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 分域训练在深度学习情景下的尝试  

本报告导读： 
 
在深度学习场景下进行分域训练尝试，在一定程度上可以增强因子表现更好的中小

市值股票选股能力，对于大市值股票选股能力甚至有一定程度削弱。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  选取不同的 Loss 函数，深度学习因子表现会有显著差异：从不同

Loss 函数表现来看，MAE 表现显著弱于 MSE 或者 IC，尽管从理论

上来看，以收益率取 Rank 的 MAE 作为 Loss 函数可以最大程度照

顾不同历史收益分布的股票表现，但从单因子表现来看，无论在全

市场还是在不同的指数成分中，多空收益与多头收益均显著弱于其

他 Loss 函数。整体而言，偏中小盘的 500、1000 增强组合，以不取

Rank 的 IC、MSE 为 Loss 函数会有更好的收益表现，尤其对于 1000

增强组合而言，最为极端的 IC 作 Loss 函数表现最优。添加 Rank 虽

然无法显著提升组合收益，但对于控制组合回撤往往有比较好的作

用，无论在 300，500 或者 1000 增强中，添加了 Rank 的 Loss 函数

回撤均显著小于不添加 Rank 的 Loss 函数。 

 按照市值重新加权因子，对于中证 500 与中证 1000 增强组合有明

显选股效果提升，沪深 300 效果提升不显著：对于沪深 300 而言，

分域加权的方式几乎无法对基础组合产生增强效果，以 base_w=0 进

行极端赋权，其收益状况可能更加恶化。在 500 宽约束组合中，分

域训练可以有一定的提升效果，但整体而言效果并不显著。严约束

组合则无法通过分域训练得到最显著的模型提升。市值分域加权对

于 1000 增强组合的提升较为显著，无论宽严组合，年化收益提升均

能超过 1%。整体来看，与基于线性回归的因子动量组合不同，虽然

均以量价因子为主，且因子构建逻辑基本相近，但按市值分域对于

深度学习因子增强主要体现在中小市值股票，而线性回归模型则主

要体现在大市值股票中。 

 深度学习因子需要面对数据本身选股能力高低以及能否获得理论

最优参数的双重限制：深度学习模型参数的设定需要通过梯度下降

的方法在参数空间中寻找最优解。而由于防止陷入局部最优，计算

资源有限等限制，这种寻找过程往往受到随机的初始点的影响，并

会依据模型在验证集上是否有提升设计早停机制。这样的最优解方

式使得每次得到的最优解存在大幅波动，并且很难得到理论上真正

的全局最优解。对于深度学习模型而言，输入信息包含有效信息过

少，信噪比过低，除了会导致模型本身的理论预测能力不足外，我

们通过梯度下降得到的参数甚至距离理论最优参数都有很大的距

离，极端情况下我们得到的参数本可能就是噪音。 

 风险提示。市场系统性风险、海外市场波动风险、模型误设风险。 
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1. 深度学习模型构建与特性分析 

1.1. 深度学习模型构建 

本文深度学习模型主要基于高频量价数据，低频量价数据以及基本面

数据构成，其中高频量价指标包含以下部分： 

开盘半小时、收盘半小时、以及盘中的买入意愿占比，买入意愿强度，

以 0 倍、1 倍、2 倍、3 倍标准差为阈值的大单净买入，卖单大单买单非大

单，买卖均为大单的占比。 

低频量价数据包含以下部分： 

市值，市值三次方，估值，换手率，自由流通换手率，非流动性，动量，

反转，特质波动率。 

基本面数据包含以下部分： 

SUE，ROE，分红以及各自对应标记是否有指标的虚拟变量。 

所使用的模型架构如下图所示： 

图1：深度学习模型架构 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

高频量价与日度量价分别取过去 63 个交易日作为时序数据输入

RNN+FNN 构建网络，基本面因子取最新数据加入 FNN 网络，最后三个输

出共同输入 Linear 层复合成为最终因子。 

我们将训练集设置为 104 周（2 年），验证集设置为 26 周（半年），每

26 周训练一次，标签为未来 2 周收益率，并分别尝试标准化后的原始收益

率以及标准化后的 Rank 收益率两种方法。 

1.2. 不同 Loss 函数下模型表现 

Loss 函数对于深度学习模型选股因子表现会产生显著影响，如果从理

论上来看，Rank MAE 作为 Loss 函数，虽然会牺牲整体因子表现，但会最

大程度提升因子的单调性。与之相比较，以 IC 为 Loss 函数，则会最大程度

提升因子的多空收益，但分组单调性不会得到保证。 

因此，我们统计不同的 Loss 函数下，单因子在全市场，沪深 300 成分，

中证 500 成分，中证 1000 成分，以及小市值（不在沪深 300，中证 500，中

证 1000 成分以外股票，下同）股票中表现如下表： 

表 1 不同 Loss函数的深度因子表现（2017.01-2025.11） 

  IC IC_IR Rank MAE Rank MAE 波动 多头收益 多头胜率 多空收益 多空胜率 

全市

场 

RANK_MSE 0.082 7.143 1.056 0.056 0.38% 77.2% 1.59% 85.7% 

MSE 0.085 8.913 1.064 0.049 0.44% 79.4% 1.68% 89.9% 

RANK_IC 0.082 7.177 1.056 0.056 0.38% 76.1% 1.58% 85.7% 

IC 0.086 8.874 1.063 0.050 0.46% 79.4% 1.70% 89.5% 

RANK_MAE 0.076 6.344 1.051 0.057 0.36% 74.6% 1.43% 82.5% 

MAE 0.074 6.358 1.055 0.056 0.32% 70.8% 1.39% 81.6% 

RANK_MSE 0.055 4.159 1.107 0.064 0.24% 62.7% 0.79% 71.9% 

MSE 0.051 4.273 1.112 0.062 0.30% 62.3% 0.83% 74.1% 国 泰 海 通 版 权 所 有

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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300

成分 

RANK_IC 0.056 4.296 1.106 0.064 0.25% 62.3% 0.85% 72.8% 

IC 0.054 4.547 1.109 0.061 0.29% 62.1% 0.87% 70.8% 

RANK_MAE 0.050 3.478 1.102 0.072 0.24% 56.4% 0.72% 68.4% 

MAE 0.044 3.063 1.109 0.075 0.20% 57.9% 0.67% 67.5% 

500

成分 

RANK_MSE 0.058 4.343 1.088 0.061 0.30% 65.1% 0.91% 72.1% 

MSE 0.060 5.358 1.095 0.054 0.33% 65.6% 1.01% 77.4% 

RANK_IC 0.058 4.422 1.088 0.060 0.30% 66.0% 0.95% 73.7% 

IC 0.060 5.387 1.096 0.053 0.30% 63.8% 0.98% 76.5% 

RANK_MAE 0.053 3.831 1.084 0.065 0.30% 64.3% 0.81% 67.3% 

MAE 0.054 4.035 1.086 0.065 0.27% 63.2% 0.85% 71.5% 

1000

成分 

RANK_MSE 0.076 6.006 1.073 0.059 0.32% 71.9% 1.31% 79.4% 

MSE 0.076 6.983 1.079 0.054 0.37% 70.6% 1.39% 84.4% 

RANK_IC 0.075 6.016 1.073 0.059 0.30% 68.6% 1.29% 79.2% 

IC 0.077 7.064 1.079 0.054 0.35% 68.4% 1.40% 82.9% 

RANK_MAE 0.071 5.308 1.069 0.062 0.32% 68.0% 1.22% 75.9% 

MAE 0.067 5.215 1.073 0.062 0.29% 62.3% 1.17% 75.0% 

小市

值 

RANK_MSE 0.088 7.311 1.052 0.061 0.38% 72.6% 1.78% 86.8% 

MSE 0.092 9.233 1.061 0.051 0.49% 79.4% 1.94% 91.7% 

RANK_IC 0.087 7.322 1.052 0.060 0.37% 73.5% 1.79% 87.5% 

IC 0.092 9.124 1.060 0.053 0.51% 79.2% 1.95% 91.2% 

RANK_MAE 0.081 6.531 1.047 0.061 0.34% 71.9% 1.56% 84.0% 

MAE 0.079 6.606 1.051 0.060 0.31% 66.4% 1.55% 83.1% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

从不同 Loss 函数表现来看，MAE 表现显著弱于 MSE 或者 IC，尽管从

理论上来看，以收益率取 Rank 的 MAE 作为 Loss 函数可以最大程度照顾不

同历史收益分布的股票表现，但从单因子表现来看，无论在全市场还是在不

同的指数成分中，多空收益与多头收益均显著弱于其他 Loss 函数。不过若

以 Rank MAE 作为评价指标，该 Loss 函数则略优于其他 Loss 函数。 

MSE 与 IC 因子表现差异较小，但如果对收益率取 Rank，则会牺牲一

定程度的多空与多头表现，但从 Rank MAE 作为评价指标来看，其整体预

测效果相较于不取 Rank 有所提升。 

各个 Loss 函数对应全市场分组收益，如下图所示 

图2：MSE 为 Loss 函数的分组收益（2017.01-2025.11）  图3：IC 为 Loss 函数的分组收益（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图4：MAE 为 Loss 函数的分组收益（2017.01-2025.11）  

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  

从分组单调性来看，收益取 Rank 之后，中间组收益有明显提升，不取

Rank 则极端组收益更高。 

考察上述不同 Loss 函数下深度学习因子在指数增强中的表现，其中，

组合约束条件如下表： 

表 2 不同组合的约束条件 

 沪深 300 增强 中证 500 增强 中证 1000 增强 

 宽约束 严约束 宽约束 严约束 宽约束 严约束 

换仓频率 周 周 周 周 周 周 

个股约束 2% 2% 1% 1% 1% 1% 

行业约束 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

市值约束 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 

市值 3 次方 0.3 - 0.3 - 0.3 - 

PB 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

市值 2 次方 - 0.1 - 0.1 - 0.1 

ROE - 0.3 - 0.3 - 0.3 

SUE - 0.3 - 0.3 - 0.3 

波动 - 0.3 - 0.3 - 0.3 

成份股约束 - 0.8 - 0.8 - 0.8 

换手率约束 0.15 0.15 0.3 0.3 0.3 0.3 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 沪深 300 增强组合，宽约束下取 Rank 的 MSE 与 IC 作为 Loss 函

数表现最优，严约束下差距不显著。 

 

不同 Loss 函数深度学习因子在沪深 300 中表现如下表： 

表 3 不同 Loss函数深度学习因子沪深 300增强组合超额表现（2017.01-

2025.11） 

  年化收益 信息比 最大回撤 收益回撤比 

宽

约

束 

RANK_MSE 7.12% 1.371 6.85% 1.039 

MSE 6.26% 1.076 12.84% 0.488 

RANK_IC 7.14% 1.348 9.25% 0.772 

IC 5.70% 0.962 9.89% 0.577 

RANK_MAE 5.34% 0.947 9.44% 0.566 

MAE -0.05% -0.008 17.90% -0.003 

严

约

束 

RANK_MSE 7.15% 1.418 6.38% 1.120 

MSE 7.14% 1.354 7.71% 0.926 

RANK_IC 7.44% 1.478 7.34% 1.014 

IC 7.07% 1.369 8.22% 0.860 

RANK_MAE 4.66% 0.876 9.79% 0.476 

MAE 1.49% 0.282 11.92% 0.125 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

300 宽约束组合超额净值走势与分年度表现如下图： 
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图5：不同Loss函数深度学习因子 300宽约束组合超额

净值走势（2017.01-2025.11） 
 
图6：不同Loss函数深度学习因子 300宽约束组合超额

分年度表现（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

300 严约束组合超额净值走势与分年度表现如下图： 

图7：不同Loss函数深度学习因子 300严约束组合超额

净值走势（2017.01-2025.11） 
 
图8：不同Loss函数深度学习因子 300严约束组合超额

分年度表现（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

对于沪深 300 增强而言，以 MAE 为 Loss 函数表现非常差，几乎没有

超额收益。历史整体看，MSE 与 IC 表现接近，收益率取 Rank 在宽约束下

表现更优，严约束下差异并不明显。但如果分年度来看，四种较为有效的

Loss 函数在不同年度表现有明显分化，没有稳定的强弱规律。 

 

 中证 500 增强组合，宽约束下 IC 作为 Loss 函数最优，严约束下

MSE 作为 Loss 函数最优，收益率取 Rank 均有显著收益损失。 

 

不同 Loss 函数深度学习因子在中证 500 中表现如下表： 

表 4 不同 Loss函数深度学习因子中证 500增强组合超额表现（2017.01-

2025.11） 

  年化收益 信息比 最大回撤 收益回撤比 

宽

约

束 

RANK_MSE 12.45% 1.705 14.31% 0.870 

MSE 12.11% 1.584 16.55% 0.732 

RANK_IC 12.37% 1.703 14.18% 0.872 

IC 13.83% 1.843 15.56% 0.889 

RANK_MAE 12.16% 1.601 16.65% 0.731 

MAE 6.34% 0.870 14.97% 0.423 

严

约

束 

RANK_MSE 8.49% 1.678 7.75% 1.095 

MSE 9.83% 1.939 8.37% 1.174 

RANK_IC 8.06% 1.600 7.05% 1.143 

IC 7.11% 1.358 13.68% 0.519 

RANK_MAE 6.65% 1.253 9.19% 0.725 

MAE 4.79% 0.912 10.77% 0.445 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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500 宽约束组合超额净值走势与分年度表现如下图： 

图9：不同Loss函数深度学习因子 500宽约束组合超额

净值走势（2017.01-2025.11） 
 
图10：不同 Loss 函数深度学习因子 500 宽约束组合超

额分年度表现（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

500 严约束组合超额净值走势与分年度表现如下图： 

图11：不同 Loss 函数深度学习因子 500 严约束组合超

额净值走势（2017.01-2025.11） 
 
图12：不同 Loss 函数深度学习因子 500 严约束组合超

额分年度表现（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

对于中证 500 增强，收益率取 Rank 无论宽约束严约束均会显著损失组

合表现。在宽约束下，IC 为 Loss 函数效果最好，在严约束下，MSE 为 Loss

函数效果最佳。不同 Loss 函数间差异较为显著，但分年度不同 Loss 函数表

现也并非绝对稳定。 

 

 中证 1000 增强组合，IC 为 Loss 函数表现均最优 

 

不同市值加权复合因子在中证 1000 中表现如下表： 

表 5 不同 Loss函数深度学习因子中证 1000增强组合超额表现（2017.01-

2025.09） 

  年化收益 信息比 最大回撤 收益回撤比 

宽

约

束 

RANK_MSE 18.23% 2.250 14.73% 1.238 

MSE 19.21% 2.478 16.93% 1.134 

RANK_IC 17.79% 2.208 14.74% 1.207 

IC 20.33% 2.726 14.96% 1.359 

RANK_MAE 16.71% 2.055 15.65% 1.067 

MAE 13.21% 1.768 10.40% 1.271 

严

约

束 

RANK_MSE 13.76% 2.383 6.51% 2.113 

MSE 14.02% 2.490 10.05% 1.395 

RANK_IC 14.38% 2.554 6.53% 2.201 

IC 15.18% 2.729 8.20% 1.850 

RANK_MAE 14.35% 2.463 8.39% 1.711 

MAE 10.52% 1.846 8.07% 1.303 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1000 宽约束组合超额净值走势与分年度表现如下图： 

图13：不同Loss函数深度学习因子 1000宽约束组合超

额净值走势（2017.01-2025.11） 
 
图14：不同Loss函数深度学习因子 1000宽约束组合超

额分年度表现（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

1000 严约束组合超额净值走势与分年度表现如下图： 

图15：不同Loss函数深度学习因子 1000严约束组合超

额净值走势（2017.01-2025.11） 
 
图16：不同Loss函数深度学习因子 1000严约束组合超

额分年度表现（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

对于 1000 增强组合而言，IC 为 Loss 函数有更优的组合表现。 

 

整体而言，偏中小盘的 500、1000 增强组合，以不取 Rank 的 IC、MSE

为 Loss 函数会有更好的收益表现，尤其对于 1000 增强组合而言，最为极

端的 IC 作 Loss 函数表现最优。添加 Rank 虽然无法显著提升组合收益，但

对于控制组合回撤往往有比较好的作用，无论在 300，500 或者 1000 增强

中，添加了 Rank 的 Loss 函数回撤均显著小于不添加 Rank 的 Loss 函数。 

  

2. 基于市值分组的分域加权深度学习因子构建尝试 

2.1. 基于 Loss 函数的市值分组分域加权 

当我们需要进行指数增强组合构建时，需要模型不仅仅关注全市场的

股票收益预测效果，更加需要注重贴合选股目标的股票域内收益预测表现。 

考虑到最常见的指数增强组合往往基于沪深 300，中证 500，中证 1000

这样的市值加权指数，因此我们将全市场股票按市值大小聚类分为 11 组，

构建 11 个不同的深度学习模型。 

每个模型均保持相同的输入特征、模型结构，但在 Loss 函数层面，会

由等权的 Loss 函数改为基于 11 个不同权重向量的加权 Loss 函数。其中，

每个权重向量的权数计算入以下公式： 

𝒘𝒊 = 𝟏 −
(𝟏 − 𝒘𝒃𝒂𝒔𝒆)

𝒏 − 𝟏
∗ |𝒊 − 𝑰| 

其中 n 为分组数，设定为 11，I 为最大权重分组，尝试 I=1 到 I=n 所有

分组情况。𝑤𝑖为最大权重组为 I 时，位于第 i 组的股票权数，𝑤𝑏𝑎𝑠𝑒为最小
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权数，分别设定为 0.9、0.5、0 三种情况。最终构建的权数列表如下图： 

图17：市值分域加权权数分布 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

2.2. 基于市值分组的分域加权深度学习因子表现  

我们按照上述市值分组加权方法，分别构建 IC，Rank IC，MSE，Rank 

MSE 四种不同 Loss 函数下，不同分组因子在全市场 IC 表现，如下图： 

 

图18：IC 深度因子全市场 IC（2017.01-2025.11）  图19：Rank IC 深度因子全市场 IC（2017.01-2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图20：MSE 深度因子全市场 IC（2017.01-2025.11）  
图21：Rank MSE 深度因子全市场 IC （ 2017.01-

2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

整体来看，极端的权重分配对于因子全市场选股效果破坏性尤其明显，

无论是多头加权还是空头加权，无论哪种 Loss 函数极端加权后因子全市场

选股效果都收到了极大破坏。 

不同分组因子在沪深 300 成分 IC 表现，如下图： 

图22：IC 深度因子沪深 300 成分 IC（2017.01-2025.11）  
图23：Rank IC 深度因子沪深 300 成分 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

图24：MSE 深度因子沪深 300 成分 IC（2017.01-

2025.11） 
 
图25：Rank MSE 深度因子沪深 300 成分 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
在沪深 300 域内，极端多头加权的 IC 与 MSE 深度因子会有一定幅度

的多空选股效果提升，而对于 Rank IC 与 Rank MSE 深度因子而言，多头组

也不会有很大的 300 域内改善。 

不同分组因子在中证 500 成分 IC 表现，如下图： 
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图26：IC 深度因子中证 500 成分 IC（2017.01-2025.11）  
图27：Rank IC 深度因子中证 500 成分 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

图28：MSE 深度因子中证 500 成分 IC（2017.01-

2025.11） 
 
图29：Rank MSE 深度因子中证 500 成分 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
分域后不同 Loss 函数深度因子在 500 域内相对等权有更多分域模型 IC

更高，除 Rank MSE 深度因子不太稳定以外，其他分域因子在第 8 组左右

大比例高于等权因子。 

不同分组因子在中证 1000 成分 IC 表现，如下图： 

图30：IC深度因子中证 1000成分 IC（2017.01-2025.11）  
图31：Rank IC 深度因子中证 1000 成分 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图32：MSE 深度因子中证 1000 成分 IC（2017.01-

2025.11） 
 
图33：Rank MSE 深度因子中证 1000 成分 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
相比较中证 500，分域训练在中证 1000 中的表现更加逊色，Rank MSE

深度因子不同分域均难以战胜等权模型。 

不同分组因子在小市值中 IC 表现，如下图： 

图34：IC 深度因子小市值中 IC（2017.01-2025.11）  
图35：Rank IC 深度因子小市值中 IC（ 2017.01-

2025.11） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

图36：MSE 深度因子小市值中 IC（2017.01-2025.11）  
图37：Rank MSE 深度因子小市值中 IC（2017.01-

2025.11） 

 

 

 
分域训练在小市值范围内，提升效果不太显著，但对于小市值分组而言，

也不会有明显的削弱效果。 

整体而言，深度因子的 IC 表现在不同域内差距极大，1000 与小市值的

IC 表现是 300 与 500 的两倍，而尤其对于𝑤𝑏𝑎𝑠𝑒 = 0.9加权方式，其对靠近

选股域附近的市值分组加权不会对应分域内有显著选股效果损失。 

2.3. 基于市值分组的分域加权深度学习组合表现 

我们利用上述分域加权构建的 11 个模型因子构建复合因子，即权重配

比参考基准指数在从聚类市值第 1 组到第 11 组的权重进行配置，按照市值
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分组在指数中的权重进行加权复合因子。再利用该复合因子，按下表约束条

构建周度调仓增强组合： 

表 6 不同组合的约束条件 

 沪深 300 增强 中证 500 增强 中证 1000 增强 

 宽约束 严约束 宽约束 严约束 宽约束 严约束 

换仓频率 周 周 周 周 周 周 

个股约束 2% 2% 1% 1% 1% 1% 

行业约束 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

市值约束 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 

市值 3 次方 0.3 - 0.3 - 0.3 - 

PB 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

市值 2 次方 - 0.1 - 0.1 - 0.1 

ROE - 0.3 - 0.3 - 0.3 

SUE - 0.3 - 0.3 - 0.3 

波动 - 0.3 - 0.3 - 0.3 

成份股约束 - 0.8 - 0.8 - 0.8 

换手率约束 0.15 0.15 0.3 0.3 0.3 0.3 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

周度调仓组合按照单边 0.15%进行手续费计算。 

 沪深 300 增强组合中，进行市值分域加权操作无法提升组合表现。 

不同市值加权复合因子在沪深 300 中表现如下表： 

表 7 市值加权成分复合因子沪深 300增强组合超额表现（2017.01-2025.11） 

   年化超额收益 信息比 超额最大回撤 超额收益回撤比 

宽约束 

RANK MSE 

等权 7.12% 1.371 6.85% 1.039 

base_w=0.9 5.61% 1.092 6.12% 0.916 

base_w=0.5 6.11% 1.160 8.55% 0.714 

base_w=0 5.06% 0.990 10.54% 0.480 

MSE 

等权 6.26% 1.076 12.84% 0.488 

base_w=0.9 4.51% 0.748 10.39% 0.435 

base_w=0.5 4.66% 0.800 10.09% 0.462 

base_w=0 6.23% 1.049 10.64% 0.586 

RANK IC 

等权 7.14% 1.348 9.25% 0.772 

base_w=0.9 6.50% 1.251 7.74% 0.839 

base_w=0.5 6.57% 1.285 8.73% 0.752 

base_w=0 4.69% 0.905 13.72% 0.342 

IC 

等权 5.70% 0.962 9.89% 0.577 

base_w=0.9 4.61% 0.776 13.00% 0.355 

base_w=0.5 5.80% 0.957 11.85% 0.490 

base_w=0 6.27% 1.085 13.40% 0.467 

严约束 

RANK MSE 

等权 7.15% 1.418 6.38% 1.120 

base_w=0.9 5.61% 1.125 7.51% 0.746 

base_w=0.5 5.68% 1.138 7.71% 0.736 

base_w=0 5.53% 1.111 9.31% 0.594 

MSE 

等权 7.14% 1.354 7.71% 0.926 

base_w=0.9 5.43% 1.007 10.26% 0.529 

base_w=0.5 4.55% 0.873 10.27% 0.443 

base_w=0 5.75% 1.106 13.21% 0.435 

RANK IC 

等权 7.44% 1.478 7.34% 1.014 

base_w=0.9 6.27% 1.267 8.96% 0.700 

base_w=0.5 7.01% 1.425 7.75% 0.904 

base_w=0 5.31% 1.086 7.62% 0.697 

IC 

等权 7.07% 1.369 8.22% 0.860 

base_w=0.9 4.78% 0.892 9.92% 0.482 

base_w=0.5 2.87% 0.552 12.42% 0.231 

base_w=0 5.62% 1.072 9.95% 0.565 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

宽约束 300 增强组合分年度收益如下表： 
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表 8 市值加权成分复合因子宽约束沪深 300增强组合分年度表现（2017.01-2025.11） 

 RANK MSE MSE 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 16.97% 12.46% 8.31% 12.76% 9.42% 9.08% 12.16% 15.90% 

2018 10.68% 9.89% 10.65% 7.39% 4.05% 3.26% 1.25% 6.13% 

2019 1.26% -0.58% 1.10% 2.43% 0.00% -0.92% -1.36% 7.22% 

2020 21.07% 15.36% 13.71% 14.29% 23.55% 15.61% 6.07% 13.15% 

2021 7.06% 6.82% 7.25% 10.64% 18.14% 10.90% 15.88% 8.79% 

2022 4.98% 3.56% 6.08% 5.42% 4.34% 1.61% 0.00% 1.02% 

2023 4.43% 4.67% 7.38% -0.39% 0.26% 4.06% 7.62% 5.20% 

2024 -1.07% -2.19% -3.04% -4.12% -3.93% -2.76% -2.99% -1.22% 

2025 1.60% 1.10% 2.00% -1.18% 5.60% 2.39% 5.51% 4.64% 

 RANK IC IC 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 13.10% 12.51% 13.89% 18.27% 9.09% 8.75% 14.99% 13.25% 

2018 8.76% 9.85% 7.83% 6.35% 8.17% 6.40% 5.91% 5.08% 

2019 -1.04% -0.29% 6.05% 5.27% 5.05% 2.35% 4.03% 4.07% 

2020 21.03% 19.47% 18.07% 14.59% 13.73% 9.46% 9.05% 16.92% 

2021 16.55% 11.41% 8.52% 7.71% 15.37% 7.73% 13.72% 9.79% 

2022 7.39% 5.27% 5.13% 4.54% -1.27% -1.10% -2.29% -0.69% 

2023 3.28% 3.54% 6.16% -1.21% 4.18% 4.78% 7.24% 3.50% 

2024 -1.41% -1.32% -4.13% -6.58% 2.97% 1.29% -4.28% -2.83% 

2025 -2.07% -0.81% 0.39% -2.40% -2.92% 3.90% 7.90% 14.07% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

严约束 300 增强组合分年度收益如下表： 

表 9 市值加权成分复合因子严约束沪深 300增强组合分年度表现（2017.01-2025.11） 

 RANK MSE MSE 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 18.76% 15.01% 12.61% 19.31% 8.19% 13.41% 11.86% 17.96% 

2018 9.27% 6.36% 7.78% 9.16% 9.21% 8.30% 6.64% 9.01% 

2019 2.29% 2.35% 1.53% -1.99% 4.17% 4.75% 5.38% 5.61% 

2020 20.14% 17.12% 19.66% 17.46% 23.99% 18.30% 9.36% 12.27% 

2021 7.46% 8.82% 4.83% 4.60% 12.70% 6.62% 9.07% 11.91% 

2022 6.06% 1.41% 3.49% 5.61% 5.56% 0.55% 0.35% -0.32% 

2023 4.93% 4.04% 6.76% 3.33% 1.64% -0.69% 1.37% -2.33% 

2024 -1.40% -0.29% -2.79% -2.47% 2.91% 2.88% 2.08% 0.74% 

2025 -0.05% -0.41% -0.27% -3.19% -0.79% 0.18% -2.32% 2.40% 

 RANK IC IC 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 14.41% 14.56% 16.91% 17.12% 15.42% 12.77% 11.35% 17.73% 

2018 10.28% 9.55% 7.82% 8.59% 10.95% 5.14% 3.43% 8.92% 

2019 0.26% 1.85% 0.54% 2.40% 1.97% 0.76% 0.16% 7.55% 

2020 17.01% 14.85% 22.16% 17.05% 15.36% 16.38% 10.19% 11.63% 

2021 10.46% 6.83% 7.41% 0.51% 12.75% 10.68% 10.16% 6.72% 

2022 7.66% 6.95% 5.03% 5.65% 1.03% 3.91% -4.46% 0.11% 

2023 6.67% 7.64% 8.37% 0.96% 3.28% 0.14% 4.16% 1.65% 

2024 2.95% -1.21% -2.22% -0.32% 7.71% 1.12% -2.54% -1.37% 

2025 -2.69% -4.67% 0.17% -0.56% -1.84% -4.88% -3.02% 2.44% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

对于沪深 300 而言，分域加权的方式几乎无法对基础组合产生增强效

果，以 base_w=0 进行极端赋权，其收益状况可能会更加恶化。 

 中证 500 增强组合中，进行市值分域加权操作可以提升宽约束组

合的整体表现，非极端加权的 IC 为 Loss 函数组合表现最佳。 

不同最市值加权复合因子在中证 500 中表现如下表： 

表 10 市值加权成分复合因子中证 500增强组合超额表现（2017.01-2025.11） 

   年化超额收益 信息比 超额最大回撤 超额收益回撤比 

宽约束 RANK MSE 等权 12.45% 1.705 14.31% 0.870 国泰海通版权所有发送给：  
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base_w=0.9 12.49% 1.681 15.60% 0.801 

base_w=0.5 11.70% 1.600 14.43% 0.811 

base_w=0 10.82% 1.510 13.96% 0.775 

MSE 

等权 12.11% 1.584 16.55% 0.732 

base_w=0.9 12.99% 1.696 15.72% 0.826 

base_w=0.5 13.43% 1.751 16.53% 0.813 

base_w=0 13.04% 1.795 14.49% 0.900 

RANK IC 

等权 12.37% 1.703 14.18% 0.872 

base_w=0.9 12.81% 1.722 15.13% 0.847 

base_w=0.5 12.61% 1.701 14.44% 0.874 

base_w=0 10.77% 1.538 13.13% 0.820 

IC 

等权 13.83% 1.843 15.56% 0.889 

base_w=0.9 14.05% 1.881 15.15% 0.928 

base_w=0.5 14.06% 1.845 16.44% 0.855 

base_w=0 12.57% 1.758 14.61% 0.860 

严约束 

RANK MSE 

等权 8.49% 1.678 7.75% 1.095 

base_w=0.9 8.57% 1.668 6.69% 1.282 

base_w=0.5 9.61% 1.861 7.36% 1.306 

base_w=0 7.90% 1.562 8.76% 0.901 

MSE 

等权 9.83% 1.939 8.37% 1.174 

base_w=0.9 9.45% 1.834 9.21% 1.026 

base_w=0.5 8.11% 1.575 12.33% 0.658 

base_w=0 7.69% 1.504 14.46% 0.532 

RANK IC 

等权 8.06% 1.600 7.05% 1.143 

base_w=0.9 9.01% 1.753 7.26% 1.241 

base_w=0.5 7.63% 1.474 7.63% 1.001 

base_w=0 8.13% 1.597 7.48% 1.087 

IC 

等权 7.11% 1.358 13.68% 0.519 

base_w=0.9 9.44% 1.826 10.98% 0.859 

base_w=0.5 9.06% 1.753 13.10% 0.692 

base_w=0 8.34% 1.662 13.83% 0.603 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

宽约束 500 增强组合分年度收益如下表： 

表 11 市值加权成分复合因子宽约束中证 500增强组合分年度表现（2017.01-2025.11） 

 RANK MSE MSE 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 16.20% 15.29% 16.24% 14.00% 12.89% 17.71% 17.35% 21.72% 

2018 20.94% 23.69% 22.38% 20.83% 19.47% 19.99% 21.35% 20.41% 

2019 8.59% 5.61% 6.91% 8.90% 11.59% 6.73% 11.07% 10.93% 

2020 24.87% 22.52% 19.25% 16.98% 16.84% 13.30% 20.37% 23.96% 

2021 10.55% 11.99% 9.65% 9.65% 23.61% 31.40% 32.05% 25.78% 

2022 7.77% 10.06% 11.56% 9.13% 6.44% 4.32% -0.28% -4.10% 

2023 11.06% 10.18% 8.20% 7.32% 11.35% 10.07% 12.79% 9.46% 

2024 4.61% 6.11% 2.58% 1.44% -0.30% 5.89% 1.88% 2.52% 

2025 4.20% 1.27% 2.61% 4.45% 5.94% 7.11% 7.30% 12.36% 

 RANK IC IC 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 12.85% 18.22% 17.94% 16.75% 16.17% 15.11% 18.44% 19.97% 

2018 22.33% 19.69% 22.94% 21.10% 17.62% 19.83% 22.64% 21.81% 

2019 6.01% 6.64% 7.64% 11.88% 8.60% 8.39% 7.45% 7.57% 

2020 24.00% 22.26% 17.24% 17.99% 21.39% 16.33% 21.49% 17.89% 

2021 11.16% 15.51% 12.66% 10.64% 35.39% 31.55% 29.22% 24.07% 

2022 12.39% 9.68% 11.56% 8.38% 5.27% 6.89% 2.00% 1.17% 

2023 8.74% 9.34% 8.72% 7.12% 10.42% 13.74% 13.05% 7.60% 

2024 5.07% 5.43% 5.73% 0.04% 2.97% 6.38% 3.34% 3.71% 

2025 3.52% 5.22% 3.00% -1.09% 9.72% 7.47% 9.81% 9.81% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

严约束 500 增强组合分年度收益如下表： 
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表 12 市值加权成分复合因子严约束中证 500增强组合分年度表现（2017.01-2025.11） 

 RANK MSE MSE 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 18.76% 15.94% 16.70% 17.88% 8.19% 21.65% 22.11% 20.97% 

2018 9.27% 14.86% 15.92% 13.95% 9.21% 12.99% 14.90% 11.96% 

2019 2.29% 10.16% 9.45% 8.71% 4.17% 12.56% 7.43% 8.14% 

2020 20.14% 8.94% 13.73% 8.80% 23.99% 9.79% 11.63% 10.12% 

2021 7.46% 13.08% 13.65% 12.69% 12.70% 15.77% 10.63% 8.45% 

2022 6.06% 9.64% 9.52% 6.85% 5.56% 2.62% 0.21% -0.31% 

2023 4.93% 0.16% 0.62% 0.12% 1.64% 1.23% 2.53% 1.17% 

2024 -1.40% 1.76% 5.08% -1.77% 2.91% 1.58% -2.55% -2.42% 

2025 -0.05% -0.53% -0.99% 1.87% -0.79% 8.90% 6.51% 13.79% 

 RANK IC IC 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 14.41% 16.48% 16.17% 17.57% 15.42% 21.22% 20.18% 21.13% 

2018 10.28% 17.14% 14.46% 14.69% 10.95% 14.58% 16.73% 11.84% 

2019 0.26% 11.48% 7.93% 6.89% 1.97% 9.85% 7.34% 11.52% 

2020 17.01% 17.35% 11.43% 8.95% 15.36% 11.08% 13.55% 12.30% 

2021 10.46% 8.76% 9.20% 13.62% 12.75% 18.26% 15.05% 8.98% 

2022 7.66% 9.26% 5.69% 4.09% 1.03% 0.33% 0.26% 2.53% 

2023 6.67% 0.71% 2.44% 1.59% 3.28% -0.07% -0.12% 1.42% 

2024 2.95% 1.01% 1.10% 2.11% 7.71% 2.04% 0.57% -4.16% 

2025 -2.69% -4.01% -2.89% 1.56% -1.84% 10.44% 9.32% 12.04% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

在 500 宽约束组合中，分域训练可以有一定的提升效果，但整体而言

效果并不显著。严约束组合则无法通过分域训练得到最显著的模型提升。 

 中证 1000 增强组合中，无论宽严约束组合，进行市值分域加权操

作均可以显著提升组合表现。 

不同最市值加权复合因子在中证 1000 中表现如下表： 

表 13 市值加权成分复合因子中证 1000增强组合超额表现（2017.01-2025.11） 

   年化超额收益 信息比 超额最大回撤 超额收益回撤比 

宽约束 

RANK MSE 

等权 18.23% 2.250 14.73% 1.238 

base_w=0.9 17.96% 2.213 15.52% 1.157 

base_w=0.5 18.28% 2.288 14.38% 1.271 

base_w=0 17.81% 2.300 14.41% 1.236 

MSE 

等权 19.21% 2.478 16.93% 1.134 

base_w=0.9 20.98% 2.740 16.06% 1.307 

base_w=0.5 20.35% 2.705 16.60% 1.226 

base_w=0 17.12% 2.362 15.79% 1.084 

RANK IC 

等权 17.79% 2.208 14.74% 1.207 

base_w=0.9 18.84% 2.368 14.16% 1.330 

base_w=0.5 18.00% 2.235 15.03% 1.198 

base_w=0 16.85% 2.172 13.85% 1.216 

IC 

等权 20.33% 2.726 14.96% 1.359 

base_w=0.9 22.04% 2.846 17.25% 1.278 

base_w=0.5 20.81% 2.699 16.47% 1.264 

base_w=0 19.42% 2.696 15.51% 1.252 

严约束 

RANK MSE 

等权 13.76% 2.383 6.51% 2.113 

base_w=0.9 14.37% 2.511 6.87% 2.091 

base_w=0.5 14.66% 2.558 7.05% 2.077 

base_w=0 13.71% 2.391 8.62% 1.591 

MSE 

等权 14.02% 2.490 10.05% 1.395 

base_w=0.9 15.27% 2.741 8.83% 1.729 

base_w=0.5 16.27% 2.914 6.89% 2.360 

base_w=0 13.91% 2.552 8.68% 1.602 

RANK IC 
等权 14.38% 2.554 6.53% 2.201 

base_w=0.9 14.17% 2.471 7.06% 2.006 
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base_w=0.5 14.65% 2.511 8.45% 1.734 

base_w=0 14.30% 2.520 8.36% 1.712 

IC 

等权 15.18% 2.729 8.20% 1.850 

base_w=0.9 15.60% 2.783 8.14% 1.916 

base_w=0.5 15.75% 2.847 7.40% 2.127 

base_w=0 14.07% 2.597 7.80% 1.804 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

宽约束 1000 增强组合分年度收益如下表： 

表 14 市值加权成分复合因子宽约束中证 1000增强组合分年度表现（2017.01-2025.11） 

 RANK MSE MSE 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 24.76% 25.52% 26.72% 25.31% 30.59% 26.84% 28.39% 26.77% 

2018 26.52% 26.69% 25.68% 27.31% 22.26% 24.70% 28.89% 24.08% 

2019 17.24% 12.92% 15.18% 20.67% 18.11% 18.81% 16.02% 17.47% 

2020 24.24% 20.88% 23.24% 22.90% 21.13% 23.81% 13.99% 19.22% 

2021 12.51% 14.70% 16.10% 12.68% 21.85% 35.29% 33.96% 19.21% 

2022 13.07% 12.79% 13.88% 16.87% 11.17% 10.45% 9.51% 4.09% 

2023 17.65% 18.54% 14.71% 13.11% 17.40% 15.41% 19.95% 15.75% 

2024 8.54% 8.45% 11.48% 3.49% 6.20% 10.63% 9.19% 5.34% 

2025 7.74% 8.29% 5.31% 6.02% 16.06% 17.34% 13.84% 15.74% 

 RANK IC IC 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 22.72% 23.38% 23.22% 25.12% 25.60% 28.52% 25.08% 28.06% 

2018 23.51% 26.47% 26.39% 26.44% 24.06% 28.10% 28.88% 22.84% 

2019 15.63% 15.20% 16.63% 17.37% 11.09% 11.61% 14.30% 22.09% 

2020 22.01% 21.86% 21.79% 22.77% 19.83% 18.11% 19.03% 17.88% 

2021 11.50% 17.70% 15.32% 10.50% 39.13% 38.70% 30.60% 25.84% 

2022 15.97% 13.99% 14.63% 15.31% 12.95% 13.23% 11.36% 9.59% 

2023 17.30% 18.00% 16.51% 12.36% 18.56% 20.82% 17.46% 14.58% 

2024 11.85% 11.12% 9.99% 3.57% 5.13% 12.65% 13.16% 9.61% 

2025 7.33% 9.78% 5.05% 6.21% 20.63% 16.99% 17.66% 17.84% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

严约束 1000 增强组合分年度收益如下表： 

表 15 市值加权成分复合因子严约束中证 1000增强组合分年度表现（2017.01-2025.11） 

 RANK MSE MSE 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 19.89% 23.80% 24.59% 20.95% 24.21% 26.71% 26.65% 23.85% 

2018 22.67% 19.74% 20.36% 20.39% 17.22% 17.44% 19.51% 17.77% 

2019 16.13% 17.03% 17.46% 22.46% 14.00% 17.75% 16.25% 13.01% 

2020 15.49% 16.33% 18.03% 14.91% 23.94% 20.75% 22.42% 22.07% 

2021 17.41% 24.33% 20.07% 14.04% 19.08% 24.58% 26.61% 21.23% 

2022 9.11% 11.15% 11.00% 10.64% 5.29% 9.53% 7.24% 2.66% 

2023 7.13% 7.56% 6.80% 7.65% 10.92% 6.53% 5.01% 8.86% 

2024 4.16% 4.19% 5.11% 1.71% 2.34% 6.67% 7.45% 3.11% 

2025 3.21% -2.22% 0.54% 3.15% 4.78% 2.44% 11.75% 9.63% 

 RANK IC IC 

 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 等权 base_w=0.9 base_w=0.5 base_w=0 

2017 19.91% 23.92% 23.60% 21.27% 23.03% 26.22% 24.32% 21.42% 

2018 18.86% 19.51% 18.17% 20.25% 16.10% 17.36% 17.65% 17.36% 

2019 16.34% 17.68% 19.97% 23.04% 13.07% 15.67% 14.51% 15.06% 

2020 17.79% 15.10% 18.23% 16.56% 17.78% 22.94% 20.49% 23.18% 

2021 20.95% 21.12% 21.05% 16.18% 34.22% 21.15% 30.75% 17.72% 

2022 12.92% 11.58% 10.38% 10.63% 8.09% 9.09% 6.80% 5.94% 

2023 8.17% 7.51% 6.19% 7.21% 7.28% 6.84% 7.85% 7.47% 

2024 6.00% 4.58% 8.98% 3.26% 4.15% 8.43% 7.24% 3.61% 

2025 0.72% -1.60% -1.08% 3.47% 11.08% 7.54% 9.18% 11.35% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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市值分域加权对于 1000 增强组合的提升较为显著，无论宽严组合，年

化收益提升均能超过 1%。 

整体来看，与基于线性回归的因子动量组合不同，虽然均以量价因子

为主，且因子构建逻辑基本相近，但按市值分域对于深度学习因子增强主

要体现在中小市值股票，而线性回归模型则主要体现在大市值股票中。 

3. 总结 
深度学习方法构建预期收益向量与传统手工线性回归方法获得预期收

益向量有本质的区别。假设我们有输入因子集 x，以过去 26 周因子与收益

回归系数均值作为因子收益，获得系数后利用线性模型对未来一周收益进

行预测，因此有以下过程： 

𝐸𝑠𝑡𝑅 = 𝛽 ∗ 𝑥 

𝛽 =
1

𝑛
∗∑(𝑥𝑖

𝑇 ∗ 𝑥𝑖)
−1 ∗ 𝑥𝑖

𝑇 ∗ 𝑦𝑖

𝑛

𝑖=1

 

这里，n 等于 26，𝑥𝑖为第 i 期因子值，𝑦𝑖为第 i 期收益率。线性回归方

法中，我们通常假设残差服从正态分布，因此最小二乘计算得到的𝛽过程，

即为上述𝐸𝑠𝑡𝑅计算模型参数的最大似然估计值，换句话说，线性回归模型

的模型参数是可以由历史数据解析解求解得到，不存在求解参数过程中由

于避免过拟合所需要设计的早停机制等带来模型参数的不确定性。 

对应深度学习方法，则可以认为是以下公式： 

𝐸𝑠𝑡𝑅 = 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙（𝛽） ∗ 𝑥 

𝛽 = 𝐺𝐷（𝑥，𝑦） 

深度学习本身也是对模型参数𝛽进行求解的过程，然而与线性回归方法

直接有推导证明过的最小二乘公式不同，深度学习模型参数的设定需要通

过梯度下降的方法在参数空间中寻找最优解。而由于防止陷入局部最优，计

算资源有限等限制，这种寻找过程往往受到随机的初始点的影响，并会依据

模型在验证集上是否有提升设计早停机制。这样的最优解方式使得每次得

到的最优解会有显著的波动，并且很难得到理论上真正的全局最优解。而随

着输入数据信噪比的降低，每次得到的参数会有非常大的波动，并且距离真

正的全局最优解可能会非常遥远。 

因此，对于线性回归而言，我们可以相对精准算出输入因子按照线性模

型对收益进行预测的最优参数，只不过对于样本外数据的预测效果会受到

数据本身所包含有效信息多少的影响。而对于深度学习模型而言，输入信息

包含有效信息过少，信噪比过低，除了会导致模型本身的理论预测能力不足

外，我们通过梯度下降得到的参数甚至距离理论最优参数都有很大的距离，

极端情况下我们得到的参数本可能就是噪音。 

数据信噪比是由输入数据本身特性所决定，本文输入数据以量价特征

为主，如果其包含对于沪深 300，中证 500 等较大市值股票收益预测信息不

足，强行提升大市值股票权重可能会导致模型参数训练失败，从而使得理

论上应该提升对大市值股票预测能力的模型，由于欠拟合的原因，进一步丧

失了对股票收益的预测能力，由此选股能力进一步衰退。 

总的来说，利用数据对于收益进行预测的能力，最主要还是有输入数

据所包含的有效信息所决定。如果数据本身包含的有效信息过少，使用复杂

模型对于预期收益进行预测，甚至会容易得到更差的结果。对于选股因子构

建的场景，如何得到更好的收益预测特征或许才是提升收益预测能力的关

键。 

 

4. 风险提示 
市场系统性风险、海外市场波动风险、模型误设风险。 
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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