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证券研究报告 2023 年 05 月 08 日 湘财证券研究所 

金融工程研究 跟踪周报 

多因子量化选股系列 

——策略及因子跟踪周报 

投资要点： 

❑ 策略表现 

指数增强策略逻辑是通过在成分股内优选个股，求解权重，构建能稳定超

额基准指数的策略。我们从估值、财务质量、成长、北向资金、量价这五

个方面来衡量个股表现。 

上周，中证 500 指数增强策略的收益为-0.19%，同期中证 500 指数的收益为

-0.65%，相较于基准，指数增强策略的超额收益为 0.46%。 

本月，中证 500 指数增强策略的收益为-0.19%，同期中证 500 指数的收益为

-0.65%，相较于基准，指数增强策略的超额收益为 0.46%。 

本年，中证 500 指数增强策略的收益为 7.72%，同期中证 500 指数的收益为

5.73%，相较于基准，指数增强策略的超额收益为 1.99%。 

❑ 因子收益及拥挤度 

上周，市净率和波动率_1 个月因子表现较好，一致预期_EPS 和反转_1 个月

因子表现较差。 

本月，市净率和波动率_1 个月因子表现较好，一致预期_EPS 和反转_1 个月

因子表现较差。 

本年，市净率和波动率_1 个月因子表现较好，一致预期_EPS 和反转_1 个月

因子表现较差。 

从因子拥挤度的情况来看，波动率、总资产、市净率因子的拥挤度均较低；

拥挤度最高的为一致预期_EPS 因子，其次为 ROE_单季度因子。 

❑ 总结及投资建议 

跟踪中证 500 指数增强策略，上周、本月、本年均跑赢基准指数；本年来，

策略收益处于市场上同类策略排名的前 10%。从风格因子的表现来看，今年

以来，市净率和波动率因子收益较高，且因子拥挤度水平较低，建议投资者

可以关注低估值和低波动类资产；同时，建议投资者警惕一致预期_EPS 和

ROE_单季度因子拥挤度较高的风险。 

❑ 风险提示 

市场环境变动风险及因子失效风险。 
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1、多因子量化选股系列之一 

——基本面因子研究与测试  
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1 中证 500 指数增强策略 

在深度报告《多因子量化选股系列之二——中证 500 指数增强策略》中，

我们介绍了中证 500 指数增强策略具体的构建步骤。 

策略从技术、估值、财务质量、成长、北向资金五个大类共检验 59 个单

因子，在每个大类中筛选出在中证 500 股票池内有效的单因子，共筛选出 22

个有效因子。根据因子 IC 值、ICIR 值、五组分层、多空收益的表现及因子之

间的相关性分析，我们对每一大类因子进行合成。在样本回测区间内（2016 年

12 月 30 日至 2022 年 2 月 28 日），成长类合成因子表现最好，因子的 IC 值

有 0.07，多空组合的 Sharpe 比率有 1.78，Calmar 比率有 1.43。最终，我们将

这 5 个大类因子合成后作为股票的最终打分。对最终打分做因子检验，因子

表现较好，IC 值有 0.09，多空组合的 Sharpe 比率有 2.92，Calmar 比率有 3.73。 

策略在中证 500 指数的成分股内构建组合优化模型（均值-方差模型），

通过最大化收益-风险项，同时控制组合在风格、行业、相对基准的暴露，来

求解最优权重解，根据最优权重构建一个组合，即为中证 500 指数增强策略。

从 2022 年 2 月 28 日开始对策略进行跟踪，每个月最后一个交易日收盘调仓，

持仓期为一个月。每期组合的持股数量约为 90 个左右。 

 

1.1  上周策略表现 

上周，中证 500 指数增强策略的收益为-0.19%，同期中证 500 指数的收

益为-0.65%，相较于基准，指数增强策略的超额收益为 0.46%。 

图 1、上周策略净值 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究所 



         金融工程研究 

                                              2   敬请阅读末页之重要声明 

 

1.2  本月策略表现 

本月，中证 500 指数增强策略的收益为-0.19%，同期中证 500 指数的收

益为-0.65%，相较于基准，指数增强策略的超额收益为 0.46%。 

图 2、本月策略净值 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究所 

 

1.3  本年策略表现 

本年，中证 500 指数增强策略的收益为 7.72%，同期中证 500 指数的收益

为 5.73%，相较于基准，指数增强策略的超额收益为 1.99%。 

图 3、本年策略净值 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究所 
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2 因子收益及拥挤度 

在深度报告中，我们对规模、估值、财务质量、成长、技术、北向资金这

几类中的因子进行检验。在跟踪报告中，我们在每类因子中挑选出具有代表的

风格因子，跟踪风格因子的表现。  

计算因子收益率的方法有多种，例如纯因子收益率：构建一个组合，使组

合在其他风格因子上的暴露为 0，在检验因子的暴露为 1，此组合的收益率即

为该因子的收益率；因子分组后的多空收益也可作为因子收益率，本篇跟踪报

告采用因子分组后的多空收益作为因子收益率。 

因子拥挤度是衡量因子的风险指标之一。因子拥挤的定义是，由于跟踪或

者投资某一因子的资金过多而使得该因子的收益性或者收益稳定性下降的现

象。通过对因子拥挤度的监控，投资者可识别出拥挤度较高的因子，控制相应

因子在组合中的暴露， 从而减少组合的整体风险。因子拥挤度的构造方式主

要通过交易数据，本篇报告结合多空组合的换手率比率和波动率比率来构建

因子拥挤度指标。 

从换手率的角度来衡量因子拥挤度，主要考虑多空两组合是否交易频率

过高，具体的计算方法为：因子五组分层，计算多空两组的平均个股换手率比

值，换手率为个股过去 3 个月的日均换手率；从波动率的角度来衡量因子拥

挤度，主要考虑多空两组合是否波动过大，具体的计算方法为：因子五组分层，

计算多空两组的平均个股波动率比值，波动率为个股过去 3 个月的日均波动

率。最终，因子拥挤度为多空换手率比率和多空波动率比率的均值。 

表 1、因子收益及拥挤度 

因子名称 
因子收益 

（上周） 

因子收益 

（本月） 

因子收益 

（本年） 
因子拥挤度 

总资产 -0.20% -0.20% 3.02% 0.63 

市净率 1.65% 1.65% 13.44% 0.68 

ROE_单季度 -0.95% -0.95% -0.63% 1.24 

净利润_单季度_同比 -0.60% -0.60% 5.89% 0.97 

北向净流入_1 个月 -0.28% -0.28% 3.89% 0.93 

反转_1 个月 -1.45% -1.45% -3.41% 0.97 

波动率_1 个月 0.98% 0.98% 9.45% 0.44 

一致预期_EPS -1.52% -1.52% -7.01% 1.26 

一致预期净利润变动_1 个月 -0.15% -0.15% 2.30% 1.07 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究所 
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2.1  因子收益 

从上周的因子表现来看，市净率和波动率_1 个月因子表现较好，一致预

期_EPS 和反转_1 个月因子表现较差。  

图 4、上周因子收益 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究 

 

本月，市净率和波动率_1 个月因子表现较好，一致预期_EPS 和反转_1 个

月因子表现较差。 

图 5、本月因子收益 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究所 

 

 



         金融工程研究 

                                              5   敬请阅读末页之重要声明 

 

本年，市净率和波动率_1 个月因子表现较好，一致预期_EPS 和反转_1 个

月因子表现较差。 

图 6、本年因子收益 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究 

 

2.2 因子拥挤度 

从当前因子拥挤度的表现来看，波动率、总资产、市净率因子的拥挤度均

较低；拥挤度最高的为一致预期_EPS 因子，其次为 ROE_单季度因子。 

图 7、因子拥挤度 

 

资料来源：Wind，天软，湘财证券研究所 
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3 总结及投资建议 

跟踪中证 500 指数增强策略，上周、本月、本年均跑赢基准指数；本年来，

策略收益处于市场上同类策略排名的前 10%。从风格因子的表现来看，今年以

来，市净率和波动率因子收益较高，且因子拥挤度水平较低，建议投资者可以

关注低估值和低波动类资产；同时，建议投资者警惕一致预期_EPS 和 ROE_

单季度因子拥挤度较高的风险。 

 

4  风险提示 

市场环境变动风险及因子失效风险。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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