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投资摘要： 

我们的研究方法是将基本面分析框架纳入深度学习领域。目前人工智能在互联

网和制造业有着越来越广泛的应用，不管是应用领域的不断扩展还是深度学习

算法的不断优化，都极大地改善了传统工作模式和思维方式。但金融领域尤其

是证券研究行业目前还鲜有落地的应用案例。针对现存的种种问题，我们在此

提出了一种将业界较为领先的深度学习算法应用到证券研究领域的切入方式。 

 我们将着眼点缩小至行业研究领域，并以券商行业为代表。将行业研究的基

本面分析框架纳入深度学习领域。 

 我们使用券商行业基本面的分析框架，对收集到的新闻和文章内容，根据其

所表达的全文内容信息，综合考量该文章内容对于券商行业的基本面是利好

还是利空，并标记出相应五点式评分，包括非常利空、利空、中性、利好和

非常利好。 

 使用网络上从各新闻源爬虫获取的文章内容，形成 17500 篇文章样本，并

对其逐一进行阅读和打分，形成深度学习模型的训练集和测试集。 

 我们采用 Hierarchical Attention Networks 深度学习模型，并对其进行训

练，使其具备依靠基本面逻辑判断文章传达信息属于利好还是利空的能力。

并将其结果进行输出。给予输出结果，我们进一步了探讨其应用的方式。 

我们将编制的深度学习-风险偏好指数与上证指数联合进行回测分析，目前发

现该指数有两方面特点： 

 在回测的各历史阶段，都有比较好的市场背景解释能力。证明该风险偏好指

数有一定的合理性。 

 在市场上涨末期，该风险偏好指数具有较好的预警能力。当大盘指数上涨但

风险偏好指数下降时，提示后市回撤风险，效果比较明显。 

本次专题研究首次尝试将行业研究的基本面框架纳入深度学习的技术领域，未

来有着更为广阔的扩展空间： 

 本专题使用券商行业作为代理行业，但若有更为垂直的新闻源，理论上可以

纳入任何板块的基本面分析框架从而输出针对不同行业的基本面舆情指数。 

 多行业综合后的风险偏好指数将可能提供更为客观的市场风险偏好测量。从

而为风险偏好的观测开拓一条全新的路线。 

 随着模型学习到更多的信息，该舆情指数和风险偏好测度也将越发准确。 

 未来不断扩大新闻源，可以预期当我们每天用来计算舆情指数的新闻源进一

步扩充之后，包括纳入类似微信公众号等众多自媒体平台内容以及社区内容

后，将具备更好的市场代表性。 
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深度学习在证券研究领域的应用价值潜力巨大 

1.1 我们的研究方法是将基本面分析框架纳入深度学习领域 

目前人工智能在互联网和制造业有着越来越广泛的应用，不管是应用领域的不断扩展

还是深度学习算法的不断优化，都极大地改善了传统工作模式和思维方式。但金融领

域尤其是证券研究行业目前还鲜有落地的应用案例，我们认为主要由于以下几方面原

因： 

 行业壁垒的存在。最新的技术成果尚未有效的被证券研究领域所吸收。 

 应用领域的限制。大多数有限的应用往往限制在了追求绝对收益的量化投资领域，

并且以股票价格信息作为学习基础的模型解释性有限，风险管理难度高，容易被证

伪。而以新闻资讯为学习基础的模型又涉及舆情的定义方式，关键词频率等指标又

缺少立场和方向性。 

 立场的限制。在深度学习的应用里，一个很重要的问题是模型对标了什么（立场的

人）。目前很多基于新闻资讯的深度学习训练集是不存在立场的。而同样的新闻，

对于不同立场的受众，所判定正负面方向和程度是不一样的，这也导致了很多案例

的训练集内立场复杂冲突，对受众指示价值有限。 

 影响市场变量的复杂。通常人们倾向于用各种手段描述整个市场的起伏与趋势，而

影响市场的变量往往十分复杂，而传导逻辑难以用技术手段给与简单的描述和量化。

因此用于预测大盘走势等的应用往往效果较差。 

 证券研究的专业性难以输出。在行业研究领域，对于基本面的研究框架具有一定的

专业性，在技术领域往往不容易落地，尤其对于需要庞大训练集的深度学习领域更

是形成了一种天然屏障，如何将专业的证券研究方法与技术需求相结合成为一种阻

碍。 

针对以上现存的种种问题，我们在此提出了一种将业界较为领先的深度学习算法应用

到证券研究领域的切入方式。 

 我们将着眼点缩小至行业研究领域，并以券商行业为代表。将行业研究的基本面分

析框架纳入深度学习领域。 

 我们使用券商行业基本面的分析框架，对收集到的新闻和文章内容，根据其所表达

的全文内容信息，综合考量该文章内容对于券商行业的基本面是利好还是利空，并

标记出相应五点式评分，包括非常利空、利空、中性、利好和非常利好。 

 使用网络上从各新闻源爬虫获取的文章内容，形成 17500 条文章样本，并对其逐一

进行阅读和打分，形成深度学习模型的训练集和测试集。 

 我们采用 Hierarchical Attention Networks 深度学习模型，并对其进行训练，使其

具备依靠基本面逻辑判断文章传达信息属于利好还是利空的能力。并将其结果进行

输出。给予输出结果，我们进一步了探讨其应用的方式。 
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1.2  深度学习模型 Hierarchical Attention Networks 

1.2.1 模型亮点 

Hierarchical Attention Networks（HAN）是用来进行文档分类的深度学习模型，其具

备两个鲜明的特点： 

 模型本身具有明显的分层结构，这种分层的结构实际上切合了通常文章所体现出的

层次结构，有比较好的全文识别能力。 

 模型具备双层的注意力机制，包括词级别和句子级别。当模型试图建立整个文档的

表示时可以区分对待不同的句子或者词，给予不同的权重。也就是建立了一种注意

力的机制，对某些重要句子或者词可以比较好的进行捕捉。而这也在某种程度上暗

合了通常我们理解文章内容的方式。 

 当融合了分层结构和注意力机制了以后，这个模型的阅读方式已经非常贴合人自然

的阅读习惯了——人在阅读句子的时候是逐词阅读，但是读者不会给予每一个词等

量的注意力。同样，在阅读全文的时候，也会更关注某些重要关键句。 

所以我们采用 Hierarchical Attention Networks（HAN）来与行业研究基本面判断框

架相结合，在技术上具有一定的前瞻性。 

1.2.2 模型基本思路符合人们阅读理解习惯 

文档分类是自然语言处理领域非常基础性的一类问题。其任务目标就是对给定的文档

进行分类或者打标签。在目前较为前沿的领域，采用深度学习的方式已经开始占据主

流，并不断取得较好的效果。 

尽管传统深度学习模型在一定范围内取得了不错的效果，但是如果在模型的构建中将

文章本身结构方面的知识加以考量（词与词之间的逻辑、句子与句子之间的逻辑），

那么将会得到更好的结果。 

而 HAN 在以上这些共识的基础上，进一步优化并加入注意力机制，即认为回答某类

问题时，并不是文章所有部分的内容都是平等的。而为了确认哪些才是真正相关内容

时，就需要将词语之间、句子之间的交互作用加以考虑，而不是独立的看待词语和句

子——这一思想，与我们通常的阅读理解方式尤其一致。我们认为，在经济金融领域

的文章和资讯，通常相对逻辑较普通文章复杂，修辞手法多样，该模型更具有适用性。 

总结下来，HAN 的建模思路可以分为以下两步： 

 根据文章本身的层次结构（由此组成句子、由句子组成文章），建立一个类似的模

型。首先对句子进行建模表示，随后再聚合句子形成文章的建模表示。 

 评估不同词和句子在文章中的信息重要性，使得其与上下文背景具有相关性。引入

两层的注意力机制，一层针对词，另一层针对句子。从而使得模型可以识别不同词

与句子对于最后分类结果的重要性。 
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图  1: HAN 的模型结构  

 

资料来源：Hierarchical Attention Networks for Document Classification(Zhang et al. 2016)，东兴证券研究所 

 

 

模型包括以下四个部分： 

 Word Encoder：首先将给定的句子在分词之后，转换为词向量。并输入到一个双

向 GRU 神经元中。（GRU 可以较好解决传统 RNN 递归神经网络长期记忆能力不

佳的问题）其数学表达为： 

 

其中，𝜔𝑖𝑡代表第𝑖个句子中的第𝑡个词。通过正向顺序读取句子中的词获得隐层表示
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�⃗� 𝑖𝑡，再通过反向顺序读取句子中的词获得隐层表示�⃖⃗�𝑖𝑡。从而𝑖𝑡 = [�⃗� 𝑖𝑡, �⃖⃗�𝑖𝑡]即表示了

整个句子在词𝜔𝑖𝑡上所聚合的信息（这里[]表示单纯的向量拼接）。 

 Word Attention：并非所有词对于句子的意思表示都是同样重要的，因此该机制用

来识别具有关键意义的词汇。 

 

首先将𝑖𝑡导入单层感知器中进行训练得到其隐层表示𝑢𝑖𝑡，加入权重向量𝑢𝑤并对其

进行 softmax 标准化得到权重𝛼𝑖𝑡。最后对𝑖𝑡进行加权得到整个句子的表示𝑠𝑖。 

 Sentence Encoder：与处理词的逻辑相同，将𝑠𝑖同样导入双向 GRU 中，并得到句

子的隐层表示𝑖 = [�⃗� 𝑖 , �⃖⃗�𝑖 ]。其代表了周围的句子与𝑠𝑖的交互信息。 

 

 Sentence Attention：为了能够给对文章分类提供关键信息的句子以更高的关注度，

最后再次加入一个 attention 机制，重复在词层面所做的处理。加入权重向量𝑢𝑠等，

然后得到整篇文章的向量表示𝑣。其涵盖了文章中所有句子的信息。 

 

最终的产出物𝑣就是我们所关注文章的一个高度抽象的代表。而它就可以作为模型对

给定文章进行打分（分类）的评价基础。同样使用 softmax 函数𝑝 = 𝑠𝑜𝑓𝑡𝑚𝑎𝑥(𝑊𝑐𝑣 +

𝑏𝑐)，将其转化为概率形式，并对其所属分类进行判断。 

1.2.3 模型特点适用于证券研究领域 

HAN 模型所具备的特点包括以下两方面： 

 首先，我们不需要定义关键词，而模型自身的 self-attention 机制会自行学习具有较

高信息量的词汇。这一点对于千变万化的资本市场新闻资讯来说，非常适合。考虑

到特定行业研究经常出现新生的概念与词汇，该模型将具有很好的泛化能力。 

 其次，该模型可以有效的处理跨句子的复杂逻辑，使得每个句子都将获得在文章背
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景下的理解，而非单独孤立的理解。这一点可以避免文章资讯使用了修辞手法而导

致分类异常。例如下图所示： 

 

图  2: HAN 的跨句子理解能力  

 

资料来源：Hierarchical Attention Networks for Document Classification(Zhang et al. 2016)，东兴证券研究所 

 

上图为模型作者对点评网站 Yelp 的测试。左侧的红色深浅代表了深度学习模型对

于每个句子的关注程度，而词汇的蓝色深浅则代表了对单词的关注程度。我们可以

看到，如果单独理解句子“i don’t even like”将偏向负面，但模型通过对全文的逻

辑判断，判定该评论为正面，并选择忽视该句子在全文中的权重。 

当然，模型的逻辑判断能力是完全由训练集所学习而来。良好的判断能力也取决于

训练集所暗含的判断思维。这一点在点评网站上，训练集的质量似乎并未体现出突

出的作用，因为训练集来源于已有的众多用户点评和评分，模型就可以学习到“大

众”的点评和评分逻辑。 

但是在行业研究方面，资讯本身所携带的信息与最终对于行业的正负面判断，就无

法简单的获取到足够多的训练集，而非专业人士也较难做出相对准确的判断。因此

在我们所关注的证券研究领域，训练集本身的作用就非常突出了。 

2. 我们提出基于 HAN 的市场风险偏好间接测度方法 

2.1 深度学习模型与行业研究的结合思路 

深度学习技术与行业研究分为两条路径： 

 技术方面，不断涌现新的更好的深度学习模型，大家基于公开的数据集，比拼更好

的准确率和效率； 

 行业研究方面，通过观察行业数据，理解商业模式，判断当前行业的景气程度和预

判未来行业的演变方向。 
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我们认为深度学习技术与行业研究的两条路径有着一个潜在的结合点，即使用由行业

分析师所提供的训练样本来大规模训练深度学习模型，从而使得模型学习行研的分析

框架，进而具备对市场上每天产生的海量资讯进行专业判断的能力。 

 我们将仅针对特定行业，由深度学习模型去复制该行业的基本面分析框架，从而可

以对未来任何新资讯判断其对该行业基本面是利好还是利空。我们的关注点聚焦在

特定行业上，而非市场整体，因此将影响因素大大简化，并且使得行业基本面分析

框架（行业知识）成为可以被学习和利用的对象。 

 理论上，由谁提供大量的训练样本，深度学习模型就会模仿谁的判断思维。那么因

此，提供训练样本的行业研究员本身的水平将影响模型的优劣。而模型往往也都无

法做到 100%接近人的判断能力，在此基础上会进一步打折扣。如果仅仅针对单独

的一篇资讯，模型的判断结果将不具备参考意义，但如果使用每天全网的资讯内容，

进行大数据判断，其结果和趋势我们认为将具备应用价值。 

2.2 使用券商行业作为风险偏好测度的代理行业 

在本次专题研究中，我们使用深度学习模型，利用券商行业作为代理，来间接测度市

场风险偏好的水平。以期能够提供一个除了风险溢价、心理学测量以外新的可参考市

场指标。 

 券商行业比较适宜作为风险偏好测量的代理。我们统计了具有 10 年完整数据的申

万二级行业的贝塔值，券商行业排名第一。说明其对于风险偏好水平十分敏感。 

 由于我们使用市场新闻资讯来判断其对于某个行业是利好还是利空信息，券商行业

的各业务条线不管是轻资产还是重资产业务，都是整个资本市场的反映，因此每天

所生成的具有相关性的资讯量会更大。 

 我们从券商行业研究员的视角，准备了 17500 个已完成打标的新闻训练样本。打标

或者分类即为我们通过阅读全文后，针对其所表达信息对于券商行业的基本面是利

好还是利空予以的判断。分类包括：不相关、很利空、利空、中性、利好、很利好。 

 对于训练样本的标记原则，我们秉承券商基本面的分析框架如下： 
 

表 1: 券商基本面分析框架 

业务分类  收入端因素  成本端因素  

轻资产业务 
  

经纪 佣金率、股债交易额、开户数、代销金额、交易席位租赁 代理买卖证券交易成本、投保基金上缴比例 

资管 AUM（券商资管、控股基金）、管理费率、业绩提成 风险准备金、交易成本、非标违约率 

投行 股债融资规模、承销保荐费率、过会率、兼并重组规模 管理费用 

重资产业务 
  

信用 两融规模、股票质押规模、融资利率、净资本 质押回购利率、债券利率、流动性、违约坏账 

自营 A股收益率、债券收益率、衍生品名义本金规模、净资本 交易成本 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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对于新闻资讯所表达信息对于券商行业基本面的影响，我们使用以上基本面的分析

框架，判断其内容是利好或者利空券商行业。（包括但不限于以上基本面因素） 

 

2.3 深度学习-市场风险偏好指数的构建方法 

2.3.1 基于深度学习的券商行业舆情指数贡献了新的增量信息 

当 HAN 模型使用我们提供的数据集完成训练之后（也就是学习了券商行业基本面的

分析框架），即可对于每篇新输入的资讯进行针对券商行业利好利空的判断，我们采

用以下方式进行数据输出： 

 完成训练的 HAN 模型使用 softmax 进行分类，也就是可以输出程序判定的某篇新

闻资讯可能被划分为利好、利空和中性的三个概率。（由于目前训练样本依然尚且

不足，我们在输出的时候将之前的 5 点式评分简化为 3 点式。“很利好”和“很利

空”与“利好”和“利空”分别进行合并）。 

 假设某天爬取到的新闻数量为𝑁，深度学习模型判断第i篇新闻的利好概率为𝑝𝑖，利

空概率为𝑛𝑖，则当天全部新闻资讯利好、利空券商板块概率分别为𝑝𝑜𝑠, 𝑛𝑒𝑔： 

𝑝𝑜𝑠 =
1

𝑁
∑𝑝𝑖

𝑁

𝑖=1

, 𝑛𝑒𝑔 =
1

𝑁
∑𝑛𝑖

𝑁

𝑖=1

 

从而𝑝𝑜𝑠和𝑛𝑒𝑔就代表了通过深度学习模型所判断的当天全部新闻资讯整体对于券

商板块基本面利好和利空的一种程度表达，也就是当日券商基本面的舆情指数。 

 注意，此处我们从网络爬取新闻资讯时，定义了第𝑡日用于计算𝑝𝑜𝑠和𝑛𝑒𝑔的新闻为

𝑡 − 1日下午 3:00 收盘到𝑡日下午 3:00 收盘的时间区间内所获取的网络新闻内容。

（可以理解为我们认为影响当日股票价格的新闻资讯为上一日的盘后和当日的盘

中所产生） 

 由于𝑝𝑜𝑠和𝑛𝑒𝑔每日的波动幅度较大，我们使用 MA20 进行输出如下： 
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图 3: 基于深度学习模型的券商行业基本面舆情指数（2016/3/21-2018/10/24） 

 

资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 

综合起来考虑，我们计算𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔指标，其可以代表信息的相对正面倾向。更重要

的是，我们认为深度学习的市场舆情结果是对于预测未来市场收益的一种“增量信息”

而非噪音： 

 首先，我们知道券商指数的收益率有自己的自相关性质，也就是历史的收益率与未

来收益率有相关性，如下图： 
 

图  4: 券商行业指数的自相关检验 

 

资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 

 其次，我们认为𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔与未来券商指数收益率也具有相关性，并且该相关性的

来源是由于提供了增量信息，而非仅仅来源于券商指数的自相关性质（也就是舆情

指数并不是借由历史收益率才和未来收益建立的联系）。 
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图  5: 舆情指数与券商指数未来收益率相关关系 

 
资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 
 

图  6: 舆情指数与券商指数过去收益率相关关系 

 

资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 

 我们看到过去 20 天𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔移动平均与未来 20 天券商指数收益率相关系数为

-34.2%（强度也高于券商指数的自相关），说明𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔指标具有一定的预测能力。

由于下一个交易日的新闻难免会有对于上一个交易日发生事件的总结与复盘，所以

舆情指数与券商指数过去的值也存在相关性。 

 我们计算了过去 20 天𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔移动平均，并考察其与过去 20 天内不同时间窗口

的券商指数收益率的相关系数，发现皆小于 20%。也就是舆情指数与券商指数历史

收益率相关性较弱。 

以上几点说明了该舆情指数对预测券商指数未来收益是提供了增量信息，而非依靠历

史价格信息。印证了该舆情指数未来在交易策略方面的应用潜力。 

2.3.2 间接法：从券商行业舆情指数到风险偏好测度 

最后我们来编制一种间接衡量市场风险偏好的方式： 

 首先，我们假设券商板块指数的变动由三部分构成：基本面驱动+风险偏好驱动+

其他因素驱动。 

 我们计算每日的𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔，该差值可以代表利好和利空的一种博弈，当𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔

扩大时，可以认为券商行业基本面的舆情在变好。我们简单剔除券商板块指数变动

中基本面舆情所贡献部分，数据归一化后将证券行业指数减去𝑝𝑜𝑠 − 𝑛𝑒𝑔基本面舆

情指数，即得到市场风险偏好的一种间接测度（此处假设其他因素驱动较少，暂时

忽略）。 

 券商板块指数以申万证券 II 替代，归一化使用 z-score 方法（基于我们的测试时间

区间，2016/3/25-2018/10/24），最终的风险偏好测度依然使用 MA20 方式输出： 
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图 7: 深度学习-风险偏好测度（2016/3/25-2018/10/24） 

 

资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 

 

3. 指数的历史回测与应用 

我们将编制的深度学习-风险偏好指数与上证指数联合进行回测分析，目前发现该指

数有两方面特点： 

 在回测的各历史阶段，都有比较好的市场背景解释能力，证明该风险偏好指数有一

定的合理性。 

 在市场上涨末期，该风险偏好指数具有较好的预警能力。当大盘指数上涨但风险偏

好指数下降时，提示后市回撤风险，效果比较明显。 
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图 8: 深度学习-风险偏好指数的历史解释能力 

 

资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 

从上图可见，在关键的历史时期，该风险偏好指数都有较为不错的市场解释能力： 

 I.2016 年二季度：经历熔断流动性危机之后的市场风险偏好修复。 

 II.2016 年四季度：中小板市场行情，中小板企业盈利增速创新高，市场风险偏好持

续走高，并维持高位。 

 III.2017 年一季度：经济数据超市场预期，市场风险偏好随之走高。 

 IV.2017 年四季度：严监管、去杠杆、资管新规等拉低市场风险偏好水平。 

 V.2018 年二季度：贸易摩擦、新兴市场回撤等外部因素带动风险偏好持续下行。 

除了市场解释能力以外，我们通过对该指数的初步研究，发现其在市场上涨的尾段有

较为理想的预警功能，比单独使用券商指数更为有效，能更多的捕捉到预警信号的出

现。 
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图 9: 深度学习-风险偏好指数的市场预警功能 

 

资料来源：深圳市有鱼智能科技，东兴证券研究所 

 

当大盘指数上涨时，风险偏好指数若未见明显上行，则提示后市调整风险较大。我们

可以看到 2018 年 10 月 22 日以来的市场反弹，依然尚未见到明显的市场风险偏好抬

升迹象，提示目前市场对于反弹的谨慎态度。 

4. 未来进一步待讨论内容 

4.1 本次专题研究仅是人工智能与证券研究相结合的起点 

本次专题研究首次尝试将行业研究的基本面框架纳入深度学习的技术领域，未来有着

更为广阔的扩展空间： 

 本次专题使用券商行业作为代理行业，但若有更为垂直的新闻源，理论上可以纳入

任何板块的基本面分析框架从而输出针对不同行业的基本面舆情指数。只需要由特

定行业研究员准备足够的训练样本和分析框架。未来该结合方式可以面向全板块的

证券研究人员。 

 当有足够多的板块舆情数据时，也可以使用同样的风险偏好间接测度方式，输出不

同代理行业所计算得出的风险偏好指数，多行业综合后的风险偏好指数将可能提供

更为客观的市场风险偏好测量。从而为风险偏好的观测开拓一条全新的路线。 

 由于我们使用的训练集也是在一定历史时期内，基于该训练集的深度学习模型在时
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间上有效性还有待进一步验证。我们认为应该至少应该在每年提供更多的训练样本

升级深度学习模型。否则有可能会影响未来输出指数的泛化能力。但我们相信随着

模型学习到更多的信息，该舆情指数和风险测度也将越发准确。 

 未来不断扩大新闻源，可以预期当我们每天用来计算舆情指数的新闻源进一步扩充

之后，包括纳入类似微信公众号等众多自媒体平台内容以及社区内容后，将具备更

好的市场代表性。 

 基于行业基本面的舆情指数 pos 和 neg 未来可以进一步开发量化策略或者因子，开

拓交易算法方面的研究。 

4.2 合作机构鸣谢 

本次专题研究内容由东兴证券非银行金融研究组与深圳有鱼智能科技有限公司合作

开发。深圳市有鱼智能科技有限公司为本次研究所用深度学习算法的模型与技术后台

开发商。深圳市有鱼智能科技有限公司是香港上市公司云锋金融集团旗下的子公司。 

5. 风险提示 

深度学习算法的黑盒问题导致难以解释结果输出的逻辑、新闻源的有限信息不能代表

市场资讯、假设不合理导致指数失真 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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