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研究结论 

FactorVAE模型架构 

⚫ FactorVAE模型，来自国际人工智能会议 AAAI 2022。原论文中提出了一种新的基于

变分自编码器的概率动态因子模型，以弥合噪声数据与有效因子之间的差距。本文在

原论文基础上进行修改优化，所得选股因子在沪深 300指数增强组合中表现优异。 

⚫ FactorVAE 模型融合了变分自编码器与概率动态因子模型的思想，建立股票收益率预

测模型，学习输入特征和标签之间的关系：（1）采用变分自编码器的编码器-解码器

架构，有助于模型学习到数据分布的结构，并且可以在潜在空间中生成新样本；（2）

采用概率动态因子模型的思想，将因子作为 VAE模型中的潜在变量，提取动态公共因

子的分布，从而起到降维降噪的作用。（3）采用一种“前验-后验”的学习方法，将预测

股票收益率的问题转化成预测有效因子，使用标签收益率指导模型提取有效因子。 

DFQ-FactorVAE模型优势 

⚫ DFQ-FactorVAE模型所得因子的稳定性、在沪深 300股票池中的多头表现突出： 

（1）在中证全指股票池中， DFQ-FactorVAE 模型所得到因子的稳定性明显最强，

ICIR、RANKICIR、多头日超额收益夏普比均为最高。测试集（ 2020.01.01-

2024.03.31）上 rankic达到 15%，rankicir达到 1.38，20分组多头日度超额年化收益

率达到 31.75%，多头日超额收益夏普比 3.52，多头日度超额收益最大回撤 8.28%，

多头月度胜率 88%，月均单边换手 79%。分组单调性好。 

（2）在沪深 300股票池中， DFQ-FactorVAE模型所得到因子的多头表现明显最强。

测试集上 rankic 达到 10.6%，rankicir 达到 0.6，5 分组多头日度超额年化收益率达到

14.47%，多头日超额收益夏普比 1.72，多头日度超额收益最大回撤 6.74%，月均单边

换手 54%。分组单调性好。分年表现上未出现明显衰减。 

⚫ DFQ-FactorVAE 模型所得因子稳定性突出，与模型的 VAE 架构和概率框架有关。

VAE 架构有助于模型学习到数据分布的结构，样本外泛化能力更强。概率框架考虑到

了风险建模，更适合含有噪声的股票收益率预测。 

⚫ DFQ-FactorVAE 模型所得因子在沪深 300 股票池中的多头表现突出，与模型的因子

模型架构有关。先验因子对沪深 300 股票的解释度最高，平均能达到 36.5%，其次为

中证 500 成分股的 27.95%，中证 1000 成分股的 25.45%，全市场解释度最低，为

20.78%。 

DFQ-FactorVAE模型在沪深 300指增组合中的表现 

⚫ DFQ-FactorVAE模型所得到的合成因子在沪深 300指增组合中表现十分突出： 

（1）整体表现：2020 年以来年化信息比达到 2.55，年化对冲收益 13.53%，年化跟

踪误差 5.03%，超额收益最大回撤仅为 5.35%，单边年换手 7.67倍。 

（2）分年表现：2020-2023每年取得 10%以上的正超额，2023年超额收益达 16%。

2024年前三个月超额收益为-0.36%。 

（3） 风格暴露：相对基准沪深 300 指数，组合在市值、信息确定性、成长维度具有

明显的负向暴露，但在 BETA、流动性、波动率、估值等维度都没有明显暴露。 

（4）成分股约束：设置 100%成分内选股增强，可以明显提高组合业绩表现稳定性。

跟踪误差可以降低到 4.37%，超额收益最大回撤降低到 3.31%，最大回撤恢复仅需 30

天，并且仍然可以获得超过 10%的年化超额。 

 

风险提示 

1. 量化模型失效风险。  

2. 极端市场环境对模型的影响。 
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