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[Table_Summary] 
研究结论 

◼ 前言：这是东吴金工“技术分析拥抱选股因子”系列研究的第十一篇报
告，本篇报告首先总结了我们以往价量关系研究中的四项重要结论，通
过划分价量四象限，利用月度 IC 均值有效甄别出价量相关性因子的反
转效应和动量效应，在“动量因子切割”研究的基础上，以相关性的形
式加入“成交量”的信息，分别为日内、隔夜的价量相关性找到最佳代
表，并完成信息叠加，得到既新颖又“能打”的 RPV 因子，显著提高了
日频 CPV 的稳定性，再度确认了相关性是评估价量配合最好的一把尺。 

 

◼ 日内价量相关性：日内部分的价量关系表现为“日内量”能够对“日内
价”起到增强作用，以二者相关系数为基础构造的选股因子呈现出反转
效应，因子值越小，未来 20 日股价越倾向于上涨。 

 

◼ 隔夜价量相关性：隔夜与日内截然不同，推动隔夜股价变动的力量并非
来源于当日的开盘集合竞价成交量，隔夜的价量逻辑暗藏于“昨日量”
与“今日价”的错配关系之中。以“昨日量”和“今日价”的相关系数
为基础构造的选股因子呈现出动量效应，因子值越大，未来 20 日股价
越倾向于上涨。 

 

◼ 日内与隔夜信息叠加：日内与隔夜的价量相关性因子分别横截面中性化
后线性做差，合成新价量相关性 RPV 因子。在回测期 2014/01/01-

2022/07/31 内，以全体 A 股为研究样本，新因子 IC 均值约为-0.034，年
化 ICIR 约为-2.55，10 分组多空对冲的年化收益约为 17.33%，信息比率
约为 2.71，月度胜率高达 81.37%，最大回撤仅为 5.23%，相比日频 CPV，
稳定性显著提升。 

 

◼ 风险提示：本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重
大变化。 
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1.   前言 

价量关系是金融市场最经典的理论之一，价格的涨跌往往需要量来支撑与确认，二

者共同呈现的多种形态，体现着市场动向和情绪的变化。 

表1：技术分析中 9 种基本价量关系的成因及影响 

价量关系 成因及影响 

量增价涨 一般出现在上升通道，投资者情绪高涨，成交量持续放大，股价

不断被推升 

量增价平 成交量放大而股价不涨，有主力对倒、底部震荡吸筹等情况 

量增价跌 一般出现在下降通道，主力出货，抛盘严重，杀伤力十足，短线

风险极大 

量缩价涨 既可能由于股价偏高，投资者跟进意愿不强，缺少市场人气，抑

或者由于筹码集中，主力惜售，需留意后续变化 

量缩价平 成交量缩小，而股价不跌，保持横盘。若股价处于上升通道，可

能出现缩量横盘式洗盘，一旦突破有望大涨；若股价处于高位震

荡，往往是主力出货形态，一旦跌破箱体即有暴跌可能 

量缩价跌 一般呈现两种洗盘形态：一是上升通道中的短线洗盘形态，二是

下降通道中的中线调整洗盘 

量平价涨 横量上涨，市场人气较好，主力控盘能力强 

量平价平 滞涨现象，多空不明，不宜操作，后续走势分情况：若股价已经

充分下跌，重新从低位拉升，可能为上升途中休整；若股价经历

大涨后从高位下跌，可能为下跌途中休整 

量平价跌 一般出现在下降通道，股价加速赶底，成交量温和缩量，但已不

足引起市场恐慌，没有更多筹码抛出 

数据来源：东吴证券研究所金融工程团队整理 

东吴金工致力于在复杂多变的价量关系中探索简明的规律，找到普适性的选股信号，

并在过往研究中产出了诸多令人欣喜的成果。本篇报告首先总结了东吴金工以往价量关

系研究中的四项重要结论，通过划分价量四象限，利用月度 IC 均值有效甄别出价量相

关性因子的反转效应和动量效应，在“动量因子切割”研究的基础上，以相关性的形式

加入“成交量”的信息，分别为日内价量相关性、隔夜价量相关性找到了最佳代表，并

且使二者有机结合得到既新颖又“能打”的 RPV 因子，显著提高了日频 CPV 因子的稳

定性，再度确认了相关性是评估价量配合最好的一把尺。 

表2：东吴金工价量关系专题报告一览 

专题报告 概要 

《成交量对动量因子的修正：日与夜之殊途同归》 动量因子时间维度划分：“日内”与“隔夜”的切割 

《高频价量相关性，意想不到的选股因子》 CPV 因子：划分价量四象限，相关性评估价量配合程度 

《量价配合视角下的新换手率因子》 换手率变化率：按不同价格信息，赋予“量”不同乘数 

《CPV 因子移位版》 价量自相关性中蕴藏的选股信息 

《CPV 因子抢跑版》 差分视角下的价量互动关系 

数据来源：东吴证券研究所金融工程团队整理 
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2.   前情提要 

东吴金工团队在价量配合领域做了诸多研究，所得结论在后续跟踪观察中被不断地

印证，依此开发出的相关选股因子在样本外也维持着良好的表现。本篇报告将首先回顾

总结以往研究报告中的四项重要结论，并将其作为支撑本次研究的逻辑基础。 

2.1.   价量相关性月度 IC：动量 vs 反转 

2020 年一季度，东吴金工发布了《“技术分析拥抱选股因子”系列研究（一）：高频

价量相关性，意想不到的选股因子》，这篇报告中我们提到，2019 年 10 月 16 日，中公

教育大涨，微芯生物大跌。如果撇开上市公司当天基本面的消息，仅观察价量图，可以

发现大涨的中公教育在股价上涨时伴随着放量，下跌时伴随着缩量；而微芯生物则是相

反的，上涨时缩量，下跌时放量。 

图1：中公教育分钟走势图：2019/10/16  图2：微芯生物分钟走势图：2019/10/16 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

技术分析中，中公教育所呈现的价和量同向变动被称为“价量配合”，这造就了一只

强势股，股价倾向于上涨；而微芯生物所呈现的价和量反向变动被称为“价量背离”，使

之成为弱势股，股价倾向于下跌。我们当时提出，可以计算价格和成交量的相关系数，

价量配合同向变动，则其相关系数为正，价量背离反向变动，则其相关系数为负。因此，

相关系数可以体现价量配合的程度。 

基于此，我们于每月月底回溯每只股票过去 20 个交易日的价量信息，每日计算该

股票分钟收盘价与分钟成交量的相关系数，然后每只股票取 20 日相关系数的平均值，

做横截面市值中性化处理，将得到的结果记为价量相关性平均数因子 PV_corr_avg： 

PV_corr_avg =
1

20
∑ Corr(𝑃𝑖 , 𝑉𝑖)

20

i=1

 

其中，Corr(𝑃𝑖, 𝑉𝑖) 表示第 𝑖 天分钟收盘价序列与分钟成交量序列的相关系数。 
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图3：PV_corr_avg 因子 5 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

价量相关性平均数因子 PV_corr_avg 的 5 分组多空对冲年化收益率达 15.25%，年化

波动率 8.96%，信息比率 1.70，月度胜率 76.06%，最大回撤率 6.72%，其中分组 1 因子

值最小，分组 5 因子值最大。 

东吴金工对因子背后的逻辑格外关注，而价量相关性平均数因子 PV_corr _avg 告诉

我们的是，相关系数的平均值越小，股票越倾向于上涨。这代表什么意义呢？ 

图4：平均数因子 PV_corr_avg 对传统反转的修正 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

如果只考虑价格维度，在 A 股市场上有比较显著的反转效应，也就是当月下跌，下

个月该归于多头；当月上涨，下个月该归于空头。现在考虑价格和成交量两个维度，将

其划分为四个象限，PV_corr_avg 因子值小就代表相关系数小，即价格和成交量是反向

变动，位于二、四象限，对应放量下跌和缩量上涨，下月宜做多；因子值大，即价量同

向变动，位于一、三象限，对应放量上涨和缩量下跌，下月宜做空。对比图 5 中一维的
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传统反转因子 Ret20 和二维的平均数因子 PV_corr_avg 就会发现，放量时价格趋势维持

了反转现象，缩量时则相反，转变为动量。这很符合价量配合中所说的用成交量的放大

或缩小来给价格趋势投赞成票或反对票。 

至此我们得出，对于各种价量相关性因子，如果 IC 值为负，则代表反转效应；如

果 IC 值为正，则代表动量效应。 

 

2.2.   一阶差分序列价量相关性：选股效果衰退 

东吴金工对价量相关性因子的选股效果进行了持续追踪，并且在接下来的每篇绩效

月报中都添加了一个小贴士。在 2020 年 12 月的《价量相关性 CPV 因子绩效月报：价

量相关系数的其他计算方式-一阶差分》中，我们探讨了“一阶差分”处理下的价量相关

性，对原构建方案做出了如下变动： 

（1）每个交易日，提取每只股票的分钟收盘价、分钟成交量数据，分别做一阶差

分，构造ΔP 序列和ΔV 序列； 

（2）计算每只股票ΔP 序列和ΔV 序列的相关系数； 

（3）每月月底，回看所有股票过去 20 个交易日的价量相关系数，计算一阶差分

CPV（Correlation of Price and Volume）因子值，进行 5 分组回测。 

 

表3：一阶差分 CPV 因子回测绩效（2014/02/-2020/12） 

 
传统反转因子 

Ret20 
CPV 因子 

CPV 因子 

（一阶差分） 

年化收益率 17.44% 17.51% 8.42% 

年化波动率 17.48% 6.32% 4.87% 

信息比率 1.00 2.77 1.73 

月度胜率 65.85% 85.15% 70.73% 

最大回撤率 14.22% 3.79% 4.22% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

如表 3 所示，原 CPV 因子的 5 分组多空对冲信息比率为 2.77，而一阶差分 CPV 因

子虽然仍有一定的选股效果，但信息比率降低到了 1.73。是什么因素引起了这样的衰退

呢？ 

我们以“深振业 A”的股价走势为例，做出如下解释：如图 5 所示，股票的原始收

盘价序列呈现比较显著的自相关性，即在某一段时间里倾向于出现连续上升，或者是连

续下降的情况；而一阶差分序列则在零值附近随机摆动，观察不到其单调性，所以其本

身的波动性也比较大，尤其是在价格处于高位时，波动更加剧烈。因此，一阶差分序列

的选股效果显著衰退，也就在情理之中了。 
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图5：深振业 A（000006.SZ）收盘价及其一阶差分序列（2015/01-2015/10） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图6：一阶差分 CPV 因子 5 分组及多空对冲净值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2.3.   日与夜的殊途同归：日内反转 & 隔夜动量 

东吴金工持续关注着动量因子，2019 年我们发布了报告《成交量对动量因子的修

正：日与夜之殊途同归》，在这篇报告里，我们探讨了这样一个话题，传统上构造动量因

子 Ret20 使用的是全天涨跌幅，而全天涨跌幅其实是由隔夜涨跌和日内涨跌叠加起来的。

如果分别来看日内涨跌和隔夜涨跌，我们回溯过去 20 天的日内涨跌，将 20 个日内涨跌

累计起来单独计算月频涨跌幅因子，发现其仍旧维持了反转效应；但是对隔夜涨跌进行

同样的操作后，却转变为了动量效应。 

对于这样的现象，我们的解释是：决定隔夜涨跌的，是每天的集合竞价阶段，而大

部分个人投资者由于缺乏对隔夜信息的收集和研究能力，对集合竞价的参与意愿也比较

低，甚至望而却步，所以隔夜涨跌主要不是由个人投资者决定的，而是由机构投资者决

定的，随即广大散户闻风跟投，那么它呈现动量效应，也就在情理之中了。与之对应的，

对于日内涨跌而言，散户交易占比更高，所以呈现了反转效应。 
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图7：日与夜的切割 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

2.4.   日内价量互认，隔夜价量时序错配 

在上节中提到的报告《日与夜的殊途同归》中，东吴金工就已经开始尝试用换手率

来给涨跌幅因子做加强。 

对于日内涨跌，每月月底，我们将每只股票过去 20 个交易日的日内收益，按照当

日日内换手率（即当日总换手率减去开盘集合竞价换手率）从低到高排序，等分为 5 组，

每一组计算该组日内收益的平均值，即可得到 5 个局部的日内因子。 

具体来看，股票过去20个交易日的日内收益按照当日日内换手率从低到高排序后，

依次记为𝑟1
′，𝑟2

′，......，𝑟20
′ ，则 5 个局部日内因子定义为： 

Intraday_part1 = mean(𝑟1
′, 𝑟2

′, 𝑟3
′, 𝑟4

′) 

Intraday_part2 = mean(𝑟5
′, 𝑟6

′, 𝑟7
′, 𝑟8

′)      Intraday_part3 = mean(𝑟9
′, 𝑟10

′ , 𝑟11
′ , 𝑟12

′ ) 

Intraday_part4 = mean(𝑟13
′ , 𝑟14

′ , 𝑟15
′ , 𝑟16

′ )   Intraday_part5 = mean(𝑟17
′ , 𝑟18

′ , 𝑟19
′ , 𝑟20

′ ) 

接下来，以 2014/01/01-2022/07/31 为回测时间段，以全体 A 股为研究样本，考察上

述 5 个局部日内因子的选股能力，比较因子的年化 ICIR，结果如图 8 所示。 

可以发现，随着换手率的逐渐增大，局部日内因子的年化 ICIR 绝对值呈现逐渐增

大的趋势，这符合我们所说的价量配合中用换手率的放大或减小来给价格趋势投票，即

越高换手率，反转效应越强，“日内的量”对“日内的价”确实起到了增强作用，对应换

手率越大的局部日内因子，选股能力越强。 
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图8：局部日内因子年化 ICIR（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

基于上述结果，我们猜测隔夜涨跌也可以成功地被换手率切割，并且会理所当然地

认为，既然隔夜涨跌是由集合竞价所推动的，就应该用集合竞价换手率来做切割。因此，

每月月底，我们将每只股票过去 20 个交易日的隔夜收益，按照当日隔夜换手率从低到

高排序，等分为 5 组，每一组计算该组隔夜收益的平均值，即可得到该股的 5 个局部隔

夜因子。同样在 2014/01/01-2022/07/31，以全体 A 股为研究样本，考察 5 个局部隔夜因

子的选股能力，具体结果如图 9 所示。 

图9：局部隔夜因子年化 ICIR（回看 20 日，错误切割） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

与我们预期相去甚远的是，各局部隔夜因子的年化 ICIR 未呈现单调变化的趋势，

这说明日内的价量逻辑并不适用于隔夜。 
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经过探索尝试，我们认为隔夜的意外信息，才是推动股价隔夜波动的精锐力量。考

虑到信息泄露的可能性，部分隔夜信息会在前一日的交易时段就被投资者提前反应。因

此，隔夜价量关系的奥妙，或许藏在“昨日量”与“今日价”的错配关系之中。 

基于这一点，我们进行如下试探：每月月底，将每只股票过去 20 个交易日的隔夜

收益，按照昨日换手率从低到高排序，等分为 5 组，每一组计算该组隔夜收益的平均值，

即可得到该股的 5 个局部隔夜因子。在 2014/01/01-2022/07/31 期间，以全体 A 股为研究

样本，考察 5 个局部隔夜因子的选股能力（分组多空对冲仍按照传统动量因子方向），

结果如图 10 所示。 

图10：局部隔夜因子年化 ICIR（回看 20 日，正确切割） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

这正是我们想要的结果，各局部因子的年化 ICIR 呈现为良好的单调性。按照昨日换

手率的高低进行切割，5 个局部隔夜因子展现出截然不同的特性，昨日换手率较低的部

分为反转，昨日换手率较高的部分为动量。我们认为上述现象与个股背后的投资者结构

相关：对于某只股票的某段时间序列，昨日换手率越高，越有可能发生隔夜信息的提前

泄露，表明知情交易者的占比相对较高，对应的局部因子 5 表现为动量；相反，昨日换

手率较低，表明知情交易者的占比较少，对应的局部因子 1 越有可能表现为反转。 

 

3.   众里寻他千百度：各种 CXV 构建方案 

基于以上研究成果，我们探索蕴藏在日频数据中的价量关系。借鉴医药板块中 CXO

的概念，我们在回测区间 2014/01/01—2022/07/31 上定义 CXV 因子，构建方案如下： 

（1）每月月底，回溯每只股票过去 20 个交易日的日频价量信息，计算其某种价格

序列与某种换手率序列的相关系数； 
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（2）将所得相关系数进行市值中性化处理，即得到基于日频数据的某种 CXV 因子。 

在各种 CXV 因子中，我们将分别寻找日内价量相关性、隔夜价量相关性的最佳代

表，并最终将这些呈现动量或反转的信息有机组织起来，得到新价量相关性因子。 

注：CXO 是 Contract X Organization 的缩写，其中 X 可以指代 Research（研究）、

Manufacture（生产）、Sale（销售）等，表示医药产业链中某一环节的外包组织；本报告

中的 CXV 是 Correlation of X and Volume 的缩写，其中 X 代表某种价格序列，Volume 代

表某种换手率序列。 

 

3.1.   全天涨跌 CXV 

在划分“日内”与“隔夜”之前，我们首先观察全天涨跌 CXV 因子的表现。价格

方面可以用今天收盘价序列，也可以用收盘价一阶差分序列，即今天收盘价减昨天收盘

价。换手率方面，顺理成章地对应今天全天换手率。 

表4：全天涨跌价量序列 

 简称 名称 变量定义 

价格序列 
C Close 今天收盘价 

dC ΔClose 收盘价一阶差分 = 今天收盘价 – 昨天收盘价 

换手率序列 V Volume 今天全天换手率 

数据来源：东吴证券研究所金融工程团队整理 

表5：CCV、CDCV 因子 10 分组多空对冲绩效指标（回看 20 日） 

PV 组合 IC ICIR 
年化 

收益率 

年化 

波动率 
信息比率 月度胜率 

最大 

回撤率 
备注 

CCV -0.0387 -1.95 21.94% 10.38% 2.11 72.55% 10.37% Corr(C, V) 

CDCV -0.0168 -1.02 6.98% 8.70% 0.80  62.75% 14.52% Corr(ΔC, V) 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

利用这三个序列，我们得到两个 CXV 因子，其绩效指标如表 5 所示。我们首先计

算了基于今天收盘价和今天全天换手率的 CXV 因子，将其记为 CCV，其 IC 值为负，

所以依然呈现为反转效应，信息比率为 2.11。其实，在 2021 年 1 月的《价量相关性 CPV

因子绩效月报：价量相关系数的其他计算方式-日频数据》中，我们已经探讨过日频版

CPV，也就是这里的 CCV，所以这是一个已知的因子，它已经呈现了不错的选股效果，

而 CCV 也将成为本篇报告中的绩效基准，换言之，它是一个即将被超越的目标。 

接下来是使用收盘价一阶差分序列对应今天换手率计算所得的 CDCV，其 IC 值为

负，维持了反转，而信息比率降低到了 0.80，恰恰符合 2.2 节的结论：一阶差分序列的

选股效果衰退。 
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图11：CCV 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.2.   日内涨跌 CXV 

接下来我们观察两个局部的 CXV，首先是日内涨跌 CXV 因子。价格序列当然就是

日内涨跌，即今天收盘价减今天开盘价的差。换手率序列有两种选择，一是全天换手率，

二是今天的日内换手率，也就是全天换手率减今天第一笔集合竞价换手率的差。 

表6：日内涨跌价量序列 

 简称 名称 变量定义 

价格序列 CO Close - Open 日内涨跌 = 今天收盘价 – 今天开盘价 

换手率序列 
V Volume 今天全天换手率 

IV Intraday Volume 今天日内换手率 = 今天全天换手率 – 今天第一笔集合竞价换手率 

数据来源：东吴证券研究所金融工程团队整理 

表7：CCOIV、CCOV 因子 10 分组多空对冲绩效指标（回看 20 日） 

PV 组合 IC ICIR 
年化 

收益率 

年化 

波动率 
信息比率 月度胜率 

最大 

回撤率 
备注 

CCOIV -0.0238 -1.62 10.69% 7.38% 1.45 70.59% 12.96% Corr(CO, IV) 

CCOV -0.0233 -1.62 11.26% 7.55% 1.49 71.57% 12.80% Corr(CO, V) 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

首先，这两个 CXV 的 IC 值都为负，都是反转，符合我们在 2.3 节所得出的结论，

日内涨跌呈现反转。其次，如表 7 所示，这两个 CXV 因子的各项绩效指标都十分接近，

基本没有差别，我们认为这是由于每天第一笔集合竞价的换手率占全天换手率的比例是

很小的，所以基于两者分别构建出的 CXV 因子选股效果接近。为了对应整齐，在本篇

报告的后续研究中，我们将把基于日内涨跌和日内换手率构建的 CXV 因子作为日内价

量关系的最佳代表，也就是因子 CCOIV。 
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图12：CCOIV 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.3.   隔夜涨跌 CXV 

用于构建隔夜涨跌 CXV 因子的价格序列有两种选择，一是隔夜涨跌序列，即今天

开盘价减昨天收盘价的差，二是直接使用今天的开盘价序列。换手率有三种选择，今天

全天换手率、昨天全天换手率和今天第一笔集合竞价的换手率。 

表8：隔夜涨跌价量序列 

 简称 名称 变量定义 

价格序列 
OYC Open – Yesterday’s Close 隔夜涨跌 = 今天开盘价 - 昨天收盘价 

O Open 今天开盘价 

换手率序列 

V Volume 今天全天换手率 

YV Yesterday’s Volume 昨天全天换手率 

OV Overnight Volume 今天隔夜换手率 = 今天第一笔集合竞价换手率 

数据来源：东吴证券研究所金融工程团队整理 

表9：COYCYV 等因子 10 分组多空对冲绩效指标（回看 20 日） 

PV 组合 IC ICIR 
年化 

收益率 

年化 

波动率 
信息比率 月度胜率 

最大 

回撤率 
备注 

COYCYV 0.0302 2.07 14.46% 7.86% 1.84 69.61% 6.28% Corr(OYC, IV) 

COYCV 0.0044 0.30 3.12% 7.74% 0.40 58.82% 11.95% Corr(OYC, V) 

COYCOV -0.0041 -0.28 0.28% 6.91% 0.04 50.00% 13.72% Corr(OYC, OV) 

COYV -0.0344 -1.86 18.08% 9.79% 1.85 71.57% 12.15% Corr(O, YV) 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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我们首先观察表 9 中的第四项——COYV，即用今天开盘价对应昨天换手率，其 10

分组多空对冲信息比率达 1.85，这样的表现已经足够使它成为一个还不错的选股因子，

但值得注意的是，它的 IC 仍旧为负，呈现反转效应。为什么 COYV 因子没有呈现隔夜

动量呢？原因就在于每天开盘价序列会攘括前一天的日内涨跌信息。也就是说，假设昨

天的开盘价为 P，且昨天盘中上涨为δ，则昨天收盘价为 P +δ，那么今天开盘变动的基

准就不是的昨天开盘价 P，而是的昨天收盘价 P +δ，这就是为什么说开盘价序列包含

了前一天的日内涨跌信息。此外，考虑到大部分交易日的集合竞价并不会导致开盘价大

幅偏离昨日收盘价，因此，因子 COYV 实质上是昨天收盘价与昨天换手率相对应的结

果，参考 3.1 节中全天涨跌 CXV 的结果，COYV 呈现反转效应也就在情理之中了。综

上所述，COYV 不能成为隔夜价量的最佳代表。 

排除了直接只用开盘价序列的做法，接下来我们观察使用隔夜涨跌序列 OYC 的效

果，使其与表 7 中的三种换手率分别对应，结果讨论如下。 

表 8 中的第三项，OYC 与今天的隔夜换手率序列 OV 配合得到 COYCOV，信息比

率接近于 0，几乎没有选股效果，这恰恰与 2.4 节中的结果相照应，即用隔夜换手率来

切割隔夜涨跌，是没有单调性的。 

表 8 中的第二项，OYC 配合今天的换手率 V 得到 COYCV，IC 值为正，呈现为动

量，但信息比率也仅有 0.40，选股效果不强。 

表现最好的是第一项，COYCYV，即用隔夜涨跌对应昨天换手率，信息比率达 1.84，

选股效果较好，而且 IC 值为正，呈现动量，符合我们在 2.4 节所得出的结论，隔夜价量

关系蕴藏在隔夜涨跌与昨日换手率的错配之中。因此， COYCYV 将成为隔夜涨跌的最

佳代表，为方便起见，我们将 COYCYV 简称为 COV，下文均使用 COV 指代 COYCYV。 

图13：COV 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.   又新又“能打”：新价量相关性 RPV 

综上所述，我们从基准因子 CCV（日频 CPV）中发现了换手率序列可以增强收盘

价序列的反转效应，在上一节中，我们又分别为日内价量相关性和隔夜价量相关性找到

了最佳代表——CCOIV 和 COV。日内价量相互配合，同样加强了反转；隔夜价量关系

蕴藏在时间维度上的“错配”之中，“昨日量”加强了隔夜收益的动量。接下来我们将令

它们协调一致，使各自的信息叠加起来为同一个目标服务，得到新价量相关性 RPV

（Renewed Correlation of Price and Volume）选股因子。 

4.1.   新价量相关性 RPV 选股因子 

我们采用横截面标准化相加的方案，将 CCOIV 和 COV 所呈现的信息进行叠加，不

过因为其中一个的 IC 值为负，另一个的 IC 值为正，二者方向不同，所以要为其中一个

添加负号。为了与反转因子 Ret20 保持同样的方向，我们选择用负号调转 COV 的方向

（月度 IC：0.0302，年化 ICIR：2.07），使二者结合得到的 RPV 因子的 IC 值仍旧为负。 

每月月底，我们将所有股票未经市值中性化处理的 CCOIV、COV 因子分别横截面

标准化，二者线性做差再进行市值中性化处理，得到新价量相关性因子 RPV： 

RPV =
CCOIV − mean(CCOIV)

std(CCOIV)
−

COV − mean(COV)

std(COV)
 

回测结果显示，RPV 因子的月度 IC 均值约为-0.034，RankIC 均值约为-0.046，年化

ICIR 约为-2.55，年化 RankICIR 约为-3.10，10 分组多空对冲信息比率达 2.71，很顺利地

超过了 CCV 的 2.11，而且 10 分组净值走势呈现了完美单调。下图 14 展示了 RPV 因子

的 10 分组回测及多空对冲净值走势，表 10 展示了其 10 分组多空对冲的各项绩效指标。 

图14：RPV 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表10：RPV 因子 10 分组多空对冲绩效指标及与其他因子对比（回看 20 日） 

 CCV CCOIV COV RPV 

年化收益率 21.94% 10.69% 14.46% 17.33% 

年化波动率 10.38% 7.38% 7.86% 6.38% 

信息比率 2.11 1.45 1.84 2.71 

月度胜率 72.55% 70.59% 69.61% 81.37% 

最大回撤率 10.37% 12.96% 6.28% 5.23% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

表11：RPV 因子分年度表现 

 年化收益率 分组 1 对冲分组 10 绩效指标 

年份 分组 1 分组 10 分组 1 对冲分组 10 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤率 

2014 57.16% 42.11% 10.83% 3.41% 3.17 72.73% 0.46% 

2015 116.41% 56.08% 39.36% 7.31% 5.38 100.00% 0.00% 

2016 -4.33% -14.99% 11.57% 4.66% 2.48 83.33% 1.67% 

2017 -13.84% -23.16% 11.79% 4.21% 2.80 75.00% 0.89% 

2018 -22.48% -38.88% 25.92% 5.46% 4.75 91.67% 0.61% 

2019 30.92% 17.95% 10.45% 5.54% 1.89 66.67% 1.70% 

2020 34.71% 15.25% 17.14% 8.18% 2.09 75.00% 2.48% 

2021 32.60% 16.28% 13.85% 7.53% 1.84 83.33% 5.23% 

2022（至

7 月底） 
-3.81% -21.72% 20.12% 9.12% 2.21 85.71% 0.71% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

表 11 呈现了 RPV 因子分年度 10 分组多空对冲的表现。每年多空对冲都取得了正

收益。月度胜率方面，2015 年高达 100%，最低的 2019 年，月度胜率也达到了 66.67%，

稳定性佳。 

在得到了选股能力更强的 RPV 因子后，我们还收到了另一个好消息。表 12 展示了

因子 RPV 与因子 CCV、CCOIV 和 COV 两两之间的相关系数，我们发现 RPV 与 CCV

的相关系数仅为 0.2456，因此它不仅选股能力强，而且是一个足够新的因子，这是我们

开发选股因子时所最期望看到的。为什么 RPV 能够又好又新呢？原因就在于 RPV 的来

源是 CCOIV 和 COV，而 CCOIV 和 COV 的相关性约为-0.1770，呈现出的相关性也很

弱，因此这两个弱负相关的因子便有能力叠加出一个又好又新的因子。 

表12：新旧动量因子 10 分组多空对冲的绩效指标对比（回看 20 日） 

 RPV CCV CCOIV COV 

RPV \ 0.2456 0.7114 -0.6841 

CCV 0.2456 \ 0.3709 -0.2960 

CCOIV 0.7114 0.3709 \ -0.1770 

COV -0.6841 -0.2960 -0.1770 \ 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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接下来我们从另一个角度考察 RPV 因子的新颖程度。既然 RPV 是价量相关性，所

以我们将其分别正交传统换手率因子 Turn20 和传统反转因子 Ret20。下图 15、16 显示

了 RPV 分别正交 Turn20 和 Ret20 的 10 分组及多空对冲净值走势，图 17 则是同时正交

这两者的结果，表 13 显示了这三次正交处理后的 10分组多空对冲绩效指标。可以看到，

正交 Turn20 后信息比率为 2.62，正交 Ret20 后信息比率为 2.39，同时正交二者后的信

息比率仍然达到 2.14，均保留了不错的选股效果。 

图15：RPV_deTurn20 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图16：RPV_deRet20 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图17：RPV_deTurn20_deRet20 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

表13：RPV 因子正交 Turn20、Ret20 后的 10 分组多空对冲绩效指标（回看 20 日） 

 RPV RPV_deTurn20 RPV_deRet20 RPV_deTurn20_deRet20 

年化收益率 17.33% 14.97% 13.22% 11.80% 

年化波动率 6.38% 5.71% 5.54% 5.52% 

信息比率 2.71 2.62 2.39 2.14 

月度胜率 81.37% 77.45% 74.51% 72.55% 

最大回撤率 5.23% 5.34% 3.16% 2.76% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

进一步地，我们考察 RPV 与 Barra 风格因子的相关性，下表 14 展示了新因子与 10

个 Barra 风格因子的相关系数，其结果全部在±0.1 以内，相关性非常小。为了剔除风格

和行业的干扰，每月月底令 RPV 正交所有 Barra 风格因子以及行业收益，得到纯净 RPV

因子，纯净 RPV 因子的 10 分组多空对冲信息比率仍然达到了 2.27，年化收益率 9.69%，

年化波动率 4.26%，月度胜率 76.47%，最大回撤率 6.36%。图 18 显示了其 10 分组及多

空对冲净值走势，可以看到 10 分组净值还是维持了一定的单调性。表 15 则报告了纯净

RPV 因子各年度的表现情况。 

表14：RPV 因子与 Barra 风格因子相关系数 

 RPV    RPV  

Beta -0.0322   Liquidity 0.0862  

BooktoPrice -0.0173   Momentum -0.0516  

Leverage 0.0061   ResidualVolatility 0.0670  

EarningsYield -0.0165   Size 0.0046  

Growth -0.0122   NonlinearSize 0.0056  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图18：纯净 RPV 因子 10 分组及多空对冲净值走势（回看 20 日） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

表15：纯净 RPV 因子分年度表现 

 年化收益率 分组 1 对冲分组 10 绩效指标 

年份 分组 1 分组 10 分组 1 对冲分组 10 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤率 

2014 55.43% 39.96% 11.15% 3.02% 3.69 90.91% 0.75% 

2015 94.68% 67.86% 15.33% 6.33% 2.42 66.67% 1.05% 

2016 -7.28% -13.10% 6.38% 3.28% 1.95 83.33% 1.46% 

2017 -14.14% -20.36% 7.73% 3.31% 2.33 83.33% 1.18% 

2018 -26.39% -35.47% 13.67% 3.47% 3.94 83.33% 0.79% 

2019 30.05% 19.67% 8.71% 2.65% 3.29 75.00% 0.67% 

2020 30.66% 17.76% 11.09% 4.51% 2.46 75.00% 1.94% 

2021 27.77% 22.87% 4.19% 6.63% 0.63 58.33% 6.36% 

2022（至

7 月底） 
-5.18% -15.07% 10.80% 3.68% 2.94 71.43% 0.23% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.2.   新价量相关性 RPV 因子的参数敏感性 

现在，我们改变每月月底的回看天数，分别比较 RPV 因子和 Ret20、CCV 的回测

效果。可以看到，无论是回看 40 还是 60 个交易日，RPV 因子的信息比率和稳定性均优

于其他两者。 

表16：传统动量因子、CCV、RPV的 10分组多空对冲绩效指标（回看 40日、60日） 

  年化收益率 年化波动 信息比率 月度胜率 最大回撤率 

回看 40 日 

Ret40 24.70% 21.37% 1.16 64.71% 21.94% 

CCV 18.17% 11.44% 1.58 68.63% 16.78% 

RPV 14.99% 6.22% 2.41 78.43% 5.79% 

回看 60 日 

Ret60 25.62% 20.64% 1.24 61.76% 19.03% 

CCV 17.43% 12.05% 1.45 65.69% 11.28% 

RPV 14.41% 6.03% 2.39 78.43% 4.48% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.3.   新因子的多空收益分解 

这里我们对 RPV 因子的多空收益进行分解，仍以全体 A 股为研究样本，2014/01/01-

2022/07/31 为回测区间，具体结果见下表 17。多头超额收益 6.8%，空头超额收益 10.1%，

整体偏向空头一些，但多空收益比例大致为 4:6，尚处于可接受的范围内，并且多头超

额收益的年化波动率更小，月度胜率更高，所以多头超额收益的稳定性并不差。 

表17：新动量因子的多空收益分解 

 多空对冲 空头超额 多头超额 

年化收益率 17.33% 6.79% 10.14% 

年化波动率 6.38% 3.70% 4.24% 

信息比率 2.71 1.84 2.39 

月度胜率 81.37% 76.47% 74.51% 

最大回撤率 5.23% 3.18% 2.07% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.4.   其他样本空间的情况 

现在检验 RPV 因子在不同样本空间的表现。以回看 20 日为例，如表 17 所示，不

论是在沪深 300 还是中证 500 成分股中，RPV 的稳定性都比 Ret20 和 CCV 好。尤其在

中证 500 成分股中，Ret20 和 CCV 其实基本没有呈现出选股效果，与之相比，RPV 则

有明显的提升。通常来讲，价量因子在小盘股中表现得更好，在与之对应的中证 1000 成

分股中，虽然三者年化收益率差距并不大，但 RPV 的稳定性显著提升。因此，所以我们

认为 RPV 可以作为中证 500、中证 1000 的指数增强方案。 
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表18：RPV因子在 A股三大指数成分股中的多空对冲绩效指标（回看 20日） 

  年化收益率 年化波动 信息比率 月度胜率 最大回撤率 

沪深 300 

Ret20 9.04% 22.01% 0.41 55.88% 36.90% 

CCV 9.35% 15.23% 0.61 64.71% 26.41% 

RPV 9.12% 11.91% 0.77 54.90% 20.13% 

中证 500 

Ret20 -1.68% 13.50% -0.12 50.00% 36.23% 

CCV 1.10% 10.81% 0.10 51.96% 30.32% 

RPV 5.30% 6.61% 0.80 62.75% 8.58% 

中证 1000 

Ret20 13.40% 15.53% 0.86 56.99% 22.32% 

CCV 17.20% 11.42% 1.51 70.97% 15.19% 

RPV 13.14% 7.21% 1.82 70.97% 8.35% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.5.   沪深 300、中证 500、中证 1000 投资组合的构建 

最后，我们展示本文提出的新价量相关性 RPV 因子对构建指数增强投资组合的参

考价值。在沪深 300、中证 500 和中证 1000 成分股中，我们于每月月底分别构建以下三

个多头组合。 

组合一：按传统动量因子 Ret20 排序，选取成分股中因子值最小的 10%股票； 

组合二：按传统价量相关性因子 CCV 排序，选取成分股中因子值最小的 10%股票； 

组合三：按新价量相关性因子 RPV 排序，选取成分股中因子值最小的 10%股票。 

以上组合均为月度换仓。下图 19-21 展示了沪深 300、中证 500 和中证 1000 成分股

中三个组合的净值走势，下表 19-21 对比了它们的各项绩效指标。可以看到，RPV 在中

证 500 成分股中表现最为亮眼，显著跑赢了其他投资组合；在中证 1000 成分股中，根

据 RPV 因子构建的投资组合各个指标也均优于其他组合。因此，我们得出与 4.4 节同样

的结论，RPV 因子对于构建中证 500、中证 1000 投资组合，应用于指数增强策略，也

具有参考意义。 

图19：基于沪深 300 成分股，不同投资组合的净值走势  图20：基于中证 500 成分股，不同投资组合的净值走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图21：基于中证 1000 成分股，不同投资组合的净值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表19：基于沪深 300 成分股，不同投资组合的绩效指标 

 Ret20 CCV RPV 沪深 300指数 

年化收益率 10.26% 13.15% 10.17% 7.80% 

年化波动率 26.99% 24.37% 23.04% 22.26% 

信息比率 0.38 0.54 0.44 0.35 

月度胜率 57.84% 57.84% 61.76% 58.82% 

最大回撤率 44.32% 46.14% 44.40% 40.56% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表20：基于中证 500 成分股，不同投资组合的绩效指标 

 Ret20 CCV RPV 中证 500指数 

年化收益率 6.86% 7.16% 11.70% 5.84% 

年化波动率 27.23% 25.59% 25.67% 24.86% 

信息比率 0.25 0.28 0.45 0.23 

月度胜率 52.94% 57.84% 54.90% 53.92% 

最大回撤率 54.77% 59.92% 47.15% 58.18% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表21：基于中证 1000 成分股，不同投资组合的绩效指标 

 Ret20 CCV RPV 中证 1000指数 

年化收益率 8.29% 10.58% 11.06% 1.78% 

年化波动率 34.74% 34.53% 32.16% 30.35% 

信息比率 0.24 0.31 0.34 0.06 

月度胜率 50.54% 53.76% 51.61% 48.39% 

最大回撤率 51.38% 55.82% 50.08% 66.57% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.   总结 

本篇报告总结了东吴金工以往研究中的四项重要结论，通过划分价量四象限，利用

月度 IC 均值有效甄别出价量相关性因子的反转效应和动量效应，在“动量因子切割”

研究的基础上，以相关性的形式加入“成交量”的信息，分别为日内价量相关性、隔夜

价量相关性找到了最佳代表，并成功地使二者有机结合，得到既新颖又“能打”的 RPV

因子，显著提高了日频 CPV 因子的稳定性，再度确认了相关性是评估价量配合最好的

一把尺。 

最后，东吴金工认为新价量相关性 RPV 因子对构建中证 500、中证 1000 指数增强

策略，也具有较大的参考意义。 

 

6.   风险提示 

本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重大变化。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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