的暴露高低便能够很简单的得到最

优的超低配组合；而当构造多因子组合时，由于每个个股在不同因子上暴露可能方

向和分布上存在较大差异，从而导致组合未能完好的反映某些因子的原来意图，对

应的因子称之为“失效”因子。本文首先通过对组合进行特征归因，分析了单个因

子在多因子组合中“失效”的原理，并分别采用简单优化及逐步优化两种不同方法

来解决改问题。 

从直观理解和逻辑上来说，本文认为对多因子组合进行特征归因以及相应的因

子调整是很有必要的，因为这与单个有效因子之所以被选中的初衷是一致的，组合

必须同样确保单因子的有效性；从实证的角度，我们同样验证了多因子动态调整策

略能够有效改善多因子策略的有效性。 

本文的研究内容内嵌于传统的多因子研究框架内，组合特征归因及多因子动态

调整均强调从单因子到多因子组合时，应该反复对组合进行特征归因及因子优化，

知道最终的多因子组合能够最大程度上反映每个alpha因子的期望特征。 

 

图17：多因子策略框架下的组合优化环节 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

我们将因子逐步优化的功能添加到原来的多因子选股平台上面，供使用者参考。 
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图18：多因子平台中的因子自动优化模块 

 

 数据来源：广发证券发展研究中心 
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风险提示 

报告所提出组合特征归因及多因子逐步动态调整策略具有较强的假设前提，比

如所选因子本身必须有效，且具有显著的线性特征等等，实际应用中决定多因子组

合是否具有显著超额收益的关键还在于因子的挑选，因此本策略仅作为锦上添花之

用，须结合有效的因子测算及风格轮动等因子模型进行使用。 
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