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数量化选股策略                2010年 6月 22日

A 股全市场选股策略 

基于行业的异质性，市场上已有的数量化选股模型多采用行业研究的模式。但在实
际选股中，投资者很难做到深耕于某一行业，时常会忽略不同行业之间的差异，在较
大范围内选股，因此我们有必要对 A 股全市场的选股策略进行研究。同时，在对全市
场选股策略的研究中，我们也能获得一些较有意义的指标，揭示出市场上不容易观察
到的规律，从而可以帮助投资者更好地进行选股。 

 全市场选股模型的概述。我们选定一些与股票收益最相关的因子构成备选因子库，
通过相关性分析确定其中相关性最显著的一些指标作为选股因子，对全市场的股票
进行打分。选择综合得分最高的一篮子股票作为我们的投资组合。 

 通过滚动时间窗口确定选股因子能及时把握市场规律和信息。由于不同阶段相关性
显著的因子不尽相同，所以我们采用滚动时间窗口回归统计不同因子与股票收益的
相关性，选择最新的滚动结果中相关性最显著的一批因子作为选股标准，这种方法
就更便于把握住不同阶段更有效的因子进行选股。 

 两种时间窗口的确定方法有待更多样本外数据的考证。实证中我们采用了两种时间
窗口的确定方法进行样本内数据的相关性分析，一种是固定时间起始点，不断扩展
样本内数据；一种是固定时间窗口长度，不断包含新样本内数据，舍弃最远时间段
上的数据。在 07 年 1 月到 10 年 4 月的样本外数据上，两个策略都获取了较高的超
额收益。不过，我们需要更多的样本外数据来考证究竟哪一种时间窗口的确定方法
更有效。 

 策略超额收益显著。无论采用哪一种分析方法，选股策略都取得了显著的超额收益，
尤其是固定时间起始点的样本内数据分析方法。从月度频率来看，选股策略在大部
分时间里都战胜了指数，但是其中在 08 年下跌中期和 2010 年下跌初期，策略表现
较差。而风险调整收益即夏普值也是两种选股策略最高。 

 不同市场环境下，选股指标的差异性较大。我们发现，在牛市中，增长性的指标更
具有选股的有效性，而熊市中需要从多种指标考虑公司的财务状况，很难从少数几
个指标构成有效的选股策略。实证还发现 PB 相较于 PE 是个更好的选择，在更多
的样本期内，它都被列为选股因子之一。ROE 和 ROA 这两个盈利性指标要么就是
无效，要么就与收益反而呈现负相关的关系，Delta(ROA)和 Delta(ROE)这两个指标
呈现牛正熊负的现象。从 09 年 10 月份以来，选股因子都集中在估值和 MACD 指
标上，几乎没有基本面因子入选，这表明近期基本面因子对全市场选股的贡献不突
出。 

 最新一期，策略 1 选中的指标为 ROE、ROA、PE、PB、MACD；策略 2 选中的
指标为 delta(毛利率)、PB、MACD。5 月份选股结果见正文。 
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市场上已经有很多行业选股和组合优化的模型，研究方法无外乎从宏观经济指标、公司

基本面、市场情绪等角度对股票进行分类评价，然后赋予某种权重，构建出行业最优组合，

这种选股方法与行业研究的模式颇为相似。这样做可能是基于一个前提，就是行业间具有较

大的差异，所以研究者多认为利用同一思路或是指标在不同行业中选股是难以获得普遍成功

的。 

然而，在实际选股中，投资者很难做到深耕于某一行业，时常会忽略不同行业之间的差

异，在较大范围内选股，如果有这样的需要，我们就有必要对 A 股全市场的选股策略进行研

究。同时，在对全市场选股的研究中，我们也能获得一些较有意义的指标，揭示出市场上不

容易观察到的规律，从而可以帮助投资者更好地选股。 

本文的基本思路是构造和股价变动最为相关的因子库，通过历史回溯，观察这些因子和

股票收益的相关性。再对因子进行进一步的筛选，把与股票收益相关性最显著的因子挑出来

作为选股的依据。对这些因子打分加权之后得到股票的总得分，便可以进行全市场选股，构

造投资组合，最后我们考察了策略组合长期的累计收益、超额收益以及稳定性。 

1.研究方法 
1.1 因子打分和筛选规则 

在构建投资组合的 t 时刻，对全市场上股票在 t 时刻可得的所有因子进行分别打分。我们

这里采用排序的方法进行打分。对每一个因子，把所有股票的因子值进行排序，每只股票相

对该因子的得分即为这个因子在全市场股票上的排序位置。如净资产收益率作为一个备选因

子，某只股票的净资产收益率排序第 20 位，那么该股票在净资产收益率这一个评判标准上的

得分就为 20 分。如果针对某个因子，某些股票无法得到数据。对其的处理原则是计算可得数

据的股票在这个因子上的平均得分，数据不可得的股票采用这个平均得分。 

接下来，我们考虑每个因子与股票收益率的相关性。针对每一个因子，分析 t 时刻因子

得分与(t+1)时刻股票收益率的相关性。将不同时间点上，所有股票的面板数据统一对待，作

为样本内数据进行分析。样本数据时间窗口的选择涉及到一个博弈的问题。将时间窗口放大，

包含更多的样本内数据，数据的稳定性会有一定的保障；但过大的时间窗口，对近期的相关

性特征权重有所降低，会忽略最近的市场特性。由于数据的可得性问题，能够获取的样本外

验证时间太短，很难判定哪一种样本内时间窗口的划分方法更为有效。在之后的实证研究中，

我们对两种方法都进行了研究与考察。 

我们根据样本内的股票因子得分情况与收益的相关性分析结果来确定，选股指标采用滚

动的方法，不规定选股指标的个数，只要相关性分析结果显著，即把该因子作为选股标准之

一，设置显著性水平为 0.1%。由于相关性的统计是采用滚动时间窗口的方式，故而选股指标

的确定也是滚动得到，不同时期的选股指标以及指标个数都不尽相同。采用这种方法更具有

灵活性，在不同时期都能够挑选出在当前市场形态下与股票收益最为相关的因子作为选股依

据。 

在每一个构建组合的时刻上，确定了所有相关性显著的指标后，对这些指标得分按照等

权重加权计算股票的综合得分。 

 

权重前面的符号，由指标得分与收益率相关性的方向决定。正相关，采用正的权重；负

相关，采用负权重。所以，权重的绝对值之和为 1，但权重之和不一定为 1。 

我们选择综合得分最高的一篮子股票作为投资标的，最终组合的权重按照股票的流通市

值进行加权。 

1( / )iw
n

= + −



                                                                        量化研究 3 

 

 

 

1.2 备选因子库 

我们最初选择的因子库包含基本面财务数据，分析师一致预期数据，技术指标以及估值

指标。在此，我们不将一致预期数据放入备选因子库，因为一致预期数据的时间窗口较短，

而且一致预期数据覆盖面并非全市场，对进行全市场选股的研究有一定的限制。下表中列出

了我们最终构建的因子库。 

财务类指标主要包括盈利指标以及增长性指标两大类。经过之前关于选股的研究，以及

与行业分析师沟通，发现这两类指标是能够适用于各行业的并且与股价最相关的指标。 

估值类指标包括 PE、PB，但是标准化后的估值水平，即股票相对于所属行业的估值水

平。我们采用海通二级行业的分类标准，计算行业指数的 PE、PB 水平，将个股的 PE、PB
数据除以所属行业的行业指数估值数据，得到个股在行业内的估值水平的倍数。这种比较方

法比直接比较股票的估值数据更为有效。股票估值数据的直接比较会忽略高估值行业中一些

被低估股票的投资价值，同时也没有考虑一些低估行业中的高估值股票的风险水平。 

由于市场情绪也是决定股票涨跌趋势的重要因素，所以我们采用月度 MACD 作为市场情

绪研判的一个标准，放在备选因子库中。 

表 1  指标的选择 
编码 财务指标 编码 财务指标 

1 ROA 7 delta(ROA) 

2 ROE 8 delta(ROE) 

3 毛利率 9 delta(毛利率） 

4 营业收入增长率 10 PE 

5 资产负债率 11 PB  

6 总资产周转率 12 MACD 

资料来源：海通证券研究所 

2.实证结果 
2.1 数据处理 

我们采用 2005 年 1 月至 2010 年 4 月的数据进行研究，2007 年 1 月开始的数据作为样

本外数据。采样频率为 1 个月，即每个月更新一次组合数据。由于财务指标最多只有季报数

据，在财务指标没有更新的月份里，采用能获得的股票的最新财务数据作为备选指标。 

我们采用两种时间窗口：（1）固定时间起始点，不断增加样本内数据长度。样本内数据

的起始点为 2005 年 1 月，第一期样本外数据为 2007 年 1 月，即最初的样本内数据长度为

24 个月度数据。之后每更新一期，即把之前一个月的数据加入到样本内数据中。（2）固定样

本内数据长度。固定样本内的数据长度为 24 个月度数据。每当需要更新组合的时候，移动时

间窗口，向后滚动一个月作为新的样本内数据。 

2.2 策略长期收益表现 

策略最终确定的投资组合股票样本个数为 60 只。比较在两种不同样本内数据分析方法

下，相对于上证指数和沪深 300 指数，投资组合在样本外的收益情况。交易费用采用双边手

续费各 0.25％。以下将固定样本内数据起始点的方法称为策略 1，固定样本内时间窗口长度

的方法称为策略 2。 

从图 1 中可以看到，2007 年 1 月至 2010 年 4 月，上证指数与沪深 300 指数的净值分别

为 1.0729，1.5028。同期考虑了双边 0.25％手续费的策略净值分别为 3.7535，2.6928。 
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图 1 指数与策略的累计收益曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

在图 2 中我们画出了两种策略相对于上证指数、沪深 300 指数的相对强弱走势。从月度

频率来看，选股策略在大部分时间里都战胜了指数，但是其中在 08 年下跌中期和 2010 年下

跌初期，策略表现较差。 

图 2 策略与指数的强弱走势 
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资料来源：海通证券研究所 

2.3 不同市场环境下的策略表现 

我们将 2007 年 1 月至 2010 年 4 月划分为三种市场环境，分别观察不同市场环境下的策

略收益的统计数据。三个阶段分别为：2007 年 1 月-2007 年 10 月属于单边上涨市，2007 年

11 月-2008 年 10 月属于单边下跌市，2008 年 11 月至 2010 年 4 月暂时判定为振荡上行的阶

段。 

表 2 不同市场环境下的策略收益数据 

  累计收益

（%） 
年化收益

（%） 波动率 年化波动率 夏普值（%）

07 年 1 月-07 年 10 月 上证指数 122.569 161.191 8.070  27.957  5.766  

单边上涨市 沪深 300 178.707 242.119 9.447  32.726  7.398  

 策略 1 245.660 342.975 11.231  38.905  8.816  

 策略 2 154.566 206.874 14.716  50.979  4.058  

       

07年 11月-08年 10月 上证指数 -70.968 -70.968 11.232  38.910  -1.824  
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单边下跌市 沪深 300 -70.754 -70.754 11.810  40.912  -1.729  

 策略 1 -63.100 -63.100 13.738  47.590  -1.326  

 策略 2 -58.204 -58.204 13.432  46.531  -1.251  

       

08 年 11 月-10 年 4 月 上证指数 66.047  40.224  9.015  31.229  1.288  

振荡上行 沪深 300 84.375  50.361  10.325  35.768  1.408  

 策略 1 233.317 123.137 12.139  42.051  2.928  

 策略 2 190.085 103.400 11.286  39.094  2.645   
资料来源：海通证券研究所 

从表 2 中看到，在 07 年单边上涨市以及截至 4 月前振荡上行的环境下，策略 1 明显获

得了更好的夏普值，在单边上涨市中，策略 2 的夏普值甚至低于两个市场指数，但由于下跌

市场中跌幅较小，其累计收益还是比较可观的。同样由于样本数据较少的原因，这些结论还

无法被进一步验证，日后我们将会持续跟踪策略的表现，再做总结。 

表 3 列出策略 1 在所有样本外数据上的指标权重。 

表 3 策略 1 所有样本期上的指标权重 

策略 1 ROA ROE 毛利率
营业收入

增长率 
资产负

债率 
总资产

周转率
Delta(ROA) Delta(ROE) Delta (毛

利率) PE PB MACD

Jan-07 0.14  0.14  -- 0.14  -- 0.14 0.14 0.14 0.14  --  -- -- 

Feb-07 --  --  -- 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  --  -- -- 

Mar-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Apr-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

May-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Jun-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Jul-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Aug-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Sep-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Oct-07 --  --  -- 0.20  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -- -- 

Nov-07 --  --  -- --  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -0.20 -- 

Dec-07 --  --  -- 0.17  0.17 -- 0.17 0.17 0.17  --  -0.17 -- 

Jan-08 --  --  -- --  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -0.20 -- 

Feb-08 --  --  -- --  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  --  -0.20 -- 

Mar-08 --  --  -- --  0.33 -- -- -- 0.33  --  -0.33 -- 

Apr-08 --  --  -- --  0.25 -- -- -- 0.25  -0.25  -0.25 -- 

May-08 --  -0.20  -- --  0.20 -- -- -- --  -0.20  -0.20 -0.20 

Jun-08 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Jul-08 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Aug-08 -0.13  -0.13  -0.13 -0.13  -- -0.13 -- -- --  -0.13  -0.13 -0.13 

Sep-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Oct-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Nov-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Dec-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Jan-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Feb-09 -0.14  -0.14  -0.14 --  -- -0.14 -- -- --  -0.14  -0.14 -0.14 

Mar-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Apr-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 
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May-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Jun-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Jul-09 -0.17  -0.17  -- --  0.17 -- -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Aug-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Sep-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Oct-09 --  -0.25  -- --  -- -- -- -- --  -0.25  -0.25 -0.25 

Nov-09 --  -0.25  -- --  -- -- -- -- --  -0.25  -0.25 -0.25 

Dec-09 --  -0.25  -- --  -- -- -- -- --  -0.25  -0.25 -0.25 

Jan-10 --  -0.25  -- --  -- -- -- -- --  -0.25  -0.25 -0.25 

Feb-10 --  -0.25  -- --  -- -- -- -- --  -0.25  -0.25 -0.25 

Mar-10 -0.20  -0.20  -- --  -- -- -- -- --  -0.20  -0.20 -0.20 

Apr-10 -0.20  -0.20  -- --  -- -- -- -- --  -0.20  -0.20 -0.20  

资料来源：海通证券研究所 

 

表 4  策略 2 所有样本期上的指标权重 

策略 2 ROA ROE 毛利率
营业收入

增长率 
资产负

债率 
总资产

周转率
Delta(ROA) Delta(ROE) Delta (毛

利率) PE PB MACD

Jan-07 0.13  0.13  0.13 0.13  -- 0.13 0.13 0.13 0.13  --  -- -- 

Feb-07 --  --  -- 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  --  -- -- 

Mar-07 --  --  -- 0.17  0.17 -- 0.17 0.17 0.17  --  -0.17 -- 

Apr-07 --  --  -- 0.17  0.17 -- 0.17 0.17 0.17  0.17  -- -- 

May-07 --  --  -- --  0.20 -- 0.20 0.20 0.20  0.20  -- -- 

Jun-07 --  --  -- --  1.00 -- -- -- --  --  -- -- 

Jul-07 --  --  -- --  0.25 -- 0.25 0.25 0.25  --  -- -- 

Aug-07 --  --  -- --  0.33 -- -- 0.33 --  --  -0.33 -- 

Sep-07 --  --  -- --  0.50 -- -- -- --  --  -0.50 -- 

Oct-07 --  --  -- --  0.50 -- -- -- --  --  -0.50 -- 

Nov-07 -0.20  -0.20  -- --  0.20 -0.20 -- -- --  --  -0.20 -- 

Dec-07 --  --  -- --  0.50 -- -- -- --  --  -0.50 -- 

Jan-08 -0.20  -0.20  -- --  0.20 -0.20 -- -- --  --  -0.20 -- 

Feb-08 -0.17  -0.17  -0.17 --  0.17 -0.17 -- -- --  --  -0.17 -- 

Mar-08 -0.14  -0.14  -0.14 -0.14  -- -0.14 -- -- --  --  -0.14 -0.14 

Apr-08 -0.17  -0.17  -- --  0.17 -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -- 

May-08 -0.11  -0.11  -0.11 -0.11  -- -0.11 -0.11 -0.11 --  -0.11  -0.11 -- 

Jun-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Jul-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Aug-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 

Sep-08 -0.09  -0.09  -0.09 -0.09  -- -0.09 -0.09 -0.09 -0.09  -0.09  -0.09 -0.09 

Oct-08 -0.09  -0.09  -0.09 -0.09  -- -0.09 -0.09 -0.09 -0.09  -0.09  -0.09 -0.09 

Nov-08 -0.09  -0.09  -0.09 -0.09  -- -0.09 -0.09 -0.09 -0.09  -0.09  -0.09 -0.09 

Dec-08 -0.10  -0.10  -0.10 -0.10  -- -0.10 -0.10 -0.10 --  -0.10  -0.10 -0.10 
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Jan-09 -0.11  -0.11  -- -0.11  -- -0.11 -0.11 -0.11 --  -0.11  -0.11 -0.11 

Feb-09 -0.17  -0.17  -- --  -- -0.17 -- -- --  -0.17  -0.17 -0.17 

Mar-09 --  --  -- --  -- -- -- -- --  -0.33  -0.33 -0.33 

Apr-09 --  --  -- --  -- -- -- -- --  -0.50  -0.50 -- 

May-09 --  -0.33  -- --  -- -- -- -- --  --  -0.33 -0.33 

Jun-09 --  --  -- --  -- -- -- -- --  --  -1.00 -- 

Jul-09 --  --  -- --  0.50 -- -- -- --  --  -0.50 -- 

Aug-09 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.50  --  -0.50 -- 

Sep-09 --  --  -- --  -- -- -- -- --  --  -1.00 -- 

Oct-09 --  --  -- --  -- -- -- -- --  --  -0.50 -0.50 

Nov-09 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.33  --  -0.33 -0.33 

Dec-09 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.33  --  -0.33 -0.33 

Jan-10 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.50  --  -- -0.50 

Feb-10 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.50  --  -0.50 -- 

Mar-10 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.33  --  -0.33 -0.33 

Apr-10 --  --  -- --  -- -- -- -- 0.33  --  -0.33 -0.33  

资料来源：海通证券研究所 

从指标权重的变化情况，大致可以总结出以下几点规律： 

（1）在单边上涨的牛市中，发现两种策略选中的指标主要集中在营业收入增长率，资

产负债率，delta(ROE)，delta(ROA)，delta(毛利率)这五个指标中。五个指标中四个都为增

长性指标，这也给了我们一点提示，就是在牛市中，可以更多的关注成长股。 

（2）在单边下跌的熊市中，发现选中的指标分布比较广泛。这在一定程度上说明，在

熊市中，很难通过简单的几个指标选股来战胜指数，需要从全方位关注上市公司的财务以及

估值情况。 

（3）关于估值指标，实证发现 PB 相较于 PE 是个更好的选择，在更多的样本期内，它

都被列为选股因子之一。 

（4）还有一个有趣的现象，我们发现 ROE 和 ROA 这两个盈利性指标要么就是无效，

要么就与收益反而呈现负相关的关系， Delta(ROA)和 Delta(ROE)这两个指标呈现牛正熊负

的现象。这值得引起我们的关注，在之后的研究中可以深入探讨造成这种现象的原因。 

（5）从 09 年 10 月份以来，选股因子都集中在估值和 MACD 指标上，几乎没有基本面

因子入选，这表明近期基本面因子对全市场选股的贡献不突出。 
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3.模型结果更新 
表 5 中列出了最近 1 期，即 4 月份的最相关选股因子。权重为正的因子，代表其与股票

收益呈正相关性，权证为负代表因子与股票收益负相关。 

表 5 最新选股指标及权重 

 策略 1 

指标 ROA ROE PE PB MACD 

权重 －0.20 －0.20 －0.20 －0.20 －0.20 

 策略 2 

指标 Delta(毛利率) PB MACD 

权重 0.33 －0.33 －0.33 
 
资料来源：海通证券研究所 

据此，在策略 1 下构建的 5 月份样本股组合为： 

表 6 最新样本股 
深康佳Ａ 云内动力 博深工具 弘业股份 方大炭素 友谊股份 

大冷股份 浪潮信息 保龄宝   太极集团 中国软件 东方明珠 

海马股份 中捷股份 超华科技 黄河旋风 新世界   杉杉股份 

经纬纺机 常铝股份 宇顺电子 莲花味精 百联股份 航空动力 

振华科技 民和股份 精艺股份 吉林森工 沱牌曲酒 国投中鲁 

本钢板材 威华股份 五矿发展 东方创业 厦门国贸 北方创业 

美利纸业 华昌化工 南京高科 标准股份 中储股份 大同煤业 

华茂股份 神开股份 长航油运 长江通信 耀皮玻璃 晋亿实业 

顺鑫农业 久其软件 XD 东睦股 华联综超 上海物贸 兴业银行 

鞍钢股份 新世纪   宏图高科 晋西车轴 兰生股份 中国铝业 

资料来源：海通证券研究所 
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