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本期投资提示： 

⚫ 另类数据作为海外量化投资的重要发展方向，为投资提供了新的信息，弥补了现有财报的

滞后问题，甚至为量化在基本面领域追赶主动提供了可能性。 

⚫ 本文采用卫星遥感技术探测上市公司建筑区域热辐射数据，体现公司生产经营活动变化：

遥感得到的热辐射数据一定程度上体现了上市公司所在地的温度变化，这种变化对公司生

产经营活动的增加可能有一定的预测性，进而为投资提供及时的增量信息。 

⚫ 基于回归结果，我们发现热辐射指标具有与股价收益率线性相关性低、与营业收入线性相

关性高的特点。说明上市公司所在地的温度变化对营收有一定的预测性，对股价不具备直

接的预测性。 

⚫ 通过分组测算，热辐射因子值大小与营收变化的排序没有单调性，即因子值最高的上市公

司不一定代表营收增速最多，因此该另类数据无法直接因子化，其在策略构建中的使用可

使用以下方式实现： 

⚫ 单因子选股策略：通过历史上营收同比和股价收益率相关性高的公司形成“精选股票池”，

再在精选股票池中构造热辐射因子单因子选股策略：据此打造的单因子股票组合在 2018

年 2 月-2023 年 12 月的年化收益率为 17.5%，夏普比率为 0.73。 

⚫ 基于热辐射数据构建营收潜在增长的多因子股票组合：通过热辐射数据构造具有潜在营收

增长能力的基础股票池，再在基础股票池内，用成长、价值、低波动率、动量、小市值和

分析师六个因子来优选股票：2018/6/30-2024/3/31 业绩比较区间，股票池优选组合的

年化收益为 20.5%，同期股票池等权组合的年化收益为 6.52%，全市场优选组合的年化收

益为 15.05%。股票池优选组合在回撤控制方面的能力也更为优异。 

⚫ 风险提示：模型根据历史数据构建，历史表现不代表未来，市场环境发生重大变化时可能

失效。 
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1. 引言：另类数据扮演的角色 

1.1 基本面量化在国内外的应用  

什么是另类数据？另类数据是金融实践者和模型构建者较少使用的一类数据，通

常来自于个人（例如社媒推文）、商业活动（例如电商、信用卡交易数据）和传感器

（例如卫星遥感技术、雷达等）。举个例子，消费行业的投资经理会关注识别特定商

店的销售数据，无论这些数据是来自于线下商场的人流统计、电商平台的交易记录、

还是发票开具平台；而高频量化交易员则会关注所有可在盘中产生的基本信号，如微

博、新闻发布，对数据时效性要求更高。虽然这类数据来源不同，用途不同，但他们

都具有一个共同的特点：这一类数据很少被集中清洗和整合，因此在数据获取和使用

上具有一定的难度。 

图 1：另类数据类型可分为个人、商业活动、传感器三种 

 

资料来源：J.P. Morgan，申万宏源研究 

 

从海外机构对另类数据使用的实践来看，由于此类数据适用的股票、行业及场景

有一定的限制，其使用更像是基本面量化的应用。在数据完整性及时效性的前提下，

管理人通常将另类数据作为财报因子的补充和替代加入到选股策略中去。在大数据时

代，我国对于另类数据选股的研究已有不少的积累，文本分析技术、电商平台数据等

都是被广泛使用并用于投资指导的工具。但是，不是所有的另类数据所反映的信息与

公司业绩或股价表现都有直接的关联，因此市面上少有直接采用单一另类因子的策略

产品，另类数据通常是被作为辅证主观判断的工具来使用。 
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1.1.1 贝莱德 

另类数据因子在海外的研究和运用相对更为成熟。我们在专题报告《头部公募量

化的进化和整合之路——申万宏源金工海外量化研究系列之一》这篇报告中曾经介

绍过贝莱德作为量化投资的先驱，在其量化投资团队中配备了股票、债券、另类、多

资产的投研人员、数据科学家和学者，团队主要使用数据和技术来提供投资回报、开

发创新产品。 

图 2：贝莱德量化团队部门架构 

 

资料来源：BlackRock，申万宏源研究 

 

贝莱德量化投资团队中负责主动量化股票部分的团队在研究和策略覆盖面非常

广泛，除了传统的因子投资方法论，团队近年来也在积极探索大数据、另类数据的开

发和使用。 

团队利用大数据构建投资组合的流程如下： 

1） 信号开发：团队从广泛的数据集中开发“信号”，发现被忽视、被市场误读、

可能用于投资的特征而非传统的基本面信息； 

2） 数据清理和测试：确保使用的数据是正确的、具备相应特征的公司是可找到

的； 

3） 自动化：进行自动化数据分析和选股，确保投资过程的纪律性和可重复性； 

4） 监控：团队监控数据和股票选择，以确保信号、数据持续有效，同时讨论未

来可行的研究方向。 

代表性的另类数据使用案例如下： 

表 1：贝莱德主动量化股票中的另类数据使用案例 

对象类型 希望找到的特征 对应的另类数据信号 

59476081/69689/20240527 09:51
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对象类型 希望找到的特征 对应的另类数据信号 

公司 营收增长 通过手机识别的客流量增加 

行业 成本增加 网上招聘需求增加、职位收入增加 

国家 出口增加 在线平台上来自该国的货运订单增加 

资料来源：BlackRock，申万宏源研究 

 

在另类数据探索中，团队仍然从扎实的经济学理论出发，例如希望找到营收增长

的公司，但在如何找到相应的公司这一步上，团队用大数据对传统财报数据进行了替

代，并在后续通过进一步的测试验证确保有效性。在理论的支撑下，高频、另类数据

也被赋予了充分的投资逻辑，使得其 alpha 策略既区别于传统的因子量化，又与纯

数据驱动的高频价量策略存在差异。因此，团队虽然目前有不少计算机背景的成员提

供数据支持，但仍然强调研究驱动投资，团队的两位领导 Raffaele Savi 和 Jeff Shen

也分别为计算机和经济学背景，与团队强调以经济学原理为基础、用技术赋能的理念

吻合。 

1.2 行业景气度刻画的效果与局限性 

申万金工过去针对一系列行业设计的景气框架通常由供需、宏观、上市公司财务

三个维度来构成。在我们最近一篇关于刻画光伏行业景气度方法论讨论的报告《从光

伏看成长与周期行业的景气度框架差异——基本面量化研究系列之一》，尝试从产

业链、政策、业绩预期三个维度来衡量光伏行业景气度，具体思路如下： 

图 3：光伏行业景气度 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

在合成光伏产业链景气度的过程中，我们用到了以下数据。在后续的跟踪中，我

们发现行业方面对于整体产量的公布不透明、不及时，且数据来源各异。可获得的数

据大都是行业龙头上市公司滞后披露的产量数据和排产计划中披露的数据，对行业整

体的覆盖不完全，忽略掉了较多的中小市值公司。因此行业景气度的构建方法和所用
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指标不适用于构建全市场选股或行业内选股策略。目前市场上对于选股策略的研究已

经非常成熟，研究中衍生出了非常多的基本面因子。这种情况下，若想对某一行业内

的所有上市公司进行横向比较，除了传统的基本面因子之外，还需要一个更加普适、

客观且相对高质量的数据，而另类数据就是那个更好的选择。 

表 2：产业链景气度底层指标 

指标名称 数据来源 一级分类 二级分类 

中国新增光伏装机容量 中国电力企业联合会 国内市场 装机需求 

多晶硅进口量 Wind(S0270496) 国内市场 多晶硅 

多晶硅进口额 Wind(M7066496) 国内市场 多晶硅 

多晶硅产量 百川盈孚 国内市场 多晶硅 

光伏电池产量 Wind(M6422131) 国内市场 光伏电池 

美国新增光伏装机容量 SEIA 国外市场 装机需求 

澳大利亚新增光伏装机容量 澳大利亚 PV 协会 国外市场 装机需求 

德国新增光伏装机容量 Bundesnetza 国外市场 装机需求 

印度新增光伏装机容量 CEA 国外市场 装机需求 

光伏电池出口金额 Wind(S0270291) 国外市场 光伏电池 

光伏电池出口数量 Wind(S0270092) 国外市场 光伏电池 

单晶硅片出口数量 Wind(U5508992) 国外市场 单晶硅片 

单晶硅片出口金额 Wind(Y4437489) 国外市场 单晶硅片 

多晶硅出口金额 Wind(S5101062) 国外市场 多晶硅 

多晶硅出口数量 Wind(S5101032) 国外市场 多晶硅 

逆变器出口数量 Wind(C5553658) 国外市场 逆变器 

逆变器出口金额 Wind(C8298298) 国外市场 逆变器 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.3 卫星数据原理及应用 

在 1.1 中我们提到，遥感数据是另类数据的三大类别之一，覆盖面较广。遥感技

术提供了多维视角，有效洞察地表的变化，涵盖了热辐射、多光谱与高光谱图像、夜

光数据、雷达图像及气候监测等数据。其中，多光谱与高光谱技术通过分析植被与土

地利用的光谱特性，支持农业生产与城市规划的优化。夜光数据揭示经济活动的地理

分布与强度，为经济发展与公共安全分析提供见解。雷达图像能在所有天气条件下监

控基础设施与灾害情况，对于基础建设与应急管理至关重要。气候监测数据则为气候

变化研究与能源行业的长期规划提供支持。 

特别是热辐射遥感数据，其数据能直接体现地表温度的变化，上市公司尤其是制

造业上市公司其所在地温度的变化与经济活动的强度紧密相关。通过热辐射数据的分

析，可识别上市公司经营活动的变化，甚至预测经济趋势，为投资者评估企业提供关

键工具。 
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此外，热辐射数据在环境监测、农业管理、灾害响应和地热资源开发等领域的应

用也极为广泛。在环境监测领域，该数据有助于识别热污染源，评估城市热岛效应及

监测气候变化对地表温度的影响。在农业领域，该数据指导灌溉与作物管理，优化生

产流程。在灾害响应方面，可迅速评估森林火灾等自然灾害的影响。在地热资源开发

方面，则有助于识别地表温度异常区域，支持地热能源的勘探与利用。 

为进一步提升企业发展评估的精确性和深入性，我们计划将热辐射数据整合至公

司发展情况的评估框架中，以精确监测与分析相关经济与环境指标，从而提供更为科

学的决策支持。本分析报告所采用的数据来源于尔特数科公司开发的“孔明系列”热

辐射数据库。该数据库包含两个主要部分：公司热辐射数据库和区域热辐射数据库，

均基于卫星遥感技术收集并处理得到的数据。公司热辐射数据库专注于提供制造业上

市公司及其子公司的热辐射数据，而区域热辐射数据库则覆盖了全球主要城市及中国

地级市的热辐射情况。 

公司热辐射数据库分为高清低频和低清高频两种类型，分别利用不同分辨率和更

新频率的遥感卫星图像来反演热辐射数据，即地表热辐射。因为地表热辐射的高低变

化包含了地理、季节性的因素，所以尔科提供使用的数据已经经过去除季节性、地理

差异的调整，具体的调整方法是：用公司范围减去周边的缓冲区（以目标范围为中心，

取 5–10公里范围作为缓冲区）得到相对热辐射，再除以去年同期值得到相对热辐射

同比变化。高清低频数据库使用 30 米分辨率的图像，更新周期为 16 天（自 2021

年 11 月起变更为 8 天），而低清高频数据库则使用约 1km 分辨率的图像，每天更

新日间和夜间的热辐射数据。通过对接公司矢量数据，数据库包含了 3361 家制造业

上市公司自 2013 年以来的热辐射数据，这些数据反映了公司的生产经营活动强度。 

区域热辐射数据库则利用空间分辨率约 1000 米，每日更新的遥感卫星图像来反

映热辐射数据。该数据库通过将短时间内可重复观测的地球表面数据与地表城市映射，

构建出城市的热辐射指标。数据集涵盖了 95 个 G20 国家的主要城市以及中国 336

个地级市的日度、月度、季度和年度热辐射指标。 

数据库中的字段丰富，包括但不限于公司股票代码、公司名称、所在省份、地址、

是否为母公司、日期、年份、月份、季度、白天与夜间的平均热辐射值、行业与市场

平均热辐射差值、热辐射同期变化等。这些字段不仅能够为投资决策和商业分析提供

量化依据，还能够通过热辐射数据的变化趋势来预测和衡量公司的生产经营活动及区

域经济情况。 

表 3：热辐射数据库字段说明 

字段名称 字段描述 

Headquarter 是否为母公司，1-母公司，0-子公司 

TIRRaw 公司区域平均热辐射 

TIRBare5K 公司附近 5KM 范围内平均热辐射 

TIR 公司范围内平均热辐射值与缓冲区平均热辐射值之差，即 TIR = TIRRaw - TIRBare5K 

IndTIR 行业平均 TIR，即所在行业的热辐射差值的平均值 
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MktTIR 市场平均 TIR，即所有观察公司的热辐射差值的平均值 

DTIR 公司热辐射同期变化，即当期 TIR - 上一年同期 TIR 

IndDTIR 行业平均 DTIR，即所在行业的热辐射同期变化的平均值 

MktDTIR 市场平均 DTIR，即所有观察公司的热辐射同期变化的平均值 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

需要注意的是，虽然遥感技术检测地表热辐射数据可以客观地表征企业生产经营

强度，但数据质量仍然可能存在一定的干扰因素，比如云量和企业对温控的要求等等，

导致观测值存在偏差或缺失的情况。 

1.4 卫星数据适用于哪些行业 

遥感数据对于不同区域热辐射的监测手段本身是没有差异性的，较为客观。因此

在掌握遥感技术原理的基础之上，我们认为不同行业及其下属公司在工业生产模式、

办公经营模式、建筑类型上的差异往往会造成热辐射数据在不同行业生产经营活动表

征效果上的差距。因此根据我国的商用建筑类型来看，热辐射数据比较适用于有固定

且独立的生产基地、能源消耗相对较高的行业公司。 

另一方面，热辐射数据衡量的公司生产经营活动实际是公司供给端的实时体现，

若采用此数据对上市公司业绩进行预测，我们认为热辐射数据更适合那些业绩受供给

比受需求影响更大的公司。 

例如资源开采、基建、科技行业等，地缘政治、政策因素、季节因素等费需求端

的因素可能对产量产生显著影响，而这类行业的产成品面对的市场需求相对较为稳定。

通过监测地表热辐射数据，可以及时发现生产活动变化，预示其对于公司业绩可能产

生的影响，为投资者提供重要参考。 

1.5 卫星数据的优势 

相较于传统的产量相关指标，卫星数据在投资决策应用方面具有一系列明显优势：

（1）时效性：卫星数据能够实时捕捉地表生产活动变化，反映企业最新的产量情况，

而传统产量指标往往受制于报告周期和数据获取的滞后性，需要经过一段时间的数据

收集和处理。基于卫星数据的实时性，投资者可以更快速地响应市场变化，更及时地

调整投资策略，降低信息滞后带来的风险；（2）全面性：卫星数据覆盖范围广泛，

可以涵盖较大范围的地理区域，同时可以深入到个股公司层面进行监测，使得对企业

生产活动的评估更加全面和详尽，有助于投资者进行更具针对性的选股策略；（3）

精准性：卫星数据基于高分辨率影像和先进的数据处理技术，能够提供更为准确的产

量信息，避免了传统指标可能存在的统计误差和抽样偏差。 

总体而言，卫星数据以其高度的时效性、精确性以及对个股公司层面的详尽覆盖，

为企业维度的产量评估提供了更为全面的度量。通过深入了解各个公司的生产状况，
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投资者可以更准确地把握行业内的优势企业和潜在风险，从而在投资决策中赢得更大

的优势。因此，结合卫星数据进行行业内选股策略的探索，能够拓宽投资者的研究思

路，提供更为可靠和及时的市场洞察。 

 

2. 热辐射数据的因子化处理和有效性检验 

2.1 热辐射数据覆盖度统计 

我们可得的上市公司热辐射数据所覆盖的时间范围为 2019-2023 年，涵盖的上

市公司共 3222 家。高清低频样本包含 3220 家上市公司；低清高频样本共 3222 家

上市公司。 

对 3222 家上市公司所属的申万一级行业进行统计，可以看到热辐射数据覆盖到

的上市公司数量主要集中在机械设备、医药生物、基础化工、电子、电力设备与汽车

行业，而公用事业、社会服务、传媒、商贸零售、非银金融、房地产、交通运输等行

业上市公司数量较少；从大类行业分类来看，属于先进制造与周期类的上市公司数量

较多，而金融地产类上市公司数量最少。 

图 4：数据库中各申万一级行业样本数量 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 5：数据库中各大类行业样本数量 
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资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

表 4：大类行业与申万一级行业对应关系 

大类行业 申万一级行业 

消费 农林牧渔，食品饮料，纺织服饰，家用电器，轻工制造，商贸零售，社会服务 

医药医疗 医药生物，美容护理 

周期 煤炭，石油石化，基础化工，钢铁，有色金属，建筑材料，建筑装饰，交通运输，公用事业 

金融地产 银行，非银金融，房地产 

先进制造 电力设备，国防军工，机械设备，汽车，环保，综合 

科技(TMT) 电子，传媒，计算机，通信 

资料来源：申万宏源研究 

 

除了对另类数据覆盖的上市公司在行业层面进行分类之外，我们也对另类数据在

沪深 300、中证 500、中证 1000 等主流的市场宽基指数成分股的覆盖程度进行了统

计，结果如下，对主要宽基指数都有 50%以上的覆盖率，由于行业特征，制造业更

多的中证 1000 指数覆盖度高于沪深 300： 

图 6：低清/高清热辐射数据对主流市场宽基指数成分股的覆盖度统计 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 
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2.2 另类数据因子化 

检验热辐射数据有效性之前，我们首先对另类数据的原始数据表进行数据治理，

我们将在同一时间截面上属于同一股票代码的不同工厂和办公楼区域的同类热辐射

数据进行加总，获得能代表某一上市公司热辐射总值。另外根据“是否为母公司”这

一指标，可以将时间截面上某一上市公司的热辐射总值分为仅包含母公司的热辐射总

值和不区分母公司的热辐射总值。 

进一步，我们对热辐射数据指标进行因子化处理，用于后续检验另类数据指标与

股价收益率、财务指标之间的相关性。具体构建方法如下表所示： 

表 5：低清高频数据库因子列表 

因子 构建方式 因子含义 

DayTIRRaw_YOY DayTIRRaw 同比 公司区域白天平均热辐射同比变化率 

DayTIRRaw_MOM DayTIRRaw 环比 公司区域白天平均热辐射环比变化率 

DayTIR_YOY DayTIR 同比 
公司区域白天平均热辐射与缓冲区平均热辐射

之差的同比变化率 

DayTIR_MOM DayTIR 环比 
公司区域白天平均热辐射与缓冲区平均热辐射

之差的环比变化率 

NightTIRRaw_YOY NightTIRRaw 同比 公司区域夜间平均热辐射同比变化率 

NightTIRRaw_MOM NightTIRRaw 环比 公司区域夜间平均热辐射环比变化率 

NightTIR_YOY NightTIR 同比 
公司区域夜间平均热辐射与缓冲区平均热辐射

之差的同比变化率 

NightTIR_MOM NightTIR 环比 
公司区域夜间平均热辐射与缓冲区平均热辐射

之差的环比变化率 

DayTIR_IndDayTIR DayTIR/IndDayTIR DayTIR 与行业平均 DayTIR 的比值 

NightTIR_IndNightTIR NightTIR/IndNightTIR NightTIR 与行业平均 NightTIR 的比值 

DayTIR_MktDayTIR DayTIR/MktDayTIR DayTIR 与市场平均 DayTIR 的比值 

NightTIR_MktNightTIR NightTIR/MktNightTIR NightTIR 与市场平均 NightTIR 的比值 

DDayTIR_DNightTIR DDayTIR/DNightTIR DayTIR 同期变化与 NightTIR 同期变化的比值 

DDayTIR_IndDDayTIR DDayTIR/IndDDayTIR DDayTIR 与行业平均 DDayTIR 的比值 

DNightTIR_IndDNightTIR DNightTIR/IndDNightTIR DNightTIR 与行业平均 DNightTIR 的比值 

DDayTIR_MktDDayTIR DDayTIR/MktDDayTIR DDayTIR 与市场平均 DDayTIR 的比值 

DNightTIR_MktDNightTIR DNightTIR/MktDNightTIR DNightTIR 与市场平均 DNightTIR 的比值 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

表 6：高清低频数据库因子列表 

因子 因子构建 因子含义 

TIRRaw_YOY TIRRaw 同比 公司区域平均热辐射同比变化率 

TIRRaw_MOM TIRRaw 环比 公司区域平均热辐射环比变化率 

TIR_YOY TIR 同比 公司区域平均热辐射与缓冲区平均热辐射之差的同比变化率 

TIR_MOM TIR 环比 公司区域平均热辐射与缓冲区平均热辐射之差的环比变化率 
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TIR_IndTIR TIR/IndTIR TIR 与行业平均 TIR 的比值 

TIR_MktTIR TIR/MktTIR TIR 与市场平均 TIR 的比值 

DTIR_IndDTIR DTIR/IndDTIR TIR 同期变化与行业平均 TIR 同期变化的比值 

DTIR_MktDTIR DTIR/MktDTIR TIR 同期变化与市场平均 TIR 同期变化的比值 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

从逻辑上来看，公司热辐射同比或环比增速越大，代表公司生产经营活动有所增

加；公司热辐射与行业/市场均值的比值越高，代表公司生产经营活动相对于行业或

市场整体的水平在增加。 

除了热辐射数据之外，我们还需要 3222 家上市公司的股价和财务指标。本报告

所用财务数据来源为 WIND 底库中的中国 A 股利润表，对报表类型进行了筛选，仅

选取合并报表(单季度)。从 WIND 获取的 A 股利润表中提取共计 8 个财务指标：营

业总收入、营业收入、营业利润、利润总额、净利润(含少数股东损益)、EBIT、息税

折旧摊销前利润、扣除非经常性损益后净利润(扣除少数股东损益)。 

2.3 热辐射因子与股价收益率、财务指标的相关性检验 

我们分别对低清高频、高清低频的月度与季度数据进行了测试，通过单变量线性

回归的方法，测试所有因子与股价收益率以及财务指标之间的相关性。对于月度数据，

测试各因子与滞后 1 期月度收益率之间线性相关的显著性；对于季度数据，分别测试

各因子与滞后 1 期季度收益率、滞后 1 期财务指标之间线性相关的显著性。测试的

时间窗口为 2018-2022 年。 

下表在此展示了低清高频数据下部分较为显著的测试结果，高清低频数据下的结

果与低清高频相似。整体而言，TIRRaw（公司区域平均热辐射）同比与环比变化率

因子、TIR_IndTIR（公司区域平均热辐射与行业平均热辐射的比值）以及

TIR_MktTIR（公司区域平均热辐射与市场平均热辐射的比值）因子与营业收入指标

间的线性相关性较强，与股价收益率间的线性相关性相对较弱。 

基于单变量线性回归结果，我们发现热辐射指标具有与收益率线性相关性低、与

营业收入线性相关性高的特点。说明上市公司所在地温度的变化对营收有一定的预测

性，但对股价的变化缺乏预测性，该数据并不能直接用来预测股价表现。 

表 7：低清高频季度数据测试结果 

自变量 因变量 是否区分 headquarter coefficient p_value R²(%) 

NightTIR_IndNightTIR 营业收入 headquarter=1 0.11  0.00  1.12% 

NightTIR_MktNightTIR 营业收入 headquarter=1 0.10  0.00  1.10% 

DayTIR_MktDayTIR 营业收入 headquarter=1 0.02  0.00  0.06% 

DayTIR_IndDayTIR 营业收入 headquarter=1 0.02  0.00  0.02% 

DayTIRRaw_MOM 营业收入 headquarter=1 0.01  0.02  0.01% 

NightTIRRaw_MOM 营业收入 headquarter=1 0.01  0.02  0.01% 

59476081/69689/20240527 09:51



17

 权益量化研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第17页 共44页                            简单金融 成就梦想 

DayTIR_MktDayTIR 营业收入 不区分 headquarter 0.27  0.00  7.17% 

DayTIR_IndDayTIR 营业收入 不区分 headquarter 0.25  0.00  6.29% 

NightTIR_IndNightTIR 营业收入 不区分 headquarter 0.22  0.00  5.07% 

NightTIR_MktNightTIR 营业收入 不区分 headquarter 0.21  0.00  4.46% 

DayTIR_IndDayTIR 收益率 headquarter=1 (0.01) 0.15  0.00% 

DayTIR_MktDayTIR 收益率 headquarter=1 (0.01) 0.04  0.01% 

DayTIRRaw_YOY 收益率 headquarter=1 (0.02) 0.00  0.04% 

NightTIRRaw_MOM 收益率 headquarter=1 (0.03) 0.00  0.07% 

DayTIRRaw_MOM 收益率 headquarter=1 (0.03) 0.00  0.10% 

NightTIR_MktNightTIR 收益率 不区分 headquarter (0.00) 0.28  0.00% 

NightTIR_IndNightTIR 收益率 不区分 headquarter (0.01) 0.24  0.00% 

DayTIR_IndDayTIR 收益率 不区分 headquarter (0.01) 0.23  0.00% 

DayTIR_MOM 收益率 不区分 headquarter (0.01) 0.08  0.01% 

DayTIR_MktDayTIR 收益率 不区分 headquarter (0.01) 0.06  0.01% 

资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究                              

注：季度序列下后缀为MOM的因子均为季度环比值，MOM仅为标注方便使用，下同。 

 

表 8：低清高频月度数据测试结果 

自变量 因变量 是否区分headquarter coefficient p_value R²(%) 

DayTIRRaw_YOY 收益率 headquarter=1 0.0491  0.0000  0.2396  

NightTIRRaw_YOY 收益率 headquarter=1 0.0435  0.0000  0.1883  

DayTIRRaw_MOM 收益率 headquarter=1 (0.0086) 0.0015  0.0071  

NightTIRRaw_MOM 收益率 headquarter=1 (0.0173) 0.0000  0.0292  

DayTIRRaw_MOM 收益率 headquarter=0 (0.0173) 0.0000  0.0296  

NightTIRRaw_MOM 收益率 headquarter=0 (0.0158) 0.0000  0.0245  

DayTIRRaw_MOM 收益率 不区分 headquarter (0.0115) 0.0000  0.0130  

NightTIRRaw_MOM 收益率 不区分 headquarter (0.0097) 0.0001  0.0093  

DayTIR_MktDayTIR 收益率 不区分 headquarter (0.0131) 0.0000  0.0171  

资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

由于不同行业具有不同生产经营特征，另类数据与企业股价收益率及财务指标间

的相关性特征也会有所不同。基于以上全市场回归结果，我们从中筛选出回归结果较

好的参数组合，进行分行业回归，以探究热辐射数据对股价收益率及营业收入的预测

效果在不同行业间的差异。 

图 7：低清高频季度数据下以 DayTIR_IndDayTIR因子预测营业收入的测试结果（不区

分是否母公司） 
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资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

可以看到另类数据因子与营业收入指标间的线性相关特征在行业上存在较为明

显的分化，商贸零售、建筑装饰、传媒、石油石化等行业的相关特征较为显著，而公

用事业、社会服务、煤炭三个行业的回归结果不显著主要与数据集内样本数量较少有

关。从大类行业来看，另类数据与营业收入强相关的特征主要集中在消费、周期、先

进制造以及科技(TMT)类行业。 

2.4 热辐射因子与营收增速的关系是否具有单调性 

如果使用热辐射因子直接进行全市场选股，我们首先想要验证的是，热辐射因子

值排序越靠前的股票，是否其热辐射数值与营收增速之间的相关性越高？同时，因子

值排序越靠前的股票，其营收增速是否也能排序更靠前？ 

我们选择 2.3 表 8 里列举的一项热辐射季频因子：DayTIR_IndDayTIR(不区分

headquarter), 指标背后体现的是各上市公司工厂、办公楼的白天热辐射与行业白天

热辐射的比值。从 2018 年一季度开始到 2023 年三季度，我们在每个时间截面上，

根据热辐射因子大小对有数值的股票进行排序并依次分成 5 组数量相等的股票

(group1, group2, …, group5)，分别计算每组股票因子与营业收入同比之间的相关

系数。从下图可以看到，五组股票的热辐射因子在不同时间截面上与营收增速指标的

相关性并不具有显著的规律。 

图 8： 热辐射季频因子与营收增速相关性分组测算 
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资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

如果去看 DayTIR_IndDayTIR(不区分 headquarter)在每一期的增长幅度，那么

我们进一步计算 DayTIR_IndDayTIR(不区分 headquarter)的环比增长情况，采用与

上一步同样的方法，观察在不同时间截面上五组股票因子值与营收增速之间的相关性

差异。如下图所示，我们可以得到一个相似的结论，即“热辐射因子值排序越靠前的

股票，其热辐射数值与营收增速之间的相关性越高”这一结论并不成立。 

图 9：热辐射季频环比因子与营收增速相关性分组测算 

 

资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

进一步对热辐射季频因子计算 Rank_IC，可以发现“因子值排序越靠前的股票，

其营收增速是否也能排序更靠前”同样不成立。 

图 10：热辐射季频因子 IC序列  图 11：热辐射季频环比因子 IC序列 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.5 营收增速与股票收益率间的相关性检验 

因为热辐射数据只对上市公司营收有预测性，而营收变化对股价的预测性则成为

本文用于选股的关键。我们选择在 2018 年之前已上市的 A 股，从 2018 年一季度到

2023 年三季度每个时间截面上，分别测算上市公司的营业收入同比因子和净利润同

比因子与对应股票季度收益率之间的斯皮尔曼线性相关系数，并由此得到营收同比因

子 IC 序列和净利润同比因子 IC 序列。 

从 IC 测算结果上看，营收同比因子和净利润同比因子的 IC 值在 2018 年一季度

到 2021 年三季度都相对稳定，相关系数稳定保持在 0.05 以上。但从 2021 年四季

度开始，两个因子的 IC 都有呈现减小态势，并且相关关系显著性降低。我们可以判

断，从 2021 年四季度开始，基本面因子的有效性有所下降，也会影响热辐射数据的

使用环境——即该数据所打造的因子是一个典型的基本面因子，在基本面更能驱动

股价的市场环境里会表现更好。 

图 12：营收同比因子 IC序列  图 13：净利润同比因子 IC序列 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3. 热辐射因子在选股策略中的应用 

根据第二章的分析，我们得到以下 2 个主要结论： 

1、我们发现热辐射因子值大小不影响因子值与营收关系强弱，即因子值高不一

定代表其与营收关系强； 

2、基本面因子与股价收益率的关系在近两年也存在较为明显的减弱。 

基于此，我们认为热辐射因子的单调性较弱，不适合作为单因子在全市场股票池

中进行选股。在本章节，我们将主要利用热辐射因子分别进行单因子和多因子股票组

合测算，简要思路如下： 

1、 通过营收同比和股价收益率之间的相关性大小排序筛选“精选股票池”，再

在精选股票池中使用热辐射因子单因子选股策略； 

2、 热辐射因子能够较为高效、客观地刻画上市公司生产经营活动，通过热辐射

因子构造具有潜在营收增长能力的基础股票池，再在营收潜在增长的基础股

票池内，用多因子来进一步优选股票。 

 

3.1精选股票池内单因子选股 

3.1.1 精选股票池的构成 

我们在热辐射数据覆盖的所有股票中，筛选得到股价收益率和营收具有较高相关

性的成分股，在这个 给定的精选池中利用热辐射因子进行单因子选股。 使 用

2018Q1-2022Q4 区间的季度数据序列，我们统计各上市公司季度股价收益率和营
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收增速的回归系数大小，并以此作为筛选标准，构造精选股票池。同时考虑到股票市

值因素，尽可能剔除市值偏小的股票。具体步骤如下。 

得到回归结果后，先按照回归系数绝对值排序，初步筛选出系数最大的前 400

只股票，随后在 400 只股票中进一步按照股票总市值排序，选取总市值最大的前 200

只股票构成精选股票池。精选股票池内 200 只股票的回归系数绝对值整体在 0.6 以

上，𝑅2整体在 40%以上。 

从申万一级行业分布来看，精选股票池内上市公司主要集中在电子、电力设备、

医药生物、机械设备、汽车、基础化工等行业，先进制造、科技(TMT)与周期大类行

业占比较高。钢铁、传媒、煤炭等行业在 2.3 节的相关性检验中表现较好，但由于在

原始数据集内对应公司的样本较少，因此纳入精选股票池的公司数量不多。 

图 14：精选股票池中各申万一级行业的公司数量 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

从市值分布来看，截至 2023/12/29，股票池内所有股票的总市值均值约为 343

亿元，总体而言，精选股票池偏中小市值股票。 

图 15：精选股票池总市值分布直方图 
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资料来源：Wind，申万宏源研究，注：横轴为总市值区间（亿元），纵轴为公司数量 

 

从各行业总市值占比来看，电子行业总市值之和占比超 20%，其次为汽车、医

药生物、电力设备。按大类行业统计，先进制造与科技(TMT)大类的占比较高，行业

分布较为均衡。 

图 16：精选股票池中各申万一级行业总市值占比 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 17：精选股票池中各大类行业总市值占比 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

3.1.2 精选股票池单因子选股策略方法及策略表现 

精选股票池内策略的选股逻辑为：对精选股票池内的成分股根据另类数据因子值

在横截面上进行排序，选取排名前 40 只股票做多（根据精选股票池数量的 20%确定），

投资组合内各股票等权重配置。策略的回测区间为 2018 年 2 月-2023 年 12 月，调

32.34%

28.45%

14.24%

13.51%

11.46%

先进制造 科技(TMT) 消费 周期 医药医疗
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仓频率与所用另类数据频率相对应。根据精选股票池内股票偏中小市值的特点，选择

中证 1000 作为指数基准，同时以精选股票池内 200 只股票做等权重配置的投资组合

作为业绩基准。由于测算的参数较多，本报告将对较为有效的因子以及参数对应的策

略结果进行展示。 

低清高频数据：月频、DayTIRRaw_MOM、母公司 

下表展现的策略结果是基于低清高频数据集中母公司区域平均白天热辐射月度

环比因子构建的月频选股策略结果。这个因子选择了在最近一期统计区间内白天热辐

射增长最快的前 20%的公司，因子背后的逻辑是最近公司区域内热辐射相对更为快

速的增长代表了公司可能的生产经营活动扩张，业绩将有更多的提升。策略在 2019、

2020、2021 三年的表现较优，相比等权重组合和基准指数都有较高的超额收益。在

2018 年 2 月-2023 年 12 月的回测区间内策略年化收益率为 15.43%，夏普比率为

0.63，等权组合年化收益率为 9.2%，夏普比率为 0.44。 

表 9：低清高频月度数据下以母公司 DayTIRRaw_MOM为因子的策略风险收益特征 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 

年化收益率 

策略 -30.94 46.99 84.7 60.96 -24.32 -6.76 15.43 

等权重组合 -26.76 37.37 44.35 37.08 -16.54 -3.24 9.2 

中证 1000 -38.62 27.25 17.77 18.54 -22.09 -8.68 -2.99 

波动率 

策略 25.44 22.85 29.39 21.14 27.56 17.34 24.34 

等权重组合 19.14 19.12 24.17 18.58 26.16 16.11 20.87 

中证 1000 -38.62 27.25 17.77 18.54 -22.09 -8.68 -2.99 

最大回撤 

策略 37 17.95 16.59 10.53 35.55 23.38 37.28 

等权重组合 31.23 15.66 15.61 8.16 34.7 18.38 35.73 

中证 1000 42.28 22.21 15.67 11.2 34.03 20.18 42.27 

夏普 

策略 -1.22 2.06 2.88 2.88 -0.88 -0.39 0.63 

等权重组合 -1.4 1.96 1.84 2 -0.63 -0.2 0.44 

中证 1000 -1.55 1.09 0.65 0.97 -0.87 -0.57 -0.13 

换手率 策略 6.90 9.35 8.66 10.02 8.84 9.15 53.64 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

        

图 18：低清高频月度数据下以母公司 DayTIRRaw_MOM为因子的策略净值曲线 

59476081/69689/20240527 09:51



25

 权益量化研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第25页 共44页                            简单金融 成就梦想 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

下面，我们进一步对因子进行分组测试，我们根据每一期精选股票池中的各股票

的因子值进行排序，依次将股票分为 5 组，每组由股票池数量的 20%股票构成，即

每组 40 只，分别为 Group1, Group2, …。由于热辐射数据存在残缺值的情况，因此

精选股票池存在可选股票数量不满 200 只的情况。这种情形下，我们优先保证前几

个分组 40 只的股票数量，因此可能存在 Group4、Group5 数量较少甚至为 0 的情

况。从下图的分组测试结果来看，低清高频、月度、母公司、DayTIRRaw_MOM 这

个因子的单调性较好，但在近两年有一定程度的减弱。这一点与我们从表 11 中策略

超额收益在 2022 年、2023 年出现明显下降的结论是一致的。 

图 19：低清高频、月度、母公司、DayTIRRaw_MOM分组测算结果 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

高清低频数据：月频、TIRRaw_MOM、母公司 

下表展现的策略结果是基于高清低频数据集中母公司区域平均热辐射月度环比

因子构建的月频选股策略结果。这个因子选择了在最近一期统计区间内热辐射增长最
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快 的 前 20% 的 公 司 ， 不 再 区 分 白 天 或 者 夜 间 。 该 因 子 背 后 的 逻 辑 和

DayTIRRaw_MOM 相似，同时还包含了对于夜间热辐射变化的统计。策略表现在

2019-2023 年期间较为稳定地优于等权重组合表现和中证 1000 指数表现。在 2018

年 2 月-2023 年 12 月的回测区间内策略年化收益率为 17.5%，夏普比率为 0.73，

等权组合年化收益率为 9.2%，夏普比率为 0.44。 

表 10：高清低频月度数据下以母公司 TIRRaw_MOM为因子的策略风险收益特征 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 

年化收益率 

策略 -30.83 51.78 62.41 52.37 -9.24 -1.59 17.50 

等权重组合 -26.76 37.37 44.35 37.08 -16.54 -3.24 9.20 

中证 1000 -38.62 27.25 17.77 18.54 -22.09 -8.68 -2.99 

波动率 

策略 25.96 22.38 27.48 21.95 26.83 16.70 23.83 

等权重组合 19.14 19.12 24.17 18.58 26.16 16.11 20.87 

中证 1000 -38.62 27.25 17.77 18.54 -22.09 -8.68 -2.99 

最大回撤 

策略 39.47 17.07 18.94 10.85 36.77 15.55 39.47 

等权重组合 31.23 15.66 15.61 8.16 34.70 18.38 35.73 

中证 1000 42.28 22.21 15.67 11.20 34.03 20.18 42.27 

夏普 

策略 -1.19 2.31 2.27 2.39 -0.34 -0.09 0.73 

等权重组合 -1.40 1.96 1.84 2.00 -0.63 -0.20 0.44 

中证 1000 -1.55 1.09 0.65 0.97 -0.87 -0.57 -0.13 

换手率 策略 6.42 7.16 7.91 8.45 10.24 10.59 53.70 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 20：高清低频月度数据下以母公司 TIRRaw_MOM为因子的策略净值曲线 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

下面图展示了高清低频月度数据下以母公司 TIRRaw_MOM 为因子的分组测试

结果： 从下图的分组测试结果来看，高清低频、月度、母公司、TIRRaw_MOM 这
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个因子的单调性较好，且近两年没有出现显著的衰弱。这与我们从表 13 中策略超额

收益在 2019-2023 的持续性保持了一致。 

图 21：高清低频、月度、母公司、TIRRaw_MOM分组测算结果 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

在以上两组组合策略的回测结果中，我们可以观察到热辐射因子超额收益都从

2022 年开始衰减，这一现象与我们在 2.5 小节中关于基本面因子近年来失效的结论

相互得到了印证。另外值得注意的是，由于月频的热辐射因子存在残缺值的概率较高，

以上两组精选股票池内单因子股票组合策略的换手率均偏高，且因子分组测算结果中

我们也可以看到后几组的净值曲线趋于水平。 

3.1.3 热辐射因子涵盖的基本面因子是否是分析师预期之外的补充？ 

分析师指标反应的对公司业绩的市场预期通常基于公司调研、公告等手段获取的

生产经营活动相关公开信息，而热辐射数据属于通过卫星遥感技术手段获得的与公司

生产经营活动相关联的客观信息，两者在反映的事件类型上具有一定重叠。 

因此，我们想看热辐射因子所提供的是否是在市场预期之外的增量信息。进一步

对比 3.1.2 的策略表现和分析师一致预期因子选股的策略表现，观察另类数据因子的

选股策略表现是否具有优越性。两个策略回测区间相同，样本股相同，信号频率相同，

因子是唯一的变量。下面我们选取低清高频月度数据下的母公司 DayTIRRaw_MOM

因子月频策略与分析师预期营业收入同比因子月频策略表现进行对比。 

图 22：另类数据因子与分析师预期因子的策略净值曲线 
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资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 23：另类数据因子与分析师预期因子的分年度年化收益率(%)对比 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

结果显示，基于另类数据因子的选股策略能够战胜基于分析师预期因子的选股策

略。分年度来看，另类数据因子的选股策略在 2021-2023 年的超额收益显著。基于

上述回测结果，我们可以认为另类数据在选股策略方面，是相对于基本面信息的重要

增量信息，且具有一定程度的优越性。 

表 11：低清高频月度数据下以母公司 DayTIRRaw_MOM为因子的策略风险

收益特征 

  年化收益(%) 年化波动(%) 最大回撤(%) 夏普比率 卡玛比率 

2018 (30.94) 25.44  37.00  (1.22) (0.84) 

2019 46.99  22.85  17.95  2.06  2.62  

2020 84.70  29.39  16.59  2.88  5.11  

2021 60.96  21.14  10.53  2.88  5.79  

2022 (24.32) 27.56  35.55  (0.88) (0.68) 

2023 (6.76) 17.34  23.38  (0.39) (0.29) 

   

   

   

 

  

  

  

  

   

                                 

策略 等权重 中证    分析师预期
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2018-2023 15.43  24.34  37.28  0.63  0.41  

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

表 12：以营业收入同比一致预期为因子的策略风险收益特征 

  年化收益(%) 年化波动(%) 最大回撤(%) 夏普比率 卡玛比率 

2018 (35.54) 26.69  43.68  (1.33) (0.81) 

2019 57.42  26.40  22.62  2.17  2.54  

2020 76.53  32.64  22.55  2.34  3.39  

2021 41.01  27.83  18.16  1.47  2.26  

2022 (23.41) 32.65  37.62  (0.72) (0.62) 

2023 (22.39) 20.78  34.38  (1.08) (0.65) 

2018-2023 7.64  28.20  46.89  0.27  0.16  

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

3.2 构建营收潜在增长的股票组合  

3.2.1 基础股票池的构建 

经过第 2 章节的统计，我们得到热辐射因子值大小与营收变化的排序没有单调性，

即因子值最高的上市公司不一定代表营收增速最多，因此该另类数据无法直接因子化

的结论。基于此，我们将在 2018Q2-2023Q4 这一时间段内季度地筛选股票池，每

一期（季度）末根据当期数值筛选下一期多因子选股策略基础股票池。具体的筛选方

法是：每一期末，筛选前一期因子数值排名前 1000，且本期有数据的股票，再从中

筛选排名靠前的 700 只股票构成基础股票池。通过这种方式，我们在确定入选股票

池成分股热辐射季度增长为正的情况下，尽量使得股票池的成分股数量得以保证并且

成分股的连贯性较高。 

鉴于 3.1 的测算，我们发现热辐射月度数据存在较多残缺值的情况，因此可能导

致选股策略的高换手率。这次我们在选择基础股票池时采用了季度数据，季度数据的

低频化一定程度上规避了这种数据缺陷。同时为了降低换手率，我们特意采用上述方

式筛选股票池，以保证股票池的持续性，避免过高的股票进出率。 经统计，

2018Q1-2023Q4 期间，基础股票池的股票进出率基本保持在 10%左右，基础股票

池较为连续。 

图 24：700股票池历史季末市值平均值和中位数统计（单位：亿元） 
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资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

我们选择最近一期股票池(2023Q4)为例，对股票池的行业分布情况进行简单的

统计。可以看到，股票池在行业分布上较为均衡，其中医药生物、机械设备、电子、

电力设备、基础化工、汽车等行业成分股数量最多。 

图 25：700股票池行业分布较为均衡 

 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

我们对 700 股票池成分股中当期营收同比增长为正的比例进行统计，结果如下

图。2018Q2-2023Q3，仅 2020Q1 和 2022Q4 的比例小于 50%，其他季度成分股

同比增长比例均在 50%，且 2021 年一季度有超过 90%的股票营收增速为正。初步

判断，我们认为 DayTIR_IndDayTIR 指标能够选出具有潜在营收增速的股票池。 

图 26：700股票池中当期营收同比增长为正的比例统计 
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资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

3.2.2 多因子组合构建及测试 

针对 3.2.1 小节筛选出的基础股票池，对选股因子在股票池内的选股效果进行测

试，回测区间为 2018/3/31~2023/12/31，每季度末进行组合调仓。选股因子包括

成长、盈利、估值、波动性、流动性、长期动量、短期反转、市值、分析师、分红，

因子具体定义可以参考附表 1。 

表 13：选股因子在基础股票池内的 RankIC表现 

股票池 Growth Profitable Value Volatility Liquidity Momentum Reverse Size Analyst Dividend 

IC 均值 4.13% 1.82% 2.86% -10.38% -6.26% 6.86% 0.28% -3.91% 1.40% 5.99% 

IC 标准差 8.34% 8.67% 10.56% 8.77% 7.57% 9.93% 12.15% 18.49% 8.45% 8.84% 

IC>0 概率 73.91% 56.52% 56.52% 95.65% 73.91% 78.26% 39.13% 73.91% 52.17% 78.26% 

全市场                     

IC 均值 3.08% 2.68% 1.28% -12.96% -8.79% 7.54% -0.56% -5.39% 1.39% 6.53% 

IC 标准差 5.13% 5.18% 7.35% 6.84% 8.16% 6.95% 8.81% 15.95% 5.10% 5.82% 

IC>0 概率 73.91% 60.87% 65.22% 100.00% 86.96% 91.30% 52.17% 65.22% 60.87% 91.30% 

资料来源：申万宏源研究 

注：IC>0概率计算，波动率、流动性、反转、市值调整方向 

 

图 27：Growth因子在基础股票池的分组表现  图 28：Profitable因子在基础股票池的分组表现 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 29：Value因子在基础股票池的分组表现  图 30：Volatility因子在基础股票池的分组表现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 31：Liquidity因子在基础股票池的分组表现  图 32：Momentum因子在基础股票池的分组表现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 33：Reverse因子在基础股票池的分组表现  图 34：Size因子在基础股票池的分组表现 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 35：Analyst因子在基础股票池的分组表现  图 36：Dividend因子在基础股票池的分组表现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

比较选股因子在基础股票池内的 IC 均值及分组多头超额收益的强弱表现，并且

考虑到因子间的相关性（尽管选股因子做了逐步正交的处理）,最后我们选取 Growth、

Value、Volatility、Momentum、Size、Analyst 六个因子作为选股因子，因子权

重采取等权的方式。 

在 2018/6/30-2024/3/31 回测区间，每年 3、6、9、12 月底，基于因子打分

方式对基础股票池内的股票进行打分排序，选取得分靠前的 50 值股票，按照等权的

方式构建组合，下称“股票池优选”。在每期构建组合时，另外再增加市值因子排序

前 80%、剔除北交所和 ST 股票的限制条件。同时，我们选取沪深 300、中证 500、

中证 1000、基础股票池等权组合、全市场优选组合在同一回测区间内的净值表现作

为对比。 

图 37： 回测区间内股票池优选组合净值曲线 
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资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

表 14：2018/6/30-2024/3/31股票池优选组合风险收益表现对比 

  年化收益 年化波动 最大回撤 夏普率 

沪深 300 0.13% 19.56% 45.25% 0.01 

中证 500 0.23% 21.43% 41.69% 0.01 

中证 1000 -0.54% 23.86% 46.71% -0.02 

股票池等权 6.52% 22.07% 35.65% 0.30 

股票池优选 20.50% 22.94% 25.52% 0.89 

全市场优选 15.05% 22.80% 29.72% 0.66 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 38：回测区间内各股票组合分年度收益率对比 

  沪深 300 中证 500 中证 1000 股票池等权 股票池优选 全市场优选 

2018 下半年 -14.25% -20.12% -21.01% -17.98% -15.57% -13.03% 

2019 36.07% 26.38% 25.67% 32.63% 44.69% 22.49% 

2020 27.21% 20.87% 19.39% 28.07% 38.36% 35.52% 

2021 -5.20% 15.58% 20.52% 26.20% 63.03% 31.52% 

2022 -21.63% -20.31% -21.58% -16.06% -9.03% 4.15% 

2023 -11.38% -7.42% -6.28% 3.35% 11.66% 12.50% 
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2024 年一季度 3.10% -2.64% -7.58% -6.68% 1.23% -1.68% 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

2018/6/30-2024/3/31 业绩比较区间，股票池优选组合的年化收益为 20.5%，

同期股票池等权组合的年化收益为 6.52%，全市场优选组合的年化收益为 15.05%。

股票池优选组合相对股票池等权组合的超额收益体现了多因子在另类数据选股得到

的股票池基础上的收益获得能力，而股票池优选组合相对全市场优选组合的超额收益

则体现了股票池本身的优势。同时，股票池优选组合在回撤控制方面的能力也比其他

得对比组合表现得更为优异。 

3.3行业内表现 

本小节，我们将进一步测试热辐射因子在行业内选股的效果。 

当另类数据因子用于行业内选股时，首先需要做的就是判断该行业是否为基本面

因素驱动股价变化的行业类别。在此基础上，再进一步判断该行业是否有足够数量的

上市公司被另类数据覆盖。这种思路与我们在 3.1 构建精选股票池的思路类似，因为

热辐射因子增长→实际业绩增长→股价增长的反应链并不具备在全市场股票样本里

的普适性，因此我们认为根据行业筛选股票池再做热辐射因子选股具有可行性。 

基于以上标准判断，我们选择电力设备、电子、机械设备、医药生物四个一级行

业分别进行测试：基于全样本股票池，从属于对应行业的股票中，利用热辐射因子进

行行业内选股策略的测算，并以行业指数以及股票池中所有的对应行业股票等权组合

作 为 另 类 数 据 行 业 内 选 股 策 略 的 两 个 比 较 基 准 。 回 测 区 间 统 一 为

2018/1/1~2023/12/31，选股方案为在对应的行业股票池内，根据截面的另类数据

因子大小进行排序，选择排名在 20%*行业样本池数量的股票做多，等权构建股票多

头组合。 

3.3.1 电子行业内单因子股票组合分析 

在 3222 只股票构成的全样本空间内，电子行业股票共 345 只，我们采用高清低

频数据集中的母公司 TIRRaw_MOM 因子进行行业内选股，每次持有因子值排序前

20%的股票。可以看到，在 2018 年 2 月-2023 年 12 月的回测区间内，策略在 2019、

2020、2021、2022 年连续四年跑赢 345 只电子行业股票的等权组合，并且在 2020、

2021、2022、2023 年连续跑赢电子行业指数，并在 2023 年实现 14.93%的收益率。

回测区间内，策略的年化收益率达到 13.26%，历史最大回撤小于行业指数和等权重

组合。若对各年度的策略获得超额收益的能力进行比较，可以看到近 3 年，依靠热辐

射变化单因子在电子行业内选股的有效性较 2021 年之前有显著提高。 
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表 15：高清低频，月频，母公司 TIRRaw_MOM，电子行业内选股策略风险收益表 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 

年化收益率 

策略 -31.6 67.3 35.67 30.57 -22.2 14.93 13.26 

等权重组合 -25 38.19 15.71 21.3 -27.38 22.33 5.71 

行业指数 -43.75 77.82 32.81 14.88 -37.76 5.42 1.28 

波动率 

策略 29.1 25.46 29.72 22.81 29.86 22.96 26.79 

等权重组合 18.41 19.84 25.13 20.53 29.44 22.56 22.96 

行业指数 30.3 31.26 36.86 24.56 30.28 23.11 29.81 

最大回撤 

策略 38.34 13.33 22.51 12.69 36.88 19.84 38.6 

等权重组合 28.4 13.08 18.51 12.08 38.33 18.2 39.7 

行业指数 44.55 21.37 31.8 19.39 41.71 21.13 44.93 

夏普 

策略 -1.09 2.64 1.2 1.34 -0.74 0.65 0.49 

等权重组合 -1.36 1.93 0.63 1.04 -0.93 0.99 0.25 

行业指数 -1.44 2.49 0.89 0.61 -1.25 0.23 0.04 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 39：高清低频，月频，母公司 TIRRaw_MOM，电力设备行业内选股策

略净值曲线 

 

资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

从逻辑上来看，由于电子行业上市公司的主营业务往往包括设计、制造、销售和

维护各种电子设备与组件，例如芯片、半导体器件、电路板、电子产品等。制造过程

中产生的热量、维持设备运转所需要的热量、厂房内部热量累积等都是公司业务生产

过程中的热辐射来源。因此公司区域热辐射变化能够较好地反映公司生产经营活动强

弱，进而与上市公司股价紧密相关。 
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3.3.2 电力设备行业内单因子股票组合分析 

在 3222 只股票构成的全样本空间内，电力设备行业股票共 299 只，我们采用低

清高频数据集中的母公司 TIRRaw_MOM 因子进行行业内选股，每次持有因子值排

序前 20%的股票。可以看到，在 2018 年 2 月-2023 年 12 月的回测区间内，策略在

2019、2020、2021、2022 年连续四年跑赢 299 只电力设备行业股票的等权组合，

并且在 2019、2021、2022、2023 年连续跑赢电力设备行业指数。回测区间内，策

略的年化收益率达到 12.24%， 2019、2020 年对超额收益的贡献比较显著。若对

各年度的策略获得超额收益的能力进行比较，可以看到近 2 年，依靠热辐射变化单因

子在电力设备行业内选股的有效性较稳定，但近年来有一定程度的下降。 

表 16：低清高频，月频，母公司 TIRRaw_MOM，电力设备行业内选股策略风险收益表 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 

年化收益率 

策略 -29.94 29.07 64.68 58.79 -16.14 -13.3 12.24 

等权重组合 -26.69 18.6 42.26 55.89 -18.66 -9.7 7.22 

行业指数 -36.46 25.84 94.79 39.36 -23.85 -28.1 4.39 

波动率 

策略 25.62 24.01 29.7 25.11 33.05 20.34 26.68 

等权重组合 18.01 18.6 23.29 24.11 32.48 20.11 23.31 

行业指数 23.25 24.78 32.51 34.96 35.18 22.05 29.39 

最大回撤 

策略 39.36 21.86 13.88 14.43 40.22 27.72 45.2 

等权重组合 33.07 17.68 10.59 13.24 38.28 25.41 43.06 

行业指数 41.81 22.16 16.73 21.85 36.61 40.2 54.35 

夏普 

策略 -1.17 1.21 2.18 2.34 -0.49 -0.66 0.46 

等权重组合 -1.48 1 1.81 2.32 -0.57 -0.48 0.31 

行业指数 -1.57 1.04 2.92 1.13 -0.68 -1.27 0.15 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 40：低清高频，月频，母公司 TIRRaw_MOM，电力设备行业内选股

策略净值曲线 
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资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

3.3.3 机械设备行业内单因子股票组合分析 

机械设备行业在完整股票池中的股票数量共 449 只，我们采用低清高频数据集

中的母公司 NightTIRRaw_MOM 因子进行行业内选股，每次持有因子值排序前 20%

的股票。可以看到，在 2018 年 2 月-2023 年 12 月的回测区间内，策略在 2018、

2019、2020、2021、2023 年跑赢 449 只机械设备行业股票的等权组合，并且在

2021、2022、2023 年连续 3 年跑赢机械设备行业指数。回测区间内，策略的年化

收益率达到 11.61%， 其中 2023 年热辐射因子对超额收益的贡献最为显著。 

表 17：低清高频，季频，母公司 NightTIRRaw_MOM，机械设备行业内选股策略风险

收益表 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 

年化收益率 

策略 -23.06 16.62 17.76 38.68 -18.18 25.96 11.61 

等权重组合 -23.85 16.24 12.64 32.46 -17.54 18.64 5.53 

行业指数 -37.2 25.63 29.58 13.9 -21.42 1.38 -0.16 

波动率 

策略 25.18 23.49 24.48 20.28 27.53 17.55 23.14 

等权重组合 16.83 15.75 19.14 18.06 27.24 17.93 19.53 

行业指数 23.37 23.04 25.47 20.78 25.81 16.71 22.76 

最大回撤 

策略 20.32 22.43 12.99 11.19 36.24 11.21 36.77 

等权重组合 27.65 14.26 10.53 10.38 33.98 14.35 33.98 

行业指数 41.17 19.64 14.29 10.92 35.82 16.35 41.17 

夏普 

策略 -0.92 0.71 0.73 1.91 -0.66 1.48 0.5 

等权重组合 -1.42 1.03 0.66 1.8 -0.64 1.04 0.28 

行业指数 -1.59 1.11 1.16 0.67 -0.83 0.08 -0.01 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 

 

图 41：低清高频，季频，母公司 NightTIRRaw_MOM，机械设备行业

内选股策略净值曲线 
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资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

3.3.4 医药生物行业内单因子股票组合分析 

医药生物行业在完整股票池中的股票数量共 364 只，我们采用高清低频数据集

中的母公司 TIRRaw_MOM 因子进行行业内选股，每次持有因子值排序前 20%的股

票。可以看到，在 2018 年 2 月-2023 年 12 月的回测区间内，策略在 2019、2020、

2021、2023 年连续 4 年跑赢 364 只医药生物行业股票的等权组合，并且在 2021、

2022、2023 年连续 3 年跑赢医药生物行业指数。回测区间内，策略的年化收益率达

到 5.52%， 其中 2021 年热辐射因子对超额收益的贡献最为显著。 

表 18：高清低频，月频，母公司 TIRRaw_MOM，医药生物行业内选股策略风险收益

表 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018-2023 

年化收益率 

策略 -30.2 32.04 22.98 22.37 -13.28 4.51 5.52 

等权重组合 -23.76 20.48 23.39 14.64 -17.05 2.88 2.36 

行业指数 -28.87 42.52 52.99 -5.85 -20 -8.51 0.75 

波动率 

策略 26.23 22.12 23.83 18.27 30.05 17.65 23.35 

等权重组合 17.79 16.78 20.53 17.38 29.8 17.51 20.47 

行业指数 27.12 22.83 26.92 25.6 27.53 16.85 24.78 

最大回撤 

策略 38.22 21.8 18.6 15.77 30.12 15.29 38.22 

等权重组合 29.12 16.96 18.73 16.35 32.78 16.4 32.91 

行业指数 38.2 20.53 17.73 21.21 31.02 20.21 42.16 

夏普 

策略 -1.15 1.45 0.96 1.22 -0.44 0.26 0.24 

等权重组合 -1.34 1.22 1.14 0.84 -0.57 0.16 0.12 

行业指数 -1.06 1.86 1.97 -0.23 -0.73 -0.51 0.03 

资料来源：尔特数科，申万宏源研究 
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图 42：高清低频，月频，母公司 TIRRaw_MOM，医药生物行业内选股

策略净值曲线 

 

资料来源：尔特数科，Wind，申万宏源研究 

 

上述分析中，我们验证了热辐射因子用于电子、医药生物、机械设备、电力设备

这四个行业的行业内选股是具有一定效果的。 

 

4. 总结 

4.1卫星遥感数据可以是传统因子选股模型中的重要补充 

对于 A 股上市公司的业绩前瞻，另类数据主要有三方面帮助。一是拓展了

分析研判的信息维度。另类数据的特殊属性，使得其包含很多预见性的信息，可

以进一步优化分析研判的工作质量。二是增强了分析研判的时效性。另类数据的

获取和传输时效性更强，通过借助另类数据，有助于及时、迅速掌握企业经营的

实际情况。三是为量化投资提供机遇。形式多样的另类数据，为数据挖掘、机器

学习等研究方法提供了更大的空间和机遇。 

根据我们的观察，另类数据在实际使用上具有以下几个特征： 

1） 另类数据具有客观、及时、数据质量高等优点，但根据另类数据指标的含

义、测量方法的不同，其所覆盖的上市公司各不相同，且覆盖范围可能较

为有限，具有行业偏度和市值偏度较高的特点。合理的另类数据选择可以

在行业内选股策略中更高效地捕获阿尔法。 

2） 另类数据因子的使用需要结合针对股票池的具体分析，主要原因是另类数

据含义偏基本面，不同时期 A 股市场股价驱动因素是动态变化的且不同行

业基本面驱动股价变化的逻辑之间存在差异。另类数据在数据质量保证的
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情况下，可以作为基本面因子加入到多因子模型中去以提高组合风险收益

能力。 

3） 另类数据因子不一定用于因子选股模型，也常用于主动系统化投资。报告

中选择构建因子选股模型来检验因子质量只是一种通用手段，通过这种方

式我们可以更直观地看到另类数据因子预测上市公司业绩进而提示股价的

作用。 

4） 另类数据的获取技术壁垒较高，常见的金融数据资讯平台不一定有收录，

需要与数据供应商达成合作，且数据结构需要经过额外处理方可用于模型

使用。不同数据来源的数据质量存在差异。 

4.2 数字化的商业生态环境使得我国在另类因子投资方面

具有得天独厚的优势 

在国外，另类数据投资一直以来是备受管理人关注的领域，像贝莱德、摩根大通

等金融机构，在另类数据方面的积累颇丰。摩根大通在 2019 年发布的另类数据手册

中详细地列示了针对全球的股票、债券、商品、房地产、宏观经济、消费信用、SME

信用等各类资产所积累的另类数据。 

其中摩根大通在消费信用方面积累了由不同数据供应商提供的 55 个另类数据，

其中全球 18 个、美国 33 个，欧洲 3 个，日本 1 个。下面我们选择其中两个通过不

同方式获得消费数据进行简单介绍： 

卫星遥感：Advan 是一家专注于地理位置数据的智能服务商，收集并且整理的

地理位置数据可以用来表征相关上市公司的收入，特别是零售企业的销售收入。在

2017 年，这个数据集已经覆盖了美国 30%的人口，每天可以收集大约 2500 万台设

备的收据，涉及超过 100 万个实体地点，其中大约有近 50 万个实体地点会有人工审

核。这些数据可以映射到 381 只股票上。这些股票有 80 只是标普 500 指数中的成

分股，涉及零售、大卖场、超市、酒店、医院、餐厅、影院、游乐场、便利店和快餐

公司等。 

摩根大通使用的 Advan 的一个数据集涉及 6.5GB 的数据，包含了上面所说的标

普 500 指数中的 80 只成分股。这些原始数据在以下层面进行了汇总：股票代码层面，

在股票代码也就是上市公司层面进行汇总；商店层面，对每个商店的位置计算客流量；

设备层面，在每个商店和停车场，带有时间戳、在店/离店时间以及准确位置信息；

设备向量层面，每台设备在一天之内游逛过的所有位置向量。 

网络数据：对公司产品的需求可以通过对公司网络的关注程度来表示。有些时候

这种关注会是负面信号，比如公司发生的丑闻，但是更多的文献表明，更多对公司的

关注对于公司而言是一件好事情。 
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这种关注度数据在数字营销领域已经应用经年，但是在股票投资领域相对来说比

较新。Alpha-DNA 作为一个专注于数字化需求数据领域并且服务于投资机构的专业

服务商，覆盖了以下三个领域的消费关注数据： 

（1）网络搜索：消费者是否通过搜索引擎在线上搜索某家公司的品牌和产品。

（2）网站：消费者是否会访问公司网站。（3）社交媒体：消费者是否在某家公司

各个社交媒体界面上通过喜欢、追随等方式表达他们的关注度。 

这类消费相关的另类数据背后的原理是，当消费需求增强时，公司的收入就会超

过市场预期；而当消费需求下跌时，公司的收入就会不如市场预期。数据可以预测某

家公司收入超出市场预期的可能性以及超出市场预期的幅度，后者可以称之为收入意

外（revenue surprise），也就是真实收入和预期收入之间的差额。 

中国是全球经济体中最适合采用另类数据投资的市场之一。相比海外，中国是领

先全球的数字化市场，是另类数据投资最理想的土壤。在瞬息万变的市场环境下另类

数据的及时性和客观性为投资提供了新的视角。像我们在 4.1 中所讨论的，另类数据

因子非常适用于行业选股策略，并且当前遥感技术、大数据、机器学习等都为寻找更

优质的另类数据提供了坚实的基础。以消费行业为例，我国 to-C 和 to-B 的交易通

常都经过线上平台，在这种商业模式下，我国消费行业在另类数据这一方面具有相比

起其他国家得天独厚的优势。 

5. 风险提示及声明 

风险提示：模型根据历史数据构建，历史表现不代表未来，市场环境发生重大变

化时可能失效。 
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6．附表 

附表 1：申万量化选股因子库 

大类因子 小类因子 因子计算方式 

成长 

单季度营业收入同比增速 单季度营业收入 / 去年同期营业收入 - 1 

单季度归母净利润同比增速 单季度归母净利润 / 去年同期归母净利润 - 1 

标准化预期外收入 SUR （单季度实际营业收入 – 单季度预期营业收入）/ 预期营业收入标准化 

标准化预期外利润 SUE （单季度实际净利润 – 单季度预期净利润）/ 预期净利润标准化 

盈利 

单季度 ROA 单季度归母净利润 / 期末总资产 

单季度 ROE 单季度归母净利润 / 期末归母所有者权益 

Delata_单季度 ROA 单季度 ROA – 去年同期单季度 ROA 

Delta_单季度 ROE 单季度 ROE – 去年同期单季度 ROE 

估值 

EP_TTM 最近 4 个季度净利润 / 总市值 

SP_TTM 最近 4 个季度营业收入 / 总市值 

CFP_TTM 最近 4 个季度现金流量净额 / 总市值 

BP_LF 最新季度所有者权益 / 总市值 

波动性 

一个月特质波动率 过去 20 个交易日 Fama-French 三因子残差收益率的标准差 

一个月特异度 1 – 过去 20 个交易日 Fama-French 三因子回归拟合度 

三个月特质波动率 过去 60 个交易日 Fama-French 三因子残差收益率的标准差 

三个月特异度 1 – 过去 60 个交易日 Fama-French 三因子回归拟合度 

流动性 

非流动性冲击 （日涨跌幅绝对值 / 日成交额）过去 20 个交易日均值 

一个月换手 过去 20 个交易日日换手率的均值 

三个月换手 过去 60 个交易日日换手率的均值 

长期动量 剥离涨停天数的一年期动量 最近 1 年（除去最近 1 个月）的累计收益率（剔除期间涨停天数） 

短期反转 
一个月反转 过去一个月累计收益率 

三个月反转 过去三个月累计收益率 

市值 Ln_mv 总市值取对数 

分析师 
一致预期净利润变化 一致预期净利润 / 3 个月前一致预期净利润 - 1 

分析师盈利上调比例 过去 6 个月内分析师自身（上调家数 – 下调家数）/ 总家数 

分红 最近年度股息率 最近年度的预案分红金额 / 总市值 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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