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风格因子驱动下的行业内量化选股模型原理 
本篇报告提出了基于风格因子驱动的量化选股模型，即根据动态的因子回报筛选出合适因子，然后利用基于聚

类分析的方法为每个因子赋予权重，并为行业内的个股进行综合评分，挖掘具备持续正 Alpha 能力的股票。我

们的模型不仅能提供产生长期稳定正 Alpha 的股票组合，更重要的，我们可以归纳出行业当前最敏感的因子，

为投资者或者行业研究员提供新的选股思路。 

因子覆盖面广、具备动态选择理念、基于聚类分析的权重产生方法是重要的创新点 
我们抛弃因子维持不变的理念，每月始终选择过去 1 年具备正信息比的因子。 

为了防止单一因子权重过大、同类因子之间的多重共线性等问题，因子的权重采用结合聚类分析以及信息比最

大化的方法来获取，确保因子权重设置合理。 

备选因子库我们选择能刻画公司特点以及股票收益的九类（36 个）因子，分别为：资本支出、现金流、成长、

价值、变现能力、营运能力、盈利能力、负债以及动量/反转。 

量化模型在电子元器件行业的历史回测具备较好的结果 
从实证结果观察，27 个测试月有 19 个月我们的量化模型能捕捉到超额收益，有着 70%的成功率。在测试的时

间段里我们的超配组合累计收益率是 48%，平均每月收益是 2.5%，信息比是 0.17，是行业指数的两倍以上。

电子元器件行业的最新因子推荐 
根据 2010-4-30 日最新数据分析，不同周期的股价反转因子都有着较高的权重，电子元器件行业内个股在近期

还是有比较大的股价反转效应，尤其更应关注过去一个月收益表现差的个股。同时，价值分析类因子表现也突

出，投资者可以重点关注， 特别是市净率低以及动态市盈率低的个股。现金流类因子也可以适时关注。 
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量化选股的简介 

量化投资的理论基础在于市场无效性，或者弱有效性，因此投资者

可以通过对市场、行业及公司基本面的分析，主动构建一个可以取得战

胜市场的组合。在国外成熟市场，数量化投资因其成本低、绩效高的优

势正越来越多的应用于投资的几乎所有领域。例如，量化选股、资产配

置、组合优化、交易执行，风险控制、绩效评估等环节都可以看到量化

投资技术的身影。相对于海外成熟市场，研究A股市场的量化投资方式虽

然处于起步阶段，但在股指期货以及融资融券等做空工具推出的背景下，

客观上迫切要求投资经理能够应用量化手段归纳客观的选股方式，在众

多上市公司中迅速、有效的选出投资目标。而且A股市场的发展历史较短，

有效性偏弱，市场上被错误定价的股票相对较多，从而留给定量投资策

略去发掘市场的无效性、寻找超额收益的潜力和空间也就更大。基于此，

我们致力于开发一系列创新方法，构建高效的量化选股模型。 

量化选股常用方法 

多因素模型（Multiple-factor regression） 

Ross(1976)建立了套利定价理论（Arbitrage Pricing Theory，APT）。
在投资实务中，多因素定价（选股）模型可以看作是APT理论最典型的

代表。多因素模型将那些引起证券价格联动的因素直接加入到收益率公

式之中，然后开发基于这些因素的模型，简化投资组合分析所要求的关

于证券之间相关系数的输入。模型效果的好坏主要取决于因素的选取，

即那些被选定的因素是否足以证明，证券收益率之间联动效应的根源在

于那些因素对各证券的共同影响。对于因素的选取可以采用逐步回归和

分层回归的方法进行筛选，然后进行主成分分析，从众多因素中找出解

释度较高的某几个指标，尽可能反映原来所有的信息。另外，多因素模

型进一步提出，证券之间的联动性，除了源于市场因素的影响之外，还

取决于其他一些非市场因素。 

动量反转选股 

动量反转策略的起源可以追溯到有效市场理论的起源。1900年法国

数学家Bachelie首先发现股票价格的变化服从布朗运动，但这一发现当

时并没有受到广泛的关注。直到1950年Kendall在经济时间序列分析中强

调股票遵循随机游走的模型之后，现代资本市场理论体系才得到了长足

的发展。这一理论一经问世，很多学者对其进行了大量的研究，其中包

括Samuelson、Mandelbort和Fama。有效市场假说分三个层次，分别为

弱有效市场、半强有效市场、强有效市场分别代表价格反映了历史信息、

公开信息和全部信息。学术界对有效市场假说的检验分为两类：一是股

价收益率分布的检验；二是市场有效性的检验。正是对市场弱有效的检

验产生了动量反转策略。 
动量效应(Momentum Effect)指的是投资策略或组合的持有期业绩

方向和形成期业绩方向一致的股价波动现象；而反转效应(Contrarian 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-05-27  第 5 页 

量化投资专题报告

Effect)则指的是投资策略或组合的持有期业绩方向和形成期业绩方向相

反的股价波动现象。对于动量和反转效应，学术界有很多解释，其中比

较具有说服力的是行为金融学的解释：反应不足和反应过度。如果在市

场上发现了动量效应，说明股价对信息反应不足，股价在消息公布后不

是第一时间上涨或下跌至其应有的位置，而是较为缓慢的移动至其应有

的位置；同理，如果在市场上发现了反转效应，则可说明股价对信息反

应过度。由此可见，动量效应与反应不足、反转效应与反应过度，这两

组概念是紧密联系在一起的。动量效应和反转效应可以看作是反应不足

与反应过度的实证支持。在使用动量反转方法选股的时候，需要考虑以

下几个问题：样本选择的区间、不同策略在不同市况下的表现、持有期

的长短、显著性检验等。 

分类和回归树（Classification and regression tree） 

分类和回归树是数据挖掘技术的一种，以递归分割技术为基础（常

用于制药学的研究），包括分类树和回归树：分类树产生定性输出，回

归树处理定量输出，分类和回归树可以用来提取规则和输入和输出变量

之间的映射关系。输入数据通过与分裂节点的分割条件作比较，决定其

属于左节点还是右节点。不断重复上述过程，就可以得到该输入数据的

分类结果.从根节点到叶节点的所有分割条件则指明了输入变量对应输

出结果之间的规则。分层决策树采用替代变量的方法解决缺失数据问题，

不要求数据的分布，可同时利用各种类型的数据。 

神经网络（Neural networks） 

因为股市的建模与预测所处理的信息量往往十分庞大，因此对算法

有很严格要求，它的非线性动力学特性也非常复杂，所以一般传统的方

法对于股市的预测往往难如人意。人工神经网络不仅具有大规模并行模

拟处理、网络全局作用和非线性动力学等特点，而且有很强的自适应、

自学习以及容错能力，具备传统的建模方法所不具有的许多优点，其可

以不必事先知道有关被建模对象的参数、结构以及动态特性等方面的知

识，对被建模对象经验知识要求不高。而只需给出对象的输入和输出数，

通过网络本身的学习功能即可实现输入和输出之间的映射。人工神经络

模型具有巨量并行性、存储分布性、结构可变性、高度非线性、自学习

性和自组织性等特点，可以逼近任何连续函数，目前作为非线性函数的

逼近模型被广范应用。神经网络目前在国际上已广泛用于金融分析和预

测，并取得了较好的效果。人工神经络模型已在多变量非线性系统的建

模方面取得了惊人的成就，成为一种新兴的预测时间序列方法。 
 

量化选股的方法 

我们的量化选股运用了投资风格因子驱动的思路来对股票进行选

择。即寻找具备超额收益的风格因子构建因子评价模型，并由此筛选因

子驱动较强、产生超额收益率概率较高的股票进行投资。 在遵循这种选

股思路的前提下，我们搭建基于因子驱动的量化选股平台。 

我们的模型是行业中性的，所以可以运用到不同的行业里面。整个
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的选股流程可以分为以下两个独立的构建体：（1）从不同因子的历史回

报中挖掘对行业内个股收益最敏感的因子；（2）产生符合当前市场环境

的因子权重，形成完善的因子综合评价模型。 
以下我们详细介绍量化模型构建过程。 

 因子回报计算 

首先要介绍因子回报的计算方法。根据每个因子取值，模型会在单

一时间点给行业内的股票进行排序， 然后挑选出前20%和后20%的股票

形成两类组合，两类组合在下一个投资周期的收益率差成为因子在当期

的收益。为什么要选择前20%和后20%呢？原因是从实证中发现，过大

的组合会降低收益差，使得因子的回报不明显，但过小的组合又不能充

分反映因子对于行业影响。 
我们的模型所涵盖的因子有34个之多，主要是不同的财务指标和动

量指标。 根据它们经济性质的不同，可以细分为以下的9大类（图表1）： 
图表 1：所有因子  

  

资本支出 现金流 

资本支出/折旧 经营活动产生的现金流量净额/总市值 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入净收益 经营活动产生的现金流量净额／营业收入 

  

成长能力 流动性 

经营活动产生的现金流量净额(同比增长率) 流动比率 

预测每股收益 速动比率 

1 年总收入同比增长率 保守速动比率 

  

价值分析 盈利能力 

股息率 净资产收益率 ROE(摊薄) 

企业倍数(EV2/EBITDA) 总资产净利润 ROA 

市净率(最新） 息税前利润／营业总收入 

市现率 营业利润／营业总收入 

市盈率 净利润／营业总收入 

预测市盈率  

市销率  

  

运营 动量/反转 

固定资产周转率 一个月内评级改变 

存货周转率 一个月股价动量/反转 

总资产周转率 三个月股价动量/反转 

流动资本周转率 六个月股价动量/反转 

长期债务与营运资金比率 十二个月股价动量/反转 

  

负债  

资产负债比  
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负债权益比  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

选择敏感性强的因子对于我们的模型至关重要。 在收录的因子中，

并没有包括任何宏观经济指标。在我们看来，宏观经济指标的指向性太

广，对于某一行业内的股票选择起不到独特的作用。从上表可以看出大

部分的因子还是以公司的财务指标为主。相信通过考察上市公司的估值

指标、盈利能力、盈利质量、成长能力（高速成长）、运营能力以及负

债水平等等因子的回报，以此发现行业内的投资风格，以便筛选出成长

型的优质股票。在检验个股的投资成效上，我们运用了个股的一个月内

评级改变和不同时期股票价格的动量反转作为因子来考量。 一个月的评

级改变实际就是前一个月内评级调高家数和评级调低家数之差。评级改

变越大，证明个股越被看好。  
模型所运用的财务指标因子一般截取于上市公司的年报和季报。每

个上市公司出年报和季报的时间不同，而且一般都会延后3个月才发布。

但模型每个月底都会进行排序，然后计算下一个月的因子回报。为了排

序时的可比性，我们为模型作出了如下的假设： 

今年的1月底，2月底，3月底会使用上一年度的第三季度报表数据； 
今年的4月底，5月底，6月底会使用上一年度的年末报表数据； 
今年的7月底，8月底，9月底会使用同年的第一季度报表数据； 
今年的10月底，11月底，12月底会使用同年的半年报表数据。 
而且，在基于因子排序的时候，方向并不是所有因子都一样。例如

市盈率（P/E）,我们认为越低的股票越能实现超预期的收益，在计算回

报时，应该是市盈率最低减去最高的收益差。所以，每一个因子我们都

会赋予模型一个排序方向：正向，表明因子越大，个股越好。反向：表

明因子越小，个股越好。并且，在计算股价动量因子回报时，我们发现

电子器件行业内股价动量效应较差，反转能力很强。前期收益较差股票

表现平均而言优于收益较好股票。所以所有的动量因子都是反向排序，

即股价具备反转性。 

驱动因子选择：每月动态调整 

我们的量化模型所应用的因子库并不是总维持不变，会每个月动态

调整。每个月底都会根据因子在过去12个月的信息比动态的筛选出正值

的因子，正值越大，证明因子对行业的影响越大。信息比的计算公式如

下： 

12IR =
个月平均回报

标准差
 

运用12个月的信息比可以很好的体现出因子对于行业近期影响的

趋势。 

因子权重计算：基于聚类分析的方法 

挑选好因子以后，一般的量化模型会直接给因子赋予权重。 但我们

想强调的是，不同因子之间是可能存在着相关性的， 分别对所有的因子
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直接赋予权重有可能引起多重共线性的问题，使我们没法获得独立的不

同的风险溢价源。而且会引起同类因子赋予过多权重的问题，使得动态

形成的Alpha源有所偏差。所以，我们的模型利用了聚类分析法，把正值

的因子根据它们前36个月回报的相关系数进行聚类，把类与类之间的独

立性体现出来。以下是聚类的演示图： 
图表 2: 2010 年 3 月 31 日电子元器件行业的因子聚类图 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

由上图可以看出， 量化模型根据设定好的相关系数阀值把筛选出来

的因子分成了不同的聚类。但不同类别之间的因子也有可能存在着高相

关性，流动资本周转率与经营活动产生的现金流量净额与总市值比就有

比较高的历史相关性。通过模型的量化分析，我们也能把经济性质不同

的因子归类，找出新的ALPHA源。经过聚类后，没被聚类的因子各自成

为独立的ALPHA源。根据这些独立的ALPHA源，我们就能判别出在行业

在当前时段的投资风格。 

不同类之间加权 

通过聚类后，我们可以通过对不同类之间赋予权重的方法来产生模

型中各驱动因子的权重。通常会包括平均加权法，与最大加权法两类方

法。 
平均加权法：不同类之间赋予同样的权重； 
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最大加权法： 每一类的权重是跟类里最大信息比的因子呈正比。 
 

max( )( )
max( )

k

n

i cluster

IRw k
IR

∈

=
∑

 

             

其中， 我们发现最大加权法更有实效性。每个ALPHA源对于行业

的影响都不相同，如果赋予相同权重，必然导致影响大的被低估，影响

小的被高估。 

同类之间加权 

同类因子之间的加权应该以它们的信息比为基础，整个类的总权重

应该等于以上最大加权法所赋予的权重。 具体的公式如下： 

 

其中： ( , )w n k ＝ 在K聚类里n因子的权重                        

IR ＝ 因子的最近12月信息比 

行业内个股打分（ALPHA SCORE） 

在确定了驱动因子以及各因子的权重后，下一个问题就是，如何为

个股基于这些因子的取值以及动态权重给一个当月的实际打分。在前面

已经提到，在计算因子收益时，模型只考虑最好20%股票组合和最差20%
的收益差。在当月实际打分时，我们的量化模型也会选择相同策略。对

应一个因子，如果公司属于最好的20%的股票组合，模型会给它的股票

打+1分，如果属于最差的20%，会获得-1分。如果两格不入，则得0分。

我们相信，通过这样的打分系统，投资者能更好的去了解个股在行业里

的可投资性。 
当然，这只是对个股针对单个因子打分。根据每个因子的权重不同，

模型会每月为个股单个因子打分进行动态加权。得到股票最终的综合得

分。加权的公式如下： 

                                                   

其中： ( , )w n k ＝ 在K聚类里n因子的权重 

   ( , , )v s n k ＝ s公司在k类里n因子的原始打分 

下图总结了我们量化模型整个选股流程： 
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图表 3：量化模型流程 

 数据来源：广发证券发展研究中心 
 

投资建议 

在完成上述行业内ALPHA打分后，挑出前20%股票和后20%的股票

便可构建超配以及低配的投资组合，为了检验上述方法的有效性，下文

将以申万电子元器件行业为例进行实证检验。 
 

电子元器件行业量化选股实证分析 

我们选择2008年1月到2010年3月作为模型的测试窗口， 电子元器

件行业的所有股票为样本空间。每月根据模型所推荐的前20%股票组合

和后20%股票组合进行模拟投资，然后计算它们下月的收益差。下图是

27个月以来收益差的变化。 
 
 
 

图表 4：股票组合投资收益差 
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 数据来源：广发证券发展研究中心 
 
从运行结果看来，有19个月我们的量化模型能捕捉到正值的收益

差，有着70%的成功率。虽然一开始累计收益差一直徘徊于0值区域，这

主要受累与2008年的金融危机，但从2009年2月开始，累计收益差的曲

线一直保持着稳步上扬的趋势。期间，有好几个月的当月收益差达到10%
以上。所以，我们有理由相信我们的量化模型在捕捉正值的超额风险回

报上有着显著的成效。 
图表 5：前 20%的股票组合收益与行业收益对比 

 数据来源：广发证券发展研究中心 
对比我们前20%股票组合和电子元器件的行业指数收益，在2009年

1月以前组合跟指数的步伐一致。 但随后的时间段里，组合的上涨力度

加强，逐渐与指数拉开距离。经过最后计算，在测试的时间段里我们的

投资组合的最后累计回报是48%，平均每月收益是2.5%，信息比是0.17，
是指数的两倍以上。综合以上的分析，我们的量化模型在电子元器件行

业内选股的成效性还是令人满意的。 
 

电子元器件行业最新驱动因子构建 

 

最近12个月因子回报分析 

资本支出 
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图表 6：资本支出准则的平均因子回报 

行业 资本支出折旧比 经营活动产生的现金流量净额比营业收入净收益 

电子元器件 -0.005800056 0.019962197 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
从12个月的平均值来看，资本支出类的因子表现中规中矩。资本支

出折旧比12个月的累计收益差一直平稳的在-0.05到-0.15的区间徘徊，

而且超过半数月份相对收益在0以下，所以证明电子元器件行业资本支出

折旧比小的公司股票在过去12个月略优与资本支出折旧比大的公司。经

过2009年9月到12月相对收益的下降，经营活动产生的现金流量净额比

营业收入净收益因子的表现从2010年1月开始反转，而且势头强劲。到

2010年4月底为止，因子的累计相对收益达到25%。尤其在2010年的3
月和4月份，相对收益都分别为5%和10%。证明之2010年初开始，现金

流占营业收入大的公司在股价上比占比小的公司有非常突出的表现。 
 

图表 7：资本支出准则的累计因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 8：资本支出准则的每月因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

现金流 

图表 9：现金流的平均因子回报 
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行业 经营活动产生的现金流量净额与总市值比 经营活动产生的现金流量净额与营业收入比 

电子元器件 0.0189694 0.005156211 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
现金流类因子从12个月平均收益来看还是有不错的表现。从累计相

对收益来看，两个因子前6个月的变化很像。 2009年12月之前，两个因

子的累计收益都还是负值。但之后连续5个月的反转使得第一个因子的相

对累计收益达到22%。第二个因子表现相对比较弱，经过10个月的反复，

最后得到5%的累计收益。 综合对两个因子的量化分析，不难发现从

2010年初开始， 经营活动中现金流充足的公司股价一般都优于现金流

相对弱的公司。特别是占总市值比大的公司，它们比占比低的公司更有

优胜。 
图表 10：现金流的累计因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

 

图表 11：现金流的每月因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

营运能力 

图表 12：营运能力的平均因子回报 
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行业 
固定资产

周转率 
存货周转率 总资产周转率 流动资本周转率 长期债务与营运资金比率 

电子元器件 -0.01033 0.010619 -0.00302 0.01453 -0.01093 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
营运能力类因子的两极分化比较明显。存货周转率和流动资本周转

率因子的12个月的平均相对收益在1%以上，而且累计收益都为正。但其

它的3个因子的平均收益为负，而且累计收益有明显的下降趋势。结合每

月收益的柱状图来分析，2009年8月到10月间，所有因子收益都为负值，

严重拖累了所有因子的相对收益。 但11月时存货周转率与流动资本周

转率因子有较强的表现，使得它们的累计收益保持在了正值区间。而其

他三个因子由于缺乏向上动力，所以跟上述两因子产生分化。所以，近

期我们需要关注行业内存货周转率高和流动资本强的个股。 
 

图表 13：效率的累计因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 14：营运能力的每月因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

   负债 
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图表 15：负债的平均因子回报 

行业 资产负债比 负债权益比 

电子元器件 0.00108296 0.00018492 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
从12个月的平均收益来看，负债类的两个因子都能贡献正值的收

益。但从累计收益图和每月收益图上，我们可以看出收益的波动率很大。 
两因子的累计收益形成了一定的顶背离状态，原因主要是由于每月收益

在正值与负值之间变动的频繁。而且从2010年2月到4月之间，每月收益

都为超过-2%，累计收益形成了向下移动的趋势，所以两因子的近期表

现不好，我们也并不推荐相关的个股。 
图表 16：负债的累计因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
图表 17：负债的每月因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

 

成长能力 

图表 18：成长能力的平均因子回报 
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行业 
经营活动产生的现金流量

净额同比增长率 
预测每股收益 1 年总收入同比增长率 

电子元器件 0.016493724 -0.00741 -0.00517 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
成长能力类因子近一年的表现还是比较偏弱。 2009年5月到6月期

间，由于预测每股收益和1年总收入同比增长率因子每月的同比收益都超

过-5%负值，拖累了两因子接下来的表现。 虽然之后有某几个月两因子

都有比较好的正值收益，但整体来说两因子都移动于0值线的下方，近期

可关注性不大。但经营活动产生的现金流量净额同比增长率因子却有着

不错的表现。从2009年12月起，因子累计收益稳定上涨，全年累计收益

收于20%。所以近期现金流同比增快的个股要比增长慢的有非常明显的

优势，值得关注。 
 
图表 19：成长能力的累计因子回报 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 20：成长类因子的每月因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

盈利能力 

图表 21：盈利能力的平均因子回报 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-05-27  第 17 页 

量化投资专题报告

行业 
净资产收

益率 ROE 

总资产净

利润 ROA 

息税前利润与

营业总收入比

营业利润与营

业总收入比 
净利润与营业总收入比

电子元器件 -0.00723 -0.0052 0.000589 0.002588 -0.00027 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
盈利能力各指标月度收益为正的有8个月，占比约为7%，表现还算

中规中矩。受前两个月表现拖累，累计月度收益徘徊在零以下，但各指

标尤其是后三个利润与收入比指标从09年8月开始脱离底部开始向上，

经过几个月的震荡，在10年4月达到了最大值，尤其是营业利润与营业

总收入指标累计收益差在10年4月达到了正值，说明营业利润、息税前

利润、净利润占营业收入比值三因子表现在09年8月之后得到了明显的

改善，另外，三因子表现趋势颇为相似可以考虑筛选掉其中两个。净资

产收益率ROE、总资产收益率ROA两个因子表现较为疲弱，在样本期内

累计收益表现基本徘徊在-10%~-20%，但在10年3月开始有所改善，尤

其在4月份突破该区间达到期内最大值。 
 
图表 22：盈利能力的累计因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 23：盈利能力的每月因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

动量/反转 

图表 24：动量/反转的平均因子回报 
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行业 
一个月股价

反转 

三个月股价

反转 

六个月股价

反转 

十二个月股价

反转 
一个月内评级改变

电子元器件 0.034787 0.013599 0.020749 0.019245 0.034337 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
股价反转类指标表现强劲，与我们的预期相符。在绝大多数月度收

益表现为正且最高接近于25%。累计相对收益表现在12个月样本期内全

部为正，且趋势皆为向上，在09年12月除十二月反转外其余各因子累计

相对收益差均达到顶峰，最高的为一个月评级改变因子其累计回报差额

达到70%，最低的十二个月反转指标累计回报差额也达到16%。综合成

效表现，可以证明12个月样本期内反转效应非常明显，股票反转效应是

一个十分明显且将长期存在的市场现象。由此可以预计基于反转效应的

量化模型应有不错的表现。 
 
图表 25：动量/反转的累计因子回报 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 26：动量/反转的每月因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

流动性 

图表 27：流动性的平均因子回报 
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行业 流动比率 速动比率 保守速动比率 

电子元器件 -0.00647026 -0.00626 -0.01056 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
综合流动性因子表现来看，虽然三因子在样本期内月度收益为正的

月份占了7个月，但受09年7月、11月和10年3月大幅度负值的拖累，三

因子累计相对收益差自09年11月向下突破之后一直徘徊在-8%之下，流

动比率、速动比率因子走势相似，在10年4月上行到区间最高点，接近

-8%；而保守速动比率表现要差于前两个因子，其表现为正的月度收益

只有四个月，其余皆在0或0之下，由此可说明样本期内流动性低的股票

后续表现反而会好于流动性高的股票。 
 
图表 28：流动性的累计因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 29：流动性的每月因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

价值分析 

图表 30：价值分析的平均因子回报 
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行业 股息率 企业倍数 市现率 市净率 市盈率 
预测市盈

率 
市销率 

电子元器

件 
0.035849 -0.01844 -0.01908 0.024503 -0.00453 0.029793 0.023331 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
从下图来看，12个月样本期内价值因子表现分化为两部分。其中，

股息率、市净率、市销率及预测市盈率因子表现比较优异，绝大多数样

本期收益都为正值。股息率因子在10年3月收益急转之下为-11%之后紧

接着4月份反转达到样本期内最大值23%，由此其累计收益表现继续维持

强势上行趋势；机构给出的未来预期市盈率指标表现也十分不错，除09
年5、6月份在0以下徘徊之外，09年7月开始，其累计相对收益表现开始

一跃为正，尽管中间又有几个月收益轻微反复，但从09年11月开始累计

收益率一路强势上行，在10年4月达到期内最大值40%；另外两个因子

市净率和市销率表现也比较优异，而且累计收益图形显示，从09年11月
开始二者表现颇为相似。表现较为疲弱的因子有市盈率、企业倍数和市

现率因子。市盈率因子12月样本期月收益除09年5月表现为正之外基本

上处在0~-3%范围内，进入10年亦没有较为欣喜的表现，只有10年4月
开始转为正值，证明市盈率低的个股后续表现稍差于市盈率高的公司。

企业倍数指标累计收益表现除09年6月在0轴之上其余月份一路向下，证

明EV/EBITDA低的公司表现稍差。从累计相对收益差的图形上看出，市

现率指标图形趋势与企业价值倍数相似，说明市现率高的公司表现稍好

于市现率低的公司。 
 
图表 31：价值分析的累计因子回报 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

 

图表 32：价值分析的每月因子回报 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 
从以上分析的所有因子中，模型挑出了所有信息比为正的因子。根

据这些因子的36个月回报的相关系数，模型把回报相关系数大于0.6的因

子归于同一类，形成具体的ALPHA源。具体的归类如下： 

行业内的因子聚类 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
由上表可知，经营活动产生的现金流量净额同比增长率，流动资本

周转率和经营活动产生的现金流量净额与总市值比三因子虽然性质不

同，但却拥有高于0.6的历史回报相关系数。这证明了流动资产强，现金

流充足的公司股价有着很高的相关性。资产负债比和负债权益比的相关

系数为0.917，基于他们的性质，有如此高的相关性并不为奇。 一个月，

图表 33：电子元器件行业的因子聚类 

1 存货周转率   

2 经营活动产生的现金流量净额同比增长率 流动资本周转率 
经营活动产生的现金流

量净额与总市值比 

3 市销率   

4 预测市盈率   

5 十二个月股价动量   

6 市净率   

7 经营活动产生的现金流量净额比营业收入净收益   

8 股息率   

9 1 年总收入同比增长率   

10 资产负债比 负债权益比  

11 市盈率   

12 息税前利润与营业总收入比   

13 一个月内评级改变   

14 一个月股价反转 六个月股价反转 三个月股价反转 
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六个月和三个月的反转因子也因为它们很强的相关性而被聚为一类。每

一个类可以理解为一个alpha源。 

行业内4月30日的因子权重 

根据聚类， 模型为所有筛选出来的因子加权，结果如下： 
图表 34：电子元器件行业因子的动态权重 

因子 动态权重 

一个月股价反转 0.123482333 

市净率 0.104063857 

预测市盈率 0.058135737 

十二个月股价反转 0.093361558 

市销率 0.091276194 

六个月股价反转 0.071853486 

股息率 0.041652772 

经营活动产生的现金流量净额同比增长率 0.071249357 

经营活动产生的现金流量净额比营业收入净收益 0.066721461 

一个月内评级改变 0.06239191 

流动资本周转率 0.060640113 

经营活动产生的现金流量净额与总市值比 0.041687811 

三个月股价反转 0.044748939 

存货周转率 0.038883774 

经营活动产生的现金流量净额与营业收入比 0.014289183 

营业利润与营业总收入比 0.008176663 

资产负债比 0.00481499 

息税前利润与营业总收入比 0.001756742 

负债权益比 0.00081312 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

可以看出，不同时间股价反转因子都有着很高的权重，证明电子器

件行业在近期还是有比较大的股价反转，一个月股价反转有最高的权重， 
建议关注过去一个月收益表现差的个股。同时，价值分析类因子表现也

突出，投资者可以近期关注， 尤其是市净率低的个股。当然，现金流因

子当月也有不错的表现，所以现金流强的个股也可以适时关注。 

模型推荐的股票组合 

根据量化模型的分析， 在2010年4月30日时根据个股的原始分数加

权后，我们挑选出前20%综合得分最高的股票组合和后20%得分最低的

股票组合： 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

总  结 

本篇报告提出了一种基于风格因子驱动的量化选股模型。模型根据

动态的因子回报变化，筛选出合适因子，然后利用基于聚类分析的方法

为每个因子赋予权重，并为行业内的个股打分。通过这样的过程，我们

的模型不仅能提供未来能产生长期稳定Alpha的股票组合，更重要的，我

们可以归纳出行业当前最敏感的因子，为投资者提供新的选股思路。未

来，我们将每月推出定期跟踪报告，介绍各行业每月最新因子及其回报，

敬请关注！ 
 
 

图表 35：电子元器件行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

前 20%股票组合 后 20%股票组合 

上海金陵 0.603755521 ST 磁卡 -0.205807676 

大恒科技 0.490932898 顺络电子 -0.206895802 

天津普林 0.465633812 亿纬锂能 -0.221852889 

特发信息 0.363571323 法拉电子 -0.233267996 

深圳华强 0.320789304 远望谷 -0.23451824 

振华科技 0.311942476 威创股份 -0.234581649 

康强电子 0.286007884 蓉胜超微 -0.241232425 

浙江阳光 0.254120908 歌尔声学 -0.251616754 

深天马 A 0.24701175 众合机电 -0.275007858 

台基股份 0.242979943 广电电子 -0.278608439 

超华科技 0.240741286 中科三环 -0.281737529 

航天电器 0.204015541 水晶光电 -0.331718775 

生益科技 0.194160869 三安光电 -0.383858999 

*ST 偏转 0.193232662 彩虹股份 -0.420229024 

铜峰电子 0.18749201 莱宝高科 -0.448588469 

利达光电 0.184478307 宝石 A -0.483652542 
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