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 投资要点 

方正金工研究发现，选股上隔夜涨跌幅既不呈现反转也不呈现

动量，过大或者过小在后一月都具有负向收益，我们引入隔夜

涨跌幅的绝对值来衡量这种隔夜跳空异动的现象。 

 

从技术形态上解释，涨跌幅的绝对值可以理解为跳空缺口，是

K线图中常见的一种技术图形。俗话说“跳空缺口，逢缺必补”，

古老技术分析的经验，和我们的研究结论是一致的。 

 

从交易行为解释，跳空缺口的形成其实是短期激进的交易行为

导致的。开盘价格异动，和集合竞价成交占比提高、换手率提

升、股价抬高、成交量相对价格抢跑等特征一样，都反映了股

市短期的股价操纵行为。此类反映股票异动的因子往往具有负

向 Alpha，短期股票交易过热，负向 Alpha 明显。 

 

月频调仓周期上，10 天隔夜跳空因子效果最佳。全市场多空年

化收益 13%，RankIC 达到 5.67%。中证 500 上，多空年化收益

13.04%，RankIC 达到 6%。 

 

因子总结：“开盘跳一跳，股价向下掉” 

 

风险提示 

本报告基于历史数据进行评价，不构成任何投资建议。市场未

来可能发生较大变化，本报告结论仅供参考。 
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1 引言 

传统的动量/反转因子只计算区间股价的起点与终点之间的位移，

而忽略了股价跌宕起伏的漫长旅途中所发生的故事。这其中颇为精彩

的一段是隔夜，用来描述股价开盘和前收盘，一天中最关键的两个时

间节点之间的偏离。 

方正金工在《行业轮动的黄金律：日内动量与隔夜反转》中提出，

行业轮动在隔夜上具有一定的反转效应。本文发现在选股上，隔夜涨

跌幅因子既不呈现反转也不呈现动量，过大或者过小在后一月都具有

负向收益，我们引入隔夜涨跌幅的绝对值来衡量这股市上述的这种隔

夜跳空异动的现象。 

1.1 乐视网案例 

2018 年 4 月 16 日至 2018 年 4 月 27 日，10 个交易日内乐视网

（300104.SZ）连续高开跳空后又出现了反向缺口，而在未来一个月

即 2018 年 5 月份，乐视网持续低走，呈现明显的下跌趋势，累积跌

幅超过 23%，同期深成指数几乎走平，跌幅不足 0.3%，超跌水平达

到 23%。 

 

图表1： 乐视网（300104 .SZ）隔夜跳空案例 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

1.2 仙坛股份案例 

2015 年 7 月 20 日至 2015 年 7 月 31 日，10 个交易日内仙坛股份

（002746 .SZ）连续多日出现跳空缺口，而在未来一个月，股价先是

小幅回调后提升，紧接着出现了连续下跌的走势，2015年8月一个月，
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股价下跌 32%，同期深成指数仅下跌 15%，超跌水平达到 17%。 

图表2： 仙坛股份（002746 .SZ）隔夜跳空案例 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

以上两个例子可以看到，个股历史走势中若出现明显隔夜跳空缺

口，在未来一段时间，个股的走势可能较弱。“开盘跳一跳，股价向

下掉”的这种效应是否在全市场有着一致的表现，对未来投资是否具

有指导意义，将是本篇报告主要探讨的重点。 

2 “隔夜跳空”因子 

本文的研究始于隔夜涨跌幅，该指标衡量今日开盘价与昨日收盘

价之间的变化。总体来看，开盘价与收盘价是一天最为重要的两个时

间截点，多空双方在这两个关键时点上的博弈最激烈，信息含量最大。

我们以浦发银行历史成交数据为例，统计每一分钟的股票成交额，研

究发现日内成交呈现明显的 U 型，开盘和收盘时刻成交额最大。 

图表3： 浦发银行日内成交额分布 
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资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

2.1 因子的描述 

我们取每个股票过去 10 个交易日的隔夜涨跌幅平均值来作为研

究对象。以 2018 年 6 月 29 日为例，下图给出的是 10 日（N=10）隔

夜涨跌幅水平的分布直方图和描述性统计。 

 

图表4： 2018 年 6 月 29 日隔夜涨跌幅水平统计结果 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

无论是直观的从分布直方图观测还是根据统计数值来看，数据均

值为负，且集中度较高，主要集中在-0.0035 附近。这说明从隔夜涨跌

幅来看，当天 A 股市场股票普遍小幅低开。 

忽略时间维度，我们将 2006 年初至 2018 年上半年的隔夜涨跌幅

水平做相同的统计，结果如下。数据均值依然为负，且集中度更高，

主要集中在-0.0011 附近。符合单日的数据特性，低开占比高，且低开

幅度较小，低开高走是 A 股股票的主要特点。 

图表5： 2006 年初-2018 年中隔夜涨跌幅水平统计结果 
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资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

为了观测隔夜涨跌幅水平与未来标的资产收益的关系，我们采用

了分层回溯的方法，在每个月末将历史因子值排序后分为 10 组，然

后观察每一组在未来一个月的收益情况。回测时间段为 2006 年初至

2018 年 中 。 下 图 给 出 的 是 不 同 参 数 的 分 组 收 益 情 况 ，

Momentum_Ovn_N 表示 N 日的隔夜涨跌幅平均水平。 

 

图表6： 隔夜涨跌幅水平分组收益 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

从上图可以观测到： 

1、当因子的参数较小，也即回顾的周期较短的时候，分组收益

柱形图明显呈现上凸的形态。这种情况直观的表明，在短期内，无论

隔夜价格变动的方向性如何，当变动幅度较大的时候，未来标的资产

的收益表现都欠佳。 

2、而当因子参数较大的时候，这种效果被逐渐消失，这表明该

因子捕捉的是股票短期的价格特点，时间上可能衰减较快。 

2.2 因子的构造 

通过上一节的分析可以得出，无论隔夜价格波动的方向性如何，

当变动较大时未来收益较小。也就是说，在使用隔夜涨跌幅时，忽略

其方向性可能达到更好的效果。于是我们构建了跳空因子，只考虑价

格的绝对变动水平。 

以𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡表示第 t 日的开盘价，𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1表示第 t-1 日的收盘价，

则第 t 日的跳空缺口ft表示为如下形式： 

ft = |
𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1
− 1| 

为了便于考察不同时间段的缺口，对未来标的资产价格的影响，

采用过去 N 天的ft计算其算术平均作为分析的对象，即： 

Ft
𝑁 =

1

𝑁
 ∑ 𝑓𝑡−𝑖+1

𝑁

𝑖=1
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延续前一节，我们依旧对单个交易日（2018 年 6 月 29 日）和忽

略时间维度的全时间段的因子进行了统计。两组数据都明显右偏，且

峰度高于正态分布水平，即数据相对集中度较高，分别集中在 0.008

和 0.006 左右。也即忽略方向性后，缺口的变动幅度依旧较小，且缺

口较大的情况出现的频率较低。 

 

图表7： 2018 年 6 月 29 日跳空因子统计结果 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

 

图表8： 2006 年初-2018 年中跳空因子统计结果 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

为了初步探知历史跳空因子与未来标的资产收益水平的相关性，

每个月末采用历史数据对 10 日（N=10）跳空因子进行了排序分组，

考察下一个月的每组收益情况，具体结果如下： 
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图表9： 10 日跳空因子分组收益 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

从上图可以看到，随着因子值的增加，标的资产未来的收益水平

整体呈现一种下降的趋势，也即因子与标的资产未来收益呈现负相关

的关系。缺口水平值越大，未来标的资产的收益越不理想。换句话说，

跳空缺口越小的股票，未来收益越高，因子方向为负。 

为了后文的展示方便，下文的单因子测试中，最终的跳空因子前

添加一个负号，使得因子值与收益呈现正相关的关系，即： 

Jumpt
𝑁 = −

1

𝑁
 ∑ 𝑓𝑡−𝑖+1

𝑁

𝑖=1

 

2.3 因子的解释 

从技术形态上解释，涨跌幅的绝对值可以理解为跳空缺口，是 K

线图中常见的一种技术图形。俗话说“跳空缺口，逢缺必补”，古老

的技术分析的经验，和我们的研究结论是一致的。 

从交易行为解释，跳空缺口的形成其实是短期急切的交易行为导

致的。开盘价格异动，和集合竞价成交占比提高、换手率提升、股价

抬高、成交量相对价格抢跑（详见《抢跑者的脚步声：基于价量互动的选

股因子》）等特征一样，都反映了股市短期的股价操纵行为，此类反映

股票异动、交易热度提升的因子，短期都具有负向 Alpha。尤其是空

头上，短期股票交易过热，负向 Alpha 明显。 

 

3 因子测试结果 

3.1 测试流程 

本文主要采取分层回溯和 IC 评价体系，对跳空因子进行了单因

子测试，考察因子在各个维度上的特性。完整的测试流程，可以参考

方正金工报告《规矩：方正单因子测试之评价体系》。 
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图表10： 单因子测试方法 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

3.2 数据描述 

本文的回测时间段为 2006 年 01 月 01 日至 2018 年 06 月 30 日，

共 3036 个交易日，150 个月。固定预测期周期为一个月，因子计算周

期为一周、半个月、一个月、两个月、一个季度和半年，也即参数设

置为[5,10,20,40,60,120]。其他数据限制条件如下： 

1、 样本空间为全体 A 股，剔除上市未满 50 日的新股； 

2、 剔除当日交易额小于 500 万、换手率不足 0.1%的股票； 

3、 调仓时，涨停、停牌不买入，跌停、停牌不卖出； 

4、 组合每月初调仓； 

5、交易费率设为双边千分之三。 

3.3 测试结果 

3.3.1 分层回溯 

前文已经提到，在每个月末我们通过对 N 天回望窗口内的因子进

行排序后分组，观测每组在未来一个月的收益情况了判断因子的有效

性。期待的因子效果是单调性良好，且多空收益分化明显。下图给出

的是不同参数因子的分层回溯结果，包括分组收益和多空净值曲线。 

 

图表11： Jump_5 分组收益  图表12： Jump_5 多空净值 

分组 

回溯 

IC 

评价 

单因子
测试结

果 
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资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表13： Jump_10 分组收益  图表14： Jump_10 多空净值 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表15： Jump_20 分组收益  图表16： Jump_20 多空净值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表17： Jump_40 分组收益  图表18： Jump_40 多空净值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 13 研究创造价值 

图表19： Jump_60 分组收益  图表20： Jump_60 多空净值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

图表21： Jump_120 分组收益  图表22： Jump_120 多空净值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

从结果来看，各参数基本都满足了整体的单调增趋势，但伴随参

数数值的增加，多空分化收益呈现出下降的趋势。这可能是由于该因

子捕捉的是股价短期价格的交易行为，时间段过长 Alpha 迅速衰减。

若以多空分化作为挑选参数的标准，那么 10日的跳空因子表现最优，

多空分化收益达到 13.04%。 

 

图表23： 分层回溯测试结果 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

3.3.2 IC 评价 

IC 体现就是当期收益水平与前一期因子值的相关性。对于有效的

因子，我们期望 IC 序列相对稳定，且均值较高。下图给出了不同参

数的跳空因子的 IC 序列。 

 

图表24： Jump_5 IC 序列  图表25： Jump_10 IC 序列 
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研究源于数据 14 研究创造价值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

 

 

图表26： Jump_20 IC 序列  图表27： Jump_40 IC 序列 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表28： Jump_60 IC 序列  图表29： Jump_120 IC 序列 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

从图上可以看出，参数的变动对 IC 序列的稳定性影响较小，大

部分时间 IC 值为正但伴随一定的波动。从 IC 均值来看，随着参数数

值的增加，IC 均值基本呈现下降的趋势，峰值在 N=10 都达到。若以

IC 均值作为评判因子有效性的标准，10 日的跳空因子表现最佳，IC

均值超过 0.03。从其他指标，如年化收益，ICIR 等考量，依旧是参数

为 10 的因子表现最佳，与多空分化、IC 均值的结果一致。 

 

图表30： 跳空因子 IC 及多空策略表现 
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研究源于数据 15 研究创造价值 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

3.3.3 指数成分股测试 

前文我们对 A 股全市场做了关于跳空因子的测试，测试结果表明

该因子具有一定的有效性。那么当股票集合变动，这种有效性是否可

以延续呢？本节对常用的两个指数沪深 300 和 中证 500 成分股进行

了相应的测试。由于篇幅有限，该小节仅对参数为 10 的跳空因子进

行测试，测试结果如下： 

 

图表31： 沪深 300 成分股分组收益  图表32： 沪深 300 成分股多空净值 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表33： 中证 500 成分股分组收益  图表34： 中证 500 成分股多空净值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表35： 沪深 300 成分股 IC 序列  图表36： 中证 500 成分股 IC 序列 
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研究源于数据 16 研究创造价值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表37： 常用指数成分股 IC 及多空策略表现 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

从分组收益的单调性来看，沪深 300 指数成分股表现欠佳，中证

500 单调性在后几组分化不明显，但多空分化十分明显，故而多空净

值曲线表现比较理想，但收益基本集中在空头。而从 IC 序列来看，

两者都基本保持者一个正相关的关系，且中证 500 成分股的 IC 平均

水平达到 3.61%。从以上结果可以看出，对于不同的股票集合，跳空

因子表现会出现一定的波动。 

3.3.4 常用因子相关性 

市值、动量、换手和波动作为已知的有效常用因子，可能会对新

挖掘的因子有一定的影响。为了探讨跳空因子与上述四个因子的关系，

下图分别给出了跳空因子与四个因子的相关系数时间序列。可以看到

除市值外，跳空因子与另外三个因子的相关系数基本为负。已知市值

因子与未来收益的关系为负，即回测期市值越小的因子未来的收益表

现可能越理想，市值越大的因子未来的收益表现可能越不理想。跳空

因子与市值成正相关，表明中性化掉市值因子的影响可能跳空因子的

表现会出色。 

 

图表38： 跳空因子与市值相关系数  图表39： 跳空因子与动量相关系数 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 17 研究创造价值 

图表40： 跳空因子与换手相关系数  图表41： 跳空因子与波动相关系数 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

3.4 因子变形 

因子可能的一个变形是计算个股开盘涨跌幅与均值的距离替代

与 0 的距离，这个变形考虑到受市场行情影响，股票可能会有系统性

的高开或者低开的情况。 

以𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡表示第 t 日的开盘价，𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1表示第 t-1 日的收盘价，

则第 t 日的跳空缺口New_ft表示为如下形式： 

New_ft,i = |
𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡,𝑖

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1,i
− ft̅| 

为了便于考察不同时间段的缺口，对未来标的资产价格的影响，

采用过去 N 天的ft计算其算术平均作为分析的对象，即： 

Jump2t
𝑁 =

1

𝑁
 ∑ 𝑓𝑡−𝑖+1

𝑁

𝑖=1

 

研究发现，如果回望天数在 10 天以内，该项因子计算上的调整

可以加强因子的收益。如果天数在 20 天以上，则还是原始因子计算

方法占优。这可能和短期股票容易出现系统性高低开有关，随着时间

的拉长，这种现象并不明显。鉴于该因子变形在不同参数上改进效果

不稳健，我们暂不采用这种算法。 

图表42： 5 日因子分组收益对比  图表43： 5 日因子多空净值对比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表44： 10 日因子分组收益对比  图表45： 10 日因子多空净值对比 
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研究源于数据 18 研究创造价值 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表46： 20 日因子分组收益对比  图表47： 20 日因子多空净值对比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

图表48： 40 日因子分组收益对比  图表49： 40 日因子多空净值对比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表50： 60 日因子分组收益对比  图表51： 60 日因子多空净值对比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表52： 120 日因子分组收益对比  图表53： 120 日因子多空净值对比 
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研究源于数据 19 研究创造价值 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

4 总结 

本文对常用的指标隔夜涨跌幅水平进行分析，发现在短期内无论

价格变动方向如何，变动越大的个股在未来收益可能越不理想。而随

着回看时间的拉长，隔夜涨跌幅这种性质逐渐减弱，因子的预测能力

时间上衰减较快。 

基于对隔夜涨跌幅的分析，我们构建了一种新的量价因子——跳

空因子。跳空因子忽略隔夜价格变动的方向，只考虑变动的幅度。通

过分层回溯和 IC 评价体系方法，我们采用 2006 年年初至 2018 年年

中的全市场 A 股数据，对不同参数的跳空因子进行回测，发现无论参

数大小，分组收益基本保持单调，多空收益与 IC 均值基本随着参数

值增大呈现下降趋势。10 日跳空因子的表现最佳，多空年化收益达到

13%，RankIC 达到 5.67%。 

我们对不同指数成分股进行了测试，发现沪深 300 成分股分组收

益单调性欠佳，中证 500 成分股多空收益表现优异。与常用因子的相

关性进行了检验，发现其与市值呈正相关，而与动量、换手和波动呈

现负相关。由于已知市值因子与未来收益负相关，预计对跳空因子进

行市值中性化后可能表现更佳。最后，我们对研究过程中发现的因子

可能的变形进行了讨论。 

 

图表54： 报告逻辑 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

 

•短期分组收益上凸 

•长期分化不明显 

隔夜涨跌幅 

 
•忽略价格变动方向 

•数据集中度高 

跳空因子 
•分层回溯 
•IC评价 
•成分股测试 
•常用因子相关性 
•因子变形 

单因子测试 
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5 风险提示 

本报告基于历史数据进行评价，不构成任何投资建议。市场未来

可能发生较大变化，本报告因子评价模型仅供参考。 

 

 

备注： 

感谢实习生陈婧超对本文的贡献！ 
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