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 海量因子优选法是中国量化选股的新趋势 

中国的量化选股研究开始于 2004 年基本面分析被机构广泛认同之后，其间经历

了一个由简单到复杂的过程。从最开始的技术分析因子选股发展到了基本面多

因子量化选股，经历了大概 6 年的历程。现在的量化选股正步入一个新的阶段，

即在茫茫指标海洋中，找出该阶段选股能力最优的一组股票因子构建选股模型。

一个选股因子不可能常时间都有效，因此我们的选股因子也不应该一尘不变，

需要不断调整更新。选股因子的选择也不应该是随意的，而应对所有指标进行

海选，选出一组最优秀的因子作为选股模型的因子。 

 选股因子的筛选标准应该多维度 

要筛选优秀的选股因子，必须要有一套选股效果的评价标准对选股因子进行评

价。筛选标准一定要兼顾选股因子的收益和风险两方面因素，保证有较高的收

益的同时，力求获取收益的持续性和稳定性。本文特别注意风险和收益的平衡，

采用了 Treynor 指数和信息比率来分别考察因子获取 alpha 和超额收益的能力。

这可以保证我们所选的选股因子具有良好平衡风险和收益的能力。 

 选用指标数量的多少也是选股效果的影响因素 

对任意单一选股因子来看，即使评分特别高的股票也不能以很高把握保证未来

股票一定具有较好的收益，仅仅是对股票获取超额收益率有正面影响，使股票

获取超额收益的概率大于50%。因此，我们选用的选股因子不能太少，当所有

选股因子从不同的侧面对该股票都进行了肯定，这只股票具有良好表现的概率

将会大大增加。 

 “海选”是本文遴选因子的最大特色 

金融工程小组充分与行业研究员的沟通交流，挑选出行业研究员做基本面分析

时常用的基本面和市场面指标共 60 个，并从超额收益率、超额收益概率、Trynor

指数、信息比率四个维度综合考察它们的选股效果，并从中挑选出得分较高的

19 个财务指标。这些财务指标就是我们挑选出来的“伯乐”。 

 从因子类型来看，估值、盈利、成长类指标是最优的指标 

经过四个维度对选股因子进行海选之后，我们选出了选股效果评分最高的 19 个

选股因子。不过发现其中估值、盈利、成长类的因子选股效果较好，占了 15 个。

这说明我们的市场喜欢“便宜、赚钱、发展快”的公司。 
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一、 量化选股背景介绍 

1.1 海外市场量化选股背景介绍 

 股票筛选器 

1934 年，格雷厄姆撰写了至今仍被价值投资者奉为圣经的《证券分析》一书，该书标志着价值分析
派的确立。其后投资界涌现了许多优秀价值投资者，如巴菲特、查理·芒格等，他们的辉煌业绩让
价值投资深入人心。价值投资的最大特点是掌握纯熟的财务分析技能，并仔细阅读上市公司财务报
表，详细考察上市公司管理层，弄清公司未来的发展前景，对公司进行估值并分析公司现在的股价
是否被低估。价值投资学派为投资界带来的最大的变革就是，投资者开始注重对公司的基本面进行
研究，从宏观面、政策面、产业面、公司面等各个层面考察公司的价值，为未来投资决策奠定基础。
价值分析属于基本面分析的范畴，只不过在各种基本面中，特别强调公司的价值是否被低估。 

在基本面分析派中，还有一类投资者特别重视公司的成长性，一个处于高速成长行业内的公司，它
的产品和服务具有广阔的市场空间，公司的营业收入和盈利在未来都将得到迅速的提升，任何公司
的估值泡沫都会被公司的高速成长性所稀释。这一类投资者的代表就是彼得·林奇。他选股的主要
思路就是，选择行业简单且较少问津，成长空间广阔的公司进行投资。 

不论是价值投资还是成长性投资，或者其它基本面投资，他们都以对公司进行全面诊断为基础，考
察公司各种方面，挖掘公司的价值。这些方面可以使我们形成对公司价值的准确判断。从公司价值
评估的角度来说，基本面分析方法是最优方法。 

基本面分析虽然是股票分析的一把利器，但是由于其中涉及到熟练的财务分析能力，使得很多人难
以企及，只能望“基”兴叹。事实上，虽然投资大师们考察公司的角度很多，不过重点考察的财务
指标则是有限的几个，其它东西则更多是在与公司高管以及大环境的把握中。各个投资大师偏好的
财务指标有所不同。我们可以把这些投资大师所关注的指标进行分析，用这些指标作为我们选股的
标准。  

最近在欧美流行一种叫做股票筛选器的网络工具，它们提供给普通投资者一种缩小选股范围的好方
法。它以投资者关心的财务指标作为选股的条件，由投资者设置财务指标的阈值，最终给出所有满
足投资者要求的股票。它将投资者关注的范围大大缩小，提高投资者的研究效率。 

图表1  海外常用股票筛选器网址  

海外常用股票筛选器

www.morningstar.com www.fidelity.com
www.my.zacks.com www.investors.com
www.quicken.com www.marketscreen.com
www.estrong.com www.wallstreetcity.com

资料来源：平安证券研究所、 

 

 多因子统计方法 

多因子方法主要特点就是，用与股票相关的各个方面的因子对股票进行评价，得出该时点股票好坏

的结论，并将多因子评价中得分最高的股票作为投资标的。多因子模型的难度主要就是因子的筛选，

多因子模型中的因子应该是与股票未来收益非常相关的因子，分析师根据因子得分情况筛选出股票

组合。海外的多因子模型比较喜欢较为宏观一点的因子，例如宏观指标、风格因子、景气度因子等。

这可能由于海外股市信息披露比较规范，信息扩散比较快，靠纯粹的公司财务因子很难发现超额收

益，而更多只能靠行业或者风格的趋势变化获取超额收益。多因子方法也是本文以及未来的量化选

股报告使用的一种方法。 
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 软计算方法 

常用的软计算方法主要是神经网络和遗传算法。 

神经网络方法是一种类似于人脑思维模式，构建一个输入数据的传导网络，通过不断调整网络节点

连接权重，使得输出数据逼近理想状态的方法。神经网络方法本质上是一种梯度最优化方法，输出

节点的个数代表着输出结果的维数，各种节点权重的调整方法就类似于梯度调整，只不过神经网络

权重调整比梯度调整的步骤更加的繁琐。 

遗传算法是一种通过模拟生物种群繁殖、进化过程来解决最优化问题的一种方法。它用一组染色体

来代表一个问题的解的集合，按照优秀的解更有可能将大部分特征保留到下一轮计算的原则，淘汰

较差的解，保留较优的解，并将较优解的特征进行重组，希望得到更优秀的新解。此外，根据生物

种群具有变异的特性，按一个较小概率对保留下来的优秀解以较小概率进行局部改动，以期能跳出

局部解的范围。 

软计算方法的思路有两种，第一种是采用财务指标作为输入参数进行计算，第二种是采用市场近期

表现的一些数据作为输入。考虑到财务数据的更新频率比较慢，不太适合软计算方法中对数据量的

要求，通常应该采用近期市场表现的数据进行输入，但是这种方法更像是进行股票的择时，而非选

股。 
 

图表2   神经网络示意图 图表3   遗传算法流程图 

  

资料来源：平安证券 综合研究所 资料来源：平安证券综合研究所 

 

 

1.2 国内量化选股发展介绍 

 

 股票筛选器 

我国的股票筛选器历史也比较长，大智慧、同花顺等都具有条件选股的功能，但是我国的这一阶段
的股票筛选器更注重市场行情条件的选股。基于基本面数据方面的筛选器，主要是以 wind 资讯金融
终端为主，但 wind 资讯相对普通个人投资者来说 1 年几万元的起步价太贵。Google 在 2008 年 4
月份上线了一个基于 A 股市场基本面的股票筛选器，普通投资者终于有了廉价使用的基本面分析工
具。 
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图表4  Google股票筛选器  

资料来源：Google财经网、平安证券研究所、 

 

 因子选股法 

国内的量化分析开始于2004年，这得益于基本面分析开始被机构认可和普遍运用。当时国内开始兴

起以因子选股模型为主的量化选股方法，这一潮流延续至今，并仍在发展。本系列报告也希望在这

一潮流的发展之中，贡献自己的力量。 

起初的量化选股模型只是从中茫茫的指标海中遴选了几个指标进行统计分析，当发现这几个指标筛

选出来的组合能够得到一个有较高超额收益的股票组合时，便用这几个因子做一个量化选股模型。

用因子进行选股时大体有两种方法，一种是采用各因子对股票进行加权打分，取分数最优的股票形

成股票组合，另一种方法是每次用一个因子对股票池进行筛选，将较优的一部分股票保留，再用另

一个因子对这个较优部分继续筛选，如此当所有因子完成筛选后就得到一个股票组合，它是经过层

层筛选后得到的较优股票组合。这一类的量化选股方法现今仍流行于国内的金融工程界。 

上述方法找到了几个比较有效的选股因子，并能构建出比较有效的量化组合，但是毕竟只是对某些

指标进行了检验，也许还有更多有效的选股指标未被发现。因此有必要对我们在进行基本面分析时

经常用到的财务指标以及会用到的市场指标进行大规模的系统筛选，扩大我们检验因子的范围或许

能找到更多有效的选股因子。此外，不同行业的有效选股因子不尽相同，我们应该将选股模型细化

为各个行业的选股模型。各个因子在不同时期的有效性是不一样的，需要我们不断考虑因子有效性

的变化情况。这方面的讨论请留意平安今后的行业量化选股系列报告。 

 

 策略驱动型选股方法 

该类选股方法的出发点并不是从股票本身为出发点，也不是从股票基本面和市场面的分析获取超额
收益的，而是在一开始已经形成了获利的交易性策略，为了构建策略所需的组合而进行选股的方法。
这类选股方法最典型的就是构建沪深 300 现货指数的构造法、统计套利方法等。 
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平安金融工程小组曾经根据转债赎回条款之前的交易性机会进行选股，此种方法也是策略驱动型选
股法。这类方法在目前国内金融工程界有所涉及，但是并不普遍，这主要是由于现在我国做空机制
不完善、衍生工具品种少、尚未实现 T+0 等诸多因素限制所造成的。相信随着我国金融创新的深化，
这类策略的生命力将会大大增强。 

 

二、 如何寻找优秀的选股因子 
在第一章中，无论是股票筛选器还是因子选股法中，都涉及到选股因子这个问题。选股因子是我们

在进行选股时候的一个标准，它可能是一个财务指标、市场指标、技术指标或者别的其它指标。一

个好的选股因子就如一个会相马的伯乐，从茫茫股海里把“牛股”挑选出来。实际上没有任何一个

选股指标一直都是有效的，“千年伯乐”是不存在的。中国有句俗话“三个臭皮匠赛过诸葛亮”，如

果我们能找出一组在比较好选股因子，让它们发挥出协同效应。这样或许就能得到一个选股效果稳

定的优秀模型。 
 

2.1 选股指标体系介绍 
每只股票都会有很多数据，有些反应股票对应公司健康状况的，也有衡量近期股票市场表现是否健

康的，不同的投资者所关注的数据大相径庭。还有一些比较定性的信息，比如管理层的能力和团结、

公司是否是国家重点扶持产业的公司等。不管怎样，这些定量的数据或者定性的信息终将反映到公

司的财务报表上面来。因此在进行选股时，公司的财务数据是我们应该考虑主要因素，财务数据也

很难欺骗一般人的常识。 

很难想象一只股票所对应公司销售火爆、客户粘性高、利润空间大，而财务报表却显示公司收入下

滑、业绩暗淡。 

财务报表主要反映的是公司当前以及历史的经营情况，在公司资产和业务未发生重大变化之前，对

未来公司的业绩具有很好的预估。当然，对于很多当前业绩较差，未来发生基本面重大变化的公司，

仅仅采用最新以及历史的财务数据还是不够，需要引入研究员对股票未来基本面的分析判断。研究

员的判断有很多方面，但是最终都将反映到对未来股票价格的预测上，我们可以采用研究员所给的

目标价以及该股票的动态PE进行评估。考虑到对未来基本面判断的指标必须与其他财务指标有可比

性，通常使用动态PE作为对未来股票基本面的判断。 

由于一致预期数据产生于2005年以后，时间比较短，本文量化选股因子采用了近6年的数据进行统

计，因此文中没有采用一致预期数据。在未来进行量化选股研究中，由于选股频率会大幅提高，统

计样本长度可以适当降低，我们将引入一致预期数据，作为量化选股的指标。 

本文为了做到量化选股指标的尽量全面，经过与行业研究员沟通，将大家最为关注的财务指标和市

场指标纳入了我们量化选股候选指标池中。本文的股票池涉及估值指标（7个）、规模指标（4个）、

盈利能力（6个）、偿债能力（5个）、成长性（4个）、经营能力（6个）、现金流情况（4个）、市场表

现（24个）等8大类指标，共计60个指标。 
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图表5   量化选股备选因子 

指标类型 指标名称 
偿债指标 流动比最优 
偿债指标 速动比最优 
偿债指标 超速流动最优 
偿债指标 预收账款最优 
偿债指标 资产负债率最优 

成长性指标 净利润增速日最优 
成长性指标 营业收入增速最优 
成长性指标 主营业务利润日最优 
成长性指标 总利润增速日最优 

市场指标指标 1 月动量日收益 
市场指标指标 2 月动量日收益 
市场指标指标 3 月动量日收益 
市场指标指标 4 月动量日收益 
市场指标指标 5 月动量日收益 
市场指标指标 6 月动量日收益 
市场指标指标 7 月动量日收益 
市场指标指标 8 月动量日收益 
市场指标指标 9 月动量日收益 
市场指标指标 10 月动量日收益 
市场指标指标 11 月动量日收益 
市场指标指标 12 月动量日收益 
市场指标指标 1 月反转日收益 
市场指标指标 2 月反转日收益 
市场指标指标 3 月反转收益 
市场指标指标 4 月反转日收益 
市场指标指标 5 月反转日收益 
市场指标指标 6 月反转日收益 
市场指标指标 7 月反转日收益 
市场指标指标 8 月反转日收益 
市场指标指标 9 月反转日收益 
市场指标指标 10 月反转日收益 
市场指标指标 11 月反转日收益 
市场指标指标 12 月反转日收益 

估值指标 PE 最优 
估值指标 PB 最优 
估值指标 PEG 最优 
估值指标 PS 最优 
估值指标 EV/EBITDA 最优 
估值指标 EV/NOPLAT 最优 
估值指标 P/CF 最优 
规模指标 小盘总市值 
规模指标 小盘流通市值 
规模指标 大盘总市值 
规模指标 大盘流通市值 

经营能力分析 最优存货周转日收益 
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经营能力分析 最优股东权益日收益 
经营能力分析 最优固定资产日收益 
经营能力分析 最优流动资产日收益 
经营能力分析 最优应收账款周转日收益 
经营能力分析 最优总资产周转日收益 
现金流分析 最优经营现金流日收益 
现金流分析 最优现金流量日收益 
现金流分析 最优现金收入比日收益 
现金流分析 最优现金总资产日收益 
盈利指标 最优 ROA 日收益 
盈利指标 最优 ROE 日收益 
盈利指标 最优成本费用利润率收益 
盈利指标 最优销售净利率日收益 
盈利指标 最优正常经营日收益 
盈利指标 最优资本报酬率日收益 

资料来源：平安证券研究所、 

 

上述60个指标中，估值指标、规模指标、盈利指标、偿债指标、成长性、经营能力、现金流量指标

属于基本面指标，不同类型的投资者关注财务指标的侧重也有所不同：价值投资者更关注估值类指

标，希望买到价格低估的股票，且公司基本面并没有发生重大变化；成长偏好型投资者比较关注成

长类的指标，如果公司的销售收入以及盈利增速能够保持高速增长，即使现在的估值稍微高一点他

们也会接受；稳健型的投资者比较看重净资产收益率，他们比较关心公司资产的盈利状况如何，其

它方面可以稍微放宽标准；还有一些人被称为反转交易者，他们认为近期表现较差的股票，通常都

偏离其对应股价的真实值，通常都有个估值修复的需要；另外还有一类交易者称作动量交易者，他

们认为市场不是有效市场，投资者是由一群聪明的人构成的，他们或者拥有内幕消息，或者拥有较

好的分析判断力，市场上涨势较好地股票通常都是这些“聪明人”看好的股票，因此加入这些聪明

人的行列持有该股通常也能获得较好地收益。 

本文就是要将各种类型的投资者关注的各个指标都进行检验，比较这些指标中哪些指标对未来股票

收益率的指向作用比较大。再将这些指标的效果进行综合评价，将其中综合评分较高的指标选出来

作为下一步进行股票筛选的标准。在综合评分时，要考虑各个指标的权重大小，并且以什么方式将

股票的各个指标评分进行加总，形成对某只股票的综合评分。 
 
 

2.2 选股指标效果的评价方法 
在上文中，我们构建了选股模型的指标体系，下面我们将寻找方法评价各个指标对股票收益率的影

响。现在对选股指标有效性的评价主要有以下几种： 

超额收益法： 
该方法比较直观简洁。最终一个因子是否有效我们都要归结到看它的最后是否能够甄别出具有较高

超额收益率的股票，采用该方法便可以直接发现具有较高指示意义的因子。我们可以对不同的收益

率情况的指进行打分作为对该指数的评价。 

超额收益概率法： 
超额收益法主要是从收益率角度进行考虑，超额收益率高并不意味着期间组合的表现比较稳定。对

于一些较为保守的投资者受不了“过山车”似的行情，虽然最终收益率很高，但是由于震荡太大，
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他们也可能会在中途被清洗出局，因此他们可能追求超额收益的稳定性，要求每天都能以较高概率

创造超额收益，这样经常长时间的累积，最终也能得到较高收益率。 

评级指数法： 
野村证券曾经做过一项检验，发现低PE的股票具有高beta值。中国是个新兴市场国家，股票市场总

体来说是向上的，因此高beta的品种具有超额收益并不奇怪。高beta的股票通常风险较高，对应着

收益通常也比较高。 

我们可以采用Treynor指数来对选股因子的风险收益率进行调整。Treynor指数的公式为： 

       P f

P

R R
T

β
−

=  

其中， PR 为选股因子所选股票组合的收益率， Pβ 为选股因子所选股票组合的beta系数。 

我们也可以采用信息比率来衡量选股因子的风险收益。信息比率的公式为： 

    
( )

( )
p B

p B

E R R
IR

Var R R
−

=
−

 

其中 pR 为选股因子所选股票组合的收益率， BR 为沪深300指数的收益率。当IR的值越大时，说明

选股因子的效果越好，反之则越差。 
 

图表6   优秀指标筛选流程 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.3 选股因子筛选标准 
本文在进行对选股因子效果进行评价时并不仅仅采用上面的某一种方法，而是综合运用上述四种方

法进行评价，上述四个方法衡量的是选股因子效果的不同维度： 

超额收益率，衡量选股因子选出股票战胜大盘的能力，从收益的角度来看该因子是效果最好的。但
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是如果为了获得这点超额收益承担了更大的风险，显然也不太好，这也派生出从下面几个维度来评

价选股因子。 

超额收益概率，它的定义是在一段时期内，选股因子所选股票组合战胜大盘的交易日数占总交易日

的比例，它衡量的是选股因子获取超额收益的稳定性。一个股票组合，最终超额收益比较高，但要

是收益路径比较曲折，经常出现“坐过山车”的现象，估计没几个投资者有这么大的胆量从开始拿

到到期，通常提前就出局了，错过很多获利的机会。因此我们希望超额收益能尽量稳定的获取。 

Treynor指数，衡量了选股因子股票组合获取alpha的能力。我们知道一个组合风险大的话，自然要

求的回报也更高，我们把因承担一定的风险而获取的相应的合理回报称作风险回报，而当一个组合

还能创造出风险回报以外的回报，我们就把这个回报叫做alpha。Treynor指数即是衡量因子的股票

组合创造alpha的能力。 

IR指数，即信息比率，衡量企业在额外风险的时候获得额外收益的能力。该指数类似于Treynor指数，

额外收益里即包括了风险收益，也包括了alpha，两者并不重合。 

在四个指标中我们有两个指标跟风险收益，主要是为了更强调风险和收益匹配，而不是一味的重视

风险。 

本文上一节对选股因子效果的各个维度进行评价，这一节将介绍如何通过这四个维度把具有优异选

股能力的股票筛选出来。 

先以超额收益率为例，我们将这60个选股因子的超额收益率按从小到大的顺序进行排列，并尽量均

分成5组，分别记为1、2、3、4、5组。第1组内的超额收益率是最小的，第2组内的超额收益率大于

第1组，但比第3、4、5组的超额收益率低。所谓“尽量均分”是因为，如果出现了两个超额收益率

相等的因子被分开成两个组的情形，我们将评分高的那组中所有超额收益率与评分低的那组中有相

等情况的因子全部划入评分低的那一组，评分也与低的那一组的得分相等。这样，选股因子在每个

维度的得分就是1、2、3、4、5中的某一个分值。 

四个维度的打分完毕之后，我们将四个维度评分的平均值作为对该因子选股效果的综合评分。最后，

我们将综合评分大于4分的因子选出来，作为具有较好选股效果的因子。 

 

三、 寻觅伯乐实证分析 

3.1 指标评选效果分析 
这一节将给出各类指标的收益率图形，以及选股效果的评价指标的值。以估值类的PE指标为例，我们这

样构建PE指标的收益率序列： 

我们采用2004年3月31日——2009年12月31日共1403个交易日的数据进行选股因子筛选的研究样本。我

们只在每年的3月31日、6月30日、9月30日、12月31日进行PE选股的换仓。我们知道一只股票估值越低，

被低估的可能性越大，因此优选股票组合时肯定是优选低PE的股票构建组合。我们在每一次换仓时点，

选择PE为正且PE最低的20%的股票按平均加权法构建一个股票组合。在下一个换股时点的临近收盘时，

将这个组合卖出，然后买入在该时点PE为正的最低20%的股票，并等额配置。就这样得到一个有1403个

交易日的收益率序列。 

其它选股因子同理，只是在用选股因子择股时，可能会选数值最低的20%或者数值最高的20%。我们在选

股时，肯定是要选股强势的20%那部分股票。 
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 估值类指标选股效果分析 

图表7   估值类指标选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所，天软金融分析系统 

 

从上图可以看出： 

PE的选股能力是估值组里最有效的，其各项指标也是雄踞各项选股因子之冠，“选股之王”非其莫

属。PE因子在近6年的时间里创造了546.11%的回报，年化收益率为38.33%位居所有选股因子之首。

而大盘同期的收益只有90.06%和11.82%。PE的超额收益概率为58.59%，是所有指标当中概率最高

的指标。超额概率指标越高，统计效果越显著，并且创造超额收益的能力越强。PE因子的Treynor

指数也是位居各选股因子之冠，为0.00141。虽然PE因子选出的股票beta系数较大，达1.075，但是

分析发现这个股票组合不但获取了高风险应有的收益，并且还能获得更高的风险收益回报以外的收

益。这说明PE是所有选股因子中获得alpha能力最强的因子。PE选股因子的信息比率为0.10876，为

所有因子最高，说明PE所选出的股票组合在承担额外风险时，能获得更高的超额收益。 

P/CF的选股能力是估值组里效果最差的，在近6年的时间里创造252.50%的回报，年化收益率为

24.5%。P/CF的超额收益概率为53.1%，仍有一定的战胜大盘的概率，但是估值因子组里效果最差

的一个。P/CF因子的Treynor指数为0.000763，为所有因子中最差的一个，即说明P/CF因子获取风

险收益收益之外的alpha的能力在估值因子组中名落孙山，又由于P/CF的beta系数在估值因子组中较

低，这就决定其获取超越大盘的超额收益能力较差。P/CF的信息比率为0.027031，为估值因子组最

低，说明在承担系统性风险以外的额外风险后其能获得的超额收益是最低的。 
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图表8   估值类指标选股效果分析 

  PE 因子 PB 因子 PEG 因子 PS 因子 EV/EBITDA EV/NOPLAT P/C 因子

收益 540.13% 306.13% 433.83% 295.78% 366.49% 495.89% 248.76%

超额收益 451.97% 217.97% 345.67% 207.61% 278.32% 407.72% 160.60%

超额收益概率 58.59% 55.31% 56.66% 54.95% 56.09% 56.95% 53.10% 

beta 系数 1.075427 1.082718 1.051987 1.056075 1.039647 1.053617 1.055763

Treynor 指数 0.001415 0.00114 0.001316 0.001128 0.001233 0.001389 0.000763

IR 指数 0.108761 0.055958 0.089886 0.058411 0.081706 0.098408 0.027031

资料来源：平安证券研究所 

 

 偿债类指标选股效果分析 

图表9   偿债指标选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 

从上图可以看出，偿债能力指标组的整体表现差强人意，在2007年之前整体没有跑过沪深300指数。

在2008年的大跌之中，偿债能力没有任何抵抗，随大盘大幅下跌。自2008年底开始，偿债能力指标

相对沪深300指数才有了一定的超额收益。 

在偿债指标中，预收账款收入占比的选股能力最好。在财务分析中我们知道，如果一个公司的预收

账款在公司收入中占比较高，说明该公司的产品和服务受消费者亲睐，供不应求。预收账款在近6

年的时间中，取得181.78%的收益率，年化收益率为19.74%，为偿债指标组之首。预收账款收入占

比的超额收益概率为54.31%，具备一定的战胜大盘的能力。Treynor指标值为0.000906，为偿债指
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标组最高，说明它在偿债指标组中获取alpha的能力最强。信息比率为0.032，说明该指标是偿债指

标中，获取超额收益最强的指标。 

资产负债率指标是偿债能力指标中获取超额收益最差的指标。近6年时间的收益率为163.17%，年化

收益为18.32%，与预收账款收入占比差距并不大。该指标的超额收益概率也为51.31%，是偿债指

标组中最低的。Treynor指数为0.000776，获取alpha能力最低。信息比率为0.031033获取超额收益

概率最差。 

 

图表10   偿债类指标选股效果分析 

 流动比 速动比 超速流动比 预收账款收入比 资产负债率 
收益率 167.55% 163.81% 170.87% 181.78% 163.17% 

超额收益率 79.39% 75.64% 82.71% 93.61% 75.00% 

超额收益概率 52.53% 51.67% 52.10% 54.31% 51.31% 

beta 系数 0.998411 0.991911 0.984609 1.029781 1.061524 

Treynor 指数 0.000879 0.000874 0.000894 0.000906 0.000776 

IR 指数 0.031915 0.031641 0.031731 0.033269 0.031033 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 

 成长类指标选股效果分析 

图表11   成长类指标选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 
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成长性指标是一类比较有效的选股指标。特别是对小盘股而言，成长性是衡量其好坏的最重要因素，

任何高估值的泡沫都可以随着高成长而慢慢得消褪。成长性指标在大盘大跌之际也没有抵抗能力，

不过随着业绩继续高速增长，这些股票的估值必然很快回到合理甚至低估的区间，必将迎来报复性

的反弹。这点我们可以从收益率在2008年大幅下跌之后，在2009年底迅速反弹到历史新高这一现象

发现。 

主营业务利润增速在整个成长性指标类中超额收益率最高，近 6 年获得 298.15%的收益，年化收益

率为 27.16%。公司的利润包括主营业务利润和诸如资产转让等非经常性利润，而真正决定公司可持

续性收益的是主营业务利润，主营业务利润高速增长是一个快速扩张成长的重要条件，因此倍受投

资者关注。主营业务利润增速的超额收益概率为 55.74%，是全组第二高概率。该指标的 Treynor 指

数为 0.00113，获取 alpha 

图表12   成长性因子评级效果 

 净利润增速 营业收入增速 主营业务利润 总利润增速 
收益率 283.87% 236.57% 298.15% 288.65% 

超额收益率 195.71% 148.40% 209.99% 200.49% 

超额收益概率 55.60% 54.81% 55.74% 56.09% 

beta 系数 1.049385 1.035327 1.034557 1.048517 

Treynor 指数 0.001100 0.001015 0.001128 0.001110 

IR 指数 0.060447 0.052781 0.067276 0.061269 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 市场类指标选股效果分析 

市场类指标包括动量指标和反转指标。以1月动量指标为例，即是在每年3月31日、6月30日、9月30

日、12月31日把该时点前1个月内涨幅最大的前20%的股票选出来，等额配置形成一个股票组合，

形成一个1403个交易日的收益率序列。其余动量指标的收益率序列构建与此相同。反转指标择是在

每年3月31日、6月30日、9月30日、12月31日选择之前涨跌幅最小的20%的股票，等额配置形成股

票组合。 

图表13   动量指标选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 
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图表14   反转指标选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 

经过上述图13和图14分析，我们发现动量指标和反转指标总体来讲效果很一般，在市场大跌的时候

也没有防御功能，与大盘一齐下跌。其中也有几个指标表现不错，对大盘有两位数的超额收益，但

是和其它选股指标类型相比，并没有优势。 

市场类指标中超额收益最高的是9月动量指标，获得166.86%的收益，年化收益率为18.61%。超额

收益概率为53.24%，并不是最高的，说明该指标上涨的强度比下跌强度大。Treynor指数为0.00084，

信息比率为0.02765，都不是组内最高的。我们有理由相信，9月反转指标在市场指标中的表现不稳

定，收益率经常会被其它指标超越。 

市场类指标中超额收益最差的是2月动量指标，获得65.01%的收益，年化收益率为9.1%。超额收益

概率为51.25%，排名垫底。Treynor指数和信息比率分别为0.0005874和0.0010388，各项指标的效

果均不理想。我们未来在进行量化选股时会尽量避免使用这种指标。 
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图表15   市场指标评级效果 

 收益率 超额收益率 超额收益概率 Beta 系数 Treynor 指数 IR 指数 
1 月动量 104.50% 16.33% 51.96% 0.990453 0.000735 0.010966
2 月动量 65.01% -23.15% 51.25% 1.013774 0.000587 0.001034
3 月动量 135.58% 47.42% 50.89% 0.967967 0.000809 0.019550
4 月动量 124.23% 36.06% 51.67% 0.968275 0.000784 0.015784
5 月动量 147.32% 59.15% 51.46% 0.956689 0.000873 0.021213
6 月动量 111.08% 22.91% 51.75% 0.944422 0.000762 0.011440
7 月动量 147.32% 59.15% 51.46% 0.956689 0.000873 0.021213
8 月动量 136.87% 48.70% 52.39% 0.964349 0.000833 0.018774
9 月动量 166.86% 78.70% 52.10% 0.956405 0.000921 0.026015
10 月动量 156.66% 68.50% 52.60% 0.961889 0.000905 0.022657
11 月动量 82.32% -5.85% 51.82% 0.960658 0.000643 0.003009
12 月动量 120.90% 32.74% 51.03% 0.998981 0.000787 0.015330
1 月反转 91.04% 2.87% 52.67% 0.995716 0.000643 0.006109
2 月反转 81.24% -6.93% 52.25% 1.015009 0.000602 0.002988
3 月反转 89.40% 1.23% 53.03% 1.003542 0.000638 0.005943
4 月反转 123.09% 34.92% 53.17% 0.994306 0.000752 0.017210
5 月反转 142.95% 54.79% 53.67% 0.997332 0.000811 0.024184
6 月反转 111.08% 22.91% 54.03% 1.000875 0.000811 0.024232
7 月反转 142.95% 54.79% 53.67% 0.997332 0.000811 0.024184
8 月反转 142.93% 54.76% 54.10% 0.999539 0.000810 0.024251
9 月反转 154.80% 66.63% 53.24% 0.997457 0.000845 0.027646
10 月反转 157.45% 69.28% 53.81% 0.992923 0.000853 0.028508
11 月反转 149.38% 61.22% 53.96% 0.994680 0.000830 0.026079
12 月反转 152.70% 64.54% 53.10% 0.993529 0.000838 0.026957

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 

 规模类指标选股效果分析 

图表16   规模因子选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 
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从图16可以看出在2007年底，由于市场流动性充裕和大盘股强大的盈利能力，大盘股相对小盘股处

于强势，而小盘股的超额收益甚至为负。自2009年初开始的反弹则是小盘股走强，远远甩掉大盘股

并取得明显超额收益。 

最终，小盘总市值指标取得了268.66%的较好收益，年化收益率为25.47%。该指标的超额收益概率

为54.45%，Treynor指数为0.001113，信息比率为0.045102。 

大盘总市值指标收益率较低，只有131.11%，年化收益率为15.68%。大盘总市值指标的超额收益概

率为53.03%，Treynor指数为0.000754，信息比率为0.024882。 

图表17   规模因子评级效果比较图 

 小盘总市值 小盘流通市值 大盘总市值 大盘流通市值

收益率 268.66% 212.60% 131.11% 138.56%

超额收益率 180.50% 124.43% 42.95% 50.39%

超额收益概率 54.45% 53.39% 53.03% 52.74%

beta 系数 1.04739 1.034974 1.008969 1.010550

Treynor 指数 0.001113 0.001002 0.000754 0.000774

IR 指数 0.060447 0.052781 0.067276 0.061269

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 

 经营能力类指标选股效果分析 

图表18   经营能力因子选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 
经营能力指标是一种衡量企业运营效率的重要指标，企业经营能力强，资产利用效率高，可以实现

让一定量的运营资金产生更大的收益。因此经营能力类的指标是一类我们不能忽视重要选股指标。 

在所有经营能力类指标中，应收账款周转率指标获取的收益最高，达224.48%，年化收益率为
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22.72%。预收账款反映了公司对下游客户的议价能力的强弱，预收账款越多说明企业的产品和服务

供不应求。预收账款因子所选股票组合的超额收益概率为52.96，是所有因子里面最低的，这说明应

收账款周转率因子的股票具有较好的上涨弹性。对于风险厌恶型的投资者，可以选股流动资产周转

率因子所选的股票组合，该组合超额收益概率较高，而其超额收益率也比较丰厚，为因子组中第2

名。不过从图中可以看出，应收账款周转率因子Treynor指数为0.000998，信息比率指数为0.051294，

皆为因子组中最高。 

存货周转率因子是各组中选股能力最差的，近6年获取的收益为175.57%，年化收益率为19.28%。

因子的超额收益概率为53.10%，Treynor指数和信息比率分别为0.000885，0.035680。 
 

图表19   经营能力因子评级效果比较图 

  
存货周转率

股东权益

周转率
固定资产

周转率

流动资产 
周转率 

应收账款

周转率

总资产

周转率

收益率 175.57% 199.67% 176.60% 218.82% 224.48% 213.52%

超额收益率 87.40% 111.50% 88.43% 130.65% 136.32% 125.35%

超额收益概率 53.10% 53.10% 53.74% 54.24% 52.96% 53.74%

beta 系数 1.018689 1.026326 1.038094 1.028173 1.011563 1.013385

Treynor 指数 0.000885 0.000944 0.000880 0.000980 0.000998 0.000981

IR 指数 0.035680 0.041028 0.036696 0.048169 0.051294 0.044596

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 

 现金流类指标选股效果分析 

图表20   现金流因子选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统 

 
现金流因子组，主要是从各个方面衡量企业获得现金的能力。对一个企业来讲，把东西卖出去以后，
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理论上是获利了，但是在没有从客户哪里获得全部货款之前都不能叫做真正意义上的盈利到手了。

如果客户破产倒闭或者难以支付货款，则会出现坏账的问题。现金指标好的企业至少说明它的经营

比较稳健，客户信誉比较好，抵抗经济危机的能力比较强。特别在金融危机之后，这个指标的选股

效果越来越强，整体跑过沪深300指数，说明其越来越受市场重视了。 

在现金流量选股因子中，效果最好的要数现金总资产比率。近5年时间共获得245.11%的概率，年化

收益率为24.04%的收益。该因子的超额收益概率为53.81%并非最高的，但是该股票的上涨弹性较

好。因子的Treynor指数为0.001057，信息比率为0.048742，居组内各类指标之冠。 

现金营业收入比的选股能力是较差，获取了178.38%的收益，年化收益率为19.49%。该因子的超额

收益概率为53.24%，Treynor指数和信息比率分别为0.000888和0.042365。 
 

图表21   现金流因子评级效果比较图 

 经营活动现金流比率 销售现金流比 现金营业收入比 现金总资产比

收益率 189.88% 181.26% 178.38% 245.11%

超额收益率 101.72% 93.10% 90.22% 156.94%

超额收益概率 54.95% 54.03% 53.24% 53.81%

beta 系数 1.048709 1.04499 1.013046 0.988578

Treynor 指数 0.000916 0.000899 0.000888 0.001057

IR 指数 0.045026 0.044100 0.042365 0.048742

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统、 

 

 盈利类指标选股效果分析 

图表22   赢利因子选股效果比较图 

 

资料来源：平安证券研究所、天软金融分析系统、 
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盈利因子是一组效果比较好的选股指标，从上图可以看出盈利能力作为一个整体，对大盘有显著的

超额收益。盈利指标仅次于估值指标和成长性指标，在所有选股指标组里排名第三。 

在盈利类指标中，资本报酬率因子获得的收益率最高，达291.89%，年化收益率为26.81%。资本报

酬率的超额收益概率为54.31%，排组内第一，说明它有较好的持续超额收益。资本报酬率的beta系

数为0.986979，风险要比沪深300指数略低。Treynor指数和信息比率分别为0.001149和0.068314，

为组内最高。 

盈利指标中，正常经营业务利润率获得的收益最低，为230.89%，年化收益率为23.13%。正常经营

业务利润率是在净利润中扣掉非经常损益后的净利润率它反映了公司持续经营时的盈利能力大小。

当公司的业务比较分散时，并且公司主营业务是传统行业，而副业是正在增长的新兴行业时，该指

标就会失效。该指标的超额收益概率为54.10%，创造持续超额收益率的概率要好于其它因子。

Treynor指数和信息比率分别为0.001024和0.053539。 
 

图表23   盈利因子评级效果 

 ROA ROE 成本费用率 销售净利率 主营利润率 资本报酬率

收益率 275.67% 289.29% 254.05% 237.37% 230.89% 291.89%

超额收益率 187.50% 201.12% 165.88% 149.20% 142.72% 203.72%

超额收益概率 53.03% 53.31% 54.10% 54.17% 54.10% 54.31%

beta 系数 0.9823 1.078458 1.005185 1.005505 0.986928 0.986979

Treynor 指数 0.001125 0.000706 0.001059 0.001025 0.001024 0.001149

IR 指数 0.060938 0.068436 0.060903 0.055997 0.053539 0.068314

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 选股因子的选择 
在上一节中，我们对不同类型的选股指标不同方面特性的好坏进行了分析。在下面，我们希望通过

这些特性好坏的分析中，找到选股性能优良的选股因子。我们在对选股因子的性能优劣的评比中主

要是从收益率、超额收益概率、Treynor指数和IR指数四个维度进行。 
 

 选股因子单一维度评分 

以收益率为例，本文将选股因子所选股票组合的收益率按从低到高排列，并尽量均分成5组。所谓尽

量均分是指，若出现第i-1个因子属于k-1组，第i个因子属于k组，但是两者的得分一样的时候，我们

将第i个因子并到第k-1组，如果仍然出现k组中还有因子的分值与k-1组的因子相等，则把k组的这些

因子并到k-1组。这样我们就能保证各组之间的分值不同，组之间的因子在优劣方面是可比的。 

我们设收益率最小的那一组的所有因子得分为1，收益率大于前一组但又小于其他因子的小组，所有

因子得分为2。依次类推，最终收益率比别组因子高的这个小组，每个因子评分为5。除了收益率维

度的评分外，超额收益概率、Treynor指数以及IR比率都按照收益率评分的方法得到自己的评分。 
 

 选股因子综合维度评分 

在得到上述4个维度的评分之后，我们对这4个维度的得分进行平均，作为该选股因子选股效果的最

后得分，再将选股因子按该得分从低到高排列，对应着选股因子效果从劣到优。我们再将得分超过4
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的因子选出来，作为最优选股因子组合 

下面是各指标最终的综合得分情况。 

图表24   选股因子综合打分 

指标类型 指标名称 超额收益 超额概率 Treynor 指数 IR 指数 综合得分 权重

经营能力 流动资产周转率 4 4 4 4 4 0.0461 
现金流 经营现金流比 3 5 4 4 4 0.0461 
现金流 现金总资产比率 4 4 4 4 4 0.0461 
盈利指标 销售净利率 4 4 4 4 4 0.0461 
盈利指标 正常经营利润率 4 4 4 4 4 0.0461 
成长性指标 营业收入增速 4 5 4 4 4.25 0.0490 
盈利指标 ROA 5 2 5 5 4.25 0.0490 
盈利指标 成本费用利润率 4 4 4 5 4.25 0.0490 
规模指标 小盘总市值 4 5 5 4 4.5 0.0519 
估值指标 PB 5 5 5 4 4.75 0.0548 
盈利指标 资本报酬率 5 4 5 5 4.75 0.0548 
成长性指标 净利润增速 5 5 5 5 5 0.0576 
成长性指标 主营业务利润 5 5 5 5 5 0.0576 
成长性指标 总利润增速 5 5 5 5 5 0.0576 
估值指标 PE 5 5 5 5 5 0.0576 
估值指标 PEG 5 5 5 5 5 0.0576 
估值指标 PS 5 5 5 5 5 0.0576 
估值指标 EV/EBITDA 5 5 5 5 5 0.0576 
估值指标 EV/NOPLAT 5 5 5 5 5 0.0576 

资料来源：平安证券研究所 

 

四、 总结 
“千里马常有而伯乐不常有”，我们身边不缺少大牛股，但是缺少寻找大牛股的眼睛。本篇报告的目

的就是试图在寻找这些可以找到千里马的伯乐型指标。寻找伯乐有两种思路，一种是自上而下，将

经过逻辑推理认为可能是千里马的特征的一些指标归纳出来，然后在这些指标的引导下去寻找。另

一种则是自下而上的寻找，对茫茫人海中的每一个拉出来进行测试，看看他们选择的千里马是否能

够日行千里。这种工作靠人力是很难做到的，在引入计算机之后，工作就轻松不少。 

本篇文章将我们在财务分析中会经常用到的指标都拿出来作为备选因子，然后从多从选股效果的评

价维度对因子的选股能力进行分析，评定出这些指标选股能力的优劣。最后我们选择出了一个具有

较好选股能力的因子池。 

一个因子代表了一种视角，也许从一种好视角分析出的好股票并不一定都是好股票，但是如果我们

有一组不同角度的好视角，那么我们选出一组好股票的概率将大大增加。 

 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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