
 

 

 

数量化投资策略               2010 年 12 月 27 日

相关性选股策略——全市场选股方法改进 

本报告沿用 6 月份的全市场相关性选股策略，对基础因子池进行了进一步扩充，
并分别对长、短两种样本策略进行方法上的改进。通过因子的扩充，策略能够跟踪更
多的市场风格，相对于原始策略也取得了更好的收益。 

 股票基本面、规模、估值以及技术面的 24 个因子共同构成基础因子库。前期报告
中，我们仅选用了 12 个投资者最为关注的指标进行选股。本篇报告从几个不同维
度扩充因子库，以期更好的刻画股票特性。基本面因子分别包括了盈利、资产运营
状况以及偿债能力等几个方面。规模由总市值和流通市值代表。估值因子为 PE、
PB。技术面涵盖换手率、动量反转等指标。 

 短样本策略，新的因子筛选规则为相关性高、显著水平高。策略倾向于通过非基本
面因子进行选股，超额收益显著。为了避免过多的选股因子对结果造成干扰，在以
往因子筛选只关注显著性水平的基础上，剔除显著性高但相关性较小的因子。历史
分析发现，基本面因子对于选股的贡献度很小。且随着时间的推移，基本面因子与
股票收益的关系逐渐减弱。近期短样本策略的选股因子中已不存在基本面因子，而
策略近期表现相当吸引眼球。 

 长样本策略，控制最长的样本窗口为 5 年，多数因子成为选股指标，策略总体表现
逊于短样本策略。通过加入相关性高低的控制条件，对长样本策略并没有改进作用。
主要是由于从长期表现来看，技术面等因子与股票收益的关系不明确，从优选因子
中被剔除。但该类因子对选股有着较好的识别度，故而在长样本中不加入相关性阈
值的控制以保留这些因子。为了避免样本内数据过长模糊分析结果，控制最长的时
间窗口为 5 年，即当样本内长度到达 5 年后，通过 5 年的窗口进行滚动。改进后策
略相对于原始策略收益有所提高，但表现依然逊于短样本策略。  

 选股指标分析有以下发现：估值指标中，PB 指标相对于 PE 指标更为有效；股票
超额收益多数被反转现象驱动而非动量；换手率与股票超额收益为负相关，表明换
手越高，收益越差；09 年之后，小盘股强于大盘股。 

 最新一期，短样本策略的选股指标分别为：总市值、流通市值、1 个月、3 个月收
益率、MACD。 

 

 

 

 

 特别声明：本报告所涉及模型和策略的原理、假设和计算方法已在专题研究报告中
披露，模型使用的数据源均来自于市场公开信息。本报告中的投资建议是数量化模
型自动计算的结果，研究员未进行主观判断调整。 
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在 6 月份，我们采用相关性分析方法动态的挑选因子，进行了全市场选股策略的研究。

策略分别采用长、短两种样本内数据进行样本外的结果跟踪，相对于市场指数都取得了非常

显著的超额收益。但我们前期所采用的基准因子库较小，仅包含了 12 个投资者普遍关注的选

股因子。在本篇报告中，我们将采用同样的研究方法，进一步扩大基准因子库，对全市场选

股策略进行更新，同时对之前发现的因子过多的问题提出解决方案，得到单位风险上收益的

显著提高。 

1.研究方法 

我们采用的研究方法和步骤与前期报告中相同。但对基准因子池分别从几个维度进行了扩

充。 

表 1 指标的选择 

1 ROA 偿债能力 14 资产负债率 

2 ROE 15 流通市值 

3 EPS 
市值 

16 总市值 

4 毛利率 17 PE 

5 净利润率 
估值 

18 PB 

6 Delta(ROA) 19 一个月收益率 

7 Delta(ROE) 20 三个月收益率 

8 Delta(毛利率) 21 六个月收益率 

9 Delta(EPS) 22 一个月平均换手率

盈利能力 

10 Delta(净利润率) 23 三个月平均换手率

11 
主营业务收入增

长率 
24 MACD 

资产运营状

况 

12 总资产周转率 

技术面 

  

资料来源：WIND,海通证券研究所 

针对盈利能力，我们不仅考虑静态的指标（如 ROE、ROA 等），同时也关注盈利指标的

动态变化，这样不仅比较了上市公司当前盈利能力在市场中所处的水平，也对上市公司盈利

能力的成长性进行关注，而且很多时候，成长性的指标往往与股价的变化具有更密切的相关

性。 

这里的估值指标，我们采用的不是股票估值数据的具体值，而是采用股票估值相对所属

行业的估值水平高低。计算方法为相对估值=股票估值/行业估值。这样的处理能剔除掉不同

行业股票之间估值差异较大的影响。 

技术指标 MACD 的参数为市场上大家普遍采用的参数（12，26，9）。 

2.实证结果 

2.1 数据处理 

我们使用最初的研究方法，对 2003 年 7 月开始的数据进行研究。依然跟踪两种不同长

度的样本内数据的策略结果。短样本采用最近 2 年的数据，长样本采用自有数据以来，截止

至更新时间点的所有数据作为样本内数据。 
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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。手续费采用双边各 0.5%。比较两种不

同样本内数据分析方法，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。 

从图 1 中可以看到，样本外数据从 2005 年 9 月至 2010 年 11 月，上证指数与沪深 300
指数的净值分别为 2.43，3.38。同期扣除手续费后策略净值分别为 5.63，5.64。短样本策略

前期不如长样本策略及指数，主要由于短样本策略前期收益不如长样本，且换手率较高。后

期，短样本策略的收益跑赢了长样本，但较高的换手率使其扣除手续费后的收益基本和长样

本持平。 

图 1 指数与策略的累计收益曲线 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

为了方便对比，图 2 中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。

图中可以看到两个现象： 

（1）策略的超额收益水平具有阶段性特征，可以分为三个阶段。从 2005 年 9 月至 2007
年 1 月份（图中灰色区域），两种策略相对于指数都没有取得超额收益，和指数走势基本一致，

扣除手续费后略低于指数，即策略在这段时间无效；从 2007 年 2 月份至 2009 年 7 月份，策

略净值相对于指数震荡上行；而从 2009 年 8 月开始（图中橘色区域），相对强弱曲线大幅走

强，策略超额收益相当显著。 

（2）长样本策略在初期强于短样本策略，而从 08 年的下半年开始，短样本策略迎头赶

上，从最终收益上看，两个策略基本持平。在不考虑手续费的情况下，我们得到的结果与此

不同，短样本是明显好于长样本的，那么最终导致两者收益差异消失的原因就是短样本换手

较高，交易成本损耗较多。 
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图 2 策略与指数的强弱走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

具体观察各期的选股因子变化，来具体分析以上现象存在的原因。发现： 

（1）长样本的选股因子普遍较多，每期都维持在 20 个左右。不同类型的选股指标均会

入选，因子的延续和分散使得股票组合的换手较低。 

（2）短样本的选股因子个数相较长样本而言普遍较少，并且随着时间的推移，变化较大。

对应于收益表现不同的三个阶段，发现短样本的因子个数在第一个阶段较多，和长样本差别

不大，绝大多数因子入选。第二个阶段中，选股因子个数减少，估值与技术基本全部入选到

优选因子库中，这点和前期一致。而盈利指标中，静态的盈利基本全部从优选库中消失，动

态的盈利指标依然保持与收益的显著相关性。第三个阶段，优选的因子进一步减少，但技术

类和估值类指标绝大多数依然保留。 

从上述观察结果可以总结出：（1）过多的选股因子对于策略有干扰；（2）从短样本策略

来看，技术类和估值类指标的有效性，相对于基本面指标具有更长的持久性；（3）过长的样

本内数据会降低收益对因子的敏感性，并且造成更多的因子入选，使得组合的风格较为复杂。

故而我们分别从两个方面对策略进行进一步的修改：其一，加入控制条件来控制选股因子的

个数；其二，适当调整长样本策略的样本内窗口。 

2.3 引入相关系数阀值对选股收益的影响 

在之前的研究中，我们挑选显著性水平高的选股因子作为股票的打分依据，而不考虑相

关性的大小。这样有一些相关性较低，但显著水平很高的因子会成为备选，而这些因子对于

选股的实际作用可能并不大。这里我们重新设定优化基准因子库的标准：因子与收益的相关

性不但要显著，相关系数的绝对值也要达到一定水平。 

针对长、短两种不同样本长度的策略，控制显著性水平 P 值不变，加入相关系数绝对值

高低的控制。每个样本期，只有当因子的相关性绝对值大于某个阈值，并且相关性也显著的

时候，该选股因子才能通过筛选。图 3 中分别列出了不同相关性阈值的筛选条件下，改进的

短样本策略相对于原始短样本策略的相对强弱走势。相关系数绝对值的最高阈值为 0.06，当

高过此阈值后，有些样本期会找不到因子满足条件。图中红线为阈值 0.06 的改进策略相对于

上证指数的走势。 
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图 3 短样本改进策略与原始策略和指数的强弱走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

从短样本策略来看，相关系数绝对值的阈值越高，策略的表现相对于原始策略提高的越

多，当然这一规律并不完全满足单调性，如 0.06 的阈值表现就弱于 0.05，并且 0.06 的策略

波动率相对较大。这是由于阈值越高，优选因子的个数越少，这势必会提高策略收益的波动

率以及风险水平。尽管如此，依然可以看到改进后策略相对于上证指数（图中红线所示）取

得了显著超额收益。并且相对于指数，历史上没有出现大幅回撤的情况。 

观察随着阈值的改变，选股因子的变化情况。随着相关性阈值的提高，优选因子逐渐向

估值面、规模和技术面因子集中。在改进策略相对于原始策略没有提高的一段样本期，发现

入选的因子依然包含了大多数的基本面因子，即不少财务因子通过筛选。在策略逐渐拉开差

距的后期，当阈值高于 0.04 的时候，财务因子基本不再出现在优选因子内。我们有如下总结：

（1）通过较短的样本内数据进行选股分析，基本面因子贡献非常小，规模、市值、技术面

因子对于选股具有更好的识别度；（2）估值指标中，PB 指标相对于 PE 指标具有更好的选

股识别能力。 

接下来观察长样本策略，相关系数绝对值的阈值设置最高为 0.05。与短样本不同，长样

本策略不设置 0.06 的最高阈值，是因为该阈值会导致有些样本期内没有因子通过筛选。图中

红线为最高的阈值控制下，策略相对于上证指数的相对强弱。 
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图 4 长样本改进策略与原始策略和指数的强弱走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

观察长样本策略的改进结果，前期改进策略略有提高，后期改进策略一路下滑。改进后

策略无法超越原始策略，但相对于上证指数，超额收益依然存在。仔细观察所筛选出来的因

子组合，发现中后期优选因子个数相对较少，并且估值、规模与技术面因子均被剔除。这实

际上告诉我们：（1）长远来看，基本面因子与股票价格的关系比较稳定，故而在长样本分析

时，筛选后因子主要集中于此；（2）技术与规模类因子，他们与股价的关系会随着时间发生

一定的变化，如大小盘的轮动现象，这也解释了为什么这些因子与股价的关系在短样本内能

够通过筛选，但在长样本中两者关系难以捕捉。（3）尽管非基本面因子在长样本中没有通过

检验，但其对选股的贡献度不容小觑，可以看到中后期策略表现中，剔除了技术等因子后，

策略收益非但没有提高反而有所下降。 

总体来看，改进的长样本策略偏重于基本面选股，认为技术面和规模等因子不会长期有

效或长期保持相同规律，而基本面因子在长期来看表现一致，策略通过较全面的因子择股，

牺牲了对于市场的敏感性，而超额收益往往在不同的市场环境下仅由个别因子或风格所驱动，

长样本较难捕捉这些风格，表现弱于短样本；短样本策略更侧重于股票在近期对于市场的反

应，重在捕捉最新风格，主要因子来源于估值、规模和技术面因子。 

2.4 长样本策略对于样本内窗口的敏感度 

通过显著性和相关性阈值的双重控制，发现对长样本策略并没有较大改进。随着样本期

的不断加长，技术、估值和规模类因子与股价的相关性逐渐减小，从优选因子中剔除，但这

些因子对选股的贡献度却不容忽视。故而我们适当的缩短长样本的样本内窗口，希望在保留

长样本稳定性的同时，也尽量提高一些策略对于市场的短期敏感度。在原始策略的基础上（不

加入相关性的阈值控制），当样本内时间窗口的长度大于一定值时，采用短样本策略的样本内

数据采集方法进行更新。如当样本内窗口长度大于 5 年时，之后的样本内数据采用 5 年的滚

动时间窗口。 
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图 5 不同样本长度的策略相对原始策略的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

图 5 中，分别为调整样本长度最大值为 3 年、4 年、5 年后，改进策略相对于原始策略

的相对强弱。红线为样本长度最大值为 5 年时，策略相对于上证指数的走势。可以看到，3、
4 年的限制，均在一开始跑输原始策略，之后较长时间上，和原始策略没有很大差异。而 3
年的策略最近明显强于原始策略，这一点和短样本策略的表现很像。5 年的策略能够微幅跑

赢原始策略。 

我们控制样本长度的主要目的，是为了保持稳定性的同时，适当加入一些策略对市场的

敏感度，也为了避免将来样本内长度过长，导致因子分析结果可能对于策略指导意义不大。

故而在后期的跟踪中，我们会采用 5 年的最大窗口限制来更新长样本的策略结果。 

3、策略最新结果 

3.1 策略收益的统计数据 

之后对于短样本策略的跟踪，我们将采用相关性 rho 绝对值>=0.05 的阈值控制。加入控

制条件，可以对短样本策略进一步加强，避免相关性较低的因子干扰（其实是较少的保留基

本面因子），挑选近期最显著的市场风格进行选股。不采用 0.06 的原因之一是为了避免出现

没有因子入选的情况，二是为了避免过少的因子造成较大的波动。 

对于长样本策略，不采用阈值控制，仅加入样本长度的控制为 5 年。这是因为实证中显

示阀值控制主要剔除的为技术面和估值因子，只剩下基本面因子，但是基本面因子对收益的

贡献度并不高，改进策略收益反而低于原策略。 

表 1 中统计了改进后策略以及原始策略和指数的一些收益数据。原始策略中，短样本策

略的换仓比例大，股票收益亦较高，综合之后，组合收益基本和长样本收益持平。而改进后

的短样本策略不仅在收益上大幅超越了长样本，波动率也小于长样本。其夏普值、信息比率

亦明显优于原始策略。在后期跟踪中，我们将主要关注短样本策略的表现。 
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表 1 策略收益的统计数据 

 
累计收益

（%） 

年化收益

（%） 
波动率 年化波动率 夏普值 信息比 

上证指数 142.543 18.384  10.599  36.715  0.501   
沪深 300 238.046 26.112  11.439  39.626  0.659   

短样本（原始） 463.069 38.984  12.212  42.305  0.922  1.920  

长样本（原始） 464.417 39.047  11.545  39.995  0.976  1.381  

短样本（改进） 820.332 52.619  11.428  39.589  1.329  2.397  

长样本（改进） 517.443 41.446  11.678  40.454  1.025  1.497  
 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

图 6 中为改进策略相对于指数的强弱走势。 

图 6 改进策略与指数的相对强弱表现情况 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2 选股因子的分析以及最新选股因子 

通过第 2 部分的实证分析，我们总结出历史上对全市场选股有贡献的因子，结论如下： 

（1）在短样本策略中，基本面因子没有非基本面因子有效；而在长样本策略中，基本面

因子对选股有一定贡献作用。 

（2）估值因子中，PB 指标相对于 PE 指标更为有效。 

（3）股票收益呈现反转现象。 

（4）股票超额收益更多的存在于低换手率股票群中。 

（5）07 年之前，市场上大盘股相对更具优势；07 年至 08 年下旬，市值因子没有体现

出很好的选股识别度；09 年开始，小盘股始终领先。 

根据相关系数阀值和显著性水平的筛选，最新进入短样本和长样本选股因子库的因子如

下表所示： 
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表 2  12 月最新选股指标及权重 

 长样本策略 

指标 除 6 个月收益率外的 23 个因子 

权重 均分权重 

 短样本策略 

指标 总市值        流通市值 1 个月收益率 3 个月收益率 MACD 

权重 -0.2          -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.3 12 月样本股组合及行业分布 

 

表 3  12 月最新样本股 

长样本组合样本股 短样本组合样本股 

股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 股票名称 代码 

德赛电池 49 海隆软件 2195 曙光股份 600303 上海新梅 600732 实达集团 600734 华润锦华 810 

华润锦华 810 同达创业 600647 老凤祥 600612 北 海 港 582 国投中鲁 600962 奥 特 迅 2227 

北京城建 600266 中国国航 601111 北 海 港 582 美锦能源 723 天业股份 600807 成城股份 600247

创兴置业 600193 准油股份 2207 北方国际 65 沙河股份 14 开创国际 600097 运盛实业 600767

吉林制药 545 长江电力 600900 首开股份 600376 荣丰控股 668 准油股份 2207 万向德农 600371

深圳华强 62 国投新集 601918 深 鸿 基 40 莱茵置业 558 莱茵生物 2166 天保基建 965 

海翔药业 2099 阳 光 城 671 中材科技 2080 道博股份 600136 宜华地产 150 深 国 商 56 

西部建设 2302 银轮股份 2126 证通电子 2197 中茵股份 600745 罗平锌电 2114 园城股份 600766

大港股份 2077 上海机场 600009 凤竹纺织 600493 万方地产 638 天津松江 600225 兰州民百 600738

中航地产 43 川投能源 600674 安徽合力 600761 万泽股份 534 北京旅游 802 商业城 600306

南海发展 600323 东方航空 600115 园城股份 600766 东华实业 600393 吉林制药 545 高金食品 2143 

电子城 600658 大连友谊 679 江西铜业 600362 深物业 A 11 金 飞 达 2239 出版传媒 601999

深 长 城 42 兖州煤业 600188 广发证券 776 东方宾馆 524 长百集团 600856 海德股份 567 

阳光股份 608 盐湖集团 578 法拉电子 600563 南方建材 906 深南电Ａ 37 大杨创世 600233

包钢稀土 600111 冀中能源 937 深 天 健 90 南京中北 421 信隆实业 2105 成飞集成 2190 

万丰奥威 2085 棱光实业 600629 南通科技 600862 熊猫烟花 600599 西部建设 2302 创兴置业 600193

天山股份 877 凤凰股份 600716 上海汽车 600104 新都酒店 33 金宇车城 803 华星化工 2018 

海德股份 567 沧州大化 600230 盐湖钾肥 792 北新路桥 2307 上海物贸 600822 上海普天 600680

荣丰控股 668 东华实业 600393 滨州活塞 600960 绿景地产 502 北方国际 65 新华锦 600735

东风科技 600081 悦达投资 600805 上海莱士 2252 深 鸿 基 40 顺发恒业 631 恒丰纸业 600356

资料来源：WIND，海通证券研究所 

策略组合的行业分布情况如下（按照流通市值加权）： 
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表 4  12 月策略组合行业分布 

行业 
长样本权重

（%） 
短样本权重

（%） 
行业 

长样本权重

（%） 
短样本权重

（%） 
行业 

长样本权重

（%） 
短样本权重

（%） 

石油天然气 0.11  0.57  交通运输 15.38  3.22  医药与健康护理 1.37  3.69  

化工       6.37  4.38  汽车与零配件    13.07  2.27  金融       0.82  0.00  

建材       3.81  2.90  家用电器与器具   0.00  0.00  房地产      9.64  33.62  

造纸       0.00  2.25  纺织与服装     1.24  4.13  信息服务     0.15  0.00  

有色金属     16.91  3.19  旅游服务业     0.00  6.16  信息设备     2.54  1.01  

非金属      0.00  0.00  传媒       0.00  1.69  通讯服务     0.00  0.00  

钢铁       0.00  0.00  商业贸易      0.00  12.52  公用事业     13.29  1.91  

机械工业     1.61  2.99  食品        0.00  2.81  综合       2.44  0.00  

建筑工程     1.69  5.29  农业        0.00  3.81  煤炭 9.54  1.58  

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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