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[Table_Summary]  GAN_GRU 因子：基于前期报告《量价时序特征挖掘模型在深度学习因子中

的应用》（2024年 7月 11日）中提到的 GAN_GRU模型，定期更新 GAN_GRU

因子自 2024年以来表现情况。其中 GAN_GRU因子为利用生成式对抗神经网

络 GAN 模型进行量价时序特征处理后再利用 GRU 模型进行时序特征编码得

到的选股因子。 

 表现跟踪：自 2019 年 1月至 2025 年 2月，月频调仓的基础上，GAN_GRU

因子在全 A范围内 IC均值 11.91%，多头组合年化超额收益率 25.55%；截至

2025 年 3 月 31 日，GAN_GRU 最新一期 IC 为 5.86%，近一年 IC 均值为

12.51%。 

 分行业 IC表现：在申万一级行业分类下，测试 GAN_GRU 因子近期在各个行

业内部的表现。截至 2025年 3月，3月当期因子 IC排名前五的行业分别为建

筑材料、农林牧渔、社会服务、电子以及通信， IC分别为 19.07%、15.21%、

11.28%、9.96%以及 9.94%；近一年因子 IC均值排名前五的行业分别为商贸

零售、石油石化、环保、建筑装饰以及非银金融，IC 均值分别为 19.12%、

18.90%、18.68%、17.91%以及 17.90%。 

 分行业多头组合表现。截至 2025 年 3月，3月当期多头组合超额收益最高的

五个行业分别为通信、煤炭、电力设备、机械设备、汽车以及建筑装饰，多头

组合相对行业指数超额收益分别为 5.55%、5.18%、4.89%、4.59%以及 4.38%。

此外在 31个申万一级行业中，仅有 5个行业多头组合未跑赢行业指数。近一

年来看，多头组合超额收益最高的五个行业分别为石油石化、家用电器、建筑

材料、有色金属以及建筑装饰，超额收益分别为 6.07%、5.93%、5.52%、4.67%

以及 4.58%。且 31个申万一级行业中，GAN_GRU 因子多头组合均跑赢对应

申万一级行业指数。 

 风险提示：本报告结论完全基于公开的历史数据，若未来市场环境发生变化，

量化因子的实际表现可能与本文的结论有所差异，同时可能存在第三方数据提

供不准确风险。文中根据量化因子得到的个股预测结果不构成投资收益的保证

或投资建议，为因子含义阐述以及有效性的进一步检验，投资者需充分认知自

身风险偏好以及风险承受能力，基金有风险，投资需谨慎。 
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1 前言 

本篇，我们基于前期报告《量价时序特征挖掘模型在深度学习因子中的应用》（2024 年

7 月 11 日）中提到的 GAN_GRU 模型，定期更新 GAN_GRU 因子自 2024 年以来表现情况。

其中 GAN_GRU 因子为利用生成式对抗神经网络 GAN 模型进行量价时序特征处理后再利用

GRU 模型进行时序特征编码得到的选股因子。 

2 GAN_GRU模型简介  

2.1 GRU 模型基本假设 

前期报告《量价时序特征挖掘模型在深度学习因子中的应用》中，主要构建了 GRU+MLP

的神经网络股票收益预测基本模型，其中模型细节如下： 

量价特征：包括收盘价、开盘价、成交量、换手率等在内的 18 个量价特征。 

调仓频率：以月频调仓方式进行预测和回测。 

训练与预测方式： 

（1）训练数据及输入特征设定：所有个股过去 400 天内的 18 个量价特征，每 5 个交

易日做一次特征采样。特征采样形状为 40*18，即利用过去 40 天的量价特征来预

测未来 20 个交易日的累计收益。 

（2）训练集验证集比例：80%：20%。 

（3）数据处理：每次采样的 40 天内，每个特征在时序上去极值+标准化、每个特征在

个股层面上截面标准化。 

（4）模型训练方式：半年滚动训练，即每半年做一次模型训练，并用以未来半年收益

的预测，训练时间点为每年的 6 月 30 日及 12 月 31 日。 

（5）股票筛选方式：选取截面所有股票，剔除 ST及上市不足半年的股票。 

（6）训练样本筛选方式：剔除 label 为空值的样本。  

（7）超参数：batch_size 为截面股票数量、优化器 Adam、学习速率 1e-4、损失函数

IC、早停轮数 10、最大训练轮数 50。 

表 1：深度学习选股量价特征表 

特征名称  特征助记符  特征说明  频次  

前收盘价  PrevClosePrice 当日前一天收盘价  

日频特征  

开盘价  OpenPrice 当日开盘价  

收盘价  ClosePrice 当日收盘价  

最高价  HighPrice 当日最高价  

最低价  Low Price 当日最低价  

成交量(万股) TurnoverVolume 当日成交量  

成交金额(万元) TurnoverValue 当日成交金额  
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特征名称  特征助记符  特征说明  频次  

涨跌幅(%) ChangePCT 当日涨跌幅  

振幅(%) RangePCT 当日振幅  

换手率(%) TurnoverRate 当日换手率  

均价  AvgPrice 当日均价  

月成交金额 (万元) TurnoverValueRM 当月成交金额  

月频特征  

月涨跌幅(%) ChangePCTRM 当月涨跌幅  

月振幅(%) RangePCTRM 当月振幅  

月换手率(%) TurnoverRateRM 当月换手率  

月收盘最高价 (元) HighestClosePriceRM 当月收盘价最高价  

月收盘最低价 (元) Low estClosePriceRM 当月收盘价最低价  

月日均换手率 (%) TurnoverRatePerDayRM 当月日均换手率  

数据来源：wind、恒生聚源、西南证券整理 

图 1：深度学习选股模型结构 

 

数据来源：西南证券整理 

本文通过构建两层 GRU 层，即 GRU(128，128)，并在后面加入 MLP(256，64，64)，

并将模型最后输出的预测收益 pRet 作为选股因子。对因子的测试均建立在对因子已做行业

市值中性化+标准化处理，后文将不再赘述。  

2.2 GAN 模型简介 

GAN 生成式对抗网络（ Generative Adversarial Networks, GANs），是由 Ian 

Goodfellow 等人于 2014 年提出的一种深度学习模型。该模型主要包括生成器（Generator）

和判别器（Discriminator）两个部分。生成器的目标是生成看起来真实的数据，判别器目标

是区分真实数据和生成器生成的数据。两者在训练过程中相互竞争，从而使生成器生成的数

据越来越逼真。 
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 生成器（G） 

生成器目标是学习数据的真实分布，生成看起来像真实数据的样本。它接收一个随机噪

声（通常是高斯分布或均匀分布）作为输入，通过一系列的非线性变换生成数据。生成器的

损失函数通常使用判别器的输出进行计算，具体来说，生成器希望判别器认为生成的数据是

真实的，因此生成器的目标是最大化判别器输出为真的概率，其损失函数可以写为：  

𝐿𝐺 = −𝔼𝑧~𝑃𝑧(𝑧)[log⁡(𝐷(𝐺(𝑧)))] 

其中 z 表示随机噪声（一般为服从高斯分布的随机噪声），𝐺(𝑧)表示生成器生成的数据，

𝐷(𝐺(𝑧))表示为判别器对生成数据的输出概率，即判别器判断生成器生成数据为真实数据的

概率。生成器的训练过程可以分为以下几个步骤： 

（1）生成噪声数据：从随机噪声分布中采样一组噪声数据 z。 

（2）生成假数据：通过生成器𝐺 将噪声数据 z 转换成生成数据𝐺(𝑧)。 

（3）计算生成器损失：将生成的数据输入判别器 D，计算生成器的损失𝐿𝐺。 

（4）反向传播和更新生成器参数：通过反向传播算法计算生成器的梯度，并使用梯度

下降算法更新生成器的参数，以最小化损失𝐿𝐺。 

 判别器（D） 

判别器目标是区分真实数据和生成器生成的数据。它接收一组数据作为输入，并输出一

个概率，表示输入数据为真实数据的概率。判别器的损失函数由两部分组成：一部分是对真

实数据的损失，另一部分是对生成数据的损失。具体来说，判别器希望最大化对真实数据的

输出概率，同时最小化对生成数据的输出概率，其损失函数可以表示为： 

𝐿𝐷 = −𝔼𝑥~𝑃𝑑𝑎𝑡𝑎 (𝑥)
[logD(𝑥)] − 𝔼𝑧~𝑃𝑧(𝑧)[log⁡(1 − 𝐷(𝐺(𝑧)))] 

其中，𝑥是真实数据，D(𝑥)是判别器对真实数据的输出概率，𝐷(𝐺(𝑧)))是判别器对生成

数据的输出概率。生成器的训练过程可以分为以下几个步骤： 

（1）采样真实数据：从真实数据分布中采样一组真实数据𝑥。 

（2）生成假数据：从随机噪声分布中采样一组噪声𝑧，并通过生成器𝐺生成数据 𝐺(𝑧)。 

（3）计算判别器损失：将真实数据𝑥和生成数据𝐺(𝑧)输入判别器𝐺，计算判别器损失𝐿𝐷。 

（4）反向传播更新判别器参数：通过反向传播算法计算判别器的梯度，并使用梯度下

降算法更新判别器的参数，以最小化损失𝐿𝐷。 

 GAN 模型（G+D） 

GAN 的训练过程是生成器和判别器交替训练的过程，具体步骤参考如下： 

Step1. 初始化生成器和判别器的参数。 
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Step2. 迭代训练过程： 

（1）训练判别器： 

1）从真实数据分布中采样一组真实数据x。 

2）从随机噪声分布中采样一组噪声数据z，并通过生成器G生成数据G(z)。 

3）计算判别器损失LD并更新判别器参数。 

（2）训练生成器： 

1）从随机噪声分布中采样一组噪声数据𝑧。 

2）通过生成器𝐺生成数据𝐺(𝑧)。 

3）计算生成器损失𝐿𝐺并更新生成器参数。 

Step3. 重复上述步骤，直到收敛。 

通过这种对抗训练，生成器生成特征的能力逐渐提升，其生成的特征也越来越逼真，而

判别器区分真假特征的能力也在逐渐提升，变得越来越擅长区分真假特征。理想状态下，生

成模型能够生成无法被判别模型区分的完美数据样本，判别模型无法区分真实样本与生成样

本。 

图 2：生成对抗网络（GAN）模型示意 

 

数据来源：西南证券整理 

2.3 GAN 特征生成模型构建 

LSTM 生成器+CNN 判别器：为了适配本文的量价特征模式，希望处理后的特征仍然能

保留时序的性质，因此本文采取可以保留输入特征时序性的 LSTM 模型做为生成器（G）。

而量价时序特征本质上是二维数据特征“图片”，因此本文则采取常用于二维图像处理的 CNN

模型做为识别特征的判别器（D）。 

卷积神经网络 (CNN)：一种专门用于处理网格化数据（如图像、视频）的深度学习模型，

核心思想是利用卷积层和池化层来有效地提取输入数据的特征。CNN 能够逐渐学习到输入

数据的抽象特征，从而实现对复杂模式的学习和识别。本文将 CNN 模型用以匹配二维构造

的量价时序特征，并学习量价时序二维特征“图片”的内在特性。 



 
机器学习金融工程月报 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 3：卷积神经网络(CNN)模型示意 

 

数据来源：西南证券整理 

对于训练完成的 GAN 模型，本文利用其中的生成器部分进行特征生成，具体生成器生

成特征的过程为输入原始量价时序特征，Input_Shape=(40,18)，输出经 LSTM 处理后的量

价时序特征，Input_Shape=(40,18)。 

图 4：GAN_GRU 模型示意  

 

数据来源：西南证券整理 
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3 GAN_GRU因子表现  

自 2019 年 1 月至 2025 年 2 月，月频调仓的基础上，GAN_GRU 因子在全 A范围内 IC

均值 11.91%，多头组合年化超额收益率 25.55%；截至 2025 年 3 月 31 日，GAN_GRU 最

新一期 IC 为 5.86%，近一年 IC 均值为 12.51%。 

表 2：GAN_GRU 因子历史表现  

IC ICIR 换手率  近期 IC 近一年 IC 

11.91% 0.91 0.83 5.86% 12.51% 

年化收益率  年化波动  信息比率  最大回撤率  年化超额收益率  

39.49% 23.80% 1.66 27.29% 25.55% 

数据来源：wind、西南证券，截至 2025年 3月 31日 

在申万一级行业分类下，测试 GAN_GRU 因子近期在各个行业内部的表现。截至 2025

年 3 月，3 月当期因子 IC 排名前五的行业分别为建筑材料、农林牧渔、社会服务、电子以及

通信，IC 分别为 19.07%、15.21%、11.28%、9.96%以及 9.94%；近一年因子 IC 均值排名

前五的行业分别为商贸零售、石油石化、环保、建筑装饰以及非银金融，IC 均值分别为 19.12%、

18.90%、18.68%、17.91%以及 17.90%。 

图 5：GAN_GRU 因子各行业近期 IC 表现 

 

数据来源：wind、西南证券整理 

继续测试 GAN_GRU 在各申万一级行业中的多头组合表现情况。截至 2025 年 3 月，3

月当期多头组合超额收益最高的五个行业分别为通信、煤炭、电力设备、机械设备、汽车以

及建筑装饰，多头组合相对行业指数超额收益分别为 5.55%、5.18%、4.89%、4.59%以及

4.38%。此外在 31 个申万一级行业中，仅有 5 个行业多头组合未跑赢行业指数。近一年来

看，多头组合超额收益最高的五个行业分别为石油石化、家用电器、建筑材料、有色金属以
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及建筑装饰，超额收益分别为 6.07%、5.93%、5.52%、4.67%以及 4.58%。且 31 个申万一

级行业中，GAN_GRU 因子多头组合均跑赢对应申万一级行业指数。  

图 6：GAN_GRU 因子各行业近期多头组合表 

 

数据来源：wind、西南证券整理 

4 GAN_GRU因子分行业多头组合 

截至最新日期 2025 年 3 月 31 日，对 GAN_GRU 模型输出的多头组合（全 A 股因子值

前 10%）内，筛选出各申万一级行业内排名第一的股票如下：  

表 3：2025 年 3 月末模型输出各行业排名第一个股 

代码  简称  申万一级行业  代码  简称  申万一级行业  

603519.SH 立霸股份  家用电器  600022.SH 山东钢铁  钢铁  

688562.SH 航天软件  计算机  600502.SH 安徽建工  建筑装饰  

300867.SZ 圣元环保  环保  002174.SZ 游族网络  传媒  

688538.SH 和辉光电-U 电子  600834.SH 申通地铁  交通运输  

002727.SZ 一心堂  医药生物  000968.SZ 蓝焰控股  石油石化  

601901.SH 方正证券  非银金融  300999.SZ 金龙鱼  农林牧渔  

002703.SZ 浙江世宝  汽车  300101.SZ 振芯科技  国防军工  

300228.SZ 富瑞特装  机械设备  000593.SZ 德龙汇能  公用事业  

600549.SH 厦门钨业  有色金属  002798.SZ 帝欧家居  轻工制造  

002215.SZ 诺普信  基础化工  002641.SZ 公元股份  建筑材料  

300769.SZ 德方纳米  电力设备  600493.SH 凤竹纺织  纺织服饰  

688283.SH 坤恒顺维  通信  600249.SH 两面针  美容护理  

000568.SZ 泸州老窖  食品饮料  600663.SH 陆家嘴  房地产  
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代码  简称  申万一级行业  代码  简称  申万一级行业  

601888.SH 中国中免  商贸零售  000723.SZ 美锦能源  煤炭  

600661.SH 昂立教育  社会服务  601328.SH 交通银行  银行  

数据来源：wind、西南证券，截至 2025年 3月 31日 

根据因子得分筛选排名前 10 的股票如下： 

表 4：因子得分排名前十的个股 

 代码  简称  申万一级行业  

1 603519.SH 立霸股份  家用电器  

2 688562.SH 航天软件  计算机  

3 300867.SZ 圣元环保  环保  

4 688538.SH 和辉光电-U 电子  

5 002727.SZ 一心堂  医药生物  

6 601901.SH 方正证券  非银金融  

7 002703.SZ 浙江世宝  汽车  

8 300228.SZ 富瑞特装  机械设备  

9 600549.SH 厦门钨业  有色金属  

10 002215.SZ 诺普信  基础化工  

数据来源：wind、西南证券，截至 2025年 3月 31日 

5 风险提示 

本报告结论完全基于公开的历史数据，若未来市场环境发生变化，量化因子的实际表现

可能与本文的结论有所差异，同时可能存在第三方数据提供不准确风险。文中根据量化因子

得到的个股预测结果不构成投资收益的保证或投资建议，为因子含义阐述以及有效性的进一

步检验，投资者需充分认知自身风险偏好以及风险承受能力，基金有风险，投资需谨慎。 
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