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研究结论 

动量和反转统一框架 2.0 

⚫ 高风险日获得的收益往往是承担风险带来的，其更多源于投资者过度自信导致的价

格反应过度，因此未来更倾向于反转效应，而低风险日获得的收益并不源于承担高

风险，因此未来更偏向于动量效应，我们以时序均值调整后的风险指标来加权个股

每日的溢价，并以此构建统一的动量反转因子。 

⚫ “高风险日可能更偏反转，低风险日可能更偏动量”，但是动量不一定都出现在低

风险日，而反转也不一定都出现在高风险日，在一些特殊时点，例如盈余公告日、

一字跌停日、反弹动量日当日的收益可能更偏动量，另外因子也会受到窗口中高风

险日占比、高超额日占比的风格影响，因此我们引入特殊日期处理、风险因素剥

离、分钟高频化等维度，以此构建动量和反转统一框架 2.0。 

风险溢价下的统一动量反转因子——UMR因子 

⚫ 我们从股票日度的真实波动、换手率，大单买入均价偏离、小单主动买入金额占

比、平均单笔成交量，早盘尾盘成交占比、分钟收益波动率、分钟收益偏度等维度

刻画股票的日度风险并用以调整其每日超额收益，经过上述 2.0的框架调整，加权

得到风险调整后的 UMR因子，每个调整后的因子都具有非常显著的选股能力，复合

UMR因子月度 IC均值达到 0.116，年化 ICIR达 5.56，IC月度胜率 96%，月均多

头超额 1.35%。并且不管是 1个月还是 1年的窗口下，因子都表现出持续同向的动

量效应，并且选股效果衰减非常缓慢。 

UMR因子在指数增强中的应用 

⚫ 将 UMR因子加入现有的指数增强模型后，各指数增强组合年化超额收益和信息比均

获得明显提升，且大部分年份的超额收益都能获得提高。沪深 300增强模型年化超

额从 16.27%提升到 17.36%；中证 500增强模型年化超额从 19.64%提升到

20.86%；中证 1000增强模型年化超额从 25.70%提升到 26.97% ；国证 2000增强

模型年化超额从 26.44%提升到 28.41%。 

因子改进框架的泛化能力 

⚫ 我们将特殊时点调整以及影响因素剥离的调整方式应用到三个月反转因子上，因子

的选股效果同样得到了大幅提升，月度 IC均值从-0.059提升到-0.07，年化 ICIR从-

1.99提升到-3.66，IC胜率从 74%提升到 87%，月均多头超额从 0.43%提升到

0.76%。 

 

风险提示 
1. 量化模型失效风险。  

2. 极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

报告发布日期 2023年 07月 13日 

 

 

  
证券分析师 杨怡玲 

  

 yangyiling@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860523040002 

   
 
 
 

 

可转债多因子模型初探：——宏观固收量

化研究系列之（十） 

2023-07-01 

集成模型在量价特征中的应用：——因子

选股系列之九十三 

2023-07-01 

基于时点动量的因子轮动：——因子选股

系列之九十二 

2023-06-28 

基于循环神经网络的多频率因子挖掘：—

—因子选股系列之九十一 

2023-06-06 

DFQ 遗传规划价量因子挖掘系统：——因

子选股系列之九十 

2023-05-28 

分析师情感调整分数 ASAS：——因子选

股系列之八十九 

2023-03-28 

基于偏股型基金指数的增强方案：——因

子选股系列之八十八 

2023-03-06 

  

 

UMR2.0——风险溢价视角下的动量反转统
一框架再升级 

——因子选股系列之九十四 

 



 
 
 

 金融工程 | 专题报告 ——  UMR2.0——风险溢价视角下的动量反转统一框架再升级 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

目 录 

一、风险溢价视角下的动量反转统一框架 2.0 ................................................. 6 

1.1 风险溢价与动量反转 ..................................................................................................... 6 

1.2 风险溢价视角下的动量和反转统一框架 ........................................................................ 6 

二、风险溢价下统一动量反转因子 ............................................................... 12 

2.1 真实波动调整下的 UMR ............................................................................................. 12 

2.2换手调整下的 UMR .................................................................................................... 17 

2.3 大单均价偏离调整下的 UMR ...................................................................................... 18 

2.4 小单买入占比调整下的 UMR ...................................................................................... 19 

2.5平均单笔成交量调整下的 UMR ................................................................................... 20 

2.6 早尾盘成交占比调整下的 UMR .................................................................................. 21 

2.7 分钟收益波动率调整下的 UMR .................................................................................. 22 

2.8 分钟收益偏度调整下的 UMR ...................................................................................... 23 

2.9 复合 UMR因子 ........................................................................................................... 24 

三、统一动量反转复合因子在指数增强中的应用 .......................................... 27 

3.1 各宽基指数内的选股效果 ........................................................................................... 27 

3.2 指数增强中的表现 ...................................................................................................... 30 

四、因子改进框架的泛化能力 ...................................................................... 34 

五、总结 ...................................................................................................... 36 

风险提示 ...................................................................................................... 37 

  



eZ9UqYjWmW9P9R6MsQmMtRpMkPrRrOiNmNqM8OnMpMxNqRxOMYnPpR

 
 
 

 金融工程 | 专题报告 ——  UMR2.0——风险溢价视角下的动量反转统一框架再升级 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

图表目录 

图 1：波动率分组当月超额收益（2010-2023.2） ........................................................................ 6 

图 2：波动率分组下月超额收益（2010-2023.2） ........................................................................ 6 

图 3：风险溢价视角下的动量反转统一框架 UMR2.0 .................................................................... 7 

图 4：UMR因子逻辑的例外情况 .................................................................................................. 8 

图 5：盈余公告开盘跳空十分组月度超额（2010-2023.2） .......................................................... 9 

图 6：重大事件后的股票累计超额收益表现（2010-2023.2） ....................................................... 9 

图 7：股票一字跌停后未来的累计超额收益变化（2010-2023.2） ............................................... 9 

图 8：下跌反弹的时点动量示例 .................................................................................................. 10 

图 9：反弹动量信号捕捉示意图 .................................................................................................. 10 

图 10：UMR因子两种典型的多头股票 ....................................................................................... 11 

图 11：分钟高频同比和环比下的 UMR因子构建 ........................................................................ 11 

图 12：TR调整下 UMR因子十组分档月度超额 ......................................................................... 12 

图 13：TR调整下 UMR因子多空收益 ....................................................................................... 12 

图 14：特殊时点调整后 TR_UMR因子十组分档月度超额 .......................................................... 13 

图 15：特殊时点调整后 TR_UMR因子多空收益 ........................................................................ 13 

图 16：剥离影响因素后 TR_UMR因子十组分档月度超额 .......................................................... 13 

图 17：剥离影响因素后 TR_UMR因子多空收益 ........................................................................ 13 

图 18：小时同比 TR_UMR因子十组分档月度超额 .................................................................... 14 

图 19：小时同比 TR_UMR因子累计 IC ..................................................................................... 14 

图 20：不同时间级别同比 TR_UMR因子十组分档月度超额 ...................................................... 15 

图 21：不同时间级别同比 TR_UMR因子累计 IC ....................................................................... 15 

图 22：不同时间级别环比 TR_UMR因子十组分档月度超额 ...................................................... 15 

图 23：不同时间级别环比 TR_UMR因子累计 IC ....................................................................... 15 

图 24：复合 TR_UMR因子十组分档月度超额 ............................................................................ 16 

图 25：复合 TR_UMR因子多空收益 .......................................................................................... 16 

图 26：不同窗口长度下复合 TR_UMR因子十组分档月度超额 ................................................... 17 

图 27：复合换手_UMR因子十组分档月度超额 .......................................................................... 17 

图 28：复合换手_UMR因子多空收益 ........................................................................................ 17 

图 29：复合大单均价偏离_UMR因子十组分档月度超额 ............................................................ 19 

图 30：复合大单均价偏离_UMR因子多空收益 .......................................................................... 19 

图 31：复合小单买入占比_UMR因子十组分档月度超额 ............................................................ 20 

图 32：复合小单买入占比_UMR因子多空收益 .......................................................................... 20 

图 33：复合平均单笔成交量_UMR因子十组分档月度超额 ........................................................ 21 

图 34：复合平均单笔成交量_UMR因子多空收益....................................................................... 21 



 
 
 

 金融工程 | 专题报告 ——  UMR2.0——风险溢价视角下的动量反转统一框架再升级 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

图 35：复合早尾盘成交占比_UMR因子十组分档月度超额 ........................................................ 22 

图 36：复合早尾盘成交占比_UMR因子多空收益....................................................................... 22 

图 37：复合分钟收益波动率_UMR因子十组分档月度超额 ........................................................ 23 

图 38：复合分钟收益波动率_UMR因子多空收益....................................................................... 23 

图 39：复合分钟收益偏度_UMR因子十组分档月度超额 ............................................................ 24 

图 40：复合分钟收益偏度_UMR因子多空收益 .......................................................................... 24 

图 41：复合 UMR因子十组分档月度超额 .................................................................................. 25 

图 42：复合 UMR因子月度 IC及累计 IC ................................................................................... 25 

图 43：复合 UMR因子多空收益 ................................................................................................. 26 

图 44：复合 UMR因子十分组超额累计单利 ............................................................................... 26 

图 45：各宽基指数下 UMR因子的 MFE组合表现...................................................................... 29 

图 46：三个月反转因子月度 IC和累计 IC .................................................................................. 34 

图 47：三个月反转因子多空收益 ................................................................................................ 34 

图 48：特殊时点调整后三个月反转因子月度 IC和累计 IC ......................................................... 34 

图 49：特殊时点调整后三个月反转因子多空收益 ....................................................................... 34 

图 50：剥离影响因素后三个月反转因子月度 IC和累计 IC ......................................................... 35 

图 51：剥离影响因素后三个月反转因子多空收益 ....................................................................... 35 

图 52：三个月反转因子调整前后十组分档月度超额 ................................................................... 35 

 

表 1：日度风险代理变量 .............................................................................................................. 8 

表 2：TR_UMR因子处理前后的选股能力对比 ........................................................................... 14 

表 3：小时同比 TR_UMR因子选股能力对比 .............................................................................. 14 

表 4：不同时间级别同比 TR_UMR因子选股能力对比 ............................................................... 15 

表 5：不同时间级别环比 TR_UMR因子选股能力对比 ............................................................... 16 

表 6：不同时间窗口下复合 TR_UMR因子选股能力 ................................................................... 17 

表 7：不同时间窗口下复合换手_UMR因子选股能力 ................................................................. 18 

表 8：不同时间窗口下复合大单均价偏离_UMR因子选股能力 ................................................... 19 

表 9：不同时间窗口下复合小单买入占比_UMR因子选股能力 ................................................... 20 

表 10：不同时间窗口下复合平均单笔成交量_UMR因子选股能力.............................................. 21 

表 11：不同时间窗口下复合早尾盘成交占比_UMR因子选股能力 .............................................. 22 

表 12：不同时间窗口下复合分钟收益波动率_UMR因子选股能力.............................................. 23 

表 13：不同时间窗口下复合分钟收益偏度_UMR因子选股能力 ................................................. 24 

表 14：三个月 UMR因子相关系数 ............................................................................................. 24 

表 15：三个月 UMR因子选股能力对比 ...................................................................................... 25 

表 16：复合 UMR因子各年分组表现 ......................................................................................... 26 

表 17：不同时间窗口下复合 UMR因子选股能力 ........................................................................ 26 

表 18：复合 UMR因子在各宽基指数成分股内的选股能力 ......................................................... 27 



 
 
 

 金融工程 | 专题报告 ——  UMR2.0——风险溢价视角下的动量反转统一框架再升级 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

表 19：各宽基下 UMR因子的 MFE组合超额收益和信息比 ....................................................... 30 

表 20：因子库 ............................................................................................................................ 31 

表 21：加入 UMR因子前后复合因子的选股能力 ........................................................................ 32 

表 22：加入 UMR前后各宽基指数增强组合收益表现 ................................................................ 33 

 

 

 

  



 
 
 

 金融工程 | 专题报告 ——  UMR2.0——风险溢价视角下的动量反转统一框架再升级 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

一、风险溢价视角下的动量反转统一框架 2.0 

A 股市场呈现出短期强反转与长期弱动量的价格效应，动量和反转的矛盾与统一是 A 股市场价格

异象中经久不衰的研究方向。本文从风险溢价的视角对每个交易日股票的动量和反转的性质做出

区分，并进而构建动量反转的统一框架。 

1.1 风险溢价与动量反转 
“高风险高收益”是萦绕在每个市场交易者耳边的话语，我们对这一现象做了一个简单的测试。

我们以波动率作为股票价格波动风险的代理指标，在每个月末将股票按当月的日度收益波动率从

低到高排序分为十组，检验各组内股票当月相对于市场的超额收益。从下面左图可以看到，波动

率较高（第 10 组）的股票当月平均跑赢市场 11%，收益非常可观，这确实验证了高风险下能够

获得高收益的现象，这可观的收益也解释了为什么很多短线交易者对于高波动股票的投机交易十

分热衷。同时也可以看到，高风险的股票在下个月的收益情况，如上面右图所示。波动率较高的

股票在下月平均跑输市场 1.2%。这一现象告诉我们高风险下能够获得高收益，但是这种高收益往

往是通过承担高风险带来的，因而其难以持续且未来呈现出强反转的特征。 

图 1：波动率分组当月超额收益（2010-2023.2）  图 2：波动率分组下月超额收益（2010-2023.2） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.2 风险溢价视角下的动量和反转统一框架 

1.2.1 动量反转统一框架 

反转因子和动量因子由每日的收益拼接组合而成，其中每个交易日都可能由于其风险水平的高低

而体现出不同的动量或反转的效应，我们可以深入到每个交易日对其展开更细粒度的探索。我们

设想高风险日获得的收益往往是承担风险带来的，其更多源于投资者过度自信导致的价格反应过

度，因此未来更倾向于反转效应，而低风险日获得的收益并不源于承担高风险，因此未来更偏向

于动量效应，所以我们可以用每日的风险水平相对高低来调整其日度收益，再重新合成得到一个

统一的动量反转因子。 

由于截面上不同股票的风险水平有时并不能直接比较，并且投资者往往会以股票当前风险相对其

过去一段时间风险水平的相对高低来衡量实际的风险水平，这里我们对每只股票每天的风险指标 

𝑅𝑡 以过去一段时间的平均水平来对其进行调整，得到时序相对风险作为调整后的风险系数： 
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𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡 =
𝛴𝑖=𝑡−𝑑+1

𝑡 𝑅𝑖

𝑑
− 𝑅𝑡                                                                       (1) 

即用过去 𝑑 日风险指标的平均值来调整其取值。当股票的风险低于其过去一段时间的均值时，我

们认为当日为低风险日，调整后取值为正，而当股票的风险高于过去一段时间的均值时，我们认

为当日为高风险日，调整后取值为负。例如，我们以股票当日的换手率作为风险指标  𝑅𝑖  时，

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑡  取值即为股票过去一段时间的换手率均值减去其当日的换手率。我们可以用调整后的风险

系数来对股票的历史收益溢价进行加权，我们认为低风险日的溢价有动量而高风险日的溢价为反

转，因此历史溢价以风险系数加权后，可以得到统一的动量反转因子： 

𝑓𝑡 = ∑ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖 ⋅ (𝑟𝑖 − 𝑚𝑘𝑡𝑖)𝑡
𝑖=𝑡−𝑚+1                                                               (2)  

即股票过去 𝑚 日的日度超额收益的加权收益。其中 𝑟𝑖 , 𝑚𝑘𝑡𝑖 分别为股票和市场指数在 𝑖 日的收益

率。在相对低风险日，风险系数取值为正，因此表达了溢价的动量效应，而在相对高风险日，风

险系数取值为负，因此表达了溢价的反转效应。并且由于 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖 是连续值，它还能同时表达反转

和动量的强度。这里我们加权的收益为个股的日度超额收益，主要原因在于不同日期的收益率并

不直接可比，因此需要以市场收益对其进行调整，这里我们以中证全指的日度收益作为市场收益。 

考虑到距离当前时间较远日的数据对于当前因子取值的影响应该更小，而近期数据的影响应该更

大，因此我们在加权收益上进行时间半衰的权重倾斜，得到最终的动量与反转因子的统一框架： 

 𝑓𝑡 = ∑ 𝑤𝑖 ⋅ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖 ⋅ (𝑟𝑖 − 𝑚𝑘𝑡𝑖)
𝑡

𝑖=𝑡−𝑚+1
= ∑ 𝑤𝑖 ⋅ (

Σ𝑗=𝑖−𝑑+1
𝑖 𝑅𝑗

𝑑
− 𝑅𝑖) ⋅ (𝑟𝑖 − 𝑚𝑘𝑡𝑖)

𝑡

𝑖=𝑡−𝑚+1
      (3) 

其中 𝑤𝑖 为随时间衰减的系数，即 𝑤𝑗 = 2−
𝑚−𝑗+1

𝐻 Σ𝑗=1
𝑚 2−

𝑗

𝐻⁄ ，𝐻 为半衰期，𝑑 为风险系数调整的窗口

长度，𝑚 为收益加权的窗口长度。 

在这个框架下，我们只需要找到能够刻画股票每日风险程度的代理变量即可构建统一的动量反转

UMR（Unified Momentum and Reversal）因子。下面我们将从相对风险来源、特殊时点动量、

因子稳定性影响因素以及因子加权频率四个方面具体展开介绍我们的 UMR2.0框架。 

图 3：风险溢价视角下的动量反转统一框架 UMR2.0 

 

数据来源：东方证券研究所绘制 
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1.2.2 相对风险来源 

从上述因子构建框架可以看到，通过寻找日度风险的代理变量，我们可以衍生出一系列的UMR因

子。下表展示了我们构造的 8 个日度风险来源指标，这些指标构建的核心逻辑是能否刻画日度价

格的反应过度。下文中我们会对这些风险代理变量构造的 UMR因子进行详细讨论。 

表 1：日度风险代理变量 

类型 风险指标 指标计算方式 

日度 真实波动 日度真实波动/前收盘价 

日度 换手率 总成交量/流通股本 

日内 大单买入均价偏离 abs((大单买入金额 / 大单买入量) - VWAP) / VWAP 

日内 小单主动买入占比 日内小单主动买入金额/总成交额 

日内 平均单笔成交量 sqrt(总成交量/日内成交笔数) 

分钟高频 早盘尾盘成交占比 （开盘半小时成交额+尾盘半小时成交额）/流通市值 

分钟高频 分钟收益波动率 剔除开盘 5分钟的 5分钟收益率的波动率 

分钟高频 分钟收益偏度 剔除开盘 5分钟的 5分钟收益率的偏度 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

1.2.3 特殊时点动量 

UMR因子的底层构建逻辑可以总结为“高风险日可能更偏反转，低风险日可能更偏动量”，但是

动量不一定都出现在低风险日，而反转也不一定都出现在高风险日，如下图所示会存在一些日期

高风险带上偏动量的例外，高风险与反转、低风险与动量之间并不完全是充要关系。“高风险日

可能更偏反转，低风险日可能更偏动量”是正常交易日中以交易博弈行为占主导的日期才满足的

规律，但是不以交易博弈行为占主导的日期，它的高风险就不一定体现出反转，而有可能体现出

动量。 

图 4：UMR因子逻辑的例外情况 

 数据来源：东方证券研究所绘制 

重大事件日第二天市场往往会对于公司最新发生的基本面变化做出同向的响应，例如盈余公告日

第二天业绩好的公司往往伴随着股价大幅跳空高开、波动率提高、换手率放大等看似“高风险”

的行为，但是这种价格行为往往是在反映市场对公司基本面动量的捕捉。下面左图展示了盈余公

告次日开盘跳空超额因子的十组分档表现，可以看到盈余公告次日开盘跳空幅度越大的股票往往

未来表现越好，即表现出明显的动量效应。另外，下面右图展示了几种重大事件发生后 1-10日的

累计超额收益，可以看到重大重组等涉及股票基本面信息的日期，股价在未来 10日内往往也体现
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出动量特征。因此，重大事件次日股价的反应可能更偏向于动量效应，即重大事件次日超额越高，

其未来收益可能越高。 

图 5：盈余公告开盘跳空十分组月度超额（2010-2023.2）  图 6：重大事件后的股票累计超额收益表现（2010-2023.2） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

A 股缺少做空机制，因此股价向上拉升更为容易，而向下寻底时往往效率较低，因此在公司基本

面恶化或者股价经过大幅拉升后会形成股票一字跌停并持续下跌的状态，这种一字跌停和大幅下

挫会表现为股票的高波动从而体现出“高风险”的特征，但是往往后续是倾向于延续这种下跌的

动量特征而不是立即反转的状态。下图展示了一字跌停后 1-20日的累计超额收益，可以看到一字

跌停的股票未来 6个交易日的超额呈现出持续下挫的动量状态。 

图 7：股票一字跌停后未来的累计超额收益变化（2010-2023.2） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

在之前的研究《基于时点动量的因子轮动》（20230628）中我们发现，市场在一些特殊时点会形

成类似于“引爆点”的动量效应，例如在市场经历一波快速下跌并开启反弹时，反弹最强的行业/

股票具有持续的动量效应。如下图左图所示，在 20220427 当天市场开启了一波下跌后的反弹，

当日是电力设备及新能源行业带头反弹，可以看到该行业未来 2 个月持续跑赢了市场。我们在中

证全指收盘价序列上取下跌深度-5%、反弹阈值 0.5%作为标准来筛选时点动量信号，平均每年触

发 5 次信号，我们将触发日标记为动量触发日。在反弹动量触发日市场开启底部反弹，当日的反

弹幅度对于未来收益具有显著的“动量”预测作用，因此该日的收益虽然伴随着“高波动”，但

是我们更倾向于认为当日的收益具有“动量”而非“反转”趋势。 
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图 8：下跌反弹的时点动量示例  图 9：反弹动量信号捕捉示意图 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所绘制 

上述这些特殊的动量日往往会形成“高风险”的假象而被误判为偏向于反转，因此需要对于这些

日期的“风险”进行纠偏调整，我们将这些特殊日期的风险替换为过去 𝑑 日的最小值，即 

𝑅𝑖̃ = {
𝑅𝑖 ,                           如果 𝑖日是正常交易日  

𝑡𝑠_  min(𝑅𝑖 ,  𝑑)    如果 𝑖日是特殊时点      
                                            (4) 

公式(3)中动量和反转因子统一框架可以修正为： 

𝑓𝑡 = ∑ 𝑤𝑖 ⋅ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖̃ ⋅ (𝑟𝑖 − 𝑚𝑘𝑡𝑖)
𝑡

𝑖=𝑡−𝑚+1
= ∑ 𝑤𝑖 ⋅ (

𝛴𝑗=𝑖−𝑑+1
𝑖 𝑅𝑗̃

𝑑
− 𝑅𝑖̃) ⋅ (𝑟𝑖 − 𝑚𝑘𝑡𝑖)

𝑡

𝑖=𝑡−𝑚+1
      (5) 

在特殊时点日期，将当日的风险调整为过去 𝑑 日的最小值，因此数量级仍然是统一的，并且当日

的风险系数  𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖̃ 为正值，表明当日的超额会偏动量。 

1.2.4 因子稳定性影响因素 

UMR因子的多头股票往往由下图两种典型的股票构成，一种是每日都跑输市场且波动幅度越来越

大，另外一种是每日都跑赢市场且波动幅度越来越小。因子的多头组中这两大类的股票占比会随

着时间而变化导致不稳定。我们的因子由每日相对风险作为系数来加权日度超额收益构成，如果

多头的股票都是由风险系数为负占比 100%或日度超额为负占比 100%的股票组成，如果这类股票

继续下跌，那因子多头就可能没有超额，所以这两个占比的“风格”会构成因子收益“不稳定”

的重要影响因素。 

为了使得因子收益更加稳健，我们在中性化时同时将因子对风险系数为负的天数占比和日度超额

为负的天数占比进行剥离，即对下式回归取残差： 

𝑓𝑡 = 𝛽𝑚𝑣 ⋅ 𝑀𝑉𝑡 + Σ𝑗𝛽𝑗 ⋅ 𝑋𝑡,𝑗 + 𝛽𝑟𝑖𝑠𝑘_𝑛𝑒𝑔 ⋅ 𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘_𝑛𝑒𝑔 + 𝛽𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑛𝑒𝑔 ⋅ 𝑃𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑛𝑒𝑔 + 𝜀                 (6) 

其中 𝑀𝑉𝑡 和 𝑋𝑡,𝑗  分别是股票的市值和行业哑变量，𝑃𝑟𝑖𝑠𝑘_𝑛𝑒𝑔, 𝑃𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑛𝑒𝑔 分别是因子计算窗口内风

险系数为负的天数占比以及日度超额为负的天数占比，𝛽𝑚𝑣, 𝛽𝑗 , 𝛽𝑟𝑖𝑠𝑘_𝑛𝑒𝑔, 𝛽𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑛𝑒𝑔 均为回归的系

数，𝜀 为回归后的残差。得到残差后再进行去极值标准化后得到影响因素调整后的因子。 
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图 10：UMR因子两种典型的多头股票 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所绘制 

1.2.5 因子加权频率 

前文中我们都是讨论日频 K 线角度下的动量和反转的统一框架，这里我们进一步拆分到更细粒度

的分钟频率上来构建分钟高频下的 UMR因子。分钟高频下我们有两种构建高频 UMR因子的方法： 

1. 分钟同比：认为日内不同时间段不可直接比较，因此抽取每日同一个时间段，例如抽取每日

9:30-10:30的小时 K线，在同一个时间的分钟 K线上按 UMR因子的构建逻辑来计算因子，

最后将最后一天的日内不同时间段构建的因子等权复合来构建因子。 

2. 分钟环比：认为日内不同时间段可以直接比较，直接将每日的分钟 K 线串行拼接并按 UMR

因子的构建逻辑来计算因子，取最后一根 K线的因子取值作为因子取值。 

图 11：分钟高频同比和环比下的 UMR因子构建 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所绘制 
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二、风险溢价下统一动量反转因子 

上节中我们介绍了动量反转因子的统一框架，本节中我们具体介绍 8 个不同风险代理变量下的

UMR因子，因子回测参数如下： 

 回测区间：2010年 1月-2023年 2月； 

 调仓频率：月频； 

 股票池：全市场股票剔除上市未满 3个月的新股、ST、ST摘帽 3个月以内的股票； 

因子参数如不做特殊说明： 

 以过去 10个交易日来衡量风险指标的平均水平； 

 以过去三个月(60个交易日)的加权平均收益来构建因子； 

 以加权窗口的一半作为半衰期。 

2.1 真实波动调整下的UMR 

2.1.1 TR_UMR因子定义 

我们认为低波动环境下股价表现出动量效应而高波动环境下股价表现出反转效应，由于我们直接

考察每个交易日的风险高低，所以我们以个股日度的真实波动 (True Range) 作为代理变量： 

𝑇𝑅𝑡 =
𝑚𝑎𝑥(ℎ𝑖𝑔ℎ𝑡 − 𝑙𝑜𝑤𝑡 ,   𝑎𝑏𝑠(ℎ𝑖𝑔ℎ𝑡 − 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1),   𝑎𝑏𝑠(𝑙𝑜𝑤𝑡 − 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1))

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1
 

日度真实波动相对于前期平均水平越大，表明股价的波动风险在变大，此时获取的超额更多是通

过承担高波动风险带来的，未来可能发生反转，而日度真实波动相对于前期平均水平越小，表明

股价的波动风险相对收缩，此时获取的超额并不是通过承担高波动风险带来的，其未来动量效应

更强。以个股每日的日度真实波动作为风险指标代入公式(1)，即可得到真实波动调整下的风险系

数。当个股的真实波动相对过去均值偏小时风险系数取值为正，表明以动量来看待当日的超额收

益，而当个股的真实波动相对于过去均值偏大时风险系数取值为负，表明以反转来看待当日的超

额收益。以该系数加权日度超额收益即可得到日度真实波动调整下的 UMR因子。 

图 12：TR调整下 UMR因子十组分档月度超额  图 13：TR调整下 UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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上图首先展示了公式(3)下不经过任何调整的 UMR 因子的月度分组超额和多空收益表现。可以看

到因子的十组分档收益非常单调，多头月均超额 0.95%，空头月均超额-1.87%，因子多空收益相

对走势持续非常稳健。因子月度 IC均值为 0.105，年化 ICIR达 4.94，IC月度胜率 92%。 

2.1.2 特殊时点调整后的 TR_UMR 

我们在此基础上根据公式(4)和(5)对特殊时点动量进行调整，得到特殊时点调整后的因子。下图

展示了特殊时点调整后 TR_UMR 因子的月度分组超额和多空收益表现。可以看到因子的十组分

档收益非常单调，多头月均超额 1.09%，空头月均超额-1.93%，因子多空收益相对走势持续非常

稳健。因子月度 IC均值为 0.11，年化 ICIR达 5.43，IC月度胜率 94%。 

图 14：特殊时点调整后 TR_UMR因子十组分档月度超额  图 15：特殊时点调整后 TR_UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.1.3剥离影响因素后的 TR_UMR 

我们进一步根据公式(6)将该因子剥离风险系数为负占比和日度超额为负占比两个影响因素，得到

风险剥离后的 UMR 因子。下图展示了剥离风险后 TR_UMR 因子的月度分组超额和多空收益表

现。可以看到因子的十组分档收益非常单调，多头月均超额 1.12%，空头月均超额-1.90%，因子

多空收益相对走势持续非常稳健。因子月度 IC 均值为 0.107，年化 ICIR 达 5.83，IC 月度胜率

95%。 

图 16：剥离影响因素后 TR_UMR因子十组分档月度超额  图 17：剥离影响因素后 TR_UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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对比三个因子的选股效果如下表。可以看到，通过特殊时点调整，因子的选股能力及多头收益有

了明显的提高，而通过进一步剥离风险，因子选股能力的稳定性得到明显提升。 

表 2：TR_UMR因子处理前后的选股能力对比 

 IC均值 
IC标

准差 

年化
ICIR 

IC胜率 
月均空

头超额 

月均多

头超额 

月均多

空收益 

原始 0.105 0.073 4.94 92.4% -1.87% 0.95% 2.82% 

特殊时点调整 0.110 0.070 5.43 93.7% -1.93% 1.09% 3.02% 

时点调整+剥离风险 0.107 0.063 5.83 94.9% -1.90% 1.12% 3.02% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.1.4 分钟高频同比与环比下的 TR_UMR 

我们进一步在前文1.2.5节中的分钟高频同比和环比模式下因子的表现。首先我们考察小时线上的

分钟高频同比因子的表现。下图左图展示了将日内切分为四个小时 k 线并在其上构建小时同比因

子的月度分组超额表现，以及将四个小时因子相加求和后的复合因子的分组表现。可以看到各小

时下因子的十组分档总体单调，但是第 10 组多头表现相对一般。下图右图展示了各因子的累计

IC，可以看到各因子都具有持续稳健的选股能力。 

图 18：小时同比 TR_UMR因子十组分档月度超额  图 19：小时同比 TR_UMR因子累计 IC 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表展示了各小时因子及小时复合因子的选股能力，各因子的月度 IC 均值基本都在 0.05 以上，

并且年化 ICIR 均在 3.4 以上，IC 胜率都超过 85%，都具有稳健显著的选股效果，虽然各小时因

子的多头组超额表现一般，但是由于各小时因子的相关性在 0.2 以内，因此它们复合后的因子具

有非常单调的选股效果，IC均值0.102，年化 ICIR达4.97，IC胜率95%，月均多头超额0.83%。 

表 3：小时同比 TR_UMR因子选股能力对比 

 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜

率 

月均多

头超额 

月均空

头超额 

月均多

空收益 

和第 1小

时因子相

关系数 

和第 2小

时因子相

关系数 

和第 3小

时因子相

关系数 

和第 4小

时因子相

关系数 

第 1小时 0.067 3.66 87% 0.32% -1.22% 1.54% 1 0.18 0.17 0.01 

第 2小时 0.056 3.44 88% 0.21% -1.07% 1.28% 0.18 1 0.16 0.07 

第 3小时 0.064 4.34 90% 0.39% -1.27% 1.66% 0.17 0.16 1 0.07 

第 4小时 0.049 3.99 91% 0.16% -1.33% 1.49% 0.01 0.07 0.07 1 

小时求和 0.102 4.97 95% 0.83% -1.80% 2.63% 0.81 0.43 0.44 0.26 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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但同时我们也看到，小时复合后因子的多头表现略弱于图 12中日频因子的效果。所以我们进一步

考察不同分钟级别同比下的因子选股效果，观察这种变弱的迹象是否在其他分钟级别也存在。下

面两图分别展示了日频、小时、半小时、5分钟级别同比下的因子分组收益及累计 IC。 

图 20：不同时间级别同比 TR_UMR因子十组分档月度超额  图 21：不同时间级别同比 TR_UMR因子累计 IC 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

随着时间级别越小，因子的分组超额以及累计 IC都呈现出一定程度上的下降趋势。我们分析主要

原因可能是随着时间级别的缩小，k 线的实体长度越短，这时候随机扰动的相对占比会提高，在

计算 k 线波动率时的可信度下降，从而导致整体选股效果呈现出下降趋势。但是从下表因子的相

关性来看，5分钟级别和日线级别的因子相关性在 0.76左右，仍然可能存在一定的增量信息。 

表 4：不同时间级别同比 TR_UMR因子选股能力对比 

 IC均

值 

年化
ICIR 

IC胜

率 

月均多

头超额 

月均空

头超额 

月均多

空收益 

和日频因

子相关系

数 

和小时因

子相关系

数 

和半小时

因子相关

系数 

和 5分钟

因子相关

系数 

日频 0.105 4.94 92% 0.95% -1.87% 2.82% 1 0.88  0.84  0.76  

小时同比 0.102 4.97 95% 0.83% -1.80% 2.63% 0.88  1 0.96  0.87  

半小时同比 0.102 4.96 95% 0.85% -1.83% 2.68% 0.84  0.96  1 0.91  

5分钟同比 0.099 4.79 92% 0.82% -1.77% 2.59% 0.76  0.87  0.91  1 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

下面我们进一步观察不同时间级别环比模式下因子的表现。下面两图分别展示了日频、小时、半

小时、5分钟级别环比下的因子分组收益及累计 IC。 

图 22：不同时间级别环比 TR_UMR因子十组分档月度超额  图 23：不同时间级别环比 TR_UMR因子累计 IC 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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可以看到随着时间级别越小，因子的分组超额以及累计 IC同样呈现出一定程度上的下降趋势。我

们分析主要原因可能也是随着时间级别的缩小，随机扰动的相对占比提高。从下表因子的相关性

来看，5分钟级别和日线级别的因子相关性在 0.72左右，仍然可能存在一定的增量信息。 

表 5：不同时间级别环比 TR_UMR因子选股能力对比 

 IC均

值 

年化
ICIR 

IC胜

率 

月均多

头超额 

月均空

头超额 

月均多

空收益 

和日频因

子相关系

数 

和小时环

比因子相

关系数 

和半小时

环比因子

相关系数 

和 5分钟

环比因子

相关系数 

日频 0.105 4.94 92% 0.95% -1.87% 2.82% 1  0.84  0.79  0.72  

小时环比 0.098 4.47 92% 0.79% -1.69% 2.48% 0.84  1 0.96  0.85  

半小时环比 0.096 4.48 90% 0.70% -1.64% 2.34% 0.79  0.96  1 0.90  

5分钟环比 0.092 4.45 92% 0.73% -1.61% 2.34% 0.72  0.85  0.90  1 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

我们将特殊时点调整并剥离风险后的日频因子与 5 分钟同比、环比级别因子进行复合，下图展示

了复合因子的月度分组超额以及多空收益表现。月度 IC均值从原始因子的 0.105提升到 0.109，

年化 ICIR从 4.94提升到 5.77，IC胜率从 92%提升到 95%，月均多头超额从 0.05%提升到 1.15%，

空头超额从-1.87%提升到-1.90%，月均多空收益从 2.82%提升到 3.05%。多空收益相比于图 13

中原始因子的表现有非常明显的提升。 

图 24：复合 TR_UMR因子十组分档月度超额  图 25：复合 TR_UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.1.5 不同窗口长度下的 TR_UMR 

上文中我们检验了 60 天窗口加权下的 TR_UMR 因子的选股效果。下面我们进一步分析在不同

加权窗口长度下该因子的选股能力，这里我们简单展示20、60、122、244日加权窗口下因子的

选股效果，每个时间窗口下加权权重的半衰期均为窗口长度的一半。 

从下图中的各窗口长度下的因子分组表现来看，随着收益加权窗口变长，不管是 1个月（20个交

易日）还是 1 年（244 个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效果，并且选股

能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一了动量和反转。 
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图 26：不同窗口长度下复合 TR_UMR因子十组分档月度超额 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到因子的月度 IC 始终高于 0.08，

ICIR都在 4以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 6：不同时间窗口下复合 TR_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.097 5.82 95% 0.93% -1.68% 2.61% 0.09 

60 0.109 5.77 95% 1.15% -1.90% 3.05% 0.62 

122 0.100 5.20 94% 1.06% -1.70% 2.76% 0.80 

244 0.084 4.23 88% 0.80% -1.36% 2.16% 0.91 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.2换手调整下的UMR 
当股票的日度换手相对于其前期平均水平越大，表明股票的筹码松动和价格冲击风险在变大，此

时获取的超额更多是通过承担高风险带来的，未来可能发生反转，而日度换手相对于前期平均水

平越小，表明交易者筹码惜售，此时获取的超额并不是通过承担高风险带来的，其未来动量效应

更强。我们以个股日度的换手率作为筹码松动风险的代理变量，代入公式（4）和（5）构建换手

调整下的 UMR因子。 

图 27：复合换手_UMR因子十组分档月度超额  图 28：复合换手_UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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上面左图展示了原始版本以及经过特殊时点和影响因素剥离后版本的分组收益对比，因子的月均

多头超额从 0.93%提升到 1.09%，并且因子的月度 IC均值从 0.101 提升到 0.106，年化 ICIR从

4.36 提升到 4.73，IC 月度胜率从 88%提升到 91%。从右图的多空收益来看，因子的选股能力持

续稳健。 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.08，ICIR都在 4以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 7：不同时间窗口下复合换手_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.100 5.00 92% 0.96% -1.39% 2.35% 0.23 

60 0.106 4.73 91% 1.09% -1.52% 2.61% 0.71 

122 0.095 4.12 89% 0.99% -1.42% 2.41% 0.86 

244 0.080 3.34 82% 0.92% -1.20% 2.12% 0.94 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.3 大单均价偏离调整下的UMR 
前面我们从股票的日度波动和换手的角度构建了股票日度风险指标，下面我们从日内的交易行为

中寻找刻画股票风险的代理变量。Wind根据 level 2行情下每笔成交金额将成交单分为四种类型： 

⚫ 超大单：单笔成交金额大于 100万元，对应“机构”； 

⚫ 大单：单笔成交金额在 20万到 100万之间，对应“大户”； 

⚫ 中单：单笔成交金额在 4万到 20万之间，对应“中户”； 

⚫ 小单：单笔成交金额小于 4万元，对应“散户”。 

我们将Wind定义的超大单和大单合并为大单，并计算日内的大单买入均价： 

𝑉𝑊𝐴𝑃𝑏𝑖𝑔 =
超大单买入金额 +大单买入金额

超大单买入量 +大单买入量
 

超大单和大单往往能够决定股票的价格走势。如果股票日内没有大量投机盘参与，多空博弈较为

均衡，那么大单买入均价应该和全天的成交量加权均价（VWAP）非常接近；而日内博弈和投机

越多，尤其是在日内的顶部和底部位置的大单投机行为往往会使得顶部和底部位置的价格冲击较

大形成反应过度，体现为大单买入均价偏离全天 VWAP。因此我们可以以 𝑉𝑊𝐴𝑃𝑏𝑖𝑔 和 𝑉𝑊𝐴𝑃 的

偏离程度来衡量股票日内博弈的风险程度，由此构建大单买入均价偏离指标作为日内博弈风险的

代理变量： 

𝑉𝑊𝐴𝑃𝑑𝑟𝑖𝑓𝑡 =
𝑎𝑏𝑠(𝑉𝑊𝐴𝑃𝑏𝑖𝑔 − 𝑉𝑊𝐴𝑃)

𝑉𝑊𝐴𝑃
 

当一只股票的大单买入均价偏离相对于其前期平均水平越大，表明日内多空博弈不均衡，此时获

取的超额未来可能发生反转，而大单买入均价偏离相对于前期平均水平越小，表明日内多空博弈

越均衡，未来的动量效应可能更强。我们以股票每日的大单买入均价偏离作为风险代理变量，代

入公式（4）和（5）构建大单均价偏离调整下的 UMR 因子。下图左图展示了原始版本以及经过
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特殊时点和影响因素剥离后版本的分组收益对比，因子的月均多头超额从 0.85%提升到 0.87%，

因子的月度 IC均值 0.078没有明显变化，年化 ICIR从 4.75提升到 5.07，IC月度胜率从 93%提

升到 94%。从右图的多空收益来看，因子的选股能力持续稳健。 

图 29：复合大单均价偏离_UMR因子十组分档月度超额  图 30：复合大单均价偏离_UMR因子多空收益 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.06，ICIR都在 3.8以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 8：不同时间窗口下复合大单均价偏离_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.070 5.27 94% 0.79% -1.44% 2.23% 0.09 

60 0.078 5.07 94% 0.87% -1.41% 2.28% 0.62 

122 0.073 4.46 91% 0.84% -1.28% 2.12% 0.81 

244 0.066 3.86 89% 0.74% -1.18% 1.92% 0.90 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.4 小单买入占比调整下的UMR 
从前面大单小单的区别来看，如果一只股票日内小单的交易占比较高，说明其股价波动主要由“散

户”交易而推动，股价经过日内充分博弈而并不会过多偏离其“价值”，即并不会发生反应过度，因

为我们认为其动量可能延续，而如果大部分的交易是超大单、大单、中单而推动，则股价发生反

应过度的可能性更大，未来更可能发生反转。因此我们以个股的小单主动买入金额（Active 

Buying of Small Orders）占比来衡量股票的日度风险，由于小单主动买入金额占比越高说明其博

弈风险越小，因此我们反向调整其方向： 

𝐴𝐵𝑆𝑂 = −
小单主动买入金额

总成交额
 

当一只股票的小单主动买入占比相对于其前期平均水平越小，表明大部分交易由非小单主动买入

而产生，股价的波动非小单买入而主导，此时获取的超额未来可能发生反转，而小单主动买入占

比相对于其前期平均水平越大，表明日内大额投机行为较少，未来的动量效应可能更强。我们以

该指标作为风险代理变量，代入公式（4）和（5）构建小单买入占比调整下的 UMR 因子。下图

左图展示了原始版本以及经过特殊时点和影响因素剥离后版本的分组收益对比，因子的月均多头
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超额从 0.92%提升到 0.97%，因子的月度 IC均值 0.083没有明显变化，年化 ICIR从 3.88提升到

4.32，IC月度胜率从 87%提升到 91%。从右图的多空收益来看，因子的选股能力持续稳健。 

图 31：复合小单买入占比_UMR因子十组分档月度超额  图 32：复合小单买入占比_UMR因子多空收益 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.075，ICIR都在 3.2以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 9：不同时间窗口下复合小单买入占比_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.076 4.39 91% 0.94% -1.33% 2.27% 0.17 

60 0.083 4.32 91% 0.97% -1.29% 2.26% 0.66 

122 0.079 3.65 88% 0.84% -1.26% 2.10% 0.83 

244 0.075 3.22 82% 0.78% -1.12% 1.90% 0.92 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.5平均单笔成交量调整下的UMR 
根据一只股票当日的总成交量和总成交笔数，我们可以计算当日的平均单笔成交量（Average 

Volume of Transactions）。如果一只股票的平均单笔成交量相对前期平均水平在提高，那日内的

价格冲击一定相对更大，股价可能反应过度，因而未来发生反转的可能更大。而如果平均单笔成

交量在缩小，说明日内价格冲击可能较小，因而未来其动量可能延续。因此我们以平均单笔成交

量来衡量日内价格冲击的代理变量： 

𝐴𝑉𝑇 = 𝑠𝑞𝑟𝑡(
总成交量

总成交笔数
) 

当个股的平均单笔成交量相对过去均值偏小时风险系数取值为正，表明以动量来看待日度超额收

益，而当个股的平均单笔成交量相对于过去均值偏大时风险系数取值为负，表明以反转来看待当

日的超额收益。我们以该指标作为风险代理变量，代入公式（4）和（5）构建平均单笔成交量调

整下的 UMR 因子。下图左图展示了原始版本以及经过特殊时点和影响因素剥离后版本的分组收

益对比，因子的月均多头超额从 0.56%提升到 0.66%，因子的月度 IC均值从 0.07略提升到 0.072，

年化 ICIR从 4.11提升到 4.29，IC月度胜率从 89%提升到 91%。从右图的多空收益来看，因子的

选股能力持续稳健。 
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图 33：复合平均单笔成交量_UMR因子十组分档月度超额  图 34：复合平均单笔成交量_UMR因子多空收益 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.05，ICIR都在 2.7以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 10：不同时间窗口下复合平均单笔成交量_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.065 4.43 91% 0.70% -1.18% 1.88% 0.11 

60 0.072 4.29 91% 0.66% -1.14% 1.80% 0.63 

122 0.065 3.56 87% 0.60% -0.96% 1.56% 0.81 

244 0.054 2.75 83% 0.51% -0.73% 1.24% 0.90 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.6 早尾盘成交占比调整下的UMR 
知情交易者及基本面事件驱动交易者往往在开盘前获取到个股的基本面信息而倾向于在早盘介入

以获取更多的超额收益，而风险厌恶者不愿意承担开盘和日内的高波动更倾向于尾盘交易，这些

主动交易行为都会造成个股早盘和尾盘的成交额放大。如果一只股票的早盘和尾盘成交额在放大，

说明股票当天的收益可能受到更多交易冲击而反应过度，因而未来发生反转的可能更大。而如果

早盘和尾盘的成交额在缩小，说明主动交易行为对股价的影响在降低，因而未来其动量可能延续。

我们以开盘后半小时和收盘前半小时作为早盘和尾盘的时间区间。由于不同股票的成交额不能直

接比较，因此我们以个股的流通市值对其进行调节，我们以早盘尾盘成交额占流通市值比

（Opening and Closing Amounts to Cap）来衡量个股早盘尾盘异动的风险代理指标： 

𝑂𝐶𝐴𝐶𝑡 =
∑ 𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡,𝑖

10:00
𝑖=9:35 + ∑ 𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡,𝑖

15:00
𝑖=14:35

𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡_𝑐𝑎𝑝𝑡
 

当个股早盘尾盘成交占比相对过去均值偏小时风险系数取值为正，表明以动量来看待日度超额收

益，而当相对于过去均值偏大时风险系数取值为负，表明以反转来看待当日的超额收益。我们以

该指标作为风险代理变量，代入公式（4）和（5）构建早尾盘成交占比调整下的 UMR 因子。下

面左图展示了原始版本以及经过特殊时点和影响因素剥离后的分组收益对比，因子的月均多头超

额从 0.74%提升到 0.82%，因子的月度 IC均值从 0.09略提升到 0.091，年化 ICIR从 4.78提升到

5.28，IC月度胜率从 91%提升到 94%。从右图的多空收益来看，因子的选股能力持续稳健。 
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图 35：复合早尾盘成交占比_UMR因子十组分档月度超额  图 36：复合早尾盘成交占比_UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.075，ICIR都在 3.5以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 11：不同时间窗口下复合早尾盘成交占比_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.081 5.44 93% 0.59% -1.40% 1.99% 0.11 

60 0.091 5.28 94% 0.82% -1.49% 2.31% 0.63 

122 0.087 4.56 90% 0.84% -1.41% 2.25% 0.81 

244 0.076 3.59 86% 0.75% -1.11% 1.86% 0.91 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.7 分钟收益波动率调整下的UMR 
我们以股票的日内 5 分钟收益率的标准差来衡量股票日内的波动风险。如果股票日内投机行为较

多，那么这种投机行为会体现在部分时间段的分钟 k 线上，因而造成股票的分钟收益率会呈现较

大的波动，而如果日内投机行为较少，那么日内各时间段的分钟收益不会有太大的差异，即分钟

收益的波动率较小。另外开盘时股票由于隔夜信息及集合竞价可能带来高波动，因此我们这里计

算剔除开盘 5分钟的剩余 5分钟 k线的收益波动率指标： 

𝑆𝑇𝐷_5𝑚 = √
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)215:00

𝑖=9:40

47 − 1
 

当一只股票的日内分钟收益波动率相对于其前期平均水平越大，表明日内投机行为更多，股价可

能形成反应过度，此时获取的超额未来可能发生反转，而日内分钟收益波动率相对于前期平均水

平越小，表明日内投机行为较少，未来的动量效应可能更强。我们以该指标作为风险代理变量，

代入公式（4）和（5）构建分钟收益波动率调整下的 UMR 因子。下图左图展示了原始版本以及

经过特殊时点和影响因素剥离后版本的分组收益对比，因子的月均多头超额从 0.82%提升到

0.88%，因子的月度 IC均值 0.095没有明显变化，年化 ICIR从 5.19提升到 5.63，IC月度胜率从

94%提升到 96%。从右图的多空收益来看，因子的选股能力持续稳健。 
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图 37：复合分钟收益波动率_UMR因子十组分档月度超额  图 38：复合分钟收益波动率_UMR因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.07，ICIR都在 4以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 12：不同时间窗口下复合分钟收益波动率_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.089 5.60 94% 0.64% -1.63% 2.27% 0.11 

60 0.095 5.63 96% 0.88% -1.80% 2.68% 0.62 

122 0.089 5.13 92% 0.84% -1.61% 2.45% 0.80 

244 0.073 4.10 89% 0.56% -1.29% 1.85% 0.90 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.8 分钟收益偏度调整下的UMR 
如上文所述，如果日内的投机行为较多，这种投机行为会体现在部分时间段的分钟 k 线上，因而

造成股票的分钟收益率的分布情况会形成“左偏”或“右偏”，因此从日内分钟收益率的偏度指标来看，

偏度越大表明股票日内投机交易越多。由于开盘时股票由于隔夜信息及集合竞价可能带来高波动，

因此我们这里计算剔除开盘 5分钟的剩余 5分钟 k线的收益偏度指标： 

𝑆𝐾𝐸𝑊_5𝑚 =
√47 ⋅ (47 − 1)

47 − 2

1
47

∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)315:00
𝑖=9:40

(
1

47
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟̅)215:00

𝑖=9:40 )1.5
 

当一只股票的日内分钟收益偏度相对于其前期平均水平越大，表明日内投机行为更多，股价可能

形成反应过度，此时获取的超额未来可能发生反转，而日内分钟收益偏度相对于前期平均水平越

小，表明日内投机行为较少，未来的动量效应可能更强。我们以该指标作为风险代理变量，代入

公式（4）和（5）构建分钟收益偏度调整下的 UMR 因子。下图左图展示了原始版本以及经过特

殊时点和影响因素剥离后版本的分组收益对比，因子的月均多头超额从 0.69%提升到 0.75%，因

子的月度 IC均值从 0.083略提升到 0.084，年化 ICIR从 3.37提升到 3.57，IC月度胜率从 82%提

升到 84%。从右图的多空收益来看，因子的选股能力持续稳健。 
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图 39：复合分钟收益偏度_UMR因子十组分档月度超额  图 40：复合分钟收益偏度_UMR因子多空收益 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表也展示了不同窗口长度下因子的选股效果对比，可以看到随着收益加权窗口变长，不管是 1

个月（20个交易日）还是 1年（244个交易日）的窗口下，因子都体现出完全同向的动量选股效

果，并且选股能力边际下降非常缓慢，这也充分说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一

了动量和反转。因子的月度 IC始终高于 0.068，ICIR都在 2.7以上，具有非常稳健的选股效果。 

表 13：不同时间窗口下复合分钟收益偏度_UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.077 3.80 85% 0.71% -1.27% 1.98% 0.20 

60 0.084 3.57 84% 0.75% -1.28% 2.03% 0.70 

122 0.079 3.26 82% 0.69% -1.16% 1.85% 0.86 

244 0.068 2.73 78% 0.63% -1.00% 1.63% 0.94 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

2.9 复合UMR因子 
这里我们将前文介绍的几种风险调整后的 UMR 因子进行复合，并检验其选股效果。下表展示了

前文中风险调整后三个月 UMR 因子的相关系数，上三角为因子取值的相关系数，下三角为因子

IC的相关系数。可以看到，大部分因子间取值相关系数在 0.4附近，IC相关系数在 0.7左右。 

表 14：三个月 UMR因子相关系数 

因子相关系数 

IC相关系数 
真实波

动 UMR 

换手
UMR 

大单均价偏

离 UMR 

小单买入

占比 UMR 

单笔成交

量 UMR 

早尾盘占

比 UMR 

分钟波动

率 UMR 

分钟偏度
UMR 

真实波动 UMR 1  0.69  0.56  0.53  0.49  0.67  0.80  0.53  

换手 UMR 0.82  1  0.42  0.51  0.47  0.78  0.62  0.55  

大单均价偏离 UMR 0.85  0.79  1  0.78  0.32  0.36  0.53  0.43  

小单买入占比 UMR 0.76  0.87  0.40  1  0.65  0.49  0.42  0.51  

单笔成交量 UMR 0.69  0.70  0.73  0.81  1  0.47  0.65  0.42  

早尾盘占比 UMR 0.83  0.94  0.79  0.82  0.72  1  0.79  0.49  

分钟波动率 UMR 0.89  0.74  0.81  0.57  0.40  0.57  1  0.53  

分钟偏度 UMR 0.61  0.86  0.71  0.84  0.68  0.80  0.56  1  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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由于因子间的相关性并不低，因此我们以上述因子在截面上进行对称正交处理来剔除因子间的多

重共线性。我们将对称正交后因子等权复合得到复合后三个月 UMR 因子，复合后因子的选股能

力如下表所示。 

表 15：三个月 UMR因子选股能力对比 

 IC均

值 

年化
ICIR 

IC胜率 
月均多

头超额 

月均空

头超额 

月均多

空收益 

月度自相

关系数 

真实波动 0.109 5.77 95% 1.15% -1.90% 3.05% 0.62 

换手 0.106 4.73 91% 1.09% -1.52% 2.61% 0.71 

大单买入均价偏离 0.078 5.07 94% 0.87% -1.41% 2.28% 0.62 

小单主动买入占比 0.083 4.32 91% 0.97% -1.29% 2.26% 0.66 

平均单笔成交量 0.072 4.29 91% 0.66% -1.14% 1.80% 0.63 

早盘尾盘成交占比 0.091 5.28 94% 0.82% -1.49% 2.31% 0.63 

分钟收益波动率 0.095 5.63 96% 0.88% -1.80% 2.68% 0.62 

分钟收益偏度 0.084 3.57 84% 0.75% -1.28% 2.03% 0.70 

复合 UMR 0.116 5.56 96% 1.35% -1.85% 3.20% 0.65 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

复合 UMR因子的月度 IC均值达 0.116，年化 ICIR达到 5.56，IC月度胜率 96%，月均多头超额

收益 1.35%，月均多空收益 3.20%，选股效果非常显著。相比于不经过特殊时点调整以及影响因

素剥离的 1.0版本，因子的月均多头超额从 1.25%提升到 1.35%，ICIR从 5.04提升到 5.56，改

进效果也非常显著。 

图 41：复合 UMR因子十组分档月度超额  图 42：复合 UMR因子月度 IC及累计 IC 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

复合三个月 UMR因子的分组收益及月度 IC表现如上右图所示，从累计 IC来看因子的选股效果非

常稳健。下图分别展示了因子多空收益走势以及各分组的超额累计单利。可以看到因子多空收益

非常单调，从各分组的超额累计单利来看，各分组具有非常持续稳健的收益趋势。 
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图 43：复合 UMR因子多空收益  图 44：复合 UMR因子十分组超额累计单利 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下表展示了复合 UMR因子在各年度的十分组及 IC表现。可以看到，UMR因子在各年度的分组单

调性都较好，并且因子也没有明显的走弱趋势。 

表 16：复合 UMR因子各年分组表现 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20230228 

多头 43.35% -21.91% 21.74% 61.02% 70.57% 164.85% 10.30% -6.19% -21.11% 44.74% 26.62% 35.35% 0.21% 13.75% 

第 9组 33.38% -21.46% 17.05% 40.01% 64.50% 118.30% 4.85% -5.49% -20.92% 38.44% 28.46% 34.77% -5.68% 13.70% 

第 8组 21.22% -23.77% 10.22% 28.40% 60.07% 100.49% -1.38% -6.30% -23.52% 32.25% 28.29% 29.76% -4.53% 12.77% 

第 7组 14.82% -25.06% 13.02% 25.57% 48.39% 86.20% -6.62% -7.49% -28.25% 30.13% 24.49% 29.61% -9.50% 13.49% 

第 6组 12.45% -28.68% 6.54% 24.26% 44.04% 96.35% -10.91% -7.58% -29.80% 29.62% 19.97% 33.53% -9.05% 12.30% 

第 5组 13.61% -29.94% 3.90% 23.93% 40.45% 74.71% -10.00% -11.02% -28.51% 35.27% 17.54% 26.24% -9.08% 11.33% 

第 4组 7.42% -34.23% -0.68% 20.93% 44.03% 74.60% -15.42% -12.59% -27.95% 29.79% 19.47% 25.04% -12.29% 10.86% 

第 3组 0.87% -31.61% -2.80% 19.13% 47.45% 66.88% -19.57% -21.27% -32.04% 26.05% 13.16% 23.88% -14.60% 10.98% 

第 2组 4.61% -35.80% -8.33% 17.28% 38.79% 50.60% -19.79% -25.24% -37.21% 12.16% 14.52% 17.99% -17.74% 9.10% 

空头 -5.49% -41.58% -20.13% 0.97% 19.98% 47.16% -27.57% -37.50% -46.71% 1.14% -6.89% -1.76% -29.12% 7.35% 

多空 48.84% 19.68% 41.87% 60.05% 50.59% 117.69% 37.87% 31.32% 25.60% 43.60% 33.51% 37.11% 29.32% 6.40% 

IC均值 0.117  0.108  0.133  0.120  0.111  0.113  0.147  0.136  0.110  0.114  0.106  0.095  0.096  0.121  

IC标准差 0.085  0.071  0.071  0.081  0.039  0.071  0.080  0.052  0.047  0.103  0.071  0.084  0.083  0.049  

年化 ICIR 4.77  5.25  6.53  5.13  9.77  5.49  6.39  9.16  8.06  3.83  5.14  3.92  4.03  8.62  

IC胜率 91.67% 100% 100% 91.67% 100% 91.67% 100% 100% 100% 91.67% 100% 91.67% 83.33% 100% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

上面是 3个月窗口下复合 UMR因子的选股表现。下面我们展示 1、3、6、12个月的窗口下的复

合 UMR 因子，因子的选股能力可见下表。可以看到，短期和长期窗口下的因子都具有非常显著

的选股能力，IC均值保持在 0.09以上，ICIR持续高于 3.8，随着加权窗口长度的增加，因子的选

股能力基本呈现缓慢下滑的趋势，且持续表现出正向的动量效应。 

表 17：不同时间窗口下复合 UMR因子选股能力 

收益加权窗口 IC均值 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

20 0.109 5.92 96% 1.23% -1.79% 3.02% 0.15 

60 0.116 5.56 96% 1.35% -1.85% 3.20% 0.65 

122 0.106 4.79 94% 1.21% -1.71% 2.92% 0.82 

244 0.090 3.89 89% 1.04% -1.41% 2.45% 0.92 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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三、统一动量反转复合因子在指数增强中的应用 

本节我们首先检验 UMR 因子在各宽基指数成分股内的选股效果，然后将其加入现有的指数增强

模型中检验其是否能够带来增量。 

3.1 各宽基指数内的选股效果 
我们首先检验 UMR 因子在各宽基指数成分股内的选股效果，如下表所示。可以看到，在各个宽

基指数内，不管是取一个月还是取一年的收益加权窗口，因子的 IC都是同向的预测效果并且 ICIR

都较为显著，正说明了我们这种因子构造方式确实非常好地统一了动量和反转，在各宽基指数内

都具有一致的预测能力。 

以 60日窗口为例，因子在沪深 300指数成分股中的 IC均值 0.08，年化 ICIR2.75，IC胜率 77%，

在中证 500指数成分股中的 IC均值 0.093，年化 ICIR3.62，IC胜率 87%，在中证 1000指数成分

股中的 IC均值 0.116，年化 ICIR4.55，IC胜率 89% ，在国证 2000指数成分股中的 IC均值 0.126，

年化 ICIR5.42，IC胜率 96%。从总体选股效果的对比来看，因子在偏中小市值的指数成分股中表

现更加突出。 

表 18：复合 UMR因子在各宽基指数成分股内的选股能力 

指数 收益加权窗口 IC均值 年化 ICIR IC胜率 月均多头超额 月均空头超额 月均多空收益 月度自相关系数 

沪深 300 

20 0.067 2.43 73% 0.62% -0.85% 1.47% 0.14 

60 0.080 2.75 77% 0.85% -0.92% 1.77% 0.65 

122 0.071 2.41 73% 0.62% -0.89% 1.51% 0.82 

244 0.053 1.75 68% 0.35% -0.76% 1.11% 0.91 

中证 500 

20 0.085 3.60 89% 0.80% -1.14% 1.94% 0.15 

60 0.093 3.62 87% 0.85% -1.37% 2.22% 0.66 

122 0.086 3.24 82% 0.82% -1.21% 2.03% 0.83 

244 0.074 2.68 78% 0.54% -1.05% 1.59% 0.92 

中证 1000 

20 0.106 4.52 90% 1.10% -1.78% 2.88% 0.16 

60 0.116 4.55 89% 1.14% -1.92% 3.06% 0.66 

122 0.110 4.11 92% 1.08% -2.02% 3.10% 0.83 

244 0.097 3.40 89% 0.87% -1.82% 2.69% 0.92 

国证 2000 

20 0.121 5.74 95% 1.14% -2.02% 3.16% 0.16 

60 0.126 5.42 96% 1.39% -2.15% 3.54% 0.66 

122 0.118 4.71 93% 1.19% -2.10% 3.29% 0.83 

244 0.104 3.79 89% 1.01% -1.75% 2.76% 0.92 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

由于传统的 IC及分组检验是一种较为简单的检验统计指标，并不能充分准确反应因子在构建指数

增强组合时的贡献，因此我们以三个月 UMR 因子为例，进一步构建最大化单因子暴露的指数增

强组合（Maximized Factor Exposure Portfolio，简称 MFE组合）来考察 UMR因子在指数增强模

型中的真实效果。 
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我们采用如下组合优化模型来构建单因子 MFE组合： 

                                          𝑚𝑎𝑥    𝑓𝑇𝑤                                                                              

                                           𝑠. 𝑡.     𝑠𝑙 ≤ 𝑋(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝑠ℎ 

                                                    ℎ𝑙 ≤ 𝐻(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ ℎℎ 

                                                    𝑤𝑙 ≤ 𝑤 − 𝑤𝑏 ≤ 𝑤ℎ 

                                                    𝑏𝑙 ≤ 𝐵𝑏𝑤 ≤ 𝑏ℎ 

                                                    𝟎 ≤ 𝑤 ≤ 𝑙 

                                                    𝟏𝑇𝑤 = 1 

                                                    𝛴|𝑤 − 𝑤0|  ≤ 𝑡𝑜ℎ 

该优化模型的目标函数为最大化单因子暴露，其中 𝑓 为因子取值， 𝑓𝑇𝑤 为组合在因子上的加权

暴露，𝑤 为待求解的股票权重向量。模型的约束条件包括组合在风格因子上的偏离度、行业偏离

度、个股偏离度、成分股权重占比控制、个股权重上下限控制、换手率等。 

⚫ 第一个约束条件限制了组合相对于基准指数的风格暴露，𝑋 为股票对风格因子的因子暴露矩

阵，𝑤𝑏 为基准指数成分股的权重向量，𝑠𝑙 , 𝑠ℎ 分别为风格因子相对暴露的下限及上限； 

⚫ 第二个约束条件限制了组合相对于基准指数的行业偏离，𝐻 为股票的行业暴露矩阵，当股票 

𝑖 属于行业 𝑗  时，𝐻𝑗𝑖 为 1，否则为 0；ℎ𝑙 , ℎℎ 分别为组合行业偏离的下限以及上限； 

⚫ 第三个约束条件限制了个股相对于基准指数成分股的偏离，𝑤𝑙 , 𝑤ℎ 分别为个股偏离的下限以

及上限； 

⚫ 第四个约束条件限制了组合在成分股内权重的占比下限及上限，𝐵𝑏 为个股是否属于基准指

数成分股的 0-1向量，𝑏𝑙 , 𝑏ℎ 分别为成分股内权重的下限以及上限； 

⚫ 第五个约束条件限制了卖空，并且限制了个股权重上限 𝑙； 

⚫ 第六个约束条件要求权重和为 1，即组合始终满仓运作； 

⚫ 第七个约束条件约束了组合的换手率，𝑤0 为上一期的持仓权重，𝑡𝑜ℎ 为换手率上限。 

上述模型中目标函数、风格偏离约束、个股权重偏离约束、成分股权重占比约束、换手率约束都

可以转化成线性约束，因此可以通过线性规划来高效求解。 

模型回测的具体参数如下： 

⚫ 回测时间：2010年 1月-2023年 2月；  

⚫ 交易成本：买入 0.1%，卖出 0.2%； 

⚫ 调仓频率：月频；  

⚫ 股票池：剔除上市半年以内的新股、ST股票、ST摘帽不满 3个月、退市前 1个月的股票，

调仓时非停牌、涨跌停的股票，过去 20个交易日日均成交额高于 1000万；  

⚫ 约束条件： 

◼ 成分股内权重至少 80%； 
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◼ 中信一级行业相对暴露为 0； 

◼ 市值相对暴露为 0； 

◼ 个股相对于成分股权重偏离上限 1%； 

◼ 换手无约束； 

⚫ 由于 A股停牌、涨跌停经常出现，考虑调仓时股票的可交易性，如遇到上期持仓股票停牌、

涨跌停时，我们继续持有该股票，即保持该股票本期权重不变。 

下图展示了各宽基指数下 UMR因子构建的 MFE组合的表现情况。可以看到在各宽基的基准下，

UMR因子的 MFE组合均能持续稳健跑赢各基准指数，并且在国证 2000、中证 1000上的表现更

佳。在沪深 300基准上在 2020-2021年相对走平，其他时间表现均比较稳健。 

图 45：各宽基指数下 UMR因子的 MFE组合表现  

  

  

数据来源：Wind，东方证券研究所  

下表展示了 UMR因子 MFE组合各年相对于各基准的超额收益和信息比情况。可以看到，在各宽

基指数基准下构建的 UMR单因子指数增强组合均能够显著跑赢基准，沪深 300、中证 500、中证

1000、国证 2000指数增强组合年化超额分别为 6.04%， 10.74%，12.95%，14.52%，市值越小

的基准下增强效果越显著。 
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表 19：各宽基下 UMR因子的 MFE组合超额收益和信息比 

YEAR 
沪深 300 中证 500 中证 1000 国证 2000 

超额收益 信息比 超额收益 信息比 超额收益 信息比 超额收益 信息比 

2010 9.15% 2.99 17.28% 3.02     

2011 3.89% 1.89 7.73% 3.08     

2012 8.07% 2.43 13.56% 3.18     

2013 5.50% 1.77 13.92% 2.55     

2014 1.79% 0.29 5.89% 1.02     

2015 22.89% 3.97 43.64% 4.60 29.89% 2.47 43.76% 3.77 

2016 7.30% 2.56 15.39% 4.45 14.21% 3.63 20.94% 5.09 

2017 10.95% 3.44 4.71% 1.04 9.62% 2.71 8.80% 2.61 

2018 2.66% 1.22 1.75% 0.65 8.67% 2.92 6.05% 2.10 

2019 3.55% 0.78 1.43% 0.16 17.81% 2.30 16.05% 2.18 

2020 -1.01% -0.28 7.06% 0.95 8.68% 1.06 5.92% 0.76 

2021 -2.65% -0.54 8.72% 1.19 12.53% 1.30 9.77% 0.95 

2022 5.91% 2.04 7.97% 2.13 8.30% 1.92 15.22% 3.11 

20230228 -0.89% -1.94 -1.35% -2.53 -1.28% -2.15 -0.50% -1.14 

全样本期 6.04% 1.60 10.74% 2.06 12.95% 2.09 14.52% 2.35 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

3.2 指数增强中的表现 
从前文我们知道 UMR 因子能够增强各宽基指数，这里我们进一步将其加入我们传统的指数增强

模型中，看UMR因子是否能够带来增量。下表是我们现有的指数增强因子库，包括估值、成长、

盈利、分析师预期、景气度、分红、公司治理、PEAD、流动性、波动率、反转、北向资金等维

度。 
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表 20：因子库 

类别 因子简称 因子名称 因子计算方式 

估值 

BP 账面市值比 净资产/总市值 

Quart_EP 单季度市盈率倒数 单季度归母净利润/总市值 

TTM_EP 滚动市盈率倒数 归母净利润 TTM/总市值 

Quart_SP 单季度市销率倒数 单季度营业收入/总市值 

TTM_SP 滚动市销率倒数 营业收入 TTM/总市值 

TTM_EP_PCT_1Y EPTTM一年分位点 当前 EPTTM在过去一年的分位点 

TTM_FEP 一致预期滚动市盈率倒数 一致预期滚动 PE倒数 

TTM_FPEG 一致预期滚动 PEG 一致预期滚动 PE / 个股滚动净利复合增长率 

成长 

YOY_Quart_NP 单季度净利润同比增速 单季度净利润同比增长率 

YOY_Quart_OR 单季度营业收入同比增速 单季度营业收入同比增长率 

YOY_Quart_OP 单季度营业利润同比增速 单季度营业利润同比增长率 

SUE 标准化预期外盈利 （单季实际净利-预期净利）/预期净利标准差 

SUR 标准化预期外收入 （单季实际营收-预期营收）/预期营收标准差 

Delta_ROE 单季净资产收益率同比变化 单季净资产收益率-去年同期净资产收益率 

Delta_ROA 单季总资产收益率同比变化 单季总资产收益率-去年同期总资产收益率 

UE_PERC 单季净利润超预期幅度 单季度净利润/分析师预期单季度净利润-1 

盈利 

Quart_ROE 单季度净资产收益率 单季净利润*2/（期初净资产+期末净资产） 

TTM_ROE 净资产收益率 TTM 归母净利润 TTM*2/（期初净资产+期末净资产） 

Quart_ROA 单季度总资产收益率 单季净利润*2/（期初总资产+期末总资产） 

TTM_ROA 总资产收益率 TTM 归母净利润 TTM*2/（期初总资产+期末总资产） 

TTM_FROE 一致预期滚动 ROE 一致预期滚动净利润 / 一致预期滚动净资产 

分析师 

预期 

ORGAN_NUM_3M 分析师覆盖度 过去 3个月撰写研报的机构数量 

ANA_REC 分析师认可度 （认可业绩分析师数-不认可业绩分析师数）/覆盖分析师数 

UD_PCT 分析师上下调数量差占比 过去 3个月(上调家数-下调家数)/总家数+总家数/10000 

景气度 

FNP_QOQ_PERC_3M 预期滚动净利润环比增幅 当前一致预期滚动净利/3月前一致预期净利-1 

FROE_CHANGE_1M 预期滚动 ROE一个月环比 当前一致预期 ROE-1个月前一致预期 ROE 

FROE_CHANGE_3M 预期滚动 ROE三个月环比 当前一致预期 ROE-3个月前一致预期 ROE 

分红 DIVIDEND_RATE 股息率 最近四个季度预案分红金额/总市值 

公司治理 MANAGER_SALARY 高管薪酬 公司前三高管的薪酬 

PEAD 
AOG 盈余公告次日开盘跳空超额 盈余公告次日开盘涨跌幅-中证 500开盘涨跌幅 

ALG 盈余公告次日最低价超额 盈余公告次日最低价超额 

流动性 
TURNOVER_1M 一个月日均换手 过去 20个交易日换手率均值 

TURNOVER_3M 三个月日均换手 过去 60个交易日换手率均值 

波动 

IVR_1M 特异度 1-过去 20日 Fama-French三因子回归拟合度 

ATR_1M 一个月真实波动率 过去 20个交易日日内真实波幅均值 

ATR_3M 三个月真实波动率 过去 60个交易日日内真实波幅均值 

反转 
REVERSE_1M 一个月反转 过去 20个交易日涨跌幅 

REVERSE_3M 三个月反转 过去 60个交易日涨跌幅 

北向资金 
SHSC_PERC 北向持股占比 北向持股占比 

SHSC_PERC_CHANGE 北向持股环比变化 北向持股占比半年环比变化 

数据来源：Wind，朝阳永续，东方证券研究所 

对于每个因子我们对其进行去极值、标准化、行业市值中性化处理。在现有因子库基础上，我们

加入 1、3、6、12个月的 4个 UMR因子，通过对称正交剔除共线性后以滚动 12期 ICIR加权，

对比加入因子前后复合因子选股能力。 
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下表对比了加入 UMR因子前后复合因子的选股能力对比，可以看到加入 UMR因子后复合因子的

IC均值从 0.13提高到 0.14，年化 ICIR从 6.91提升到 6.99，月均多头超额从 1.59%提升到 1.73%。 

表 21：加入 UMR因子前后复合因子的选股能力 

 IC均值 IC标准差 
年化
ICIR 

IC胜率 
月均多头

超额 

月均空头

超额 

月均多空

收益 

月度自相

关系数 

原因子库 0.13 0.065 6.91 97% 1.59% -2.13% 3.72% 0.68 

加入 UMR 0.14 0.069 6.99 97% 1.73% -2.28% 4.01% 0.67 

数据来源：Wind，朝阳永续，东方证券研究所 

 

我们进一步构建指数增强模型，回测参数如下： 

⚫ 回测时间：2010年 1月-2023年 2月； 

⚫ 交易成本：买入 0.1%，卖出 0.2%； 

⚫ 调仓频率：月频；  

⚫ 股票池：剔除上市半年以内的新股、ST股票、ST摘帽不满 3个月、退市前 1个月的股票，

调仓时非停牌、涨跌停的股票，过去 20个交易日日均成交额高于 1000万； 

⚫ 成分股内权重约束：至少 80%； 

⚫ 行业、风格及个股权重偏离约束： 

◼ 沪深 300：行业最大偏离 2%，银行非银行业偏离 0%，Beta 最大相对暴露 0.1，个股

相对于成分股权重偏离上限 1.5%； 

◼ 中证 500、中证 1000、国证 2000：中信一级行业偏离 0% ，市值最大相对暴露 0.3，

个股相对于成分股权重偏离上限 1%。 

下表展示了各宽基指数增强组合加入 UMR因子前后的收益表现。可以看到，加入 UMR因子后，

各宽基指增的年化超额和信息比都有明显提升： 

⚫ 沪深 300指增的年化超额从 16.27%提升到 17.36%，信息比从 3.21提升到 3.54； 

⚫ 中证 500指增的年化超额从 19.64%提升到 20.86%，信息比从 3.76提升到 4； 

⚫ 中证 1000指增的年化超额从 25.70%提升到 26.97%，信息比从 3.74提升到 3.98； 

⚫ 国证 2000指增的年化超额从 26.44%提升到 28.41%，信息比从 3.44提升到 3.85。 
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表 22：加入 UMR前后各宽基指数增强组合收益表现 

YEAR 

沪深 300增强 中证 500增强 

原模型 加 UMR因子 原模型 加 UMR因子 

超额收益 信息比 超额收益 信息比 超额收益 信息比 超额收益 信息比 

2010 11.65% 3.40 11.91% 3.68 22.13% 4.84 25.50% 5.31 

2011 14.22% 5.58 14.45% 5.91 10.60% 4.81 11.69% 4.96 

2012 22.37% 5.32 23.31% 5.55 19.06% 5.38 21.62% 5.81 

2013 18.99% 5.13 20.42% 5.45 24.00% 4.45 27.88% 5.20 

2014 15.79% 2.83 11.89% 2.22 14.67% 2.65 13.87% 2.50 

2015 30.15% 3.52 36.80% 4.27 59.25% 4.07 56.21% 4.01 

2016 10.88% 3.07 12.16% 3.29 23.98% 7.03 22.85% 7.35 

2017 25.81% 4.60 27.10% 5.10 15.29% 4.33 15.67% 4.88 

2018 10.80% 2.88 13.06% 3.76 13.90% 4.60 13.36% 4.43 

2019 24.39% 4.01 22.16% 3.87 19.03% 3.36 21.46% 3.49 

2020 21.60% 3.22 21.81% 3.52 10.43% 1.76 16.07% 2.71 

2021 6.24% 1.16 6.61% 1.30 22.18% 3.31 20.64% 3.07 

2022 5.27% 1.22 7.61% 1.77 7.53% 2.20 11.69% 3.33 

20230228 -0.98% -1.55 -0.74% -1.08 2.06% 3.64 -0.19% -0.37 

全样本期 16.27% 3.21 17.36% 3.54 19.64% 3.76 20.86% 4.00 

YEAR 

中证 1000增强 国证 2000增强 

原模型 加 UMR因子 原模型 加 UMR因子 

超额收益 信息比 超额收益 信息比 超额收益 信息比 超额收益 信息比 

2015 59.74% 3.25 63.15% 3.54 56.42% 2.75 64.15% 3.38 

2016 25.20% 6.15 26.21% 6.44 25.93% 5.31 26.93% 5.70 

2017 23.62% 6.96 24.35% 7.01 27.14% 6.36 26.12% 6.56 

2018 20.01% 6.16 19.32% 6.07 21.47% 5.55 22.26% 6.02 

2019 25.69% 3.67 26.13% 3.59 24.43% 3.45 24.92% 3.42 

2020 30.00% 3.80 33.01% 4.07 30.42% 3.68 34.15% 4.12 

2021 12.60% 1.41 15.28% 1.77 6.84% 0.63 12.07% 1.16 

2022 14.44% 2.89 15.74% 3.21 17.08% 3.32 19.96% 3.85 

20230228 1.53% 2.05 1.52% 2.11 3.83% 6.66 1.92% 2.99 

全样本期 25.70% 3.74 26.97% 3.98 26.44% 3.44 28.41% 3.85 

数据来源：Wind，朝阳永续，东方证券研究所 
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四、因子改进框架的泛化能力 

从前文中我们可以看到，通过引入特殊时点调整以及影响因素剥离，UMR因子的选股能力得到了

非常明显的提升。这引发我们思考这两个调整方式是否对于其他量价因子也能带来改进。这里我

们以三个月反转因子为例来检验这种调整方法的泛化能力。三个月反转因子的月度 IC及多空收益

表现如下图所示。因子的月度 IC均值为-0.059，年化 ICIR为-1.99，IC月度胜率 74%。从多空收

益走势来看，2016-2021年间因子表现相对一般。 

图 46：三个月反转因子月度 IC和累计 IC  图 47：三个月反转因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

从特殊时点调整角度来看，三个月反转因子表达的含义是过去三个月内每天的收益对未来呈现出

反转的效果，而对于其中的一些例如盈余公告披露日，我们前文分析这些特殊日期是动量逻辑为

主，因此在计算反转因子时同样应该以动量来刻画当日的作用，即正常日期权重为 1，而特殊时

点日期的权重为-1，以此来计算特殊时点调整后的三个月反转因子。调整后因子的月度 IC及多空

收益表现如下图所示。可以看到因子的月度 IC均值从原始的-0.059提高到-0.069，年化 ICIR从-

1.99 提升到-2.75，IC 月度胜率从 74%提升到 80%，选股能力得到明显提升。从多空收益来看，

因子的多空收益的稳定性也得到了非常明显的提升。 

图 48：特殊时点调整后三个月反转因子月度 IC和累计 IC  图 49：特殊时点调整后三个月反转因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

进一步从影响因素的角度来看，我们可以考察三个月反转因子的多头中的两只股票，过去三个月

中他们的下跌幅度接近，一只股票是某几天暴跌其他天横盘，而另外一只股票是每天阴跌，虽然

区间跌幅一样但是下跌过程是完全不一样的，直接去比较这两类股票的区间跌幅并不合理，因此
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我们也可以将三个月反转因子对过去三个月内日度超额为负的占比也进行剥离来降低下跌过程对

于因子的影响。经过特殊时点调整和影响因素剥离后的三个月反转因子的月度 IC及多空收益表现

如下图所示。可以看到因子的月度 IC均值进一步提高到-0.07，年化 ICIR进一步提升到-3.66，IC

月度胜率进一步提升到 87%，选股能力得到明显提升。从多空收益来看，因子的多空收益的稳定

性也得到了非常明显的提升。 

图 50：剥离影响因素后三个月反转因子月度 IC和累计 IC  图 51：剥离影响因素后三个月反转因子多空收益 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

下图展示了三种模式下因子的十组分档月度超额的对比。可以看到通过两步调整因子的分组收益

单调性以及多头超额收益得到了持续的提升，月度多头超额从原因子的 0.43%分别提升到 0.56%，

0.76%，提升效果非常显著。 

图 52：三个月反转因子调整前后十组分档月度超额 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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五、总结 

动量和反转统一框架 2.0 

高风险日获得的收益往往是承担风险带来的，其更多源于投资者过度自信导致的价格反应过度，

因此未来更倾向于反转效应，而低风险日获得的收益并不源于承担高风险，因此未来更偏向于动

量效应，我们以时序均值调整后的风险指标来加权个股每日的溢价，并以此构建统一的动量反转

因子。 

“高风险日可能更偏反转，低风险日可能更偏动量”，但是动量不一定都出现在低风险日，而反转

也不一定都出现在高风险日，在一些特殊时点，例如盈余公告日、一字跌停日、反弹动量日当日

的收益可能更偏动量，另外因子也会受到窗口中高风险日占比、高超额日占比的风格影响，因此

我们引入特殊日期处理、风险因素剥离、分钟高频化等维度，以此构建动量和反转统一框架2.0。 

风险溢价下的统一动量反转因子——UMR因子 

我们从股票日度的真实波动、换手率，大单买入均价偏离、小单主动买入金额占比、平均单笔成

交量，早盘尾盘成交占比、分钟收益波动率、分钟收益偏度等维度刻画股票的日度风险并用以调

整其每日超额收益，经过上述 2.0的框架调整，加权得到风险调整后的 UMR因子，每个调整后的

因子都具有非常显著的选股能力，复合 UMR因子月度 IC均值达到 0.116，年化 ICIR达 5.56，IC

月度胜率 96%，月均多头超额 1.35%。并且不管是 1个月还是 1年的窗口下，因子都表现出持续

同向的动量效应，并且选股效果衰减非常缓慢。 

UMR因子在指数增强中的应用 

将 UMR 因子加入现有的指数增强模型后，各指数增强组合年化超额收益和信息比均获得明显提

升，且大部分年份的超额收益都能获得提高。沪深 300 增强模型年化超额从 16.27%提升到

17.36%；中证 500增强模型年化超额从 19.64%提升到 20.86%；中证 1000增强模型年化超额从

25.70%提升到 26.97% ；国证 2000增强模型年化超额从 26.44%提升到 28.41%。 

因子改进框架的泛化能力 

我们将特殊时点调整以及影响因素剥离的调整方式应用到三个月反转因子上，因子的选股效果同

样得到了大幅提升，月度 IC均值从-0.059提升到-0.07，年化 ICIR从-1.99提升到-3.66，IC胜率

从 74%提升到 87%，月均多头超额从 0.43%提升到 0.76%。  
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风险提示 

1. 量化模型基于历史数据分析，未来存在失效风险，建议投资者紧密跟踪模型表现。  

2. 极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 
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