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研究结论 

融入基本面信息的 ASTGNN 模型 

⚫ 本文使用一些量价和基本面数据作为输入，通过优化风险因子与收益率之间的 R-

square、风险因子自相关系数和风险因子间的膨胀系数来训练 RNN+GAT 模型生成

风险因子，并利用所生成的风险因子来计算图模型中的邻接矩阵，以期更精确的度

量交易日截面上个股之间的相似度关系。 

⚫ 考虑到高频量价数据集与长周期数据集天然的低相关性，并且长周期数据所蕴含信

息对预测短期收益率也有一定的能力，因此我们加入长周期数据集，以给全模型提

供信息增量，从而进一步提升最终生成因子的选股效果。 

单数据集上实验结论 

⚫ 整体来看，今年以来截至 2024 年 4 月 30 日各个数据集中，数据集 week 和

lfq_monthly表现最好，超额均超过了 20%，且最大回撤相对往年更低。 

⚫ 长周期数据集与其他数据集相关性较低，其中 lfq_monthly 因子相关性均低于 0.5，

这意味着通过引入基本面可以给数据集带来信息增量，但日度采样的估值因子中包

含了日度个股价格序列信息，在 RNN 进行时序学习的时候可能过度捕捉这一部分信

息，最终导致最终生成因子与数据集 day 和 Ms 生成因子相关性相对较高 

⚫ 对综合打分贡献度最高的数据集是week数据集，而贡献程度最低的是 l2数据集。事

实上相较于其他几个数据集，l2 数据信息含量更加丰富，与其他数据集之间的相关

性也更低，因此认为 l2 数据集仍有较大改善空间。 

合成因子的实验结论 

⚫ 从最终因子回测结果来看我们可以得到：1. 相较于基准模型，加入长周期数据集之

后模型 RankIC、ICIR等指标均显著提升，多头组合换手率也显著降低。这说明通过

加入与高频量价数据集低相关的长周期数据集后，全模型能够得到更多的信息增

量，从而大大提高最终生成因子的选股效果。2. 通过引入机器学习得到的风险因子

来构建图模型的邻接矩阵后，因子 RankIC、top 组年化超额收益率等指标得到进一

步提升，多头组合换手率也能进一步降低，这说明使用机器学习风险因子来进行股

票相似度的刻画更加精确。 

⚫ 基于两种改进方案融合后，新模型非线性加权合成打分 2018 年以来截至 2024 年 4

月 30日在中证全指上周频RankIC均值可达 16.61%，top组年化超额可达 50.41%；

在沪深 300、中证 500、中证 1000 这三个指数上 RankIC 均值分别为 10.70%、

13.05%、16.09%。该打分可直接用于月频调仓，在中证全指上 2018 年和 2020 年

以来截至 2024年 4月 30日月频 RankIC分别为 19.16%和 17.53%，ICIR为 2.07和

2.10，分二十组多头超额为 35.03%和 35.27%。相较于基准模型，各宽基指数股票

池上两种改进方案生成因子的选股能力均有明显提升效果，并且衰减速度将显著降

低。 

⚫ 本文生成因子也可以直接应用于指数增强策略，在各宽基指数上均能获得显著的超

额收益，在成分股 100%限制和周单边换手率约束为 20%约束下，2018 年以来截至

2024 年 4月 30 日，新模型打分在沪深 300、中证 500 和中证 1000 增强策略上年化

超额收益率分别为 16.98%、19.96%和 31.63%。 

 

风险提示 

⚫ 量化模型失效 

⚫ 极端市场造成冲击，导致亏损 
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引言 

随着机器学习学科的高速发展，以神经网络、决策树为主的机器学习模型在量化领域的应用

受到相关研究人员的广泛关注，前期报告《基于循环神经网络的多频率因子挖掘》、《基于残差

网络端到端因子挖掘模型》、《基于抗噪的 AI 量价模型改进方案》和《自适应图神经网络周频

alpha 模型》中，我们利用 循环神经网络（RNN）、残差网络（ResNets）、自适应图神经网络

（ASTGCN）和决策树模型搭建了端到端 AI量价模型框架，这套框架的输入是个股最原始的 K线

数据比如高开低收换手率等，而最终的输出则是具有较强选股能力的 alpha 因子。我们将其该框

架生成的因子应用于选股策略。回测结果显示该策略在样本外有着十分显著的选股效果。 

这套 AI 量价模型框架主要是基于多个不同频率数据集搭建的，这些数据集分别是周度

（week）、日度（day）、分钟线（ms）和 Level-2（l2）数据集。其中周度和分钟线数据集我们

分别是将每五个交易日日 K线和每日半小时 K线形成矩阵数据，然后将这些矩阵通过 ResNets提

取出相应时间频度的特征向量，接着将 ResNets 提取的特征向量按照时间先后输入到 RNN 模型

中进行时序学习，最终获得相应数据集的 alpha 因子。数据集 day 则是直接将预处理好的日 K 线

数据通过 RNN 模型提取出相应的 alpha 因子。四个数据集中只有 Level-2 则是将原始数据通过人

工合成成日频因子的方式形成的。 

整个 AI量价模型框架分为三个部分，数据预处理、提取因子单元、因子单元动态加权。数据

预处理包括去极值、标准化和补充缺失值三个步骤，而提取因子单元则是通过将预处理好后的特

征或者残差网络提取得到的特征通过RNN和图模型转化成一系列具有一定选股能力的弱因子，因

子加权则是利用决策树对这些不同数据集上生成的弱因子进行短周期非线性加权形成模型最终的

个股得分，部分整个流程如下图所示： 

 

图 1：端到端 AI 量价模型框架 

 
数据来源：东方证券研究所绘制 

 

该端到端 AI 量价模型框架的因子单元提取阶段，我们借助 RNN 模型强大的时序提取能力，

将输入的时间序列数据加工成含有时序信息的截面特征，最后利用图模型来考虑交易日截面个股

之间的关联关系，最终得到我们所需的因子单元。 
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