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第3课：基于多因子分析的股票池开发
主 讲: 刘英斐
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课程大纲

股票池择时策略的原理及基本框架

基于多因子分析的股票池设计与实现

股票池的性能评估

使用定制化财务因子构建股票池
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股票池择时策略的原理及基本框架
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市场：买卖什么？

头寸规模：买卖多少？

入市：什么时候买卖？

止损：什么时候放弃一个亏损的头寸？

退出：什么时候退出一个盈利的头寸？

战术：怎么买卖？

一个交易系统的要素
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股票池的引入

• 买上证50中，最近突破5日均线的股票

• 2017年是上证50的好年份
• 突破5日移动均线说明近期发力上涨

• 从优质股票的集合中，选择近期开始发力上涨的股票
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股票池择时

买入

+股票池
卖出

择
时
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股票池

优质股票
（选股条件、容量）

再平衡 再平衡
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股票池实例 –低估值

选股条件

 PE：0~30

容量

 100

再平衡周期

 10个交易日
问题：

1.PE能选出低估值的股票吗？

2.再平衡周期设定多少合适？
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股票池实例 –小市值低估值

选股条件

 PE：0~30

 市值：10亿~100亿

容量

 50

再平衡周期

 10个交易日

问题：

2017年以后的小市值股票还

值得买入吗？
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股票池实例 –小市值低估值高质量

选股条件

 PE：0~30

 市值：10亿~100亿

 ROE：10%~40%

容量

 50

再平衡周期

 10个交易日

问题：

ROE可以反映企业的质量，它

一定是越大越好吗？
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基于多因子分析的股票池设计与实现
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巴菲特的投资密码

 巴菲特反复说“用平常的价钱买一家很棒的公司远

远强过用很棒的价钱买一家平常的公司”

 什么是“很棒”的公司，巴菲特没有给出很清晰的

量化标准

 学界近年来发现“质量”可以被具体量化而成为一

个新的风险因子

 而且，质量投资也对多种资产有效，可以和价值投

资，动量投资互为补充，组合成更加有利的策略。



互联网新技术在线教育领航者

因子量化投资策略的组合
策略 买入操作 评价

规模投资 买入小盘股票 成熟市场小盘股的正alpha在学术成果公开后
逐渐消失，仅可取得与风险匹配的回报

价值投资 买入低估值的股票 低估值的公司未必是高质量的公司，价格可能
长期低迷，落入价值陷阱

动量投资 买入过去一段时间价格上涨的股
票

需要判断市场方向，执行难度大

质量投资 买入高质量的股票 高质量体现在高利润、高成长、稳定和优良管
理，价格可能偏高，但有正alpha

规模+价值 买入低估值的小盘股 过去很长时间跑赢低估值的大盘股

价值+动量 买入因外部事件的发生而价格开
始逐渐上涨的低估值股票

互补关系，可以享受双重好处

价值+质量 买入具有合理价格的高质量股票 单纯的价值投资可能错过这类好股票

价值+质量+动量 买入价格开始上涨，但其估值仍
然低于其高质量应得价格的股票

互补关系，可以享受三重好处
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6因子模型来解释巴菲特
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多因子模型的选股框架
总权重 100%

价值类
大类因子权重
 𝑖 𝑋𝑖 = 1

𝑋1

质量类

𝑋2

成长类

𝑋3

动量类

𝑋4

波动类

𝑋5

…

类内因子权重
 𝑗 𝑦𝑗 = 1

因子1

𝑦1

因子2

𝑦2

因子3

𝑦3

𝑋1* 𝑦1
最终权重
 𝑖𝑗𝑋𝑖𝑦𝑗 = 1

𝑋2* 𝑦1 𝑋2* 𝑦2 𝑋2* 𝑦3 𝑋𝑛* 𝑦𝑚 …… …

对每只股票：
 根据单因子分层进行打分
 根据分层打分和因子权重进行股票得分的综合计算
 根据综合打分进行排序，选取得分前10%股票进入股票池
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典型的因子候选
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Step1

• 选定研究因子，并使用每一时期的该因子敞口对股票进行排序，对排序

结果进行五（或十）分为划割

Step2

• 在第一个五分位里构造相同权重的股票组合，同时在最后一个五分位里

相同权重的股票组合，第一个五分位是根据该因子排序的前1/5的股票，

最后一个五分位是根据该因子的最后1/5的股票

Step3

• 计算两个股票组合的月度收益，并计算两个组合收益率的差值，该差值

即为零投资组合的收益。这里的零投资组合是通过买进最顶层划分中的

投资组合并卖空最底层划分中的投资组合得到的，它被称为零投资组合

是因为从理论上讲构造该组合不需要资本。

Step4
• 在计算过零投资组合的收益后，我们进行统计检验，以考察等权重股票

组合与零投资组合收益是否存在显著不同

单因子检验 – 零投资组合检验
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多因子模型的原则

因子尽量少

从系统复杂度的角度考虑，用

尽量少的因子来描述尽量多的

收益回报差别，既降低了系统

的复杂度，又降低了过拟合的

风险

因子间尽量独立

如果采用大量相关性很强的因

子来描述收益回报的差别，不

但造成冗余，还会带来系统复

杂度的显著增加，没有必要

时间尽可能长

因子的回报不能用偶然的巧合

来解释，所以必须要经过足够

长时间的检验，至少要跨越牛

熊周期
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休息一下

10分钟后回来
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股票池的性能评估
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股票池设计

基本面：
排除劣质

技术面：
超跌反弹

优质股
票池
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基本面

 剔除总市值排名最小的10%的股票

 剔除PE(TTM) 小于0或大于100的股票

 剔除ST股票



互联网新技术在线教育领航者

技术面

 取25日跌幅前10%的股票
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单因子检验 –市值
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单因子检验 – PE
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股票池定义

 选股条件

 剔除总市值排名最小的10%的股票

 剔除PE(TTM) 小于0或大于100的股票

 剔除ST股票

 取25日跌幅前10%的股票

 再平衡周期

 25个交易日

 容量

 无限制
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股票池检验

 股票池第一次构建

 买入股票池中所有的股票

 股票池每次再平衡

 卖出持仓股中已经不在股票池中的股票

 买入股票池中新纳入的股票

 仓位

 平均分配可用资金
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源代码 –财务数据

df = get_fundamentals(query(valuation,indicator), context.current_dt.strftime("%Y-

%m-%d"))    

raw_data = []    

for index in range(len(df['code'])):        

raw_data_item = {            

'code'      :df['code'][index],            

'market_cap':df['market_cap'][index],           

'pe_ratio'  :df['pe_ratio'][index]            

}        

raw_data.append(raw_data_item)
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源代码 –基本面

# 按照财务信息中的总市值降序排序

raw_data = sorted(raw_data,key = lambda item:item['market_cap'], reverse=True)    

# 剔除总市值排名最小的10%的股票

fitered_market_cap = raw_data[:int(len(raw_data) * 0.9)]    

# 剔除PE TTM 小于0或大于100的苏剧

filtered_pe = []    

for stock in fitered_market_cap:        

if stock['pe_ratio'] == None or math.isnan(stock['pe_ratio']) or 

float(stock['pe_ratio']) < 0 or float(stock['pe_ratio']) > 100:            

continue        

filtered_pe.append(stock['code'])
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源代码 –技术面

# 加载标的的涨跌幅信息

change_pct_dict_list = load_change_pct_data(context,filtered_pe)    

# 按照涨跌幅升序排序

change_pct_dict_list = sorted(change_pct_dict_list,key = lambda 

item:item['change_pct'], reverse=False)    

# 取跌幅前10%的股票

change_pct_dict_list = change_pct_dict_list[0:(int(len(change_pct_dict_list)*0.1))]
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源代码 –合成股票池

# 获取最终的股票池

g.stock_pool = []    

for stock in change_pct_dict_list:        

g.stock_pool.append(stock['code'])
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股票池检验结果



互联网新技术在线教育领航者

股票池优化探讨

 引入质量因子：ROE

 引入资金面因子：连续N日主力资金净流入

 引入综合财务指标：财务优秀
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使用定制化财务因子构建股票池
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风险

运营效率

盈利能力及质量

前景与评估

财务分析分类
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 资产负债率

 净资产负债率

 流动比率

 速动比率

 …

风险
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 总资产周转率

 固定资产周转率

 存货周转率

 应收账款周转率

 …

运营效率
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 净资产收益率

 总资产收益率

 每股收益

 销售收现比率

 净利润现金含量比率

 毛利率、净利率

 …

盈利能力及质量



互联网新技术在线教育领航者

 营业收入增长率

 净利润增长率

 总资产增长率

 净资产增长率

 …

前景与评估
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类型 权重 总分 财务指标 分数

风险 10% 100
资产负债率 40

流动比率 60

运营效率 25% 100
总资产周转率 50

存货周转率 50

盈利能力及质量 40% 100

净资产收益率 20

每股收益 30

销售收现比率 20

净利润现金含量比率 30

前景与评估 25% 100
营业收入增长率 50

净利润增长率 50

财务评分卡框架
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因子评分 = 风险得分*10% + 运营效率得分*25% + 

盈利能力及质量得分*40% + 前景与评估得分*25%

盈利能力及质量评价因子

总评分排名占比 评级

财务评级

前10% A级

前10%—30% B级

中30%—60% C级

后60%—80% D级

后80%—100% E级
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财务指标 指标值 得分

资产负债率

40%—60% 40

30%—40% 30

0—30% 20

60-80% 10

80%—100% 5

财务指标计算-资产负债率
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财务指标 指标值排名占比 得分

流动比率

前10% 60

前10%—30% 50

中30%—60% 40

后60%—80% 25

后80%—100% 10

财务指标计算-流动比率
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财务指标 指标值排名占比 得分

总资产周转率

前10% 50

前10%—30% 40

中30%—60% 30

后60%—80% 20

后80%—100% 10

财务指标计算-总资产周转率
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财务指标 指标值排名占比 得分

存货周转率

前10% 50

前10%—30% 40

中30%—60% 30

后60%—80% 20

后80%—100% 10

财务指标计算-存货周转率
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财务指标 指标值排名占比 得分

净资产收益率

前10% 20

前10%—30% 15

中30%—60% 10

后60%—80% 5

后80%—100% 1

财务指标计算-净资产收益率
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财务指标 指标值排名占比 得分

每股收益

前10% 30

前10%—30% 25

中30%—60% 15

后60%—80% 10

后80%—100% 5

财务指标计算-每股收益
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财务指标 指标值 得分

销售收现比率
大于等于1 20

小于1 10

财务指标计算-销售收现比率
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财务指标 指标值排名占比 得分

净利润现金含量
比率

前10% 30

前10%—30% 25

中30%—60% 15

后60%—80% 10

后80%—100% 5

财务指标计算-净利润现金含量比率
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财务指标 指标值排名占比 得分

营业收入增长率

前10% 50

前10%—30% 40

中30%—60% 30

后60%—80% 20

后80%—100% 10

财务指标计算-营业收入增长率
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财务指标 指标值排名占比 得分

净利润增长率

前10% 50

前10%—30% 40

中30%—60% 30

后60%—80% 20

后80%—100% 10

财务指标计算-净利润增长率
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实例-恒生电子

资产负债率 35% 30

流动比率 排名35% 40

得分 (30+40)*0.1=7分
总资产周转率 排名25% 40

存货周转率 排名40% 30

得分 (40+30)*0.25=17.5分
净资产收益率 排名50% 10

每股收益 排名32% 15

销售收现比率 大于1 20

净利润现金含量比率 排名46% 15

得分 (10+15+20+15)*0.4=24分
营业收入增长率 排名32% 30

净利润增长率 排名70% 20

得分 (30+20)*0.25=12.5分
总得分 7+17.5+24+12.5=61，排名35% ，C级
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股票池实例

财务评级：A级 股票池调整周期：60交易日
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THANKS


