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 我国目前属于哪个阶段 

弱式有效市场：基于历史信息的

技术分析失效 

半强有效市场：基于公开信息的

基本分析失效 

强式有效市场：所有信息甚至内

幕信息失效 

市场有效性与选股目标 

? 
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 一个有效的市场会给股票合理的定价 

 

 预期收益率越高，波动性越大 

 

 我国市场有效性相对不强 

 

 市场对未来通常会有估计偏差 

 投资者的行为通常会过度反应或者反应不足 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场有效性与选股目标 
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市场有效性与选股目标 

能获得超越市场回报的收益  

超额收益比较稳定，波动不大 

超额收益最好能够长期存在 
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超额收益的来源 

 
 Fama和French的研究模型 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

部分超

额收益 

市值 

账面市

值比 

市盈率 
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超额收益的来源 

 
 市场远比模型来的复杂 

 
 通常可以将超额收益来源分为两类因子 

 
 常规因子：基本面因子（估值，成长，盈利，经营等），技术面因子（波动率，

换手率，动量），盈利预测因子（预期PE，预期增长率，预期PEG等） 

 风险因子：风格因子，行业轮动，主题，事件 
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超额收益的来源 

 
 常规因子的特点 

 全局有效 

 有效和无效混杂，没有明显的趋势规律 

 

 风险因子的特点 

 可能是全局无效的 

 有效和无效都会持续一段时间，形成趋势性投资机会 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.microbell.com


汇聚财智  共享成长 

目 录 

一、市场有效性与选股目标  

二、超额收益的来源 

三、选股逻辑与量化指标的落实 

四、选股因子的获取与测试方法 

五、有效的单因子 

六、因子组合表现 

http://www.microbell.com


汇聚财智  共享成长 

选股逻辑与量化指标的落实 

 
 从规律到量化因子 

? ? 
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选股逻辑与量化指标的落实 

 
 某些长期有效的投资思想可以被量化 

低估值股票价值
会得到修复 

PE 

PB 

PS 
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选股逻辑与量化指标的落实 

 
 某些长期有效的投资思想可以被量化 

高成长性股票上
涨空间大 

净利润增速 
主营收入增速 
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选股逻辑与量化指标的落实 

 
 某些长期有效的投资思想可以被量化 

研究员一致看好
的股票 

预期PE 

预期PEG 
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选股逻辑与量化指标的落实 

 
 某些常见的交易规律可以被量化 

高换手率股票风
险较大 

波动率 
换手率 

换手率变化 
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因子的获取与测试方法 

         

       因子获取 
 

 财务指标可通过报表获取，相对容易 

 交易数据可通过一定计算获取 

 部分交易者行为数据可公开获得 

 研究员数据获取相对难，并且需要加工 
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因子的获取与测试方法 

 

      因子有效性 
 

 规律性 

 股票收益率依据因子的排序体现出规律性 

 稳定性 

 因子的规律性在时间序列上长时间较稳定的体现 

 观察期与持有期 

 某些因子使用不同观察期结果差异明显，比如回溯12个月和当季同比 

 因子适合持有的时间从1个月到12个月不同 
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因子的获取与测试方法 

 

 测试方法 
 

 分组测试 

 每个月底将股票按照因子排序分成N组，测试每组月平均收益率 

 查看第一组在时间序列上的超额收益稳定性 

 

 回归测试 

 每个月底使用下个月股票收益率回归某个因子值 

 检验值的绝对值的大小表明了选股的效果 
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因子的获取与测试方法 

 

 特殊情况处理 
 

 部分指标体现的规律性不是单调 

 换手率特别大或者特别小的表现均不好 

 使用换手率变化则能避免这个问题 

 
 部分指标会出现极端值和缺省值 

 增速类指标如果期初值接近0，则变化就会异常大 

 盈利预测类的指标由于研究员没有覆盖，缺省会很明显 

 对极端值和缺省值都可以采用替代的方法 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图1：PS从小到大排序——PS最小的一组走势（持有1个月）  

 估值因子 

 PS最佳持有时间为12个月，从1个月到12个月都有效 

 单调性较好，区分度明显 

 超额收益回撤幅度小，稳定性不错 

1 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图2：PCF从小到大排序——PCF最小的一组走势（持有1个月）  

 估值因子 

 PCF最佳持有时间为1个月，从1个月到5个月都有效 

 单调性不如PS，指标较小40%股票差异不明显 

 超额收益回撤幅度一般，稳定性也不如PS 

1 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图3：净利润当季同比从大到小排序——增速最大的一组走势（持有1个月）  

 成长因子 

 净利润当季同比最佳持有时间为4个月，从1个月到9个月都有效 

 单调性较好 

 超额收益回撤幅度不大，稳定性一般 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图4：主营当季同比从大到小排序——增速最大的一组走势（持有1个月）  

 成长因子 

 主营当季同比最佳持有时间为3个月，从1个月到11个月都有效 

 单调性一般，增速偏大几组差异不大 

 超额收益回撤幅度略大，稳定性一般 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图5：预期PE从小到大排序——预期PE最小的一组走势（持有1个月）  

 盈利预测因子 

 预期PE最佳持有时间为12个月，从1个月到12个月都有效 

 单调性较好 

 超额收益回撤幅度不大，稳定性良好 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图6：预期PEG从小到大排序——预期PEG最小的一组走势（持有1个月）  

 盈利预测因子 

 预期PEG最佳持有时间为6个月，从1个月到12个月都有效 

 单调性较好 

 超额收益回撤幅度较小，稳定性良好 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图7： 60日波动率从小到大排序——60日波动率最小的一组走势（持有1个月）  

 技术因子 

 60日波动率最佳持有时间为12个月，从1个月到12个月都有效 

 单调性一般，指标较小的几组差异不明显 

 回撤幅度不大，但是大部分走平 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图8： 60日换手率从小到大排序——60日换手率最小的一组走势（持有1个月）  

 技术因子 

 60日换手率最佳持有时间为1个月，从1个月到12个月都有效 

 不是线性规律，表现最好的一组在换手率偏小的第三组附近，换手率大的风险偏大 

 超额收益稳定，走平居多 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图9：换手率变化从小到大排序——换手率变化最小的一组走势（持有1个月）  

 技术因子 

 换手率变化最佳持有时间为9个月，从1个月到12个月都有效 

 单调性较好 

 超额收益回撤幅度一般，稳定性最近有所下降 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图10： NPM从小到大排序，6个月平均收益——NPM最小的一组走势（持有6个月）  

 持有6个月因子 

 NPM（销售净利率）最佳持有时间为11个月，从6个月到12个月都有效 

 单调性一般 

 超额收益回撤幅度一般，稳定性最近有所下降 
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 持有6个月因子 

 第i月的组合： 

 

 第i+1月的组合： 

 

 每月只换仓1/6的组合 

 

 

 

 

 

 

Pi-4：第i+1月选出股票池 

Pi+1：第i+1月选出股票池 

有效的因子 
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Pi-4：第i+1月选出股票池 

Pi：第i+1月选出股票池 

Pi-3：第i-2月选出股票池 

Pi-2：第i-1月选出股票池 

Pi-1：第i月选出股票池 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图11： PB从小到大排序——PB最小的一组走势（持有12个月）  

 持有12个月因子 

 PB最佳持有时间为12个月，从6个月到12个月都有效 

 单调性较好 

 超额收益不太明显，走平的居多 
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有效的因子 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图12：IT从小到大排序，12个月平均收益——IT最小的一组走势（持有12个月）  

 持有12个月因子 

 IT（存货周转率）最佳持有时间为12个月，从4个月到12个月都有效 

 单调性在较大的几组中表现较好 

 超额收益回撤幅度不大，稳定性一般 
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因子组合表现 

  打分模型 

 
 优点 

 相对稳健 

 不受极端值影响 

 

 缺点 

 打分相对主观 

 没考虑因子相关性 
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因子组合表现 

  回归模型 

 
 优点 

 对比信息方便 

 避免打分法的重复计算 

 可容纳较多因子 

 

 缺点 

 需考虑极端值，要单独处理 

 需要考虑非线性 
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因子组合表现 

  1个月持有期模型 
 

3 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图13：因子组合表现  
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因子组合表现 

  6个月持有期模型 
 

4 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图14：因子组合表现  
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因子组合表现 

  12个月持有期模型 
 

5 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图15：因子组合表现  
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