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“凸显效应”因子样本外表现 

“凸显效应”因子在发布后表现符合预期，但在 2024年 9月市场反弹以来，

该因子的 IC 呈现横盘态势，表明其在该阶段内阶段性失效。我们认为，失

效的原因主要源于市场微观交易结构的变化。在此期间，市场热度较高的

股票动量效应更为持久，导致短期内高热度股票仍能维持超额收益，削弱了

因子的有效性。 

“热点漂移”因子 

我们根据股票热度平稳变化，构建了“热点漂移”因子，该因子刻画了投资

者对于股票舆情的热度变化。“热点漂移”因子在回测时间段因子周度 IC

为 3.7%，年化 ICIR 为 5.53，IC 周胜率达到 78%，因子多空年化收益率达

到 27.3%，信息比率 3.74%。 

“热点反转”因子 

我们尝试识别情绪剧烈变化的关键时间段，并计算相关时间段涨跌幅构建

“热点反转”因子，该因子的周频均值 IC 为 4.54%，年化 ICIR 达到 

6.14，IC 周胜率高达 80.99%，多空年化收益率达到 19.1%，显示出较强

的稳健性和可交易性。 

“热点反应”因子 

我们结合“热点漂移”与“热点反转”因子进行等权合成，构成“热点反应”

因子。“热点反应”因子的周度 IC 均值 5.08%，年化 ICIR 7.34，周胜率

85.21%，多空年化收益 20.05%，信息比率(IR) 2.9，表现稳健。在与常见

风格因子的相关性上，该因子与残差波动率的相关性为 0.27，其余风格因

子相关性均在 0.1左右或以下。 

 

 

风险提示 

本报告基于历史数据分析，历史规律未来可能存在失效的风险；市场可能发

生超预期变化；各驱动因子受环境影响可能存在阶段性失效的风险。 
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1  前言 

长久以来，如何从新闻数据和热度数据中提取有效信息，甚至可以借助日益强

大且推理成本不断下降的大模型来构建量化策略，成为量化从业者关注的焦

点。尽管市场对新闻舆情的关注度日益提高，但如何系统性地量化市场注意力

效应并将其转化为可交易信号仍然存在诸多挑战。 

在我们此前的研究《新闻中的有限注意力和"凸显效应"因子构建》中，团队尝

试利用大模型对每天数以万计的新闻文本进行逐条打分，期望从中挖掘出有效

的投资信号。然而，最终策略效果未达预期，我们总结出以下几个关键原因： 

新闻数据的信噪比较低——大量噪音信息充斥其中，使得真正有价值的信息往

往被淹没，难以稳定提取可交易信号；多头端的有效信息是否会以新闻形式出

现？——即便某些关键信息能够通过新闻传播，市场可能会快速定价，使得这

些信息难以转化为可持续的交易策略。尤其是在非事件驱动策略中，单从新闻

文本难以判断市场是否已经消化相关信息。于是我们在之前研究中借助同花顺

的高频股票热度数据，构建相关策略。这样的构建方式能够帮助我们避免处理

繁琐复杂的新闻文本数据，直接获得结构化数据，且该数据能够足够高频，便

于我们结合高频交易信息。 

本研究在之前研究基础上，复盘“凸显效应”因子发布后表现，且进一步去研

究股票热度变化、以及股票热度剧烈变化时间点的交易信息，构建相关策略。 
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2 新闻舆情热度 alpha 来源 

随着大模型泛化推理能力的持续提升，非结构化数据向结构化特征因子的转化

效率显著提高，为因子挖掘提供了新维度。根据本团队前期研究《新闻中的有

限注意力和"凸显效应"因子构建》的实证结论，新闻舆情热度指标（包括新闻

数量、传播热度等）呈现显著负向 alpha特征，其收益主要源于空头组合的预

测能力，而多头端贡献度存在统计显著的非对称性。通过观察同花顺股票热度

数据中最高和最低的明细，可更深入了解该指标的内在逻辑。 

图表1:每月股票热度排名（2022-2025.2） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

从图表 1的热度榜可以看出，同花顺公司提供的股票热度数据存在映射逻辑的

瑕疵。例如，"机器人"概念自 2023年 6月起持续占据热度榜首，我们推测这一

异常主要源于行业主题新闻量的脉冲式增长与投资者搜索行为的共振，但相关

上市公司主体实际并无匹配的舆情事件驱动。这种关键词聚合算法与实体企业

映射失准的现象，在能源产业链（如农业光伏）和战略新兴产业等板块同样存

在数据噪声。 

 

月份/热度排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2022/1/31 比亚迪 机器人 宁德时代 九安医疗 中国移动 中信证券 新产业 太阳能 贵州茅台 中国平安

2022/2/28 比亚迪 机器人 宁德时代 中国平安 中信证券 新产业 东方财富 九安医疗 中国移动 太阳能

2022/3/31 比亚迪 机器人 中国医药 宁德时代 中信证券 连云港 九安医疗 农产品 东方财富 新产业

2022/4/29 比亚迪 九安医疗 宁德时代 机器人 以岭药业 中信证券 东方财富 农产品 中国医药 新产业

2022/5/31 比亚迪 宁德时代 九安医疗 机器人 新华制药 中信证券 新产业 华润双鹤 农产品 中国医药

2022/6/30 比亚迪 宁德时代 机器人 农产品 新产业 太阳能 中信证券 九安医疗 中通客车 中信建投

2022/7/29 比亚迪 机器人 宁德时代 新产业 中信证券 太阳能 农产品 天齐锂业 中通客车 中信建投

2022/8/31 机器人 比亚迪 宁德时代 太阳能 新产业 中信证券 农产品 东方财富 中信建投 能科科技

2022/9/30 比亚迪 宁德时代 机器人 新产业 中信证券 太阳能 农产品 东方财富 中信建投 生物股份

2022/10/31 比亚迪 机器人 宁德时代 新产业 中信证券 贵州茅台 海天味业 太阳能 农产品 中国平安

2022/11/30 比亚迪 机器人 宁德时代 新产业 中信证券 农产品 太阳能 中国医药 贵州茅台 以岭药业

2022/12/30 比亚迪 机器人 宁德时代 新产业 以岭药业 中信证券 农产品 中国医药 安奈儿 人民网

2023/1/31 比亚迪 机器人 宁德时代 赛为智能 新产业 农产品 人民网 中信证券 中国平安 新希望

2023/2/28 比亚迪 机器人 宁德时代 新产业 中信证券 博纳影业 科大讯飞 东方财富 太阳能 农产品

2023/3/31 比亚迪 机器人 宁德时代 中国移动 新产业 中信证券 农产品 中国电信 太阳能 中国联通

2023/4/28 比亚迪 机器人 新产业 宁德时代 中信证券 中国移动 东方证券 东方财富 三六零 太阳能

2023/5/31 比亚迪 机器人 新产业 中信证券 太阳能 宁德时代 中国移动 中信建投 农产品 中国平安

2023/6/30 机器人 比亚迪 宁德时代 新产业 中信证券 新城市 中信建投 农产品 太阳能 昆仑万维

2023/7/31 机器人 比亚迪 中信证券 新产业 赛伦生物 宁德时代 中信建投 农产品 东方财富 华泰证券

2023/8/31 机器人 比亚迪 中信证券 新产业 宁德时代 中信建投 东方财富 太平洋 儒竞科技 农产品

2023/9/29 机器人 比亚迪 中信证券 新产业 农产品 中信建投 宁德时代 东方财富 北京文化 生物股份

2023/10/31 机器人 比亚迪 新产业 宁德时代 阿为特 中信证券 农产品 惠柏新材 赛力斯 中信建投

2023/11/30 机器人 比亚迪 新产业 宁德时代 中信证券 农产品 中信建投 中文在线 机科股份 京仪装备

2023/12/29 机器人 比亚迪 新产业 宁德时代 中信证券 农产品 中信建投 值得买 长安汽车 生物股份

2024/1/31 机器人 比亚迪 宁德时代 新产业 中信证券 农产品 中信建投 太阳能 新城市 中国石油

2024/2/29 机器人 中文在线 比亚迪 新产业 宁德时代 农产品 肯特股份 中信证券 鄂尔多斯 新城市

2024/3/29 机器人 宁德时代 比亚迪 中信证券 新产业 中文在线 农产品 中信建投 生物股份 能科科技

2024/4/30 机器人 中信证券 新产业 宁德时代 比亚迪 农产品 中信建投 华泰证券 中国黄金 新城市

2024/5/31 机器人 比亚迪 新产业 中信证券 宁德时代 农产品 中信建投 北京文化 生物股份 能科科技

2024/6/28 机器人 比亚迪 新产业 宁德时代 中信证券 农产品 中信建投 贵州茅台 东方财富 生物股份

2024/7/31 机器人 比亚迪 中信证券 宁德时代 新产业 农产品 中信建投 贵州茅台 信息发展 生物股份

2024/8/30 机器人 新产业 中信证券 宁德时代 比亚迪 中文在线 农产品 中信建投 北京文化 信息发展

2024/9/30 机器人 中信证券 比亚迪 农产品 国泰君安 太平洋 太阳能 老百姓 中国电信 五粮液

2024/10/31 机器人 比亚迪 中信证券 农产品 国泰君安 中国移动 太平洋 新华网 长城汽车 中国银行

2024/11/29 机器人 中信证券 比亚迪 农产品 国泰君安 赛力斯 太平洋 太阳能 五粮液 长安汽车

2024/12/31 机器人 中信证券 比亚迪 农产品 国泰君安 太阳能 中国电信 太平洋 长安汽车 赛力斯

2025/1/31 机器人 比亚迪 中信证券 农产品 张家界 国泰君安 太阳能 寒武纪-U 长城汽车 太平洋

2025/2/28 机器人 比亚迪 中信证券 农产品 张家界 国泰君安 中国移动 太平洋 中国电信 太阳能
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图表2:每月股票冷门度排名（2022-2025.2） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

结合图表 1和图表 2可以发现，热度高（空头组）股票的收益来源可能与大市

值股票的 beta有较强关联，因为大公司更容易吸引投资者的关注和搜索；而热

度低（多头组）股票的超额收益来源则可能与小市值特征密切相关。 

 

2.1 “凸显效应”因子样本外表现 

在本次研究中，我们重点回顾此前提出的“凸显效应”因子（详见《新闻中的

有限注意力和“凸显效应”因子构建》），并对其样本外表现进行评估和回溯分

析。我们将考察该因子在不同市场环境下的稳健性，包括其收益特征、IC表现

以及在极端行情中的有效性。同时，结合市场结构变化，我们进一步分析因子

收益的驱动因素。 

 

 

 

月份/冷门度排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2022/1/31 恒丰纸业 创远信科 雅运股份 华达新材 球冠电缆 沪宁股份 绿城水务 殷图网联 恒盛能源 智新电子

2022/2/28 创远信科 雅运股份 华达新材 球冠电缆 沪宁股份 绿城水务 殷图网联 恒盛能源 智新电子 美思德

2022/3/31 沪宁股份 绿城水务 殷图网联 恒盛能源 智新电子 美思德 嘉事堂 梅轮电梯 凯添燃气 广咨国际

2022/4/29 智新电子 美思德 嘉事堂 梅轮电梯 凯添燃气 广咨国际 常辅股份 深华发A 华维设计 深深房A

2022/5/31 万通液压 粤海饲料 立航科技 和顺科技 祥明智能 赛伦生物 德龙激光 大唐电信 凯瑞德 米奥会展

2022/6/30 凯瑞德 米奥会展 中科江南 红棉股份 统一股份 航天智造 华锡有色 德新科技 亚星化学 菲菱科思

2022/7/29 统一股份 航天智造 华锡有色 德新科技 亚星化学 菲菱科思 福石控股 卓朗科技 亚香股份 侨源股份

2022/8/31 福石控股 卓朗科技 亚香股份 侨源股份 华如科技 赛为智能 广东明珠 华英农业 实达集团 群兴玩具

2022/9/30 亚香股份 侨源股份 华如科技 赛为智能 广东明珠 华英农业 实达集团 群兴玩具 中亦科技 华塑控股

2022/10/31 群兴玩具 中亦科技 华塑控股 新里程 中基健康 弘业期货 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份

2022/11/30 群兴玩具 中亦科技 华塑控股 新里程 中基健康 弘业期货 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份

2022/12/30 群兴玩具 中亦科技 华塑控股 新里程 中基健康 弘业期货 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份

2023/1/31 华塑控股 新里程 中基健康 弘业期货 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份 诺思格 海航控股

2023/2/28 新里程 中基健康 弘业期货 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份 诺思格 海航控股 锡装股份

2023/3/31 弘业期货 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份 诺思格 海航控股 锡装股份 万方发展 美能能源

2023/4/28 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份 诺思格 海航控股 锡装股份 万方发展 美能能源 中荣股份

2023/5/31 博纳影业 神雾节能 易点天下 丰华股份 诺思格 海航控股 锡装股份 万方发展 美能能源 中荣股份

2023/6/30 宝地矿业 光大同创 芯动联科 时创能源 溯联股份 东方碳素 青矩技术 智翔金泰-U 明阳电气 金杨股份

2023/7/31 君逸数码 航材股份 国科恒泰 致尚科技 天承科技 英华特 惠同新材 豪声电子 恒工精密 仁信新材

2023/8/31 德福科技 路桥信息 国子软件 信宇人 广钢气体 金凯生科 众辰科技 泰凌微 固高科技 蓝箭电子

2023/9/29 爱科赛博 三态股份 民生健康 中研股份 威尔高 万邦医药 盛科通信-U 金帝股份 飞南资源 中巨芯-U

2023/10/31 崇德科技 斯菱股份 热威股份 恒兴新材 力王股份 富恒新材 开特股份 万德股份 视声智能 阿为特

2023/11/30 润本股份 浩辰软件 骑士乳业 中集环科 机科股份 京仪装备 思泰克 夏厦精密 麦加芯彩 中邮科技

2023/12/29 达利凯普 索宝蛋白 宏盛华源 安邦护卫 安培龙 丰茂股份 锦江航运 国际复材 鼎龙科技 广厦环能

2024/1/31 永达股份 中机认检 中远通 艾森股份 派诺科技 灵鸽科技 西磁科技 北自科技 腾达科技 贝隆精密

2024/2/29 灵鸽科技 西磁科技 北自科技 腾达科技 贝隆精密 盛景微 云星宇 西典新能 美信科技 许昌智能

2024/3/29 佳合科技 浙江大农 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技

2024/4/30 佳合科技 浙江大农 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技

2024/5/31 佳合科技 浙江大农 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技

2024/6/28 佳合科技 浙江大农 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技

2024/7/31 佳合科技 浙江大农 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技

2024/8/30 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份

2024/9/30 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份

2024/10/31 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份

2024/11/29 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份

2024/12/31 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份

2025/1/31 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份

2025/2/28 欧康医药 峆一药业 保丽洁 太湖雪 奔朗新材 旺成科技 百甲科技 汉维科技 美登科技 路斯股份
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图表3:“凸显效应”因子十分组年化超额收益率（周频）  图表4:“凸显效应”因子 IC 统计（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表5:“凸显效应”因子十分组超额净值（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表6:“凸显效应”因子全时间段 IC表现（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

自 2024年 9月市场反弹以来，该因子的 IC 呈现横盘态势，表明因子在该阶段

内阶段性失效。如图表 5所示，因子失效的主要原因在于空头组合的超额收益

显著收缩，同时市场对新闻舆情热度较高的个股表现出较强的偏好，使其获得

显著的正向超额收益，这一现象与市场整体风格变迁相一致。此外，在 2024年

小盘股大幅回撤期间，因子多头组合的回撤幅度相对可控，未因小盘股的大幅

IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率 因子年化多空收益率 波动率 最大回撤 信息比率

3.82% 0.05 5.15 8.74 72.67% 20.8% 0.08 -8.55% 2.48

因子绩效 十分组多空组合表现

样本外 

 

 

64073285/69689/20250324 14:58



专题报告  

 
 

 8 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

下挫导致多头收益大幅回撤，表明该因子在极端市场环境下具备一定的稳健

性。 

2.2 “热点漂移”因子 

在上一节中，我们回顾了“凸显效应”因子在过去一年的样本外表现，并分析

了其在极端市场环境下的有效性。“凸显效应”因子主要关注股票舆情热度的绝

对水平，而在本节中，我们进一步关注舆情热度的动态变化对股票表现的影

响。基于此，我们提出一个新的因子，该因子的计算方法如下：首先计算每日

股票舆情热度变化的绝对值变化，然后以周度为单位计算该变化的平均值，并

归一化处理（即除以标准差）。该因子旨在衡量股票舆情热度变化的幅度与波动

性，进而捕捉市场情绪的动态效应,我们称为“热点漂移”因子。 

图表7:“热点漂移”因子十分组年化超额收益率（周频）  图表8:“热点漂移”因子 IC 统计（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表9:“热点漂移”因子累积净值（周频，2022-2025.2） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 
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图表10:“热点漂移”因子全时间段 IC表现（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

“热点漂移”因子在回测时间段因子周度 IC为 3.7%，年化 ICIR为 5.53，IC周

胜率达到 78%，因子多空年化收益率达到 27.3%，信息比率 3.74%。 

该因子基于类似“凸显效应”的逻辑，其核心机制在于投资者注意力的波动导

致股票的过度定价。当个股舆情热度异常上升时，通常意味着市场多头情绪积

聚，且与动量效应相关，可能引发短期内的过度上涨；相反，当股票舆情热度

急剧下降时，通常表明市场关注度减弱，这为资金收集筹码提供了机会，此时

股价可能进入低估状态，后市往往呈现反转回升的潜力。因此，该因子通过监

测舆情热度的波动，能够有效捕捉市场中的非理性定价效应，进而提供显著的

投资信号。 

图表11:“热点漂移”因子十分组超额净值（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

我们重点考察该因子在极端市场环境下的表现。自 2024年 9月市场反弹以来，

该因子的 IC呈现横盘态势，表明其在该阶段内出现阶段性失效。然而，该因子

的表现与“凸显效应”因子存在显著差异。例如，该因子的空头端（即新闻热

度上升较多的股票）在此期间仍保持较好表现，且多头端并未出现明显回撤；

但在市场情绪较强的时间段，该因子多头未能提供显著的正向超额收益。 

 

 

 

 

IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率 因子年化多空收益率 波动率 最大回撤 信息比率

3.70% 0.05 5.53 9.39 78.00% 27.3% 0.07 -5.55% 3.74

因子绩效 十分组多空组合表现
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图表12:“热点漂移”因子与风格因子相关性 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

从图表 12我们看到该因子与常见风格因子的相关性，“热点漂移”因子与市

值、波动率及流动性存在一定程度的线性相关性，但整体相关性较低，均维持

在 10%左右。整体上“热点漂移”因子具有一定的 alpha属性，能为原始因子组

合提供一定信息增益。 

根据图表 13，不同行业的 IC表现显示，“热点漂移”因子在商贸零售、纺织服

饰、传媒、房地产等行业的 IC较高。这表明，在这些行业中，个股新闻热度的

上升通常伴随负向超额收益，而热度下降的股票在后续阶段往往表现更佳。该

现象可能反映出市场对这些行业的情绪波动较大，投资者的注意力变化对股价

影响较为显著，从而提供了可供捕捉的交易信号。 

图表13:“热点漂移”因子不同行业 IC表现（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 
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图表14:“热点漂移”不同宽基指数 IC表现（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

根据图表 14我们可以看到“热点漂移”因子在沪深 300指数里几乎无效，而在

中证 500、中证 1000 里还保持着良好的表现。 

进一步剥离常见风格因子后，我们分析了“热点漂移”因子的纯因子表现（图

表 15至图表 18）。结果显示，该因子的多头端收益并未出现显著衰减，且整体

多空收益在样本内保持较高的稳定性。具体来看，该因子的周度 IC 均值达到

1.72%，年化 ICIR为 4.7，多空组合的年化收益率为 12.9%，验证了因子在剥离

风格效应后的稳健性和可交易性。 

图表15:纯“热点漂移”因子十分组年化超额收益（周频）  图表16:纯“热点漂移”因子 IC 统计（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表17:纯“热点漂移”因子十分组超额净值（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

指数样本 IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率

沪深300 -0.14% 0.07 -0.14 -0.24 50.00%

中证500 1.50% 0.06 1.92 3.27 58.67%

中证1000 1.78% 0.05 2.64 4.49 60.67%
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图表18:纯“热点漂移”因子全时间段 IC表现（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

通过图表 19-20，我们分析了个股热度水平及热度变化的十分组表现。在回测区

间内，我们观察到股票热度越高，其未来收益越低的现象，表明市场可能存在

对高热度股票的过度定价。然而，该效应在 2024年 9月后出现波动，热度高和

热度低的股票均能获得显著超额收益。这一变化可能归因于市场情绪高涨时

期，热度较高的股票动量效应更为持久，使得短期内高热度股票仍能维持超额

收益。 

从股票热度变化的角度来看，回测区间内，该指标整体呈现负向 Alpha，表明

市场通常对热度迅速上升的股票存在短期过度反应，导致未来收益受损。然

而，自 2024 年 9 月以来，该逻辑同样受到挑战。在热度较高的股票中，我们

观察到热度保持稳定或持续上升的股票，未来能够获得显著超额收益。这可能

反映出在市场情绪较强的环境下，投资者的注意力溢出效应增强，高热度股票

的正向趋势更易被强化，进而支撑其超额收益表现。 

 

图表19:热度变化与热度分组收益表现（2022-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表20:热度变化与热度分组收益表现（2024.9-2025.2.28，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率 因子年化多空收益率 波动率 最大回撤 信息比率

1.72% 0.03 4.70 7.79 71.33% 12.9% 0.04 -3.73% 3.32

因子绩效 十分组多空组合表现

热度变化\热度 第1组 第2组 第3组 第4组 第5组 第6组 第7组 第8组 第9组 第10组

第1组 1.96% 2.49% 2.82% 2.28% 1.13% 0.80% 0.34% 0.01% -0.05% -0.28%

第2组 2.18% 1.13% 0.92% 0.72% 0.47% 0.41% 0.28% -0.06% -0.38% -0.24%

第3组 0.80% 0.88% 0.43% 0.25% 0.35% 0.14% 0.06% -0.13% 0.13% -0.21%

第4组 0.75% 0.53% 0.32% 0.29% 0.01% 0.08% -0.20% 0.14% 0.19% 0.84%

第5组 0.41% 0.30% 0.11% 0.26% -0.12% -0.10% 0.10% 0.61% 0.96% 0.40%

第6组 0.58% 0.28% 0.05% 0.04% -0.19% 0.19% 0.35% 0.09% 0.44% 0.70%

第7组 0.50% 0.13% 0.10% -0.11% 0.09% 0.10% 0.26% 0.61% 0.87% 0.59%

第8组 0.40% 0.11% -0.14% -0.07% 0.15% 0.02% -0.01% 0.47% 1.07% 0.49%

第9组 0.34% -0.04% 0.24% 0.33% 0.51% 0.11% 0.27% 0.20% -0.09% -0.33%

第10组 0.21% 0.49% 0.50% 0.38% 0.49% 0.24% 0.42% -0.30% -0.16% -0.23%

平均值 0.81% 0.63% 0.53% 0.44% 0.29% 0.20% 0.19% 0.16% 0.30% 0.18%
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2.3  热度异常变化蕴含的交易信息与“热点反转”因子 

在上一节中，我们构建了衡量热度平稳变化的因子。本节进一步结合交易信

息，研究市场情绪剧烈波动时的交易特征。我们认为，并非所有热度变化的时

点都蕴含有效信息，舆情热度的剧烈时刻可能包含更多信息量。因此，我们首

先识别情绪剧烈变化的关键时间段，即市场关注度与投资者情绪发生显著变动

的时间段。随后，围绕这些时间段深入分析个股交易数据，评估市场对情绪冲

击的反应，并提取潜在的交易信号，从而优化因子的有效性。 

图表21:股票热度异常变化 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

在图表 21中，我们选取了某只股票过去 7天（包含 5个交易日）的热度变化趋

势。我们观察到，市场情绪的剧烈变化往往集中在特定时间段，因此需要精准

识别这些关键时点。为此，我们首先计算每 15分钟的热度变化值，并进一步计

算这些变化的均值与标准差。随后，我们以超过特定阈值的热度变化作为判定

标准，将超出上下界限的部分定义为热度剧烈变化时间段。在具体阈值的设定

上，我们测试了不同参数下的触发频率。若采用±2倍均值标准差作为边界，发

现触发频率过高，可能导致噪声干扰。因此，本研究最终选择±5倍均值标准差

作为判定标准，以确保所识别的时间段更具信息含量。 

图表22: 不同参数下每个股票每周触发异常次数 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 
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图表23:热度下降、股价上涨时刻动量因子（月频）  图表24:热度下降、股价下跌时刻动量因子（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表25:热度上升、股价上涨时刻动量因子（月频）  图表26:热度上升、股价下跌时刻动量因子（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

我们把热度异常变化分成 4个场景，热度异常上升时股价下跌、热度异常下跌

时股价上涨、热度异常上涨时股价上涨、热度下跌时股价下跌四个场景，分别

计算热度异常时的平均涨跌幅作为因子。 

热度异常下降，股价上涨：该场景提供显著的负向 Alpha，表明在热度下降但

股价异常走强的情况下，后续收益往往不佳。这可能对应于真实投资场景中，

主力资金通过拉升股价吸引市场关注，但热度未能同步提升，或资金借助短期

情绪波动进行派发。 

热度异常下降，股价同步下跌：此场景下，我们发现该因子的涨跌幅指标能够

提供正向 Alpha。在整体下跌过程中，相对抗跌的个股可能具有更好的后续表

现，表明市场在下行阶段对特定标的的抗跌性存在一定定价偏差。 

热度异常上涨，股价同步上涨：该因子在此场景下提供负向 Alpha，意味着在

整体上涨过程中，受市场关注度极高、情绪亢奋的股票，后续回调幅度较大。

这可能反映出市场对热门个股的短期追涨效应，导致估值或价格偏离合理水

平。 

热度异常上涨，股价反向下跌：该因子在此场景下同样提供正向 Alpha，表明

在市场情绪升温但股价未能同步上涨的情况下，跌幅较大小的个股后续表现较
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好，而跌幅较大的股票往往意味着主力正在派发筹码。这可能反映市场对于部

分热点题材炒作的退潮效应，导致股价进一步走弱。 

图表27:不同热度场景下动量因子表现（2022-2024.12.13，月频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

基于四种不同的热度异常场景，我们筛选出信息含量较高且稳定性较强（ICIR 

较高）的两个关键场景进行深入研究，即热度变动方向与股价涨跌幅方向相反

的情况。在此基础上，我们构建了“热点反转”因子。具体而言，我们回溯过

去 5 个交易日，识别个股热度异常变动的时刻，并计算对应个股的平均涨跌

幅。由于该因子专注于热度变化方向与股价表现不一致的情境，因此能够刻画

市场对热点股票的过度反应或注意力切换所带来的价格偏离，为后续超额收益

提供有效信号。 

图表28:“热点反转”因子十分组年化超额收益（周频）  图表29:“热点反转”因子 IC 统计（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表30:“热点反转”因子全时间段 IC表现（2022-2024.12.13，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

从图表 28-30 可以观察到，“热点反转”因子仍然保持较强的空头特征，并且

自 2024 年 9 月市场反弹以来，几乎未受极端市场环境的影响，能够持续贡献

稳定的因子收益。该因子的周频均值 IC 为 4.54%，年化 ICIR 达到 6.14，IC 

周胜率高达 80.99%，多空年化收益率达到 19.1%。 

从风格因子相关性来看,“热点反转”因子与常见风格因子存在一定程度的相关

性，与残差波动率的相关性最高，为 0.24，而与其他风格因子的相关性均在 

0.1 或以下。根据图表 31，我们发现该因子在不同指数成分股中表现较为均

衡。在沪深 300 指数中，其 IC 平均值达到 2.91%，在中证 500 和中证 1000 

指数中分别为 2.89% 和 4.09%，说明“热点反转”因子不仅适用于中小盘股

票，在大盘股中亦能保持一定的有效性。   

不同场景 IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率
热度上涨、股价下跌 4.45% 0.060 2.56 4.43 72.22%
热度上涨、股价上涨 -3.21% 0.046 -2.44 -4.23 75.00%
热度下跌、股价下跌 3.84% 0.059 2.26 3.91 72.22%
热度下跌、股价上涨 -2.62% 0.044 -4.27 -7.08 72.22%

因子绩效

IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率 因子年化多空收益率 波动率 最大回撤 信息比率

4.54% 0.05 6.14 10.15 80.99% 19.1% 0.07 -3.43% 2.57

因子绩效 十分组多空组合表现
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图表31:“热点反转”因子在不同宽基指数 IC表现（2022-2024.12.13，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表32:“热点反转”因子与风格因子相关性 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表33:“热点反转”因子十分组超额净值（2022-2024.12.13，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

指数样本 IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率

沪深300 2.91% 0.10 2.04 3.36 63.12%

中证500 2.89% 0.09 2.41 3.98 63.38%

中证1000 4.09% 0.07 4.35 7.19 73.94%
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2.4 “热点反应”因子 

我们认为，在面对新闻舆情带来的冲击时，投资者通常面临两重冲击：第一重

是新闻舆情本身，可用新闻热度变化来表征。回测结果表明，新闻舆情的变化

带来负向 Alpha收益，即在正常市场环境下，热度上升幅度越大，未来平均收

益越不理想。其次，我们发现，在舆情热度冲击时刻，股价的反应至关重要。

当舆情热度上升且股价同步上升时，未来收益通常显著为负；而当舆情热度上

升但股价下降时，未来反而可能获得正向超额收益。基于以上发现，我们在本

节中结合前两节的“热点漂移”与“热点反转”因子，通过等权合成构建了

“热点反应”因子。 

图表34:“热点反应”因子十分组年化超额收益（周频）  图表35:“热点反应”因子 IC 统计（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所  资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表36:“热点反应”因子全时间段 IC表现（2022-2024.12.13，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表37:“热点反应”因子与风格因子相关性 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

IC均值 IC标准差 ICIR IC T值 IC胜率 因子年化多空收益率 波动率 最大回撤 信息比率

5.08% 0.05 7.34 12.13 85.21% 20.5% 0.07 -3.39% 2.90

因子绩效 十分组多空组合表现
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如图表 34-37所示，“热点反应”因子的周度 IC均值 5.08%，年化 ICIR 7.34，

周胜率 85.21%，多空年化收益 20.05%，信息比率(IR) 2.9，表现稳健。在与常

见风格因子的相关性上，该因子与残差波动率的相关性为 0.27，其余风格因子

相关性均在 0.1左右或以下。 

图表38:“热点反应”因子十分组超额净值（2022-2024.12.13，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 

 

图表39:“热点反应”不同行业 IC表现（2022-2024.12.13，周频） 

 

资料来源：Wind，IFind，方正证券研究所 
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3 总结 

本研究首先回顾了“凸显效应”因子的样本外表现，并对其进行复盘。结果显

示，自 2024年 9月市场反弹以来，该因子的 IC呈现横盘态势，表明其在该阶

阶段表现不佳。我们认为，失效的原因主要源于市场微观交易结构的变化。在

此期间，市场热度较高的股票动量效应更为持久，导致短期内高热度股票仍能

维持超额收益，削弱了因子的有效性。 

我们根据股票热度平稳变化，构建了“热点漂移”因子，该因子刻画了投资者

对于股票舆情的热度变化。“热点漂移”因子在回测时间段因子周度 IC为

3.7%，年化 ICIR为 5.53，IC周胜率达到 78%，因子多空年化收益率达到

27.3%，信息比率 3.74%。 

我们尝试识别情绪剧烈变化的关键时间段，并计算相关时间段涨跌幅构建“热

点反转”因子，该因子的周频均值 IC 为 4.54%，年化 ICIR 达到 6.14，IC 

周胜率高达 80.99%，多空年化收益率达到 19.1%，显示出较强的稳健性和可交

易性。 

我们结合“热点漂移”与“热点反转”因子进行等权合成，构成“热点反应”

因子。“热点反应”因子的周度 IC均值 5.08%，年化 ICIR 7.34，周胜率

85.21%，多空年化收益 20.05%，信息比率(IR) 2.9，表现稳健。在与常见风格

因子的相关性上，该因子与残差波动率的相关性为 0.27，其余风格因子相关性

均在 0.1左右或以下。 
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