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[Table_Summary]  本文以机器学习算法为基础，在不同红利高股息投资场景下，应用不同类别的

机器学习模型赋能红利高股息投资。应用一：利用基于决策树的机器学习模型

选取不同风格红利指数；应用二：针对现有红利投资的传统因子，利用强化学

习算法深入挖掘不同因子的时序表现，对不同因子进行动态复权。 

 机器学习应用一：红利主题指数配置 

本文选取包括中证红利指数在内共计 12 个红利主题指数作为红利指数配置标

的，采用 DART增强方式的 LightGBM算法作为红利主题资产配置模型，构建

红利主题指数因子。经回测，红利主题指数因子自 2021 年 1 月至 2024 年 6

月 RankIC 为 17.11%，RankIC 胜率为 63.41%，多头组合（Top3）年化收益

15.39%，相对等权组合（7.33%）年化超额 8.06%。剔除无跟踪 ETF产品指

数后，红利主题指数因子 RankIC 为 18.92%，RankIC 胜率 63.41%，多头组

合（Top3）年化收益14.09%，相对等权组合年化超额 6.76%。 

 机器学习应用二：选股因子动态复权 

泛高股息指数：定义 “基本+分红”筛选条件，按照月频（每月最后一个交易

日收盘）调仓，以股息率加权构建泛高股息指数。截至 2024 年 6 月 30 日，

泛高股息股票池中共有 1619只股票。自 2013年 4月 30日至 2024年 6月 30

日，泛高股息指数年化收益率 11.05%，整体来看相对跑输中证红利全收益指

数，跑赢万得全 A。行业配置方面，泛高股息指数配置比例较高的分别为医药、

机械、基础化工、电新行业，占比分别为 9.97%、9.14%、8.94%、6.91%。 

泛高股息选股因子探究：本节分别测试了量价、质量、盈利、估值、成长五大

类因子共计 30个小类因子，综合考虑 IC及多头组合表现，每大类保留 2个因

子。除此之外，本文综合考虑单只股票股息率时序变化以及股息率变化在股票

价格上的兑现情况，构建股息兑现因子。上述六大类因子股息兑现、量价、质

量、盈利、估值、成长自 2013年 4月至 2024年 6月 IC 分别为 4.94%、7.63%、

2.33%、5.19%、1.58%以及 2.42%，等权合成后因子 IC为 7.60%，多头组合

年化收益率 17.68%。 

强化学习 DQN动态因子复权：本节采取 DQN算法构建相应的因子轮动策略。

以 t-1 期因子表现为当前状态，以 t 期动态复权因子为奖励。在最大化累计奖

励的基础上构建 DQN因子（动态复权因子）。经测试，自 2021 年 1月 31日

至 2024年 6月 30日，DQN因子 IC 为 9.55%，多头年化收益率 17.58%，相

对中证红利全收益指数年化超额收益率 5.93%，多头组合信息比率 0.90，表

现均优于等权因子。 

 风险提示：报告对应的相关结论完全基于公开的历史数据进行算法构建、统计

以及计算，文中部分数据有一定滞后性，同时也存在第三方数据提供不准确或

者缺失等风险；策略效果结论仅针对于回测区间得出，并不预示其未来表现，

也不能保证未来的可持续性，亦不构成投资收益的保证或投资建议。 
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1 前言 

红利投资是一种能够为投资者提供稳定收入和长期增长潜力的策略。在量化研究领域，

当前主流红利投资策略为基于股息率及公司其它基本面信息构建相应的选股因子进行选股。

除此之外，随着红利投资的逐渐发展，不同风格的红利投资也逐渐成为红利投资的研究方向

之一。 

传统的多因子策略依赖于人工挖掘的选股因子，人工挖掘选股因子具备较强的逻辑性，

但很难选出表现优秀且稳定的因子，且传统的多因子策略大多通过固定权重的方式合成各个

因子，没有考虑到不同因子的时序表现相对强弱，该方法具备较大的 alpha 挖掘提升空间。 

本文以机器学习算法为基础，考虑不同种类的机器学习模型在红利投资的两方面应用。

应用一：利用基于决策树的机器学习模型选取不同风格红利指数；应用二：针对现有红利投

资的传统因子，利用强化学习算法深入挖掘不同因子的时序表现，对不同因子进行动态复权。 

2 红利高股息投资概览—以中证红利指数(000922)为例 

中证红利指数(000922.CSI)是目前具备代表性的红利指数，该指数选取 100 只现金股息

率高、分红较为稳定，并具有一定规模及流动性的上市公司证券作为指数样本，以反映高股

息率上市公司证券的整体表现。指数以 2004 年 12 月 31 日为基日，以 1000 点为基点。 

截至 2024 年 6 月 30 日，中证红利指数占比最高的前五名行业为银行、煤炭、交通运输、

钢铁和传媒，占比分别为 21%、17%、11%、8%和 5%。中证红利指数的市值分布呈现两极

分化的情况，市值规模超过 1000 亿的成分股占比为 27%，市值规模小于 100 亿的成分股占

比为 20%。 

图 1：中证红利指数中信一级行业分布   图 2：中证红利指数成分股市值权重分布 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

中证红利指数长期收益优于其他主流宽基指数，收益风险比优秀。自 2013 年 1 月 1 日

至 2024 年 6 月 30 日，中证红利指数区间收益达 111.33%，年化收益达 6.99%，高于沪深 300 

指数的 2.89%、万得全 A 的 5.91%和中证 800 的 3.08%。收益风险比为  0.33，同样高于沪

深 300、万得全 A 和中证 800。 
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表 1：中证红利指数长期业绩表现 

收益风险指标  沪深 300 万得全 A 中证 800 中证红利指数  

区间收益(%) 37.13 88.75 39.96 111.33 

年化收益率 (%) 2.89 5.91 3.08 6.99 

年化波动率 (%) 21.75 23.93 21.83 21.47 

收益风险比  0.13 0.25 0.14 0.33 

最大回撤(%) 64.49 55.99 58.33 62.23 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 3：中证红利指数历史走势 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

中证红利指数今年以来的收益率为 1.96%，优于沪深 300 的-1.18%、万得全 A 指数的

-10.23%和中证 800 指数的-4.44%。 

表 2：中证红利指数短期业绩表现 

收益风险指标  沪深 300 万得全 A 中证 800 中证红利指数  

近 3 月涨跌幅(%) -6.43 -9.06 -8.42 -7.79 

近 6 月涨跌幅(%) 2.63 -2.19 0.80 -1.92 

今年以来涨跌幅 (%) -1.18 -10.23 -4.44 1.96 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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3 机器学习应用一：红利主题指数配置 

本节主要讨论不同风格的红利指数资产配置问题。除中证红利指数（000922.CSI）以外，

目前仍有很多其他不同风格的红利主题指数，本文选取包括中证红利指数在内共计 12 个红

利主题指数，构建相应的红利指数配置策略。 

表 3：红利主题相关指数 

代码  简称  全收益代码  全收益简称  基期  

000922.CSI 中证红利  H00922.CSI 中证红利全收益  2004-12-31 

H30269.CSI 红利低波  H20269.CSI 红利低波(全) 2005-12-30 

000824.CSI 中证国企红利  H00824.CSI 中证国企红利全收益  2009-06-30 

000825.CSI 中证央企红利  H00825.CSI 中证央企红利全收益  2008-12-31 

931468.CSI 红利质量  921468.CSI 红利质量全收益  2004-12-31 

H30089.CSI 红利潜力  H20089.CSI 红利潜力全收益  2005-12-30 

H30366.CSI 高息策略  H20366.CSI 高息策略全收益  2004-12-31 

HSHYLV.HI 恒生港股通高股息低波动  HSHYLVDV.HI 恒生港股通高股息低波动指数 R 2010-09-03 

000015.SH 红利指数  H00015.SH 红利收益  2004-12-31 

399324.SZ 深证红利  CN2324.CNI 深证红利 R 2002-12-31 

H30270.CSI 红利价值  H20270.CSI 红利价值(全) 2005-12-30 

931130.CSI 红利成长低波  H21130.CSI 红利成长低波全收益  2005-12-30 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

表 4：红利主题相关指数跟踪产品 

代码  简称  跟踪产品代码  跟踪产品简称  成立期  基金经理  规模（亿元） 

000922.CSI 中证红利  515180.OF 易方达中证红利 ETF 2019/11/26 林伟斌 ,宋钊贤  65.94 

H30269.CSI 红利低波  512890.OF 华泰柏瑞红利低波动 ETF 2018/12/19 柳军  59.23 

000824.CSI 中证国企红利  561060.OF 华安中证国有企业红利 ETF 2023/9/6 苏卿云  0.39 

000825.CSI 中证央企红利  561580.OF 华泰柏瑞中证中央企业红利 ETF 2023/5/18 李茜  4.45 

931468.CSI 红利质量  159758.OF 华夏中证红利质量 ETF 2021/12/20 张弘弢 5.09 

H30089.CSI 红利潜力  007671.OF 建信中证红利潜力指数 A 2019/9/11 赵云煜  0.54 

H30366.CSI 高息策略  563180.OF 银华中证高股息策略 ETF 2024/5/6 张亦驰 ,谭跃峰  2.44 

HSHYLV.HI 恒生港股通高股息低波动 513950.OF 富国恒生港股通高股息低波动 ETF 2023/4/19 田希蒙  2.44 

000015.SH 红利指数  510880.OF 华泰柏瑞红利 ETF 2006/11/17 柳军 ,李茜  177.36 

399324.SZ 深证红利  159905.OF 工银深证红利 ETF 2010/11/5 赵栩  25.85 

H30270.CSI 红利价值  -- -- -- -- -- 

931130.CSI 红利成长低波  -- -- -- -- -- 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

对于上述 12 类红利主题资产，其中有 10 类资产包含可投资的 ETF 产品，红利价值指

数及红利成长低波指数暂无相关跟踪的 ETF 产品。 

针对上述待选的 12 个红利主题相关指数，本文计算了其日度收益率的相关性。整体而

言，各个红利资产相关性保持在 70%以上，恒生港股通高股息低波动与其他资产相关性相对

较低，相关性维持在 70%以下。 
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表 5：红利资产相关性 

 

红利

质量  

深证

红利  

红利

指数  

中证

国企

红利  

中证

央企

红利  

中证

红利  

红利

潜力  

红利

低波  

红利

价值  

高息

策略  

红利

成长

低波  

恒生港股通  

高股息低波动 

红利质量  1.00 0.90 0.82 0.75 0.66 0.88 0.86 0.86 0.85 0.64 0.87 0.53 

深证红利  0.90 1.00 0.86 0.81 0.76 0.90 0.94 0.87 0.87 0.76 0.86 0.63 

红利指数  0.82 0.86 1.00 0.96 0.93 0.97 0.80 0.94 0.95 0.90 0.92 0.63 

中证国企红利  0.75 0.81 0.96 1.00 0.96 0.96 0.81 0.97 0.97 0.90 0.92 0.65 

中证央企红利  0.66 0.76 0.93 0.96 1.00 0.90 0.75 0.93 0.94 0.92 0.87 0.66 

中证红利  0.88 0.90 0.97 0.96 0.90 1.00 0.84 0.96 0.96 0.83 0.94 0.65 

红利潜力  0.86 0.94 0.80 0.81 0.75 0.84 1.00 0.82 0.80 0.77 0.78 0.65 

红利低波  0.86 0.87 0.94 0.97 0.93 0.96 0.82 1.00 0.99 0.90 0.95 0.66 

红利价值  0.85 0.87 0.95 0.97 0.94 0.96 0.80 0.99 1.00 0.91 0.94 0.66 

高息策略  0.64 0.76 0.90 0.90 0.92 0.83 0.77 0.90 0.91 1.00 0.82 0.69 

红利成长低波  0.87 0.86 0.92 0.92 0.87 0.94 0.78 0.95 0.94 0.82 1.00 0.63 

恒生港股通  

高股息低波动  
0.53 0.63 0.63 0.65 0.66 0.65 0.65 0.66 0.66 0.69 0.63 1.00 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

传统的资产配置策略通常基于主观逻辑及相对宏观的指标进行资产择时，此类策略主要

痛点在于宏观指标数据量较少，且主观逻辑容易受主观经验制约，难以最大化利用数据信息，

且针对较高相似度的各类资产，传统的资产配置策略难以得到行之有效的策略。为进一步剔

除主观因素的影响，捕捉各类红利资产的细微差异，本文将通过机器学习算法构建相应红利

指数配置策略。  

3.1 决策树算法简介 

决策树是一类目前应用广泛且较为经典的机器学习模型，其原理在于决策树通过递归地

选择最优特征进行分割来构建。最优特征的选择通常基于某种度量标准，如信息增益、基尼

指数或方差减少。每次分割都会将数据集分成更小的子集，直到满足停止条件（如达到最大

深度或子集纯度）为止。  

针对决策树模型，常见的算法包括 ID3、C4.5 以及 CART 算法。其中 ID3 是决策树算

法的早期版本，主要基于信息增益来选择划分属性。信息增益是通过比较划分前后的熵差来

衡量的，其中熵是衡量数据集不确定性的指标。ID3 算法通过计算每个特征的信息增益，选

择信息增益最大的特征进行划分，从而构建决策树。而 C4.5 算法是 ID3 算法的改进版，引

入了增益率来选择划分属性，并且能够处理连续属性，通过剪枝技术来防止过拟合，解决了

ID3 算法不能处理连续属性、以及在构建决策树时容易产生过拟合的问题。 CART算法采用

基尼不纯度作为划分属性的标准，通过递归地将数据集分割成更小的子集，直到满足停止条

件为止，可用于分类和回归问题。 

单一的决策树有时难以达到令人满意的预测效果，而 Boosting 作为一种集成学习方法

可解决单一决策树预测效果不佳的方法。Boosting 通过结合多个弱学习器（weak learner）
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来形成一个强学习器（strong learner），具体方式为顺序地训练弱学习器，并且每个新的学

习器都尝试纠正前一个学习器的错误，来逐渐提高整体的预测精度。 

常见的 Boosting算法包括 GBDT（Gradient Boosting Decision Tree）及 DART（Dropouts 

meet Multiple Additive Regression Trees），其中 GBDT主要原理为将前一棵树的预测残差

（或损失函数的梯度）作为后一棵树的目标值，如此迭代，来优化回归模型的性能。而 DART

是 GBDT的一个变种，它将深度学习的 dropout 技术引入梯度提升树模型中，通过随机丢弃

部分树，DART旨在减少模型过拟合的风险，并提高模型的泛化能力。 

以上集成学习思路具备多种实现模型，本节着重介绍其中两类应用较为经典的 XGBoost

以及 LightGBM。 

 XGBoost 

XGBoost（eXtreme Gradient Boosting）是一种高效、灵活且可扩展的机器学习算法，由

陈天奇（Tianqi Chen）在 2016 年提出。它基于 GBDT 的框架实现，并在此基础上进行了多

种优化，显著提升了计算速度和模型性能。其在提高模型准确率、加快训练速度和防止过拟合

等方面拥有独特优势，在各类数据挖掘和机器学习任务中广受青睐。该算法具备如下特点： 

1） 正则化：XGBoost 引入了 L1（Lasso）和 L2（Ridge）正则化项，可以有效防止模

型过拟合，提升模型的泛化能力。 

2） 加权的量化特征（Weighted Quantile Sketch）：该方法可以高效处理稀疏数据，并

支持分布式计算，使得 XGBoost 在处理大规模数据时表现尤为出色。  

3） 并行处理：通过分裂点并行化（Split Finding Algorithm），XGBoost 可以充分利用

多核处理器，显著加速模型训练过程。  

4） 树结构优化：XGBoost 使用了基于贪心算法的近似算法（Greedy Algorithm），进

行最佳分裂点的搜索，同时引入了剪枝（Pruning）策略，进一步优化树结构，提高

模型性能。 

5） 支持自定义损失函数：XGBoost 允许用户自定义损失函数，灵活适应不同的业务需

求和应用场景。 

图 4：XGBoost 算法原理示意 

 

数据来源：wind、西南证券整理 
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XGBoost 核心算法在于：首先，不断地添加树，进行特征分裂来生长一棵树。每次添加

一棵树，学习一个新函数 f(x)，去拟合上次预测的残差；其次，当训练完成得到 k 棵树，就

根据这个样本的特征，在每棵树中落到对应的一个叶子节点，每个叶子节点就对应一个分数；

最后，将每棵树对应的分数加起来就是该样本的预测值。 

XGBoost 的目标函数由两部分组成：  

𝑂𝑏𝑗 = ∑ 𝑙(𝑦𝑖 , 𝑦𝑖)
𝑛

𝑖 =1
+ ∑ 𝛺(𝑓𝑘 )

𝐾

𝑘=1
 

𝑛是样本数量，𝑦𝑖是第𝑖个样本的真实值，𝑦𝑖 是模型的预测值，𝐾是树的数量，𝑓𝑘 是第𝑘棵

树的预测结果。 针对目标函数的不同组成部分。其中𝑙(𝑦𝑖̂ , 𝑦𝑖) 表示损失函数，用于衡量预测

值 𝑦𝑖̂与真实值 𝑦𝑖之间的差异，常用的损失函数包括均方误差（MSE）、对数损失（Log Loss）

等；Ω(𝑓𝑘 )是正则化项，目的是控制模型复杂度，防止过拟合，共包含两个部分（叶子节点数

和叶子节点权重的惩罚项）：  

Ω(𝑓) = 𝛾𝑇 +
1

2
𝜆 ∑ 𝑤𝑗

2
𝑇

𝑗=1
 

其中𝑇是树的叶子节点数，𝑤𝑗  是第𝑗个叶子节点的权重，𝛾 和𝜆是正则化参数，用于控制

模型复杂度。 

 LightGBM 

XGBoost 推出后在多种不同任务类型体现出了极强的预测精度，但训练时长和内存消

耗相比之前模型不占优势。而  LightGBM（Light Gradient Boosting Machine）就是一种由

微软提出的解决 GBDT在遇到海量数据训练速度慢的算法。该算法具备如下特点： 

1） 计算速度快：LightGBM 使用直方图算法来加速决策树的构建，并采用基于叶子增

长（Leaf-wise growth）策略，使其在处理大规模数据时具有显著的速度优势。 

2） 高效的内存使用：通过直方图算法和高效的数据存储方式，LightGBM 可以大幅减

少内存占用，提高计算效率。 

3） 支持并行和分布式计算：LightGBM 支持多线程并行计算和分布式计算，能够在多

台机器上进行模型训练，加速模型的构建过程。在工程实现上，采用了包括特征并

行、数据并行、投票并行和缓存优化等方式。   

4） 灵活性强：LightGBM 支持多种损失函数和评估指标，能够适应不同类型的任务需

求，如回归、分类和排序等。 

直方图算法（Histogram）基本思想：直方图算法的基本思想是先把连续的浮点特征值

离散化成 k 个整数，同时构造一个宽度为 k的直方图。在遍历数据的时候，根据离散化后的

值作为索引在直方图中累积统计量，当遍历一次数据后，直方图累积了需要的统计量，然后

根据直方图的离散值，遍历寻找最优的分割点。该算法可以有效降低内存消耗，减少计算代

价。 
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图 5：LightGBM_直方图算法示意 

 

数据来源：西南证券整理 

Leaf-wise 叶子生长策略：LightGBM 抛弃了大多数 GBDT 工具使用的按层生长 

(level-wise) 的决策树生长策略，而使用了带有深度限制的按叶子生长 (leaf-wise) 算法。

Leaf-wise 每次从当前所有叶子中，找到分裂增益最大的一个叶子，然后分裂，如此循环。

因此同 Level-wise 相比，在分裂次数相同的情况下，Leaf-wise 可以降低更多的误差，得

到更好的精度。Leaf-wise 的缺点是可能会长出比较深的决策树，产生过拟合。因此 

LightGBM 在 Leaf-wise 之上增加了一个最大深度的限制，在保证高效率的同时防止过拟合。 

图 6：LightGBM_ Leaf-wise 示意  

 

数据来源：西南证券整理 

LightGBM 的目标函数与其他梯度提升模型相似，同样包含两部分：损失函数和正则化

项，即可以表示为： 

𝑂𝑏𝑗 = ∑ 𝑙(𝑦𝑖 , 𝑦𝑖)
𝑛

𝑖 =1
+ ∑ 𝛺(𝑓𝑘 )

𝐾

𝑘=1
 

其中，𝑛是样本数量，𝑦𝑖是第𝑖个样本的真实值，𝑦𝑖 是模型的预测值，𝑙是损失函数，𝐾是

树的数量，𝑓𝑘 是第𝑘棵树的预测结果，𝛺是正则化项。 

在后文叙述中，本文将使用 LightGBM 算法作为红利主题资产配置模型。 
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3.2 基于 LightGBM 的红利指数配置策略 

本文选取前述包括中证红利指数在内共计 12 个红利主题指数作为红利指数配置标的，

采用 DART 增强方式的 LightGBM 算法作为红利主题资产配置模型，具体模型设定如下： 

训练特征：包含滚动股息率、日频量价及相关技术指标等在内共计 76 个特征； 

训练标签：指数未来一个月累计收益（22 交易日，绝对收益）。 

数据集划分：2012-01-01 至 2018-12-31 为训练集；2019-01-01 至 2020-12-31 为验证

集；2021-01-01 至 2024-06-30 为测试集。暂不考虑滚动训练方式； 

数据处理：单个特征截面 Z-Score 标准化，标签截面 MinMax 归一化 

表 6：LightGBM 模型数据集划分  

数据集类型  数据区间  

训练集  2012-01-01 至 2018-12-31 

验证集  2019-01-01 至 2020-12-31 

测试集  2021-01-01 至 2024-06-30 

数据来源：wind、西南证券整理 

本文根据模型在验证集的表现，利用贝叶斯优化的方式进行超参数调优，并在训练集训

练模型得到红利主题指数因子，并每期选择因子值排名前 3 的红利主题指数等权配置，作为

多头配置组合。值得注意的是，在模型训练过程中，本文采取的是日频训练，及训练样本的

采样频次为日频，而实际调仓的频次为月频。  

表 7：红利主题因子回测情况 

 
IC ICIR RankIC 胜率 年化收益  年化波动  信息比率  最大回撤  

红利主题因子  17.11% 1.72 63.41% 15.39% 16.44% 0.94  17.34% 

红利主题因子 -调整后  18.92% 1.68 63.41% 14.09% 16.03% 0.88  14.32% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 7：红利主题因子 RankIC  图 8：红利主题因子 RankIC-调整后 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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经回测，红利主题指数因子自 2021 年 1 月至 2024 年 6 月 RankIC 为 17.11%，RankIC

胜率为 63.41%，多头组合（Top3）年化收益 15.39%，相对等权组合（7.33%）年化超额收

益率 8.06%，最大回撤率 17.34%。剔除无跟踪 ETF 产品指数后，红利主题指数因子 RankIC

为 18.92%，RankIC 胜率 63.41%，多头组合（Top3）年化收益 14.09%，相对等权组合年

化超额收益率 6.76%，最大回撤率 14.32%。 

图 9：红利主题因子多头组合净值 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

分年度来看，自 2021 年至 2024 年 6 月 30 日，红利主题因子多头组合相对等权组合平

均年化超额收益率 7.75%，今年以来年化超额收益率 6.67%；剔除无跟踪 ETF 产品的指数

后，红利主题因子多头组合相对等权组合平均年化超额收益率 6.43%，今年以来年化超额收

益率 1.18%。 

图 10：红利主题因子多头分年度表现  图 11：红利主题因子多头分年度表现-调整后 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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表 8：红利主题因子多头组合分年度表现 

  年份  年化超额收益率  年化波动  信息比率  最大回撤率  

红利主题因子  

2021 5.80% 18.49% 0.94  16.26% 

2022 13.58% 19.24% 0.53  12.34% 

2023 4.94% 11.92% 0.90  9.30% 

2024 6.67% 14.29% 2.03 5.82% 

红利主题因子-调整后  

2021 7.76% 15.95% 1.21  11.87% 

2022 15.27% 19.57% 0.61  12.34% 

2023 1.50% 12.11% 0.61  11.48% 

2024 1.17% 14.84% 1.59 6.90% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

此外，红利指数因子空头（Bottom3）自 2021-01-01 至 2024-06-30 年化收益率为-0.22%，

剔除无 ETF 跟踪指数后红利指数因子空头（Bottom3）年化收益率为-2.36%。 

表 9：红利主题因子空头表现 

 
年化收益  年化波动  信息比率  最大回撤  

空头(bottom3) -0.22% 16.86% -0.01  25.20% 

空头-调整后(bottom3) -2.36% 16.83% -0.14  27.84% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 12：红利主题因子空头组合净值 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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4 机器学习应用二：选股因子动态复权 

4.1 泛高股息股票池构建 

囿于中证红利指数成分股数量仅有 100 只，较少的成分股数量较少，因此本文制定相关

红利股票池筛选条件，旨在于全市场范围内筛选出流动性较好，分红能力较好，分红稳定性

较强的红利股票池，命名泛高股息股票池。具体筛选条件如下（以 252 个交易日表征一年）： 

 基本筛选条件： 

1） 剔除 ST个股； 

2） 过去一年日均市值排名前 80%； 

3） 过去一年日均成交额前 80%。 

 分红筛选条件： 

1） 近三年连续现金分红； 

2） 近一年滚动股息率大于 0； 

3） 近一年股利支付率大于 0 小于 1。 

以上述“基本+分红”为筛选条件，按照月频（每月最后一个交易日收盘）调仓。自 2013

年 4 月 30 日，红利高股息股票池中共有 724 只股票，截至 2024 年 6 月 30 日，泛高股息股

票池中共有 1619 只股票，该股票池中股票数量在逐期提升。  

图 13：红利高股息股票池各期数量 

 

数据来源：wind、恒生聚源、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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参照中证红利指数加权方式，本文以股息率加权构建泛高股息指数。自 2013 年 4 月 30

日至 2024 年 6 月 30 日，泛高股息指数年化收益率 11.05%，中证红利全收益指数年化收益

率 12.14%，万得全 A年化收益率 6.18%。整体来看，泛高股息指数相对跑输中证红利全收

益指数，但整体跑赢万得全 A。 

表 10：泛高股息指数业绩对比（全区间） 

  年化收益率  年化波动  信息比率  最大回撤率  

泛高股息指数  11.05% 23.29% 0.47  50.60% 

中证红利全收益  12.14% 21.28% 0.57  45.66% 

万得全 A 6.18% 24.00% 0.26  55.99% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 14：泛高股息指数净值（全区间）  图 15：泛高股息指数净值（分年度） 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

截至最新一期 2024 年 6 月 30 日，按照中信一级行业分类来看，泛高股息指数配置比较

较高的行业分别为医药、机械、基础化工、电新行业，占比分别为 9.97%、9.14%、8.94%、

6.91%；消费、中游制造、TMT、周期、金融地产、医药板块配置比例分别为 13.14%、30.41%、

13.70%、25.13%、6.24%、9.97%。 

图 16：泛高股息指数行业配置情况（%）  图 17：泛高股息指数板块配置情况（%） 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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表 11：泛高股息指数业绩（分年度） 

年份  年化收益率  年化波动  信息比率  最大回撤率  超额 (相对中证红利 ) 超额 (相对万得全 A) 

2013 12.46% 21.56% 0.58  17.02% 17.91% 6.36% 

2014 45.77% 17.95% 2.55  9.44% -8.82% -4.17% 

2015 59.73% 44.23% 1.35  44.37% 28.58% 19.16% 

2016 -8.60% 27.69% -0.31  28.00% -3.84% 4.51% 

2017 0.40% 11.82% 0.03  9.94% -20.12% -4.00% 

2018 -25.47% 22.68% -1.12  33.68% -9.03% 3.09% 

2019 27.22% 21.43% 1.27  19.54% 7.11% -5.21% 

2020 14.37% 22.77% 0.63  13.76% 6.98% -9.06% 

2021 21.30% 13.87% 1.54  9.03% 4.28% 12.78% 

2022 -7.17% 21.17% -0.34  22.27% -6.14% 11.81% 

2023 4.97% 11.98% 0.41  10.68% -0.82% 11.08% 

2024 -5.57% 24.38% -0.23  17.82% -15.97% 2.83% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

自 2013 年至 2024 年共计 12 个年份以来，相对中证红利全收益指数，泛高股息指数年

化超额收益胜率为 41.67%（5/12），平均年化超额收益率 0.01%；相对万得全 A指数，泛高

股息指数年化超额收益胜率为 66.67%（8/12），平均年化超额收益率 4.10%。 

4.2 泛高股息选股因子探究 

基于前述泛高股息股票池的构建，本节将在泛高股息股票池中筛选表现较为优秀的传统

因子，并致力于构建表现优秀的特殊因子，以赋能红利高股息投资策略。本文分别从质量、

估值、盈利、成长、量价五大类中筛选因子分别进行测试，并筛选表现相对较好的基本因子。

其中各大类因子下的细分因子信息如下： 

表 12：基本因子分类及描述 

大类  因子名称  因子助记符  因子计算方式  

成长  

EPS 同比  EPSYOY EPS 同比增长率  

净利润同比  NetProfitGrow Rate 净利润同比增长率  

ROE环比  ROETTMMOM ROE季度环比增长率  

归母净利润同比  NetProfitGrow Rate 归母净利润同比增长率  

质量  

归母净利润比负债  SEWithoutMIToTL 财务报表归母净利润比负债  

速动比率  QuickRatio 财务报表速动比率  

流动比率  CurrentRatio 财务报表流动比率  

ROE标准差  ROE_std 过去三年 ROE均值  

ROE均值比标准差  ROE_meanstd 过去三年 ROE均值 /标准差  

净资产负债率  NetAssetLiabilityRatio 财务报表净资产负债率  

盈利  

营业利润率  OperatingProfitToTOR 财务报表营业利润率  

净利润率  NPToTORTTM 财务报表净利润率  

ROETTM ROETTM 滚动净资产收益率  

ROIC ROIC 资本回报率  
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大类  因子名称  因子助记符  因子计算方式  

估值  

PB 倒数  1/PB 市净率倒数  

PE倒数  1/PE 市盈率倒数  

PS PS 市销率  

对数市值  lnMV 当前市值对数值  

股息率  DividendRatioTTM 滚动股息率  

PE比营收三年增长率  PETTMToORRate 滚动市盈率 /营业收入三年复合增长率  

量价  

20 日波动  Std20 过去 20 日收益率标准差  

20 日上行波动  Positive20std 过去 20 日正收益率标准差  

20 日下降波动  Negative20std 过去 20 日负收益率标准差  

60 日波动  Std60 过去 60 日收益率标准差  

60 日上行波动  Positive60std 过去 60 日正收益率标准差  

60 日下降波动  Negative60std 过去 60 日负收益率标准差  

20 价格动量  Excess20 过去 20 日超额收益  

60 价格动量  Excess60 过去 60 日超额收益  

90 价格动量  Excess90 过去 90 日超额收益  

120 日价格动量  Excess120 过去 120 日超额收益  

数据来源：wind、西南证券整理 

根据上述五大类因子共计 30 个小类因子，本文分别进行因子测试，其中因子测试的相

关基本设定如下： 

回测区间：2013 年 4 月 30 日至今。 

调仓频次：月频，每月最后一个交易日收盘后调仓。 

因子处理：3 倍 sigma 去极值，除市值因子外均进行行业市值标准化。 

表 13：五大类基本因子测试 

大类  因子名称  IC ICIR 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 

成长  

EPS 同比  1.88% 0.76 9.46% 26.73% 0.35 56.20% -1.58% 

净利润同比  1.47% 0.55 8.08% 26.83% 0.30 60.20% -2.96% 

ROE环比  2.36% 1.20 11.68% 26.96% 0.43 59.25% 0.64% 

归母净利润同比  1.51% 0.55 7.90% 26.81% 0.29 59.62% -3.14% 

质量  

归母净利润比负债  0.66% 0.15 9.89% 28.05% 0.35 68.63% -1.15% 

速动比率  0.74% 0.18 10.58% 28.60% 0.37 69.63% -0.46% 

流动比率  0.51% 0.13 11.03% 28.32% 0.39 67.90% -0.01% 

ROE标准差  -1.99% -1.12 9.82% 25.36% 0.39 64.78% -1.22% 

ROE均值比标准差  2.40% 1.12 12.94% 22.87% 0.57 47.81% 1.90% 

净资产负债率  -0.66% -0.15 9.89% 28.05% 0.35 68.55% -1.15% 

盈利  

营业利润率  1.34% 0.50 7.47% 22.62% 0.33 51.76% -3.57% 

净利润率  1.12% 0.44 6.77% 22.57% 0.30 54.67% -4.27% 

ROETTM 1.48% 0.41 6.79% 23.82% 0.29 48.70% -4.25% 

ROIC 1.69% 0.51 8.22% 24.49% 0.34 45.20% -2.82% 
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大类  因子名称  IC ICIR 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 

估值  

BP 4.12% 0.70 11.49% 23.36% 0.49 40.36% 0.45% 

EP 4.43% 0.91 12.25% 22.51% 0.54 35.58% 1.21% 

PS -2.74% -0.57 11.92% 24.64% 0.48 49.08% 0.88% 

对数市值  -2.10% -0.38 20.48% 29.73% 0.69 55.98% 9.44% 

股息率  4.76% 0.97 14.23% 21.51% 0.66 35.99% 3.19% 

PE/营收三年增长率  -0.58% -0.22 4.58% 26.90% 0.17 73.17% -6.46% 

量价  

20 日波动  -6.94% -1.26 8.67% 14.69% 0.59 61.45% -2.37% 

20 日上行波动  -7.29% -1.84 9.90% 18.80% 0.53 55.77% -1.14% 

20 日下降波动  -4.10% -0.83 11.89% 17.43% 0.68 53.87% 0.85% 

60 日波动  -7.44% -1.28 10.80% 15.83% 0.68 57.35% -0.24% 

60 日上行波动  -7.96% -1.82 12.21% 19.50% 0.63 52.43% 1.17% 

60 日下降波动  -5.69% -1.03 13.32% 16.89% 0.79 44.81% 2.28% 

20 价格动量  -4.73% -1.09 8.34% 29.19% 0.29 61.44% -2.70% 

60 价格动量  -5.29% -1.12 11.14% 29.53% 0.38 55.92% 0.10% 

90 价格动量  -3.78% -0.77 9.87% 29.28% 0.34 60.20% -1.17% 

120 日价格动量  -3.28% -0.65 9.16% 28.93% 0.32 64.74% -1.88% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

经过因子在 IC 和多头组合表现综合来看，成长因子中表现较好的因子为 ROE 环比及

EPS 同比， IC 均值分别为 2.36%及 1.88%，多头组合年化收益率为 11.68%及 9.46%；质

量因子中表现较好的因子为 ROE 均值比标准差以及 ROE 标准差，IC 均值分别为 2.40%及

-1.99%，多头年化收益为 12.94%及 9.82%；盈利因子表现较好的因子为 ROIC 及营业利润

率，IC 均值分别为 1.69%及 1.34%，多头组合年化收益率分别为 8.22%及 7.47%；估值因

子表现较好的因子为对数市值及股息率， IC 均值分别为-2.10%及 4.76%，多头组合年化收

益率分别为 20.48%及 14.23%。量价类表现较好的因子有 60 日上行波动和 60 日价格动量，

IC 均值分别为-7.96%及-5.29%，多头组合年化收益分别为 12.21%以及 11.14%。 

本文在上述五大类因子中分别筛选出表现相对较好的 1-2 个因子如下：  

表 14：各大类因子入选小类因子 

大类  因子名称  IC ICIR 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  

成长  
EPS 同比  1.88% 0.76  9.46% 26.73% 0.35 56.20% -1.58% 

ROE环比  2.36% 1.20  11.68% 26.96% 0.43 59.25% 0.64% 

质量  
ROE标准差  -1.99% -1.12  9.82% 25.36% 0.39 64.78% -1.22% 

ROE均值比标准差  2.40% 1.12  12.94% 22.87% 0.57 47.81% 1.90% 

盈利  
营业利润率  1.34% 0.50  7.47% 22.62% 0.33 51.76% -3.57% 

ROIC 1.69% 0.51  8.22% 24.49% 0.34 45.20% -2.82% 

估值  
对数市值  -2.10% -0.38  20.48% 29.73% 0.69 55.98% 9.44% 

股息率  4.76% 0.97  14.23% 21.51% 0.66 35.99% 3.19% 

量价  
60 日上行波动  -7.96% -1.82  12.21% 19.50% 0.63 52.43% 1.17% 

60 价格动量  -5.29% -1.12  11.14% 29.53% 0.38 55.92% 0.10% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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图 18：成长-EPS 同比分组测试  图 19：成长-ROE环比分组测试 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 20：质量-ROE标准差分组测试  图 21：质量-ROE均值 /标准差 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 22：盈利-ROIC 分组测试  图 23：盈利-营业利润率分组测试 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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图 24：估值-对数市值分组测试  图 25：估值-股息率分组测试 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 26：量价-60 日上行波动分组测试  图 27：量价-60 日价格动量分组测试 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

 股息兑现因子 

根据本文前一节表述，股息率因子在泛高股息股票池内具备较好的选股效果，其中

RankIC为 4.76%，多头组合年化收益率 14.23%，相对泛高股息指数年化超额收益率 3.19%。

但传统的股息率因子仅考虑截面上股息率对比进行选股，并未考虑到单只股票时序上的股息

率变化情况，且未考虑股息率变化是否及时在股票价格的变化有所兑现。 

为了综合考虑单只股票股息率时序变化以及股息率变化在股票价格上的兑现情况，本文

构建股息兑现因子如下： 

bias_divprice𝑡 ,𝑖 =  divrank t,i(n) expricet,i(n, n1)⁄  

其中 n 表示滚动分位数计算窗口，n1 表示超额收益计算窗口；bais_divrank t,i(n)表示 t

时刻股票 i 股息率在过去 n 日的分位数，expricet ,i(n, n1)则表示 t 时刻股票 i 滚动 n1 日超额

收益在过去 n 日的分位数，因此若当前股息率时序分位数较高且其股价超额分位数较低，判

断该股票未来上涨概率更高。 

为了探究超额收益计算窗口以及滚动排名分位数的回溯时间窗口对股息兑现因子本身

效果的影响，本文分别设定超额收益计算窗口 n1 为滚动 20、60、90 及 120 天、设定排名

计算回溯窗口 n 为滚动 20、60、90 及 120 天，并测试不同窗口 n1 及 n 下的因子表现如下： 
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表 15：股息兑现因子回溯窗口测试 

大类  因子名称  IC ICIR 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  

股息兑现  

股息兑现 20_20 2.33% 0.68  3.52% 26.88% 0.13  68.54% -7.53% 

股息兑现 60_20 3.01% 0.83  4.30% 27.80% 0.15  70.80% -6.74% 

股息兑现 90_20 3.24% 0.86  5.21% 28.19% 0.18  67.33% -5.84% 

股息兑现 120_20 3.39% 0.91  5.04% 27.46% 0.18  62.09% -6.01% 

股息兑现 20_60 3.64% 0.95  6.79% 26.93% 0.25  61.46% -4.25% 

股息兑现 60_60 4.28% 1.12  8.71% 27.18% 0.32  65.34% -2.33% 

股息兑现 90_60 5.04% 1.19  10.33% 27.43% 0.38  56.24% -0.72% 

股息兑现 120_60 5.17% 1.27  10.16% 27.18% 0.37  57.87% -0.88% 

股息兑现 20_90 4.03% 1.05  8.02% 26.81% 0.30  58.66% -3.02% 

股息兑现 60_90 4.75% 1.20  9.59% 27.14% 0.35  60.44% -1.45% 

股息兑现 90_90 5.15% 1.20  11.53% 27.27% 0.42  55.63% 0.49% 

股息兑现 120_90 5.13% 1.25  11.56% 26.80% 0.43  54.21% 0.52% 

股息兑现 20_120 4.32% 1.12  8.41% 26.62% 0.32  53.61% -2.63% 

股息兑现 60_120 5.08% 1.26  10.94% 27.18% 0.40  54.53% -0.10% 

股息兑现 90_120 4.94% 1.16  13.73% 26.97% 0.51  48.46% 2.69% 

股息兑现 120_120 4.75% 1.16  12.59% 26.50% 0.48  54.10% 1.55% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

整体来看，随着超额回溯计算窗口 n1 及滚动分位数计算窗口 n 的扩大，因子表现逐渐

提升。其中当 n1=120，n=60 时因子 IC 最高为 5.17%，当 n1=90，n=120 时因子多头组合

表现最好，多头年化收益率为 13.73%，相对泛高股息指数年化超额收益率 2.69%。结合多

头组合表现来看，在多头组合跑赢泛高股息指数的前提下，n1，n=90,90 及 n1，n=120，90

因子 IC 表现同样不俗，分别为 5.15%及 5.13%。 

为了进一步选取表现相对稳定的因子参数，本文对上述提到的四组参数下的因子进行分

组及多空测试： 

图 28：股息兑现 120_60  图 29：股息兑现 90_90 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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图 30：股息兑现 120_90  图 31：股息兑现 90_120 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

表 16：股息兑现因子多空 

  年化收益率  年化波动  信息比率  最大回撤率  

股息兑现因子 120_60 3.75% 14.27% 0.26  35.94% 

股息兑现因子 90_90 4.54% 14.45% 0.31  28.59% 

股息兑现因子 120_90 5.09% 14.11% 0.36  32.56% 

股息兑现因子 90_120 5.28% 14.37% 0.37  25.38% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

综合因子 IC、多头组合以及多空组合表现，选取超额收益计算窗口 n1=90，滚动分位数

回溯窗口 n=120 作为股息兑现价格因子计算参数。  

表 17：因子相关性分析 

  
股价  

兑现  

60日上行

波动  

60 价格  

动量  

营业  

利润率  
ROIC 

EPS 

同比  

ROE 

环比  
对数市值 股息率  

ROE 

标准差  

ROE均值

/标准差  

股价兑现  -- -7.5% -26.3% 0.3% 2.4% -0.1% 0.0% -1.4% 1.6% -0.2% -0.3% 

60 日上行波动  -7.5% -- 35.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% -1.2% -20.8% 0.0% 3.3% 

60 价格动量  -26.3% 35.8% -- 0.5% 0.2% 0.8% 0.1% 6.1% -6.4% -0.3% 5.1% 

营业利润率  0.3% 0.0% 0.5% -- -0.1% 0.7% -0.1% 2.2% 7.7% -0.2% 0.0% 

ROIC 2.4% 0.0% 0.2% -0.1% -- 0.1% 0.0% 0.0% 10.3% 12.8% 0.0% 

EPS 同比  -0.1% 0.0% 0.8% 0.7% 0.1% -- -0.5% 2.0% 0.1% -0.2% 0.0% 

ROE环比  0.0% 0.1% 0.1% -0.1% 0.0% -0.5% -- -0.3% -0.4% 0.1% 0.0% 

对数市值  -1.4% -1.2% 6.1% 2.2% 0.0% 2.0% -0.3% -- 15.1% -1.2% 12.0% 

股息率  1.6% -20.8% -6.4% 7.7% 10.3% 0.1% -0.4% 15.1% -- 0.0% 15.2% 

ROE标准差  -0.2% 0.0% -0.3% -0.2% 12.8% -0.2% 0.1% -1.2% 0.0% -- 0.0% 

ROE均值 /标准差  -0.3% 3.3% 5.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 12.0% 15.2% 0.0% -- 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

整体来看，股息兑现因子与量价因子呈现出一定的负相关，与 60 日上行波动、60 日价

格动量相关性分别为-7.5%及-26.3%。除此之外，股息兑现因子与其他各因子相关性较低。 
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本文将上述股息兑现因子作为第六大类因子，并将“量价、盈利、估值、质量、成长”

五大类因子中的小类因子分别进行 rank 等权求和，具体求和方式为： 

factor_level1𝑡 = ∑ 𝑟𝑎𝑛𝑘 (𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 _𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙2𝑡 ,𝑖 ) ∗ 𝑝𝑜𝑜𝑙𝑡 ,𝑖

𝑛

𝑖 =1

 

其中factor _level1𝑡表示 t时刻的大类因子，𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙2𝑡 ,𝑖为 t 时刻大类因子的小类因子

i，𝑝𝑜𝑜𝑙𝑡 ,𝑖则为泛高股息股票池示性函数，当股票 i为泛高股息股票，则取值 1，否则取值 nan。 

对各大类因子分别进行合成后，各大类因子相较于小类因子在 IC 和多头表现基本都有

不同程度的提升。 

表 18：小类因子等权合成大类因子测试结果 

大类  因子名称  IC ICIR 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  

小类因子  

-等权  

股息兑现  4.94% 1.16  13.74% 26.96% 0.51  48.47% 2.69% 

量价  7.85% 1.85  11.52% 25.24% 0.46  53.76% 0.48% 

质量  2.33% 1.36  12.63% 23.83% 0.53  54.20% 1.58% 

估值  5.19% 1.43  17.02% 27.39% 0.62  56.39% 5.97% 

盈利  1.58% 0.51 9.46% 24.33% 0.39 45.66% -1.59% 

成长  2.42% 1.02  12.32% 26.77% 0.46  54.73% 1.27% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

进一步，本文对各大类因子进行等权 rank 求和，得到等权泛高股息因子 IC 为 7.60%，

相较于各大类因子有所提升，ICIR（年化）为 2.59，相关性稳定性相较于各大类因子同样有

所提升。此外，多头组合年化收益 17.68%，相对泛高股息指数年化超额收益率 6.64%，信

息比例 0.72，相较各小类因子有不同程度的提升。 

表 19：等权泛高股息因子测试结果 

  IC ICIR 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  

等权泛高股息因子  7.60% 2.59  17.68% 24.51% 0.72  44.78% 6.64% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

图 32：等权泛高股息因子 IC  图 33：等权泛高股息因子分组 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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传统多因子策略一般是建立在因子等权求和或因子固定权重求和，该策略的理论基础即

为将各因子的重要性视作时序不变，而因子的有效性是动态变化的，固定权重求和因子往往

会忽略因子时序有效性的变化。  

4.3 强化学习算法简介 

强化学习（Reinforcement Learning, RL），是机器学习的范式和方法论之一，主要研究

代理（Agent）如何在所处环境（Environment）中采取行动（Action）使得能够获得最大的

奖励（Reward）。强化学习理论受到行为主义心理学启发，侧重在线学习并试图在探索 -利用

（exploration-exploitation）间保持平衡。不同于监督学习和非监督学习，强化学习不要求预

先给定任何数据，而是通过接收环境对动作的奖励（反馈）获得学习信息并更新模型参数。 

图 34：强化学习示意 

 

数据来源：西南证券整理 

强化学习基本概念：  

 智能体(Agent)：在环境中进行操作的主体，例如机器人、自动驾驶汽车或计算机程

序。 

 环境(Environment)：智能体所处的外部世界，智能体在其中进行感知和行动。 

 状态(State,s)：状态是环境的当前快照，它包含了智能体决策所需的所有信息。 

 动作(Action,a)：动作是智能体在特定状态下可以采取的行为。每一个动作都可能导

致环境状态的转变，从而引发新的奖励信号。  

 奖励(Reward,r)：奖励是环境对智能体动作的反馈，用于衡量该动作的好坏。奖励

可以是正数、负数或零，智能体的目标就是最大化从初始状态开始的累积奖励。 

 策略(Policy, 𝜋)：策略是智能体从状态到动作的映射，它指导智能体在给定状态下应

该采取何种动作。策略可以是简单的规则，也可以是复杂的函数。 

 值函数(Value Function)：评估某一状态或状态-动作对的价值，通常表示在该状态下

采取某一策略所能获得的期望累积奖励。 

强化学习主要通过马尔可夫决策（Markov Decision Process，MDP）过程来建模。马

尔可夫决策过程为强化学习提供了一个系统的数学框架，帮助定义和解决复杂的决策问题。

通过将问题建模为 MDP，强化学习算法可以系统地优化策略，最终达到最大化累积奖励的

目标。 
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马尔可夫决策 MDP 主要由四个要素组成：  

 状态集（States, S）：所有可能的状态的集合。 

 动作集（Actions, A）：所有可能的动作的集合。 

 状态转移函数（State Transition Function, P）：给定当前状态和动作，描述下一个

状态的概率分布。即  P(s'∣s,a)，表示在状态 s 执行动作 a 后转移到状态 s'的概

率。 

 奖励函数（Reward Function, R）：定义在某一状态下或从一个状态到另一个状态时

所获得的即时奖励。即 𝑅(𝑠, 𝑎) 或 𝑅(𝑠, 𝑎, 𝑠′)。 

强化学习的工作流程： 

1） 初始化：智能体从某个初始状态开始。  

2） 选择动作：根据当前状态和策略选择一个动作。 

3） 执行动作：智能体执行选择的动作，进入下一个状态，并从环境中获得相应的奖励。 

4） 更新策略：根据获得的奖励和新的状态，更新值函数和策略，以提高未来的决策质

量。 

5） 重复：上述步骤不断重复，直到达到学习目标或满足某个终止条件。 

与传统监督学习的异同： 

1） 数据标签（ label）依赖性：不需要预先标记的数据。它通过与环境的实时交互来学

习，并根据从环境中获得的奖励信号来调整行为。这种交互性使得强化学习能够处

理那些难以或不可能获得大量标记数据的任务。 

2） 实时反馈与探索：强化学习通过尝试不同的行为并观察结果（奖励或惩罚）来学习。

它鼓励智能体探索未知的行为，以便找到更好的策略  

Q 学习（Q-Learning）是一种传统的强化学习算法，通过更新 Q 值（状态-动作对的值

函数）来学习最优策略。Q 学习是一种无模型的算法，不需要环境模型。在 Q 学习中，我们

用 Q 值来量化评价当前行为的价值，其中 Q 值函数的更新基于贝尔曼方程（Bellman 

Equation）： 

图 35：贝尔曼方程示意 

 

数据来源：西南证券整理 
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如果状态数以及对应的行为数过多 ,那么无法将其存储为表格进行更新。因此为了解决这

个问题，将深度学习与强化学习结合，即可得到较为经典的深度 Q 网络（Deep Q-Network, 

DQN）模型，该模型通过引入深度神经网络来近似 Q 值函数，并解决了传统 Q 学习的一些

问题。其主要使用神经网络模型近似 Q 值函数，具体特点如下： 

1） 使用神经网络近似 Q 值函数：通过一个深度神经网络𝑄(𝑠, 𝑎; 𝜃)来近似 Q 值函数，其

中 θ是网络参数；选择一个动作 𝑎𝑡，把 𝑎𝑡输入到环境中，获得新状态𝑠𝑡+1 和 𝑟; 

2） 经验回放（Experience Replay）：经验回放缓冲区（Replay Buffer）存储智能体与

环境交互过程中获得的经验样本(𝑠, 𝑎, 𝑟, 𝑠′)。在更新 Q 值函数时，从经验回放缓冲区

中随机抽取小批量样本，打破样本间的相关性，提高数据利用效率和学习稳定性。 

3） 目标网络（Target Network）：DQN 使用两个神经网络：一个是主网络𝑄𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡，另

一个是目标网络𝑄𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡，目标网络𝑄𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡的参数𝜃′每隔一定步数才从主网络𝜃同步一

次，且更新 Q 值函数时，使用目标网络𝑄𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡计算目标 Q 值，减少参数震荡和发散

风险。 

图 36：DQN 模型示意 

 

数据来源：西南证券整理 

在多因子轮动的场景下，我们可以将因子当前或历史的表现作为状态，因子对应的权重

作为行动，合成因子下一期的表现作为奖励，交互环境可以定义为股票市场表现，策略即为

如何基于当前或历史状态选择最优的合成因子权重。  

4.4 基于 DQN的泛高股息因子动态复权 

本文采取强化学习中的 DQN 算法构建相应的因子轮动策略。其中训练数据为 2013 年 4

月 30 日至 2020 年 12 月 31 日的月度因子数据（6 大类因子），并利用训练好的模型对 2021

年 1 月 31 日至 2024 年 6 月 30 日因子权重进行计算。模型具体细节如下： 
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Q 值近似网络：全连接神经网络 MLP（6，24，24，6），激活函数tanh + relu； 

奖励(𝑟𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑 , 𝑟)：当前权重下合成的 T期因子与 T+1 期收益率秩相关系数； 

训练方式：定义 episode 为 12 步，步长 1 期（1 个月）； 

超参数：折扣系数γ = 0.90、学习率 0.001、总回合数 300，𝛽 = 0.01； 

损失函数： 

𝑙𝑜𝑠𝑠 = 𝑀𝑆𝐸(𝑄𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡(𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒, 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 ), 𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡_𝑓) + 𝛽
1

6
∑(𝑤𝑖 − 1/6)2

6

𝑛=1

 

𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒表示当前状态，即 T-1 期因子与 T 期收益的秩相关系数，而𝑛𝑒𝑥𝑡_𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒表示 T 期

因子与 T+1 期收益的秩相关系数。𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛表示根据当前状态做出的动作,即根据当前状态生成

新的因子权重，𝑄𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡(𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 , 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 )可以视作当前 Q 值，𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 _𝑓表示目标 Q 网络计算得

到的目标 Q 值。为了防止不同时间点下模型的输出权重差异过大，本文在损失函数部分引入

当前权重与等权的 L2 罚项𝛽
1

6
∑ (𝑤𝑖 − 1/6)26

𝑛 =1 。 

具体训练步骤如下：  

Step1：初始化 Q 网络和目标 Q 网络参数； 

Step2：交互环节，获取初始状态𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒并生成因子权重𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛，根据该权重计算奖励 r

以及下一个状态𝑛𝑒𝑥𝑡_𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒，并将(𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 , 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 , 𝑟, 𝑛𝑒𝑥𝑡_𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 )放入经验回放缓冲区；  

Step3：从经验回放缓冲区随机抽取样本，样本数量batch _size = 32，对每个样本计算目

标 Q 值𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡_𝑓，并利用当前网络计算当前𝑄𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡(𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒 , 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 )，计算损失函数𝑙𝑜𝑠𝑠，通

过反向传播的方式更新当前 Q 网络参数，计算累计奖励(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 _𝑟𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑 )。 

Step4：重重上述步骤，在最近的 100 回合训练中仅保留累计奖励最高的模型。 

本文将基于 DQN 计算得到的因子权重合成上述 6 类因子得到的新因子命名为 DQN 因

子，该因子表现如下： 

表 20：等权泛高股息因子测试结果 

 
IC ICIR 相对等权 IC胜率 年化收益率 年化波动  信息比率  最大回撤率 相对中证红利超额 

DQN因子  9.55% 3.30 56.10% 17.58% 19.57% 0.90 27.30% 5.93% 

等权因子  9.29% 3.17 —  16.42% 19.41% 0.85 27.24% 4.77% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

自 2021 年 1 月 31 日至 2024 年 6 月 30 日，DQN 因子 IC 均值为 9.55%，ICIR 为 3.30，

IC 表现优于等权合成的泛高股息因子；此外，DQN 因子相对等权因子 IC 胜率为 56.10%。 

多头表现方面，DQN 因子多头年化收益率 17.58%，相对中证红利全收益指数年化超额

收益率 5.93%，多头组合信息比率 0.90，表现优于等权。 
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图 37：DQN 因子 IC  图 38：DQN 因子分组测试 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30  数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

表 21：DQN 因子多空测试 

 
年化收益率  年化波动  信息比率  最大回撤率  

DQN因子  20.97% 11.93% 1.76  10.08% 

等权因子  19.85% 11.64% 1.71  10.13% 

数据来源：wind、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 

多空表现方面，DQN 因子多空年化收益率 20.97%，最大回撤率 10.08%，表现优于等

权因子（19.85%、10.13%）。 

图 39：DQN 模型历史各大类因子权重 

 

数据来源：wind、恒生聚源、西南证券整理，数据截至 2024/06/30 
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5 总结 

本文以机器学习为工具，分别研究了机器学习在不同风格红利指数选择以及泛高股息股

票池内传统多因子动态复权上的应用。 

首先，本文选取包括中证红利指数、红利低波指数等在内共计 12 个不同风格的红利指

数，利用传统的基于决策树的 LightGBM 模型进行指数选择（红利指数因子）。经过测试，

自 2021 年 1 月至 2024 年 5 月红利指数因子 RankIC 为 17.11%，多头组合（Top3）年化收

益率 16.96%，相对等权组合（8.79%）年化超额收益率 8.17%，剔除无跟踪 ETF 产品指数

后，红利主题指数因子 RankIC 为 18.92%，多头组合（Top3）年化收益 16.21%，相对等权

组合年化超额 7.48%，最大回撤率 14.32%，因子表现较为优秀。 

其次，针对红利高股息选股问题，本文首先定义泛高股息股票池，并分别测试了在泛高

股息股票池中表现较好的因子，最终筛选出量价、质量、估值、成长、盈利五大类因子。除

了上述五大类因子外，本文还构造了股息兑现因子，用以刻画高股息股票的股价兑现程度。

最后本文利用强化学习 DQN 模型对上述六大类因子进行动态复权，得到 DQN 因子。经过

测试，自 2021 年 1 月 31 日至 2024 年 6 月 30 日，DQN 因子 IC 均值为 9.55%，多头年化

收益率 17.58%，表现均优于等权合成因子。 

区别于传统的多因子模型，强化学习模型综合考虑因子表现状态，挖掘因子时序表现异

同，从而给出相对等权更优的动态权重配置，而上文中本文是根据控制与等权偏离的背景下

给出的动态权重，事实上也可以根据不同的权重设置偏好给出不同的限制条件。此外，若引

入更好的传统选股因子以增加因子维度，也可能使强化学习动态复权因子表现更上一层楼。 
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