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投资要点   

＃summary＃ 
 传统选股因子和量化体系正面临着过度挖掘的窘境，而互联网文本数据由

于覆盖面广、更新及时为量化体系提供了新的“蓝海”。作为 “猎金系列

之十四”，我们决定以雪球网为基础，深耕雪球的信息和价值，并以此为

起点搭建基于互联网文本挖掘的量化投资研究框架。 

 从抓取的结果来看，时间窗为 2010 年 12 月 16 日至 2017 年 3 月 21 日(抓

取截至日)，雪球网共计有 4,194,659 个活跃用户，41,402,009 条基本行为。 

 构建周度及月度关注度因子。IC 以及分位数组合测试验证了关注度因子

的有效性。而行业市值中性化处理后，因子表现依然抢眼。进一步，我们

研究了中性化关注度因子与价值、成长、反转、分析师情绪四类因子之间

的相关性，结果显示和传统因子相关性较低。且 Fama-MacBeth 回归分析

也表明关注度因子可以带来显著的信息增量。 

 回测测试显示较高的换手率降低了周度以及月度因子回测表现。进一步改

进关注度因子，以降低换手率。将过去 3 个月、4 周的关注度原始值分别

进行平均加权以合成当期关注度因子。改进关注度因子保证了选股能力，

同时将换手率降低 50%左右。  

 基于改进关注度因子构建选股策略。月度方面：全样本选股的策略年化超

额收益率为 20.95%、夏普比率为 3.80、最大回撤为 5.09%。而基于改进

周度因子测试显示：换手率大幅降低，实盘可行性得到提升，其中全样本

选股策略的超额收益为 17.94%，夏普率为 3.14，最大回撤为 8.12%。 
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1、量化投资体系的新宠儿—互联网文本数据挖掘 

1.1、量化投资现状—昨夜西风凋碧树  

传统量化投资者目前面临的一个窘境无疑是：现有的因子和体系已经被过度

挖掘和开发，虽然不断的推陈出新，但推陈出新的难度不断加大。价值、成长等

不同体系的传统红海正变得“如火如荼”。更令人担忧的是，由于大家的研究方法

和数据等同质性非常高，那么开发的策略也比较相似，这样容易导致风险集中，

一旦市场失衡，那么市场相互踩踏现象必将重现。研究人员均有一种望断天涯路

的感觉!上帝说的那一扇窗在哪里？ 

互联网文本数据为我们提供了这样一个入口。我们的耳根、视角每天都会被

“大数据”、“人工智能”、“互联网”等挑逗着，而且这种频率和冲击在不断提升。

悄无声息之间，你我已经身处一个由“数字化”和“智能化”拼凑的时代，快得

来不及喘息。网络让这一切联通，“社会化”和“个体化”从来没有如此矛盾的存

在着、凸显着。我们每个个体每天的行为被数字化、这些“碎片化”的信息反应

了我们的思想、行为、欲望，进而被文本数字记载，然后通过商家的分析，转化

为各种商机。而这也为我们量化投资领域提供了广阔的“海蓝”。 

1.2、文本挖掘的利用—为伊消得人憔悴  

基于互联网文本数据产生的量化投资方向和策略数不胜数，国外最早有

Derwent Capital Markets 于 2011 年发行的基金，国内则红火于 2014年 10 月百

度金融和广发基金首推的大数据金融的定量指数百发 100。据不完全统计，自 2014

年 10 月以来，共计有 24 只大数据基金产生，而大数据的提供方大部分由 BAT 或

者与 BAT 关联公司提供，比如百发 100、淘金 100、南方大数据 100 等。 

在大数据洪流下，分析师研报、财经新闻、贴吧的用户帖子成为量化投资领

域新的数据源，而贴吧帖子实际上正是 UGC（User Generated Content，用户原

创内容）的最佳体现，专业研究人员、财经媒体、众多散户的观点可以通过这些

素材得到淋漓尽致的体现。 

在众多互联网平台中，雪球网无疑是最佳的素材提供平台之一。从最早专门

讨论美股投资的社区“i 美股”算起，雪球的整体运行时间已接近 6 年。在创始

人方三文的一次采访中，他提及：有超过 600 万人注册了这个中国最大的投资交

流平台，每天活跃着 100 万用户。近年来雪球网在金融领域的应用越来越普遍，

也受到了市场投资者和众多散户的认可，随之带来的用户溢出效应也逐渐明显。

这是一个天然的优质互联网文本提供平台，更难能可贵的，大家的目标十分明确：

在雪球网学习投资理念、成长自我。 
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那么雪球到底沉淀了什么？从创始人方三文的一番话中或许能管中窥豹。方

三文在一次采访中讲述了雪球的起源、精神和灵魂：雪球是服务于普通投资者的，

投资者必然关注 2 个问题：1、我要跟踪我关注的股票，查看它们的价格涨跌、看

跟它们有关的新闻等；2、我对别的投资者在想什么、看什么也很感兴趣，我希望

和跟我关注同一家公司的投资者交流，看看他们对公司的看法跟我有什么不同、

他们的信息和思维有没有我未曾触及的地方。“跟踪我的股票信息”和“与别的投

资者交流”赋予了雪球独特的气质：互联网信息个性化展示和 UGC。那么“跟踪

相应的股票信息”就需要订制化的信息（公司新闻、公告）和订制化的投资者讨

论；而 UGC 革命了传统的专业投资者，让信息共享、原生，但同时带来了信息碎

片化的问题。所以雪球网运用算法，通过“人+股票”的关联，让有用的信息保留

在适当的位臵。用一句话概括雪球那就是：说到底，我做的其实是一个“社交投

资网络”。它不荐股，依靠用户生产内容，让喜欢独立思考的投资者都聚到这里，

一起研究公司、聊聊投资——这就是雪球。 

所以总体上来看，雪球的核心竞争力在于信息的原生性和展示的创新性以及

UGC(User Generated Content,用户原创内容)的聚合。而从实际来看，已经有多

家机构和雪球合作构建基金。而 2016 年 5 月份，天弘基金和雪球经过数个月的合

作开发，联合发布了蛋卷基金，又是互联网文本数据向财富转化的一个印证。 

图表 1、基于雪球网数据产生的大数据基金 
名称  代码  合作公司 上市时间 大数据因子 

雪球 100 CSI:930759 天弘基金 2015/08/21 利用用户活跃行为及创建投资组合的

业绩表现构建选股指标 

雪球精选 CSI:930762 大成基金 2015/09/15 根据股票在雪球上点击量结合其他动

量、成长等因子构建选股指标 

雪球智选 CSI:930760 博时基金 2015/09/21 根据用户创建的投资组合表现结合财
务、市场类因子构建选股指标 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

作为 “猎金”后续系列，我们决定以雪球网为基础，深耕雪球的信息和价值，

并以此为起点搭建基于互联网文本挖掘的量化投资研究框架。 

2、雪球网数据抓取 

2.1、雪球网整体构架 

我们从股票界面、个人主界面、帖子主界面、创建的投资组合主界面四个板

块（目前只研究和 A 股相关内容）对雪球网的整体构架进行分析。 

股票界面：股票代码、帖子类别（关注类或者是讨论类）、发帖者、发帖时间、

帖子内容、帖子相关信息（转发、评论等明细）； 

个人主界面：个人基本信息（名称、id、专栏、关注领域、简介等）、用户创
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建的投资组合、发表的帖子详细信息（同上面）； 

帖子主界面：发布者、发布时间、帖子内容、回复明细、转发数量等； 

创建投资组合界面：组合 ID、投资组合收益明细、创建时间、调仓明细等； 

鉴于帖子主界面和投资组合界面从属于个人主界面，所以我们将股票界面和

个人界面称为雪球基本维度单元、而创建投资组合和帖子主界面称为雪球附属维

度单元。这就意味着在信息抓取上股票界面和个人界面是切入点。 

图表 2、雪球网股票界面维度展示 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 3、雪球网个人界面维度展示 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 
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图表 4、雪球网个人创建投资组合界面维度展示 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 
图表 5、雪球网个人发布的帖子界面展示 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

整体而言，基于雪球网的上面四个维度，我们能得到每个帖子（相当于最细

的分析单元）关联的股票、用户、时间、帖子的内容等，如果和投资组合相关的

话，亦能得到相应的附属信息。 

 

 

https://xueqiu.com/9893735187/64105855
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2.2、雪球网数据抓取 

我们采用 Scrapy 对雪球网的数据进行抓取。雪球网的数据抓取有 2 个获取维

度：1、从股票界面切入，该方法的优点是抓取对象容易获取（A 股所有对象），

但该方法受限于雪球网针对于每个股票只展示有限信息，进而导致抓取不完全，

且损失非常严重；2、从用户界面切入，该方法的优点是获取信息全面，且能直接

介入到创建的投资组合和用户的帖子界面，但是该方法的难点是用户名单不容易

得到。我们结合不同的方法最终获得雪球网目前有过活跃行为的所有用户的历史

行为明细（包括上面两大基本维度以及附属维度信息明细）。 

3、雪球网数据基本概况 

3.1、雪球网数据基本概况 

下面我们从股票界面、个人主界面、帖子主界面、创建的投资组合主界面四

个板块对雪球网的整体构架进行分析。 

数据的时间窗口为 2010 年 12 月 16 日至 2017 年 3 月 21 日，在此期间共获得

4,194,659 个用户、47,134,487 条基本行为。雪球的用户基本行为包括：关注类

行为、发帖、创建投资组合 3 种基本动作，其中发帖和创建投资组合行为占比

61.2%、关注类动作占比 38.80%。 

 

图表 6、雪球网用户行为分类明细 

 
关注  发帖  创建投资组合  总计  

数量 18,290,439 27,854,062 989,886    47,134,487 

占比 38.8% 59.09% 2.1% 100.0% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

从用户行为的历史分布来看，14 年开始进入高速增长，而 15 年的股灾带来

了雪球网用户的井喷现象，所以 15 年不管你的资产账户有没有“嘉玲”，而雪球

网的人气确实“嘉玲”了。之后开始趋于稳定，日行为大致在 40,000 左右。鉴于

雪球网的数据在14年开始进入高速增长阶段，我们接下来的研究仅仅聚焦于2014

年 1 月 1 日-2017 年 3 月 21 日。 
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图表 7、雪球网日活跃用户数目走势 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

我们在后面的研究和统计中将只考虑关注类这个基本动作。这是由于：一方

面关注类动作仅仅和某只股票有关系，不存在一对多的现象，而发帖的内容可能

涉及到多只股票；另一方面，这三个动作合计占比与发帖动作的比例在时间维度

方面的稳定性尚可。 

 

图表 8、雪球网关注类行为占比趋势 

 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

3.2、雪球网数用户行为对 A股的覆盖度 

纵然雪球网上的用户基数较大、用户活跃程度较高，但是如果雪球网的股票

覆盖度较低，那么也会影响到最终的结果。所以我们统计了 2014 年初至 2017 年

3 月份雪球网 A 股的覆盖度。实际上自 2014 年开始，雪球网股票覆盖度不断提升，

2015 年 4 月份达到顶峰，几乎 100%。目前基本趋于稳定，交易日期间雪球网用户
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日股票覆盖度维持在 60%-70%的水准。 

图表 9、雪球网日股票覆盖度 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

从月度以及周度雪球网对 A 股的覆盖情况来看，两种时间周期下的 A 股覆盖

度都非常高。在统计时间范围内，雪球网用户行为对 A 股数目月度覆盖度均值为

99.3%，且时间维度的数据一直比较平稳；而从周度来看，周度覆盖度均值为

93.9%，除 2014 年年初和 17 年 2 月份略低外，其他时间都非常稳定。 

图表 10、雪球网用户月度行为对 A 股覆盖度研究 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 
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图表 11、雪球网用户周度行为对 A 股覆盖度研究 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

而从雪球网用户创建的投资组合数据来看，有 443,043 位用户创建了 989,886

个投资组合，人均创建 2.23 个组合，创建组合个数为 1 的用户占比 61.4%。创建

投资组合的日期自 2014 年 10 月份开始，而这与雪球网开启该功能较晚有关。 

 

图表 12、雪球网用户创建投资组合分布 

 
注：图标的意义是：曾经创建过 N 个投资组合的用户数分布，如横坐标为 2 表示：创建过

2 个投资组合的用户有 69,771 个； 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

4、雪球网关注度因子构建 

4.1、因子逻辑与定义 

如果说有一种股票我避而不买的话，那 它一定是最热门行业里面最热门的股

票。 

彼得〃林奇 
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“聪明的投资者都在这里”是雪球网的宗旨，而 2015 年的股市火爆也让雪球网

实现了这一目标。阳春白雪与下里巴人在这里共存，专业投资者可以在这里创建

投资组合或者构建私募产品来展示自己的才华，普通散户也可以在雪球上汲取投

资的养分，真正实现了 UGC 本身的意义。因此，庞大的用户基数与口碑造就了

雪球网的高质量，而这为我们做量化策略的开发提供了天然土壤。 

情绪左右行为，这是亘古不变的真理，投资界同样不可避免。股票价格的持

续走高或者整个股市不断向好会不断的挑战着投资者的神经，体现在互联网上就

是普遍的乐观情绪与不断增多的网络言论。而一旦出现异常现象，众多投资者会

变得悲观，仓位开始惨淡，体现在网络上就是悲观的言论和不断减少的活跃行为。 

而用户行为的波动相对股票而言，一般具有一定的滞后性。通常情况下，股

票走势较好，会吸引众多散户投资者关注、讨论该股票，但关注人数的增长一般

是在股价已经处于上升通道或者已经是强弩之末。等关注态势达到鼎沸之势，基

本是股价崩盘或者相关利好已经尽出。这也就意味着，当期股票的关注热度与股

价的走势有一定的关联性，且热度一般滞后于股价的表现，并且是一种反向关系。

基于这个假设，我们利用雪球网的用户行为，构建关注度因子，研究股票当期关

注度与下期收益率的关系。 

关注度因子的定义是某只股票在一个时期内所有用户关注类数量之和。可以

定义不同时间周期的关注度因子，以月度关注度举例：贵州茅台在 2017 年 1 月 1

日有 10 人在雪球网上对该股票产生了 20 次关注类的行为、2017 年 1 月 2 日有 20

人在雪球网上对该股票产生了 40 次关注类行为。那么该股票在 2017 年 1 月份的

月度关注度即是 2017 年 1 月份所有这种动作次数总量。 

4.2、因子有效性测试 

关注度因子定义：在 T 期内，有 N 个用户对该股票具有 M 次买入、卖出以

及关注行为，那么该股票在 T 期上的关注度大小即为 M； 

个股数据：全市场 A 股，扣除涨跌停、停盘、ST 股票； 

行业分类：中信一级行业；  

数据区间：2014 年 1 月至 2017 年 3 月； 

特殊处理：如果时间周期内（周度、月度）标的关注度为空，即没有人关注

的话，那么我们认为其为 0；  

首先我们基于全市场对月度、周度关注度因子进行 IC 检验。根据前面关注度

因子构建的假设分析，我们认为低关注度的股票的超额收益会更高。 

 

图表 13、不同周期的关注度因子的 IC 检验 
关注度因子分类 平均值  标准差 最小值  最大值  风险调整的 IC t 统计量  

月度关注度因子 13.19% 12.76% -25.38% 39.52% 1.03 6.37 

周度关注度因子 7.59% 13.20% -70.99% 35.51% 0.57 7.38 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

 

 

月度关注度因子 IC 均值达到 13.19%， 周度关注度因子 IC 均值为 7.59%。
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而风险调整之后的 IC 呈现同样的规律，月度为 1.03，周度为 0.57。而各周期因子

IC 波动性相差不大。 

从月度、周度关注度因子的历史 IC 走势来看，各个因子指标的历史 IC 显著

性都非常强，其中月度 IC 大于 0 的占比 92.1%，周度 IC 大于 0 的占比达到 78.19%。 

 

图表 14、月度关注度因子的历史 IC 表现 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 15、周度关注度因子的历史 IC 表现 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

进一步我们对周度、月度关注度因子进行分位数组合检验。这里我们对关注

度升序排序，关注度越低，排名越靠前。结果发现，不论是月度还是周度测试，

关注度因子在年化收益率、信息比例以及夏普比率方面均呈现较好的单调性。月

度关注度因子的多空组合的夏普率达到 2.10，周度关注度因子的多空组合的夏普

率达到 2.56。而从换手率的角度来看，关注度因子的换手率比较高，在选股策略

的实际构建时可能会影响策略最终的表现。 

 

 

图表 16、月度关注度因子分位数组合测试结果 
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 总收益率 
年化收

益率  

Sharp

e 比率  

换 手

率  

最 大 回

撤率  

年化超额

收益率  

跟 踪

误差  

信 息

比率  
胜率  

top 354.43% 62.23%  1.47   1.26  36.49% 23.76% 9.4% 2.52 79.5% 

1 271.59% 52.13%  1.29   1.57  35.91% 15.33% 6.9% 2.23 82.1% 

2 243.22% 48.31%  1.22   1.66  36.35% 12.18% 5.2% 2.36 79.5% 
3 207.62% 43.21%  1.08   1.68  38.26% 8.65% 4.4% 1.97 61.5% 

4 147.19% 33.54%  0.86   1.70  40.38% 0.77% 3.2% 0.24 48.7% 

5 132.26% 30.91%  0.79   1.69  41.76% -1.25% 3.9% -0.32 46.2% 

6 94.23% 23.64%  0.63   1.67  42.13% -7.23% 4.0% -1.82 25.6% 

7 81.48% 20.98%  0.56   1.63  44.60% -9.32% 4.6% -2.02 30.8% 
8 47.80% 13.30%  0.37   1.54  46.06% -15.59% 6.2% -2.51 15.4% 

bottom 23.02% 6.85%  0.19   1.06  49.59% -21.46% 15.9% -1.35 20.5% 

L-S 261.90% 50.85%  2.10  - 22.62% - - - - 

市场 143.16% 32.84%  0.86  - 39.36% - - - - 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 17、周度关注度因子分位数组合测试结果 

 总收益率 
年化收

益率  

Sharp

e 比率  

换 手

率  

最 大 回

撤率  

年化超额

收益率  

跟 踪

误差  

信 息

比率  
胜率  

top 284.35% 52.26%  1.32   1.31  62.86% 21.40% 9.1% 2.36 75.3% 

1 197.87% 40.61%  1.03   1.57  62.33% 12.22% 7.1% 1.72 66.9% 

2 213.49% 42.87%  1.11   1.65  58.94% 13.76% 5.2% 2.63 66.9% 
3 159.25% 34.64%  0.91   1.69  58.39% 7.01% 3.8% 1.84 61.4% 

4 141.41% 31.68%  0.84   1.70  58.21% 4.53% 3.8% 1.18 59.6% 

5 120.51% 28.01%  0.76   1.69  58.21% 1.29% 3.2% 0.41 54.2% 

6 83.06% 20.78%  0.57   1.66  58.70% -4.62% 3.6% -1.29 42.8% 

7 57.06% 15.14%  0.43   1.59  55.88% -9.67% 5.0% -1.93 27.7% 
8 32.75% 9.25%  0.27   1.46  57.49% -14.61% 6.9% -2.13 25.3% 

bottom -4.92% -1.56%  -0.05   0.97  64.06% -24.04% 13.9% -1.73 28.9% 

L_S 306.29% 54.92%  2.56  - 34.00% - - - - 

市场 112.88% 26.61%  0.73  - 57.85% - - - - 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

4.3、关注度行为的时间维度加权处理 

月度关注度因子的计算过程中对当月每天的关注行为的重要性是不进行区分

的，即月初的行为和月末是等权处理的。那么，引入时间维度权重对当月每天行

为进行权重化处理是否能改进关注度因子的表现呢?我们对当月行为进行线性加

权处理，引入两种权重方式：半月度权重化处理、周度权重化处理。这里半月度

权重处理的定义是：每个月内上半月的行为权重为 50%、下半月为 100%。比如：

平安银行在 2017 年 1 月份上下半个月各仅有一个用户有过关注类行为，按照原来

的关注度定义，则关注度因子值为 2，引入权重之后的关注度为 1.5；同理周度权

重化处理定义：一个月第一周行为权重为 25%、第二周权重 50%、第三周 75%、

第四周 100%。然后对各种权重化的行为进行月度加总，得到权重化的关注度因子。 

对两种衰减方式的关注度因子进行 IC 检测，结果显示提升效果有限。而鉴于

周度关注度的考察时间范围较短，这里就不对周度关注度因子进行该研究。 

图表 18、关注度因子的不同权重化方式的 IC 对比测试 

 平均值  标准差  最小值  最大值  
风 险 调

整 IC 
t统计量 

半月度权重化因子 13.36% 12.85% -25.10% 38.92% 1.040 6.41 

周度权重化因子 13.40% 12.90% -25.32% 38.96% 1.039 6.40 

关注度因子（未权重化） 13.19% 12.76% -25.38% 39.52% 1.033 6.37 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 
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4.4、行业市值中性化之后的关注度因子表现 

近两年来小市值效应比较明显，那么关注度因子的有效性是否因为踏中了“小

市值效应”的节奏呢，剥离市值之后的效果又如何呢？我们研究周度、月度关注

度因子与市值的关系。结果发现流通市值与关注度因子存在比较明显的相关性，

月度关注度因子与流通市值秩相关性均值达到 0.386；而周度关注度因子与流通市

值秩相关性均值达到 0.394。这意味着，市值越小的公司，其关注度也越低；关注

度因子具有一定的小市值偏离 

 

图表 19、月度关注度因子与市值的相关性 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 20、周关注度因子与市值的相关性 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

为了进一步考察剥离小市值效应后的关注度因子表现，并去除行业的影响，

我们对其进行行业市值中性化处理。相比于未作任何处理的关注度因子，行业市
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值中性化之后的关注度因子的 IC 均值有所降低，但因子稳定性有大幅度改善，月

度关注度因子波动性由 12.46%降至 9.63%，周度关注度因子 IC 波动性由 13.10%

降至 9.51%。而从分位数组合测试的结果来看，相比于未作中性化处理的关注度

因子，基本相似，但组别差距变小。 

另外，多空组合表现较为稳定。其中月度目标因子多空组合年化收益率达到

24.81%，最大回撤控制在-6.5%，夏普率达到 2.03，整体波动较小；而周度目标因

子多空组合年化收益率达到 50.24%，夏普比率达到 4.21。 

因此，我们将采用行业市值中性化之后的因子作为后续篇幅的研究对象。 

 

图表 21、行业市值中性化的月度关注度因子 IC 检测 
关注度因子分类 平均值  标准差 最小值  最大值  风险调整的 IC t 统计量  

月度关注度因子 13.19% 12.76% -25.38% 39.52% 1.03 6.37 

关注度市值行业中性化 8.97% 9.18% -5.62% 32.50% 0.98 6.03 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 22、行业市值中性化的周度关注度因子 IC 检测 
关注度因子分类 平均值  标准差 最小值  最大值  风险调整的 IC t 统计量  

周度关注度因子 7.59% 13.20% -70.99% 35.51% 0.57 7.38 

关注度市值行业中性化 6.41% 8.02% -14.54% 27.79% 0.80 10.27 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 23、中性化月度关注度因子分位数组合测试结果 

 总收益率 
年化收

益率  

Sharp

e 比率  

换 手

率  

最 大 回

撤率  

年化超额

收益率  

跟 踪

误差  

信 息

比率  
胜率  

top 246.48% 48.76%  1.28   1.26  37.02% 12.09% 5.0% 2.43 74.4% 

1 209.43% 43.48%  1.16   1.59  37.23% 7.86% 4.0% 1.97 69.2% 
2 205.50% 42.90%  1.16   1.67  35.34% 7.17% 3.5% 2.06 61.5% 

3 164.20% 36.41%  0.97   1.69  39.32% 2.65% 3.0% 0.88 59.0% 

4 149.79% 33.99%  0.89   1.71  40.01% 0.88% 2.8% 0.31 64.1% 

5 143.54% 32.91%  0.85   1.70  38.63% 0.27% 2.5% 0.11 46.2% 

6 116.57% 28.01%  0.75   1.70  41.82% -3.87% 3.2% -1.19 35.9% 
7 117.55% 28.20%  0.75   1.66  38.33% -3.69% 4.1% -0.91 35.9% 

8 68.86% 18.23%  0.46   1.59  47.53% -10.70% 4.5% -2.39 20.5% 

Bottom 63.65% 17.05%  0.41   1.27  48.71% -11.28% 9.3% -1.22 33.3% 

L-S 100.06% 24.81%  2.03  - 6.50% - - - - 

市场 142.88% 32.79%  0.86  - 39.47% - - - - 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 24、中性化周度关注度因子分位数组合测试结果 

 总收益率 
年化收

益率  

Sharp

e 比率  

换 手

率  

最 大 回

撤率  

年化超额

收益率  

跟 踪

误差  

信 息

比率  
胜率  

top 243.52% 47.01%  1.28   1.31  57.71% 16.37% 5.0% 3.26 71.1% 

1 195.31% 40.23%  1.11   1.58  55.57% 10.74% 4.2% 2.54 66.3% 

2 167.03% 35.89%  0.96   1.66  59.57% 7.69% 4.5% 1.73 62.0% 

3 175.74% 37.26%  1.04   1.70  54.21% 8.28% 3.3% 2.54 64.5% 
4 168.91% 36.19%  1.01   1.72  53.44% 7.40% 3.0% 2.46 63.3% 

5 119.67% 27.85%  0.77   1.70  57.20% 0.95% 3.2% 0.29 50.0% 

6 86.02% 21.38%  0.59   1.70  58.37% -4.04% 3.2% -1.24 41.6% 

7 73.50% 18.77%  0.52   1.63  59.11% -6.21% 4.2% -1.48 34.3% 

8 41.05% 11.34%  0.31   1.53  61.20% -11.98% 4.6% -2.59 39.8% 
bottom -10.10% -3.27%  -0.09   1.14  68.88% -23.45% 9.0% -2.60 36.1% 

L-S 268.28% 50.24%  4.21  - 10.30% - - - - 

市场 112.52% 26.51%  0.73  - 59.45% - - - - 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 
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图表 25、月度关注度因子多空组合净值及收益率表现 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 26、周度关注度因子多空组合净值及收益率表现 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

4.5、与传统选股因子对比分析，不一样的烟火 

前面的测试证明了行业市值之后的关注度因子依然有较强的选股能力。那么，

和传统的价值、成长、反转、分析师情绪因子相比，其效果如何呢？在经过这些

因子的“剥削”之后，关注度因子是否依然是那个“不一样的烟火呢”？我们从

相关性分析以及 Fama-Beth 回归角度进行了验证。(注意，这里我们对关注度因子

值取负号，这样意味着关注度因子值原始值越小，取负之后越大) 

测试结果显示，无论是月度关注度因子还是周度关注度因子，其与传统因子

相关性比较低，仅仅与反转因子相关性相对较高，月度及周度关注度因子和反转

因子相关性分别达到 0.27，0.26。 
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图表 27、关注度因子与传统因子秩相关性 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

进一步我们分别对周度关注度因子以及月度关注度因子进行 Fama-MacBeth 

回归分析，将价值、成长、反转、分析师情绪这 4 大风格因子以及关注度因子作

为解释变量，结果如下表所示。在我们加入各类风格因子之后，目标收益因子对

股票收益的解释能力依然强悍。因而，相对于传统的几大类 Alpha 因子而言，关

注度因子的确带来了信息上的增量，也确实是“不一样的烟火”。 

图表 28、Fama-Beth 回归分析 

  关注度因子 成长 反转 分析师情绪 价值  

月度关注度因

子 

t 统计量（综合回归） 3.23 4.64 3.89 4.63 0.9 

t 统计量(单个因子回归） 3.54 2.39 3.62 5.69 2.28 

周度关注度因

子 

t 统计量（综合回归） 4.31 3.44 5.27 3.92 1.37 

t 统计量(单个因子回归） 6.15 1.37 5.69 7.75 3.87 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

5、“理想”或“现实”，揭开关注度因子的薄纱 

5.1、实践出真知，关注度因子 “回测之伤” 

综合上面所有测试，我们构建了一个理论层面非常优异的选股因子。但是“理

想的丰满”让我们很容易忘记“现实的骨感”。让我们分别基于月度、周度关注度

因子做一个简单的回测测试。选股基本细节如下： 

个股数据：全市场 A 股，剔除交易日当天为 ST、停盘、涨跌停股票； 

行业分类：中信一级行业；  

数据区间：2014 年 1 月至 2017 年 3 月； 

交易成本：单边 0.3%； 

调仓方面：月度测试时每个月最后一个交易日结束后进行组合的筛选和调整，

对因子值进行排序，选择因子值最低的 10%作为建仓标的。而对于周度而言，调

仓时点设臵为周度。 
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测试结果显示，虽然纯多头的策略能获得相对不错的年化收益率，但是与分

位数组合测试的 top 组别的表现相比还是有明显的下滑。这意味着表现优秀的关

注度因子在回测时遭遇了严重的挑战，为什么呢？ 

图表 29、关注度因子回测表现 
 年化收益率 年化波动率 Sharpe 率  胜率  最大回撤 年化换手率 

月度测试 40.21% 29.82% 1.35 61.72% 48.57% 13.56 

周度测试 31.94% 30.62% 1.04 58.64% 45.88% 57.72 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

策略回测和因子测试很大的不同是回测的交易成本的限制。我们前面在回测

的时候设臵的单边交易成本为 0.3%。而这很有可能是选股策略表现平庸的原因。

从周度以及月度策略的换手率来看，两者换手率都比较高，尤其是周度测试的年

化换手率达到 57.72。正是由于换手率的原因导致回测与因子理论测试结果相距较

远。为了说明这一点，我们以周度测试为例，对交易成本进行敏感性分析。 

基于周度关注度因子进行纯多头构建，周度换仓，换仓时每次选取正向因子

排序的前 10%建仓，单边交易费率分别设臵成 0%、0.1%、0.2%、0.3%、0.4%、

0.5%，观察相应选股策略的年化收益率以及夏普比率。 

通过分析可以发现，当交易费率为 0 时，策略年化收益高达 57.2%，夏普比

率达到 1.87，而随着交易成本的上升，策略的有效性不断降低，当单边交易成本

上升至 0.3%时，策略的年化收益率达到 31.9%，而夏普比率仅仅达到 1.04。 

所以，周度的高换手率导致成本上升，进一步带来平淡的回测表现。另外，

换手率较高还会带来额外的不确定性风险，会给投资者带来无形的心理压力。因

此，该如何降低换手率以提升因子的表现呢？ 

 

图表 30、周度关注度因子对交易成本的敏感性分析 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

5.2、关注度因子的优化分析 

一般而言，换手率的降低有两种方式，一种是在因子层面，增加连续周期的
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因子的相关性，另外可以通过换手率缓冲的方式进行控制。 

分析月度及周度原始关注度因子的 IC 衰减趋势。测试结果显示：持有期为 1

个月表现效果最好，半衰期为 3 个月。而周度测试结果显示持有期 1 周最好，半

衰期在 4 周。因而无论是月度亦或是周度关注度因子，当持有期增加的时候，因

子 IC 仍然有一定的有效性。这意味着，当月/周调仓判断依据不仅会受到当月/周

关注度因子影响，也会受到上个月/周甚至更久以前的关注度因子的影响，反过来

说，更久远的关注度值的信息残留会影响当周期的股票表现。基于此，我们从因

子层面做换手率的控制。具体做法如下：对半衰期内的关注度值进行平均加权，

合成关注度因子，对过往 3 个月的关注度值进行平均加权，合成当月的关注度因

子，对过往 4 周的关注度值进行平均加权，合成当周关注度因子。 

 

图表 31、月度关注度因子的 IC衰减趋势图 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 32、周度关注度因子的 IC衰减趋势图 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

针对改进的关注度因子进行测试，结果显示周度以及月度改进的因子的 IC 检

测指标均出现小幅度下降，但整体依然非常稳健。同时，换手率衡量指标却出现

大幅度下降。以周度为例，原有关注度因子的换手率衡量指标达到 0.66，而用过

去 4 周的关注度合成的周度关注度因子的换手率衡量指标值为 0.93，换手率下降

了近 50%。 
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图表 33、改进月度关注度因子 IC 测试 

 
平均值  标准差  最小值  最大值  风险调整 IC t 统计  换手率衡量 

月度平均加权 7.45% 9.63% -11.10% 29.95% 0.77 4.76 0.85 

月度因子（未调整） 8.97% 9.18% -5.62% 32.50% 0.98 6.02 0.59 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 34、周度改进关注度因子 IC 测试 

 
平均值  标准差  最小值  最大值  风险调整 IC t 统计  换手率衡量 

周度平均加权 5.60% 9.51% -45.35% 27.74% 0.59  7.56  0.93 

周度因子（未调整） 6.41% 8.02% -14.54% 27.79% 0.80 10.27  0.66 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

进一步，我们研究了调整月度及周度关注度因子的分位数组合测试。对比未

作调整的因子分位数测试，可以发现：无论是夏普率还是年化收益率，合成因子

的测试结果仅仅是微降，而换手率却大幅改善，尤其是表现最好的首组：月度调

整因子的首组换手率由 1.26 降低至 0.82，周度测试的首组换手率由 1.31 降低至

0.62。 

上述测试结果验证了改进的关注度因子在选股能力相同的条件下，可以有效

的控制交易成本。因此，基于改进因子进行选股策略的构建是进一步研究的方向。

这样的改进在回测方面将有很大的优势。 

图表 35、月度改进因子的分位数测试对比研究 

 

月度关注度因子（未调整） 月度调整关注度因子（往期 3 个月） 

年 化 收

益率  

Sharpe

比率  
换手率  

年 化 收

益率  
Sharpe 比率  换手率  

Top 48.76%  1.28   1.26  46.83% 1.21  0.82  

1 43.48%  1.16   1.59  40.37% 1.08  1.28  
2 42.90%  1.16   1.67  37.84% 1.01  1.42  

3 36.41%  0.97   1.69  37.50% 1.02  1.45  

4 33.99%  0.89   1.71  34.63% 0.90  1.47  

5 32.91%  0.85   1.70  30.74% 0.82  1.48  

6 28.01%  0.75   1.70  26.21% 0.67  1.42  
7 28.20%  0.75   1.66  26.81% 0.72  1.35  

8 18.23%  0.46   1.59  25.01% 0.65  1.17  

Bottom 17.05%  0.41   1.27  22.46% 0.53  0.74  

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 36、周度改进因子的分位数测试对比研究 

 

周度关注度因子（未调整） 周度调整关注度因子（往期 4 周） 

年 化 收
益率  

Sharpe

比率  
换手率  

年 化 收
益率  

Sharpe 比率  换手率  

Top 47.01%  1.28   1.31  46.48%  1.32   0.62  

1 40.23%  1.11   1.58  36.43%  0.99   1.11  

2 35.89%  0.96   1.66  36.81%  1.02   1.26  

3 37.26%  1.04   1.70  34.78%  0.96   1.31  

4 36.19%  1.01   1.72  27.49%  0.76   1.32  
5 27.85%  0.77   1.70  27.41%  0.75   1.30  

6 21.38%  0.59   1.70  22.20%  0.61   1.24  

7 18.77%  0.52   1.63  20.52%  0.56   1.13  

8 11.34%  0.31   1.53  11.06%  0.30   0.94  

Bottom -3.27%  -0.09   1.14  6.70%  0.17   0.54  

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

因此，我们基于改进的结果做回测检测，回测方法与本章节开头部分一致。
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测试结果显示，月度以及周度的表现有所提升（原有因子的检测参见图表-29），

尤其是周度测试，年化收益率由 31.94%提升至 42.28%，夏普比率由 1.04 提升至

1.43，同时年化换手率由 57.72 降低至 26.52，提升效果显著。 

图表 37、改进关注度因子回测表现 
 年化收益率 年化波动率 Sharpe 率  胜率  最大回撤 年化换手率 

月度测试 42.29% 29.85% 1.42 61.84% 50.52% 8.4 

周度测试 42.28% 29.55% 1.43 59.28% 46.77% 26.52 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 38、月度改进前后回测的换手率表现 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 39、周度改进前后回测的换手率表现 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

6、守得云开，基于改进关注度因子的选股策略构建 

选股策略构建的基本细节如下。 

个股数据：全市场 A 股，剔除交易日当天为 ST、停盘、涨跌停股票； 

行业分类：中信一级行业；  

时间区间：2014 年 1 月至 2017 年 3 月； 
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交易成本：单边 0.3%； 

注意，以下所有的选股策略都是基于这个标准进行操作的，后面就不赘述。 

6.1、基于改进月关注度选股策略构建  

我们将基于行业市值之后的月度关注度因子构建 2 种选股组合。 

股票成长性是传统量化收益重要来源之一，作为和经典选股因子的碰撞，我

们尝试将成长性和关注度进行结合，测试在多重维度下的选股效果。 

从关注度因子目前的表现来讲，形成期关注度越低的股票会在未来有更强爆

发力；而从成长性来讲，高成长性的股票在未来将会有更大的升值空间。选择低

关注度并且高成长性的股票，研究未来的表现是值得尝试的方向。而我们兴业定

量团队对众多成长因子浸淫已久，并构造了合成成长因子（具体参见我们的《宽

海拾贝》以及《猎金》系列），我们将基于该成长因子与关注度因子构建选股策略。 

选股：全市场选股（满足个股条件），每个月最后一个交易日结束后进行组合

的筛选和调整，首先按照关注度因子排序、选取关注度因子最低的 100 只股票，

然后在这 100 只股票池里面按照成长性因子进行排序，选择成长性最高的 30 只股

票作为最终的建仓标的。 

从结果来看，该策略年化收益率达到47.14%，夏普率达到1.62，而胜率为62%。

整体来看，通过将成长因子与关注进行结合的策略表现出强势选股能力。 

图表 40、基于改进月度关注度以及成长因子的选股策略表现 
 总收益率 年化收益率 年化波动率 Sharpe 比率 胜率  最大回撤

策略表现 245.26% 47.14% 29.05% 1.62 61.97% 44.60% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 41、基于改进月度关注度以及成长因子的选股策略年度表现 

 2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  

策略年度收益 66.74% 101.59% 3.11% -0.38% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

进一步利用关注度因子，在全市场选股并用中证 500 对冲，选股流程如下：

每个月最后一个交易日结束后进行组合的筛选和调整，按照中信行业对关注度因

子排序、选择每个行业因子值最低的 10%比例的股票建仓，按中证 500 权重配权。 

从对冲策略的结果来看，全样本选股策略年化超额收益为 20.95%，夏普比率

为 3.80，最大回撤为 5.09%。. 

图表 42、改进月度关注度因子选股策略表现 
 总收益率 年化收益率 年化波动率 Sharpe 比率 胜率  最大回撤

基准 68.49% 17.66% 31.70% 0.56 57.49% 54.35% 

对冲收益 84.10% 20.95% 5.51% 3.80 63.00% 5.09% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 43、改进月度关注度选股策略在不同年度的表现 

 策略多头 基准  对冲  

2014 年 60.14% 38.33% 17.50% 

2015 年 89.69% 43.12% 35.30% 

2016 年 -2.35% -17.78% 18.53% 

2017 年 1.14% 3.51% -2.31% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 
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图表 44、改进月度关注度因子全 A 选股的对冲净值曲线 

 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

6.2、基于改进周关注度选股策略构建  

同改进月度关注度因子选股策略构建的方式相同，我们利用周度关注度和成

长因子进行结合构建多头策略，同时构建全 A 选股策略。 

在和成长因子合成方面，细节与月度对应部分选股细节相同，只是调仓周期

改为周度调仓。从结果来看，该策略年化收益率为 52.52%，夏普为 1.87。和月度

相应测试相比，虽然周度测试提高了交易频率，但是整体表现优于月度测试。 

图表 45、基于关注度以及成长因子的选股策略表现 
 总收益率 年化收益率 年化波动率 Sharpe 比率 胜率  最大回撤

策略表现 287.40% 52.52% 28.12% 1.87 60.7% 42.40% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

 

图表 46、基于改进周度关注度以及成长因子的选股策略年度表现 

 2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  

策略年度收益 51.21% 122.40% 14.61% 0.52% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

进一步利用改进周度关注度因子，在全市场选股并用中证 500 对冲，选股流

程与月度一致。从结果来看，策略表现依然优异，略微次于月度测试。 

图表 47、改进周度关注度因子的选股策略表现 
 总收益率 年化收益率 年化波动率 Sharpe 比率 胜率  最大回撤

基准 68.00% 17.66% 31.70% 0.56 57.49% 54.35% 

对冲策略 69.00% 17.94% 5.71% 3.14 59.28% 8.12% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

图表 48、改进周度关注度因子选股策略在不同年度的表现 

 策略多头 基准  对冲  

2014 年 44.15% 38.33% 3.00% 

2015 年 102.70% 43.12% 40.71% 

2016 年 2.15% -17.78% 24.02% 

2017 年 -2.22% 3.51% -5.53% 

资料来源：雪球网，兴业证券研究所 
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图表 49、改进周度关注度因子全 A 选股对冲净值曲线 

 
资料来源：雪球网，兴业证券研究所 

总体上来看，基于改进的月度以及周度关注度因子都实现了预期的目的，保

证了因子的有效性，降低了换手率，提升了实盘的可行性。 

7、总结—灯火阑珊处 

本文是兴业定量研究团队“猎金”系列之十四。在本篇中，我们详述了雪球

网的整体构架、数据抓取方法、抓取的结果、以及基于用户活跃行为构建的关注

度因子。并对不同时间周期的关注度因子的有效性进行了分析。进一步，对月度

关注度因子进行行业市值中性化处理，验证了中性化之后的关注度因子的有效性。

另外，对因子进行改进，分别用过往 3 个月、4 周的关注度值合成关注度因子，

该优化保证了因子有效性，同时降低了换手率，控制了交易成本。运用改进关注

度因子进行选股测试，选股能力出众。整体的工作流如下图所示： 

图表 50、关注度因子开发整体流程图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：兴业证券研究所 
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过去，王国维大师谈及治学有三种境界，望断天涯路固然令人沮丧，为伊消

得人憔悴确实费心劳神，但灯火阑珊却也让你我多了份期待。对于我们兴业定量

团队而言，这种规律依然适用，“灯火阑珊处”是我们的目标、也是使命。 

接下来，我们将继续耕耘雪球网这片沃土，推出更多系列报告，争取让这个

“聪明的投资者都在这里”的平台的力量为大家所用。 

未来，在雪球网的基础上，我们将向更高的目标迈进，构建网络数据舆情体

系，让兴业金工力量服务大家、增值财富。
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