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 报告要点 

 系列报告以量价数据为主构建高频因子 

高频因子的构建方式划分为三大类：单维度单层次，即仅使用量或价维度中的

单一数据；多维度单层次，即综合量、价维度中各自的单一数据；多维度多层

次，即综合量、价维度中多个数据。本文从单维度单层次的角度，测试了收益

率、成交量两个维度，一阶矩到四阶矩的因子表现。 

 高阶矩因子的本质为“反常” 

高阶矩因子收益来源于个股交易中存在的“反常”，这种“反常”又可以分为两

大类：过度反应逻辑，价格被高估并在之后回归到价值附近，以收益率均值类因

子、收益率标准差类因子、成交量偏度类因子为代表；交易异常逻辑，多空博弈

激烈的个股收益不确定性较强，以收益率偏度类因子、收益率峰度类因子、成交

量标准差类因子、成交量峰度类因子为代表。 

 高阶矩因子均有一定的选股能力 

以全 A 股中的选股回测结果为例，高频因子可以获得 1.11 的信息比和 2.65 的

多空夏普比；残差标准差因子可以获得-0.08 的信息比和 1.28 的多空夏普比；

残差偏度因子可以获得 0.68 的信息比和 1.87 的多空夏普比；残差峰度因子可

以获得 0.80 的信息比和 1.62 的多空夏普比；成交量占比标准差因子可以获得

0.64 信息比和 1.98 的多空夏普比；成交量偏度可以获得 0.50 的信息比和 2.12

的多空夏普比；成交量占比峰度可以获得 0.47 的信息比和 1.29 的多空夏普比。 
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 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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高频因子分类 

金融市场中能够以高频形式呈现的信息，往往和交易相关，而量价数据是其中最易获得

也是最方便使用的高频时间序列，本文从收盘价和成交量两大类数据出发，对高频因子

进行初步的系统性梳理。 

高频因子分类 

从量价数据使用的方式上，可以将高频因子的构建方式划分为三大类： 

 单维度单层次，即仅使用量或价维度中的单一数据。如传统反转因子只考虑了个股

价格在过去一段时间的变动，以收益率数据为基础，未将量的信息纳入因子构建过

程。 

 多维度单层次，即综合量、价维度中各自的单一数据。如在《高频因子（二）：结

构化反转因子》中，以量中的成交量作为过度反应激烈程度的代理变量，对价中的

收益率加总形式给出改进，综合两个维度构建因子。 

 多维度多层次，即综合量、价维度中多个数据。如在《高频因子（一）：流动性溢

价因子》中，以价中的买单价格和市场价格的相对差距作为溢价水平的刻画，以量

中买单手数和量中的日度成交额作为每日溢价估计的基础，以价中的日度收益率

绝对值作为每日溢价水平加权的权重，得到流动性溢价因子。 

本文首先从单维度单层次出发，从价和量上对高频因子的本质进行探索。其中价的维度，

选取收益率层次，量的维度，选取成交量层次。 

高阶矩与分布异常 

统计各阶矩以最简单的方式刻画其随机变量的概率分布，其中一到四阶矩为最为常用的

统计值，且具有较为清晰的统计含义： 

一阶矩：期望，随机变量的平均水平。 

二阶矩：标准差，随机变量的波动大小。 

三阶矩：偏度，随机变量的分布聚集情况。偏度为负称为左偏，为正称为右偏，其中左

偏表明随机变量大概率分布在较大值，极少数情况下分布在极小值，分布整体向均值右

偏移。 

四阶矩：峰度，随机变量的分布离散程度，峰度往往以标准正态分布的 3 为基准，大于

3 称为尖峰，小于 3 称为低峰。尖峰表明随机变量在均值附近有较高分布。 

这里需要对随机变量发生线性变化各阶矩的性质给出说明，设X为随机变量，其期望为

E(X)，标准差为Std(X)，偏度为Skew(X)，峰度为Kurt(X)，则对于随机变量𝑎X + 𝑏： 

E(𝑎X + 𝑏) = 𝑎E(X) + 𝑏 

Std(𝑎X + 𝑏) = 𝑎Std(X) 

Skew(𝑎X + 𝑏) = Skew(X) 

Kurt(𝑎X + 𝑏) = Kurt(X) 
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图 1 中给出了中证全指日度收益率的分布情况，其分布整体表现为尖峰、右偏的类正态

分布，且均值大于 0。 

图 1：中证全指日度收益率分布 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

故本文以一到四阶矩统计量构建因子，窥探量价分布上存在的交易行为。 

收益率和成交量相关数据各高阶矩，分别描述了个股在交易过程中价格变动上和交易活

跃上分布的情况，是最直接交易行为异常程度的刻画。 

 

收益率高阶矩 

根据转换形式的不同，可以从以下两个维度分为四个层次变量： 

 普通收益率和对数收益率，其中普通收益率精确的刻画了每一个时间段内个股价

格的变动，计算高阶矩时直接从分布上给出交易行为异常；对数收益率具有可加性，

在计算一阶矩时可以直接和总收益对应。 

 绝对收益率和残差收益率，其中绝对收益率单纯体现个股价格变动，残差收益率剥

离了市场整体因素对股价变动的影响。考虑到各个指数高频量价信息的可得情况，

本文在以上证综指为市场收益率为自变量，对个股收益率做线性回归取残差。 

这里需要对残差收益率的构建给出说明，以线性回归得到的残差均值均为 0，即 

𝑒𝑖 = 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 − 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖 × 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑚𝑎𝑘𝑒𝑡 − 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎𝑖 

∑𝑒𝑖 = 0 

其中𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖为个股收益率序列，𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖为个股 Beta，𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎𝑖为个股 Alpha，𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑚𝑎𝑘𝑒𝑡

为市场收益率（上证综指）序列，𝑒𝑖为个股残差收益率序列。故直接以残差收益率计算

一阶矩时，个股间无区分，结合残差收益率的目的是为了剥离市场收益对个股的影响，

故本文以𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎𝑖 + 𝑒𝑖作为计算均值时的残差收益率，此种方法在计算一阶矩时剔除了个

股随市场涨跌的影响，同时由各阶矩随机变量线性变换的性质可得，在计算二阶矩以上

的统计值时和直接使用残差𝑒𝑖相同。 

在下文中，对四类收益率的表述如表 1 所示。 
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表 1：收益率类指标 

 普通收益率 对数收益率 

绝对收益率 - 对数 

残差收益率 残差 残差对数 

资料来源：长江证券研究所 

 

收益率均值 

收益率均值本质是过去一段时间个股的盈利水平的整体刻画，和反转类因子类似，在市

场对信息的反应不足或反应过度时，个股价格会围绕价值波动，从而获取短期定价错误

的收益。本节以 5 分钟频率为例，展示了四类收益率均值因子和与之相关的四类高频因

子的表现情况，在本文中我们统称为收益率均值类因子，其中高频因子即为高频反转因

子，构建方法参考《高频因子（二）：结构化反转因子》。 

表 2 给出了收益率均值类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 3 给出了因

子统计的相关结果，其中本文的 Fama-Macbeth 回归部分以 Beta、规模、价值、流动

性、波动率和反转因子为基础因子，并对新加入的单个因子进行线性剥离后，进行相关

统计，具体步骤参考《高频因子（三）：高频因子研究框架》。图 2 和图 3 以高频因子为

例，给出了在全市场和中证 800 内的回测净值曲线，表 4 中给出了收益率均值类因子的

风险指标，表 5 给出了不同参数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，收益率均值类因子和传统反转因子相关性最高，核心为反转效应，

其中由于收益率均值因子未考虑量的影响，和反转因子高度相关，高频类因子和流

动性因子相关性有相应提高。收益率均值类因子之间的相关性也较高。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，结合量的高频反转因子有更高收益率预测能力及稳定性；

从 Fama-Macbeth 回归的结果看，除残差类收益率均值因子几乎没有因子收益，

且因子 t 值不显著外，其余因子均可以提供增益信息。 

 从回测结果看，高频因子的选股效果呈现较为明显的线性；在全 A 股和中证 800

中，收益率均值类因子均有选股能力，且高频因子有更高的超额收益及多空收益。 

 从参数的影响上看，收益率均值因子受参数影响不大，但高频因子可以从高频数据

中得到更多的信息。 

表 2：收益率均值类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 均值 残差均值 对数均值 残差对数均值 高频 残差高频 对数高频 残差对数高频 

均值 -4.82% 5.78% 17.66% 2.79% 97.65% -2.03% 3.44% 30.43% 5.27% 100.00% 96.91% 99.82% 96.70% 63.76% 63.00% 63.76% 63.01% 

残差均值 -5.62% 4.61% 17.53% 2.54% 94.48% -1.25% 3.48% 31.00% 5.49% 96.91% 100.00% 96.70% 99.83% 62.96% 63.32% 62.96% 63.34% 

对数均值 -5.47% 6.96% 15.12% 3.88% 97.72% -2.91% 3.77% 26.95% 4.56% 99.82% 96.70% 100.00% 96.81% 62.30% 61.42% 62.30% 61.45% 

残差对数均值 -6.08% 5.80% 15.20% 3.60% 94.50% -2.10% 3.82% 27.65% 4.79% 96.70% 99.83% 96.81% 100.00% 61.52% 61.79% 61.52% 61.81% 

高频 4.10% -3.73% 24.31% -11.56% 61.09% -6.48% -3.26% 37.05% 7.81% 63.76% 62.96% 62.30% 61.52% 100.00% 98.29% 100.00% 98.27% 

残差高频 4.24% -5.52% 26.05% -12.82% 60.21% -6.16% -3.57% 38.76% 8.46% 63.00% 63.32% 61.42% 61.79% 98.29% 100.00% 98.29% 100.00% 

对数高频 4.10% -3.73% 24.31% -11.56% 61.09% -6.48% -3.26% 37.05% 7.81% 63.76% 62.96% 62.30% 61.52% 100.00% 98.29% 100.00% 98.27% 

残差对数高频 4.15% -5.52% 25.97% -12.80% 60.23% -6.17% -3.57% 38.70% 8.45% 63.01% 63.34% 61.45% 61.81% 98.27% 100.00% 98.27% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 3：收益率均值类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

均值 -7.85% -52.02% -6.38% -40.28% -4.59  9.33  -1.88  1.29  20.00  

残差均值 -6.98% -47.85% -5.50% -37.27% -0.76  7.62  -0.38  1.63  31.43  

对数均值 -7.56% -49.43% -6.09% -38.13% -5.01  9.22  -2.08  1.27  20.57  

残差对数均值 -6.71% -45.45% -5.25% -35.30% -0.95  7.82  -0.46  1.65  30.29  

高频 -9.07% -100.59% -8.12% -69.23% -4.56  2.64  -6.60  2.16  46.86  

残差高频 -8.79% -98.00% -7.83% -69.27% -4.37  2.59  -6.44  2.11  49.71  

对数高频 -9.07% -100.59% -8.12% -69.23% -4.56  2.64  -6.60  2.16  46.86  

残差对数高频 -8.78% -98.01% -7.81% -69.22% -4.37  2.59  -6.45  2.11  49.71  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 2：全 A 股高频因子回测净值  图 3：中证 800 高频因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 4：收益率均值类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

均值 2.16  0.29  26.52  1.62  5.84  0.55  17.06  1.17  

残差均值 0.93  0.15  23.36  1.55  4.92  0.48  14.44  1.10  

对数均值 1.95  0.27  25.22  1.55  5.72  0.54  16.43  1.13  

残差对数均值 0.64  0.11  22.16  1.47  4.65  0.46  13.81  1.06  

高频 6.56  1.11  28.67  2.65  9.89  0.97  20.82  1.91  

残差高频 6.59  1.11  28.28  2.64  9.98  1.03  20.79  1.96  

对数高频 6.56  1.11  28.67  2.65  9.89  0.97  20.82  1.91  

残差对数高频 6.60  1.12  28.25  2.63  10.02  1.03  20.79  1.96  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 5：全 A 股不同参数收益率均值类因子风险指标 

 均值 残差均值 对数均值 残差对数均值 高频 残差高频 对数高频 残差对数高频 

5分钟 2.16  0.93  1.95  0.64  6.56  6.59  6.56  6.60  

10分钟 2.28  0.93  1.94  0.73  5.96  5.64  5.96  5.64  

30分钟 2.29  1.15  1.94  0.83  5.69  5.26  5.69  5.31  

60分钟 2.19  1.71  1.94  1.20  4.51  4.05  4.51  4.22  

日度 2.08  1.57  1.96  1.52  3.10  2.94  3.10  2.83  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

收益率标准差 

收益率标准差即为价格变动的波动率，通常用来衡量个股整体风险大小，在此之上还衍

生出了诸如上行波动率、下行波动率等指标。从同步的结果上看，收益率标准差越大风

险越大，根据资产定价理论其可以获得更高的溢价收益；但从错期统计上看，过去一段

时间高波动的股票往往存在交易过热的情况，价格容易被高估，在未来一段时间会逐渐

回落至其真实价值附近，这是波动率类因子的收益来源，也是其空头组收益明显而多头

组却不显著的原因。本节以 30 分钟频率为例，展示了四类收益率标准差因子的表现情

况，在本文中我们统称为收益率标准差类因子。 

表 6 给出了收益率标准差类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 7 给出了

因子统计的相关结果，图 4 和图 5 以残差标准差因子为例，给出了在全市场和中证 800

内的回测净值曲线。表 8 中给出了收益率标准差类因子的风险指标，表 9 给出了不同参

数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，收益率标准差类因子和流动性因子及传统反转因子相关性较高且

为正，价格变动上波动较大的个股往往交易活跃，同时也存在过度反应的可能，导

致个股价格向上偏离价值较多，未来存在反转的可能。收益率标准差类因子之间的

相关性也较高。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，收益率标准差类因子差别不大，有一定的收益率预测能

力，但稳定性较差。从 Fama-Macbeth 回归的结果看，因子 t 值不显著，其中残

差收益率标准差因子和收益率标准差因子收益方向相反，且因子收益更低，主要因

为回归中用到的波动率因子为残差波动率。 

 从回测结果看，残差收益率标准差因子排序线性性不佳，中间组表现较好。在全 A

股和中证 800 中，收益率均值类因子均可以获得较为显著的多空收益能力，但超

额收益均为负，且因子之间差别不大。 

 从参数的影响上看，收益率标准差因子在高频数据下有一定提升，而残差收益率标

准差因子则相反，收益率标准差类因子整体受参数影响不大，并不能显著改善多头

组的选股能力。 
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表 6：收益率标准差类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 标准差 残差标准差 对数标准差 残差对数标准差 

标准差 17.86% -15.50% 60.36% -13.95% 25.94% 18.30% -1.74% 85.20% 15.27% 100.00% 96.02% 99.97% 96.01% 

残差标准差 6.03% -16.85% 57.04% -13.61% 30.60% 20.00% -2.18% 87.99% 16.25% 96.02% 100.00% 95.88% 99.97% 

对数标准差 17.95% -15.68% 60.51% -13.99% 25.04% 18.54% -1.76% 85.22% 15.31% 99.97% 95.88% 100.00% 95.92% 

残差对数标准差 5.97% -17.00% 57.17% -13.61% 29.83% 20.28% -2.19% 88.10% 16.29% 96.01% 99.97% 95.92% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 7：收益率标准差类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

标准差 -8.04% -51.75% -7.34% -43.37% 1.28  4.71  1.04  1.99  42.29  

残差标准差 -8.09% -56.95% -7.22% -47.14% -0.51  4.33  -0.45  1.68  33.14  

对数标准差 -7.97% -51.02% -7.30% -42.92% 1.35  4.74  1.09  2.00  42.86  

残差对数标准差 -8.03% -56.20% -7.17% -46.65% -0.45  4.37  -0.39  1.69  33.71  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 4：全 A 股残差标准差因子回测净值  图 5：中证 800 残差标准差因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 8：收益率标准差类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

标准差 -1.65  -0.10  22.03  1.21  6.08  0.70  15.04  0.98  

残差标准差 -1.24  -0.08  21.69  1.28  4.92  0.60  14.19  1.01  

对数标准差 -1.71  -0.11  21.60  1.19  5.95  0.68  14.89  0.97  

残差对数标准差 -1.40  -0.10  21.32  1.26  4.86  0.60  14.03  1.00  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 9：全 A 股不同参数收益率标准差类因子风险指标 

 标准差 残差标准差 对数标准差 残差对数标准差 

5分钟 -1.55 -3.69 -1.65 -3.63 

10分钟 -1.64 -2.50 -1.57 -2.76 

30分钟 -1.65 -1.24 -1.71 -1.40 

60分钟 -1.50 -0.94 -1.55 -1.04 

日度 -2.87 -1.24 -3.23 -1.29 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

收益率偏度 

收益率偏度是对收益率均值刻画个股整体盈利水平的进一步补充，衡量个股绝大部分时

间盈利水平偏离整体盈利水平的情况。当两只个股平均收益率相同时，偏度可以在各个

时间段的收益率分布给出区分，分布呈现左偏（负偏）的个股在大部分时间均可以获得

稳定的超额收益（收益分散），在较少的时间段产生更大回撤（风险集中），分布呈现右

偏（正偏）的个股在大部分时间收益低于平均水平（风险分散），但在特定时间段可以获

得较高的超额收益（收益集中）。 

收益集中风险分散时，个股的收益较难把握，长时间处在亏损状态，且可能存在多空双

方筹码博弈的行为，未来收益不确定性强；而收益分散风险集中的个股长期可以获得稳

定收益，回撤概率较小，收益有较强的稳定性。本节以 30 分钟频率为例，展示了四类

收益率偏度因子的表现情况，在本文中我们统称为收益率偏度类因子。 

表 10 给出了收益率偏度类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 11 给出了

因子统计的相关结果。图 6 和图 7 以残差收益率偏度因子为例，给出了在全市场和中证

800 内的回测净值曲线，表 12 中给出了收益率偏度类因子的风险指标，表 13 给出了不

同参数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，收益率偏度类因子和反转因子相关性较高且为正，偏度越大的个股，

收益越集中，这种集中往往为多头方对股价产生过度反应，使得价格在短时间内上

涨较大幅度。收益率偏度类因子之间的相关性也较高。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，收益率偏度类因子差别不大，对收益率的预测效果有限，

但稳定性较高。从 Fama-Macbeth 回归的结果看，残差类收益率偏度因子 t 值显

著，可以提供增益信息。 

 从回测结果看，残差收益率偏度因子分组呈现一定的线性；在全 A 股和中证 800

中，收益率偏度类因子均可以获得较为稳定的超额收益和多空收益，且差别不大；

但是多空收益能力并不突出。 

 从参数的影响上看，收益率偏度类因子在高频数据下有一定提升，但并非越高频越

好，且因子表现和参数较为相关。 
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表 10：收益率标准差类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 偏度 残差偏度 对数偏度 残差对数偏度 

偏度 -0.32% 5.89% 9.06% -1.89% 44.22% -3.90% 0.05% 21.68% 2.09% 100.00% 88.05% 99.81% 87.68% 

残差偏度 5.59% 3.15% 8.13% -4.90% 38.14% -9.59% -0.88% 14.72% 1.28% 88.05% 100.00% 87.71% 99.84% 

对数偏度 -0.74% 6.68% 7.46% -1.30% 44.37% -4.27% 0.23% 19.30% 1.71% 99.81% 87.71% 100.00% 87.60% 

残差对数偏度 5.37% 3.88% 6.63% -4.35% 38.23% -9.99% -0.69% 12.35% 0.90% 87.68% 99.84% 87.60% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 11：收益率标准差类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

偏度 -5.83% -77.51% -4.74% -50.66% -0.69  2.05  -1.29  1.64  30.29  

残差偏度 -5.30% -74.38% -4.40% -49.77% -1.10  1.82  -2.30  1.61  32.57  

对数偏度 -5.66% -73.12% -4.58% -48.22% -0.62  2.07  -1.14  1.64  30.86  

残差对数偏度 -5.11% -69.78% -4.23% -47.48% -1.02  1.82  -2.13  1.60  32.57  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 6：全 A 股残差收益率偏度因子回测净值  图 7：中证 800 残差收益率偏度因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 12：收益率标准差类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

偏度 3.26  0.64  16.01  2.00  7.49  0.76  11.12  1.36  

残差偏度 3.40  0.68  14.68  1.87  7.69  0.83  11.42  1.45  

对数偏度 2.96  0.58  15.86  1.96  7.07  0.72  10.51  1.29  

残差对数偏度 3.00  0.60  14.60  1.85  7.48  0.81  10.99  1.40  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 13：全 A 股不同参数收益率标准差类因子风险指标 

 偏度 残差偏度 对数偏度 残差对数偏度 

5分钟 0.22  1.00  0.08  0.49  

10分钟 2.28  1.74  1.86  1.37  

30分钟 3.26  3.40  2.96  3.00  

60分钟 2.21  4.09  2.13  3.57  

日度 0.55  1.66  0.15  1.39  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

收益率峰度 

收益率峰度是对收益率标准差刻画个股波动水平的进一步补充，衡量个股收益率极端值

出现的情况。当两只个股整体波动相同时，峰度可以对各个时间段的收益率的相对距离

及密集程度给出刻画，分布呈现尖峰（往往厚尾）的个股绝大部分时间收益集中在均值

附近，无明显超额收益，可获得收益的时间段少（收益集中），且价格容易发生骤升骤降

的变化，在特定时间段发生较大回撤（风险集中）；分布呈现低峰（瘦尾）的个股在大部

分时间收益偏离均值，不同时间段间收益能力差别较小，可获得超额收益的时间段多（收

益分散），而回撤往往也呈聚集性呈现但幅度有限（风险分散）。 

收益集中风险集中的个股，盈利和回撤均呈集中爆发，极端行情的存在使得个股未来走

势不确定性强，而收益分散风险分散的个股，盈利和回撤分布较为均匀，较少出现极端

行情。本节以 5 分钟频率为例，展示了四类收益率峰度因子的表现情况，在本文中我们

统称为收益率峰度类因子。 

表 14 给出了收益率峰度类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 15 给出

了因子统计的相关结果。图 8 和图 9 以残差收益率峰度因子为例，给出了在全市场和中

证 800 内的回测净值曲线，表 16 中给出了收益率峰度类因子的风险指标，表 17 给出

了不同参数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，收益率峰度类因子和波动率因子呈现较高的正相关，高峰度的个股

由于异常值更容易出现，导致波动较大风险更大。收益率峰度类因子之间的相关性

也较高。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，收益率峰度类因子的收益率预测能力有限，但残差类的

因子具有较高的稳定性。从 Fama-Macbeth 回归的结果看，收益率峰度类因子 t

值均显著，可以提供增益信息。 

 从回测结果看，残差收益率峰度因子的选股呈现一定的线性，多头组区分显著；在

全 A 股和中证 800 中，残差收益率峰度类因子可以获得一定的超额收益和多空收

益，但是多空收益能力并不突出，绝对收益率峰度类因子无明显选股能力。 

 从参数的影响上看，收益率峰度类因子在高频数据下均有一定提升，且效果明显，

其中残差收益率峰度类因子超额收益由负转正，而绝对收益率峰度类因子超额收

益仍处在负水平。 
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表 14：收益率峰度类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 峰度 残差峰度 对数峰度 残差对数峰度 

峰度 2.11% -8.56% 13.83% -5.89% 4.16% -1.95% -2.88% 28.33% 2.66% 100.00% 89.21% 99.83% 89.41% 

残差峰度 5.25% -8.48% 19.93% -8.01% 6.85% -3.15% -2.71% 32.43% 3.79% 89.21% 100.00% 88.36% 99.88% 

对数峰度 2.10% -8.67% 13.71% -5.79% 3.07% -1.75% -2.89% 28.11% 2.59% 99.83% 88.36% 100.00% 88.73% 

残差对数峰度 5.13% -8.54% 19.87% -7.90% 5.98% -2.96% -2.69% 32.40% 3.74% 89.41% 99.88% 88.73% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 15：收益率峰度类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

峰度 -4.27% -61.62% -3.50% -44.58% -2.86  1.89  -5.76  1.77  38.86  

残差峰度 -5.43% -78.46% -5.15% -61.33% -3.08  1.81  -6.47  1.72  33.14  

对数峰度 -4.14% -58.91% -3.38% -42.60% -2.86  1.90  -5.75  1.77  37.71  

残差对数峰度 -5.37% -77.25% -5.11% -60.83% -3.09  1.82  -6.49  1.72  33.14  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 8：全 A 股残差收益率峰度因子回测净值  图 9：中证 800 残差收益率峰度因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 16：收益率峰度类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

峰度 -0.29  -0.03  8.46  1.10  3.82  0.46  6.30  0.87  

残差峰度 3.97  0.80  12.09  1.62  6.51  0.83  10.35  1.46  

对数峰度 -0.37  -0.04  8.13  1.06  3.96  0.47  6.32  0.86  

残差对数峰度 3.64  0.74  13.13  1.75  6.43  0.81  10.12  1.44  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 17：全 A 股不同参数收益率峰度类因子风险指标 

 峰度 残差峰度 对数峰度 残差对数峰度 

5分钟 -0.29  3.97  -0.37  3.64  

10分钟 0.50  4.46  0.35  4.20  

30分钟 -2.25  1.12  -2.42  0.64  

60分钟 -3.52  -1.47  -4.10  -1.65  

日度 -4.00  -4.06  -4.15  -4.11  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

成交量高阶矩 

成交量本身受到流通股本、市值等因素的影响，量级上存在较大差异，故在计算各阶矩

时以对数成交量作为变量。除了成交量，本文考虑了两种对其进行标准化的衍生指标： 

 换手率：换手率是全市场个股之间横向可比的指标，主要从流动性上给出衡量。 

 成交量占比：即以过去一段时间每个子时间段的成交量除以总成交量得到，是个股

内纵向可比的指标，主要从成交的分布上给出衡量。 

故以换手率和成交量占比构建的偏度和峰度因子为同一因子，而三类成交量指标在构建

标准差因子时会受到股本、整体成交量的影响。 

对于上述三个指标，其一阶矩意义不大：成交量均值和总成交量（额）高度相关，换手

率均值和总换手率高度相关，成交量占比均值为时间长度倒数且所有个股相同，故本文

从成交量的二阶矩开始，给出量上高阶矩因子的表现讨论。 

成交量标准差 

成交量类的标准差均为对个股过去一段时间交易活跃度的离散情况的刻画，不同的是成

交量占比是相对客观的比较，而成交量、换手率还受到个股股本以及流动性的影响。个

股的成交波动较大，市场交易存在较多突变区间，异常交易显著，成交波动稳定时，市

场往往对信息的消化平缓，很少出现过度反应的情况，未来收益更加确定。本节以 60 分

钟频率为例，展示了三类成交量标准差因子的表现情况，在本文中我们统称为成交量标

准差类因子。 

表 18 给出了成交量标准差类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 19 给

出了因子统计的相关结果，图 10 和图 11 以成交量占比标准差因子为例，给出了因子在

全市场和中证800内的回测净值曲线，表20中给出了成交量标准差类因子的风险指标，

表 21 给出了不同参数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，成交量标准差类因子和波动率因子呈较为明显的正相关，和反转因

子也有一定的正相关性，股价的变动往往伴随量的变动，交易活跃度波动大，价格

变动波动也较大，且由于存在成交相对活跃的异常时间段，存在价格炒作或过度反

应的可能。换手率标准差因子还和流动性因子呈现明显的正相关，即换手率一阶矩

和二阶矩有较强的相关性，成交活跃的个股，往往成交波动也较大。成交量标准差
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类因子之间有一定的正相关，但由于换手率本身还受到流动性的影响，和成交量及

成交量占比标准差差别较大。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，成交量和成交量占比标准差因子对收益率的预测效果有

限，但有较高的稳定性，而换手率标准差的因子值对收益率无明显预测能力。从

Fama-Macbet 回归的结果看，因子 t 值均显著，可以提供增益信息，值得注意的

是换手率标准差因子的因子收益方向和 IC 指示的方向相反，说明换手率标准差因

子在剥离流动性和股本影响后，有不同于成交量标准差类因子的逻辑。 

 从回测结果看，成交量占比标准差因子分组呈现一定的线性；在全 A 股和中证 800

中，换手率标准差因子无选股能力，成交量及成交量占比标准差因子均可以获得一

定的超额收益和多空收益。 

 从参数的影响上看，换手率标准差因子整体无选股能力故受参数影响不大，成交量

和成交量占比标准差因子均受到高频数据频率较为显著的影响，因子并非越高频

越好，最优值在 30 分钟和 60 分钟。 

表 18：成交量标准差类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 成交量标准差 成交量占比标准差 换手率标准差 

成交量标准差 -10.61% -17.63% 23.02% -11.27% 26.81% 1.97% -5.58% 44.82% 8.36% 100.00% 81.35% 40.09% 

成交量占比标准差 -5.33% -16.14% 19.04% -14.23% 22.68% -5.99% -6.88% 39.74% 5.96% 81.35% 100.00% 37.55% 

换手率标准差 9.20% -37.78% 75.39% -3.25% 19.17% 13.05% 2.07% 54.91% 12.63% 40.09% 37.55% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 19：成交量标准差类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

成交量标准差 -5.67% -66.98% -5.88% -56.66% -4.23  2.65  -6.09  2.30  44.00  

成交量占比标准差 -6.20% -82.74% -5.85% -60.13% -4.65  2.64  -6.74  2.51  51.43  

换手率标准差 -4.09% -27.91% -4.97% -33.39% 4.00  3.79  4.04  2.18  46.29  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 10：全 A 股成交量占比标准差因子回测净值  图 11：中证 800 成交量占比标准差因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 20：成交量标准差类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

成交量标准差 1.44  0.26  18.37  1.67  7.86  0.91  16.13  1.62  

成交量占比标准差 3.33  0.64  17.31  1.98  7.38  0.85  13.49  1.60  

换手率标准差 -1.25  -0.09  4.16  0.35  3.87  0.55  7.55  0.63  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 21：全 A 股不同参数成交量标准差类因子风险指标 

 成交量标准差 成交量占比标准差 换手率标准差 

5分钟 -8.99  -3.16  -2.77  

10分钟 -5.25  0.02  -2.10  

30分钟 -0.09  2.87  -1.61  

60分钟 1.44  3.33  -1.25  

日度 -0.06  0.56  -1.46  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

成交量偏度 

成交量类偏度为对个股过去一段时间交易异常行为的刻画，不同的是成交量占比和换手

率从绝对量级上刻画，而成交量从对数量级上考虑刻画。个股的成交情况呈现右偏（正

偏）时，大部分时间段个股交易并不活跃，但在一些特定区间交易水平骤升，往往有突

发性事件的刺激或多空博弈双方一方调整筹码分布；而成交情况呈现左偏时，大部分时

间段个股交易在较高水平，特定时间有缩量情况，属于正常市场成交分布。本节以 10 分

钟频率为例，展示了三类成交量偏度因子的表现情况，在本文中我们统称为成交量偏度

类因子。 

表 22 给出了成交量偏度类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 23 给出

了因子统计的相关结果。图 12 和图 13 以成交量偏度因子为例，给出了因子在全市场和

中证 800 内的回测净值曲线，表 24 中给出了成交量偏度类因子的风险指标，表 25 给

出了不同参数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，成交量偏度类因子和风格因子并无明显相关的情况，以绝对量和对

数量刻画的成交量偏度有一定的正相关性。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，以对数量刻画的成交量偏度因子有一定的收益率预测效

果，以绝对量刻画的成交量偏度因子收益率预测效果有所下降，但均有一定的稳定

性。从 Fama-Macbeth 回归的结果看，成交量偏度类因子 t 值均显著，可以提供

增益信息。 
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 从回测结果看，成交量偏度因子分组呈现一定的线性；在全 A 股和中证 800 中，

三个因子在均可以获得较为显著的超额收益，但以绝对量刻画的成交量峰度因子

在全 A 股内的多空收益并不明显。 

 从参数的影响上看，成交量偏度类因子均受到高频数据频率较为显著的影响，且基

本随着频率的提高，表现效果增强。 

表 22：成交量偏度类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 成交量偏度 成交量占比偏度 换手率偏度 

成交量偏度 14.88% 24.10% 17.18% -2.60% 2.75% -6.72% -0.04% 7.21% -3.38% 100.00% 30.70% 30.60% 

成交量占比偏度 2.64% -14.64% 12.41% -17.69% 10.23% -12.46% -7.72% 22.41% 3.53% 30.70% 100.00% 99.68% 

换手率偏度 2.76% -14.60% 12.54% -17.67% 10.14% -12.50% -7.71% 22.43% 3.49% 30.60% 99.68% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 23：成交量偏度类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

成交量偏度 -7.40% -67.91% -5.30% -46.06% -5.07  2.94  -6.58  2.70  58.86  

成交量占比偏度 -4.49% -58.03% -4.43% -46.34% -3.19  1.95  -6.24  2.12  49.14  

换手率偏度 -4.47% -57.83% -4.47% -46.83% -3.14  1.95  -6.16  2.12  48.00  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 12：全 A 股成交量偏度因子回测净值  图 13：中证 800 成交量偏度因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 24：成交量偏度类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

成交量偏度 2.94  0.50  24.43  2.12  4.75  0.50  11.93  1.22  

成交量占比偏度 2.62  0.52  10.99  1.42  6.68  0.79  10.20  1.35  

换手率偏度 2.59  0.52  10.26  1.35  6.72  0.80  10.25  1.36  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

第10组 第9组 第8组 第7组 第6组 第5组 第4组 第3组 第2组 第1组 基准 比价

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

0

1

2

3

4

5

6

7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

第5组 第4组 第3组 第2组 第1组 基准 比价

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

20
23
.1
2.
13

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 21 

 

金融工程丨专题报告 

表 25：全 A 股不同参数成交量偏度类因子风险指标 

 成交量偏度 成交量占比偏度 换手率偏度 

5分钟 3.61  2.35  2.34  

10分钟 2.94  2.62  2.59  

30分钟 -1.01  2.50  2.52  

60分钟 -2.47  0.59  0.68  

日度 -2.84  -1.70  -1.71  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

成交量峰度 

成交量类的峰度均为对个股过去一段时间交易极端行为的刻画，不同的是成交量占比和

换手率从绝对量级上刻画，而成交量从对数量级上考虑刻画。个股的成交情况呈现尖峰

时，大部分时间成交在合理范围波动，但在一些特定区间有非常活跃或几乎无成交的情

况，往往有突发性事件的刺激或多空博弈双方力量发生根本变化，风险容易集中爆发；

而成交情况呈现低峰时，个股很少出现异常交易情况，交易平缓。本节以 5 分钟频率为

例，展示了三类成交量峰度因子的表现情况，在本文中我们统称为成交量峰度类因子。 

表 26 给出了成交量峰度类因子和风格因子相关性及同类因子间的相关性，表 27 给出

了因子统计的相关结果，图 14 和图 15 以成交量占比峰度因子为例，给出了因子在全市

场和中证 800 内的回测净值曲线，表 28 中给出了成交量峰度类因子的风险指标，表 29

给出了不同参数下因子回测的超额收益率，可以得到以下结论： 

 从相关性上看，成交量峰度类因子和风格因子并无明显相关的情况，以绝对量和对

数量刻画的成交量峰度有一定的正相关性。 

 从因子 IC 和 IC_IR 上看，以绝对量刻画的成交量峰度因子有一定的收益率预测效

果， 但稳定性一般，以对数量刻画的成交量峰度因子无收益率预测效果。从 Fama-

Macbeth 回归的结果看，以绝对量刻画的成交量峰度因子 t 值显著，可以提供增

益信息。 

 从回测结果看，成交量占比峰度因子分组呈现一定的线性；在全 A 股和中证 800

中，以绝对量刻画的成交量峰度因子可以获得一定的超额和多空收益，但多空收益

不明显。 

 从参数的影响上看，以对数量刻画的成交量峰度因子整体无选股效果，受参数影响

不大，而以绝对量刻画的成交量峰度因子均收到高频数据频率较为显著的影响，随

着频率的提高，表现效果增强。 

表 26：成交量峰度类因子与风格因子相关性 

 Beta 规模 流动性 ROE 反转 动量 成长 波动率 估值 成交量峰度 成交量占比峰度 换手率峰度 

成交量峰度 -1.97% -31.62% 0.38% -14.55% 2.07% -9.63% -6.42% 6.19% 4.23% 100.00% 31.71% 31.83% 

成交量占比峰度 2.52% -13.69% 12.07% -16.50% 9.62% -11.06% -6.96% 21.63% 3.70% 31.71% 100.00% 99.61% 

换手率峰度 2.83% -13.49% 12.42% -16.52% 9.53% -11.19% -6.97% 21.73% 3.61% 31.83% 99.61% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 27：成交量峰度类因子 Fama-MacBeth 回归统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 因子收益 因子标准差 因子t值 平均绝对t值 绝对t值>2百分比 

成交量峰度 2.32% 23.64% -0.07% -0.79% 0.08  1.47  0.22  1.27  21.71  

成交量占比峰度 -4.09% -57.14% -4.09% -45.02% -2.74  1.75  -5.98  1.91  41.71  

换手率峰度 -4.09% -57.08% -4.11% -45.29% -2.70  1.75  -5.90  1.91  41.71  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 14：全 A 股成交量占比峰度因子回测净值  图 15：中证 800 成交量占比峰度因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 28：成交量峰度类因子风险指标 

 全A股 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

成交量峰度 -8.70  -1.31  -6.73  -0.70  -0.25  -0.01  -1.38  -0.12  

成交量占比峰度 2.33  0.47  9.59  1.29  6.62  0.79  10.02  1.37  

换手率峰度 2.16  0.44  8.97  1.22  6.83  0.82  10.30  1.41  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 29：全 A 股不同参数成交量峰度类因子风险指标 

 成交量峰度 成交量占比峰度 换手率峰度 

5分钟 -8.70  2.33  2.16  

10分钟 -7.40  2.50  2.14  

30分钟 -6.81  1.85  1.89  

60分钟 -6.23  -0.23  -0.15  

日度 -6.29  -4.52  -4.39  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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总结 

1. 本文主要以单维度单层次的量价数据通过高阶矩的计算方式构建了高频因子，在表

30 中给出了其逻辑及回测表现上的梳理： 

表 30：高阶矩因子逻辑及回测表现 

 经济代理变量 收益来源 收益能力 高频改善 

收益率均值类因子 盈利能力 
市场存在过度反应，盈利水平高的个股呈现均

值回落，盈利水平低的个股进入补涨行情。 
超额收益和多空收益显著 高频改善显著 

收益率标准差类因子 股价变动波动 
市场存在过度炒作，交易活跃的个股价格被高

估，之后回落至正常水平。 
多空收益显著 高频无改善 

收益率偏度类因子 盈利分布 
收益分散风险集中的个股确定性较强，收益集

中风险分散的个股不确定性强 
超额收益多空收益显著 

高频有所改善，非越

高频越好 

收益率峰度类因子 股价变动分布 
收益集中风险集中的个股存在较多极端行情，

收益分散风险分散的个股行情较为平稳。 
超额收益显著，有一定多空收益 高频改善显著 

成交量标准差类因子 交易行为离散 
交易波动大的个股，多空双方博弈激烈，个股

收益不确定性强。 
超额收益和多空收益显著 

高频有所改善，非越

高频越好 

成交量偏度类因子 交易行为异常 
交易异常放量的个股，多头方存在短期筹码调

整行为，价格被高估，之后回落至正常水平。 
超额收益和多空收益显著 高频改善显著 

成交量峰度类因子 交易行为极端 
交易存在极端变换的个股，多空双方今年存在

短期筹码调整行为，个股收益不确定性强。 
超额收益显著，有一定多空收益 高频改善显著 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

总结上述七大类高频因子，可以概括为一句话：物之反常者为妖。而这种“反常”

又可以分为两大类： 

 过度反应逻辑，价格被高估并在之后回归到价值附近。以收益率均值类因子、

收益率标准差类因子、成交量偏度类因子为代表。 

 交易异常逻辑，多空博弈激烈的个股收益不确定性较强。以收益率偏度类因

子、收益率峰度类因子、成交量标准差类因子、成交量峰度类因子为代表。 

2. 本文回测了不同 k 线频率下，四个收益率维度和 3 个成交量维度各阶矩高频因子表

现，在表 31 中给出了其信息增益上的梳理： 

表 31：高阶矩代表因子 

 有效因子 频率 IC IC_R 因子t值 信息比 多空夏普比 

收益率均值类因子 高频因子 5 分钟 -9.07% -100.59% -6.60 1.11 2.65 

收益率标准差类因子 残差标准差 30 分钟 -8.09% -56.95% -0.45 -0.08 1.28 

收益率偏度类因子 残差偏度 30 分钟 -5.30% -74.38% -2.30 0.68 1.87 

收益率峰度类因子 残差峰度 5 分钟 -5.43% -78.46% -6.47 0.80 1.62 

成交量标准差类因子 成交量占比标准差 60 分钟 -6.20% -82.74% -6.74 0.64 1.98 

成交量偏度类因子 成交量偏度 10 分钟 -7.40% -67.91% -6.58 0.50 2.12 

成交量峰度类因子 成交量占比峰度 5 分钟 -4.09% -57.14% -5.98 0.47 1.29 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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