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报告关键点 

我们构建的科技动量因子在行

业中性化后，因子 IC_IR 达到

0.34，T 值达到 2.87，分位数测

试各组别严格单调；另外，该因

子与传统的价值、成长、动量反

转、分析师情绪、以及授权发明

专利数因子相关系数很低，具有

稳定信息增量。进一步构建的基

于科技动量与单月反转的选股

策略同样表现优异。 

 

 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

 

 

 

 团队成员： 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 科创板目前正如火如荼，对一个企业的科技创新能力的衡量成为越来越多

的投资人关注重点。继专利数据领域的第一篇报告《从中国心到中国芯-

由贸易战引发的专利选股有效研究》之后，我们在第二篇深度研究中，以

专利 IPC 分类数据为基础，通过引入科技关联度这一重要概念，构建了科

技动量因子，选股效果颇佳。 

 针对于科技动量因子的测试结果表明，在行业中性化后，因子年化 IC_IR

可达 1.18，T 值达到 2.87，各分位数组别收益率严格单调；相关性方面：

该因子与传统的价值、成长、动量反转、分析师情绪以及授权发明专利数

因子相关性基本为 0；Fama-MacBeth 回归测试验证该因子的信息增量十

分显著，加入上面提到的 5 类因子后，综合回归的 T 值仍然高达 3.71。 

 从逻辑上讲，科技动量因子捕捉的是个股对与其具有潜在科技关联的公司

的股价反应不充分、表现相对滞后所带来的机会，而反转则表现了市场对

公司信息的过度反应。两者的结合，首先帮我们筛选出了股价可能被错杀

的个股（前期大幅下跌，反转效应强），而后再从这其中挑选科技动量强

劲的标的。该策略在 2013年至 2018 年的 6年里显著跑赢了单一反转策略，

效果非常稳定。 

 

 风险提示：本报告模型及结论全部基于对历史数据的分析，当市场环境变化时，

存在模型失效风险。 
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报告正文 

1、专利因子研究回顾 

1.1、研究背景 

从 1978 年改革开放至今，中国经济增长在很大程度上是通过低成本、高素

质的劳动力比较优势和资源、环境要素禀赋驱动的，也因而有了传统的三驾马车

的发展模式（投资、消费、出口），同时出现了中国制造这样的全球化现象。2008

年全球金融危机之后，伴随着内部和外部约束因素的增强， 出口、投资这两具引

擎对中国经济增长的边际贡献呈现逐年下降的趋势， 中国经济的增长开始聚焦于

创新驱动的发展战略之上，希望逐渐由“中国制造”过渡到“中国创造”。当前，

创新已经成为了中国的国家战略发展方向，相关利好政策不断出台。  

图表 1、历届《政府工作报告》中提及“创新”的次数 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2018 年 1 月 30 日，习近平总书记在主持中央政治局会议时就提出要建设创

新引领、协同发展的产业体系；发改委也表示，将加快推动新兴产业发展，组织

实施一批新兴产业重大工程，大力发展“新技术、新产业、新业态、新模式”的

四新经济形态；2 月 28 日证监会拟对生物科技、云计算在内的 4 个行业放宽 IPO

条件。 

2018 年 4 月中旬，美国商务部宣布，今后 7 年内，将禁止该国企业向中国电

信设备制造商中兴通讯出售任何电子技术或通讯元件，中美贸易摩擦升级到高科

技领域。中美贸易摩擦实际上从某个侧面说明，中国的创新发展已经动了美国的

“奶酪”，但面对历史的趋势，我们避无可避。 

2018 年 11 月 5 日，国家主席习近平在首届中国国际进口博览会开幕式上宣

布设立科创板。科创板是独立于现有主板市场的新设板块，设立科创板并试点注

册制是提升服务科技创新企业能力、增强市场包容性、强化市场功能的一项资本

市场重大改革举措。 

用
户
68
30
78
41
7于
20
23
-0
7-
11
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 4 - 

定量研究专题报告 

2019 年 4 月，美国倾国家之力，全面封杀华为，这种逆全球化的手段虽不得

人心，但究其原因无外乎在于核心专利技术所映射的大国科技霸权。中国崛起不

仅仅需要一个华为，我们要千千万万个华为。幸运的是，我们已经在这条道路上

披荆斩棘、不断前行。从 2010 年开始，国内的专利申请量突破了 100 万件，同时

也成为全球范围内专利申请量最多的国家。 

图表 2、中国大陆历年专利申请量(单位：万件) 

 

资料来源：国家专利局、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从上述的一系列事件中我们不难看出，科技创新将是未来一个时期中国经济

发展的重要驱动力，也是大国之间竞争的主战场。资本市场，特别是以股票交易

为核心的二级市场，本来就是服务实体经济的重要抓手，因此把和创新相关的信

息纳入到我们的股票投资分析框架之中，将是未来投资管理人必然的选择。本文

正是从反映创新成果的重要维度——专利信息入手，尝试从量化的角度将其融入

股票组合的筛选过程之中，增强投资组合的表现。 

1.2、过往研究回顾 

在专利数据系列研究的第一篇报告《从中国心到中国芯--贸易战引发的专利

选股有效性研究》中，我们详细的介绍了专利数据的特征，因子的构建方式，并

对专利因子的选股能力进行了全面的测试。这里，我们将从以上三个方面对之前

的研究做一个简单的回顾。 

 专利数据特征 

我们研究所使用的专利数据由深圳德高行知识产权数据技术有限公司提供，

德高行是一家专业的知识产权解决方案供应商，其原始数据来自于国家专利局。

我们对专利数据的分析主要从专利分类、专利所处状态以及具体指标三个维度展

开： 

1. 专利分类：从类别上来看，专利一共有三类： 

a) 发明专利：是指对产品、方法或者其改进所提出的新的技术方案； 

b) 实用新型专利：是指对产品的形状、构造或者其结合所提出的适于实用
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的新的技术方案； 

c) 外观设计专利：是指对产品的形状、图案或者其结合以及色彩与形状、

图案的结合所作出的富有美感并适于工业应用的新设计。 

2. 专利状态：一个专利的获得大致要经历专利申请、专利公开、实质审查、专

利授权几个流程（注意新型和外观专利没有实质审查，仅有形式审查）。 

3. 具体指标：落脚到对专利具体的描述，目前已有的数据包括：专利数量、说

明书总字数、权利要求总项数、独权总项数、附图总数、摘要总字数、IPC

分类号总数、寿命加总、专利审查期加总、前引、后引、非专利方面引用、

同族专利共计 13 种类型，具体释义参见附录。 

由于我们对专利数据的主要应用场景为 A 股市场投资策略的开发，因此对数

据的行业分布特征是非常关注的。我们以授权发明专利总数为研究对象，分析了

专利的行业分布特点。从统计结果来看，不同行业的专利数量有很大的差异，专

利较多且数量稳定的行业有 10 个：家电、电子元器件、汽车、机械、基础化工、

通信、电力设备、计算机、医药、建筑，我们称之为专利属性行业。 

图表 3、不同行业统计截止日前所有有效发明专利总数统计 

 2011 年 2013 年 2015 年 2018 年 

电子元器件  2,332   4,891   11,700   30,535  

家电  1,597   4,025   8,855   29,083  

通信  9,389   14,940   21,049   27,609  

石油石化  5,228   8,877   14,694   26,743  

机械  2,366   5,069   10,775   22,614  

汽车  2,250   4,634   8,202   18,178  

计算机  2,469   4,928   8,295   16,461  

建筑  1,020   2,817   6,231   15,818  

电力设备  1,361   2,978   5,325   12,017  

医药  2,441   4,512   7,492   11,910  

基础化工  1,394   3,164   5,570   11,706  

钢铁  1,999   3,729   5,388   8,519  

国防军工  252   1,093   2,618   6,893  

有色金属  1,208   1,911   2,793   4,791  

电力及公用事业  160   432   1,478   3,503  

建材  438   904   1,542   3,037  

食品饮料  220   828   1,574   2,422  

农林牧渔  246   829   1,625   2,306  

轻工制造  285   559   898   1,809  

纺织服装  277   530   933   1,645  

煤炭  105   372   708   1,327  

传媒  40   118   265   1,247  

综合  73   183   479   1,186  

交通运输  297   421   522   905  

银行  107   197   282   674  

非银行金融  51   57   238   509  

房地产  90   200   220   499  

商贸零售  69   79   123   206  

餐饮旅游  -     -     7   8  

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 选股因子构建 

根据前面提到的专利分类、专利状态和具体指标，在理论上我们可以定义出

3*4*13=156 个专利因子（专利有 3 种类型、4 种状态，13 个具体指标）。例如，
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我们可以定义公开发明专利数、授权发明专利数或者授权发明专利前引数等因子。

但需要注意的是，并不是所有的由排列组合得到的因子都有意义。在实践中，我

们一共构建了 33 个专利类的选股因子用于研究，部分因子的定义可以参见图表 4，

完整定义请参见附录。 

图表 4、部分专利因子定义 

分类 概念 定义 

发明专利 TP010401 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的专利数 

TP010408 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的寿命加总 

实用新型 TP020401 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的专利数 

TP020408 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的寿命加总 

外观设计 TP030401 统计截止日前三年内新生成的有效外观设计的专利数 

TP030408 统计截止日前三年内新生成的有效外观设计的寿命加总 

 资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 因子选股能力研究 

授权发明类因子整体都呈现出比较稳定的选股能力。以行业市值中性化后的

授权发明专利数因子为例，其 IC 均值达到了 0.024，t 统计量为 6.0，预测能力非

常显著，具体结果参见图表-5。 

图表 5、原始专利因子以及市值中性化以后的表现 

 
原始因子表现 行业市值中性化以后的表现 

均值 Std IC_IR T 值 均值 Std IC_IR T 值 

授权发明专利数 0.007  0.09   0.08   0.8   0.024   0.04   0.64   6.0  

资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

相关性测试结果显示，授权发明专利数因子与价值、成长、分析师情绪的相

关性仅为 0.17、-0.01、0.0035，可见专利因子与传统因子的相关性较低。而

FamaMacBeth 回归测试结果显示：即便在加入价值、成长、分析师情绪后，专利

因子的选股有效性依然非常强，信息增量特征明显。 

图表 6、专利因子与传统因子的 FamaMacBeth 回归分析 

 TP0104 ValueFactor SentimentFactor GrowthFactor 

T 统计量（综合回归）  2.49   2.58   7.60   6.90  

T 统计量（单独回归）  5.14   4.27   8.19   6.26  

资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

应该说，专利系列研究的第一篇报告为我们接下来的工作开了一个好头，同

时也引发了我们的一些思考。除了一些简单的特征描述指标，我们还能够从哪些

角度对专利数据进行分析呢？本文将尝试从专利分类入手，通过定义科技关联度

这一核心概念，进而聚焦于科技动量因子的研究。 

2、科技动量因子构建 

2.1、专利 IPC 分类 

《国际专利分类表》（IPC 分类）是根据 1971 年签订的《国际专利分类斯特

拉斯堡协定》编制的，是目前国际通用的专利文献分类和检索工具。国际专利分

类系统按照技术主题设立类目，把整个技术领域分为 5 个不同等级：部、大类、

小类、大组、小组，分别对应着 8、145、670、3,000+、10,000+个类别。某种程
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度上 IPC 分类可以理解为一种全新的行业分类（部分概念释义参见图表-7）。从数

据来源角度讲，一个专利的 IPC 分类的原始数据是一个 JPG 格式的文件，从中进

行解析即可得到 IPC 分类相应的数据，具体参见图表-8。 

图表 7、第一部的部分分类展示 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 8、专利 IPC分类原始数据示意 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们将所有上市公司过去 5 年的有效授权发明专利映射到 IPC 一级分类，并

分别统计每个类别包含的数量。从结果来看，不同部之间的差异较大，B、C、G、
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H 四大部占绝对优势；从不同部的变动趋势来看，呈现稳定增加的态势。 

图表 9、不同部的专利总量 

 

统计时点：2018年 12月 31日 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 10、不同部的专利总量时间序列的变动趋势 

 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

一个专利可以映射到同一个类别下的多个维度（比如如果考察部这个级别，

那么一个专利即可以映射到 A、也可以映射到 B），而这是审查员（专利局）的职

权。不同领域、不同时期的审查员的水平可能不一样，IPC 的映射质量可能也会

有一定的波动。这里，我们观察单个专利映射到二级分类的平均数量。从趋势来

看，平均分类数呈现稳定增加的态势。 
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图表 11、滚动五年有效授权发明专利总数时序图 

 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 12、单个专利映射到二级分类的平均数量时序图 

 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

2.2、从科技关联度到科技动量 

一般来说，我们认为同一个行业内的公司，其股价往往也会呈现相似的走势。

所以在传统的选股框架下，从宏观配置（宏观经济层面）、中观把控（行业层面），

再到微观选择（个股层面），是一套相对成熟且在市场中被无数次验证和使用的方

法论。但与此同时我们也发现，现如今的公司业务线非常复杂，很多时候两家公

司的主营业务收入来源可能并不一样，但却在产品研发和创新领域有着深层次的

关联，而这种关联很有可能在企业未来的发展中扮演越来越重要的角色。如何在

传统行业分类方式之外对这种科技领域之间的联系进行有效刻画？这正是接下来

我们将要构建的科技关联度指标所擅长的。 

科技关联度的定义离不开专利的 IPC 分类。前面提及，IPC 分类共有 5 层：
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部 、大类、小类、大组、小组。我们以第二层——大类（共计 145 个大类）为例

来阐述科技关联度的定义如下： 

   

'

, ,

, 1 1
' '2 2

, , , ,

i t j t

ij t

i t i t j t j t

T T
tech

T T T T




 

 

,i tT 为公司 i 在 t 时刻的 IPC 二级分类，
,ij ttech 公司 i 和公司 j 在 t 时刻的科技关联

度值。 

从上述定义公式不难看出，科技关联度本质上表达的是两家公司的专利在类

别上的相似程度。指标值越大，代表两个公司在申请的专利类别上布局越相似、

创新研发方向也越趋于一致。这种相似性的衡量方式，已经跨域了传统财报以及

行业分类所能提供的信息，在一定程度上反映了公司未来的发展战略方向。这里

我们通过一个具体的例子体会一下。 

中国石化（600028.SH）与中国化学（601117.SH）两个公司分属于石油石化

与建筑这两个不同的行业，在主营业务层面两者的关系并不大。但通过计算，我

们发现两者的科技关联度一直维持在一个较高的水平（具体参见图表 13）。以两

家公司在 2018 年 12 月 31 日的 IPC 二级分类分布为例，我们发现两家公司在大部

分专利类别中都呈现出较高的一致性（具体参见图表-14）。 

图表 13、中国石化与中国化学在 20121231-20181231 期间的科技关联度 

 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 14、中国石化与中国化学 IPC 二级分类的分布情况 

 

注：横坐标代表相应公司某一个二级分类占该二级分类总数的比例 

资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

正因为科技关联度高的公司在业务方向和创新研发上具有更高的相似性，所

以我们也有理由推测，其二级市场股价的联动性也将更为显著。有鉴于此，我们

利用科技关联度和股票涨跌幅开发了科技动量因子，定义如下式： 

, ,

,

,

_

ij t j t

j i

i t

ij t

j i

tech ret

tech ret
tech












， 

,j tret 代表公司 j 在 t 时刻月度收益率， ,ij ttech 表示公司 i 和公司 j 在 t 时刻科

技关联度， ,_ i ttech ret 代表公司 i 在 t 时刻的科技动量因子。简单来说，我们在

每个月底，计算了除目标公司外的其他公司在科技关联度下的加权平均月收益率，

而该收益率就是我们所谓的科技动量。 

我们也是在一些观察经验的基础上作出上述推测的，例如前面提到的中国石

化（600028.SH）与中国化学（601117.SH）这两只股票，观察两者的股价，我们

发现其走势一致性非常强。那么这种规律是否能够在更多的股票以及更长的时段

上成立呢？我们将在第三章节中给出详细的测试结果。 
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图表 15、中国石化与中国化学在 20121231-20181231 期间的股价走势 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、科技动量因子有效性验证 

在正式开始对科技动量因子进行测试之前，有几点需要明确： 

1. 后续所有的研究时间窗口为 2013 年 1 月-2018 年 12 月； 

2. 在上一篇专利数据研究报告中，我们发现专利数据具有较强的行业属性，在

银行、房地产、非银等金融行业中覆盖度比较低。所以后续的研究中，我们

将剔除大金融板块（房地产、银行、非银）； 

3. 后续的研究是均基于 IPC 二级分类展开。 

3.1、因子有效性测试的方法 

为了对因子的表现进行检验，我们采用 Rank IC（Spearman 秩相关系数）和

分位数组合测试两种方法。两种方法的逻辑参见后续图文说明（图表-16、17）。  

1. Rank IC 测试 

如果一个因子对股票的预期收益具有预测作用，那么股票当期的因子值与下

期股票的收益之间就会存在一定的相关性，我们可以用相关系数来刻画二者之间

相关性，从而反映该因子对收益的预测效果。如果计算两者之间的 Pearson 线性

相关系数，那么某些异常值可能会对结果产生很大影响。因此，在这里我们将采

用更为稳健的 Spearman 秩相关系数来衡量因子的有效性。如下图所示，按照所有

股票当期因子值大小进行排序，得到名次序列 A，按照所有股票下期收益大小进

行排序，得到名次序列 B，计算序列 A，B之间的相关系数，即为 Rank IC。Rank IC

的绝对值越大，表明该因子对股票收益的预测能力越强。一般地，我们会统计样

本区间内 Rank IC 的均值、标准差和 T-统计量，从预测能力的显著性、稳定性等

多个角度分析因子的表现。 
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图表 16、Rank IC 计算过程 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2. 分位数组合测试 

分位数组合测试是一种较为常用的用来衡量因子有效性的方法，如图表-17

所示。首先，按照当期因子值的大小将股票分为 1-5 五个等权的分位组合，组合

下期的收益分别为 R1，R2，…，R5，我们根据多空组合的收益 R1-R5 来判断因

子的有效性，如果多空组合收益显著异于零则表明该因子是有效的，组合夏普比

率越高，表明因子越有效。但是值得注意的是，由于分位数组合法只考虑了多空

两个极端组合的收益，而忽略了中间各分位组合的相关信息，因此对因子有效性

的刻画上可能存在一定的局限性。 

图表 17、分位数组合法 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、科技动量因子测试 

首先我们观察一下因子 IC 的测试结果。原始因子 IC 徘徊在 0 左右，T 值仅

为 0.25。在行业中性化后，科技动量因子的表现得到了系统性提升，T值高达 2.87，

有效性较强。 

图表 18、科技动量因子 IC表现  

 平均值 标准差 IC_IR T 值 

原始因子  0.001   0.03   0.03   0.25  
行业中性化  0.011   0.03   0.34   2.87  
注：市值中性化没有改变因子的表现，这里就不赘述 

因子排名A 收益排名B RankIC=corr(A,B)

组合1

组合2

组合3

组合4

组合5

分
位
数
组
合

R1

R2

R3
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R5

多空组合收益=R1-R5
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资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

进一步，我们观察该因子的分位数组合测试结果：各组别年化收益率、夏普

率严格单调：首组年化收益率高达 17.7%，夏普率达到 0.53，多空年化收益率达

到 9.2%，夏普率高达 1.76。 

图表 19、科技动量因子分位数表现  

资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 20、科技动量因子多头及多空净值曲线  

 

资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.3、科技动量因子特异性分析 

量化选股领域目前面临着选股因子同质化、新因子开发难度加大的窘境。一

般情况下，当我们研究一个新的因子，都需要考察该因子与传统因子的共线性、

增强等问题，对专利因子的研究同样不例外。为了解决这个问题，我们将首先研

究专利因子与传统因子的相关性，并进行 FamaMacBeth 回归测试。同时为了衡量

该因子与传统专利因子的差异性，我们将上一篇专利研究报告（）中构建的过往

5 年授权发明专利数因子也纳入了考察范围之中。 

传统的选股因子包括：价值、成长、分析师情绪、动量反转、质量、另类因

子 6 大类，鉴于质量因子选股作用较弱，另类因子更多的聚焦于价量变动，我们
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这里仅研究科技动量因子与其他四类因子以及授权发明专利数因子的相关性。 

测试结果表明，科技动量因子与各类因子的相关性非常低，均在 0 左右。而

FamaMacBeth 回归测试结果进一步说明，在加入价值、成长、分析师情绪、动量

反转以及专利因子后，科技动量因子的选股有效性依然非常稳定，能够提供显著

的增量信息。 

图表 21、科技动量因子与传统因子的相关性  

 专利 成长 价值 情绪 动量 

科技动量因子  0.022  0.008   -0.004   0.003  -0.024 

资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 22、基于各大类因子的 Fama-MacBeth 测试 T值 

 专利因子 科技动量因子 成长 价值 情绪 动量反转 

综合回归  1.43   3.71   7.09   1.68   7.16   4.14  

单独回归  5.26   3.72   6.09   4.62   7.78   4.43  

资料来源：德高行，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

至此，我们通过多个维度的测试验证了科技动量因子的选股有效性，后续我

们将基于该因子构建选股策略。 

4、基于科技动量因子的选股策略研究 

单独使用科技动量因子的表现在上一章节中已经有了比较充分的探讨，本节

我们将主要聚焦于将科技动量与反转因子相结合。从逻辑上讲，科技动量因子捕

捉的是个股对与其具有潜在科技关联的公司涨跌反应不充分，股价表现相对滞后

所带来的机会，而反转则表现了市场对公司信息的过度反应。两者的结合，首先

帮我们筛选出了股价可能被错杀的个股（前期大幅下跌，反转效应强），而后再从

这其中挑选科技动量强劲的标的。具体的策略设定如下： 

 股票池 

全市场所有股票，抛除 ST、中信一级行业中的大金融板块（房地产、银行、

非银）。同时调仓时保证非涨跌停。 

 时间窗 

2013 年 1月-2018 年 12 月底 

 加权方式 

等权/流通市值加权 

 选股策略 

月度调仓，同时分层筛选：1、每期分行业选择跌幅最大的 50%的股票；2、

进一步分行业选择科技动量因子最大的 20%的股票。 

作为基准策略，我们观察该策略与单独的反转策略进行对比。从测试结果来

看，无论是等权亦或是流通市值加权，基于科技动量因子和反转因子结合的策略
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表现远优于单独反转因子的表现。 

图表 23、流通市值加权下基于科技动量因子构建的选股策略表现 
 总收益率 年化收益 年化波动 Sharpe 比 胜率 最大回撤 

反转因子策略 50.2% 7.0% 31.3%  0.22  48.6% 54.4% 

合成策略表现 85.7% 10.9% 31.2%  0.35  50.0% 53.6% 

资料来源：Wind，德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 24、流通市值加权下基于科技动量因子构建的选股策略净值曲线 

 

资料来源：Wind，德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 25、等权情况下基于科技动量因子构建的选股策略表现 
 总收益率 年化收益 年化波动 Sharpe 比 胜率 最大回撤 

反转因子策略 71.9% 9.5% 32.2%  0.29  50.0% 53.4% 

合成策略表现 126.2% 14.6% 32.3%  0.45  50.0% 51.7% 

资料来源：Wind，德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 26、等权情况下基于科技动量因子构建的选股策略净值曲线 

 

资料来源：Wind，德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、总结 

在专利数据专题研究的第二篇报告中，我们从专利 IPC 分类数据的介绍出发，

通过引入科技关联度这一重要概念，构建了科技动量因子。科技动量在与传统因

子和之前研究过的普通专利因子保持着很低的相关性的前提下，依旧具有稳定的

股票超额收益的预测能力。 

专利是一类比较新颖而复杂的另类数据类型。国外在专利的申请、审核、专

利的质量把控方面有着较为完善的体制和丰富的研究成果，而我国在这方面起步

相对较晚，目前对相关数据的利用还不是太成熟。未来，我们将继续在专利数据

领域精耕细作，努力为大家揭开那些隐藏在深处的规律、特征，以便更好地服务

于大家的投资与研究工作。 
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7、附录 

图表 27、专利因子定义 
 概念 定义 

存量 TP101 统计截止日前所有的有效发明公开的专利数（存量数据） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

所有增量维

度的专利因

子 

TP010201 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的专利数 

TP010202 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的说明书总字数 

TP010203 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的权利要求总项数 

TP010204 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的独权总项数 

TP010205 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的说明书的附图总数 

TP010206 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的摘要总字数 

TP010207 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的 IPC 分类号总数 

TP010208 统计截止日前三年内新生成的有效发明公开的寿命加总 

TP010401 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的专利数 

TP010402 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的说明书总字数 

TP010403 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的权利要求总项数 

TP010404 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的独权总项数 

TP010405 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的说明书的附图总数 

TP010406 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的摘要总字数 

TP010407 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的 IPC 分类号总数 

TP010408 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的寿命加总 

TP010409 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权的专利审查期加总 

TP020401 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的专利数 

TP020402 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的说明书总字数 

TP020403 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的权利要求总项数 

TP020404 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的独权总项数 

TP020405 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的说明书的附图总数 

TP020406 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的摘要总字数 

TP020407 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的 IPC 分类号总数 

TP020408 统计截止日前三年内新生成的有效实用新型的寿命加总 

TP030401 统计截止日前三年内新生成的有效外观设计的专利数 

TP030408 统计截止日前三年内新生成的有效外观设计的寿命加总 

TP040401 统计截止日前三年内新生成的有效授权专利总数 

TP040410 统计截止日前三年内新生成的有效授权专利的前引总数 

TP040411 统计截止日前三年内新生成的有效授权专利的后引总数 

TP040412 统计截止日前三年内新生成的有效授权专利的非专利类前引总数 

TP040413 统计截止日前三年内新生成的有效授权专利的海外同族专利总数 

TP010411 统计截止日前三年内新生成的有效发明授权专利的后引总数 

 资料来源：德高行，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 28、专利重要概念汇总 

概念 定义 

发明公开 发明专利公布指的是形式审查通过之后，发了受理通知书之后的一个流

程，发明公布一般是从申请日开始四到五个月时间，公布之后进入实质

审查阶段，进入实质审查阶段以后就排队等着审查员审查 

权利要求 权利要求书是申请发明专利的和申请实用新型专利的必须提交的申请

文件。它是发明或者实用新型专利要求保护的内容，具有直接的法律效

力，是申请专利的核心，也是确定专利保护范围的重要法律文件 

独权要求 是指无需用其他权利要求来确定其范围和含义的完整权利要求。独立权

利要求应从整体上反映发明或实用新型的主要技术内容 

IPC 分类号 是目前惟一国际通用的专利文献分类和检索工具，为世界各国所必备；

PCT 申请情况能够反应专利法律地域保护范围，说明专利在世界范围内

的影响力 

专利寿命 如果专利取得授权，那么自申请日起至保护期结束的时间 

前引 一个专利引用在申请时，引用的其他专利 
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后引 该专利被其他专利引用的次数 

非专利前引引用 该专利引用的其他文献数 

非专利后引 该专利被其他文献引用的次数 

海外同族专利 基于同一优先权文件，在不同国家或地区，以及地区间专利组织多次申

请、多次公布或批准的内容相同或基本相同的一组专利文献 

资料来源：国家专利局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告模型及结论全部基于对历史数据的分析，当市场环境变化时，

存在模型失效风险。 
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