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因子梳理与回测系列 

本系列旨在为投资者提供一本因子参考手册，我们将根据数据源对因子进行梳理

和测试，范围既包括市场中公开披露的，也包括我们独家开发的有效因子。本篇

报告为系列报告的第二篇，基于资金流向数据构造因子。 

资金流向数据的分类 

（1）大单与小单：数据提供商将成交数据按照金额为标准划分成了小单、中单、

大单和超大单，分别对应了：4 万元以下、4 万到 20 万之间、20 万到 100 万之

间以及 100 万元以上。其中小单的主要来源是散户交易者，中单及以上则是机

构投资者占比较大。 

（2）主动与被动：若成交价格是以对方的挂单价成交，那么此笔交易为主动单。

同理，若成交价格是以本方的挂单价成交，那么此笔交易为被动单。主动与被动

单反映了投资者的交易意愿强度。 

（3）早盘与尾盘：早盘定义为 10 点前的交易，尾盘定义为 14:30 后的交易。

一般认为，机构投资者倾向于在早盘交易，散户投资者的交易时间比较分散。 

因子构建与使用推荐 

我们参考了原始数据的划分方式，将因子分成了三类：分别为总量单、主动单和

特殊时段交易。三类因子均有不错表现。其中总量单类和特殊时段交易类因子表

现更佳，动量调整大单净流入因子在流动性 1500 股票池中的周度 RankIC 为

4.32%。 

综合来看推荐以下 7 个因子：（1）总量单类：大单净流入、极端单净流入、动

量调整大单净流入以及动量调整小单净流入。（2）主动单类：高收益日主动大

单净流入。（3）特殊时段交易类：开盘大单净流入和高收益日开盘主动净流入。 

 

风险分析：报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
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1、 因子梳理与回测系列概览 

本系列旨在为投资者提供一本因子参考手册，我们将根据数据源对因子进行梳理

和测试，范围既包括市场中公开披露的，也包括我们独家开发的有效因子。 

内容上我们将侧重于计算与测试，对于内在逻辑较为简单的因子仅阐述基本含

义，对于处理相对复杂的因子进行详细探讨。 

测试尽可能地包含了投资者关注的信息，主要有因子多空收益、单调性、覆盖度、

换手率以及最大回撤等。对于检验有效的因子，将纳入光大金工量化周报进行持

续跟踪。 

本篇报告为系列报告的第二篇，基于资金流向数据构造因子。 

 

1.1、 资金流向数据来源与解读 

资金流向数据是基于逐笔成交数据合成得到，高频的成交数据需要向交易所单独

购买。我们所使用的资金流向数据来源于 Wind 数据库 AShareMoneyFlow 表。

该表的数据科目较多，我们将重要信息梳理成了三个维度，分别是大单与小单、

主动单与非主动单、早盘单与尾盘单： 

（1）大单与小单：数据提供商将成交数据按照金额为标准划分成了小单、中单、

大单和超大单，分别对应了：4 万元以下、4 万到 20 万之间、20 万到 100 万之

间以及 100 万元以上。其中小单的主要来源是散户交易者，中单及以上则是机

构投资者占比较大。 

（2）主动与被动：若成交价格是以对方的挂单价成交，那么此笔交易为主动单。

同理，若成交价格是以本方的挂单价成交，那么此笔交易为被动单。主动与被动

单反映了投资者的交易意愿强度。 

（3）早盘与尾盘：早盘定义为 10 点前的交易，尾盘定义为 14:30 后的交易。

一般认为，机构投资者倾向于在早盘交易，散户投资者的交易时间比较分散。 

 

1.2、 不同数据包含的信息量 

按照交易金额，交易单被拆成了小单、中单、大单和超大单四类。由于数据源比

较单一，不同分类的数据相关性可能比较高。因此我们对四类数据分别进行了测

试。 

首先从数据的覆盖度情况来看，由于超大单的条件比较苛刻，所以多数股票并没

有相关数据，覆盖度较低。大单、中单和小单的数据基本上能做到全覆盖。 
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图 1：数据覆盖度对比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2012.01.04——2023.01.04 

从回测表现来看，四种数据只有大单具有 Alpha 属性，周度 RankIC 为 3.75%；

超大单和小单均贡献负向超额收益，中单无显著区分度。因此在后续的因子构造

中，我们将大单作为正向 Alpha 信息源，超大单和小单作为负向 Alpha 信息源，

中单舍弃不用。 

图 2：净流入因子对比——多空净值  图 3：净流入因子对比——多头相对中证全指 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：回测区间为 2014.01.03—2023.01.31(下同) 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 1：净流入因子对比业绩指标 

 多空年化收益率 多空夏普比率 
多头相对基准 

年化收益率 

多头相对基准

夏普比率 
周频 RankIC 周度换手率 

超大单净流入 2.35% -0.39  -1.28% -0.57  2.14% 9.45% 

大单净流入 15.30% 2.15 10.32% 0.97 3.75% 8.36% 

中单净流入 1.31% -0.78  -2.82% -0.78  1.39% 8.55% 

小单净流入 8.39% 0.84  8.54% 0.64  1.30% 8.76% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：超大单和小单净流入因子结果均进行了负向调整。 

 

1.3、 数据标准化对比 

基于资金流数据构造因子时，主要的信息增量来自于从不同维度考察资金净流

入，我们希望找到一种有预见性的资金源，进而跟随交易获取 Alpha。因此，我

们在构造因子时均采用对净流入数据进行标准化处理的方式，标准化是为了使不

同股票之间的资金净流入是可比的。以大单数据为例。 
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分子端：统一采用“资金流入金额-资金流出金额”计算资金净流入金额。 

分母端：采用三种不同的方式对分子端资金净流入进行标准化。 

（1）全天成交金额 = 股票当日成交金额 

（2）全天大单成交金额 = 大单流入金额 + 大单流出金额 

（3）净流入的绝对值 = abs(大单流入金额 - 大单流出金额) 

我们发现，三种不同的标准化方式的效果差别较大。以大单净流入因子为例，经

过净流入绝对值标准化的因子表现最好，大单成交金额和总成交金额标准化效果

相似。后续的因子构造中我们统一使用绝对值法进行标准化。 

图 4：大单净流入因子对比——多空净值  图 5：大单净流入因子对比——多头相对中证全指 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 2：数据标准化方式对比——因子业绩指标 

 多空年化收益率 
多空 

夏普比率 

多头相对基准 

年化收益率 

多头相对基准

夏普比率 
周频 RankIC 周度换手率 

大单净流入/ 

大单净流入绝对值 
15.30% 2.15  10.32% 0.97  3.75% 8.36% 

大单净流入/ 

全天成交金额 
7.82% 0.80  9.07% 0.75  2.08% 8.14% 

大单净流入/ 

大单成交金额 
7.84% 0.75  8.83% 0.69  2.21% 7.93% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.4、 因子构建 

我们参考了原始数据的划分方式，将因子分成了三类：分别为总量单、主动单和

特殊时段交易。具体的构造逻辑如下表所示： 

表 3：资金流向因子构建明细 

序号 因子名称 因子分类 计算公式 

1 大单净流入因子 总量单 20日求和(大单流入-流出)/20日绝对值求和(大单流入-流出) 

2 极端单净流入因子 总量单 超大单净流入因子+小单净流入因子 

3 动量调整大单净流入因子 总量单 大单净流入因子与收益率回归取残差 

4 动量调整小单净流入因子 总量单 小单净流入因子与收益率回归取残差 

5 主动大单净流入因子 主动单 
20 日求和(主动大单流入-流出)/20 日绝对值求和(主动大单

流入-流出) 

6 主动小单净流入因子 主动单 
20 日求和(主动小单流入-流出)/20 日绝对值求和(主动小单

流入-流出) 

7 
高收益日主动大单净流入

因子 
主动单 

过去 20 个交易日中，收益率最高的 5 个交易日对应的主动

大单净流入因子求和 
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8 
低收益日主动小单净流入

因子 
主动单 

过去 20 个交易日中，收益率最低的 5 个交易日对应的主动

小单净流入因子求和 

9 开盘大单净流入 特殊时段 20 日求均值（大单开盘流入金额/全天主动单交易金额） 

10 高收益日开盘主动净流入 特殊时段 
过去 20 个交易日中，收益率最高的 5 个交易日对应的开盘

主动净流入因子求和；其中，开盘主动净流入=开盘主动净

流入金额/全天交易金额 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.5、 因子测试流程 

股票池：沪深 300、中证 500 以及流动性 1500 

调仓周期：周频 

因子预处理：MAD 去极值、zscore 标准化、市值及中信一级行业中性化 

回测区间：2014 年 1 月 1 日——2023 年 1 月 31 日 

评价指标：多头相对基准表现、多空表现、最大回撤、IC 均值等 

 

2、 因子回测展示 

本部分展示上述因子的回测表现，按照总量单、主动单和特殊时段表现三大类分

别进行展示。根据回测结果来看，三类因子均有不错表现。其中总量单类和特殊

时段交易类因子表现更佳。 

 

2.1、 总量单因子 

总量单类因子刻画了不同规模的交易情况，一定程度上能将机构和散户的交易区

分。我们构造了四个总量单因子，分别为大单净流入因子、极端单净流入因子、

动量调整大单净流入因子以及动量调整小单净流入因子。极端单因子和动量调整

小单因子均为负向因子，回测时我们均做了方向调整。 

回测结果来看，四个因子均具有显著的选股能力，其中动量调整大单净流入因子

要优于大单净流入因子，在流动性 1500 股票池中的周度 RankIC 为 4.32%。极

端单净流入因子和动量调整小单因子也有较强的选股能力，在流动性 1500 股票

池内的周度 RankIC 分别为 3.97%和 3.45%。 

图 6：大单净流入因子多头相对基准  图 7：大单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 8：极端单净流入因子多头相对基准  图 9：极端单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 10：动量调整大单净流入因子多头相对基准  图 11：动量调整大单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 12：动量调整小单净流入因子多头相对基准  图 13：动量调整小单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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表 4：总量单因子业绩表现 

序号 因子名称 股票池 
多头相对基准 

年化收益率 

多头相对基准 

夏普比率 

多头相对基准 

最大回撤 

多头相对空头 

年化收益率 

多头相对空头 

夏普比率 

多头相对空头 

最大回撤 

周度 

RankIC 

周度 

换手率 

1 大单净流入 

沪深 300 7.81% 0.47  18.63% 8.02% 0.78  5.63% 1.72% 8.85% 

中证 500 12.96% 1.35  8.94% 10.86% 1.39  7.06% 2.41% 8.81% 

流动性 1500 10.32% 0.97  14.03% 15.30% 2.15  6.20% 3.75% 8.36% 

2 极端单净流入 

沪深 300 9.10% 0.59  12.66% 5.82% 0.41  6.52% 1.20% 8.92% 

中证 500 14.63% 1.57  10.15% 8.65% 1.14  4.48% 2.67% 9.12% 

流动性 1500 13.11% 1.25  12.64% 13.79% 2.41  4.01% 3.97% 8.46% 

3 
动量调整 

大单净流入 

沪深 300 8.84% 0.58  18.17% 10.21% 1.23  8.41% 2.55% 9.51% 

中证 500 12.91% 1.37  9.10% 13.67% 1.80  5.40% 2.87% 9.56% 

流动性 1500 11.78% 1.06  14.67% 19.15% 2.73  8.89% 4.32% 9.27% 

4 
动量调整 

小单净流入 

沪深 300 10.76% 0.78  15.27% 11.94% 1.43  6.30% 2.48% 9.51% 

中证 500 11.82% 1.13  13.25% 9.89% 1.18  9.26% 2.08% 9.70% 

流动性 1500 13.40% 1.16  15.61% 17.07% 2.39  6.95% 3.45% 9.53% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.2、 主动单因子 

主动单因子能够表征投资者对于股价未来走势的观点，主动成交的投资者交易意

愿更强烈。我们构造了四个主动单因子，分别为主动大单净流入因子、主动小单

净流入因子、高收益日主动大单净流入因子以及低收益日主动小单净流入因子。 

回测表现上来看，用原始数据构造的主动大单和主动小单净流入因子均不具备选

股能力，流动性 1500 股票池内的 RankIC 仅分别为 1.60%和 2.03%。但我们根

据收益率进行时间序列分域之后，两个因子表现均有明显提升。其中高收益日对

应的主动大单净流入因子表现最好，在流动性 1500 股票池内的 RankIC 为

3.33%。 

 

图 14：主动大单净流入因子多头相对基准  图 15：主动大单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 16：主动小单净流入因子多头相对基准  图 17：主动小单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 18：高收益日主动大单净流入因子多头相对基准  图 19：高收益日主动大单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 20：低收益日主动小单净流入因子多头相对基准  图 21：低收益日主动小单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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表 5：主动单因子业绩表现 

序号 因子名称 股票池 
多头相对基准 

年化收益率 

多头相对基准 

夏普比率 

多头相对基准 

最大回撤 

多头相对空头 

年化收益率 

多头相对空头 

夏普比率 

多头相对空头 

最大回撤 

周度 

RankIC 

周度 

换手率 

1 
主动大单净

流入 

沪深 300 7.10% 0.34  25.81% 5.99% 0.34  11.50% 0.36% 9.06% 

中证 500 5.03% 0.15  11.40% 4.06% 0.01  11.72% 0.39% 9.20% 

流动性 1500 4.11% 0.01  21.13% 7.71% 0.63  8.87% 1.60% 8.63% 

2 
主动小单净

流入 

沪深 300 2.09% -0.22  26.72% 2.91% -0.20  12.11% 0.83% 8.44% 

中证 500 7.24% 0.51  19.17% 5.03% 0.22  9.68% 1.23% 8.83% 

流动性 1500 3.19% -0.11  27.24% 7.15% 0.69  9.22% 2.03% 8.43% 

3 

高收益日主

动大单净流

入 

沪深 300 8.14% 0.44  15.12% 8.06% 0.89  8.00% 1.51% 10.11% 

中证 500 9.11% 0.73  12.23% 7.73% 0.88  6.50% 2.03% 9.81% 

流动性 1500 11.26% 0.89  19.57% 14.34% 2.49  4.88% 3.33% 9.17% 

4 

低收益日主

动小单净流

入 

沪深 300 3.62% -0.04  29.98% 0.94% -0.52  12.05% 0.68% 8.75% 

中证 500 6.45% 0.34  17.74% 4.72% 0.14  6.75% 1.64% 8.96% 

流动性 1500 4.45% 0.06  20.29% 4.59% 0.12  8.87% 2.03% 8.20% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.3、 特殊时段交易单 

特殊交易时段主要是开盘和收盘两个阶段，一般认为，机构投资者倾向于早盘交

易，散户投资者的交易在一天中较为平均。我们可以将早盘时段的交易和主动被

动以及大单小单的信息进行融合，提取特质信息。Wind 为我们提供了两类特殊

交易时段的数据，一个是开盘大单净流入和收盘大单净流入，另一个是开盘主动

单净流入和收盘主动单净流入。据此，我们可以根据两类数据构造多个相关因子，

但根据我们的测试，尾盘净流入相关因子整体不具备选股效果。因此我们仅展示

了早盘净流入相关因子共两个：开盘大单净流入因子和高收益日开盘主动净流入

因子。 

回测结果上来看，两个因子均具备一定的选股效果，开盘大单净流入因子表现更

优，流动性 1500 股票池内的 RankIC 为 2.35%；高收益日开盘主动净流入因子

的 RankIC 为 2.04%。 

图 22：开盘大单净流入因子多头相对基准  图 23：开盘大单净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 24：高收益日开盘主动净流入因子多头相对基准  图 25：高收益日开盘主动净流入因子多空收益 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 6：特殊时段交易因子业绩表现 

序号 因子名称 股票池 
多头相对基准 

年化收益率 

多头相对基准 

夏普比率 

多头相对基准 

最大回撤 

多头相对空头 

年化收益率 

多头相对空头 

夏普比率 

多头相对空头 

最大回撤 

周度 

RankIC 

周度 

换手率 

1 
开盘大单净

流入 

沪深 300 6.88% 0.32  15.53% 9.05% 0.85  9.11% 1.71% 8.42% 

中证 500 9.97% 0.92  9.94% 9.68% 1.14  6.79% 2.05% 8.58% 

流动性 1500 6.16% 0.28  14.06% 10.35% 1.29  6.44% 2.35% 8.16% 

4 

高收益日开

盘主动净流

入 

沪深 300 5.67% 0.18  18.54% 4.28% 0.06  11.31% 1.05% 10.05% 

中证 500 7.55% 0.52  11.00% 4.82% 0.21  7.71% 1.43% 9.81% 

流动性 1500 5.51% 0.19  15.90% 9.84% 1.53  4.23% 2.04% 9.09% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.4、 因子相关性分析 

我们测算了上述因子在流动性 1500 股票池内的相关性情况，具体计算方式为因

子日度 PNL 序列的 Pearson 相关系数。 

可以看到，资金流类因子之间的相关性并不高，其中表现优异的大单净流入因子

与动量调整小单因子有较高的相关性，相关系数为 0.65；动量调整大单净流入

因子也具有独立信息，与极端单净流入因子的相关性最高，相关系数为 0.63。 

图 26：因子 PNL 相关性矩阵 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

50399864/50242/20230330 16:59



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

金融工程 

 

3、 总结 

本系列旨在为投资者提供一本因子参考手册，我们计划根据数据源对因子进行梳

理和测试，范围既包括市场中公开披露的，也包括我们独家开发的有效因子。本

篇报告为系列报告的第二篇，基于资金流向数据构造因子。 

我们所使用的资金流向数据来源于 Wind 数据库 AShareMoneyFlow 表，其中重

要信息包括三个维度，分别是大单与小单、主动单与非主动单、早盘单与尾盘单： 

（1）大单与小单：数据提供商将成交数据按照金额为标准划分成了小单、中单、

大单和超大单，分别对应了：4 万元以下、4 万到 20 万之间、20 万到 100 万之

间以及 100 万元以上。其中小单的主要来源是散户交易者，中单及以上则是机

构投资者占比较大。 

（2）主动与被动：若成交价格是以对方的挂单价成交，那么此笔交易为主动单。

同理，若成交价格是以本方的挂单价成交，那么此笔交易为被动单。主动与被动

单反映了投资者的交易意愿强度。 

（3）早盘与尾盘：早盘定义为 10 点前的交易，尾盘定义为 14:30 后的交易。

一般认为，机构投资者倾向于在早盘交易，散户投资者的交易时间比较分散。 

构建因子之前，我们还对比了不同金额交易单的 Alpha 信息含量，其中大单具

有明显的正向选股效果，超大单和小单具有负向 Alpha 信息。此外，为了让数

据具有可比性，我们还对比了不同的标准化方法，得出使用净流入绝对值进行标

准化效果最佳。 

因子构建部分，我们参考了 Wind 提供的分类方法，构建了总量单、主动单以及

特殊时段交易三大类因子共计 10 个。 

从收益能力来看，资金流向数据有较强的 Alpha 信息，三类因子均有优秀的选

股能力。综合来看推荐以下 7 个因子：（1）总量单类：大单净流入、极端单净

流入、动量调整大单净流入以及动量调整小单净流入。（2）主动单类：高收益

日主动大单净流入。（3）特殊时段交易类：开盘大单净流入和高收益日开盘主

动净流入。 

 

4、 风险分析 

报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 

 
 

50399864/50242/20230330 16:59



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -14- 证券研究报告 
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