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▎逐笔成交数据格式

一、逐笔数据简介

平安银行20230428日逐笔成交数据片段
资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎逐笔成交数据：主买与主卖

一、逐笔数据简介

主买

主卖

 某笔成交如果买单是吃单方，卖单是挂单方，那么该成交为主动买入；如果买单是挂单方，卖

单是吃单方，那么该成交为主动卖出。

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎成交不平衡因子构建

二、因子初探：成交不平衡因子

 我们猜测，若股票过去一段时间的（主买单数量-主卖单数量）越多，则股票未来的收益越高。

 基于逐笔数据，构建成交不平衡因子：

（1）每个交易日，统计每只股票当日所有逐笔成交中主动买入和卖出的成交单数，计算（主买成

交单数-主卖成交单数）/ （主买成交单数+主卖成交单数）得到每日的成交单不平衡指标；

（2）月底回看过去20个交易日，计算每日的成交单不平衡指标的均值，做横截面市值中性化处理，

得到成交不平衡因子，衡量净买强度。
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▎成交不平衡因子效果（201702-202309）

IC均值 0.027

年化ICIR 1.43

RankIC均值 0.024

年化RankICIR 1.02

年化收益 13.98%

年化波动 8.77%

信息比率 1.59

月度胜率 74.68%

最大回撤 6.14%

二、因子初探：成交不平衡因子

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎效果不佳的原因

 若当月的（主买单数量-主卖单数量）较高，则必定推动同期的股票收益也较高，直觉上猜测

买卖单强度与同时段的涨跌幅存在一定相关性；

 成交不平衡因子与反转因子（过去20个交易日的累计涨跌幅）的相关系数为18.54%，秩相关系

数为33.07%。

 成交不平衡因子的IC为正，反转因子的IC为负，但两者又呈正相关；因此反转因子会削弱削减

成交不平衡因子的表现，导致其效果不佳。

二、因子初探：成交不平衡因子

成交不平衡因子 正向预测

未来涨跌幅

当期涨跌幅

正向推动

负向预测



7

▎反转残差成交不平衡因子

二、因子初探：成交不平衡因子

 将成交不平衡因子，剔除当期涨跌幅的影响：

（1）每个交易日，统计每只股票当日所有逐笔成交中主动买入和卖出的成交单数，计算（主买成

交单数-主卖成交单数）/ （主买成交单数+主卖成交单数）得到每日的成交单不平衡指标；

（2）月底回看过去20个交易日，计算每日的成交单不平衡指标的均值，做横截面市值中性化处理，

得到成交不平衡因子；

（3）将成交不平衡因子，再正交过去20个交易日的累计涨跌幅，得到反转残差成交单不平衡因子。
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▎反转残差成交不平衡因子（201702-202309）

IC均值 0.033

年化ICIR 2.16

RankIC均值 0.035

年化RankICIR 1.82

年化收益 15.61%

年化波动 7.35%

信息比率 2.12

月度胜率 74.68%

最大回撤 4.20%

二、因子初探：成交不平衡因子

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎孤立/非孤立成交单

三、因子增强：条件成交不平衡因子

 对于某一笔成交x𝑖，如果在其成交时间点t的领域（t−𝛿, t+ 𝛿）内（𝛿为领域范围，如10毫秒）

存在其他成交单例如xl和xj，那么该成交单就是非孤立的成交单；反之，就是孤立的成交单。

 非孤立的成交单通常由以下两种原因造成：（1）某段时间内交易非常火热，导致短期内订单

快速成交；（2）一个主动大单到达盘口，快速吃掉盘口上的多个挂单，使得该大单被拆分成

多个小单快速成交。

 通常情况下，我们会认为非孤立成交单对应的时刻，市场交易较为火热，有更多的信息含量。

+𝛿−𝛿
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▎孤立/非孤立成交单

三、因子增强：条件成交不平衡因子

 以每5分钟为一个时间区间，统计所有A股每个时间区间的非孤立成交单占比（𝛿暂取10ms）；

 随时间推移，非孤立成交单占比略微呈现下降趋势、但变化不大，大部分时间区间都在70%左右。

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎条件成交不平衡因子：孤立与非孤立

（1）每个交易日，将当日所有成交分为孤立成交、非孤立成交，判断某笔成交是否孤立的参数

𝛿暂取10ms；

（2）对当日所有的孤立成交单，计算其中（主买成交单数-主卖成交单数）/ （主买成交单数+

主卖成交单数），得到孤立成交不平衡指标；类似地，得到非孤立成交不平衡指标；

（3）月底回看过去20个交易日，计算每日的孤立/非孤立成交不平衡指标的均值，做横截面市

值中性化处理，得到孤立/非孤立成交不平衡因子。

三、因子增强：条件成交不平衡因子
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月度IC均值 年化ICIR 月度RankIC均值 年化RankICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤率

孤立成交不平衡因子 -0.009 -0.61 -0.016 -0.96 2.34% 6.17% 0.38 54.43% 11.61%

非孤立成交不平衡因子 0.031 1.41 0.026 1.01 16.09% 9.88% 1.63 72.15% 7.08%

成交不平衡因子 0.027 1.43 0.024 1.02 13.98% 8.77% 1.59 74.68% 6.14%

▎孤立/非孤立成交不平衡因子（201702-202309）

孤立成交不平衡 非孤立成交不平衡

三、因子增强：条件成交不平衡因子

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎反转残差条件成交不平衡因子

三、因子增强：条件成交不平衡因子

 同样地，测算条件成交不平衡因子与同期涨跌幅的相关性：非孤立成交不平衡因子与20日累计

涨跌幅的相关系数为35.27%，秩相关系数为47.80%；孤立成交不平衡因子与20日累计涨跌幅的

相关系数为-22.49%，秩相关系数为-22.09%。

 因此，同样将条件成交不平衡因子，正交过去20个交易日的累计涨跌幅，得到反转残差孤立/

非孤立成交不平衡因子。



反转残差因子 月度IC均值 年化ICIR 月度RankIC均值 年化RankICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤率

孤立成交不平衡因子 -0.019 -1.34 -0.032 -1.86 5.45% 6.79% 0.80 63.29% 14.28%

非孤立成交不平衡因子 0.048 2.89 0.052 2.58 22.22% 7.42% 2.99 81.01% 3.71%

成交不平衡因子 0.033 2.16 0.035 1.82 15.61% 7.35% 2.12 74.68% 4.20%
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▎反转残差条件成交不平衡因子（201702-202309）

反转残差孤立成交不平衡 反转残差非孤立成交不平衡

三、因子增强：条件成交不平衡因子

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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四、因子小结

 成交不平衡因子：衡量净买强度，（主买成交单数-主卖成交单数）/ （主买成交单数+主卖成

交单数）；效果一般，受到反转效应的拖累；

 反转残差成交不平衡因子：将成交不平衡因子正交过去20个交易日的累计涨跌幅，效果明显提

升；

 反转残差非孤立成交不平衡因子：将成交单分为孤立与非孤立，非孤立成交单对应的信息更为

丰富；衡量非孤立成交单中的净买强度，因子效果更佳。

▎因子构造过程
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五、其他重要讨论

▎反转残差非孤立成交不平衡因子：参数敏感性

 每月月底回看天数  领域范围𝜹

资料来源：Wind，国盛证券研究所

10ms 30ms 50ms 100ms 300ms 500ms 1000ms

月度IC均值 0.048 0.048 0.047 0.045 0.041 0.038 0.036

年化ICIR 2.89 2.81 2.75 2.62 2.39 2.27 2.15

月度RankIC均值 0.052 0.050 0.048 0.045 0.039 0.036 0.034

年化RankICIR 2.58 2.45 2.36 2.20 1.89 1.76 1.63

年化收益 22.22% 21.32% 21.30% 20.31% 18.18% 17.50% 16.35%

年化波动 7.42% 7.59% 7.57% 7.76% 7.63% 7.65% 7.67%

信息比率 2.99 2.81 2.81 2.62 2.38 2.29 2.13

月度胜率 81.01% 78.48% 78.48% 77.22% 75.95% 74.68% 75.95%

最大回撤 3.71% 4.65% 4.41% 4.61% 4.69% 4.69% 4.43%

IC信息

10分组

多空对

冲绩效

指标

20日 40日 60日

月度IC均值 0.048 0.048 0.046

年化ICIR 2.89 2.58 2.38

月度RankIC均值 0.052 0.055 0.054

年化RankICIR 2.58 2.45 2.35

年化收益 22.22% 22.36% 21.42%

年化波动 7.42% 8.70% 8.99%

信息比率 2.99 2.57 2.38

月度胜率 81.01% 79.75% 79.75%

最大回撤 3.71% 4.85% 7.86%

IC信息

10分组多

空对冲绩

效指标
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五、其他重要讨论

▎反转残差非孤立成交不平衡因子： Barra风格相关性

新因子 新因子

beta -0.027 nlsize -0.064

value -0.029 size -0.003

growth 0.008 momentum 0.074

leverage -0.020 liquidity -0.066

earnings_yield -0.011 volatility -0.053

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎纯净因子的选股效果（Barra和行业中性化）

IC均值 0.038

年化ICIR 3.55

RankIC均值 0.036

年化RankICIR 2.93

年化收益 16.48%

年化波动 5.01%

信息比率 3.29

月度胜率 81.01%

最大回撤 2.73%

五、其他重要讨论

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎其他样本空间的情况

五、其他重要讨论

资料来源：Wind，国盛证券研究所

全市场 沪深300 中证500 中证1000

月度IC均值 0.048 0.048 0.046 0.048

年化ICIR 2.89 1.52 1.86 2.47

月度RankIC均值 0.052 0.041 0.047 0.049

年化RankICIR 2.58 1.14 1.55 2.05

年化收益 22.22% 10.63% 20.49% 22.25%

年化波动 7.42% 13.26% 10.56% 9.30%

信息比率 2.99 0.80 1.94 2.39

月度胜率 81.01% 62.03% 72.15% 75.95%

最大回撤 3.71% 20.56% 6.19% 5.00%

IC信息

10分组多

空对冲绩

效指标

原始因子 全市场 沪深300 中证500 中证1000

月度IC均值 0.038 0.040 0.036 0.040

年化ICIR 3.55 1.76 2.20 2.89

月度RankIC均值 0.036 0.033 0.036 0.036

年化RankICIR 2.93 1.35 1.86 2.24

年化收益 16.48% 10.91% 15.00% 17.78%

年化波动 5.01% 9.85% 8.13% 6.60%

信息比率 3.29 1.11 1.85 2.69

月度胜率 81.01% 64.56% 70.89% 75.95%

最大回撤 2.73% 10.67% 6.71% 4.21%

10分组多

空对冲绩

效指标

纯净因子

IC信息
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风险提示

▎风险提示

以上结论均基于历史数据和模型的测算，如果市场环境和结构发生剧烈改变，不排除模型失效的可能性；

单因子的收益可能存在较大波动，实际应用需结合资金管理、风险控制等方法；

模型测算可能存在相对误差，不构成实际投资建议。
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附录

▎反转残差非孤立成交不平衡因子：分年度表现

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

2017 -24.08% -0.27% 5.96% 5.16% 5.84 90.00% 0.26%

2018 -32.44% -22.71% 16.71% 7.35% 1.76 83.33% 3.25%

2019 13.57% 39.50% 8.72% 6.58% 3.31 83.33% 1.92%

2020 3.24% 32.60% 4.24% 9.20% 3.08 83.33% 3.71%

2021 12.65% 35.93% 6.61% 8.04% 2.45 66.67% 3.01%

2022 -20.20% 2.96% 9.05% 6.82% 3.87 83.33% 2.18%

2023(截至9月底) -5.44% 11.75% 6.61% 5.77% 3.00 77.78% 0.73%

年份
年化收益率 分组1对冲分组10绩效指标

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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▎纯净因子分年度表现

附录

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

2017 -24.86% -8.57% 20.79% 3.75% 5.54 90.00% 0.55%

2018 -33.25% -23.88% 13.08% 3.49% 3.75 83.33% 0.59%

2019 18.27% 33.69% 12.89% 4.41% 2.92 75.00% 0.77%

2020 5.99% 35.36% 27.61% 5.91% 4.67 91.67% 1.65%

2021 13.56% 41.95% 24.50% 6.42% 3.81 83.33% 1.36%

2022 -14.70% -3.51% 12.40% 3.31% 3.74 83.33% 0.74%

2023(截至9月底) 2.18% 5.58% 3.07% 4.25% 0.72 55.56% 2.73%

年份
年化收益率 分组1对冲分组10绩效指标

资料来源：Wind，国盛证券研究所


