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核心观点
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• 【核心结论】本报告详细介绍了量化多因子选股的流程与框架，涵盖因子预处理、评价及收益预测模型等关键步骤。

• 【报告亮点】系统性整理了从因子测试、因子筛选到组合构建的全过程，为高效构建量化投资组合提供了清晰路径。

• 【主要逻辑】

➢ 单因子测试

✓ 介绍单因子预处理的基本方法，主要包括去极值、标准化、中心化。

✓ 因子检验的评价维度和评价方式，其中评价方式主要有ICIR法、分组测试法、双变量排序法和回归法。

➢ 收益预测模型

✓ 对因子进行筛选，判断其是否能够纳入多因子组合。

✓ 用一系列筛选得到的因子预测个股收益，这一步本质可理解为多因子的聚合。常见方法可分为线性和非线性，其中线性法主要有

加权和回归两种方式，非线性主要包括神经网络、树模型等。

➢ 组合构建

✓ 基于得到的个股收益预测，计算组合的净值曲线和收益风险特征。

✓ 组合构建的主要步骤包括设定选股池与调仓周期、以及确定选股逻辑和权重。其中，选股逻辑和权重一般基于人工逻辑直接构建

得到，或者利用优化算法在更复杂的选股约束下进行求解。

✓ 我们基于上述框架，结合多因子复合打分构建了一个中证500指数增强策略，业绩表现优于基准。

• 风险提示：数据 第三方，或有遗漏、滞后、误差；选股研究框架及筛选指标为西部证券自建，或有考虑不周之处；股票历史业绩不代表未

来表现，研究框架也会随时间变化。
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➢ 收益预测模型：通过历史估计给出股票未来的预期收益率。

➢ 风险管理模型：控制组合与业绩基准之间的跟踪误差。

➢ 组合权重优化：在给定的风险约束下，最大化组合的预期收益率。

量化多因子选股基本框架
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收益预测

•因子筛选

•预测股票收益

风险管理

•预期跟踪误差

•组合风格偏离

•组合风险贡献

组合优化

•给定风险约束

•最大化预期收
益

图：多因子组合构建基本流程
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➢ 1.1 备选因子：基于原始指标或开发；挑选时需要注意因子是否直接、直观且有意义。

1 单因子测试
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• 直接（incisive）：通过因子能够明确对股票进行分类。

• 直观（intuitive）：对股票的分类标准具有可以解释的逻辑性。

• 有意义（interesting）：分类后的股票风险收益特征具有明显差异。

参考文献：Active Portfolio Management, by Grinold and Kahn.

备选因子 Incisive Intuitive Interesting

首字母 ■ □ □

公司地点 ■ ■ □

股票盈利 ■ ■ ■

表：确定备选因子的3个I



➢ 1.2 因子预处理
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• 01 - 去极值

• 02 - 标准化

• 03 - 中性化

1 单因子测试



➢ 1.2 因子预处理
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• 01 - 去极值：因子数据中的极端值会影响分析结果，离群值会扭曲因子与收益率之间的相关性估计。

✓ 去极值的基本逻辑：确定上下限，将超出范围的因子值修改为上下限。

✓ 常见的去极值方法有：

① MAD法：上下限为 𝑥𝑀 ± 𝑛 ∗ 𝐷𝑀𝐴𝐷， 𝑥𝑀: 序列𝑥𝑖的中位数，𝐷𝑀𝐴𝐷: 序列|𝑥𝑖-𝑥𝑀|的中位数

② 3𝜎法：上下限为 𝑥𝑀 ± 𝑛 ∗ 𝜎， 𝑥𝑀: 序列𝑥𝑖的均值，𝜎：序列𝑥𝑖的标准差

③ 百分位法：上限分位数和下限分位数（一般为97.5%和2.5%）。

1 单因子测试



➢ 1.2 因子预处理
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• 02 - 标准化：不同的因子数据往往具有不同的单位和数值范围，这种差异会导致数值较大的因子在

分析中占据过大的比重，而数值较小的因子则会被相对削弱。因此，通常需要对这些因子数据进行

标准化处理，以消除量纲的影响。

✓ 常见标准化方法有：

① Z-score

② Max-Min

③ 取对数

④ 排序标准化

1 单因子测试



➢ 1.2 因子预处理
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• 03 - 中性化：剔除因子数据中显著的风险暴露，因为若使用具有明显风险暴露的因子值作为选股

条件，会导致筛选出的股票集中在特定的风险暴露上。

✓ 中性化的基本逻辑：因子值作为y，风险因子作为x，进行线性回归，回归残差即为风险中性

后的因子值。

✓ 常见中性化方法有：

① 行业中性

② 市值中性

③ 其他风险因子中性

1 单因子测试



➢ 1.3 因子检验
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• 因子的评价维度：

✓ 因子单调性：因子单调性越好，收益区分能力越强。

✓ 因子有效性：因子对未来收益的解释能力。

✓ 因子稳定性：因子的有效性是否稳定、可持续

✓ 因子时效性：在过去有效的因子，现在或将来不一定有效。

1 单因子测试



➢ 1.3 因子检验
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• 因子评价方式：

✓ 01 - IC、IR：常用于评价因子有效性和稳定性。

✓ 02 - 分组测试：将股票按照因子值大小分组，统计每组在下一周期的收益。

✓ 03 - 双变量排序：计算控制因子1下的因子2分组收益，以防止排序受其他因子的干扰。

✓ 04 - 回归法：将T期的因子暴露与T+1期股票收益率进行线性回归。

1 单因子测试



➢ 1.3 因子检验
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✓ 01 - IC、IR：常用于评价因子有效性和稳定性。

◆ Pearson相关系数（IC）：当期因子值与下期股票收益之间的线性相关性。

◆ Spearman相关系数（RankIC）：当期因子与下期股票收益之间的序数相关性。

◆ ICIR信息比率（IC Information Ratio）：IC的均值与IC标准差之比，代表因子

获取稳定Alpha的能力。

1 单因子测试



➢ 1.3 因子检验
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✓ 02 - 分组测试：将股票按照因子值大小分组，统计每组在下一周期的收益。

◆ 每组间的收益差异越大、单调性越明显，因子有效性越好。

图：PB因子分组月均收益（2018.01-2024.07）

1 单因子测试

-0.8%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10

注：横轴为t月按照股票的PB从小到大等分成10组，纵轴代表每个PB组合t+1月收益的均值



➢ 1.3 因子检验
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✓ 03 - 双变量排序：计算控制因子1下的因子2分组收益，以防止排序受其他因子的干扰。

◆ （有条件）双变量排序流程：

1）按因子值1将股票分为10组。

2）在各因子值1分组中按因子值2分为10组。

3）将不同因子值1分组内相同因子值2排序分组的收益加总，得到控制因子值1下的因子

值2的分组收益。

1 单因子测试



➢ 1.3 因子检验
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✓ 04 - 回归法：将因子T期的因子暴露与T+1期股票收益率进行截面线性回归。

◆ 回归系数𝑓𝑡 ：因子当期的收益率（因子溢价）。

◆ 因子收益率显著度水平（t-test）：对于每一期的截面回归，都可以得到一个因子收益率 𝑓𝑡，

对于𝑓𝑡序列进行𝑡检验，以观察因子收益率序列的方向一致性。

r𝑡+1 = 𝑋𝑡𝑓𝑡 + 𝜀𝑡

1 单因子测试
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