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深度学习因子月报    
 

Meta_Master 因子今年已实现超额收益 36.8% 
 

 2025 年 08 月 18 日 

 

➢ 7 月深度学习选股组合总体录得正向超额收益。DL_EM_Dynamic 因子在中

证 1000 中 RankIC 均值 11.3%, 超额收益 0.4%，Meta_RiskControl 因子在全

A 中均值 RankIC15.5%，全 A 多头组合相对中证 800 超额收益 2.7%，

Meta_Master 因子周度 RankIC 均值 18.9%，全 A 多头组合相对中证 800 超额

收益 5.1%。 

➢ DL_EM_Dynamic 因子表现跟踪：7 月 RankIC11.3%，指数增强组合相对

于中证 1000 超额收益 1.3%，今年超额收益 11%。因子介绍：采用矩阵分解算

法从基金选股网络中提取股票的内在属性，分解出基金和股票的内在属性矩阵。

将这些内在属性与 LSTM 生成的因子表示进行拼接，进一步股票静态的内在属性

转为动态内在属性，构建股票的动态市场状态因子，共同输入到 MLP 中，可增

强模型表现。 

➢ Meta_RiskControl 因子表现跟踪：7 月 RankIC15.5%，沪深 300，中证

500，中证 1000 指数增强组合超额收益分别为 1.9%，1.4%与 1.3%，今年超

额收益分别为 6.4%，4.4%与 9.3%。因子介绍：将传统深度学习模型的输出乘

以对应股票的因子暴露，在损失函数作为惩罚项；鉴于元增量学习具有对于市场

变化快速适应的能力，将这一框架与模型进行结合。将底层模型改为加入风格输

入后的 ALSTM 模型，并在损失函数中加入风格偏离的控制，在外层沿用元增量

学习框架。 

➢ Meta_Master 因子表现跟踪：7 月 RankIC9.1%，沪深 300，中证 500，

中证 1000 指数增强组合超额收益分别为 2%，1.6%与 1.4%，本年超额收益分

别为 7.9%，5.5%与 8.1%。因子介绍：利用深度风险模型计算新的市场状态，

利用近期上涨最好股票的风格来衡量近期的市场风格，共计构建 120 个新特征

代表市场状态；损失函数替换为加权 MSE 来放大多头端的误差以提高模型在多

头端预测的准确率；利用在线的元增量学习对于模型进行定期更新，多模型赚取

收益弹性。 

➢ 深度学习可转债因子跟踪：7 月在偏债型，平衡型，偏股型转债中 RankIC

分别为 9.0%，9.5%与 8.8%，top50 组合收益分别为 3.3%，3.8%与 5.8%，

超额收益分别为-0.9%，-0.4%与 1.5%。因子介绍：针对可转债传统投资策略近

年来超额收益逐渐衰减的问题，利用 GRU 深度神经网络，学习可转债复杂的非

线性的市场定价逻辑，构建新的投资策略。将可转债特有的时序因子引入到 GRU

模型中，并且将转债截面属性因子与 GRU 模型输出拼接后预测未来收益，模型

表现提升显著。 

➢ 风险提示：量化结论基于历史统计，如未来环境发生变化存在失效可能。选

股模型结论不构成投资建议，实际投资还需要考虑外部市场环境、估值等因素并

进一步评估。  
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1 深度学习因子近期表现概览 

2025 年 7 月深度学习因子表现较为稳定： 

DL_EM_Dynamic 因子在中证 1000 中 RankIC 均值 11.3%； 

Meta_RiskControl 因子在全 A 中 RankIC 均值 15.5%； 

Meta_Master 因子周度 RankIC 均值 18.9%。 

3 个因子多空收益分别为 1.4%，5.2%与 5.4%。多头超额收益（全 A 因子基

准为中证 800）分别为 0.4%，2.7%与 5.1%。 

深度学习可转债因子 RankIC10.1%，在偏债型，平衡型，偏股型转债中 RankIC

分别为 9.0%，9.5%与 8.8%。多头超额（相对于中证转债）收益为 0.9%，在偏债

型，平衡型，偏股型转债中超额收益分别为 1.0%，0.2%与 0.5%。 

表1：深度学习因子近期表现一览（截至 2025.07.31，下同） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

回顾最近一年的因子表现，相比 2019 年以来的历史表现，因子表现有所下

降。从超额收益的表现来看，其中 Meta_Riskcontrol 因子与 Meta_Master 在全

A 中最近一年表现未明显下降，然而在宽基指数中所有因子普遍不如历史表现。 

表2：深度学习因子近年与历史表现一览 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

RankIC 多空收益 多头超额收益 RankIC 多空收益 多头超额收益 RankIC 多空收益 多头超额收益

DL_EM_Dynamic 中证1000 17.0% 0.4% -0.6% 11.3% 1.4% 0.4% 9.5% 0.1% -0.9%

全A 20.4% 1.3% 0.2% 15.5% 5.2% 2.7% 12.2% 9.1% 8.9%

沪深300 11.3% 0.3% 0.7% -1.9% -3.6% 1.4% 5.1% -3.9% 0.6%

中证500 1.4% -2.9% -1.9% 6.3% -3.8% -0.7% 6.5% -3.5% -2.9%

中证1000 19.1% 0.5% -0.7% 12.0% 1.6% 0.1% 10.1% -0.5% -0.9%

全A 19.7% 3.6% 2.7% 18.9% 5.4% 5.1% 14.6% 20.3% 19.0%

沪深300 3.6% -2.8% 2.0% 7.7% -3.2% 2.3% 5.8% -5.3% 0.9%

中证500 6.5% 1.9% 1.6% 13.4% 1.5% 1.0% 10.0% 7.2% 4.2%

中证1000 13.6% 1.6% 1.0% 15.7% 0.5% -0.2% 11.2% 4.6% 3.8%

中证转债 7.2% - 0.3% 10.1% - 0.9% 7.5% - 1.2%

偏债型 5.0% - -0.7% 9.0% - 1.0% 8.9% - 1.1%

平衡型 4.8% - 0.4% 9.5% - 0.2% 8.2% - 1.3%

偏股型 6.8% - 2.1% 8.8% - 0.5% 4.2% - 5.3%

最近一周表现 最近一月（4周）表现 最近一季（12周）表现
因子名称 选股域/基准指数

深度学习可转债因子

Meta_RiskControl

Meta_Master

RankIC 多空收益 多头超额收益 RankIC 多空收益 多头超额收益 RankIC 多空收益 多头超额收益

DL_EM_Dynamic 中证1000 7.4% 14.8% -4.7% 10.6% 22.3% 4.9% 8.3% 65.8% 12.2%

全A 10.0% 40.6% 39.9% 12.3% 41.0% 29.0% 10.6% 90.3% 25.0%

沪深300 7.0% 4.7% 2.6% 6.4% 8.4% -0.7% 10.1% 45.4% 12.6%

中证500 6.7% -18.7% -8.2% 7.8% -11.0% -2.0% 9.1% 42.0% 8.0%

中证1000 7.4% 6.1% -6.9% 9.8% 13.8% 2.9% 9.6% 69.2% 13.9%

全A 11.8% 75.8% 60.4% 13.5% 64.0% 36.8% 11.7% 90.4% 35.6%

沪深300 7.6% 8.1% 7.9% 6.9% 15.3% 6.7% 8.0% 45.4% 19.5%

中证500 8.3% 18.3% 10.9% 10.0% 25.5% 11.9% 9.3% 46.4% 17.7%

中证1000 7.9% 21.3% 9.8% 10.1% 34.0% 12.5% 10.4% 79.0% 25.5%

中证转债 9.4% - 7.7% 7.1% - 0.3% 12.0% - 9.9%

偏债型 8.2% - 5.3% 7.9% - 0.5% 10.9% - 4.4%

平衡型 9.0% - 2.3% 7.3% - 0.4% 12.5% - 3.7%

偏股型 9.6% - 7.2% 5.3% - 13.5% 10.7% - 7.3%

选股域/基准指数
全历史表现（19年至今）今年表现

Meta_RiskControl

Meta_Master

深度学习可转债因子

因子名称
最近一年（52周）表现
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DL_EM_Dynamic 因子在 7 月录得 7%的回报率，对于中证 1000 超额收益

0.4%，在中证 1000 内 RankIC11.3%，多头组合净值有所回撤，超额收益小幅回

撤，7 月份期待回暖。 

图1：DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 多头组合净值 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_RiskControl 因子的全 A 多头组合 7 月份录得了 8.6%的回报率，对

于中证 800 超额收益 2.7%，在全 A 内 RankIC15.5%，多头组合净值继续创新

高，超额收益继续创新高。 

图2：Meta_RiskControl 因子全 A 多头组合净值 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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Meta_Master 因子的全 A 多头组合 7 月份录得 7.9%的回报率，对于中证

800 超额收益 2.0%，在全 A 内 RankIC18.9%，多头组合净值继续创新高，超额

收益继续创新高。 

图3：Meta_Master 因子全 A 多头组合净值 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 各因子介绍和指数增强组合表现 

2.1 DL_EM_Dynamic 因子 

利用公募持仓生成深度学习嵌入输入：采用矩阵分解的办法，从基金选股网络

中提取股票的内在属性，来影响因子对于不同股票的预测规律。矩阵分解基于基金

对于股票的投资行为，分解出基金和股票的内在属性矩阵。将这些内在属性与

LSTM 生成的因子表示进行拼接，共同输入到 MLP 中，可增强模型表现。 

利用基金年报、半年报获得的股票内在属性半年一更新，较为静态。但经验告

诉我们，市场是动态的，它在不同的时间段对不同的股票内在属性的偏好是不同的，

所以我们需要将股票静态的内在属性转为动态内在属性，构建股票的动态市场状

态因子，即计算个股内在属性与当天市场热度风格的相似度。这一因子本身并无选

股能力，但与上述模型拼接后，生成更为有效的 DL_EM_Dynamic 因子。具体可

参见《量化专题报告：深度学习如何利用公募持仓网络优化选股效果？》。 

图4：DL_EM_Dynamic 因子构建框架 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

组合构建：按照之前报告中的方法，可根据因子值构建中证 1000 指数增强组

合，约束跟踪误差为 5%，行业主动暴露±0.02，风格暴露±0.5，个股约束 3%。

周度调仓，回测采用次日 vwap 价格，交易成本为双边千分之二。 
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图5：DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 指数增强组合净值 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 指数增强组合 2025 年 7 月录得超额收益

1.3%，超额净值回暖，今年超额收益 11%。组合自 2019 年以来年化收益 29.7%，

年化超额收益 23.4%，信息比率 2.03，超额收益累计最大回撤-10.1%。下表为最

新打分前 50 股票。 

表3：DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 打分前 50 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分
600269.SH 赣粤高速 交通运输 1.75 601678.SH 滨化股份 基础化工 1.17

002960.SZ 青鸟消防 机械 1.45 601811.SH 新华文轩 传媒 1.16

002274.SZ 华昌化工 基础化工 1.44 600335.SH 国机汽车 汽车 1.15

000030.SZ 富奥股份 汽车 1.39 600388.SH 龙净环保 电力及公用事业 1.15

002421.SZ 达实智能 计算机 1.38 605090.SH 九丰能源 电力及公用事业 1.14

002081.SZ 金螳螂 建筑 1.37 601326.SH 秦港股份 交通运输 1.14

000589.SZ 贵州轮胎 基础化工 1.35 301071.SZ 力量钻石 基础化工 1.13

002275.SZ 桂林三金 医药 1.34 002034.SZ 旺能环境 电力及公用事业 1.12

600675.SH 中华企业 房地产 1.33 688209.SH 英集芯 电子 1.12

600252.SH 中恒集团 医药 1.30 603043.SH 广州酒家 食品饮料 1.10

603877.SH 太平鸟 纺织服装 1.30 300755.SZ 华致酒行 商贸零售 1.10

605577.SH 龙版传媒 传媒 1.29 600572.SH 康恩贝 医药 1.10

002959.SZ 小熊电器 家电 1.24 003012.SZ 东鹏控股 建材 1.08

000544.SZ 中原环保 电力及公用事业 1.23 600020.SH 中原高速 交通运输 1.08

002390.SZ 信邦制药 医药 1.22 600894.SH 广日股份 机械 1.08

600033.SH 福建高速 交通运输 1.22 600548.SH 深高速 交通运输 1.07

002216.SZ 三全食品 食品饮料 1.21 002516.SZ 旷达科技 汽车 1.07

601827.SH 三峰环境 电力及公用事业 1.21 600987.SH 航民股份 纺织服装 1.06

600757.SH 长江传媒 传媒 1.21 600997.SH 开滦股份 煤炭 1.05

002158.SZ 汉钟精机 机械 1.21 000581.SZ 威孚高科 汽车 1.04

002004.SZ 华邦健康 基础化工 1.21 600783.SH 鲁信创投 机械 1.04

688190.SH 云路股份 有色金属 1.19 603638.SH 艾迪精密 机械 1.03

000028.SZ 国药一致 医药 1.18 601200.SH 上海环境 电力及公用事业 1.02

002091.SZ 江苏国泰 商贸零售 1.18 603393.SH 新天然气 电力及公用事业 1.02

601038.SH 一拖股份 机械 1.18 603866.SH 桃李面包 食品饮料 1.02
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2.2 Meta_RiskControl 因子 

回顾历史我们发现，深度学习因子的回撤大都发生在某些风格因子变化较快

的时刻。从而，一个自然的想法就是在深度学习模型中加入对于因子暴露的控制。

我们将模型的输出乘以对应股票的因子暴露，一起作为 output，并在 loss 函数中

体现。具体地，我们用预测 label 的多头部分风格暴露减去空头部分风格暴露，并

在 IC 的基础上添加对于风格偏离与风格动量的惩罚作为最终的损失函数。 

鉴于元增量学习具有对于市场变化快速适应的能力，我们可以将这一框架与

模型进行结合。将底层模型改为加入风格输入后的 ALSTM 模型，并在损失函数中

加入风格偏离的控制，在外层沿用在《量化专题报告：从增量学习到元学习:深度

学习训练新框架》中提出的元增量学习框架。综合来说，应用加入风格惩罚的元增

量学习模型可以较好地控制模型回撤。重新对模型多头端进行风格分析，发现模型

的风格偏离降低，且风格波动减小，帮助模型控制了风险具体可参见《量化专题报

告：深度学习模型如何控制策略风险？》。 

图6：Meta_RiskControl 因子构建示意 

 
资料来源：民生证券研究院绘制 

组合构建：利用 Meta_RiskControl 因子分别构建沪深 300，中证 500 与中

证 1000 指数增强组合。只限制市值偏离为±0.5，行业偏离为±0.02，个股权重最

大为基准权重的 5 倍。周度调仓，回测采用次日 vwap 价格，交易成本为双边千

分之二。 
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图7：Meta_RiskControl 因子沪深 300 指数增强组合 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_RiskControl因子沪深300增强组合2025年7月录得超额收益1.9%，

今年超额收益 6.4%。自 2019 年以来年化收益 20.1%，年化超额收益 15.0%，信

息比率 1.58，超额收益累计最大回撤-5.8%。最新因子打分前 50 股票如下： 

表4：Meta_RiskControl 因子沪深 300 打分前 50 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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超额累计最大回撤（右轴） 组合净值 组合超额净值

股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分

688256.SH 寒武纪-U 电子 2.47 601766.SH 中国中车 机械 0.84

601288.SH 农业银行 银行 2.32 600219.SH 南山铝业 有色金属 0.83

600036.SH 招商银行 银行 1.96 603392.SH 万泰生物 医药 0.83

300502.SZ 新易盛 通信 1.81 300979.SZ 华利集团 纺织服装 0.83

601658.SH 邮储银行 银行 1.67 601117.SH 中国化学 建筑 0.81

300394.SZ 天孚通信 通信 1.38 601229.SH 上海银行 银行 0.81

601728.SH 中国电信 通信 1.35 601998.SH 中信银行 银行 0.81

601318.SH 中国平安 非银行金融 1.26 688271.SH 联影医疗 医药 0.80

000895.SZ 双汇发展 食品饮料 1.24 601799.SH 星宇股份 汽车 0.80

601857.SH 中国石油 石油石化 1.15 600061.SH 国投资本 非银行金融 0.79

601825.SH 沪农商行 银行 1.13 601009.SH 南京银行 银行 0.79

601398.SH 工商银行 银行 1.10 688008.SH 澜起科技 电子 0.78

002304.SZ 洋河股份 食品饮料 1.06 600600.SH 青岛啤酒 食品饮料 0.78

600015.SH 华夏银行 银行 1.02 002371.SZ 北方华创 电子 0.76

601877.SH 正泰电器 电力设备及新能源 1.01 600023.SH 浙能电力 电力及公用事业 0.76

600018.SH 上港集团 交通运输 0.98 600025.SH 华能水电 电力及公用事业 0.75

600803.SH 新奥股份 电力及公用事业 0.96 000963.SZ 华东医药 医药 0.75

600377.SH 宁沪高速 交通运输 0.92 601088.SH 中国神华 煤炭 0.74

001965.SZ 招商公路 交通运输 0.88 000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 0.74

000800.SZ 一汽解放 汽车 0.87 688012.SH 中微公司 电子 0.73

600027.SH 华电国际 电力及公用事业 0.87 000001.SZ 平安银行 银行 0.73

601238.SH 广汽集团 汽车 0.87 600482.SH 中国动力 电力设备及新能源 0.72

601818.SH 光大银行 银行 0.86 600886.SH 国投电力 电力及公用事业 0.72

600741.SH 华域汽车 汽车 0.86 000408.SZ 藏格矿业 基础化工 0.71

600926.SH 杭州银行 银行 0.85 601988.SH 中国银行 银行 0.71
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图8：Meta_RiskControl 因子中证 500 指数增强组合 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_RiskControl因子中证500增强组合2025年7月录得超额收益1.4%，

今年超额收益 4.4%。自 2019 年以来年化收益 26.1%，年化超额收益 19.2%，信

息比率 1.97，超额收益累计最大回撤-9.3%。最新因子打分前 50 股票如下： 

表5：Meta_RiskControl 因子中证 500 打分前 50 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分

300476.SZ 胜宏科技 电子 2.18 600968.SH 海油发展 石油石化 0.96

600177.SH 雅戈尔 纺织服装 1.26 600612.SH 老凤祥 商贸零售 0.93

601880.SH 辽港股份 交通运输 1.26 688100.SH 威胜信息 计算机 0.93

600373.SH 中文传媒 传媒 1.25 002507.SZ 涪陵榨菜 食品饮料 0.92

600901.SH 江苏金租 非银行金融 1.23 002595.SZ 豪迈科技 机械 0.92

601158.SH 重庆水务 电力及公用事业 1.17 601921.SH 浙版传媒 传媒 0.91

601228.SH 广州港 交通运输 1.17 603786.SH 科博达 汽车 0.90

600511.SH 国药股份 医药 1.15 603156.SH 养元饮品 食品饮料 0.89

600535.SH 天士力 医药 1.10 600361.SH 创新新材 机械 0.88

603589.SH 口子窖 食品饮料 1.10 688188.SH 柏楚电子 计算机 0.88

300146.SZ 汤臣倍健 食品饮料 1.09 000537.SZ 中绿电 电力及公用事业 0.86

600655.SH 豫园股份 商贸零售 1.08 600517.SH 国网英大 电力设备及新能源 0.85

000050.SZ 深天马A 电子 1.08 600848.SH 上海临港 房地产 0.83

600959.SH 江苏有线 传媒 1.08 600739.SH 辽宁成大 非银行金融 0.82

603826.SH 坤彩科技 基础化工 1.06 603129.SH 春风动力 汽车 0.82

601139.SH 深圳燃气 电力及公用事业 1.04 601098.SH 中南传媒 传媒 0.81

002608.SZ 江苏国信 电力及公用事业 1.02 600056.SH 中国医药 医药 0.81

600007.SH 中国国贸 房地产 1.02 002831.SZ 裕同科技 轻工制造 0.80

600582.SH 天地科技 机械 1.02 000937.SZ 冀中能源 煤炭 0.80

600008.SH 首创环保 电力及公用事业 1.01 601198.SH 东兴证券 非银行金融 0.80

600956.SH 新天绿能 电力及公用事业 1.00 603707.SH 健友股份 医药 0.80

600483.SH 福能股份 电力及公用事业 0.99 603233.SH 大参林 医药 0.79

603568.SH 伟明环保 电力及公用事业 0.99 600637.SH 东方明珠 传媒 0.79

688032.SH 禾迈股份 电力设备及新能源 0.98 603868.SH 飞科电器 家电 0.79

688819.SH 天能股份 电力设备及新能源 0.96 600153.SH 建发股份 交通运输 0.77
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图9：Meta_RiskControl 因子中证 1000 指数增强组合 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_RiskControl 因子中证 1000 增强组合 2025 年 7 月录得超额收益

1.3%，今年超额收益9.3%。自 2019 年以来年化收益 34.1%，年化超额收益 27%，

信息比率 2.36，超额收益累计最大回撤-10.2%。最新因子打分前 50 股票如下： 

表6：Meta_RiskControl 因子中证 1000 打分前 50 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分

600269.SH 赣粤高速 交通运输 1.59 605090.SH 九丰能源 电力及公用事业 1.06

002960.SZ 青鸟消防 机械 1.32 601326.SH 秦港股份 交通运输 1.05

000030.SZ 富奥股份 汽车 1.28 600572.SH 康恩贝 医药 1.05

002081.SZ 金螳螂 建筑 1.26 688209.SH 英集芯 电子 1.05

002274.SZ 华昌化工 基础化工 1.24 600335.SH 国机汽车 汽车 1.04

002275.SZ 桂林三金 医药 1.23 600388.SH 龙净环保 电力及公用事业 1.04

002421.SZ 达实智能 计算机 1.22 300755.SZ 华致酒行 商贸零售 1.03

600252.SH 中恒集团 医药 1.21 002034.SZ 旺能环境 电力及公用事业 1.03

603877.SH 太平鸟 纺织服装 1.20 301071.SZ 力量钻石 基础化工 1.02

600675.SH 中华企业 房地产 1.20 603043.SH 广州酒家 食品饮料 1.02

605577.SH 龙版传媒 传媒 1.19 002091.SZ 江苏国泰 商贸零售 1.01

002004.SZ 华邦健康 基础化工 1.15 600894.SH 广日股份 机械 1.00

000589.SZ 贵州轮胎 基础化工 1.13 600548.SH 深高速 交通运输 1.00

002959.SZ 小熊电器 家电 1.12 002158.SZ 汉钟精机 机械 0.99

600757.SH 长江传媒 传媒 1.12 600020.SH 中原高速 交通运输 0.98

000544.SZ 中原环保 电力及公用事业 1.12 600987.SH 航民股份 纺织服装 0.97

601827.SH 三峰环境 电力及公用事业 1.11 600997.SH 开滦股份 煤炭 0.97

600033.SH 福建高速 交通运输 1.11 003012.SZ 东鹏控股 建材 0.97

002390.SZ 信邦制药 医药 1.11 603638.SH 艾迪精密 机械 0.96

688190.SH 云路股份 有色金属 1.11 600783.SH 鲁信创投 机械 0.96

000028.SZ 国药一致 医药 1.09 601200.SH 上海环境 电力及公用事业 0.94

002216.SZ 三全食品 食品饮料 1.09 603393.SH 新天然气 电力及公用事业 0.94

601811.SH 新华文轩 传媒 1.08 002516.SZ 旷达科技 汽车 0.93

601038.SH 一拖股份 机械 1.08 688432.SH 有研硅 电子 0.93

601678.SH 滨化股份 基础化工 1.06 603866.SH 桃李面包 食品饮料 0.93
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2.3 Meta_Master 因子 

将市场信息纳入模型中进行训练，相比 Transformer 收益预测模型可以获得

稳定提升。Tong Li 等人在 2024 年发表的论文中提出了一个名为 MASTER

（Market-Guided Stock Transformer）的新模型，旨在捕获瞬时和跨时间的股

票相关性，并利用市场信息进行自动特征选择。我们对原论文的数据部分进行改进

后，纳入沪深 300、中证 500 与中证 1000 指数量价刻画市场状态，对 MASTER

模型效果进行实证，在保持其他设定不变的情况下，MASTER 模型因子 RankIC 为

10.3%，全 A 多头组合相对中证 800 年化多头超额收益达 26.0%，大幅打败基线

Transformer 模型。 

图10：市场状态向量的应用 

 
资料来源：民生证券研究院绘制 

进一步利用深度风险模型计算新的市场状态，并替换损失函数和训练框架，获

得了进一步提升。宽基指数最近的量价本质上只刻画了市场中大盘及中盘股最近

的牛熊状态，然而市场每轮的牛熊背后驱动逻辑不同，市场偏好的风格也不同，所

以我们需要理解市场最近的偏好以进一步刻画市场状态。深度风险因子相比 barra

风格因子对于市场收益的解释度提升 5%，提升较为明显。利用近期上涨最好股票

的风格来衡量近期的市场风格，共计构建 120 个新特征代表市场状态。在模型的

训练流程及损失函数等方面继续改进，最终因子效果提升明显。对于损失函数，我

们利用加权 MSE 来放大多头端的误差以提高模型在多头端预测的准确率。在模型

的训练流程上，我们可以利用在线的元增量学习对于模型进行定期更新。元增量学

习旨在根据最近的数据分布对数据与模型进行适应，从而快速掌握近期市场规律，

适应动态变化的市场。具体可参见报告《量化专题报告：深度学习如何自适应市场

状态以提升模型稳健性？》。 
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图11：Meta_Master 因子构建框架示意 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

组合构建：利用 Meta_Master 因子分别构建沪深 300，中证 500 与中证

1000 指数增强组合。只限制市值偏离为±0.5，行业偏离为±0.02，个股权重最大

为基准权重的 5 倍。周度调仓，回测采用次日 vwap 价格，交易成本为双边千分

之二。 

图12：Meta_Master 因子沪深 300 指数增强组合 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_Master 因子沪深 300 增强组合 2025 年 7 月录得超额收益 2%，YTD

超额收益 7.9%。组合自 2019 年以来年化收益 22.0%，年化超额收益 17.5%，信

息比率 2.09，超额收益累计最大回撤-7.2%。最新因子打分前 50 股票如下： 
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表7：Meta_Mater 因子沪深 300 打分前 50 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：Meta_Master 因子中证 500 指数增强组合 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_Master 因子中证 500 增强组合 2025 年 7 月录得超额收益 1.6%，

YTD 超额收益 5.5%。自 2019 年以来年化收益 23.8%，年化超额收益 18.2%，

信息比率 1.9，超额收益累计最大回撤-5.8%。最新因子打分前 50 股票如下： 

股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分

601229.SH 上海银行 银行 1.61 601088.SH 中国神华 煤炭 1.08

000800.SZ 一汽解放 汽车 1.58 600000.SH 浦发银行 银行 1.05

600018.SH 上港集团 交通运输 1.46 000895.SZ 双汇发展 食品饮料 1.05

601607.SH 上海医药 医药 1.40 000725.SZ 京东方A 电子 1.04

600061.SH 国投资本 非银行金融 1.39 600019.SH 宝钢股份 钢铁 1.01

002352.SZ 顺丰控股 交通运输 1.38 003816.SZ 中国广核 电力及公用事业 0.96

600023.SH 浙能电力 电力及公用事业 1.33 601009.SH 南京银行 银行 0.96

000166.SZ 申万宏源 非银行金融 1.29 601818.SH 光大银行 银行 0.96

688271.SH 联影医疗 医药 1.28 001965.SZ 招商公路 交通运输 0.95

600795.SH 国电电力 电力及公用事业 1.28 601601.SH 中国太保 非银行金融 0.95

000333.SZ 美的集团 家电 1.27 600030.SH 中信证券 非银行金融 0.94

600999.SH 招商证券 非银行金融 1.23 601808.SH 中海油服 石油石化 0.92

600015.SH 华夏银行 银行 1.23 601628.SH 中国人寿 非银行金融 0.92

000876.SZ 新希望 农林牧渔 1.22 601288.SH 农业银行 银行 0.91

300498.SZ 温氏股份 农林牧渔 1.21 300999.SZ 金龙鱼 农林牧渔 0.91

600918.SH 中泰证券 非银行金融 1.21 600362.SH 江西铜业 有色金属 0.90

601166.SH 兴业银行 银行 1.20 601169.SH 北京银行 银行 0.89

601319.SH 中国人保 非银行金融 1.17 600926.SH 杭州银行 银行 0.89

600161.SH 天坛生物 医药 1.16 601066.SH 中信建投 非银行金融 0.88

601881.SH 中国银河 非银行金融 1.14 601788.SH 光大证券 非银行金融 0.87

600377.SH 宁沪高速 交通运输 1.14 601766.SH 中国中车 机械 0.85

002252.SZ 上海莱士 医药 1.13 601998.SH 中信银行 银行 0.83

600050.SH 中国联通 通信 1.10 000651.SZ 格力电器 家电 0.82

600104.SH 上汽集团 汽车 1.10 601318.SH 中国平安 非银行金融 0.82

601877.SH 正泰电器 电力设备及新能源 1.08 688126.SH 沪硅产业 电子 0.81
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表8：Meta_Master 因子中证 500 打分前 50 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：Meta_Master 因子中证 1000 指数增强组合 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

Meta_Master 因子中证 1000 增强组合 2025 年 7 月录得超额收益 1.4%，

YTD 超额收益 8.1%。自 2019 年以来年化收益 30.7%，年化超额收益 25.2%，

信息比率 2.33，超额收益累计最大回撤-8.8%。最新因子打分前 50 股票如下： 

 

股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分

601228.SH 广州港 交通运输 1.84 601000.SH 唐山港 交通运输 1.17

600177.SH 雅戈尔 纺织服装 1.74 600956.SH 新天绿能 电力及公用事业 1.17

601158.SH 重庆水务 电力及公用事业 1.70 000027.SZ 深圳能源 电力及公用事业 1.16

600655.SH 豫园股份 商贸零售 1.57 688100.SH 威胜信息 计算机 1.16

600959.SH 江苏有线 传媒 1.55 603233.SH 大参林 医药 1.16

601098.SH 中南传媒 传媒 1.50 601216.SH 君正集团 基础化工 1.15

601928.SH 凤凰传媒 传媒 1.50 002608.SZ 江苏国信 电力及公用事业 1.13

600511.SH 国药股份 医药 1.48 600663.SH 陆家嘴 房地产 1.12

600008.SH 首创环保 电力及公用事业 1.47 000039.SZ 中集集团 机械 1.12

600582.SH 天地科技 机械 1.46 600998.SH 九州通 医药 1.10

600352.SH 浙江龙盛 基础化工 1.45 600369.SH 西南证券 非银行金融 1.10

600007.SH 中国国贸 房地产 1.40 603156.SH 养元饮品 食品饮料 1.10

000050.SZ 深天马A 电子 1.40 600637.SH 东方明珠 传媒 1.07

600373.SH 中文传媒 传媒 1.33 000537.SZ 中绿电 电力及公用事业 1.06

601061.SH 中信金属 钢铁 1.32 600848.SH 上海临港 房地产 1.05

601139.SH 深圳燃气 电力及公用事业 1.31 002202.SZ 金风科技 电力设备及新能源 1.05

600704.SH 物产中大 商贸零售 1.31 600282.SH 南钢股份 钢铁 1.04

600583.SH 海油工程 石油石化 1.29 601016.SH 节能风电 电力及公用事业 1.04

600688.SH 上海石化 石油石化 1.28 002939.SZ 长城证券 非银行金融 1.04

601880.SH 辽港股份 交通运输 1.28 600739.SH 辽宁成大 非银行金融 1.03

688002.SH 睿创微纳 电子 1.27 002507.SZ 涪陵榨菜 食品饮料 1.02

603568.SH 伟明环保 电力及公用事业 1.23 000723.SZ 美锦能源 煤炭 1.01

600153.SH 建发股份 交通运输 1.21 000591.SZ 太阳能 电力及公用事业 1.01

002432.SZ 九安医疗 医药 1.21 605358.SH 立昂微 电子 1.01

603179.SH 新泉股份 汽车 1.20 600155.SH 华创云信 非银行金融 1.00
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表9：Meta_Master 因子中证 1000 打分前 50 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票代码 股票名称 所属行业
标准化因

子打分
股票代码 股票名称 所属行业

标准化因

子打分

688389.SH 普门科技 医药 1.60 000690.SZ 宝新能源 电力及公用事业 1.28

603866.SH 桃李面包 食品饮料 1.58 600269.SH 赣粤高速 交通运输 1.27

600094.SH 大名城 房地产 1.52 601200.SH 上海环境 电力及公用事业 1.27

601619.SH 嘉泽新能 电力及公用事业 1.52 600138.SH 中青旅 消费者服务 1.25

002267.SZ 陕天然气 电力及公用事业 1.50 605577.SH 龙版传媒 传媒 1.25

600757.SH 长江传媒 传媒 1.49 301215.SZ 中汽股份 汽车 1.25

002034.SZ 旺能环境 电力及公用事业 1.48 002390.SZ 信邦制药 医药 1.24

600273.SH 嘉化能源 电力设备及新能源 1.47 603730.SH 岱美股份 汽车 1.24

600449.SH 宁夏建材 建材 1.45 002081.SZ 金螳螂 建筑 1.23

601222.SH 林洋能源 电力设备及新能源 1.43 002545.SZ 东方铁塔 基础化工 1.23

601827.SH 三峰环境 电力及公用事业 1.43 600657.SH 信达地产 房地产 1.23

600597.SH 光明乳业 食品饮料 1.42 002154.SZ 报喜鸟 纺织服装 1.23

600020.SH 中原高速 交通运输 1.40 000557.SZ 西部创业 交通运输 1.21

000028.SZ 国药一致 医药 1.39 600320.SH 振华重工 机械 1.20

002516.SZ 旷达科技 汽车 1.37 600017.SH 日照港 交通运输 1.20

000035.SZ 中国天楹 电力及公用事业 1.37 000828.SZ 东莞控股 交通运输 1.19

605368.SH 蓝天燃气 电力及公用事业 1.34 603588.SH 高能环境 电力及公用事业 1.18

002274.SZ 华昌化工 基础化工 1.33 003012.SZ 东鹏控股 建材 1.18

000990.SZ 诚志股份 煤炭 1.32 300761.SZ 立华股份 农林牧渔 1.17

600717.SH 天津港 交通运输 1.32 002091.SZ 江苏国泰 商贸零售 1.17

300463.SZ 迈克生物 医药 1.30 600064.SH 南京高科 房地产 1.16

601326.SH 秦港股份 交通运输 1.30 000923.SZ 河钢资源 钢铁 1.16

601963.SH 重庆银行 银行 1.30 603877.SH 太平鸟 纺织服装 1.15

600461.SH 洪城环境 电力及公用事业 1.29 603609.SH 禾丰股份 农林牧渔 1.15

600827.SH 百联股份 商贸零售 1.28 600125.SH 铁龙物流 交通运输 1.15
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2.4 深度学习可转债因子 

将深度学习应用于可转债投资，相对传统量化可转债投资策略收益得到显著

提升。针对可转债传统投资策略近年来超额收益逐渐衰减的问题，利用深度神经网

络，学习可转债复杂非线性的市场定价逻辑，构建新的投资策略。门控循环单元

(Gated Recurrent Unit, GRU)是一种改进的 RNN 架构，旨在解决传统 RNN 中

的梯度消失问题，并在计算效率上有一定优势。仅考虑量价的 GRU 模型分组回测

效果欠佳，将可转债特有的时序因子引入到 GRU 模型中，并且将转债截面属性因

子与 GRU 模型输出拼接后预测未来收益，模型表现提升显著。具体可参见报告《量

化专题报告：从传统策略到深度学习的可转债投资》。 

图15：深度学习可转债因子模型结构示意 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

深度学习可转债因子最近表现尚可。按照平底溢价率将转债分为偏债型，平衡

型与偏股型，平衡+偏债转债策略 2021 年以来 top50 组合年化收益 19.6%，2025

年 7 月录得 3.2%绝对收益。偏股，平衡，偏债内 top50 组合年化收益分别为 13.2%，

11.8%，12.7%。7 月份分别录得 5.8%，3.8%与 3.3%的绝对收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 



量化分析报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

图16：各类型转债策略组合净值 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

各类型转债 2025 年 7 月超额收益有所差异。平衡+偏债转债策略 2021 年以

来 top50 组合年化超额收益 10.9%，2025 年 7 月录得-1%超额收益。偏股，平

衡，偏债内 top50 组合年化超额收益分别为 5.8%，4.0%，4.4%。7 月份分别录

得 1.5%，-0.4%与-0.9%的超额收益。 

图17：各类型转债策略组合超额收益 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

深度学习可转债因子继续偏好高评级转债，最新截面各类型转债 top50 打分

数据如下： 
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表10：深度学习可转债因子偏债型转债最新打分 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

转债代码 因子原始值 信用评级 转债简称 所属行业 转债代码 因子原始值 信用评级 转债简称 所属行业

118012.SH 10.5% A+ 微芯转债 医药 113660.SH 2.6% AA- 寿22转债 医药

123138.SZ 7.7% A+ 丝路转债 计算机 113037.SH 2.1% AA+ 紫银转债 银行

123175.SZ 7.3% A+ 百畅转债 电力及公用事业 128108.SZ 2.0% AA 蓝帆转债 医药

123196.SZ 6.4% A+ 正元转02 计算机 113545.SH 1.9% AA- 金能转债 煤炭

123194.SZ 6.1% AA- 百洋转债 医药 123144.SZ 1.7% A+ 裕兴转债 基础化工

123151.SZ 5.6% A+ 康医转债 医药 128119.SZ 1.7% A+ 龙大转债 食品饮料

113680.SH 5.6% A+ 丽岛转债 有色金属 123124.SZ 1.7% A+ 晶瑞转2 基础化工

128127.SZ 5.4% A- 文科转债 建筑 123179.SZ 1.5% AA- 立高转债 食品饮料

123171.SZ 5.3% A+ 共同转债 医药 118020.SH 1.2% A- 芳源转债 基础化工

123172.SZ 5.2% AA- 漱玉转债 医药 123216.SZ 1.1% AA 科顺转债 建材

123093.SZ 5.1% A+ 金陵转债 轻工制造 110076.SH 1.1% AA 华海转债 医药

123126.SZ 4.9% A+ 瑞丰转债 基础化工 127026.SZ 0.7% AA 超声转债 电子

113054.SH 4.8% AA+ 绿动转债 电力及公用事业 118014.SH 0.7% A+ 高测转债 机械

123155.SZ 4.5% A+ 中陆转债 机械 123072.SZ 0.6% A+ 乐歌转债 轻工制造

113593.SH 4.4% A 沪工转债 机械 127044.SZ 0.6% AA- 蒙娜转债 建材

123130.SZ 4.2% AA 设研转债 建筑 123165.SZ 0.6% AA- 回天转债 基础化工

127070.SZ 4.0% AA 大中转债 钢铁 128121.SZ 0.3% AA- 宏川转债 交通运输

127060.SZ 4.0% A+ 湘佳转债 农林牧渔 123180.SZ 0.1% AA- 浙矿转债 机械

127103.SZ 3.9% AA 东南转债 建筑 123168.SZ 0.1% AA- 惠云转债 基础化工

113625.SH 3.4% AA- 江山转债 轻工制造 113636.SH 0.1% AA- 甬金转债 钢铁

127059.SZ 3.3% AA- 永东转2 基础化工 123193.SZ -0.1% AA- 海能转债 电子

118040.SH 3.3% A 宏微转债 电子 113665.SH -0.2% AA- 汇通转债 建筑

118000.SH 3.2% A+ 嘉元转债 电子 123071.SZ -0.3% AA- 天能转债 电力设备及新能源

118010.SH 2.7% A+ 洁特转债 医药 118018.SH -0.4% A 瑞科转债 基础化工

128124.SZ 2.6% A+ 科华转债 医药 118009.SH -0.4% A+ 华锐转债 机械
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表11：深度学习可转债因子平衡型转债最新打分 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

转债代码 因子原始值 信用评级 转债简称 所属行业 转债代码 因子原始值 信用评级 转债简称 所属行业

113628.SH 13.3% A 晨丰转债 家电 123234.SZ 4.8% A+ 中能转债 电力设备及新能源

123198.SZ 9.8% A+ 金埔转债 建筑 123206.SZ 4.8% A+ 开能转债 家电

123207.SZ 9.7% A 冠中转债 建筑 128070.SZ 4.7% A+ 智能转债 机械

123052.SZ 7.7% A+ 飞鹿转债 基础化工 110075.SH 4.7% AAA 南航转债 交通运输

123082.SZ 7.6% A 北陆转债 医药 113542.SH 4.2% AA 好客转债 轻工制造

127019.SZ 7.4% A+ 国城转债 有色金属 118044.SH 4.1% A+ 赛特转债 基础化工

113569.SH 6.9% A 科达转债 计算机 113631.SH 4.0% AA+ 皖天转债 电力及公用事业

123061.SZ 6.7% A 航新转债 国防军工 127043.SZ 4.0% AA- 川恒转债 基础化工

111019.SH 6.7% AA- 宏柏转债 基础化工 113676.SH 3.9% AA- 荣23转债 轻工制造

113686.SH 6.7% AA- 泰瑞转债 机械 113062.SH 3.9% AAA 常银转债 银行

123220.SZ 6.4% A+ 易瑞转债 医药 127028.SZ 3.9% AA+ 英特转债 医药

128120.SZ 6.2% A 联诚转债 汽车 113647.SH 3.4% AA 禾丰转债 农林牧渔

123199.SZ 6.2% A+ 山河转债 医药 123200.SZ 3.2% A 海泰转债 汽车

118029.SH 6.1% A 富淼转债 基础化工 113058.SH 2.9% AA 友发转债 钢铁

128132.SZ 6.1% AA 交建转债 建筑 123230.SZ 2.9% A 金钟转债 汽车

123218.SZ 5.9% A+ 宏昌转债 机械 110059.SH 2.8% AAA 浦发转债 银行

113629.SH 5.8% A+ 泉峰转债 汽车 113668.SH 2.7% A+ 鹿山转债 基础化工

113565.SH 5.8% A+ 宏辉转债 农林牧渔 113574.SH 2.7% A+ 华体转债 家电

123236.SZ 5.8% AA- 家联转债 轻工制造 110062.SH 2.5% AAA 烽火转债 通信

118038.SH 5.7% AA- 金宏转债 基础化工 123203.SZ 2.4% AA- 明电转02 电子

113649.SH 5.7% AA- 丰山转债 基础化工 111018.SH 2.3% AA- 华康转债 基础化工

111015.SH 5.2% AA- 东亚转债 医药 127082.SZ 2.1% AA 亚科转债 有色金属

113609.SH 5.1% AA- 永安转债 汽车 113030.SH 2.0% AA 东风转债 轻工制造

113675.SH 5.1% AA- 新23转债 汽车 123087.SZ 1.9% AA- 明电转债 电子

123146.SZ 4.9% AA- 中环转2 电力及公用事业 128081.SZ 1.7% AA 海亮转债 有色金属
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表12：深度学习可转债因子偏股型转债最新打分 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

转债代码 因子原始值 信用评级 转债简称 所属行业 转债代码 因子原始值 信用评级 转债简称 所属行业

127106.SZ 8.8% A 伟隆转债 机械 123241.SZ -9.0% AA- 欧通转债 电子

123186.SZ 8.5% A+ 志特转债 建材 127094.SZ -9.1% A+ 红墙转债 基础化工

123160.SZ 4.0% A 泰福转债 机械 127084.SZ -10.0% AAA 柳工转2 机械

123242.SZ 3.4% A+ 赛龙转债 基础化工 111011.SH -10.1% AA- 冠盛转债 汽车

123243.SZ 3.3% A+ 严牌转债 纺织服装 123235.SZ -10.2% AA- 亿田转债 家电

118041.SH 1.8% A+ 星球转债 机械 123174.SZ -10.3% AA- 精锻转债 汽车

123244.SZ 0.3% A+ 松原转债 汽车 113687.SH -10.3% AA 振华转债 基础化工

127097.SZ -0.4% A+ 三羊转债 交通运输 127092.SZ -11.2% AA- 运机转债 机械

123201.SZ -1.2% A 纽泰转债 汽车 123221.SZ -11.2% A+ 力诺转债 医药

123246.SZ -1.9% A 远信转债 机械 123161.SZ -11.3% AA 强联转债 机械

123237.SZ -2.2% A+ 佳禾转债 电子 110060.SH -11.4% AA 天路转债 建筑

123156.SZ -3.0% A 博汇转债 石油石化 118050.SH -11.6% AA- 航宇转债 国防军工

123239.SZ -3.3% A+ 锋工转债 机械 118048.SH -11.7% A+ 利扬转债 电子

123209.SZ -3.5% A+ 聚隆转债 基础化工 123249.SZ -13.1% AA 英搏转债 电力设备及新能源

123222.SZ -4.0% A+ 博俊转债 汽车 118021.SH -14.4% A 新致转债 计算机

118030.SH -4.7% AA 睿创转债 电子 128109.SZ -14.7% AA 楚江转债 有色金属

123187.SZ -5.5% A 超达转债 机械 113651.SH -15.1% AA 松霖转债 轻工制造

127079.SZ -5.9% A+ 华亚转债 电子 113690.SH -15.5% AA- 豪24转债 汽车

127104.SZ -6.8% A+ 姚记转债 轻工制造 118045.SH -15.5% A+ 盟升转债 通信

113065.SH -7.3% AAA 齐鲁转债 银行 113588.SH -15.6% AA 润达转债 医药

118049.SH -7.4% AA- 汇成转债 电子 113669.SH -15.9% AA 景23转债 电子

118016.SH -7.7% A 京源转债 电力及公用事业 127076.SZ -16.2% AA- 中宠转2 农林牧渔

123177.SZ -8.2% A+ 测绘转债 建筑 128082.SZ -17.0% A- 华锋转债 汽车

123213.SZ -8.5% AA- 天源转债 电力及公用事业 123131.SZ -19.9% A+ 奥飞转债 计算机

123245.SZ -8.9% A 集智转债 机械 123248.SZ -20.2% AA- 恒辉转债 纺织服装
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3 风险提示 

1）量化结论基于历史统计，如未来环境发生变化存在失效可能。 

2）选股模型结论不构成投资建议，实际投资还需要考虑外部市场环境、估值

等因素并进一步评估。 

 
 



量化分析报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 23 

 

 

 

插图目录 

图 1： DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 多头组合净值 .................................................................................................................. 4 
图 2： Meta_RiskControl 因子全 A 多头组合净值 .......................................................................................................................... 4 
图 3： Meta_Master 因子全 A 多头组合净值 ................................................................................................................................... 5 
图 4： DL_EM_Dynamic 因子构建框架 .............................................................................................................................................. 6 
图 5： DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 指数增强组合净值 ......................................................................................................... 7 
图 6： Meta_RiskControl 因子构建示意 ............................................................................................................................................ 8 
图 7： Meta_RiskControl 因子沪深 300 指数增强组合 .................................................................................................................. 9 
图 8： Meta_RiskControl 因子中证 500 指数增强组合 ................................................................................................................ 10 
图 9： Meta_RiskControl 因子中证 1000 指数增强组合 ............................................................................................................. 11 
图 10： 市场状态向量的应用 ............................................................................................................................................................... 12 
图 11： Meta_Master 因子构建框架示意 ........................................................................................................................................ 13 
图 12： Meta_Master 因子沪深 300 指数增强组合 ...................................................................................................................... 13 
图 13： Meta_Master 因子中证 500 指数增强组合 ...................................................................................................................... 14 
图 14： Meta_Master 因子中证 1000 指数增强组合 .................................................................................................................... 15 
图 15： 深度学习可转债因子模型结构示意 ...................................................................................................................................... 17 
图 16： 各类型转债策略组合净值 ....................................................................................................................................................... 18 
图 17： 各类型转债策略组合超额收益 .............................................................................................................................................. 18 

表格目录 

表 1： 深度学习因子近期表现一览（截至 2025.07.31，下同） ................................................................................................... 3 
表 2： 深度学习因子近年与历史表现一览 .......................................................................................................................................... 3 
表 3： DL_EM_Dynamic 因子中证 1000 打分前 50 ........................................................................................................................ 7 
表 4： Meta_RiskControl 因子沪深 300 打分前 50 ........................................................................................................................ 9 
表 5： Meta_RiskControl 因子中证 500 打分前 50 ...................................................................................................................... 10 
表 6： Meta_RiskControl 因子中证 1000 打分前 50 .................................................................................................................... 11 
表 7： Meta_Mater 因子沪深 300 打分前 50 ................................................................................................................................. 14 
表 8： Meta_Master 因子中证 500 打分前 50 ............................................................................................................................... 15 
表 9： Meta_Master 因子中证 1000 打分前 50 ............................................................................................................................. 16 
表 10： 深度学习可转债因子偏债型转债最新打分 ......................................................................................................................... 19 
表 11： 深度学习可转债因子平衡型转债最新打分 ......................................................................................................................... 20 
表 12： 深度学习可转债因子偏股型转债最新打分 ......................................................................................................................... 21   



量化分析报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 24 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑获取本报告的机构及个人的具体

投资目的、财务状况、特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，进行独立评估，并应同时考量自身的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代自身的独立判

断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 7 层； 200082 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 1 座 10 层 01 室； 518048 

 


