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基于 CANSLIM法则的多因子量化策略研究
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摘要：我国资本市场尚未成熟，非理性因素导致市场波动较大。为应对这一环境，量化投资成为重要手段。本文

基于欧奈尔的 CANSLIM 法则，构建了适用于中国市场的量化模型，并结合情绪择时进行优化。通过将 CANSLIM 法

则量化为 5个检验因子，并利用 2018-2020 年沪深 300 成分股数据，筛选出 2个有效因子，构建打分模型。测试

区间为2021年 1月至2023年 12月，每月初按打分选5只个股等权重调仓。回测结果显示，模型收益率达194.84%，

结合情绪择时优化后进一步提升至 229.19%，评价指标和收益率曲线表现良好。研究表明，该模型在复杂市场环

境中有效，可为投资者提供参考。
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前言

随着生活水平和教育水平的提高，股票投资成为财

富增值的主要方式。在大数据和算力快速发展的背景下，

量化投资应运而生，成为热门投资方式。它通过大数据

建立和优化交易模型，实现程序化自动交易，帮助投资

者更理性、高效地执行交易，获取超额回报。CANSLIM

法则结合基本面与技术面，在成熟市场如美国表现优异。

然而，我国股市尚处初级阶段，高换手、高波动且受涨

跌停板制度影响，投机盛行，非理性因素较多。传统投

资方式难以应对这些特点，而量化投资通过结合基本面、

技术面和情绪面，能更好地适应我国市场的特殊性。量

化投资被认为是未来趋势，其核心在于量化策略。针对

我国非理性市场，构建符合本土特色的量化模型具有重

要意义，能更有效地应对市场风险与机遇，为投资者提

供理性且高效的投资工具。

1 基于 CANSLIM 法则的模型构建

1.1 选股策略的因子选取

1.1.1因子的选取

结合中国股市现状，我们对 CANSLIM 法则中的因子

进行了选取与调整。原法则包含 C（每季每股收益）、A

（年度每股纯收益成长率）等七个因子。量化选股时，

依据股票上涨特点和市场规律确定关键指标，如用每股

收益率 EPS 代表季度和年度盈余，换手率衡量新消息刺

激，实际流通股占比小的股票潜力大，RSI 表示股票相

对强度，机构调研增长率衡量机构关注，投资者情绪反

映市场环境。最终，将七个初始条件调整为：C为 EPS、

A为 EPS、N为换手率、S为流通股占比、L为 RSI指数、

I为机构调研增长率、M为投资者情绪。

1.1.2筛选有效因子的标准及步骤

本文基于 CANSLIM 法则，结合我国股市情况选取E

PS、换手率等因子。数据来自 WIND 数据库，2018-2020

年为模型训练区间，2021-2023 年为测试区间。因市场

投机因素，采用月均数据构造模型，将因子调整为月均

值。以沪深 300 为样本池，经特定处理方法，得到其成

分股2018-2020 年的平均月度涨幅、月均 EPS、月均换

手率、月均流通股占比、月均机构调研增长率和月均R

SI，共 300 组数据。

1.1.3因子有效性筛选结果

通过上文处理，得到沪深 300 成分股各股票的月均

涨跌幅和各检验因子的月度平均值。为判断因子间是否

存在冗余关系，用 R对各因子进行相关性检验，结果如

下表1：

表 1. 因子相关性检验

涨跌
幅

换手 RSI 流通股
占比

EPS

机构
调研
增长

率

涨跌幅 1

换手率
0.476
546 1

RSI -0.02
695

-0.22
578 1

流通股占

比

-0.11
696

-0.28
723

0.368
911 1
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EPS 0.145
261

-0.07
798

0.164
498

0.0934
89 1

机构调研
增长率

-0.03
704

0.101
479

-0.07
506

-0.1053
1

-0.02
713 1

经检验，因子间相关性低，无冗余因子。对沪深3

00 股票月均涨跌幅与各检验因子月均平均值逐步回归，

得出涨跌幅对换手率和 RSI 的回归结果，换手率回归系

数 0.052，RSI 回归系数 0.011，整体和系数显著。据此

建立以月度涨跌幅为因变量，月度换手率、月度 RSI 为

自变量的多因子模型。

1.2 多因子选股模型构建

逐步回归后，去除月度 EPS、月度机构调研增长率

和流通股占比指标，仅用月度换手和月度 RSI 构造多

因子模型，如下：

Y = 0.052HS + 0.011RSI

其中，Y:涨跌幅，HS:换手率，RSI:RSI。

根据上述模型，以 0.052 和 0.011为月度换手、月

度 RSI 的权重对股票打分。每月首个交易日，按沪深 3

00 成分股得分从高到低选前 5只股票，等权重开仓，每

月调仓一次。

例如 2020 年第一个交易日，中伟股份得分为：

=24.26*0.052+73.10*0.011=1.99

排名沪深 300 成分股第一名，故用 20%的仓位买入，

以此类推。

1.3 模型有效性及收益率分析

本文假设交易滑点为 0.1%，并将 2021 年 1 月至 2023

年 12 月的沪深 300 股票数据带入进行回测如图 1：

图 1. 模型收益率图

结果显示，该投资组合的收益率显著超越沪深 300

指数，最终取得了194.84%的收益率，最大月度回撤为

14.99%，我们认为该量化模型在我国市场能够取得不错

的成效。

2 基于市场情绪下的选股模型优化

我国市场非理性因素多，引入投资者情绪优化模型，

证券投资者信心指数可从中国证券投资者保护基金官

网上查，0-100 范围，55为中性值。

当投资者信心指数超 64 时，表明市场情绪过热，

存在较大潜在风险。2021 年 1 月该指数为 65.1，2023

年 1月为 69.5。因此，我们在 2021 年 2月和 2023 年 2

月选择空仓避险。情绪择时后的策略收益率提升至229.

12%，最大月度回撤 14.99%，虽无明显变化，但在情绪

择时作用下，模型整体得到优化，这主要是受市场行情

影响。

2.1 优化结果对比及分析

本文构建模型时，先对数据月平均化处理，经因子

分析、多元回归构建模型，用打分法选股，收益不错。

后引入投资者信心指数优化，在市场人气高涨时空仓，

优化后策略收益率从 194.84%提升至 229.12%，收益率

曲线更平滑，如图：

图二. 优化后的模型收益率图

结果表明，在我国市场，结合月度换手、月度 RSI

和情绪择时，能在非理性市场更好获利。

2.2 策略评价指标及回测结果展示与分析

2.2.1策略评价指标

策略评价指标主要有三类。收益率指标中，策略收

益率反映总收益，年化收益率助直观了解表现，年化超

额收益率体现相对收益。风险指标里，波动率反映价格

波动，最大回撤体现最大风险，与样本区间相关。风险
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调整收益率指标中，夏普比率衡量单位风险超额收益，

信息比率分先验和后验，分别预测未来和衡量以往业绩。

2.2.2回测结果展示与分析

表 2.策略评价指标回测结果表

评价指标
回测结果

（2021-2023年）

收益率指标

策略收益率 229.12%

策略年化收益率 48.75%

策略年化超额收益
率

48.88%

风险指标

策略波动率 0.1078

基准波动率 0.0467

最大回撤 14.49%

风险调整收益率指
标

夏普比率 4.24

信息比率 0.57

综上，由 2021-2023年的策略评价指标的回测结果

可见，策略在此期间战胜了沪深 300 基准指数。通过对

策略进行回测分析，在 2021 至 2023 年间，该策略能够

取得较好的业绩，评价指标回测结果和收益率曲线图上

都呈现出较好的表现。

3 结论及展望

通过对多因子选股模型与 CANSLIM法则的研究，构

建了适用于我国股票市场的量化模型。研究发现，我国

市场技术面因子如换手率、RSI 指标等较为显著，而基

本面因子如EPS 不显著，主要因我国市场高换手率且非

理性。优化后的模型引入投资者信心指数，通过情绪择

时提升策略稳定性和收益率。然而，模型构建区间较短

（2018-2020年），样本量有限，可能受极端事件影响。

但是我国资本市场非理性，投机交易盛行，投资者

情绪主导市场。为提升策略效果，建议：1）优化模型，

定期调整技术面因子和情绪择时指标；2）加强风险管

理，引入动态止损等机制；3）引入新因子和数据源，

如深度学习和自然语言处理；4）深入研究投资者心理，

以更好应对市场波动。本文旨在为投资者提供可行的选

股体系和策略，但因研究时间和能力有限，策略仍需进

一步完善。
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