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自 2021年四季度以来，传统的“业绩跳空”因子面临显著挑战。我们认为，

"业绩跳空"因子的多头组失效主要源于市场博弈程度的加剧，一方面来源

于估值端，另一方面来源于交易端。 

逐步跳空因子 

我们为估值端博弈构建了逐步跳空因子，因子在回测区间 IC均值为 0.81%，

但年化 ICIR 达到了 1.23，月 IC 胜率超过 63%，稳定性强。因子的多空收

益率为 5.4%，信息比率为 1.32，多头组合未出现明显回撤。与主要风格因

子相关性低，特异性强。 

早盘撤单比例因子 

同时为交易端博弈我们构建了早盘撤单比例因子，在回测区间内 IC均值达

到-1.16%，年化 ICIR 达到-1.15，月 IC 胜率超过 60%；因子多空收益率达

到了 12.2%，信息比率为 1.99，因子表现稳定性较好。 

“跳空博弈”因子 

将原始三个因子（跳空因子、逐步跳空因子和盈余公告日早盘撤单比例因

子）进行正交处理以及剥离相关性后，按照等权合成称为“跳空博弈”因子。

跳空博弈因子在月频调仓下的平均 IC 为 2.03%，年化 ICIR 为 2.06，月 IC

胜率超过 75%；因子的多空收益率达到 11.2%，最大回撤仅为 5.88%，信息

比率为 2.31。进一步剥离了相关风格因子后，“纯跳空博弈”因子在月频

调仓下的平均 IC 为 1.83%，年化 ICIR 由 2.06 提升至 2.45，月 IC 胜率超

过 76%。 

“跳空博弈”组合 

我们每个月底选取“跳空博弈”因子值最大的 50只股票构建组合，我们称

为“跳空博弈”组合,整体持仓市值中位数约为 80 亿，风格接近中证 1000

指数，所以组合的基准为中证 1000 指数。在回测区间相对于中证 1000 指

数长期有稳定超额，年化收益达到 18.9%，超额收益超过 17%,收益波动比

为 2.07。 

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 

自 2021年四季度以来，传统的“业绩跳空”因子面临显著挑战。尽管因子的空

头组合表现稳定，但多头组合在接下来的两年里贡献了显著的负向 alpha，直到

2024年初才有所企稳。我们观察到，随着 PEAD （Post-Earnings  

Announcement Drift）效应逐渐为投资者所熟知，因子多头组的拥挤度显著增

加，导致多头组的 alpha逐步消失，趋向 beta化，因子收益稳定性下降。 

我们认为，"业绩跳空"因子的失效主要源于市场博弈程度的加剧。一方面，随

着市场风格发生变化，“成长”类策略的拥挤度增加，增量资金减少，导致市场

对成长股的估值端博弈变得更加激烈。因此，需要避免将“强现实、弱预期”

的股票纳入多头组合；另一方面，随着投资者对“业绩跳空”因子关注度提

升，越来越多的资金提前在业绩预告和公告发布前埋伏，使得业绩超预期股票

的交易拥挤度增加，盈余动量的持续性减弱。因此，需进一步探索市场对业绩

跳空幅度的分歧度表达。 
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2  盈余动量减弱与估值端博弈 

2.1 盈余动量减弱 

根据图表 1和图表 2，我们对比了不同时间段内业绩预增股票的收益表现。分析

结果显示，2021年第四季度之前，业绩预增股票在业绩预告发布前后 3个月内

持续实现显著的超额收益，这一收益模式在历史数据中表现稳定，未出现明显

回撤，充分体现了 PEAD（Post-Earnings Announcement Drift）效应。然而，

自 2021年第四季度起，市场环境发生显著变化，整体风险偏好明显下降，“超

预期”策略的拥挤度逐步提高，市场对超预期、高成长股票的“抢跑”现象愈

加明显。此类股票发布业绩预增公告后的超额收益通常仅维持约 20 个交易日，

随后转为负向超额收益，策略的有效期显著缩短。 

图表1:业绩预增股票发布时间超额收益分析（2021年四季度之前） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表2:业绩预增股票发布时间超额收益分析（2021年四季度及之后） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2.2 业绩跳空因子多头组“拥挤” 

常见的业绩跳空因子通过衡量盈余公告发布后股价的开盘反应，评估市场对业

绩公告的认可程度。当业绩公告超出市场预期且受到高度认可时，股价通常大

幅高开；反之，若公告低于预期或市场反应平淡，股价可能低开或持平。通过

计算公告发布后第二天股价相对于中证 500 的跳空幅度，业绩跳空因子能够有

效量化市场对业绩公告的预期反馈。 

𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 =       
𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1
−

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_𝑂𝑝𝑒𝑛𝑡

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−1
 

 

图表3:业绩跳空因子十分组超额收益   图表4:业绩跳空因子 IC统计 

 

 

 

 

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

 

图表5:业绩跳空因子全时间段 IC表现（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

1） 业绩跳空因子在回测区间内整体表现良好，IC均值达到 2.7%，年化 ICIR为

2.05，月 IC胜率超过 71%。因子的多空收益率达到 15.4%，信息比率为

2.58，其中空头收益表现更加显著且稳定。 

2） 从图表 4和图表 6可以看出，业绩跳空因子多头组自 2021年三季度起出现

显著回撤，直至 2024年一季度左右触底反弹。整体 IC表现方面，自 2022

年三季度起，IC值趋于平稳，并持续至 2023年底后开始回升。我们认为，

业绩跳空因子与成长因子高度相关，因此，当成长因子发生显著回撤时，业

绩跳空多头因子也呈现出类似的回撤趋势。 

 

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

2.73% 0.05 2.05 5.16 0.71 15.4% 0.06 -5.81% 2.58

因子绩效 十分组多空组合表现
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图表6:业绩跳空因子十分组超额收益曲线 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

2.3 估值端博弈增强与逐步跳空因子 

在我们之前的分析师预期系列报告《超预期陷阱与估值动态及“预期惯性”因

子构建》，我们阐述了估值变化长期与业绩加速度线性相关。我们定义净利润同

比增速的一阶差分为业绩加速度，将年度业绩加速度划分为 16个不同的组别。

如图表 7所示，我们展示了这些分组对应估值（PB）同比变化率的中位数。 

图表7:业绩加速度分组下估值(PB)同比变化中位数 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表 7展示了股票估值变动与业绩加速度之间的紧密相关性，长期以来两者之

间变化线性相关。我们观察到，那些展现业绩加速增长的公司往往能够扩大市

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

第1组 -8.92% 4.12% 30.99% 33.57% -28.18% -28.99% -46.87% 0.46% -7.11% -2.75% -21.00% -1.75%

第2组 -12.53% -2.95% 26.80% 45.89% -27.26% -31.98% -43.56% 1.59% -9.32% -5.62% -31.93% -13.52%

第3组 -13.74% -3.90% 19.50% 29.29% -25.40% -29.94% -43.53% -0.14% -9.14% -4.17% -31.88% -15.54%

第4组 -17.02% 2.10% 10.87% 28.56% -32.76% -26.80% -43.77% 5.87% -12.43% -8.87% -29.33% -7.49%

第5组 -15.61% 5.09% 21.03% 29.19% -24.75% -29.75% -40.56% 3.04% -3.24% -7.35% -30.63% -6.97%

第6组 -15.85% 6.28% 18.70% 27.49% -26.11% -28.71% -39.09% 5.13% -7.32% -4.18% -29.51% -5.08%

第7组 -12.56% 9.08% 16.56% 33.76% -25.81% -30.78% -39.95% 5.48% -7.30% -2.52% -29.09% -2.73%

第8组 -14.68% 10.97% 21.94% 36.02% -23.32% -26.78% -40.00% 8.21% -2.31% -0.96% -23.99% -0.73%

第9组 -7.89% 8.52% 25.48% 30.58% -21.39% -26.04% -34.56% 6.85% -4.11% -1.55% -26.39% -4.77%

第10组 -7.88% 14.39% 26.65% 32.68% -25.96% -26.02% -34.91% 10.30% -1.70% 3.54% -21.42% -0.89%

第11组 -10.26% 14.67% 25.28% 45.35% -24.54% -25.82% -31.92% 5.53% 3.75% 3.65% -24.90% 0.35%

第12组 -5.33% 16.86% 21.50% 38.83% -25.02% -22.11% -34.73% 12.65% -0.20% 3.53% -21.24% 3.52%

第13组 -2.36% 14.46% 29.49% 51.07% -21.58% -21.97% -33.42% 17.93% 3.55% 9.85% -18.67% 2.97%

第14组 -3.35% 12.93% 26.38% 50.98% -21.51% -26.45% -32.76% 18.84% 4.57% 8.59% -18.14% 5.99%

第15组 -1.28% 12.37% 40.43% 53.33% -20.76% -19.29% -31.94% 21.82% 7.05% 29.15% -12.47% 9.61%

第16组 3.11% 16.18% 47.95% 63.49% -19.65% -18.45% -29.84% 39.15% 9.51% 29.28% -4.47% 10.98%
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场对其未来业绩的预期空间，从而获得估值的提升。相反，那些业绩增长减速

的公司则面临市场对其业绩潜力预期的缩减，导致其估值受到压缩。受以上逻

辑启发，我们尝试去寻找 alpha属性更强，与成长相关性更低的跳空类因子。 

逐步跳空因子（Jump_Earning_Inc）是基于普通跳空因子的进一步改进，通过

计算当前跳空幅度与过去一段时间（如过去两年）均值的差异，来捕捉跳空幅

度的边际特征。具体来说，逐步跳空因子计算如下： 

 

𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔_𝐼𝑛𝑐 =     
  𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑡 − Avg(𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑡−1~𝑡−8

Std(𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔)𝑡−1~𝑡−8
 

 

图表8:逐步跳空因子十分组超额收益  图表9:逐步跳空因子 IC统计 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表10:逐步跳空因子全时间段 IC表现（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

1） 根据逐步跳空因子的回测表现显示，因子的 IC均值为 0.81%，但年化 ICIR

达到了 1.23，月 IC胜率超过 63%。因子的多空收益率为 5.4%，信息比率为

1.32，整体表现稳定，多头组合未出现明显回撤。 

2） 因子十分组收益虽然并不十分单调，但多头贡献的收益较为稳定；与主要风

格因子相关性低，能够提供更加低相关的特征。 

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

0.81% 0.02 1.23 3.11 0.63 5.4% 0.04 -4.30% 1.32

因子绩效 十分组多空组合表现
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图表11:逐步跳空因子十分组超额收益曲线 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

3 订单委托数据的分歧刻画与交易端博弈 

3.1 早盘撤单比例 

盘前撤单比例是指 9:20前撤回的买卖委托单总量与 9:20前累计的买卖委托单

总量之比。A股的交易时间可以分为三个阶段：开盘集合竞价阶段（9:15—

9:25）、盘中连续竞价阶段（9:30—11:30，13:00—14:57）和收盘集合竞价阶

段（14:57—15:00）。其中，开盘集合竞价又细分为两个时段：9:15—9:20和

9:20—9:25。在 9:15—9:20阶段，撤单是被允许的，而在 9:20—9:25阶段则

不再接受撤单。 

开盘集合竞价的第一阶段主要是模拟撮合价格，实际并不成交。因此，投资者

通常会在 9:20前提交挂单，通过观察模拟撮合价格的变化来测试对手盘的挂单

价格和委托量，并在此基础上决定是否撤单。基于这一行为模式，我们认为集

合竞价第一阶段的撤单比例能够反映市场对价格的预期和投资者的行为动向，

因此具有重要的市场信息价值，早盘撤单因子的具体定义如下。 

𝑃𝑟𝑒_𝑀𝑘𝑡_𝐶𝑎𝑛𝑐𝑒𝑙 =
9: 20 前撤回的买卖委托单总量

9: 20 前累计的买卖委托单总量
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图表12:Pre_Mkt_Cancel十分组超额收益（月频）  图表13:Pre_Mkt_Cancel 因子 IC统计（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表14:Pre_Mkt_Cancel因子全时间段 IC表现（月频、2018.1-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

1） 根据图表 12-15，早盘撤单因子的 IC均值达到-1.16%，年化 ICIR达到-

1.15，月 IC胜率超过 60%；因子多空收益率达到了 12.2%，信息比率为

1.99，因子表现稳定性较好，多头组表现良好，但是与小市值因子表现出一

定的相关性。 

 

图表15:Pre_Mkt_Cancel因子十分组超额曲线（月频） 

2

 

资料来源：Wind，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

-1.16% 0.03 -1.15 -3.01 0.60 12.2% 0.06 -11.09% 1.99

因子绩效 十分组多空组合表现
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图表16:Pre_Mkt_Cancel十分组超额收益（周频）  图表17:Pre_Mkt_Cancel 因子 IC统计（周频） 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表18:Pre_Mkt_Cancel因子全时间段 IC表现（周频、2018.1-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表19:Pre_Mkt_Cancel因子十分组超额曲线（周频、2018.1-2024.10） 

 
资料来源：Wind，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% 0.04 -3.39 -8.54 0.68 21.95% 0.07 9.96% 3.09

十分组多空组合表现因子绩效
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1） 如图 16-20所示，早盘撤单因子在周频调仓下的平均 IC为-1.72%，年化

ICIR为-3.39，周 IC的胜率超过 68%；因子的多空收益率为 21.95%，信息

比率为 3.09，相较于月频调仓，表现有了显著提升。 

2） 我们分析了周频调仓相较于月频调仓表现更佳的原因。通常，早盘进行试盘

操作的投资者具有较强的投机属性，尤其是“游资”参与较为显著，因此，

这类信号的半衰期较短，反映了更高频的市场波动和迅速的市场反应。 

图表20:Pre_Mkt_Cancel因子十分组累积收益曲线（周频、2018.1-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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3.2 早盘撤单比例刻画跳空幅度分歧 

盈余公告日的开盘涨跌幅通常反映了市场投资者对公司业绩的认可程度，而这

种盈余动量效应往往可以延续一个季度。然而，自 2021年三季度以来，跳空因

子多头组的表现出现回撤，这一节我们尝试从交易端刻画市场对于跳空幅度的

分歧。  

图表21:盈余公告日跳空因子、早盘撤单比例计算逻辑流程 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

通过分析盈余公告日的开盘撤单比例与未来收益率之间的关系。从逻辑上看，

开盘撤单比例越高，通常意味着市场对开盘价（即盈余公告跳空因子）的分歧

程度越大，而这种不一致性往往预示着股票在未来的收益表现较差。 

图表22:盈余公告日跳空因子、早盘撤单因子各个分组回测区间收益统计（月度平均） 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

通过结合业绩跳空因子和盈余公告日早盘撤单因子，进行了双十组分组分析，

以观察不同因子组合下的未来收益表现。根据图表 22显示，在大多数跳空因子

分组中，早盘撤单因子与未来收益之间存在显著的负相关性，这验证了我们的

假设：早盘撤单比例越高，市场分歧越大，未来收益越差。进一步从图表 23可

以看出，这种负相关性在 2021年中旬之后尤为明显，盈余公告日早盘竞价的撤

单比例与未来收益几乎呈完全负相关关系。这表明，撤单比例较高的股票市场

对其跳空幅度分歧较大，从而导致未来收益表现较差。 
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图表23:盈余公告日早盘撤单比例因子 IC统计 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

4  跳空博弈因子 

在前两章中，我们基于市场环境的变化，分析了近年来对估值博弈更加剧烈的

市场特征，并据此构建了“逐步跳空因子”，以捕捉跳空幅度的边际变化。同

时，我们引入了盈余公告日早盘撤单比例因子，用于衡量市场对开盘价（跳空

因子）的分歧程度，表征业绩跳空因子的交易端博弈。研究结果显示，开盘分

歧程度越高，与未来收益呈显著负相关性，验证了分歧信号的有效性。 

本节中，我们尝试将原始三个因子（跳空因子、逐步跳空因子和盈余公告日早

盘撤单比例因子）进行正交处理以及剥离相关性后，按照等权合成构建出新的

因子，因为新因子考虑了市场对估值端博弈、交易端博弈、所以命名为“跳空

博弈”因子。 

图表24:跳空博弈因子十分组超额收益（月频）  图表25:跳空博弈因子 IC统计（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表26:跳空博弈因子全时间段 IC表现（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

1） 如以图表 24-26所示，在回测区间内，“跳空博弈”因子在月频调仓下的平

均 IC为 2.03%，年化 ICIR为 2.06，月 IC胜率超过 75%；因子的多空收益

率达到 11.2%，最大回撤仅为 5.88%，信息比率为 2.31。 

2） 与原始跳空因子相比，“跳空博弈”因子的平均 IC有所下降，从 2.7%降至

2.03%，但因子多头收益表现显著改善，呈现稳步上行的趋势。同时，因子

IC的稳定性显著提高，使得年化 ICIR 达到 2.06 

3） 此外，“跳空博弈”因子与主要风格因子相关性较低，相关系数均在 10%以

下，这表明该因子能够为组合和模型提供具有差异化的特征，进一步增强其

独立性和有效性。 

4） 从十分组年度收益来看，我们发现大部分年份收益皆较为单调，因子稳定性

强。 

图表27:跳空博弈因子十分组累积收益曲线（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，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

2.03% 0.03 2.06 5.19 0.75 11.2% 0.05 -5.88% 2.31

因子绩效 十分组多空组合表现
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图表28:跳空博弈因子和风格因子之间相关性 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表29:跳空博弈因子十分组累积收益曲线（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表30:跳空博弈因子十分组年度收益（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

如图表 31-33所示，我们进一步剥离了相关风格因子后，观察了“纯跳空博

弈”因子的收益表现。在月频调仓下，"纯跳空博弈"因子的平均 IC为 1.83%，

年化 ICIR由 2.06 提升至 2.45，月 IC胜率超过 76%；因子多空收益率达到

9.6%，最大回撤缩小至-4.46%，信息比率为 2.28。总体来看，“纯跳空博弈”因

子仍然表现优异，相比于原始因子并未出现显著的衰减，保持了较高的收益和

稳健性 

图表31:纯跳空博弈因子十分组超额收益（月频）  图表32:纯跳空博弈因子 IC统计（月频） 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表33:纯跳空博弈因子全时间段 IC表现（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

2018 -18.4% -15.4% -16.5% -14.6% -15.5% -12.2% -13.8% -13.8% -14.1% -14.2%

2019 22.1% 29.0% 29.1% 29.0% 24.1% 28.7% 25.7% 33.1% 32.6% 34.0%

2020 13.0% 19.3% 17.5% 18.4% 23.0% 23.4% 14.7% 16.3% 25.7% 33.8%

2021 22.2% 22.5% 22.0% 22.6% 23.7% 31.7% 35.5% 28.4% 33.4% 38.6%

2022 -13.0% -13.7% -13.9% -11.3% -11.1% -12.2% -6.9% -5.2% -6.9% -7.2%

2023 4.2% 4.2% 7.2% 2.7% 8.7% 9.6% 6.5% 8.4% 9.6% 9.8%

2024 -5.5% 0.2% 4.9% 7.0% 2.9% 0.6% 4.3% 3.0% 9.2% 5.6%

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

1.83% 0.03 2.45 6.17 0.76 9.6% 0.04 -4.46% 2.28

因子绩效 十分组多空组合表现
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5  组合构建  

5.1 “跳空博弈”组合构建  

我们每个月底选取“跳空博弈”因子值最大的 50只股票构建组合，我们称为

“跳空博弈”组合,整体持仓市值中位数约为 80亿，风格接近中证 1000指数，

所以组合的基准为中证 1000指数。 

图表34:跳空博弈组合累积净值曲线（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

可以看到跳空博弈组合在回测区间相对于中证 1000指数长期有稳定超额，年化

收益达到 18.9%，超额收益超过 17%,收益波动比为 2.07。 

 

图表35:跳空博弈组合年度收益（月频、2018.7-2024.10） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

 

 

 

年份 收益率 波动率 基准收益 超额收益 最大回撤 收益波动比

2018 -13.8% 0.27 -21.0% 7.2% -24% -0.51

2019 39.4% 0.25 25.7% 13.7% -19% 1.50

2020 51.9% 0.27 19.4% 32.5% -15% 1.91

2021 51.1% 0.19 20.5% 30.6% -13% 2.64

2022 -9.6% 0.25 -21.6% 12.0% -24% -0.39

2023 8.8% 0.16 -6.3% 15.1% -14% 0.54

2024 8.9% 0.37 3.9% 5.0% -30% 0.24

合计 18.9% 0.25 1.9% 17.0% -37% 2.07
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6 总结 

自 2021年四季度以来，传统的“业绩跳空”因子面临显著挑战。我们认为，"

业绩跳空"因子的失效主要源于市场博弈程度的加剧，一方面市场对估值端，另

一方面来源于交易端。 

我们为估值端博弈构建了逐步跳空因子，在回测区间内的 IC均值为 0.81%，但

年化 ICIR达到了 1.23，月 IC胜率超过 63%。因子的多空收益率为 5.4%，信息

比率为 1.32，整体表现稳定，多头组合未出现明显回撤。因子十分组虽然并不

单调，但多头贡献的收益较为稳定，能够提供更加低相关的特征。 

同时为交易端博弈我们构建了早盘撤单比例因子，在回测区间内 IC 均值达到-

1.16%，年化 ICIR 达到-1.15，月 IC胜率超过 60%；因子多空收益率达到了

12.2%，信息比率为 1.99，因子表现稳定性较好。 

将原始三个因子（跳空因子、逐步跳空因子和盈余公告日早盘撤单比例因子）

进行正交处理以及剥离相关性后，按照等权合成构建出新的因子，为“跳空博

弈”因子。“跳空博弈”因子在月频调仓下的平均 IC为 2.03%，年化 ICIR为

2.06，月 IC胜率超过 75%；因子的多空收益率达到 11.2%，最大回撤仅为

5.88%，信息比率为 2.31。进一步剥离了相关风格因子后，“纯跳空博弈”因子

在月频调仓下的平均 IC为 1.83%，年化 ICIR 由 2.06提升至 2.45，月 IC胜率

超过 76%。 

我们每个月底选取“跳空博弈”因子值最大的 50只股票构建组合，我们称为

“跳空博弈”组合,整体持仓市值中位数约为 80亿，风格接近中证 1000指数，

所以组合的基准为中证 1000指数。可以看到跳空博弈组合在回测区间对于中证

1000指数长期有稳定超额，年化收益达到 18.9%，超额收益超过 17%,收益波动

比为 2.07。 
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评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。 

行业评级 

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。 

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。 

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普

500指数为基准。 
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北京：朝阳区朝阳门南大街 10 号兆泰国际中心 A 座 17 层 
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