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报告要点 

[Table_Summary] 交易行情高频数据是一类重要的高频数据，数据可以用于刻画特定的交易行为，具体到选股领

域则可以构建多种收益来源的高频因子。高频因子的收益来源可以分为体系整体共有的“系统

性”风险和体系内特有的“特质”风险，“特质”风险又可以大致分为流动性溢价、空头意愿、

交易平稳、高位拥挤、反转、动量六个维度。 
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[Table_Summary2] 收益来源的分析应从因子收益入手 

 因子暴露无法完全衡量因子彼此在收益层面的影响。因子暴露相关性虽然可以一定程度

上反映因子之间对彼此收益的影响，即高相关性因子中性后收益变弱，低相关性因子中性

后收益不变，负相关性因子中性后收益变强，但这种影响存在局部偏差，存在高相关性因

子中性后收益变弱、低相关性因子中性后收益变强的情况，更重要的是因子间的影响具有

单向性，因子暴露相关性无法体现这一点。 

 因子暴露无法完全对应收益来源。高因子暴露相关性一般意味着因子的收益来源较为相

似，但也会存在局部偏差，尤其体现因子风险端的衡量上。 

高频因子收益来源可以分为体系整体共有和体系内差异 

 第一收益来源为所有因子共有，即该体系的“系统性”风险，是因子体系波动最大的方向，

即风险聚集的主要所在，可以以所有因子的平均收益来衡量； 

 其余收益来源在体系内产生分化，即因子的“特质”风险，形成局部收益相似的聚类，可

以通过聚类因子的平均收益来衡量。 

收益来源的分析可以从风险聚集度和收益相似度两个角度入手，也对应了分析上的两种统计方

法——主成分分析和聚类。 

每种收益来源的交易行情高频因子都存在固有构建逻辑 

收益来源和构建因子是相互结合的，通过已知的收益来源寻找构建因子的逻辑，通过多角度描

述这种构建逻辑更全面的获得该收益来源，因此构建的大量高频因子均有其存在的意义。 

交易行情数据为对市场交易数据按照一定频率的切片统计后的截面数据，字段包括开盘价、收

盘价、最高价、最低价、成交量、成交额、成交笔数等字段信息，可以刻画部分市场交易行为。

本文共总结了六种交易行情数据可以刻画的收益来源，分别为流动性溢价、空头意愿、交易平

稳、高位拥挤、反转、动量六个维度，展示了 34 个有选股能力的交易行情高频因子。 

 

 

风险提示 

1、模型存在失效风险； 

2、本文举例均基于历史数据，不保证未来收益。 
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高频收益来源 

高频数据类型 

交易的高频数据可以分为 tick数据和快照数据，tick 数据完整记录了市场每一笔交易以

及新增的订单情况，是最原始的交易数据，快照数据则是对 tick 数据按照一定频率切片

后的统计数据，即以特定频率统计该时间区间数据并于截面展示，属于处理后的交易数

据。level1 数据仅有快照数据，而 level2 的数据包含了 tick数据和快照数据。快照数据

又可以分为交易行情数据和订单委托行情数据： 

 交易行情数据包括开盘价、收盘价、最高价、最低价、成交量、成交额、成交笔数

等字段信息； 

 订单委托行情数据包括买卖报价和委托量，其中 level1 数据可得五档数据，level2

数据可得十档数据。 

本文将聚焦于交易行情数据，对因子收益来源（指通过暴露某种风险获得对应收益）给

出分析，并在后文中给出具体因子的构建方式及回测表现。  

因子暴露和因子收益的差异1 

本文因子暴露特指截面标准化后的因子，因子收益指通过因子构建组合获得的相对收益，

具体有两种： 

 “纯”因子收益，以当期因子暴露对下一期收益率做回归得到斜率项作为收益，本

质为多空组合收益； 

 超额收益，以因子大小排序得到分组组合，取头部组合相对全股票组合的超额收益，

本质为多头组合收益。 

下图展示了各个因子上述两种收益的相关性，绝大部分因子的两种收益较为相似，考虑

到在 A股市场投资更多集中在多头端，本文以超额收益作为因子收益的代表。 

图 1：因子不同收益相关性 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

                                                           
1 本文因子暴露相关性及相互影响均为将因子方向调整为正向后的统计。 
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因子暴露无法完全衡量因子彼此在收益层面的影响 

高频因子刻画交易行为，所以很多因子的收益来源有重复的部分，而相关性的高低体现

了因子收益来源重叠程度，因子彼此的线性影响则可以通过中性前后因子表现差异来衡

量，具体来说： 

 中性后因子表现变强，说明剔除了噪音（即收益获取能力较低的风险）部分； 

 中性后因子表现变弱，说明因子收益率来源有相同的部分； 

 中性后因子表现不变，说明因子收益来源不同，或该收益来源的收益与风险匹配。 

下表展示了因子彼此之间的影响程度，括号中的值为因子暴露相关性，括号外的值为该

列的因子对该行的因子做回归取残差后的因子收益信息比，其中对角线的值为该行列的

因子收益信息比。 

表 1：因子影响度 

 非流动性 
残差波动

率 
特异率 

成交占比

熵 

量价相关

性 
加权偏度 

高量交易

成本 

高价成交

占比 
波峰 短期反转 残差峰度 收益偏度 

左右概率

差 
极端收益 

积分相对

价格位置 
价格时滞 高价振幅 主买占比 短期动量 

每笔成交

额 

高量每笔

成交 

每笔流出

额占比 

非流动性 2.49 
(100.00%) 

0.03 
(22.00%) 

0.85 
(15.37%) 

1.03 
(-2.40%) 

0.44 
(4.14%) 

0.86 
(1.55%) 

0.35 
(9.44%) 

0.23 
(-2.93%) 

0.80 
(23.36%) 

1.00 
(12.72%) 

0.41 
(6.52%) 

0.36 
(4.09%) 

0.08 
(13.90%) 

-0.00 
(10.17%) 

0.09 
(2.53%) 

-0.96 
(7.50%) 

-0.22 
(39.86%) 

-0.14 
(19.64%) 

0.02 
(19.67%) 

0.78 
(40.12%) 

0.15 
(40.50%) 

0.81 
(45.14%) 

残差波动

率 
2.41 

(22.00%) 
0.70 

(100.00%) 
-0.27 

(66.80%) 
-1.01 

(48.08%) 
0.49 

(6.13%) 
0.55 

(16.15%) 
0.04 

(27.66%) 
-0.01 

(8.14%) 
0.83 

(43.76%) 
0.20 

(44.89%) 
-0.81 

(31.24%) 
-0.29 

(20.18%) 
0.32 

(16.53%) 
-0.75 

(60.57%) 
0.37 

(-6.19%) 
-1.72 

(31.99%) 
0.04 

(49.99%) 
-0.30 

(34.74%) 
0.26 

(15.61%) 
1.57 

(18.23%) 
0.53 

(29.56%) 
1.15 

(39.37%) 

特异率 2.46 
(15.37%) 

-0.32 
(66.80%) 

1.45 
(100.00%) 

-0.79 
(40.04%) 

0.48 
(0.81%) 

0.45 
(13.42%) 

0.31 
(17.48%) 

-0.07 
(12.46%) 

1.04 
(31.50%) 

0.60 
(29.08%) 

-0.53 
(23.92%) 

-0.01 
(16.50%) 

0.42 
(10.16%) 

-0.02 
(27.55%) 

0.05 
(5.07%) 

-1.79 
(48.68%) 

0.43 
(20.25%) 

-0.06 
(16.21%) 

0.59 
(7.91%) 

1.71 
(16.37%) 

0.63 
(4.84%) 

1.13 
(17.92%) 

成交占比

熵 
2.52 

(-2.40%) 
0.22 

(48.08%) 
1.09 

(40.04%) 
0.74 

(100.00%) 
0.41 

(27.63%) 
0.31 

(42.30%) 
0.21 

(39.53%) 
-0.35 

(24.48%) 
1.25 

(42.31%) 
0.81 

(45.68%) 
-0.92 

(47.49%) 
-0.14 

(34.06%) 
0.74 

(6.70%) 
0.03 

(38.57%) 
0.12 

(3.26%) 
-1.47 

(19.68%) 
0.73 

(9.43%) 
0.17 

(-4.77%) 
0.65 

(2.15%) 
2.10 

(2.93%) 
0.60 

(8.04%) 
1.20 

(16.43%) 

量价相关

性 
2.49 

(4.14%) 
0.69 

(6.13%) 
1.38 

(0.81%) 
0.63 

(27.63%) 
0.52 

(100.00%) 
0.34 

(55.18%) 
0.42 

(18.98%) 
-0.25 

(25.18%) 
1.69 

(11.24%) 
1.12 

(20.49%) 
0.79 

(12.81%) 
0.19 

(17.31%) 
0.58 

(8.04%) 
0.24 

(10.47%) 
0.13 

(0.02%) 
-0.06 

(-0.93%) 
0.70 

(7.61%) 
0.09 

(-10.42%) 
0.63 

(1.35%) 
2.15 

(-4.27%) 
0.50 

(28.45%) 
1.33 

(6.23%) 

加权偏度 2.48 
(1.55%) 

0.55 
(16.15%) 

1.32 
(13.42%) 

0.02 
(42.30%) 

0.03 
(55.18%) 

0.85 
(100.00%) 

0.19 
(38.50%) 

-0.30 
(19.14%) 

1.52 
(13.84%) 

0.94 
(24.49%) 

0.39 
(21.42%) 

0.16 
(21.38%) 

0.62 
(4.79%) 

0.24 
(14.78%) 

0.13 
(2.02%) 

-0.73 
(5.26%) 

0.73 
(6.45%) 

0.14 
(-7.42%) 

0.61 
(1.29%) 

2.16 
(-1.74%) 

0.51 
(18.82%) 

1.36 
(7.58%) 

高量交易

成本 
2.43 

(9.44%) 
0.37 

(27.66%) 
1.25 

(17.48%) 
-0.13 

(39.53%) 
0.42 

(18.98%) 
0.20 

(38.50%) 
0.66 

(100.00%) 
-0.59 

(44.19%) 
1.39 

(24.51%) 
0.72 

(35.28%) 
-0.66 

(30.68%) 
-0.16 

(29.77%) 
0.53 

(9.37%) 
0.06 

(28.28%) 
-0.03 

(14.58%) 
-1.28 

(7.77%) 
0.43 

(21.61%) 
0.13 

(-3.50%) 
0.55 

(8.62%) 
2.09 

(2.13%) 
0.46 

(20.51%) 
1.22 

(19.14%) 

高价成交

占比 
2.53 

(-2.93%) 
0.63 

(8.14%) 
1.43 

(12.46%) 
0.48 

(24.48%) 
0.41 

(25.18%) 
0.61 

(19.14%) 
0.30 

(44.19%) 
0.09 

(100.00%) 
1.50 

(28.46%) 
0.97 

(27.63%) 
0.31 

(20.07%) 
0.21 

(18.16%) 
0.55 

(13.88%) 
0.15 

(14.21%) 
-0.02 

(33.06%) 
-0.33 

(5.84%) 
0.51 

(16.56%) 
0.16 

(-6.94%) 
0.54 

(9.69%) 
2.15 

(0.48%) 
0.48 

(15.40%) 
1.28 

(7.15%) 

波峰 2.33 
(23.36%) 

-0.11 
(43.76%) 

0.76 
(31.50%) 

-1.22 
(42.31%) 

0.39 
(11.24%) 

0.58 
(13.84%) 

0.10 
(24.51%) 

-0.65 
(28.46%) 

1.67 
(100.00%) 

0.03 
(43.93%) 

-1.29 
(22.38%) 

-0.32 
(19.05%) 

0.34 
(16.12%) 

-0.43 
(42.23%) 

-0.07 
(12.05%) 

-1.97 
(15.67%) 

0.07 
(37.90%) 

0.09 
(5.53%) 

0.20 
(19.27%) 

1.52 
(21.01%) 

0.49 
(17.43%) 

1.08 
(24.05%) 

短期反转 2.47 
(12.72%) 

0.27 
(44.89%) 

1.01 
(29.08%) 

-0.50 
(45.68%) 

0.27 
(20.49%) 

0.29 
(24.49%) 

-0.02 
(35.28%) 

-0.64 
(27.63%) 

1.15 
(43.93%) 

1.30 
(100.00%) 

-0.79 
(29.17%) 

-1.06 
(54.64%) 

0.09 
(26.27%) 

-0.35 
(54.78%) 

0.41 
(-6.97%) 

-1.59 
(14.08%) 

0.35 
(33.01%) 

0.20 
(-7.35%) 

0.20 
(21.28%) 

1.80 
(11.19%) 

0.48 
(16.42%) 

1.18 
(33.72%) 

残差峰度 2.44 
(6.52%) 

0.27 
(31.24%) 

1.16 
(23.92%) 

0.07 
(47.49%) 

0.43 
(12.81%) 

0.61 
(21.42%) 

0.41 
(30.68%) 

-0.18 
(20.07%) 

1.51 
(22.38%) 

0.93 
(29.17%) 

1.14 
(100.00%) 

-0.05 
(43.96%) 

0.68 
(2.14%) 

-0.00 
(32.50%) 

0.08 
(5.60%) 

-0.68 
(11.29%) 

0.69 
(5.38%) 

0.10 
(2.01%) 

0.67 
(0.12%) 

2.13 
(-1.18%) 

0.57 
(23.37%) 

1.23 
(15.31%) 

收益偏度 2.46 
(4.09%) 

0.49 
(20.18%) 

1.33 
(16.50%) 

0.15 
(34.06%) 

0.43 
(17.31%) 

0.70 
(21.38%) 

0.44 
(29.77%) 

-0.17 
(18.16%) 

1.36 
(19.05%) 

0.75 
(54.64%) 

0.36 
(43.96%) 

0.46 
(100.00%) 

0.41 
(18.92%) 

0.03 
(41.50%) 

0.24 
(-7.08%) 

-0.77 
(7.71%) 

0.67 
(8.90%) 

0.13 
(-6.74%) 

0.62 
(3.25%) 

2.08 
(0.78%) 

0.63 
(10.56%) 

1.21 
(12.68%) 

左右概率

差 
2.44 

(13.90%) 
0.69 

(16.53%) 
1.51 

(10.16%) 
0.83 

(6.70%) 
0.51 

(8.04%) 
0.83 

(4.79%) 
0.67 

(9.37%) 
0.07 

(13.88%) 
1.69 

(16.12%) 
1.35 

(26.27%) 
1.20 

(2.14%) 
0.24 

(18.92%) 
0.70 

(100.00%) 
0.31 

(24.28%) 
0.33 

(-8.82%) 
-0.19 

(5.02%) 
0.72 

(12.94%) 
0.06 

(9.97%) 
0.69 

(14.57%) 
2.03 

(8.57%) 
0.60 

(12.92%) 
1.28 

(14.97%) 

极端收益 2.50 
(10.17%) 

0.86 
(60.57%) 

1.25 
(27.55%) 

-0.10 
(38.57%) 

0.45 
(10.47%) 

0.78 
(14.78%) 

0.27 
(28.28%) 

-0.04 
(14.21%) 

1.29 
(42.23%) 

0.55 
(54.78%) 

-0.31 
(32.50%) 

-0.40 
(41.50%) 

0.29 
(24.28%) 

0.30 
(100.00%) 

0.35 
(-3.59%) 

-1.01 
(13.05%) 

0.46 
(37.77%) 

-0.19 
(30.45%) 

0.46 
(13.91%) 

1.93 
(11.15%) 

0.61 
(24.60%) 

1.30 
(33.47%) 

积分相对

价格位置 
2.49 

(2.53%) 
0.87 

(-6.19%) 
1.36 

(5.07%) 
0.60 

(3.26%) 
0.53 

(0.02%) 
0.80 

(2.02%) 
0.52 

(14.58%) 
0.16 

(33.06%) 
1.40 

(12.05%) 
1.53 

(-6.97%) 
0.86 

(5.60%) 
0.45 

(-7.08%) 
0.73 

(-8.82%) 
0.33 

(-3.59%) 
0.15 

(100.00%) 
-0.34 

(2.67%) 
0.71 

(8.99%) 
0.09 

(2.97%) 
0.75 

(0.81%) 
2.05 

(2.15%) 
0.69 

(-0.68%) 
1.36 

(1.76%) 

价格时滞 2.48 
(7.50%) 

0.39 
(31.99%) 

1.17 
(48.68%) 

0.12 
(19.68%) 

0.51 
(-0.93%) 

0.80 
(5.26%) 

0.58 
(7.77%) 

-0.01 
(5.84%) 

1.50 
(15.67%) 

1.14 
(14.08%) 

0.62 
(11.29%) 

0.33 
(7.71%) 

0.69 
(5.02%) 

0.26 
(13.05%) 

0.13 
(2.67%) 

0.24 
(100.00%) 

0.65 
(9.62%) 

0.02 
(7.44%) 

0.71 
(3.96%) 

1.93 
(8.31%) 

0.65 
(1.26%) 

1.23 
(8.92%) 

高价振幅 2.38 
(39.86%) 

0.51 
(49.99%) 

1.28 
(20.25%) 

0.71 
(9.43%) 

0.52 
(7.61%) 

0.79 
(6.45%) 

0.33 
(21.61%) 

-0.29 
(16.56%) 

1.64 
(37.90%) 

0.85 
(33.01%) 

0.81 
(5.38%) 

0.25 
(8.90%) 

0.44 
(12.94%) 

0.24 
(37.77%) 

0.02 
(8.99%) 

-1.03 
(9.62%) 

0.75 
(100.00%) 

0.03 
(-1.90%) 

0.29 
(23.51%) 

1.35 
(19.32%) 

0.38 
(28.90%) 

1.20 
(33.82%) 

主买占比 2.51 
(19.64%) 

0.66 
(34.74%) 

1.34 
(16.21%) 

0.97 
(-4.77%) 

0.55 
(-10.42%) 

1.06 
(-7.42%) 

0.72 
(-3.50%) 

-0.02 
(-6.94%) 

1.76 
(5.53%) 

1.37 
(-7.35%) 

1.19 
(2.01%) 

0.56 
(-6.74%) 

0.62 
(9.97%) 

0.22 
(30.45%) 

0.10 
(2.97%) 

-0.40 
(7.44%) 

0.69 
(-1.90%) 

0.09 
(100.00%) 

0.65 
(4.31%) 

2.00 
(20.34%) 

0.67 
(24.82%) 

1.25 
(22.17%) 

短期动量 2.25 
(19.67%) 

0.59 
(15.61%) 

1.40 
(7.91%) 

0.82 
(2.15%) 

0.46 
(1.35%) 

0.96 
(1.29%) 

0.58 
(8.62%) 

-0.13 
(9.69%) 

1.34 
(19.27%) 

0.82 
(21.28%) 

1.12 
(0.12%) 

0.44 
(3.25%) 

0.42 
(14.57%) 

0.27 
(13.91%) 

0.25 
(0.81%) 

-0.50 
(3.96%) 

0.48 
(23.51%) 

0.07 
(4.31%) 

0.72 
(100.00%) 

1.98 
(14.02%) 

0.59 
(13.61%) 

1.22 
(23.85%) 

每笔成交

额 
2.14 

(40.12%) 
0.17 

(18.23%) 
1.01 

(16.37%) 
0.61 

(2.93%) 
0.59 

(-4.27%) 
1.07 

(-1.74%) 
0.56 

(2.13%) 
0.01 

(0.48%) 
0.94 

(21.01%) 
0.83 

(11.19%) 
1.15 

(-1.18%) 
0.49 

(0.78%) 
0.51 

(8.57%) 
0.01 

(11.15%) 
0.24 

(2.15%) 
-1.20 

(8.31%) 
0.01 

(19.32%) 
-0.16 

(20.34%) 
0.31 

(14.02%) 
2.15 

(100.00%) 
0.52 

(15.40%) 
1.21 

(17.09%) 

高量每笔

成交 
2.13 

(40.50%) 
0.24 

(29.56%) 
1.42 

(4.84%) 
0.71 

(8.04%) 
0.30 

(28.45%) 
0.79 

(18.82%) 
0.12 

(20.51%) 
-0.36 

(15.40%) 
1.09 

(17.43%) 
0.62 

(16.42%) 
-0.37 

(23.37%) 
0.29 

(10.56%) 
0.18 

(12.92%) 
-0.02 

(24.60%) 
0.31 

(-0.68%) 
-0.36 

(1.26%) 
0.26 

(28.90%) 
-0.10 

(24.82%) 
0.33 

(13.61%) 
1.68 

(15.40%) 
0.67 

(100.00%) 
1.35 

(36.94%) 

每笔流出

额占比 
2.07 

(45.14%) 
0.01 

(39.37%) 
1.05 

(17.92%) 
0.45 

(16.43%) 
0.39 

(6.23%) 
0.80 

(7.58%) 
0.19 

(19.14%) 
-0.15 

(7.15%) 
1.02 

(24.05%) 
0.48 

(33.72%) 
0.03 

(15.31%) 
0.22 

(12.68%) 
0.16 

(14.97%) 
-0.28 

(33.47%) 
0.22 

(1.76%) 
-1.11 

(8.92%) 
0.25 

(33.82%) 
-0.24 

(22.17%) 
0.07 

(23.85%) 
1.79 

(17.09%) 
0.30 

(36.94%) 
1.33 

(100.00%) 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 21 

金融工程 | 深度报告 

通过该表的统计结果，可以对因子间的联系给出以下分类： 

 中性后因子表现均变强（一般发生在因子负相关的时候，如残差波动率-积分相对

价格位置），说明因子收益来源有重合的部分，且该部分为噪音，应该对两个因子

相互中性，保留两个因子； 

 中性后因子表现一方变强一方不变（一般发生在因子负相关的时候，如加权偏度

（变强）-每笔成交额（不变）），说明因子（主要）收益来源不同，不变因子有变

强因子的噪音，应该以变强因子对变弱做中性，保留两个因子； 

 中性后因子表现均不变（一般发生在因子相关性较低时，如波峰-高价振幅、非流

动性-加权偏度），说明因子收益来源不同，应该保留两个因子。 

 中性后因子表现一方变弱一方不变（一般发生在因子正相关且相关性较低时，如高

价振幅（变弱）-波峰（不变）、残差峰度（变弱）-非流动性（不变）），说明因子收

益来源相同，变弱因子可被变强因子解释，应该保留不变因子； 

 中性后因子表现一方变强一方变弱（一般发生在因子正相关时，如残差波动率（变

强）-极端收益（变弱）、加权偏度（变强）-短期动量（变弱）），说明因子收益来源

相同，变弱因子可被变强因子解释，且变弱因子含有额外噪音，应该以变强因子对

变弱因子做中性，保留变强因子； 

 中性后因子表现均变弱（一般发生在因子正相关时，如残差波动率-特异率、波峰-

短期动量），说明因子收益来源相同，应该合并因子。 

所以从结果上看，因子暴露相关性可以一定程度上反映因子之间对彼此收益的影响，即

相关性越高，因子间彼此影响越大，中性后呈现变弱趋势；相关性越低，因子间彼此影

响越小，中性后呈现不变趋势；负相关性越高，因子间彼此影响越大，中性后呈现变强

趋势。但： 

 影响程度局部存在偏差，相关性较低和较高均可以对因子表现有较大影响，且效果

相反，如成交占比熵和价格时滞相关性较低，但彼此影响较大，残差波动率和主买

占比相关性较高，但彼此影响较小，所以信息比降低值和因子暴露相关性之间的相

关性仅为 21.01%； 

 因子间的影响具有单向性，而这一点因子暴露相关性无法体现，如非流动性因子可

以作为每笔成交额收益来源的解释，反之则不能。 

故因子暴露的相关性可以从大方向上确定因子彼此影响收益的影响，但精度有限。 

 

因子暴露无法完全对应收益来源 

因子收益来源为通过暴露某种风险获得对应收益，所以相同收益来源的因子会有收益相

似、风险聚集的特点，故本节也从这两个方面讨论暴露相关性和收益来源的联系。 

在因子标准化的前提下，因子暴露和因子收益两者之间的差别如下： 

corr(𝒙𝟏, 𝒙𝟐) ⟷ corr(𝒙𝟏𝒓, 𝒙𝟐𝐫) 

下表展示了因子收益相关性（括号内为因子暴露相关性），如成交占比熵和特异率因子

暴露相关性较高，但因子收益相关性较低；左右概率差和短期反转因子暴露相关性较低，



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 8 / 21 

金融工程 | 深度报告 

但因子收益相关性较高；高量交易成本和残差波动率因子暴露相关性高，但因子收益相

关性为负；成交占比熵和主买占比因子暴露相关性为负，但因子收益相关性为正。所以

因子暴露相关性和收益相关性结果上有一定差别，但两者的相关系数为 55.13%，仍属

于相对较高水平。 

表 2：因子收益相关性 

 非流动性 
残差波动

率 
特异率 

成交占比

熵 

量价相关

性 
加权偏度 

高量交易

成本 

高价成交

占比 
波峰 短期反转 残差峰度 收益偏度 

左右概率

差 
极端收益 

积分相对

价格位置 
价格时滞 高价振幅 主买占比 短期动量 

每笔成交

额 

高量每笔

成交 

每笔流出

额占比 

非流动性 100.00% 

(100.00%) 

20.26% 

(22.00%) 

34.89% 

(15.37%) 

4.56% 

(-2.40%) 

8.78% 

(4.14%) 

5.67% 

(1.55%) 

1.74% 

(9.44%) 

15.63% 

(-2.93%) 

50.90% 

(23.36%) 

42.54% 

(12.72%) 

27.41% 

(6.52%) 

35.14% 

(4.09%) 

38.86% 

(13.90%) 

18.14% 

(10.17%) 

-21.49% 

(2.53%) 

24.35% 

(7.50%) 

51.25% 

(39.86%) 

9.77% 

(19.64%) 

40.54% 

(19.67%) 

49.71% 

(40.12%) 

24.89% 

(40.50%) 

45.55% 

(45.14%) 

残差波动

率 
20.26% 

(22.00%) 
100.00% 

(100.00%) 
52.08% 

(66.80%) 
29.29% 

(48.08%) 
0.68% 

(6.13%) 
6.82% 

(16.15%) 
-28.50% 
(27.66%) 

15.06% 
(8.14%) 

21.08% 
(43.76%) 

9.69% 
(44.89%) 

50.02% 
(31.24%) 

9.60% 
(20.18%) 

50.48% 
(16.53%) 

88.32% 
(60.57%) 

-25.11% 
(-6.19%) 

24.42% 
(31.99%) 

45.25% 
(49.99%) 

75.62% 
(34.74%) 

-8.20% 
(15.61%) 

21.23% 
(18.23%) 

35.82% 
(29.56%) 

63.32% 
(39.37%) 

特异率 34.89% 
(15.37%) 

52.08% 
(66.80%) 

100.00% 
(100.00%) 

12.70% 
(40.04%) 

-17.74% 
(0.81%) 

-9.99% 
(13.42%) 

-15.48% 
(17.48%) 

-6.42% 
(12.46%) 

21.99% 
(31.50%) 

28.24% 
(29.08%) 

9.68% 
(23.92%) 

28.11% 
(16.50%) 

42.28% 
(10.16%) 

30.51% 
(27.55%) 

-33.56% 
(5.07%) 

48.98% 
(48.68%) 

5.39% 
(20.25%) 

35.15% 
(16.21%) 

9.28% 
(7.91%) 

23.63% 
(16.37%) 

-8.14% 
(4.84%) 

25.32% 
(17.92%) 

成交占比

熵 
4.56% 

(-2.40%) 
29.29% 

(48.08%) 
12.70% 

(40.04%) 
100.00% 

(100.00%) 
38.34% 

(27.63%) 
29.02% 

(42.30%) 
13.57% 

(39.53%) 
27.50% 

(24.48%) 
41.20% 

(42.31%) 
29.04% 

(45.68%) 
34.01% 

(47.49%) 
15.17% 

(34.06%) 
40.93% 
(6.70%) 

28.36% 
(38.57%) 

-3.42% 
(3.26%) 

6.51% 
(19.68%) 

10.31% 
(9.43%) 

14.74% 
(-4.77%) 

20.47% 
(2.15%) 

5.05% 
(2.93%) 

17.55% 
(8.04%) 

17.08% 
(16.43%) 

量价相关

性 
8.78% 

(4.14%) 
0.68% 

(6.13%) 
-17.74% 
(0.81%) 

38.34% 
(27.63%) 

100.00% 
(100.00%) 

69.06% 
(55.18%) 

36.91% 
(18.98%) 

62.79% 
(25.18%) 

28.76% 
(11.24%) 

33.04% 
(20.49%) 

45.09% 
(12.81%) 

19.90% 
(17.31%) 

16.28% 
(8.04%) 

18.05% 
(10.47%) 

29.45% 
(0.02%) 

-3.60% 
(-0.93%) 

39.73% 
(7.61%) 

-8.84% 
(-10.42%) 

35.00% 
(1.35%) 

0.24% 
(-4.27%) 

60.15% 
(28.45%) 

26.85% 
(6.23%) 

加权偏度 
5.67% 

(1.55%) 

6.82% 

(16.15%) 

-9.99% 

(13.42%) 

29.02% 

(42.30%) 

69.06% 

(55.18%) 

100.00% 

(100.00%) 

30.65% 

(38.50%) 

49.18% 

(19.14%) 

25.73% 

(13.84%) 

27.99% 

(24.49%) 

36.21% 

(21.42%) 

16.93% 

(21.38%) 

19.24% 

(4.79%) 

19.65% 

(14.78%) 

12.08% 

(2.02%) 

-2.13% 

(5.26%) 

37.24% 

(6.45%) 

-0.55% 

(-7.42%) 

20.57% 

(1.29%) 

2.22% 

(-1.74%) 

54.25% 

(18.82%) 

28.43% 

(7.58%) 

高量交易

成本 
1.74% 

(9.44%) 

-28.50% 

(27.66%) 

-15.48% 

(17.48%) 

13.57% 

(39.53%) 

36.91% 

(18.98%) 

30.65% 

(38.50%) 

100.00% 

(100.00%) 

47.00% 

(44.19%) 

11.92% 

(24.51%) 

19.99% 

(35.28%) 

12.17% 

(30.68%) 

8.13% 

(29.77%) 

3.71% 

(9.37%) 

-22.32% 

(28.28%) 

42.91% 

(14.58%) 

-0.00% 

(7.77%) 

3.33% 

(21.61%) 

-38.20% 

(-3.50%) 

34.95% 

(8.62%) 

-6.46% 

(2.13%) 

16.28% 

(20.51%) 

-10.08% 

(19.14%) 

高价成交

占比 
15.63% 
(-2.93%) 

15.06% 
(8.14%) 

-6.42% 
(12.46%) 

27.50% 
(24.48%) 

62.79% 
(25.18%) 

49.18% 
(19.14%) 

47.00% 
(44.19%) 

100.00% 
(100.00%) 

26.44% 
(28.46%) 

34.09% 
(27.63%) 

50.06% 
(20.07%) 

17.55% 
(18.16%) 

21.44% 
(13.88%) 

27.76% 
(14.21%) 

37.18% 
(33.06%) 

2.54% 
(5.84%) 

41.65% 
(16.56%) 

-7.02% 
(-6.94%) 

27.86% 
(9.69%) 

13.45% 
(0.48%) 

55.11% 
(15.40%) 

23.38% 
(7.15%) 

波峰 50.90% 
(23.36%) 

21.08% 
(43.76%) 

21.99% 
(31.50%) 

41.20% 
(42.31%) 

28.76% 
(11.24%) 

25.73% 
(13.84%) 

11.92% 
(24.51%) 

26.44% 
(28.46%) 

100.00% 
(100.00%) 

51.37% 
(43.93%) 

34.89% 
(22.38%) 

27.56% 
(19.05%) 

37.72% 
(16.12%) 

18.99% 
(42.23%) 

-9.28% 
(12.05%) 

19.74% 
(15.67%) 

43.66% 
(37.90%) 

-7.58% 
(5.53%) 

34.31% 
(19.27%) 

42.22% 
(21.01%) 

33.23% 
(17.43%) 

32.72% 
(24.05%) 

短期反转 42.54% 
(12.72%) 

9.69% 
(44.89%) 

28.24% 
(29.08%) 

29.04% 
(45.68%) 

33.04% 
(20.49%) 

27.99% 
(24.49%) 

19.99% 
(35.28%) 

34.09% 
(27.63%) 

51.37% 
(43.93%) 

100.00% 
(100.00%) 

17.55% 
(29.17%) 

63.67% 
(54.64%) 

53.42% 
(26.27%) 

14.18% 
(54.78%) 

-29.58% 
(-6.97%) 

16.98% 
(14.08%) 

27.86% 
(33.01%) 

-18.27% 
(-7.35%) 

38.32% 
(21.28%) 

19.00% 
(11.19%) 

18.45% 
(16.42%) 

21.41% 
(33.72%) 

残差峰度 27.41% 
(6.52%) 

50.02% 
(31.24%) 

9.68% 
(23.92%) 

34.01% 
(47.49%) 

45.09% 
(12.81%) 

36.21% 
(21.42%) 

12.17% 
(30.68%) 

50.06% 
(20.07%) 

34.89% 
(22.38%) 

17.55% 
(29.17%) 

100.00% 
(100.00%) 

7.47% 
(43.96%) 

36.93% 
(2.14%) 

55.53% 
(32.50%) 

15.50% 
(5.60%) 

9.65% 
(11.29%) 

45.00% 
(5.38%) 

29.15% 
(2.01%) 

18.23% 
(0.12%) 

23.81% 
(-1.18%) 

62.09% 
(23.37%) 

48.67% 
(15.31%) 

收益偏度 
35.14% 

(4.09%) 

9.60% 

(20.18%) 

28.11% 

(16.50%) 

15.17% 

(34.06%) 

19.90% 

(17.31%) 

16.93% 

(21.38%) 

8.13% 

(29.77%) 

17.55% 

(18.16%) 

27.56% 

(19.05%) 

63.67% 

(54.64%) 

7.47% 

(43.96%) 

100.00% 

(100.00%) 

43.82% 

(18.92%) 

17.48% 

(41.50%) 

-28.83% 

(-7.08%) 

11.59% 

(7.71%) 

12.59% 

(8.90%) 

1.95% 

(-6.74%) 

18.28% 

(3.25%) 

17.86% 

(0.78%) 

4.97% 

(10.56%) 

15.46% 

(12.68%) 

左右概率

差 
38.86% 

(13.90%) 

50.48% 

(16.53%) 

42.28% 

(10.16%) 

40.93% 

(6.70%) 

16.28% 

(8.04%) 

19.24% 

(4.79%) 

3.71% 

(9.37%) 

21.44% 

(13.88%) 

37.72% 

(16.12%) 

53.42% 

(26.27%) 

36.93% 

(2.14%) 

43.82% 

(18.92%) 

100.00% 

(100.00%) 

49.63% 

(24.28%) 

-36.40% 

(-8.82%) 

26.37% 

(5.02%) 

32.50% 

(12.94%) 

32.69% 

(9.97%) 

24.76% 

(14.57%) 

29.11% 

(8.57%) 

23.64% 

(12.92%) 

42.79% 

(14.97%) 

极端收益 18.14% 
(10.17%) 

88.32% 
(60.57%) 

30.51% 
(27.55%) 

28.36% 
(38.57%) 

18.05% 
(10.47%) 

19.65% 
(14.78%) 

-22.32% 
(28.28%) 

27.76% 
(14.21%) 

18.99% 
(42.23%) 

14.18% 
(54.78%) 

55.53% 
(32.50%) 

17.48% 
(41.50%) 

49.63% 
(24.28%) 

100.00% 
(100.00%) 

-17.55% 
(-3.59%) 

16.67% 
(13.05%) 

53.68% 
(37.77%) 

72.20% 
(30.45%) 

0.84% 
(13.91%) 

17.18% 
(11.15%) 

48.83% 
(24.60%) 

65.29% 
(33.47%) 

积分相对

价格位置 
-21.49% 
(2.53%) 

-25.11% 
(-6.19%) 

-33.56% 
(5.07%) 

-3.42% 
(3.26%) 

29.45% 
(0.02%) 

12.08% 
(2.02%) 

42.91% 
(14.58%) 

37.18% 
(33.06%) 

-9.28% 
(12.05%) 

-29.58% 
(-6.97%) 

15.50% 
(5.60%) 

-28.83% 
(-7.08%) 

-36.40% 
(-8.82%) 

-17.55% 
(-3.59%) 

100.00% 
(100.00%) 

-13.16% 
(2.67%) 

-1.96% 
(8.99%) 

-22.17% 
(2.97%) 

15.00% 
(0.81%) 

-10.53% 
(2.15%) 

15.07% 
(-0.68%) 

-16.70% 
(1.76%) 

价格时滞 24.35% 
(7.50%) 

24.42% 
(31.99%) 

48.98% 
(48.68%) 

6.51% 
(19.68%) 

-3.60% 
(-0.93%) 

-2.13% 
(5.26%) 

-0.00% 
(7.77%) 

2.54% 
(5.84%) 

19.74% 
(15.67%) 

16.98% 
(14.08%) 

9.65% 
(11.29%) 

11.59% 
(7.71%) 

26.37% 
(5.02%) 

16.67% 
(13.05%) 

-13.16% 
(2.67%) 

100.00% 
(100.00%) 

7.64% 
(9.62%) 

17.91% 
(7.44%) 

29.35% 
(3.96%) 

13.17% 
(8.31%) 

1.90% 
(1.26%) 

10.11% 
(8.92%) 

高价振幅 51.25% 
(39.86%) 

45.25% 
(49.99%) 

5.39% 
(20.25%) 

10.31% 
(9.43%) 

39.73% 
(7.61%) 

37.24% 
(6.45%) 

3.33% 
(21.61%) 

41.65% 
(16.56%) 

43.66% 
(37.90%) 

27.86% 
(33.01%) 

45.00% 
(5.38%) 

12.59% 
(8.90%) 

32.50% 
(12.94%) 

53.68% 
(37.77%) 

-1.96% 
(8.99%) 

7.64% 
(9.62%) 

100.00% 
(100.00%) 

19.38% 
(-1.90%) 

28.09% 
(23.51%) 

38.81% 
(19.32%) 

65.48% 
(28.90%) 

65.13% 
(33.82%) 

主买占比 
9.77% 

(19.64%) 

75.62% 

(34.74%) 

35.15% 

(16.21%) 

14.74% 

(-4.77%) 

-8.84% 

(-10.42%) 

-0.55% 

(-7.42%) 

-38.20% 

(-3.50%) 

-7.02% 

(-6.94%) 

-7.58% 

(5.53%) 

-18.27% 

(-7.35%) 

29.15% 

(2.01%) 

1.95% 

(-6.74%) 

32.69% 

(9.97%) 

72.20% 

(30.45%) 

-22.17% 

(2.97%) 

17.91% 

(7.44%) 

19.38% 

(-1.90%) 

100.00% 

(100.00%) 

-12.20% 

(4.31%) 

11.34% 

(20.34%) 

19.91% 

(24.82%) 

52.86% 

(22.17%) 

短期动量 40.54% 

(19.67%) 

-8.20% 

(15.61%) 

9.28% 

(7.91%) 

20.47% 

(2.15%) 

35.00% 

(1.35%) 

20.57% 

(1.29%) 

34.95% 

(8.62%) 

27.86% 

(9.69%) 

34.31% 

(19.27%) 

38.32% 

(21.28%) 

18.23% 

(0.12%) 

18.28% 

(3.25%) 

24.76% 

(14.57%) 

0.84% 

(13.91%) 

15.00% 

(0.81%) 

29.35% 

(3.96%) 

28.09% 

(23.51%) 

-12.20% 

(4.31%) 

100.00% 

(100.00%) 

18.73% 

(14.02%) 

19.31% 

(13.61%) 

20.13% 

(23.85%) 

每笔成交

额 
49.71% 

(40.12%) 
21.23% 

(18.23%) 
23.63% 

(16.37%) 
5.05% 

(2.93%) 
0.24% 

(-4.27%) 
2.22% 

(-1.74%) 
-6.46% 
(2.13%) 

13.45% 
(0.48%) 

42.22% 
(21.01%) 

19.00% 
(11.19%) 

23.81% 
(-1.18%) 

17.86% 
(0.78%) 

29.11% 
(8.57%) 

17.18% 
(11.15%) 

-10.53% 
(2.15%) 

13.17% 
(8.31%) 

38.81% 
(19.32%) 

11.34% 
(20.34%) 

18.73% 
(14.02%) 

100.00% 
(100.00%) 

22.47% 
(15.40%) 

28.54% 
(17.09%) 

高量每笔

成交 
24.89% 

(40.50%) 
35.82% 

(29.56%) 
-8.14% 
(4.84%) 

17.55% 
(8.04%) 

60.15% 
(28.45%) 

54.25% 
(18.82%) 

16.28% 
(20.51%) 

55.11% 
(15.40%) 

33.23% 
(17.43%) 

18.45% 
(16.42%) 

62.09% 
(23.37%) 

4.97% 
(10.56%) 

23.64% 
(12.92%) 

48.83% 
(24.60%) 

15.07% 
(-0.68%) 

1.90% 
(1.26%) 

65.48% 
(28.90%) 

19.91% 
(24.82%) 

19.31% 
(13.61%) 

22.47% 
(15.40%) 

100.00% 
(100.00%) 

66.32% 
(36.94%) 

每笔流出

额占比 
45.55% 

(45.14%) 
63.32% 

(39.37%) 
25.32% 

(17.92%) 
17.08% 

(16.43%) 
26.85% 
(6.23%) 

28.43% 
(7.58%) 

-10.08% 
(19.14%) 

23.38% 
(7.15%) 

32.72% 
(24.05%) 

21.41% 
(33.72%) 

48.67% 
(15.31%) 

15.46% 
(12.68%) 

42.79% 
(14.97%) 

65.29% 
(33.47%) 

-16.70% 
(1.76%) 

10.11% 
(8.92%) 

65.13% 
(33.82%) 

52.86% 
(22.17%) 

20.13% 
(23.85%) 

28.54% 
(17.09%) 

66.32% 
(36.94%) 

100.00% 
(100.00%) 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

因子暴露在收益来源上的误差主要体现在风险端，这里以月度收益重合度刻画风险，具

体如下表所示，展示每列因子在每行因子的回撤区间内产生回撤的百分比（括号内为因

子暴露相关性）。和因子收益类似，因子暴露相关性也无法完全衡量因子风险上的共性，

如非流动性和特异率因子暴露相关性较低，但回撤重合度较高；残差波动率和波峰因子

暴露相关性较高，但回撤重合度较低。因子暴露相关性和收益回撤重合度的相关系数为

39.58%，即因子暴露在衡量风险上有较大误差。 
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表 3：因子回撤重合度 

 非流动性 
残差波动

率 
特异率 

成交占比

熵 

量价相关

性 
加权偏度 

高量交易

成本 

高价成交

占比 
波峰 短期反转 残差峰度 收益偏度 

左右概率

差 
极端收益 

积分相对

价格位置 
价格时滞 高价振幅 主买占比 短期动量 

每笔成交

额 

高量每笔

成交 

每笔流出

额占比 

非流动性 100.00% 

(100.00%) 

59.02% 

(22.00%) 

62.30% 

(15.37%) 

45.90% 

(-2.40%) 

44.26% 

(4.14%) 

40.98% 

(1.55%) 

37.70% 

(9.44%) 

47.54% 

(-2.93%) 

45.90% 

(23.36%) 

45.90% 

(12.72%) 

44.26% 

(6.52%) 

57.38% 

(4.09%) 

60.66% 

(13.90%) 

50.82% 

(10.17%) 

29.51% 

(2.53%) 

60.66% 

(7.50%) 

75.41% 

(39.86%) 

57.38% 

(19.64%) 

55.74% 

(19.67%) 

54.10% 

(40.12%) 

54.10% 

(40.50%) 

54.10% 

(45.14%) 

残差波动

率 
33.96% 

(22.00%) 
100.00% 

(100.00%) 
48.11% 

(66.80%) 
52.83% 

(48.08%) 
43.40% 
(6.13%) 

40.57% 
(16.15%) 

27.36% 
(27.66%) 

56.60% 
(8.14%) 

33.96% 
(43.76%) 

35.85% 
(44.89%) 

51.89% 
(31.24%) 

43.40% 
(20.18%) 

56.60% 
(16.53%) 

81.13% 
(60.57%) 

38.68% 
(-6.19%) 

53.77% 
(31.99%) 

60.38% 
(49.99%) 

82.08% 
(34.74%) 

31.13% 
(15.61%) 

42.45% 
(18.23%) 

57.55% 
(29.56%) 

59.43% 
(39.37%) 

特异率 45.78% 
(15.37%) 

61.45% 
(66.80%) 

100.00% 
(100.00%) 

44.58% 
(40.04%) 

30.12% 
(0.81%) 

34.94% 
(13.42%) 

28.92% 
(17.48%) 

42.17% 
(12.46%) 

33.73% 
(31.50%) 

37.35% 
(29.08%) 

31.33% 
(23.92%) 

46.99% 
(16.50%) 

49.40% 
(10.16%) 

46.99% 
(27.55%) 

37.35% 
(5.07%) 

66.27% 
(48.68%) 

44.58% 
(20.25%) 

65.06% 
(16.21%) 

38.55% 
(7.91%) 

39.76% 
(16.37%) 

31.33% 
(4.84%) 

34.94% 
(17.92%) 

成交占比

熵 
28.57% 
(-2.40%) 

57.14% 
(48.08%) 

37.76% 
(40.04%) 

100.00% 
(100.00%) 

61.22% 
(27.63%) 

51.02% 
(42.30%) 

45.92% 
(39.53%) 

60.20% 
(24.48%) 

42.86% 
(42.31%) 

46.94% 
(45.68%) 

44.90% 
(47.49%) 

44.90% 
(34.06%) 

55.10% 
(6.70%) 

52.04% 
(38.57%) 

44.90% 
(3.26%) 

52.04% 
(19.68%) 

45.92% 
(9.43%) 

57.14% 
(-4.77%) 

44.90% 
(2.15%) 

30.61% 
(2.93%) 

48.98% 
(8.04%) 

41.84% 
(16.43%) 

量价相关

性 
27.27% 
(4.14%) 

46.46% 
(6.13%) 

25.25% 
(0.81%) 

60.61% 
(27.63%) 

100.00% 
(100.00%) 

68.69% 
(55.18%) 

57.58% 
(18.98%) 

68.69% 
(25.18%) 

32.32% 
(11.24%) 

54.55% 
(20.49%) 

47.47% 
(12.81%) 

57.58% 
(17.31%) 

49.49% 
(8.04%) 

54.55% 
(10.47%) 

50.51% 
(0.02%) 

37.37% 
(-0.93%) 

50.51% 
(7.61%) 

48.48% 
(-10.42%) 

46.46% 
(1.35%) 

30.30% 
(-4.27%) 

57.58% 
(28.45%) 

43.43% 
(6.23%) 

加权偏度 
27.47% 

(1.55%) 

47.25% 

(16.15%) 

31.87% 

(13.42%) 

54.95% 

(42.30%) 

74.73% 

(55.18%) 

100.00% 

(100.00%) 

58.24% 

(38.50%) 

64.84% 

(19.14%) 

32.97% 

(13.84%) 

49.45% 

(24.49%) 

47.25% 

(21.42%) 

52.75% 

(21.38%) 

48.35% 

(4.79%) 

57.14% 

(14.78%) 

46.15% 

(2.02%) 

40.66% 

(5.26%) 

56.04% 

(6.45%) 

51.65% 

(-7.42%) 

42.86% 

(1.29%) 

27.47% 

(-1.74%) 

61.54% 

(18.82%) 

41.76% 

(7.58%) 

高量交易

成本 
24.21% 

(9.44%) 

30.53% 

(27.66%) 

25.26% 

(17.48%) 

47.37% 

(39.53%) 

60.00% 

(18.98%) 

55.79% 

(38.50%) 

100.00% 

(100.00%) 

65.26% 

(44.19%) 

36.84% 

(24.51%) 

47.37% 

(35.28%) 

36.84% 

(30.68%) 

50.53% 

(29.77%) 

46.32% 

(9.37%) 

40.00% 

(28.28%) 

55.79% 

(14.58%) 

36.84% 

(7.77%) 

46.32% 

(21.61%) 

33.68% 

(-3.50%) 

57.89% 

(8.62%) 

29.47% 

(2.13%) 

45.26% 

(20.51%) 

27.37% 

(19.14%) 

高价成交

占比 
25.44% 
(-2.93%) 

52.63% 
(8.14%) 

30.70% 
(12.46%) 

51.75% 
(24.48%) 

59.65% 
(25.18%) 

51.75% 
(19.14%) 

54.39% 
(44.19%) 

100.00% 
(100.00%) 

35.96% 
(28.46%) 

47.37% 
(27.63%) 

50.88% 
(20.07%) 

50.00% 
(18.16%) 

55.26% 
(13.88%) 

59.65% 
(14.21%) 

52.63% 
(33.06%) 

47.37% 
(5.84%) 

56.14% 
(16.56%) 

53.51% 
(-6.94%) 

42.11% 
(9.69%) 

40.35% 
(0.48%) 

54.39% 
(15.40%) 

44.74% 
(7.15%) 

波峰 43.75% 
(23.36%) 

56.25% 
(43.76%) 

43.75% 
(31.50%) 

65.62% 
(42.31%) 

50.00% 
(11.24%) 

46.88% 
(13.84%) 

54.69% 
(24.51%) 

64.06% 
(28.46%) 

100.00% 
(100.00%) 

62.50% 
(43.93%) 

46.88% 
(22.38%) 

53.12% 
(19.05%) 

60.94% 
(16.12%) 

50.00% 
(42.23%) 

51.56% 
(12.05%) 

46.88% 
(15.67%) 

62.50% 
(37.90%) 

45.31% 
(5.53%) 

50.00% 
(19.27%) 

51.56% 
(21.01%) 

50.00% 
(17.43%) 

43.75% 
(24.05%) 

短期反转 32.94% 
(12.72%) 

44.71% 
(44.89%) 

36.47% 
(29.08%) 

54.12% 
(45.68%) 

63.53% 
(20.49%) 

52.94% 
(24.49%) 

52.94% 
(35.28%) 

63.53% 
(27.63%) 

47.06% 
(43.93%) 

100.00% 
(100.00%) 

38.82% 
(29.17%) 

70.59% 
(54.64%) 

56.47% 
(26.27%) 

44.71% 
(54.78%) 

36.47% 
(-6.97%) 

49.41% 
(14.08%) 

54.12% 
(33.01%) 

35.29% 
(-7.35%) 

54.12% 
(21.28%) 

35.29% 
(11.19%) 

41.18% 
(16.42%) 

37.65% 
(33.72%) 

残差峰度 34.18% 
(6.52%) 

69.62% 
(31.24%) 

32.91% 
(23.92%) 

55.70% 
(47.49%) 

59.49% 
(12.81%) 

54.43% 
(21.42%) 

44.30% 
(30.68%) 

73.42% 
(20.07%) 

37.97% 
(22.38%) 

41.77% 
(29.17%) 

100.00% 
(100.00%) 

51.90% 
(43.96%) 

60.76% 
(2.14%) 

73.42% 
(32.50%) 

53.16% 
(5.60%) 

49.37% 
(11.29%) 

62.03% 
(5.38%) 

64.56% 
(2.01%) 

36.71% 
(0.12%) 

40.51% 
(-1.18%) 

65.82% 
(23.37%) 

58.23% 
(15.31%) 

收益偏度 
33.65% 

(4.09%) 

44.23% 

(20.18%) 

37.50% 

(16.50%) 

42.31% 

(34.06%) 

54.81% 

(17.31%) 

46.15% 

(21.38%) 

46.15% 

(29.77%) 

54.81% 

(18.16%) 

32.69% 

(19.05%) 

57.69% 

(54.64%) 

39.42% 

(43.96%) 

100.00% 

(100.00%) 

54.81% 

(18.92%) 

50.00% 

(41.50%) 

30.77% 

(-7.08%) 

51.92% 

(7.71%) 

50.00% 

(8.90%) 

50.00% 

(-6.74%) 

50.00% 

(3.25%) 

34.62% 

(0.78%) 

42.31% 

(10.56%) 

37.50% 

(12.68%) 

左右概率

差 
37.00% 

(13.90%) 

60.00% 

(16.53%) 

41.00% 

(10.16%) 

54.00% 

(6.70%) 

49.00% 

(8.04%) 

44.00% 

(4.79%) 

44.00% 

(9.37%) 

63.00% 

(13.88%) 

39.00% 

(16.12%) 

48.00% 

(26.27%) 

48.00% 

(2.14%) 

57.00% 

(18.92%) 

100.00% 

(100.00%) 

66.00% 

(24.28%) 

32.00% 

(-8.82%) 

54.00% 

(5.02%) 

54.00% 

(12.94%) 

64.00% 

(9.97%) 

46.00% 

(14.57%) 

37.00% 

(8.57%) 

48.00% 

(12.92%) 

48.00% 

(14.97%) 

极端收益 29.52% 
(10.17%) 

81.90% 
(60.57%) 

37.14% 
(27.55%) 

48.57% 
(38.57%) 

51.43% 
(10.47%) 

49.52% 
(14.78%) 

36.19% 
(28.28%) 

64.76% 
(14.21%) 

30.48% 
(42.23%) 

36.19% 
(54.78%) 

55.24% 
(32.50%) 

49.52% 
(41.50%) 

62.86% 
(24.28%) 

100.00% 
(100.00%) 

36.19% 
(-3.59%) 

48.57% 
(13.05%) 

60.95% 
(37.77%) 

80.95% 
(30.45%) 

33.33% 
(13.91%) 

35.24% 
(11.15%) 

60.95% 
(24.60%) 

59.05% 
(33.47%) 

积分相对

价格位置 
18.75% 
(2.53%) 

42.71% 
(-6.19%) 

32.29% 
(5.07%) 

45.83% 
(3.26%) 

52.08% 
(0.02%) 

43.75% 
(2.02%) 

55.21% 
(14.58%) 

62.50% 
(33.06%) 

34.38% 
(12.05%) 

32.29% 
(-6.97%) 

43.75% 
(5.60%) 

33.33% 
(-7.08%) 

33.33% 
(-8.82%) 

39.58% 
(-3.59%) 

100.00% 
(100.00%) 

35.42% 
(2.67%) 

42.71% 
(8.99%) 

44.79% 
(2.97%) 

40.62% 
(0.81%) 

36.46% 
(2.15%) 

44.79% 
(-0.68%) 

35.42% 
(1.76%) 

价格时滞 32.74% 
(7.50%) 

50.44% 
(31.99%) 

48.67% 
(48.68%) 

45.13% 
(19.68%) 

32.74% 
(-0.93%) 

32.74% 
(5.26%) 

30.97% 
(7.77%) 

47.79% 
(5.84%) 

26.55% 
(15.67%) 

37.17% 
(14.08%) 

34.51% 
(11.29%) 

47.79% 
(7.71%) 

47.79% 
(5.02%) 

45.13% 
(13.05%) 

30.09% 
(2.67%) 

100.00% 
(100.00%) 

39.82% 
(9.62%) 

55.75% 
(7.44%) 

47.79% 
(3.96%) 

30.97% 
(8.31%) 

36.28% 
(1.26%) 

33.63% 
(8.92%) 

高价振幅 46.46% 
(39.86%) 

64.65% 
(49.99%) 

37.37% 
(20.25%) 

45.45% 
(9.43%) 

50.51% 
(7.61%) 

51.52% 
(6.45%) 

44.44% 
(21.61%) 

64.65% 
(16.56%) 

40.40% 
(37.90%) 

46.46% 
(33.01%) 

49.49% 
(5.38%) 

52.53% 
(8.90%) 

54.55% 
(12.94%) 

64.65% 
(37.77%) 

41.41% 
(8.99%) 

45.45% 
(9.62%) 

100.00% 
(100.00%) 

57.58% 
(-1.90%) 

45.45% 
(23.51%) 

46.46% 
(19.32%) 

64.65% 
(28.90%) 

62.63% 
(33.82%) 

主买占比 
29.91% 

(19.64%) 

74.36% 

(34.74%) 

46.15% 

(16.21%) 

47.86% 

(-4.77%) 

41.03% 

(-10.42%) 

40.17% 

(-7.42%) 

27.35% 

(-3.50%) 

52.14% 

(-6.94%) 

24.79% 

(5.53%) 

25.64% 

(-7.35%) 

43.59% 

(2.01%) 

44.44% 

(-6.74%) 

54.70% 

(9.97%) 

72.65% 

(30.45%) 

36.75% 

(2.97%) 

53.85% 

(7.44%) 

48.72% 

(-1.90%) 

100.00% 

(100.00%) 

31.62% 

(4.31%) 

33.33% 

(20.34%) 

49.57% 

(24.82%) 

55.56% 

(22.17%) 

短期动量 35.42% 

(19.67%) 

34.38% 

(15.61%) 

33.33% 

(7.91%) 

45.83% 

(2.15%) 

47.92% 

(1.35%) 

40.62% 

(1.29%) 

57.29% 

(8.62%) 

50.00% 

(9.69%) 

33.33% 

(19.27%) 

47.92% 

(21.28%) 

30.21% 

(0.12%) 

54.17% 

(3.25%) 

47.92% 

(14.57%) 

36.46% 

(13.91%) 

40.62% 

(0.81%) 

56.25% 

(3.96%) 

46.88% 

(23.51%) 

38.54% 

(4.31%) 

100.00% 

(100.00%) 

35.42% 

(14.02%) 

39.58% 

(13.61%) 

35.42% 

(23.85%) 

每笔成交

额 
46.48% 

(40.12%) 
63.38% 

(18.23%) 
46.48% 

(16.37%) 
42.25% 
(2.93%) 

42.25% 
(-4.27%) 

35.21% 
(-1.74%) 

39.44% 
(2.13%) 

64.79% 
(0.48%) 

46.48% 
(21.01%) 

42.25% 
(11.19%) 

45.07% 
(-1.18%) 

50.70% 
(0.78%) 

52.11% 
(8.57%) 

52.11% 
(11.15%) 

49.30% 
(2.15%) 

49.30% 
(8.31%) 

64.79% 
(19.32%) 

54.93% 
(20.34%) 

47.89% 
(14.02%) 

100.00% 
(100.00%) 

52.11% 
(15.40%) 

54.93% 
(17.09%) 

高量每笔

成交 
35.11% 

(40.50%) 
64.89% 

(29.56%) 
27.66% 
(4.84%) 

51.06% 
(8.04%) 

60.64% 
(28.45%) 

59.57% 
(18.82%) 

45.74% 
(20.51%) 

65.96% 
(15.40%) 

34.04% 
(17.43%) 

37.23% 
(16.42%) 

55.32% 
(23.37%) 

46.81% 
(10.56%) 

51.06% 
(12.92%) 

68.09% 
(24.60%) 

45.74% 
(-0.68%) 

43.62% 
(1.26%) 

68.09% 
(28.90%) 

61.70% 
(24.82%) 

40.43% 
(13.61%) 

39.36% 
(15.40%) 

100.00% 
(100.00%) 

70.21% 
(36.94%) 

每笔流出

额占比 
40.24% 

(45.14%) 
76.83% 

(39.37%) 
35.37% 

(17.92%) 
50.00% 

(16.43%) 
52.44% 
(6.23%) 

46.34% 
(7.58%) 

31.71% 
(19.14%) 

62.20% 
(7.15%) 

34.15% 
(24.05%) 

39.02% 
(33.72%) 

56.10% 
(15.31%) 

47.56% 
(12.68%) 

58.54% 
(14.97%) 

75.61% 
(33.47%) 

41.46% 
(1.76%) 

46.34% 
(8.92%) 

75.61% 
(33.82%) 

79.27% 
(22.17%) 

41.46% 
(23.85%) 

47.56% 
(17.09%) 

80.49% 
(36.94%) 

100.00% 
(100.00%) 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

因子收益来源分类 

从上面的分析可知，在对因子收益来源分析上，应该从因子收益而非因子暴露入手，且

也可以分为收益（相似度）和风险（聚集度）两个角度。 

因子体系收益来源 

主成分分析从波动端（风险）提取影响体系的因素，并通过转移矩阵，将原有的空间线

性变换为彼此正交的新空间，其中每一个向量（成分）为空间在一个方向上的代表，其

长度代表了波动的大小，第一成分波动最大，第二成分次之，以此类推。下左图展示了

因子收益主成分分析解释度，其中第一个成分解释了该体系超过 30%的波动，而从下右

图第一成分的转移向量可以看到，第一成分为所有因子正向共同合成，可以解释为高频

因子的共有收益来源，即该体系因子的“系统性”风险，第二成分的转移向量则呈现了

正负上的分化，即因子内部的差异从第二成分开始。 
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图 2：因子收益主成分分析解释度 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 3：因子收益主成分分析第一成分转换系数 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

我们可以直接以第一成分作为共同收益来源的代表，但该成分因子的组成和因子池有关， 

过拟合程度较高，所以这里我们以所有因子的平均收益为共有收益来源的代表。实际上，

两者间的相关性为 95.87%，如下左图所示。 

所以当我们从因子收益中剔除该共有收益来源后再做主成分分析（该结果在本节后续简

称为相对收益，对应的原始收益的结果在本节后续简称为绝对收益），其第一成分解释

度下降至 26%，如左上图所示，而绝对收益的第一成分和相对收益第二成分的转移系数

相关性（本节后续简称为错位相关性）高达 92.92%，如下右图所示，这也侧面佐证了

因子体系的第一收益来源为所有因子的整体表现。 

图 4：第一成分收益和平均收益 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 5：绝对收益第一成分和相对收益第二成分转换系数 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

因子体系内部收益来源 

主成分分析按照波动对收益来源归类，实际上是从风险聚集度的角度分析收益来源，在

归纳体系整体和内部有显著差异的收益来源时有较好表现，但是在剔除因子共有收益来

源后，在因子体系内部的收益来源较难通过主成分分析做出区分，原因如下： 

 各个成分虽然能通过转系数方向和量级来大致做因子分类，但界限很难通过量化

标准选取，往往依赖人为主观判断，且无法从整体上做出划分2； 

                                                           
2假设一个成分的转移系数分为正、负和不明显三个类别，则这种类别划分依赖人为设

定参数，且实际上体系内如有五类收益来源，该成分只能体现出三类的差别。 
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 主成分要求彼此正交，为了实现这一条件各个成分间往往有重复的收益来源，且后

续成分对体系的解释度会逐渐变低，因子间差异的界限更为模糊，误差逐渐增加。 

下表展示了绝对收益和相对收益转移系数的错位相关性，可以看到在绝对收益成分 2 后，

错位相关性逐步降低，且有对应下的其余相关性高于错位相关性，也从侧面说明了随着

成分的递进风险归类的误差逐渐变大。 

表 4：相对收益绝对收益相关性 

 成分 1(绝对) 成分 2(绝对) 成分 3(绝对) 成分 4(绝对) 

成分 1(相对) 60.27% 92.92% 12.63% -11.86% 

成分 2(相对) -69.48% 34.84% -68.61% 36.17% 

成分 3(相对) 35.30% -11.55% -70.96% -54.25% 

成分 4(相对) -11.75% 3.15% 8.04% -73.07% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

所以为了分析体系内部差别更小的收益来源，本节采用聚类方法（聚类方法的详细讨论

见报告《行业轮动系列（七）：行业分类思考》）从收益相似度角度入手： 

 聚类方法可以设定参数，避免人为的影响，且不论差异有多小，只要存在差异，聚

类方法均可以给出一个整体划分的结果； 

 聚类方法不要求每个类别之间完全独立，只需要满足内部相似度高即可，降低归类

上的误差。 

下表首先展示了层级聚类的因子分类结果。 
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表 5：层级聚类因子分类结果 

第 1层 第 2层 第 3层 第 4层 

每笔流出额占比 
高量每笔成交_每笔流出额占比 高价振幅_高量每笔成交_每笔流出额占

比 高价振幅_高量每笔成交_每笔流出额占比_残差峰

度 

高量每笔成交 

高价振幅 高价振幅 

残差峰度 残差峰度 残差峰度 

加权偏度 
量价相关性_加权偏度 

量价相关性_加权偏度_高价成交占比 量价相关性_加权偏度_高价成交占比 量价相关性 

高价成交占比 高价成交占比 

收益偏度 
收益偏度_短期反转 

收益偏度_短期反转_左右概率差 

每笔成交额_波峰_非流动性_收益偏度_短期反转_

左右概率差 

短期反转 

左右概率差 左右概率差 

波峰 
波峰_非流动性 

每笔成交额_波峰_非流动性 非流动性 

每笔成交额 每笔成交额 

短期动量 短期动量 短期动量 短期动量 

极端收益 
残差波动率_极端收益 

主买占比_残差波动率_极端收益 

主买占比_残差波动率_极端收益_价格时滞_特异率 

残差波动率 

主买占比 主买占比 

价格时滞 
价格时滞_特异率 价格时滞_特异率 

特异率 

成交占比熵 成交占比熵 成交占比熵 成交占比熵 

积分相对价格位

置 积分相对价格位置_高量交易成本 积分相对价格位置_高量交易成本 积分相对价格位置_高量交易成本 

高量交易成本 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

下表展示了 Kmeans 聚类的因子分类结果，并和层级聚类结果做比较： 

 整体的因子体系内部收益来源可以分为流动性、交易拥挤、空头意愿和波动四大类，

属于“特质”风险； 

 从 Kmeans 分五组和分四组的对比上看，主要差异在于短期反转和收益偏度是否

归在流动性收益来源下； 

 从 Kmeans 和层级聚类的对比上看，主要差异在于层级聚类未给出成交占比熵和

短期动量的聚类所属，以及高量交易成本、积分相对价格位置是否归在交易拥挤收

益来源下。 
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表 6：Kmeans 聚类因子分类结果结果 

 五组 四组 层级聚类 含义 

非流动性 4 3 3 

流动性 

波峰 4 3 3 

短期动量 4 3 - 

每笔成交额 4 3 3 

短期反转 1 3 3 

收益偏度 1 3 3 

成交占比熵 3 2 - 

交易拥挤 

量价相关性 3 2 2 

加权偏度 3 2 2 

高价成交占比 3 2 2 

高量交易成本 3 2 5 

积分相对价格位置 3 2 5 

残差峰度 2 1 1 

空头意愿 
高价振幅 2 1 1 

高量每笔成交 2 1 1 

每笔流出额占比 2 1 1 

左右概率差 0 0 3 

波动 

残差波动率 0 0 3 

特异率 0 0 3 

极端收益 0 0 3 

价格时滞 0 0 3 

主买占比 0 0 3 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

因子尾部风险 

因子的收益来源分为体系整体和体系内差异两种，从风险角度看，因子既受“系统性”

风险的影响，又受内部“特质”风险影响，这意味着在因子不仅会在“系统性”风险发

生时大部分产生回撤，也会因因子自身特点产生局部回撤。下表展示了体系尾部风险的

发生时间段： 

 对角线展示了根据趋势划分（趋势划分方法的详细讨论见报告《高频因子（五）：

高频因子和交易行为》）寻找到的每个因子发生最大回撤幅度的时间段（该最大回

撤和直接寻找的最大回撤区别在于有时间长度要求），即为该因子的尾部风险； 

 对角线外的元素展示了在该行因子尾部风险区间，列因子发生回撤超过 8%的时间

段，若最大回撤未超过 8%，则元素为空。 
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表 7：各个因子尾部风险区间 

 非流动性 
残差波动

率 
特异率 

成交占比

熵 

量价相关

性 
加权偏度 

高量交易

成本 

高价成交

占比 
波峰 短期反转 残差峰度 收益偏度 

左右概率

差 
极端收益 

积分相对

价格位置 
价格时滞 高价振幅 主买占比 短期动量 

每笔成交

额 

高量每笔

成交 

每笔流出

额占比 

非流动性 

2005-11-
25至

2006-05-
09 

          

2006-02-
28至

2006-05-
09 

     

2006-02-
27至

2006-05-
09 

2005-11-
30至

2006-04-
28 

2005-12-
02至

2006-04-
25 

  

残差波动

率 

2020-02-
05至

2020-02-
21 

2019-01-
31至

2020-02-
25 

2019-06-
17至

2020-02-
25 

  

2020-02-
04至

2020-02-
25 

 

2019-01-
31至

2020-02-
24 

 

2020-02-
06至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
25 

 

2020-02-
04至

2020-02-
24 

2019-01-
31至

2020-02-
25 

 

2020-02-
06至

2020-02-
25 

2020-02-
05至

2020-02-
25 

2019-05-
07至

2020-02-
24 

2020-02-
06至

2020-02-
21 

2020-02-
06至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
24 

2020-02-
07至

2020-02-
24 

特异率   

2016-08-
31至

2018-02-
06 

      

2016-08-
31至

2017-08-
10 

            

成交占比

熵 
 

2021-04-
13至

2021-08-
13 

 

2021-02-
10至

2021-08-
31 

2021-02-
10至

2021-08-
31 

  

2021-02-
10至

2021-08-
13 

 

2021-03-
08至

2021-08-
31 

 

2021-02-
26至

2021-08-
30 

2021-04-
30至

2021-08-
30 

2021-04-
13至

2021-08-
13 

2021-02-
10至

2021-03-
24 

  

2021-04-
12至

2021-08-
10 

    

量价相关

性 
    

2006-12-
22至

2007-05-
23 

2007-01-
26至

2007-05-
23 

 

2007-01-
19至

2007-05-
14 

  

2007-02-
12至

2007-05-
11 

   

2007-01-
17至

2007-03-
06 

 

2006-12-
22至

2007-05-
21 

   

2006-12-
29至

2007-05-
23 

2006-12-
29至

2007-05-
22 

加权偏度     

2007-01-

26至

2007-05-
23 

2007-01-

26至

2007-05-
24 

 

2007-01-

26至

2007-05-
14 

  

2007-02-

12至

2007-05-
11 

   

2007-01-

26至

2007-03-
06 

 

2007-03-

22至

2007-05-
24 

   

2007-02-

02至

2007-05-
24 

2007-03-

16至

2007-05-
22 

高量交易

成本 

2014-11-
07至

2015-01-
05 

2013-12-
06至

2014-02-
24 

  

2014-01-
10至

2015-01-
05 

 

2013-09-
24至

2015-01-
05 

2013-10-
09至

2015-01-
05 

 

2014-08-
25至

2014-12-
29 

 

2014-08-
25至

2015-01-
05 

 

2013-10-
31至

2014-02-
24 

   

2013-10-
31至

2014-02-
24 

   

2013-10-
31至

2014-02-
24 

高价成交

占比 

2020-02-
05至

2020-02-
21 

2019-01-
31至

2020-02-
25 

2019-06-
17至

2020-02-
25 

2020-02-
04至

2020-03-
23 

 

2020-02-
04至

2020-02-
25 

2020-02-
06至

2020-09-
08 

2019-01-
30至

2020-09-
08 

 

2020-02-
06至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
25 

 

2020-02-
04至

2020-02-
24 

2019-01-
31至

2020-07-
13 

2020-02-
06至

2020-08-
20 

2020-02-
06至

2020-08-
07 

2020-02-
05至

2020-02-
25 

2019-05-
07至

2020-08-
03 

2020-02-
06至

2020-08-
12 

2020-02-
06至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
24 

2020-02-
07至

2020-02-
24 

波峰 

2005-11-
25至

2006-05-
09 

2005-05-
23至

2005-09-
21 

2005-01-
24至

2005-07-
28 

     

2005-01-
24至

2006-05-
11 

  

2005-02-
24至

2006-05-
09 

2005-01-
24至

2006-05-
10 

2005-04-
25至

2006-05-
10 

 

2005-01-
24至

2006-04-
20 

2005-07-
18至

2005-09-
20 

2005-02-
01至

2006-05-
10 

2005-11-
22至

2006-04-
28 

2005-12-
02至

2006-04-
25 

2005-07-
18至

2005-10-
24 

 

短期反转 

2014-11-
07至

2014-12-
22 

      

2014-08-
26至

2014-12-
29 

 

2014-08-
25至

2014-12-
29 

 

2014-08-
25至

2014-12-
29 

          

残差峰度 

2020-02-
05至

2020-02-
21 

2019-07-
22至

2020-02-
25 

2019-07-
22至

2020-02-
25 

  

2020-02-
04至

2020-02-
25 

 

2020-02-
04至

2020-02-
24 

 

2020-02-
06至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
25 

 

2020-02-
04至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
25 

 

2020-02-
06至

2020-02-
25 

2020-02-
05至

2020-02-
25 

2019-07-
22至

2020-02-
24 

2020-02-
06至

2020-02-
21 

2020-02-
06至

2020-02-
24 

2019-07-
22至

2020-02-
24 

2020-02-
07至

2020-02-
24 

收益偏度  

2021-04-
13至

2021-08-
13 

 

2021-02-
26至

2021-08-
31 

2021-04-
30至

2021-09-
15 

  

2021-04-
01至

2021-08-
13 

 

2021-03-
08至

2021-09-
15 

 

2021-02-
26至

2021-09-
15 

2021-04-
30至

2021-08-
30 

2021-04-
13至

2021-08-
13 

   

2021-04-
12至

2021-08-
10 

    

左右概率

差 
 

2021-05-

07至

2021-08-
13 

 

2021-04-

30至

2021-08-
31 

2021-04-

30至

2021-09-
15 

  

2021-04-

30至

2021-11-
29 

 

2021-04-

30至

2021-09-
22 

 

2021-04-

30至

2021-09-
15 

2021-04-

30至

2021-11-
29 

2021-05-

07至

2021-08-
13 

2021-08-

31至

2021-11-
16 

  

2021-10-

12至

2021-11-
29 

    

极端收益  

2012-12-
03至

2014-02-
24 

           

2012-12-
03至

2014-02-
24 

   

2012-12-
03至

2014-02-
24 

  

2013-07-
08至

2014-02-
24 

2013-10-
31至

2014-02-
24 

积分相对

价格位置 
       

2022-04-
26至

2023-04-
14 

     

2022-04-
26至

2022-08-
18 

2021-08-
31至

2023-05-
25 

  

2022-04-
26至

2022-08-
10 

2021-08-
31至

2023-05-
16 

   

价格时滞 

2005-11-
25至

2006-05-
09 

2005-05-
23至

2005-09-
21 

2005-01-
24至

2005-07-
28 

2006-01-
24至

2006-10-
09 

2006-12-
22至

2007-02-
26 

  

2007-01-
19至

2007-02-
27 

2005-01-
24至

2006-05-
11 

  

2005-02-
24至

2006-05-
09 

2005-01-
24至

2007-02-
13 

2005-04-
25至

2007-01-
16 

 

2005-01-
18至

2007-02-
27 

2005-07-
18至

2005-09-
20 

2005-02-
01至

2007-01-
16 

2005-11-
22至

2006-04-
28 

2005-12-
02至

2006-05-
17 

2005-07-
18至

2005-10-
24 

 

高价振幅     

2008-12-
31至

2009-06-
16 

2008-12-
31至

2009-02-
16 

       

2008-12-
31至

2009-06-
04 

  

2008-12-
31至

2009-07-
23 

   

2008-12-
31至

2009-07-
23 

2008-12-
31至

2009-02-
13 

主买占比  

2012-12-
03至

2014-02-
24 

           

2012-12-
03至

2014-02-
24 

   

2012-12-
03至

2014-02-
24 

  

2013-07-
08至

2014-02-
24 

2013-10-
31至

2014-02-
24 

短期动量 

2005-11-
25至

2006-04-
28 

          

2006-02-
28至

2006-04-
28 

     

2006-02-
27至

2006-04-
28 

2005-11-
22至

2006-04-
28 

2005-12-
02至

2006-04-
25 

  

每笔成交

额 
                

2007-04-

19至

2007-05-
28 

  

2007-04-

19至

2007-09-
24 

2007-04-

19至

2007-05-
25 

 

高量每笔

成交 
    

2006-12-
29至

2007-05-
23 

2007-01-
26至

2007-05-
24 

 

2007-01-
19至

2007-05-
14 

  

2007-02-
12至

2007-05-
11 

   

2007-01-
17至

2007-03-
06 

 

2006-12-
29至

2007-05-
25 

   

2006-12-
29至

2007-05-
25 

2006-12-
29至

2007-05-
22 

每笔流出

额占比 
    

2006-12-
29至

2007-05-
23 

2007-01-
26至

2007-05-
24 

 

2007-01-
19至

2007-05-
14  

 

2007-02-
12至

2007-05-
30 

   

2007-01-
17至

2007-03-
06 

 

2006-12-
29至

2007-05-
28 

   

2006-12-
29至

2007-05-
25 

2006-12-
29至

2007-06-
01 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

从结果上看： 

 当一个因子发生尾部风险时，伴随着大量因子同样发生回撤； 

 回撤的发生受到“特质”风险影响，如当波峰、短期反转和短期动量发生尾部风险

时，非流动性产生一定回撤，也会受到“系统性”风险影响，如当残差波动率、高

量交易成本、高价成交占比、残差峰度和价格时滞发生尾部风险时，非流动性也产

生一定回撤； 
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 因子的尾部风险集中爆发在一些特定的时间段，如 2007 年、2019 年、2021 年。 

下图则更为直观的展示了因子体系尾部风险发生的历史区间，区间的确定过程如下： 

 根据各个因子历史尾部风险区间，选择时间长度合理、区间内回撤因子数量较多的

因子（在这个过程中剔掉了主买占比、价格时滞、极端收益、每笔成交额、特异率、

积分相对价格位置、高量交易成本）； 

 根据当前因子池的尾部风险区间，将有交叉区间的因子分为一组，共得到六组； 

 选择每组因子重合度超过 2/3的区间。 

下图给出了划分下六组因子的历史尾部风险区间，可以看作是高频因子历史上失效的区

间，每组选择一个因子展示其净值。 

图 6：高频因子历史回撤区间 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

小结 

因子暴露无法完全衡量因子彼此在收益层面的影响。因子暴露相关性可以一定程度上反

映因子之间对彼此收益的影响，高相关性因子中性后收益变弱，低相关性因子中性后收

益不变，负相关性因子中性后收益变强，但： 

 影响程度局部存在偏差，相关性较低和较高均可以对因子表现有较大影响，且效果

可以相反，信息比降低值和因子相关性之间的相关性仅为 21.01%。 

 因子间的影响具有单向性，而这一点因子暴露相关性无法体现。 

因子收益来源的分析可以从收益相似度和风险聚集度两个角度入手。因子暴露无法完全

对应收益来源。高因子暴露相关性一般意味着因子的收益来源较为相似，这一点可以从

因子暴露相关性和因子收益相关性的较高相关性上得到佐证，但仍然有一定偏差，尤其

在因子收益风险端的衡量上。 

高频因子收益来源可以分为体系整体共有和体系内差异： 

 第一收益来源为所有因子共有，即该体系的“系统性”风险，是因子体系波动最大

的方向，即风险聚集的主要所在，可以以所有因子的平均收益来衡量； 
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 其余收益来源在体系内产生分化，即因子的“特质”风险，形成局部收益相似的聚

类，可以通过聚类因子的平均收益来衡量。 

 

高频因子逻辑划分3 

上文从因子收益入手，讨论了因子收益来源的特点，并给出了收益来源的大致分类，属

于统计结果，本节从构建因子的逻辑层面出发，对因子给出分类，并展示其表现结果。 

流动性溢价 

流动性溢价类因子对应前文分类中的流动性，通过刻画资产的固有流动性，选择流动性

低风险溢价高的个股获得超额收益。流动性一般从交易的资金的可容纳程度刻画，下表

给出了代表性因子的计算方法、构建逻辑及因子表现： 

表 8：流动性溢价类因子 

因子 计算方法 构建逻辑 ICIR 信息比 多空夏普比 

非流动性 收益率绝对值/成交额 
相同资金规模能够引起的价格变动

越大，流动性越差 
68.59% 2.58  2.24  

回归非流动性 对数收益率绝对值和对数成交额回归系数 
回归角度衡量资金对价格变动撬动

的能力 
67.56% 2.20  2.23  

每笔成交额 成交额/成交笔数 
相同挂单可容纳的资金规模越大，

流动性越好 
-89.00% 3.18  3.07  

每笔成交额分位数 
每笔成交额（第 15%分位数-最小值）/（第 5%分位

数-最小值） 

每笔成交额异常间隔越大，个股容

纳资金弹性越强，流动性越好 
-79.80% 1.20  2.62  

波峰 
以日内 1分钟成交量 k 线数据均值+1倍标准差作为

峰值筛选，以局部峰值筛选后的局部峰值 k线数量 

每日异常交易的时间段次数越多，

流动性越差 
128.18% 1.84  3.89  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

空头意愿 

空头意愿类因子对应前文分类中的空头意愿，通过刻画资产的交易中卖方成交单的密度，

选择密度高被过度卖出的个股获得超额收益。空头意愿一般从成交密度刻画，下表给出

了代表性因子的计算方法、构建逻辑及因子表现： 

表 9：空头意愿类因子 

因子 计算方法 构建逻辑 ICIR 信息比 多空夏普比 

每笔流出额占比 
以价格变动方向确定流入流出，每笔流出额/总每

笔成交额 

流出占比越高，个股被卖出程度越

高 
80.17% 1.55  2.35  

低量每笔成交 最低 20%成交区间每笔成交偏移 
成交平缓时间段卖方成交单密度越

高，做空过度反应程度越低 
-77.90% 1.31  2.53  

高量每笔成交 最高 20%成交区间每笔成交偏移 
成交活跃时间段卖方成交单密度越

高，做空过度反应程度越高 
86.46% 0.98  2.91  

高密度每笔成交 
以收益率绝对值/成交量对数作为划分标准，最高

20%密度区间每笔成交偏移 

流动性最弱时间段卖方成交单密度

越高，做空过度反应程度越低 
-88.10% 1.30  3.06  

量大每笔流出额占比 
以成交量确定大小单，以价格变动方向确定流入流

出，大单每笔流入额/每笔成交额 

成交活跃时间段流出占比越高，个

股被过度卖出程度越高 
92.79% 1.31  3.11  

一致卖出占比 
以（收盘价-开盘价）振幅和 0.95倍（最高价-最低

价）比较确定区间属性，卖出成交额/总成交额 

成交异常时间段卖出占比越高，做

空过度反应程度越高， 
-64.87% 1.70  1.99  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

                                                           
3 本节因子风险指标为因子默认方向。 
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交易平稳 

交易平稳类因子对应前文分类中的波动，通过描述过去一段时间交易异常的程度，选择

低波动确定性的个股获得超额收益。交易平稳一般从成交过程的平稳性以及成交分布的

规范性刻画，下表给出了代表性因子的计算方法、构建逻辑及因子表现： 

表 10：交易平稳类因子 

因子 计算方法 构建逻辑 ICIR 信息比 多空夏普比 

残差波动率 Fama-French模型残差波动率 
区别于市场波动越大，交易异常度

越高 
-77.47% 0.52  1.82  

特异率 
1-过去 n个交易日m 分钟频率 Fama-French模型特

异率 

区别于市场波动越大，交易异常度

越高 
-91.55% 1.30  2.54  

非流动性变异系数 非流动性（标准差/平均值） 流动性波动约大，交易异常度越高 -53.98% 1.28  1.75  

换手率波动率 换手率标准差 流动性波动约大，交易异常度越高 -57.37% 0.28  1.46  

换手率变异系数 换手率（标准差/平均值） 流动性波动约大，交易异常度越高 87.07% 0.74  2.00  

成交占比熵 以成交量占比为 p，带入熵公式 成交越平稳，交易异常度越低 90.28% 0.72  2.06  

高价振幅 价格最高（20%）部分平均振幅 
高价区间波动越大，交易异常度越

低 
-65.66% 0.80  1.61  

残差峰度 Fama-French模型残差峰度 
区别于市场波动越大，交易异常度

越高 
-85.62% 1.19  1.98  

收益偏度 收益率偏度 
价格变动偏离度越大，交易异常度

越高 
-79.60% 0.46  1.97  

左右概率差 右端收益 VaR-左端收益 VaR 
异常价格变动越频繁，交易异常度

越高 
62.04% 0.57  1.49  

左右收益差 
出现大于右端收益率平均值-出现小于左端收益率平

均值 

异常价格变动越大，交易异常度越

高 
58.74% 0.08  1.21  

极端收益 
以|收益率-收益率中位数|定义异常，取最异常的收益

率 

异常价格变动越大，交易异常度越

高 
-59.62% 0.17  1.20  

积分相对价格位置 
（时间均价-区间最低价）/（区间最高价-区间最低

价） 

均价越靠近价格波动上限，上行风

险占比越高，交易异常度越低 
38.34% 0.12  0.98  

上下行波动占比 
把波动率拆分为上行下行，统计上行的平方占整体情

况 

下行风险占比越高，交易异常度越

高 
78.99% 0.39  1.88  

量大单买入强度 
以成交量确定大小单，以价格变动方向确定流入流

出，大买单成交额（标准差/平均值） 

交易密度波动越小，交易异常度越

低 
109.05% 1.15  2.83  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

高位拥挤 

高位拥挤类因子对应前文分类中的成交拥挤，通过描述过去一段时间的成交量分布，选

择分布集中在价格低位羊群效应弱的个股获得超额收益。高位拥挤一般从量和价格的匹

配程度上刻画，下表给出了代表性因子的计算方法、构建逻辑及因子表现： 
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表 11：高位拥挤类因子 

因子 计算方法 构建逻辑 ICIR 信息比 多空夏普比 

量价相关性 成交量和收盘价秩相关系数 
量价趋同度越高，价格高位成交占

比越高，高位越拥挤 
-54.51% 0.54  1.39  

加权偏度 成交量加权收盘价偏度 
偏度越大，价格集中在较高水平，

高位越拥挤 
-81.61% 0.62  1.94  

时量价比 时间加权价格/量加权价格 
成交均价相对平均价越大，成交集

中在价格高位，高位越拥挤 
81.45% 0.66  1.68  

高量交易成本 最高 20%成交区间价格偏离 
成交活跃时间段价格越高，高位越

拥挤 
-103.67% 0.43  2.33  

高价成交占比 最高 20%价格区间成交量占比 
价格高位成交占比越高，高位越拥

挤 
-67.21% -0.21  1.44  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

反转 

反转类因子未直接对应前文分类中的特定类别，但属于 Kmeans 分五组下单独的一组，

其逻辑在于通过描述过去一段时间交易异常的程度，选择低异常的个股获得超额收益。

反转类因子的逻辑和交易平稳逻辑相似，区别在于交易平稳多从量即交易过程这一维度

刻画，反转多从价即交易结果这一维度刻画，下表给出了代表性因子的计算方法、构建

逻辑及因子表现： 

表 12：反转类因子 

因子 计算方法 构建逻辑 ICIR 信息比 多空夏普比 

短期反转 
以每笔成交量为划分，筛选后 20%的数据的对数收

益率求和 

空头力量较强的时间段体现过度反

应，个股收益不可持续 
-94.34% 1.03  2.44  

每笔成交收益 Beta 每笔成交额为自变量，和收益率回归系数 
回归角度衡量空头力量和收益率的

关系 
-87.65% 1.38  2.69  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

动量 

动量类因子未直接对应前文分类中的特定类别，但属于层级聚类下单独的一组，其逻辑

在于通过描述过去一段时间有信息消化时间段的价格变动，选择有信息未消化的错误定

价的个股获得超额收益。动量一般从价格变动结果这一维度刻画，下表给出了代表性因

子的计算方法、构建逻辑及因子表现： 

表 13：动量类因子 

因子 计算方法 构建逻辑 ICIR 信息比 多空夏普比 

短期动量 
以每笔成交量为划分，筛选前 20%的数据的对数收

益率求和 

空头力量较弱的时间段体现信息消

化，个股收益可持续 
54.94% -0.14  2.21  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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总结 

收益来源的分析应从因子收益入手： 

 因子暴露无法完全衡量因子彼此在收益层面的影响。因子暴露相关性虽然可以一

定程度上反映因子之间对彼此收益的影响，即高相关性因子中性后收益变弱，低相

关性因子中性后收益不变，负相关性因子中性后收益变强，但这种影响存在局部偏

差，存在高相关性因子中性后收益变弱、低相关性因子中性后收益变强的情况，更

重要的是因子间的影响具有单向性，因子暴露相关性无法体现这一点。 

 因子暴露无法完全对应收益来源。高因子暴露相关性一般意味着因子的收益来源

较为相似，但也会存在局部偏差，尤其体现因子风险端的衡量上。 

高频因子收益来源可以分为体系整体共有和体系内差异： 

 第一收益来源为所有因子共有，即该体系的“系统性”风险，是因子体系波动最大

的方向，即风险聚集的主要所在，可以以所有因子的平均收益来衡量； 

 其余收益来源在体系内产生分化，即因子的“特质”风险，形成局部收益相似的聚

类，可以通过聚类因子的平均收益来衡量。 

每种收益来源的交易行情高频因子都存在固有构建逻辑，内部的差异存在于刻画这种逻

辑的角度，更全面的描述这种构建逻辑，以获得该收益来源的全部收益，因此构建的大

量因子均有其存在的意义。本文从流动性溢价、空头意愿、交易平稳、高位拥挤、反转、

动量六个维度，展示了 34 个有选股能力的因子。 
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风险提示 

1、模型存在失效风险：市场的宏观环境会随经济运行发生变化，投资者的交易行为也

会因市场的发展、局部博弈发生变化，若市场的定价模式发生改变，或导致模型的失效。 

2、本文举例均基于历史数据，不保证未来收益：量化模型均基于历史数据的回测，但

样本外数据的分布和样本内或有较大变化，使预测收益和实际收益的对应关系产生波动。 
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级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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