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[Table_Summary] 
研究结论 

◼ 前言：本篇报告为东吴金工“求索动量因子”系列研究的第四篇，从

“信息分布”的角度出发，提出了一种有效识别涨跌幅因子方向及强

弱的方法，对传统因子进行了改进。 

◼ 动量与反转的本质——股价对信息的反应程度：动量与反转，只是涨

跌幅因子呈现于表面的一种现象，其背后的本质，其实是不同的投资

者交易行为，导致股票价格对市场信息的反应程度不同，反应不足为

动量，反应过度则反转。而成交量的大小、大小单的交易占比，都是

我们推测股价反应程度的有力线索。 

◼ 从信息分布到动量/反转：信息分布的均匀程度，或者说信息流入市场

的速度，会在很大程度上影响投资者的交易行为，进而影响股价对信

息的反应程度。若信息分布非常均匀，则股价更有可能反应不足，涨

跌幅因子表现为动量；若信息分布参差不齐，则投资者的交易行为更

有可能造成股价反应过度，涨跌幅因子表现为反转。另外，成交量的

标准差，可以有效衡量信息分布的均匀程度。 

◼ 信息分布涨跌幅因子选股模型简介：按照信息分布均匀程度的高低，

对传统涨跌幅因子进行拆分。回测结果表明，信息分布的均匀程度，

确实能够有效识别涨跌幅因子的方向及强弱：信息分布越均匀，涨跌

幅因子越偏动量；信息分布越不均匀，涨跌幅因子越倾向于反转。基

于上述规律，提取传统因子中表现最强的部分，构造新因子。在回测

期 2014/01/01—2023/04/30 内，以全体 A 股为研究样本，新因子 IC 均

值为 -0.054，年化 ICIR 为 -2.21。10 分组多空对冲的年化收益为

21.18%，信息比率为 1.74，月度胜率为 73.21%，最大回撤为 11.84%。 

 

◼ 风险提示：模型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；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。  

本报告仅供：华兴证券有限公司 张晨 使用，已记录日志请勿传阅。
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1.   前言 

上一篇报告发布在 2021 年 8 月 19 日，这篇报告更新数据至 2023年 4月 30日，研

究框架不变。 

动量与反转，一直是量化投资领域广泛关注的话题。A 股市场中股票价格的相对

涨跌，表现为显著的中长期反转现象，但令人惋惜的是，传统涨跌幅因子的反转效应

并非一直稳定。以 20 日收益率为例，回测期 2014/01/01-2023/04/30 内，传统涨跌幅因

子 Ret20 在全体 A 股中 10 分组多空对冲的信息比率仅为 0.93，月度胜率为 61.61%，

在多个时间段发生较大回撤，稳定性较差。 

图1：传统涨跌幅因子 Ret20 的 10 分组及多空对冲净值 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

东吴金工推出“求索动量因子”系列研究，在涨跌幅因子方面做了诸多探索，尝试

提高其稳定性，主要结合成交量的信息，对传统因子进行了有效改进。 

 

表1：东吴金工“求索动量因子”系列研究 

报告标题 主要内容 发布日期 

系列 1：成交量对动量因子的修正 
成交量能够有效识别涨跌幅因子的方向及强弱，

成交量越大，对应的涨跌幅因子反转效应越强 
2019/9/6 

系列 2：交易者结构对动量因子的改进 

不同交易者贡献的成交量，对涨跌幅因子的影响

存在显著差异，大单交易占比越高、小单交易占

比越低，涨跌幅因子的反转效应越强 

2020/8/18 

系列 3：交易者结构对动量因子的改进 Q&A 对关于系列 2 的几个常见问题进行了汇总讨论 2021/8/17 

数据来源：东吴证券研究所整理 

在前述研究的基础上，我们于 2021 年 8 月 19 日发布报告《反应不足 or 反应过度？

从信息分布到动量/反转》，结合东吴金工对“动量与反转本质”的思考，再提出一种识别

涨跌幅因子方向及强弱的新方法，对传统因子进行改进。 
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2014 年 1 月 1 日至 2023 年 4 月 30 日，信息分布涨跌幅 URet因子在全体 A股中，

10 分组多空对冲的年化收益为 21.18%，年化波动为 12.18%，信息比率为 1.74，月度

胜率为 73.21%，月度最大回撤为 11.77%。 

2.   动量与反转的本质——股价对信息的反应程度 

《成交量对动量因子的修正》（发布于 2019 年 9 月 6 日）、《交易者结构对动量因

子的改进》（发布于 2020 年 8 月 18 日）这两篇报告中陈述的现象为何存在，为什么成

交量大、大单占比高的涨跌幅表现为反转，而成交量小、小单占比高的就是动量？这

是报告首先要阐述的问题，我们觉得这也是“动量/反转类”研究中最本质、或者说最

玄妙之处。 

对于上述问题，我们在《交易者结构对动量因子的改进 Q&A》（发布于 2021 年 8

月 17 日）中，曾展开详细讨论。此处，我们再进行简要论述。笔者的观点是：动量与

反转，只是涨跌幅因子呈现于表面的一种现象，其背后的本质，其实是不同的投资者

交易行为，导致股票价格对市场信息的反应程度不同，即究竟是反应不足，还是反应

过度。若反应不足，则股票当前的价格走势在未来仍有一定的延续性，涨跌幅因子表

现为动量；若反应过度，则涨跌幅因子应当表现为反转。而成交量的大小也好，大小

单的交易占比也罢，都只不过是衡量、或者干脆说是推测股价反应程度的线索。 

带着这样的逻辑，我们再来向读者提一个问题。 

问题的情景是：有两段相同的涨跌幅，（1）一段对应的成交量较大，另一段对应

的成交量较小；或者（2）一段几乎都是由大单交易驱动的，另一段则全是小单交易。

问题是：在没有任何其他信息的辅助下，如果盲猜，这两段涨跌幅中，哪一段更有可

能对应了股价的过度反应，哪一段更有可能是反应不足？ 

我们相信，大多数读者的答案，都会是成交量大、或者大单交易快速进场的，更

有可能造成股价被朝着同一方向强烈推动，发生过度反应，就好比江河急流中泥沙俱

下，激起千层浪；而成交量很小、或者由小单交易缓慢驱动的，则恰如平波缓进，很

难被认为反应过激。如此一来，“成交量越大、或是大单交易占比越高，涨跌幅因子反

转效应越强”的原因，也就显而易见了。 

3.   信息分布对涨跌幅因子的影响 

基于上一节的逻辑推导，本节内容将从“信息分布”的角度出发，提出一种识别

涨跌幅因子方向及强弱的新方法。 

3.1.   信息分布与动量/反转的关系 

我们认为信息分布的均匀程度，会在很大程度上影响投资者的交易行为，进而影

响股价对信息的反应程度。若信息分布非常均匀，即在整个交易时段，信息都是匀速
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流入市场，则投资者的交易行为也会比较稳定，股价的波动相对较小，更有可能表现

为反应不足，就好比著名的“温水煮青蛙”实验；但若信息流入市场的速度突然发生变

化，比如在某些极端情况下，发生了剧烈的信息冲击——好比在原本平静的水面，突

然投入一块大石头——则更有可能造成股价的过度反应。 

那么，如何衡量信息分布的均匀程度？我们认为，成交量的标准差，可以作为信

息分布均匀程度的代理变量。有效的信息进入市场，就会引发投资者的交易，那么根

据交易量的分布情况，我们自然就可以反推信息分布的均匀程度。 

通过上述分析，本篇报告最主要的逻辑链，已经呈现在各位读者面前。我们通过

计算股票成交量的标准差，衡量信息分布的均匀程度，进而推测股价的反应程度：若

成交量的标准差较小，表明交易相对平稳，对应的信息分布应当比较均匀，我们猜测

股价更容易反应不足，涨跌幅因子表现为动量；相反，若成交量的标准差较大，则说

明信息分布参差不齐，股价更容易反应过度，涨跌幅因子的反转属性更强。 

图2：本文逻辑：从信息分布到涨跌幅因子的动量/反转 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

3.2.   不同信息分布均匀程度下的涨跌幅因子 

接下来，我们通过实际回测，来验证上一小节的逻辑是否成立。具体地，我们实

施以下操作： 

（1）每月月底，回溯每只股票过去 20 个交易日，每个交易日都利用分钟数据，

计算每只股票当日分钟成交量的标准差、平均值，定义指标 Z： 

Z=std(分钟成交量)/mean(分钟成交量) 

Z 即为衡量股票当日信息分布均匀程度的代理变量，若 Z 值较小，则表明股票当

日的信息分布较为均匀，反之亦然； 

（2）将每只股票过去 20 个交易日的涨跌幅（今收/昨收-1），按照每日的 Z 值，从

小到大进行排序，等分为 5 个小组； 
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（3）每一组计算该组内 4 个交易日涨跌幅的平均值，共可得到 5 局部因子；具体

地，若股票 A 过去 20 个交易日的每日涨跌幅，按照指标 Z 从小到大排序后，依次为𝑟1′，

𝑟2′，...，𝑟20′，则 5 个局部因子分别为： 

RetPart1 = mean(𝑟1 ′ , 𝑟2 ′ , 𝑟3 ′ , 𝑟4 ′ ) 

RetPart2 = mean(𝑟5 ′ , 𝑟6 ′ , 𝑟7 ′ , 𝑟8 ′ )        RetPart  = mean(𝑟9 ′ , 𝑟10 ′ , 𝑟11 ′ , 𝑟12 ′ ) 

RetPart4 = mean(𝑟13′ , 𝑟14 ′ , 𝑟15 ′ , 𝑟16 ′ )    RetPart5 = mean(𝑟17 ′ , 𝑟18 ′ , 𝑟19 ′ , 𝑟20 ′ ) 

（4）以 2014/01/01-2023/04/30 为回测时间段，以全体 A 股为研究样本，月度换仓，

考察上述 5 个局部因子的选股能力。下图 3 展示了在不同的信息分布均匀程度下，各

个局部因子的年化 ICIR，并与传统因子 Ret20 进行了对比。可以发现，随着 Z 值的逐

渐增大，即从信息分布均匀到信息分布不均匀，5 个局部因子的年化 ICIR 逐渐由正转

负，且在数值上严格单调。这证实了我们的猜想，即信息分布的均匀程度，确实能有

效识别涨跌幅因子的方向及强弱，具体表现为：信息分布越均匀，涨跌幅因子的动量

属性越强；信息分布越不均匀，则涨跌幅因子的反转效应越强。 

图3：局部因子的年化 ICIR：不同信息分布均匀程度 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.   信息分布涨跌幅因子 

本节内容，我们提出一种改进传统因子的方案。根据图 4，局部因子中表现最好的

当属因子 5，因此我们只取因子 5，剔除其他选股能力较弱的部分，构建新因子。具体

步骤为： 

（1）每月月底，回溯每只股票过去 20 个交易日，计算每日 Z 值和涨跌幅； 

（2）每只股票，都只取 20 个交易日中，Z 值最大、即信息分布最不均匀的 4 个交

易日，计算这 4 个交易日涨跌幅的平均值，即为该股的新因子，记为 URet； 
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（3）以 2014/01/01-2023/04/30 为回测时间段，月度换仓，以全体 A 股为研究样本，

做 10 分组回测。 

回测结果显示，信息分布涨跌幅因子 URet 的月度 IC 均值为-0.054，RankIC 均值

为-0.072，年化 ICIR 为-2.21，年化 RankICIR 为-3.11。下图 4 展示了新因子的 10 分组、

多空对冲净值走势，表 2 则报告了新因子各年度的表现情况。图 5 对比了新因子、传

统因子的 10 分组、多空对冲净值走势，表 3 比较了各项绩效指标。整体来看，信息分

布因子的效果大幅优于传统因子，多空对冲的年化收益为 21.18%，年化波动为 12.17%，

信息比率为 1.74，月度胜率为 73.21%，最大回撤为 11.84%。 

图4：信息分布涨跌幅因子 URet 因子的 10 分组及多空对冲净值 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表2：信息分布涨跌幅 URet 因子的分年度表现 

 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 35.65% 30.63% 5.02% 6.97% 0.72  75.00% 5.05% 

2015 95.45% 68.64% 26.81% 10.84% 2.47  75.00% 3.38% 

2016 -4.67% -16.44% 11.77% 6.52% 1.80  58.33% 0.98% 

2017 -20.96% -31.46% 10.50% 10.56% 0.99  66.67% 7.28% 

2018 -27.69% -49.33% 21.63% 5.58% 3.88  83.33% 1.20% 

2019 31.13% 17.53% 13.61% 4.43% 3.07  75.00% 0.64% 

2020 24.04% 17.02% 7.02% 8.79% 0.80  66.67% 2.71% 

2021 18.03% 12.05% 5.98% 7.51% 0.80  66.67% 5.03% 

2022 -11.28% -27.72% 16.44% 7.00% 2.35  75.00% 1.99% 

2023（至

四月底） 
18.51% 12.17% 6.34% 7.05% 0.90  50.00% 1.75% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图5：新旧因子的 10 分组多空对冲净值 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表3：新旧涨跌幅因子的 10 分组多空对冲绩效指标 

 传统因子 Ret20 新因子 URet 

IC 均值 -0.039 -0.054 

年化 ICIR -1.15 -2.21 

RankIC 均值 -0.056 -0.072 

年化 RankICIR -1.27 -3.11 

年化收益率 18.36% 21.18% 

年化波动率 20.78% 12.17% 

信息比率 0.88 1.74 

月度胜率 61.61% 73.21% 

最大回撤率 19.86% 11.84% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

得到 URet 因子后，我们考察其与传统 Ret20 因子的相关性。下图 6 展示了 URet

因子正交 Ret20 因子后，在回测期间，全市场 10 分组以及多空对冲的净值走势。正交

传统反转因子后，在全市场 10 分组多空对冲的年化收益为 14.25%，年化波动率为

8.05%，信息比率为 1.77，月度胜率为 68.75%，最大回撤率为 5.04%。 
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图6：信息分布涨跌幅因子 URet 因子正交传统因子的 10 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 

 

5.   其他重要讨论 

5.1.   纯净信息分布涨跌幅因子的表现 

得到了选股能力更佳的新因子后，我们考察新因子与市场常用风格因子的相关性，

下表 4 展示了新因子与 10 个 Barra 风格因子的相关系数。 

 

表4：新涨跌幅因子与常用 Barra 风格因子相关系数 

 URet 因子  URet 因子 

Beta 0.0683 Liquidity 0.1979 

BooktoPrice -0.0982 Momentum -0.0155 

Levearge 0.0021 ResidualVolatility 0.2421 

EarningsYield -0.0878 Size -0.003 

Growth -0.0267 NonlinearSize 0.0219 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

为了剔除风格和行业的干扰，每月月底将新因子对 Barra 风格因子和 28 个申万一

级行业虚拟变量进行回归，将残差作为选股因子，分组及多空对冲净值走势如下图 7

所示，分年度表现如表 5 所示。纯净新因子 10 分组多空对冲的年化收益为 13.29%，信

息比率为 1.72，胜率为 70.54%，最大回撤为 7.28%。 
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表5：纯净新因子的分年度表现 

 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 35.84% 30.59% 5.24% 6.99% 0.75 75.00% 5.09% 

2015 95.26% 68.56% 26.69% 10.80% 2.47 75.00% 3.38% 

2016 -4.66% -16.48% 11.82% 6.49% 1.82 66.67% 0.95% 

2017 -20.84% -31.46% 10.62% 10.50% 1.01 66.67% 7.23% 

2018 -27.67% -49.28% 21.61% 5.61% 3.85 83.33% 1.23% 

2019 31.12% 17.49% 13.64% 4.42% 3.08 75.00% 0.61% 

2020 24.14% 17.02% 7.12% 8.80% 0.81 66.67% 2.75% 

2021 18.25% 11.89% 6.36% 7.57% 0.84 66.67% 4.93% 

2022 -11.27% -27.72% 16.45% 7.01% 2.35 75.00% 1.99% 

2023（至

四月底） 
18.54% 12.17% 6.37% 7.06% 0.90 50.00% 1.75% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图7：纯净 URet 因子的 10 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 

 

5.2.   新因子的参数敏感性 

在前述回测中，我们都只考虑了每月月底回看过去 20 个交易日的情况。本小节内

容，我们改变回看天数为 40、60 个交易日，检验前文发现的“信息分布均匀程度对涨

跌幅因子的影响”效应是否仍然存在，并比较新因子与传统因子的回测效果。 
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图8：局部因子的年化 ICIR（回看 40 日）  图9：局部因子的年化 ICIR（回看 60 日） 

 

 

 

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 

根据上图 8、9 所示结果，前文结论仍然成立，即信息分布均匀程度对涨跌幅因子

的方向及强弱存在显著影响，信息分布越不均匀，涨跌幅因子的反转效应越强。 

下图 10、11 分别展示了在回看 40、60 个交易日的情况下，新旧涨跌幅因子的 10

分组多空对冲净值走势，表 6 则比较了它们的各项绩效指标。可以看到，无论是回看

40 还是 60 个交易日，信息分布涨跌幅因子的选股效果均显著优于传统因子。 

 

表6：新旧涨跌幅因子 10 分组多空对冲绩效指标（回看 40、60 日） 

  年化收益率 年化波动率 信息比率 月度比率 最大回撤率 

回看 40 日 
传统因子 Ret40 20.22% 18.73% 1.08  58.93% 19.11% 

新因子 URet40 23.82% 11.82% 2.02  75.00% 10.44% 

回看 60 日 
传统因子 Ret60 17.72% 17.56% 1.01  61.61% 18.75% 

新因子 URet60 21.97% 11.55% 1.90  69.64% 7.94% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图10：新旧因子的 10 分组多空对冲净值（回看 40 日）  图11：新旧因子的 10 分组多空对冲净值（回看 60 日） 

 

 

 

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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5.3.   信息分布涨跌幅因子的多空收益分解 

第三节内容展示了信息分布涨跌幅因子多空对冲的各项绩效指标，此处我们对因

子的多空收益进行分解，仍以全体 A 股为研究样本，2014/01/01-2023/04/30 为回测区

间，具体结果见下表 7。信息分布涨跌幅因子的空头超额年化收益为 16.21%，多头超

额年化收益为 5.55%。 

 

表7：信息分布涨跌幅因子 URet 的多空收益分解 

 多空对冲 多头超额 空头超额 

年化收益率 21.18% 5.55% 16.21% 

年化波动率 12.17% 6.38% 9.47% 

信息比率 1.74 0.87  1.71  

月度胜率 73.21% 58.93% 72.32% 

最大回撤率 11.84% 8.75% 10.27% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.4.   其他样本空间的情况 

我们检验本篇报告提出的因子改进方案在不同样本空间的表现。以回看 20 日为例，

在沪深 300 成分股中，信息分布涨跌幅因子的 10 分组多空对冲年化收益为 10.57%，信

息比率为 0.63，月度胜率为 63.39%；在中证 500 成分股中，信息分布涨跌幅因子的 10

分组多空对冲年化收益为 8.58%，信息比率为 0.58，胜率为 55.36%;在中证 1000 成分

股中，信息分布涨跌幅因子的 10 分组多空对冲年化收益为 14.87%，信息比率为 1.21，

胜率为 69.61%。如下表 8 所示，在沪深 300 和中证 500 成分股中，相较于传统因子，

新因子的选股能力均有明显提升。 

 

表8：沪深 300、中证 500、中证 1000 成分股新旧因子 10 分组多空对冲绩效指标 

  年化收益率 年化波动率 信息比率 月度比率 最大回撤率 

沪深 300 
传统因子 Ret20 8.11% 25.48% 0.32 55.36% 47.49% 

新因子 URet 10.57% 16.78% 0.63 63.39% 30.72% 

中证 500 
传统因子 Ret20 0.04% 21.66% 0.00 51.79% 46.11% 

新因子 URet 8.58% 14.90% 0.58 55.36% 25.99% 

中证 1000 
传统因子 Ret20 18.96% 20.97% 0.90 58.82% 26.00% 

新因子 URet 14.87% 12.34% 1.21 69.61% 20.64% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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5.5.   沪深 300、中证 500、中证 1000 投资组合的构建 

我们简要展示本文提出的信息涨跌幅因子对构建指数增强组合的参考价值。分别

以沪深 300、中证 500、中证 1000 成分股为例，时间区间都是 2014/01/01-2023/04/30，

我们每月月底构建以下 2 个投资组合。 

组合一：按照传统反转 Ret20 因子排序，选取因子值最小的 10%的股票； 

组合二：按照信息涨跌幅 URet 因子排序，选取因子值最小的 10%的股票； 

以上组合均为月度换仓。下图 12-14 分别展示了沪深 300、中证 500、中证 1000成

分股中两个组合的净值走势，下表 9-11 对比了它们的各项绩效指标。可以看到，在沪

深 300、中证 500 和中证 1000 成分股中，根据信息分布涨跌幅 URet 因子构建的组合二

各个指标都优于根据传统反转 Ret20 因子构建的组合一。因此，信息分布涨跌幅 URet

因子对于构建投资组合，应用于指数增强策略，也具有参考意义。 

图12：基于沪深 300 成分股，不同投资组合的净值走势  图13：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 

 

图14：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 
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表9：基于沪深 300 成分股，不同投资组合的绩效指标 

 URet Ret20 CSI300 

年化收益率 12.72% 9.55% 6.04% 

年化波动率 23.95% 27.30% 22.02% 

信息比率 0.53  0.35  0.27  

月度胜率 55.36% 55.36% 56.25% 

最大回撤率 37.25% 39.65% 40.56% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表10：基于中证 500 成分股，不同投资组合的绩效指标 

 URet Ret20 CSI500 

年化收益率 10.65% 4.99% 5.37% 

年化波动率 26.78% 28.70% 24.12% 

信息比率 0.40  0.17  0.22  

月度胜率 52.68% 52.68% 53.57% 

最大回撤率 42.64% 54.26% 58.18% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表11：基于中证 1000 成分股，不同投资组合的绩效指标 

 URet Ret20 CSI1000 

年化收益率 11.05% 5.84% 0.94% 

年化波动率 32.62% 33.59% 29.48% 

信息比率 0.34  0.17  0.03  

月度胜率 53.92% 49.02% 0.48% 

最大回撤率 46.06% 49.82% 66.56% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.6.   新因子的其他构建方式 

第 4 节内容在构建新因子时，只取了局部因子中表现最好的因子 5。其实此处还可

优化，只取因子 5 并非最佳方案。例如，就多空对冲的信息比率而言，取 20 个交易日

中两头的各 1/5、再做组合，得到的新因子优于只取因子 5。具体操作步骤为： 

（1）每月月底，回溯每只股票过去 20 个交易日，计算每日 Z 值和涨跌幅； 

（2）每只股票，取 20 个交易日中 Z 值最小的 4 个交易日，计算这 4 天涨跌幅的

平均值，得到 RetPart1；同时，也计算 Z 值最大的 4 个交易日涨跌幅的平均值，得到

RetPart5； 
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（3）新因子定义为 RetPart5 与 RetPart1 之差，记为 URet′： 

URet′=RetPart −RetPart1 

回测期 2014/01/01-2023/04/30 内，在全体 A 股中，URet′因子的月度 IC 均值为-

0.045，RankIC 均值为-0.060，年化 ICIR 为-2.30，年化 RankICIR 为-3.16。下图 15 展示

了 URet′因子的 10 分组及多空对冲净值走势，表 12 则对比了 Ret20、URet 和 URet′的

IC 信息及 10 分组多空对冲绩效指标。可以看到，相比于前文的新因子 URet，在新的

构建方式下，URet′因子的收益虽然有所下降，但稳定性也明显提升，多空对冲的信息

比率提升至 1.98，最大回撤下降为 7.50%。 

 

表12：新旧涨跌幅因子的 IC 信息及 10 分组多空对冲绩效指标 

 传统因子 Ret20 新因子 URet 新因子 URet’ 

IC 均值 -0.039 -0.054 -0.045 

年化 ICIR -1.15 -2.21 -2.30 

RankIC 均值 -0.056 -0.072 -0.060 

年化 RankICIR -1.27 -3.11 -3.16 

年化收益率 18.36% 21.18% 18.40% 

年化波动率 20.78% 12.17% 9.30% 

信息比率 0.88 1.74 1.98 

月度胜率 61.61% 73.21% 75.00% 

最大回撤率 19.86% 11.84% 7.50% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图15：信息分布涨跌幅 URet’因子的 10 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 
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5.7.   信息分布理论在其他因子上的应用 

最后，我们探索本篇报告发现的规律，是否也能迁移到其他量价类因子上。我们

发现，许多量价因子都有类似的检验结果，即在不同的信息分布均匀程度下，量价因

子的表现存在明显差异。此处，以 20 日换手率因子、20 日振幅因子（每月月底计算过

去 20 个交易日的日均换手率、日均振幅，并做市值中性化处理）为例，展示信息分布

理论对传统换手率、振幅因子的改进效果。 

我们先来看局部因子的测试情况。按照前述方案，同样将传统换手率因子、传统

振幅因子，按照信息分布均匀程度的高低，拆分为 5 个局部因子。下图 16、17 分别展

示了局部换手率因子、局部振幅因子的年化 ICIR。可以发现，结论与前文类似，信息

分布越不均匀，对应的换手率因子、振幅因子的表现越强。 

 

图16：局部换手率因子的 ICIR  图17：局部振幅因子的 ICIR 

 

 

 

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 

同样地，我们也可以将因子 5 与因子 1 相减，构造新的因子。下表 13 展示了新旧

换手率因子、新旧振幅因子的年化 ICIR 以及 10 分组多空对冲的各项绩效指标，可以

看到，信息分布对传统振幅因子的改进效果令人欣喜，新换手率因子的稳定性比传统

换手率提高，新振幅因子相比传统振幅因子更是在信息比率上有大幅提升，从 0.76 提

升至 1.90。 

 

表13：信息分布理论对传统换手率、振幅因子的改进效果 

 年化 ICIR 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度比率 最大回撤率 

传统换手率因子 -2.24 35.03% 17.31% 2.02 67.86% 14.51% 

新换手率因子 -2.57 17.32% 8.35% 2.07 79.46% 5.70% 

传统振幅因子 -1.32 15.24% 20.13% 0.76 66.96% 23.28% 

新振幅因子 -2.37 16.91% 8.90% 1.90 75.89% 8.60% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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6.   总结 

本篇报告属于东吴金工“求索动量因子”系列研究第四篇，在前几篇报告的基础

上，再提出了一种识别涨跌幅因子方向及强弱的新方法，对传统因子进行了改进。 

首先，本文简要回顾了本系列的前几篇报告，对它们的共同原理进行了深入探讨，

并阐述了我们对动量、反转现象的最新理解。本文提出以下重要论断：动量与反转，

只是涨跌幅因子呈现于表面的现象，其背后的本质，其实是不同的投资者交易行为，

导致股票价格对市场信息的反应程度不同，反应不足为动量，反应过度则反转。而成

交量的大小、大小单的交易占比，都是我们推测股价反应程度的有力线索。 

随后，本文从信息分布的角度出发，提出假设：信息分布的均匀程度，会影响投

资者的交易行为，进而影响股价对信息的反应程度。另外，我们还找到了信息分布均

匀程度的一个有效代理变量——成交量的标准差。 

在接下来的实证部分，我们按照信息分布均匀程度的高低，对传统涨跌幅因子进

行拆分。回测结果表明，信息分布的均匀程度，确实能够有效识别涨跌幅因子的方向

及强弱，具体表现为：信息分布越均匀，涨跌幅因子的动量属性越强；信息分布越不

均匀，则涨跌幅因子的反转效应越强。 

最后，基于上述规律，我们提出改进方案，构造新的涨跌幅因子，效果较传统因

子有显著提升。另外值得一提的是，本篇报告发现的规律及改进方案，也适用于换手

率、振幅等其他一些量价类因子。 

 

7.   风险提示 

模型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；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。 
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