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本文从投资者的投资心理出发，投资者在做投资决策时常常采用简单的启发法，

简单关注股票收益正负的频率，并且收益大于一定阈值的天数更能受到关注。本文

构建“加权盈利频率”因子来捕捉股票市场中计数启发法的证据，研究“加权盈利

频率”对 A股市场选股的指导意义。 

加权盈利频率因子为股票过去一段时间收益率大于一定阈值的天数加权之和。

2010 年至今，在分组检验中，加权盈利频率因子和行业中性化后因子的分组收益率

均明显单调，多空组合“组 1-组 10”年化收益率分别为 22.21%和 27.29%，胜率

分别为 66.67%和 72.96%。多头组合年化收益率分别为 13.1%和 16.61%，相对万

得全 A 年化超额收益率分别为 8.22%和 11.97%。 

其次，信息系数分析也证明了加权盈利频率因子在选股中的有效性。结果表明，

加权盈利频率和行业中性化后因子与股票下期收益率显著负相关性。IC均值分别为

-0.0993和 -0.096，IC胜率高达 75.14%和 81.32%，ICIR分别为-0.69和-0.91，说

明了两个因子的有效性和稳定性。此外，通过Fama-Macbeth回归分析，在控制Barra 

CNE5 中 10因子、过去 40 天累计收益因子等因素的影响之后，加权盈利频率的回

归系数依旧在 99%的置信水平下显著，说明加权盈利频率和股票收益的关系并未完

全包含在这些因子中，能够在选股时提供新的信息。 

最后，敏感性分析结果显示，在不同阈值下、不同市场指数，加权盈利频率的

IC 均值并没有较大变化，因子的有效性并没有发生改变，说明该因子的有效性对参

数并不敏感。 

此外，行业中性化后加权盈利频率因子在沪深 300 成分股和中证 1000 成分股

中 IC均值分别为-0.0399和-0.1013。该因子在中证 1000成分股中表现优异，多头

组合超额收益保持稳定增长，2015年至今，多头组合相对中证 1000指数年化超额

收益为 16.64%。 

风险提示：本文的研究是基于对历史数据的统计和分析，因子的历史收益率不

代表未来收益率。若市场环境发生变化，因子的最终表现可能发生改变。 
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从投资者的投资心理出发,投资者在做投资决策时常常采用简单的启发法，这种简单启发

法的一个例子是二元思维。投资者，特别是散户投资者，容易出现压缩两类收益分布的二元

偏差，即将股票的历史收益表示为两种结果：正收益和负收益，这种二元偏差将会影响投资

者对未来收益的预期。本文构建“加权盈利频率”因子来捕捉股票市场中计数启发法的证据，

研究“加权盈利频率”对 A 股市场选股的指导意义。 

1 加权盈利频率 

1.1 盈利频率 

Ungeheuer and Weber (2021), Chesney et al. (2019)的研究表明计数启发法的证据有

助于推断股票市场，而 Holzmeister et al. (2020) and Huber et al. (2019)的研究指出，正负

收益的频率是投资者收益分布最显著的特征。本文在这些研究之上细化投资心理过程，本文

认为投资者简单关注股票正负收益的频率，并且收益大于一定阈值的天数更能受到关注。 

第一，投资者对股票“正负”收益的判断标准往往取决于超额收益而不是绝对收益，超

额收益为股票收益减基准收益，大多数投资者将大盘收益作为基准。例如，当天 wind 全 A

涨 2%，股票 A 当天收益率 1%，股票 B 当天收益率 3%。对于投资者而言，虽然股票 A 本

身收益率为正，但相对大盘有负的超额收益。则投资者往往对当天股票 A 收益的评价为负面

而非正面。 

第二，投资者对股票“正负”收益的判断存在阈值。例如，股票 A 超额收益 0.05%，从

投资者心理角度出发往往会认为股票 A的收益并无较大波动，一般不会将当天股票 A 的正收

益计数。 

基于上述分析，假设投资者计算股票前一个回望期每日“正收益”的数量，并根据超额

收益大于一定阈值的天数比例进行投资，我们可以得到一个盈利频率指标。盈利频率定义如

下： 

𝑓𝑖,𝑡 =
∑ 1𝑟𝑖,𝑗>𝑢

M𝑖,𝑡

𝑗=1

M𝑖 ,𝑡

 

其中 Mi， t是股票 i 在第 t 个回望期的天数，ri， j是股票 i 的第 j 个日超额收益。1ri， j>u表示

指示函数，ri，j大于 u 时为 1，否则为 0。分子表示回望期中 ri，j大于 u 的天数之和。 

在全市场 A 股中，过去 40 天中股票日超额收益大于 1%、2%、3%的天数大于 0 的股

票数量占比如下图。2010 年至今，过去 40 天中存在日超额收益大于 1%的平均股票占比为

99.54%，存在日超额收益大于 2%的平均股票占比为 95.54%，存在日超额收益大于 3%的

平均股票占比为 84.85%。 

阈值为 3%时，盈利频率为 0 的股票占比最高时在 35%左右，即因子值为 0 的股票数量

过多，这部分股票无法进行区分和分组。因此，阈值取值不宜过大，本文先取阈值为 2%，

后续再进行敏感性分析。同时，后续也会对回望期进行敏感性分析，回望期过短比如 20 天

时面临着同样的问题，即因子值为 0 的股票数量过多。按照惯例，先取回望期为 40 天。 
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图 1：回望期 40 天时不同阈值因子值不为 0 的股票占比  图 2：回望期 20 天时不同阈值因子值不为 0 的股票占比 

 

 

 
数据来源：万得，西南证券整理  数据来源：万得，西南证券整理 

1.2 加权盈利频率 

在实际投资中，人们更倾向于关注最近的事件，于是股票最近的收益情况应该比更远的

收益情况对投资者预期形成发挥更大的作用，所以我们在构建盈利频率指标时应该对更近期

的收益情况施加更大的权重。 

因此，我们对构造的盈利频率进一步优化，采用衰退指数加权，使得最近的收益计数获

得最大的权重，而最远的收益计数获得最小的权重，由此我们得到加权盈利频率因子。加权

盈利频率因子定义如下：  

𝑓𝑖,𝑡
𝑤 =

∑ w𝑗 ∗ 1𝑟𝑖,𝑗>𝑢
M𝑖,𝑡

𝑗=1

M𝑖,𝑡

 

𝑤𝑑𝑒𝑐𝑎𝑦𝑗
= 0.5

𝑡−𝑗

𝜆        (1) 

我们采用半衰期指数权重 wj对 1ri， j>u进行加权。权重因子如式（1）所示，𝜆表示半衰期，

取窗口期的一半（T/2）， j 日权重为𝑤𝑑𝑒𝑐𝑎𝑦 j
，t-j 表示 j 日到当前时刻 t 的天数。 

简单来说，加权盈利频率为股票过去一段时间收益率大于一定阈值的天数加权之和。 

下表展示 2023.01.31 时刻根据过去 40 个交易日计算得到的因子值统计情况。当不加权

时，过去 40 天满足条件的天数之和共有 22 种情况（0,1,2,…,21 天），天数之和为 1 天的

情况包括这天出现在过去 40 个交易日的任何一天，无法刻画时间的远近以及技术形态。当

半衰期时间加权后，过去 40 天满足条件的天数之和共有 3537 种情况，满足条件的 1 天出现

在任何一天都提供不同的信息。  
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图 3：半衰期指数权重  表 1：加权后因子值统计情况 

 

 

 

 
加权后  不加权  

股票数量  4526 4526 

不同因子值个数  3537 22 

同一因子值平均对应股票数量  

平均值  1.23 205.73 

min 1 1 

25% 1 5.25 

50% 1 145.5 

75% 1 400.5 

max 296 510 

数据来源：万得，西南证券整理  数据来源：万得，西南证券整理 

同时，采用申万一级行业对因子值进行行业中性化：  

𝑓 = ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 ∗ 𝛽𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝛼 + 𝜀 

取残差𝜀作为行业中性化后的因子值。 

1.3 预期结论与猜想 

因子值越大表示该股票过去一段时间日超额收益大于 2%的天数越多并且出现的时间越

近，该股票越容易受到投资者关注，该股票在投资者记忆中的可得性更强，这种股票短期取

得高收益的机会大，投机性需求较高，往往被给予相对高的定价，这些股票有着更低的预期

回报。 

相反，过去一段时间日超额收益大于 2%的天数越少并且出现的时间越远的股票，其并

没有过多地受到投资者的关注，投机性需求小，股票价格处于相对低估状态，这些股票有着

更高的预期回报。 

因此可以猜想，加权盈利频率因子与股票下期收益率负相关。  
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2 因子有效性检验 

2.1 数据处理与说明 

第一，回望期为 40 天，阈值为 2%，即统计过去 40 天每只股票超额收益率大于 2%的

加权天数，市场收益率为 wind 全 A 指数收益率。 

第二，有效性检验的样本期为 2010 年 1 月 1 日到 2023 年 2 月 28 日，使用上市交易的

全部 A 股作为回测对象。 

第三，为了保证数据的准确性，每年年初更新一次股票池，排除 ST 股、上市时间少于

100 天的股票。同时，在计算每一期的因子值和下期收益率时，排除停牌天数占比大于 1/4

的股票。 

2.2 分组检验 

为了检验因子的有效性，对加权盈利频率因子进行分组检验。本文用过去 40 个交易日

的收益率数据计算因子值，然后按照当期因子值大小将股票平均分为 10 组，并且计算下 20

个交易日组内等权平均收益率。换仓周期为 20 个交易日。 

下表为因子分组检验结果。在分组检验的基础上，计算多空组合的 t 统计量，判断显著

性。同时，根据每一组的选股结果建立投资组合，测算相应风险收益指标。原始因子值和因

子行业中性化后的结果列表如下。 

表 2：原始因子分组检验风险收益指标  

 组 1 组 2 组 3 组 4 组 5 组 6 组 7 组 8 组 9 组 10 组 1-组 10 

因子均值  0.47 1.11 1.59 2.03 2.47 2.93 3.44 4.05 4.86 6.53 - 

20 日平均收益率  1.36% 1.31% 1.30% 1.19% 1.12% 1.00% 0.90% 0.63% 0.38% -0.48% 1.84% 

t 统计量  - - - - - - - - - - 4.07 

年化收益率  13.10% 12.07% 11.78% 10.17% 9.16% 7.65% 6.15% 2.71% -0.62% -10.75% 22.21% 

年化夏普比率  0.46 0.41 0.40 0.34 0.30 0.25 0.20 0.09 -0.02 -0.33 1.12 

最大回撤率  39.22% 47.78% 56.06% 60.04% 60.65% 62.14% 65.69% 69.74% 74.05% 89.01% 23.09% 

胜率  56.60% 55.35% 57.23% 56.60% 54.72% 55.35% 55.35% 51.57% 52.83% 49.06% 66.67% 

注：“***”、“**”、“*”分别代表参数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，下同，不再说明。数据来源：西南证券整理 

表 3：行业中性化后的因子分组检验风险收益指标 

 组 1 组 2 组 3 组 4 组 5 组 6 组 7 组 8 组 9 组 10 组 1-组 10 

因子均值  -2.41 -1.67 -1.22 -0.82 -0.43 -0.01 0.45 1.01 1.76 3.33 - 

20 日平均收益率  1.65% 1.30% 1.22% 1.11% 1.08% 0.97% 0.89% 0.63% 0.35% -0.47% 2.12% 

t 统计量  - - - - - - - - - - 6.06 

年化收益率  16.61% 11.88% 10.72% 9.28% 8.86% 7.32% 6.27% 2.77% -0.81% -10.44% 27.29% 

年化夏普比率  0.56 0.40 0.36 0.32 0.30 0.24 0.21 0.09 -0.03 -0.33 1.78 

最大回撤率  41.97% 52.54% 56.30% 59.60% 59.32% 61.95% 63.15% 68.67% 73.63% 88.10% 11.57% 

胜率  57.23% 54.72% 55.35% 54.09% 56.60% 54.09% 54.09% 52.20% 52.20% 49.69% 72.96% 

注：“***”、“**”、“*”分别代表参数在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，下同，不再说明。数据来源：西南证券整理 
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可见，原始因子值和行业中性化后因子值的分组收益率均明显单调。随着原始因子值和

行业中性化后因子值的增大，下 20 个交易日平均收益率均单调递减。分别将各组作为投资

组合进行回测，每 20 个交易日换仓一次，从年化收益率、Sharp 比率、最大回撤率以及胜

率等指标来看，因子值越小的组合表现越好；各组合的历史净值具有较好的单调性。  

原始因子多空组合“组 1-组 10”20 个交易日算术平均收益为 1.84%，行业中性化后因

子多空组合“组 1-组 10”20 个交易日算术平均收益为 2.12%，两因子均在 99%的置信水平

下显著，年化收益率分别为 22.21%和 27.29%，最大回撤率分别为 23.09%和 11.57%，胜

率分别为 66.67%和 72.96%，可以看出两因子均表现良好，且行业中性化后的加权盈利频率

因子表现更优。因此，可以初步判定原始加权盈利频率因子与行业中性化后的加权盈利频率

因子是有效的。 

图 4：原始因子分组净值图  图 5：行业中性化后因子分组净值图 

 

 

 
数据来源：万得，西南证券整理  数据来源：万得，西南证券整理 

下图为原始加权盈利频率因子与行业中性化后的加权盈利频率因子的多空组合（“组 1-

组 10”）的历史净值图，两因子多空组合净值均保持稳步增长，在 2019 年-2021 年期间有

较大波动。行业中性化后的加权盈利频率因子表现明显优于原始加权盈利频率因子。  

图 6：多空组合净值变化图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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下图为原始加权盈利频率因子与行业中性化后的加权盈利频率因子的多头组合 1与沪深

300、万得全 A的历史净值图。两因子构建的多头组合 1 优于沪深 300 和万得全 A 指数。在

2016-2018年期间多头组合净值与沪深 300和万得全 A指数的净值差距缩小，出现一定回撤；

2019 年以来，相对净值进一步扩大。总的来说，在整个样本期间，两因子多头组合年化收

益率分别为 13.1%和 16.61%。原始因子相对万得全 A 年化超额收益率为 8.22%，行业中性

化后加权盈利频率因子相对万得全 A 年化超额收益率为 11.97%。 

图 7：多头组合与市场指数净值变化图  

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 信息系数分析 

为了进一步证明因子的有效性，我们对原始加权盈利频率因子与行业中性化后的加权盈

利频率因子的信息系数 IC 进行分析。信息系数是指当期因子值与下期股票收益率之间的秩

相关系数，IC 越大，表明因子对收益率的预测作用越强。 IR 是 IC 均值与标准差的比值。 

表 4：因子信息系数分析 

因子  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR 比率  |IC|>0.02 占比  

原始因子  -0.0993*** 0.14  -39.09  75.14% -0.69  90.23% 

行业中性化  -0.0960*** 0.11  -51.12  81.32% -0.91  88.72% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 8：因子 IC序列和累计信息系数 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

在样本期（2010/01-2023/01）内，原始加权盈利频率因子和行业中性化后的加权盈利

频率因子与股票下期收益率的 IC 均值在 1%显著性水平下均显著不为 0，且两者间存在明显

的负相关性。原始加权盈利频率因子和行业中性化后因子的 IC 均值分别为-0.0993 和-0.0960，

IC 胜率高达 75.14%和 81.32%，ICIR 分别为-0.69 和-0.91，说明了两个因子的有效性和稳

定性。 

从因子累计信息系数来看，累计 IC 总体上以一个固定的速率保持平稳下降，表明因子

在样本期内都比较稳定。 

综上，通过分组检验和信息系数分析，可以得出如下结论：在样本期内，原始加权盈利

频率因子和行业中性化后的加权盈利频率因子均有效且与股票下期收益率负相关。 

3 相关性分析与回归分析 

在本文的第二部分证明了原始加权盈利频率因子和行业中性化后的加权盈利频率因子

的有效性，选股因子的价值体现在它是否提供了未被市场定价的新信息。若该因子提供的信

息已被市场定价，或者与其它已发现的因子信息重合，即使它们是有效的，也难以在选股中

发挥作用。因此，本部分主要证明我们的加权盈利频率因子提供了关于股价的新信息。  

考察本文因子与 Barra CNE5 中 10 因子的相关性，包括：size、non-linear sizeln、beta、

momentum、residual volatility、BP、 liquidity、earnings yield、growth、 leverage。CNE5

中的 momentum 为剔除上月过去 2 年的累计加权收益，为了进一步考察加权天数与累计收

益的相关性，并加入过去 40 天累计收益因子。 
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表 5：因子相关系数 

 加权盈利频率 mom40 beta bp earnings growth lev liquid mom resvol size sizeln 

加权盈利频率 1.00 0.46 0.04 -0.29 -0.19 0.03 -0.09 0.43 0.24 0.56 0.03 0.05 

mom40 0.46 1.00 -0.09 -0.08 -0.05 0.00 -0.01 0.15 0.23 0.13 0.08 0.04 

beta 0.04 -0.09 1.00 -0.18 -0.18 0.06 -0.10 0.33 -0.08 0.01 -0.04 0.04 

bp -0.29 -0.08 -0.18 1.00 0.54 -0.14 0.35 -0.23 -0.24 -0.46 -0.01 -0.01 

earnings -0.19 -0.05 -0.18 0.54 1.00 0.19 0.22 -0.16 -0.01 -0.34 0.21 0.10 

growth 0.03 0.00 0.06 -0.14 0.19 1.00 -0.02 0.06 0.09 0.06 0.24 0.18 

lev -0.09 -0.01 -0.10 0.35 0.22 -0.02 1.00 0.05 0.01 -0.10 0.18 0.07 

liquid 0.43 0.15 0.33 -0.23 -0.16 0.06 0.05 1.00 0.17 0.47 0.19 0.13 

mom 0.24 0.23 -0.08 -0.24 -0.01 0.09 0.01 0.17 1.00 0.17 0.31 0.14 

resvol 0.56 0.13 0.01 -0.46 -0.34 0.06 -0.10 0.47 0.17 1.00 0.11 0.09 

size 0.03 0.08 -0.04 -0.01 0.21 0.24 0.18 0.19 0.31 0.11 1.00 0.56 

sizeln 0.05 0.04 0.04 -0.01 0.10 0.18 0.07 0.13 0.14 0.09 0.56 1.00 

数据来源：Wind，西南证券整理 

加权盈利频率因子与市场贝塔、市值、成长、杠杆相关性较弱，信息重合度较低，而与

过去 40 天累计收益、残差波动率、流动性相关度相对较高，但相关度仍在 0.5 以下，说明

可能存在一定的信息重合。因而，我们采用 Fama-Macbeth 方法对股票的收益率进行回归分

析，进一步讨论加权盈利频率因子的显著性。首先进行单因子回归，回归方程为： 

𝑟𝑖 ,𝑡+1 = 𝑐 + 𝛽𝑓𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

其中，𝑓𝑖 ,𝑡为股票𝑖在第𝑡期的因子暴露度，𝛽为因子收益率。单因子回归结果列表如下： 

表 6：单因子回归结果 

 加权盈利 

频率  
mom40 beta bp earnings growth lev liquid mom resvol size sizeln 

回归系数  -0.003*** -0.036*** -0.000 0.001 0.000 -0.000 -0.001 -0.007*** 0.000 -0.004*** -0.005*** -0.006*** 

T 统计量  (-7.72) (-6.74) (-0.00) (0.76) (0.23) (-0.55) (-1.60) (-10.32) (0.22) (-5.69) (-4.62) (-10.96) 

判定系数  2.15% 2.39% 1.97% 2.45% 1.87% 0.52% 1.68% 1.78% 2.08% 1.96% 3.01% 0.99% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从单因子回归结果可知，本文的加权盈利频率因子、过去 40 天累计收益、流动性、残

差波动率、市值、市值立方因子的回归系数在 1%的水平下显著。 

单因子回归并不能发现因子间的信息重叠程度，为了检验加权盈利频率因子是否提供了

新的信息，我们需要将其它因子作为控制变量，进行多因子回归分析。回归方程设定如下： 

𝑟𝑖 ,𝑡+1 = 𝑐 + ∑ 𝛽𝑘𝑓𝑖,𝑡
𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡 

其中，𝛽𝑘代表因子 k 的因子收益率，𝑓𝑖 ,𝑡
𝑘 为股票 i 在第 t 期的因子暴露度。多因子

Fama-Macbeth 回归结果如下。 
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表 7：多因子 Fama-Macbeth 回归结果 

因子  （ 1）  （ 2）  （ 3）  （ 4）  （ 5）  （ 6）  （ 7）  （ 8）  （ 9）  （ 10）  （ 11）  （ 12）  

加权盈利

频率  
-0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.002*** -0.004*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.002*** 

 (-5.47) (-7.89) (-9.47) (-8.56) (-7.82) (-8.74) (-4.95) (-9.27) (-6.07) (-7.82) (-7.26) (-7.90) 

mom40 -0.013**           -0.017*** 

 (-2.06)           (-4.33) 

beta  0.001          0.004*** 

  (0.86)          (5.39) 

bp   -0.001         0.000 

   (-1.57)         (0.18) 

earnings    -0.001*        -0.000 

    (-1.71)        (-0.91) 

grow th     -0.000       0.001*** 

     (-0.11)       (2.93) 

lev      -0.002***      -0.000 

      (-2.93)      (-0.42) 

liquid       -0.005***     -0.006*** 

       (-8.75)     (-13.93) 

mom        0.002***    0.005*** 

        (2.70)    (9.15) 

resvol         -0.002**   -0.000 

         (-2.31)   (-0.23) 

size          -0.005***  -0.003*** 

          (-4.71)  (-3.44) 

sizeln           -0.005*** -0.003*** 

           (-10.45) (-9.64) 

样本量  8612873 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 8608977 

判决系数  3.82% 3.87% 3.95% 3.66% 2.62% 3.55% 3.30% 3.82% 3.27% 5.06% 3.02% 11.77% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

在回归方程（1）至（11）中，分别将 Barra CNE5 中的 10 因子和过去 40 天累计收益

因子作为控制变量，加权盈利频率因子的回归系数的显著性都没有发生改变，均在 99%的置

信水平下显著，表明加权盈利频率因子与各个因子的信息重合度较低。  

方程(12)纳入了所有的解释变量，加权盈利频率因子的回归系数依旧在 99%的置信水平

下显著。 

综上，在排除了 Barra CNE5 中的 10 因子和过去 40 天累计收益因子的影响之后，发现

加权盈利频率因子和股票收益的关系并未完全包含在这些因子中，说明加权盈利频率因子能

够在选股时提供新的信息。  
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4 敏感性分析 

对上文因子构建过程中所涉及到的参数的选择进行敏感性分析。包括不同阈值、不同市

场指数、不同回望期，后续的测试均采用行业中性化的因子值。 

4.1 不同阈值 

阈值从 0 到 4%，随着阈值的增大，中性化后加权盈利频率因子的 IC 均值绝对值增大，

与下期收益率负相关性更强。但我们在前文中也说到，随着阈值的增大，因子为 0 的股票数

量过多，计算得到的 IC 均值会不准确。阈值在 0.02 左右，因子为 0 的股票数量为 5%左右

较为合理。 

表 8：不同阈值下因子信息系数分析 

阈值  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR比率  |IC|>0.02 占比  

0 阈值  -0.0331*** 0.10  -14.85  60.60% -0.34  84.00% 

0.005 阈值  -0.0601*** 0.10  -32.24  71.90% -0.57  87.46% 

0.01 阈值  -0.0772*** 0.11  -39.97  75.74% -0.71  88.25% 

0.015 阈值  -0.0885*** 0.11  -45.86  78.76% -0.81  87.93% 

0.02 阈值  -0.0960*** 0.11  -51.12  81.32% -0.91  88.72% 

0.025 阈值  -0.1011*** 0.10  -55.70  83.81% -0.99  89.38% 

0.03 阈值  -0.1033*** 0.10  -59.89  85.60% -1.06  89.67% 

0.035 阈值  -0.1059*** 0.11  -44.41  83.94% -1.00  90.32% 

0.04 阈值  -0.1041*** 0.10  -46.06  84.71% -1.04  89.04% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 9：不同阈值下因子的 IC 均值 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

4.2 不同回望期 
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回望期从 20 天到 240 天，随着回望期的增大，中性化后加权盈利频率因子的 IC 均值绝

对值减小，与下期收益率负相关性减弱，说明短期加权盈利频率因子的效应更强。 

表 9：不同回望期下因子信息系数分析  

阈值  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR比率  |IC|>0.02 占比  

20 天  -0.1059*** 0.11 -44.41 83.94% -1.00 90.32% 

40 天  -0.0960*** 0.11 -51.12 81.32% -0.91 88.72% 

60 天  -0.0927*** 0.11 -47.28 78.73% -0.84 88.91% 

80 天  -0.0886*** 0.11 -43.97 77.12% -0.78 88.27% 

100 天  -0.0845*** 0.12 -40.96 75.89% -0.73 88.45% 

120 天  -0.0814*** 0.12 -39.12 74.99% -0.70 88.67% 

240 天  -0.0669*** 0.11 -31.90 71.45% -0.58 87.81% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 10：不同回望期下因子的 IC 均值 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

4.3 不同市场指数 

计算股票超额收益率时，市场指数的选择除了代表整个 A股市场的万得全 A指数，常用

的还有沪深 300 指数。 

用沪深 300 指数替换万得全 A指数后，行业中性化后加权盈利频率因子与股票下期收益

率的 IC 均值为-0.0889，IC 为负的比例为 78.07%，ICIR 为-0.78。分组检验中组间依旧保持

良好的单调性。 

表 10：沪深 300 市场指数下因子信息系数分析 

因子  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR 比率  |IC|>0.02 占比  

行业中性化  -0.0889*** 0.11  -44.22  78.07% -0.78  0.89  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 11：沪深 300 市场指数下因子分组净值图 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

5 多空组合股票 

在分组检验中，将 A股市场中股票分为 10 组，每个组合包含的股票数量如下。2010 年

每个组合包含 150 只股票左右。2023 年初每个组合 450 只股票左右。 

图 12：分组检验中组合内股票数量 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

下表展示 2023.01.04构建的组合，根据过去 40个交易日收益率（2022.11.09-2023.01.04）

计算得到因子值，组合 1 中因子值从小到大排序前 20 名的股票，组合 10 因子值从小到大排

序倒数 20 名的股票，以及股票未来 20 个交易日（2023.01.05-2023.02.08）收益率。组合 1

中因子值最小的 20 只股票为过去 40 个交易日超额收益大于 2%天数最少的股票，组合 10

中因子值最大的 20 只股票为过去 40 个交易日超额收益大于 2%天数最多的股票。 
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组合 10 中的这 20 只股票中的平均收益率为-4.66%；而组合 1 的 20 只股票的平均收益

率为 7.02%。 

表 11：2023.01.04 组合中因子值从小到大排序的前 20 名股票和后 20 名股票 

组别  因子值排名  股票名称  下期收益率  组别  因子值排名  股票名称  下期收益率  

组 1 

前 20 

1  实朴检测  3.58% 

组 10 

后 20 

-1  英飞拓  -13.29% 

2  电科院  3.79% -2  人人乐  -29.23% 

3  广电计量  11.98% -3  安奈儿  -31.35% 

4  开普检测  7.94% -4  乾景园林  -2.20% 

5  建研院  1.83% -5  如意集团  -9.88% 

6  安车检测  16.08% -6  西安饮食  -17.90% 

7  锦盛新材  5.52% -7  生意宝  -21.00% 

8  辽宁成大  4.38% -8  同兴环保  13.91% 

9  歌华有线  1.84% -9  人民网  -7.05% 

10  国缆检测  7.54% -10  文一科技  -9.24% 

11  上海临港  0.32% -11  浩通科技  -3.46% 

12  钢研纳克  11.19% -12  通润装备  5.01% 

13  华业香料  13.98% -13  惠城环保  21.01% 

14  新北洋  5.78% -14  徐家汇  -20.00% 

15  旋极信息  8.28% -15  绿康生化  9.30% 

16  康拓红外  13.41% -16  美利云  6.57% 

17  安居宝  8.33% -17  中农联合  5.65% 

18  豫园股份  1.74% -18  黑芝麻  -7.60% 

19  东方创业  3.52% -19  金发拉比  28.86% 

20  江苏国泰  9.27% -20  深振业 A -11.30% 

平均值  - - 7.02% 平均值  - - -4.66% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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6 沪深 300 和中证 1000 指数成分股测试结果 

检验加权盈利频率因子在沪深 300 和中证 1000 指数成分股中的表现。计算指数成分股

因子时，市场收益率对应指数收益率，成分股股票池每年年初调整一次。加权盈利频率因子

进行行业中性化。 

行业中性化后加权盈利频率因子在沪深 300成分股和中证 1000成分股中 IC均值分别为

-0.0399 和-0.1013。该因子在中证 1000 成分股中表现优异，多头组合超额收益保持稳定增

长，2015 年至今，多头组合相对中证 1000 指数年化超额收益为 16.64%。 

表 12：沪深 300 和中证 1000 指数成分股中因子信息系数分析 

因子  IC 均值  IC 标准差  t 统计量  IC 胜率  IR比率  |IC|>0.02 占比  

中证 1000 成分股  -0.1013*** 0.11  -41.51  81.70% -0.94  90.98% 

沪深 300 成分股  -0.0399*** 0.13  -17.75  61.37% -0.32  88.22% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 13：沪深 300 成分股中分组净值图  图 14：中证 1000 成分股中分组净值图 

 

 

 
数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 2月 1日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 2月 1日 

图 15：沪深 300 成分股中多头组合与市场指数净值图  图 16：中证 1000 成分股中多头组合与市场指数净值图 

 

 

 
数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 2月 1日  数据来源：万得，西南证券整理，数据截至 2023年 2月 1日 
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7 总结与展望 

本文从投资者的投资心理出发，投资者在做投资决策时常常采用简单的启发法，简单关

注股票收益的正负次数，并且收益大于一定阈值的股票更能受到关注。本文构建“加权盈利

频率”因子来捕捉股票市场中计数启发法的证据，研究“加权盈利频率”对 A 股市场选股的

指导意义。 

加权盈利频率因子为股票过去一段时间收益率大于一定阈值的天数加权之和。2010 年

至今，在分组检验中，加权盈利频率因子和行业中性化后因子的分组收益率均明显单调，多

空组合“组 1-组 10”年化收益率分别为 22.21%和 27.29%，胜率分别为 66.67%和 72.96%。

多头组合年化收益率分别为 13.1%和 16.61%，相对万得全 A年化超额收益率分别为 8.22%

和 11.97%。 

其次，信息系数分析也证明了加权盈利频率因子在选股中的有效性。结果表明，加权盈

利频率因子和行业中性化后因子与股票下期收益率显著负相关性。 IC 均值分别为-0.0993 和

-0.096，IC 胜率高达 75.14%和 81.32%，ICIR 分别为-0.69 和-0.91，说明了两个因子的有

效性和稳定性。此外，通过 Fama-Macbeth 回归分析，在控制 Barra CNE5 中 10 因子、过

去 40 天累计收益因子等因素的影响之后，加权盈利频率的回归系数依旧在 99%的置信水平

下显著，说明加权盈利频率和股票收益的关系并未完全包含在这些因子中，能够在选股时提

供新的信息。 

最后，敏感性分析结果显示，在不同阈值下、不同市场指数，加权盈利频率因子的 IC

均值并没有较大变化，因子的有效性并没有发生改变，说明该因子的有效性对参数并不敏感。 

此外，行业中性化后加权盈利频率因子在沪深 300 成分股和中证 1000 成分股中 IC 均值

分别为-0.0399 和-0.1013。该因子在中证 1000 成分股中表现优异，多头组合超额收益保持

稳定增长，2015 年至今，多头组合相对中证 1000 指数年化超额收益为 16.64%。 

8 风险提示 

本文的研究是基于对历史数据的统计和分析，因子的历史收益率不代表未来收益率。若

市场环境发生变化，因子的最终表现可能发生改变。 
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