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本篇报告为高频价量因子的参考手册，汇集了常见的高频价量因子以及中金研究量化策略团队开发的创新性因子。高

频价量因子以股票的level2 数据为基础，捕捉股票日内的下单和交易行为。高频因子的优势在于因子拥挤度相对较

低，具有更丰富和更高维度的样本，能够刻画更精细的市场行为；它的劣势在于数据处理较繁琐低效，因子逻辑易受

投资者结构、交易规则变化的影响。 

我们依据价量因子的构建方式及核心逻辑人工挖掘共 8 大类因子，分别为：动量反转、波动性、高阶特征、流动性、

量价相关性、筹码分布、拥挤度和成交行为因子，并构建各类因子的复合因子，检验各类因子在周度和月度换仓下的

有效性，尝试分析其主要收益来源以供投资者参考。 

测试结果显示使用高频数据构建的因子有效比例较高，在全市场范围内多个因子周度年化多空收益夏普超 5.0，多头

信息比率超 3.0，因子池中近 3 成因子月度IC均值绝对值超 5%，月度ICIR超 0.65。与低频价量因子类似，高频因子

表现随股票池平均市值增加有效性明显呈线性下降。 

1）动量反转 

动量反转因子包含三个细分类型：分段动量、量能动量和QRS动量因子。ICIR表现最好的因子为mmt_ols_beta_mean

因子，全市场月度ICIR达 1.09，月度多头超额达 7.0%，周度多空达 54%；mmt_last30 因子在全市场范围内表现较为

出色，月度ICIR达 1，月度多头超额为 5.6%。此外，mmt_pm_m因子虽然ICIR表现稍弱，但超额收益能力较强，周度

多空年化收益率 58%。沪深 300 范围内可关注mmt_top20VolumeRet_o因子，即前 20 成交量k线的收益率因子。 

2）波动性 

波动率因子刻画了股票价格或股票收益在过去一段时间的不确定性程度，高波动率通常反映其不确定性程度较高，未

来收益表现可能相对较弱。我们相对推荐vol_upVol_std因子，其在大部分市场中有效性良好，全市场ICIR绝对值达 1.35，

IC均值-8.4%。vol_volume1min_o虽然周度多空相对较高达 44%，但稳定性稍显不足。 

3）高阶特征 

通过分钟级别价格数据计算出日内收益率的偏度与峰度，该类因子刻画日内价格分布以及快速变化的特征。其中，分钟

偏度（shape_skew_m）全市场因子月度ICIR达 1.28，周度多空达 29.2%。在沪深 300 中，因子表现有所下降，其中

相对表现较好的是shape_skew_std和shape_kurt_std因子，它们的ICIR均超过了 0.6，shape_skew_std因子的多空收

益达到了 16%。 

4）流动性 

流动性因子包含两类：价格弹性因子和集合竞价因子。其中，1 分钟Amihud因子（liq_amihud_1min_o）整体表现最好，

在全市场月度ICIR为 1.02，月度和周度多空分别为 33%和 40%，换手率分别为 52.31%和 39.39%，在沪深 300 内表

现稍弱。而沪深 300 选股域中，liq_closevol_z因子在周度调仓频率下ICIR为 0.21，年化多头超额收益为 5.4%，领先

于其他流动性因子。 

5）量价相关性 

量价相关性因子可分为两类：价量同步因子和领先滞后因子。量能领先阶段往往是信息扩散的初期，但日内量价相关因

子基本与未来收益负相关，测试结果显示corr_pvl（分钟收盘价与领先成交量相关系数）和corr_pv（分钟收盘价与成交

量相关系数）总体表现较好，在多数选股范围内具有较强的选股能力，大盘股中有效性较有限。corr_pvl_std因子全市

场ICIR分别为 1.09，周度年化超额收益超 46%。 

6）筹码分布 

筹码分布因子可分为以下两类：筹码分布形状因子和筹码占比因子。筹码分布旨在刻画股票持有人的持仓成本分布情
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况。综合来看，筹码占比因子整体表现优于筹码分布形状因子。其中doc_vol_pdf90_std、doc_vol_pdf95_std和

doc_vol_pdf90bi_std因子整体表现优异，在不同选股域中均有着较强的预测能力和良好的单调性，值得关注。其中，效

果最好的为筹码分位盈亏水平因子（doc_vol_pdf90_std），全市场月度ICIR达 1.52，周度多空年化收益率 45%。 

7）拥挤度 

我们使用 30s快照成交量序列构建了傅里叶变换机构拥挤度指标，原理是机构拆单下单形成的周期性可以被傅里叶变

换后的更显著波形振幅占比捕捉，使用周期性成交占比表征机构参与度占比。该因子在个股和行业层面表现均较为优

秀。crowd_fftv20_3s_w0_std因子月度和周度ICIR分别为 1.37 和 1.38，周度多空夏普超过 5.0。在沪深 300 中因子有

效性下降显著，相对较好的tv50m5_std因子月度ICIR为 0.53，多头超额 4%。 

8）资金成交 

资金成交因子可分为以下三类：交易单量资金流向因子、开盘/尾盘资金流向因子和收益率成交占比因子。资金流因子

反映了不同类型资金流向的信息，该类因子的核心思路是捕捉“聪明资金”的流向，采取跟随策略，以期获得基本面改

善带来的超额收益。开盘成交占比波动率因子（ trade_headRatio_std） ICIR达 1.07。高收益量能占比因子

（trade_top20retRatio）在全市场表现相对较为稳定，月度ICIR为 0.9 和 0.64，多空年化收益为 14%。 

9）高频复合因子 

所有复合因子均具有较强的综合选股能力。月度频率下syn_corr_o和syn_crowd_o因子在全市场选股中相对其他因子有

效性较高，其中全市场范围内syn_corr_o因子有效性更强，ICIR达 1.23。周度频率下syn_crowd_o和syn_mmt_o因子

表现较优。其中，syn_mmt_o因子有效性更强，ICIR为 1.1，多空收益为 64.2%。而syn_crowd_o因子的收益预测能力

更佳，其多空收益达 69.9%，多头超额 11.1%，相对优于其他复合因子。 

风险提示：本篇报告基于市场历史收益表现测试价量因子的有效性，无法确保价量因子样本外的收益表现。 
 
⚫ 量化策略 | 资金结构系列（2）如何利用日内交易数据左侧预警机构成交拥挤度 (2023.05.30) 

⚫ 量化策略 | 量化多因子系列（7）：价量因子手册 (2022.08.06) 

⚫ 量化策略 | 量化多因子系列（6）：关于动量，你所希望了解的那些事 (2022.06.04) 

⚫ 量化策略 | 市场微观结构系列（2）： 高频视角下的微观流动性与波动性 (2021.11.18) 

⚫ 量化策略 | 量化择时系列（1）：金融工程视角下的技术择时艺术 (2021.01.21) 
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价量因子综述 

日内高频数据因子：从微观结构着眼 

日内高频数据因子是以股票的日内交易价量、逐笔成交、逐笔委托以及分钟 K 线等数据为基础

构建的，刻画的是更细腻的交易结构和交易行为。对比低频因子，高频数据在量化选股中表现

出一些明显的优势。 

1）信息含量丰富：高频数据具有丰富的信息含量。高频数据体量往往明显大于低频数据。对于

2018 年以来的全市场 level2 数据来说，所需储存空间就可达几十 TB，这相对于日度指标来说

有约至少万倍的体量差距。 

2）因子拥挤度低：由于高频数据结构相对复杂，处理成本较高，且信息主要来源于日内行情，

由于因子开发流程相对复杂，这些因素都使得因子拥挤度相对较低。 

3）因子相关性低：得益于高频因子的高维度信息和丰富的数据处理方式，使用高频数据构造的

因子内部相关性较低，投资者更有可能从中获得更丰富的信息增量。 

图表 1：日内高频因子的相对优势 

 

资料来源：中金公司研究部 

我们认为，高频价量因子的收益来源和低频价量的收益来源有相似也有不同。相同之处在于价

量因子收益来源一般有三种方式：1）是通过捕捉由于噪音交易者反映过度（或反应不足）造成

的错误定价所带来的投资机会；2）是捕获特定资金行为获取超额收益；3）是承担了特定的风

险，获得风险补偿收益。由于高频价量数据深入日内交易结构，还可以针对盘口细节来追踪每一

笔的交易的行为和流向，使得此类信息更加具象和精准。 

尽管高频数据在量化选股中具有优势，但其难点在于数据维度大且噪声高，这使得高频数据因

子挖掘对信息处理能力和处理效率提出了较高的要求。因此，因子挖掘的方法主要除传统的人

工通过经济学逻辑构建因子外还可以使用机器学习模型挖掘因子。 

内部相关性低

◼ 对于2018年以来的全市场level2数据来说，
所需储存空间就可达几十TB，这相对于日
度指标来说有约至少万倍的体量差距。

◼ 由于高频数据结构相对复杂，处理成本较高，
且信息主要来源于日内行情，由于因子开发
流程相对复杂，这些因素都使得因子拥挤度
相对较低。

◼ 得益于高频因子的高纬度信息和丰富
的数据处理方式，我们发现高频数据
构造的因子内部相关性较低，更有可
能获得更丰富的信息增量。

高频因子相对优势
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人工构建因子依赖于专业投资者的经验从高频数据中提炼出具有选股能力的特征。而机器挖掘

因子则利用机器学习方法例如深度学习模型从高频数据中挖掘因子。本文主要聚焦于前者，通

过收集现有文献和市场常见方法结合自身经验构造人工高频因子。 

本文通过不同方法和参数构建高频因子共 79 个，依据价量因子的构建方式将其划分为 8 大类：

分别为动量反转、波动性、高阶特征、流动性、量价相关性、筹码分布、拥挤度和成交行为因子。

最终根据因子表现每一类构建出一个复合因子。我们将依次检验各类因子在不同处理方法、不

同测试频率下的有效性，并尝试分析其主要特征，希望能够给对高频数据感兴趣的投资者提供

参考。 

图表 2：高频价量因子分类 

 

资料来源：中金公司研究部 

股票日内高频数据结构 

本文使用的日内高频数据属于 level2 数据，主要包含了快照数据(含 10 档盘口数据)、逐笔委

托、逐笔成交数据。股票的 level1 数据主要提供买卖 5 档的盘口数据及最新价等实时交易信

息，而 level2 数据则提供了更全面更细致的微观结构数据，它不仅展示了买卖双方在市场上更

全面的报价和订单量（10 档盘口及区间相关统计量），还包含了市场上每一笔交易指令对应的

委托和成交信息，这属于颗粒度最细的数据类型；一般通过逐笔数据还可以重构订单簿从而获

得任意时刻的全部买卖盘口信息。 

此外我们还可以使用快照数据来合成分钟级别的 K 线数据。K 线数据、快照数据和逐笔数据在

复杂度、数据维度和复杂度上依次上升，处理难度也逐渐增加。由于逐笔委托数据只有深交所

有较长历史数据，上交所在 2021 年中才开始发布逐笔委托数据，考虑数据样本的覆盖完整

度，本文逐笔数据使用以逐笔成交为主。 

◼ 动量反转

◼ 波动性

◼ 高阶特征

◼ 流动性

◼ 量价相关性

◼ 筹码分布

◼ 拥挤度

◼ 资金流向
1

2

3

6

7

8

4

5
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图表 3：高频数据主要类型 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 4：分钟 k 线数据示例 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 5：3s 快照数据示例 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 6：逐笔成交数据示例 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

分钟k线

• 分钟级别的
高开低收和
成交量数据

3s快照数据

• 3秒频率切
片的十档盘
口订单价量
数据

逐笔委托/成交

• 逐笔委托和逐
笔成交数据

交易日 股票代码 时刻 开价（元） 高价（元） 低价（元） 收价（元） 交易量（股） 成交额（元）

2023/4/28 000568 9:30:00 226.8 228.79 226.8 228.45 294455 67077937

2023/4/28 000568 9:31:00 228.25 228.5 227.33 227.33 182300 41628335

2023/4/28 000568 9:32:00 227.54 228.4 227.33 228.3 75853 17292536

2023/4/28 000568 9:33:00 228.22 228.3 226.96 227.15 93790 21343226

2023/4/28 000568 9:34:00 227.34 228.93 227.34 228.93 112000 25583979

交易日 股票代码 交易所
开价

（元）

高价

（元）

低价

（元）

收价

（元）

交易量

（股）

成交额

（元）
时刻

10挡买单价

（元）

10挡买单量

（股）

10挡卖单价

（元）

10挡卖单量

（股）

2023/4/28 000568 SZ 0 0 0 0 0 0 8:21:51 … … … …

2023/4/28 000568 SZ 0 0 0 0 0 0 9:15:00 … … … …

2023/4/28 000568 SZ 0 0 0 0 0 0 9:15:09 … … … …

2023/4/28 000568 SZ 0 0 0 0 0 0 9:15:27 … … … …

2023/4/28 000568 SZ 0 0 0 0 0 0 9:15:45 … … … …

交易日 成交编号 买序号 卖序号 交易所 股票代码 时刻 毫秒
价格

（元）

成交量

（股）

业务编号

（上交所专用）

2023/4/28 76348 0 76347 SZ 000568 9:15:00 580 0 100 0

2023/4/28 132705 104411 0 SZ 000568 9:15:01 880 0 100 0

2023/4/28 140138 109317 0 SZ 000568 9:15:02 170 0 100 0

2023/4/28 154226 34651 0 SZ 000568 9:15:03 50 0 100 0

2023/4/28 169976 168940 0 SZ 000568 9:15:13 60 0 100 0
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图表 7：逐笔委托数据示例 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

因子测试框架及评价标准 

本文对高频价量因子进行 IC 检验和分组回测检验，展示不同因子的有效性水平。我们将对各类

因子在全市场、沪深 300、中证 500 和中证 1000 进行 IC 检验与分组回测检验，分析不同因子

收益率预测的稳定性、单调性、有效性和与其他常见因子的相关性。 

由于因子值本身频率为日度频率，换仓频率为月度或周度时，需要考虑如何综合使用过去一期

的日度数据，我们设置了最后一期、平均值、标准差和标准分等处理方法将日度数据聚合至每一

期期末使用。具体测试参数如下： 

► 测试区间：2013.01.04 – 2023.12.01（中证 1000 范围内测试从 2014.11.01 开始，逐笔

成交和逐笔委托的数据从 2018.01.01 开始，分钟 K 线数据从 2013.01.01 开始）。 

► 股票池：全市场、沪深 300 和中证 500 中剔除 ST、停牌、一字板和上市未满一年股票。 

► 调仓：周度与月度测试，按照下周初或月初调仓，不计算手续费。 

► 分组回测组数：按照因子值由小到大的顺序等分为 10 组。 

► 因子处理方法：每一个原始因子分别有四种处理方法。每期取最后一个有效值，后缀为

“_o”；每期取当期算术平均，后缀为“_m”；每期取 z-score 标准分：“_z”；每期取当

期标准差：“_std”。 

使用多种指标展示因子的有效性水平。在 IC 检验中，我们使用 IC 均值、ICIR 绝对值等指标展

示因子暴露与下期收益率的相关性，反映因子对收益率的预测能力。在分组回测中，使用多头年

化收益率、多头年化超额收益率、多头超额最大回撤等指标展示多头组合的选股能力。由于 ICIR

为 IC 序列的均值与标准差比值，而相关系数无多期可加性，因此周度和月度 ICIR 表现无需年

化处理。 

图表 8：有效性检验指标含义 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

交易日 委托序号 交易所 股票代码 时刻 毫秒 价格（元）
成交量

（股）

委托号

（上交所专用）

业务编号

（上交所专用）

2023/4/28 3332 SZ 000568 9:15:00 40 228.54 500 0 0

2023/4/28 3333 SZ 000568 9:15:00 40 232.54 500 0 0

2023/4/28 3334 SZ 000568 9:15:00 40 234.54 500 0 0

2023/4/28 4140 SZ 000568 9:15:00 50 242.45 100 0 0

2023/4/28 4141 SZ 000568 9:15:00 50 247.87 100 0 0

58612373/69689/20240409 13:13
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动量反转 

QRS 分钟动量因子表现占优 

动量反转因子通常由过去一段时间的特定类型的涨跌幅构造，其因子收益一方面可能来源于非

理性投资者的行为偏差造成的错误定价，另一方面也可能来源于承担特定风险获得的风险补偿

（参考中金公司研究报告《量化多因子系列（6）：关于动量，你所希望了解的那些事》）。本

节，我们将对 14 个不同构建方式下的动量反转因子进行有效性检验。 

动量反转因子可以分为三类：分段动量、量能动量、QRS 动量。各类动量类别中均有表现优

秀代表因子。其中分段动量指只取日内某一特定时间段的动量因子，量能动量是指只选取特点

成交量下的收益率作为动量因子，QRS 因子为《量化择时系列（1）：金融工程视角下的技术

择时艺术》中提到使用过去一段时间 K 线的最高价和最低价回归出的 beta 系数和 R 方的乘

积，具体原理在此不做赘述。本文中我们将 QRS 应用到日内分钟 K 线数据级别，计算滚动 50

根分钟 K 线的 QRS 指标以及它的两个组成部分 R 方与 beta 系数，并分别测试发现其均有显

著选股效果。 

图表 9：动量反转类因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

mmt_ols_beta_mean_o、mmt_top20VolumeRet_std 和 mmt_last30_std 因子在大多数选股域

中有效性良好。月度 ICIR 最高的 mmt_ols_beta_mean 因子在全市场周度年化多空收益率

55%，多头超额 23%；mmt_top20VolumeRet_std 的月度 IC 均值-9.52%，选股能力显著。 

► 分段动量因子包括 mmt_last30_std、mmt_between_M 和 mmt_pm_std 等因子。

mmt_last30_std 因子在全市场范围周度多空收益率 47%，在中证 500 和中证 1000 中也

有较强的收益预测能力，且单调性良好。在沪深 300 中，表现相对较好的 mmt_last30_z

和 mmt_pm_m 周度超额年化收益仅约 10%，说明该类因子在大市值股票中效果减弱。 

► 量能动量因子指的是与成交量特征相关的动量因子。mmt_top20VolumeRet_std 全市场因

子 IC 均值-9.52%，有效性显著；沪深 300 范围内可关注 mmt_top20VolumeRet_o 因

子，即前 20 成交量 k 线的收益率因子，周度频率下年化多空收益率可达 27%。 

58612373/69689/20240409 13:13

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=272136&entrance_source=search_vertical_reportlist&page=11&yPosition=0
https://www.research.cicc.com/data/tSearch?query=%E9%87%8F%E5%8C%96%E6%8B%A9%E6%97%B6%E7%B3%BB%E5%88%97%20%E6%8B%A9%E6%97%B6%E8%89%BA%E6%9C%AF&type=REPORT_CHART
https://www.research.cicc.com/data/tSearch?query=%E9%87%8F%E5%8C%96%E6%8B%A9%E6%97%B6%E7%B3%BB%E5%88%97%20%E6%8B%A9%E6%97%B6%E8%89%BA%E6%9C%AF&type=REPORT_CHART
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► QRS 动量因子为日内相对强弱指标，由日度 QRS 构造方法迁移到分钟线上可得。但该类

因子在内部相关性较高。mmt_qrs_o 因子在全市场、中证 500 和中证 1000 中收益预测能

力和单调性较好，但在沪深 300 中表现相对较弱。而其组成部分 mmt_ols_beta_mean_o

因子在所有选股域中均表现优良。全市场中，mmt_qrs_o 因子的 IC 均值为-8.07%，ICIR

为 1.00，mmt_ols_beta_mean_o 因子的 IC 均值为-7.34%，ICIR 为 1.09，周度多空收益

达 54%。 

图表 10：动量反转因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

58612373/69689/20240409 13:13
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图表 11：动量反转因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

58612373/69689/20240409 13:13



 
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

11 

图表 12：动量反转因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

 

58612373/69689/20240409 13:13
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图表 13：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5,且排名前 20）的动量反转因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内，mmt_ols_beta_mean_o、mmt_pm_m 等因子多空和多头超额表现较好，因子

多头组合显著跑赢基准，空头组合显著跑输基准，且单调性较为良好。mmt_pm_m 因子周度

多空年化收益率 58%，mmt_ols_beta_mean_o 的年化多头超额达 23%。 

图表 14：全市场范围内表现较好的动量反转因子年

化多空收益统计 

图表 15：全市场范围内表现较好的动量反转因子年

化超额收益统计 

  

图表 16：全市场范围内表现较好的动量反转因子分

组年化超额收益统计 

图表 17：mmt_ols_beta_mean_o 与常见因子相关

系数 

  

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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波动率 

部分波动率因子表现优秀但回撤明显 

波动率因子刻画了股票价格或股票收益在过去一段时间的不确定性程度，高波动率通常反映其

不确定性程度较高，未来收益表现可能相对较弱。本节将传统的收益波动、振幅因子应用到日

内分钟数据中，尝试构建了 7 个高频波动率因子，并对其进行了有效性检验。 

图表 18：波动率因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

vol_upVol_std 因子在大部分市场中有效性良好。收益波动率因子包括传统的分钟波动率因

子、上行波动率因子、下行波动率因子。对比收益波动率因子表现，不难看出，上行波动率因

子有效性优于分钟 k 线波动率因子、下行波动率因子，全市场 ICIR 绝对值可达 1.35，IC 均值

可达-8.4%。 

58612373/69689/20240409 13:13
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图表 19：波动性因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

图表 20：波动性因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

58612373/69689/20240409 13:13
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图表 21：波动性因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

58612373/69689/20240409 13:13
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图表 22：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的波动性因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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波动率优选因子周度换仓表现 

全市场范围内， vol_volume1min_o 等因子多空和多头超额表现较好，且单调性较为良好，但

从多空收益曲线来看稳定性不足。vol_return1min_o 因子周度多空年化收益率 41%，年化多头

超额一般。周度换仓年化超额收益最高的因子为 vol_downRatio_o，多头超额 14%，稳定性也

欠佳，多头稳定性较好的因子为 vol_range1min_std。 

图表 23：全市场范围内表现较好的波动性因子年化

多空收益统计 

图表 24：全市场范围内表现较好的波动性因子年化

超额收益统计 

  

图表 25：全市场范围内表现较好的波动性因子分组

年化超额收益统计 

图表 26：vol_downRatio_o 与常见因子相关系数 

  

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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高阶特征 

收益率偏度因子及变体各项表现稳定 

高阶特征利用股票高阶矩与其未来收益建立联系，刻画日内价格分布以及快速变化的特征，能

够有效反映价格的除动量和波动率这样一阶和二阶特征外更高阶的特征。本节，我们对 6 个不

同构建方式下的高阶特征因子在多个选股域和调仓频率下进行了有效性检验，包含分钟收益率

的高阶特征和分钟成交量占比的高阶特征。 

图表 27：高阶特征因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

shape_skew_m 和 shape_skratio_m 因子在大多数选股中的表现较好。我们将高阶特征因

子在全市场、沪深 300、中证 500 和中证 1000 分别进行月度和周度调仓的有效性检验。根据

因子间的相关性统计，上述三个因子间均存在较强的相关性。 

全市场范围内，shape_skew_m、shape_skew_std 和 shape_skratio_m 因子具有良好有效

性，月度调仓频率下，它们的 ICIR 表现均超过 1.0，且 shape_skew_m 因子的年化多空收益

达到了 22.6%。在沪深 300 中，因子表现有所下降，其中相对表现较好的是 shape_skew_std

和 shape_kurt_std 因子，它们的 ICIR 均超过了 0.6，shape_skew_std 因子的多空收益达到了

14.9%，夏普比率为 1.6。 

综上所述，高阶特征因子整体有效性良好，其中 shape_skew_m 和 shape_skratio_m 因子在

多个选股范围内均具有不错的预测性和稳定性，可以关注。 
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图表 28：高阶特征因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

图表 29：高阶特征因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 30：高阶特征因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 31：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的高阶特征因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内，shape_skew_m 因子的多空收益跑赢基线且远超其他同类因子，具有良好的单

调性，与常见因子不存在显著相关性；而 shape_skratio_m 因子的多头超额收益表现型良好，

在 2020 年收益水平有所放缓。所选择的 5 个表现较好的高频特征因子整体有效性较好，分组

年化超额收益区分度较为明显。 

图表 32：全市场范围内表现较好的高阶特征因子年

化多空收益统计 

图表 33：全市场范围内表现较好的高阶特征因子年

化超额收益统计 

  

图表 34：shape_skratio_m 与常见因子相关系数 图表 35：全市场范围内表现较好的高阶特征因子分

组年化超额收益统计 

  

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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流动性 

流动性因子低换手凸显性价比 

流动性刻画股票交易所需要的时间和成本，一般来说，流动性较差的个股通常有更高的预期收

益，这是对流动性风险的风险补偿。因此，流动性因子通常表现为流动性越低，未来收益越高

的特征（也会被称为为非流动性因子）。本节利用价差宽度、价格深度等数据构建了 11 个高频

流动性因子，并对其进行有效性检验。大多数因子的构造方法详见《市场微观结构系列（2）： 

高频视角下的微观流动性与波动性》。 

图表 36：流动性因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

liq_amihud_1min_o 因子在多数选股中的表现较好。结合因子相关性和构建逻辑，我们大致

将流动性因子分为两类：价格弹性因子和集合竞价因子。 

► 价格弹性因子包括 Amihud 非流动性因子（liq_amihud_1min）、价差深度因子（如

liq_avgDepthCct）和价格宽度因子（如 liq_spread）。在全市场范围内，

liq_amihud_1min_o 和 liq_spread_std 相对其他流动性因子具有领先的有效性表现。在月

度调仓频率下，liq_amihud_1min_o 因子的 ICIR 为 1.02，年化多空收益超过 33%，且该

因子在中证 1000 和中证 500 的选股域中也表现良好。 

► 集合竞价因子利用日内 tick 级别数据计算不同时间段内交易量占全体交易量的比例，能够

反映流动性的分布情况，包括 liq_closevol，liq_openvol 和 liq_firstCallR 等因子。其中，

全市场范围内，liq_firstCallR_o 和 liq_firstCallR_m 因子在周度调仓频率下具有不错的预
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测性，ICIR 均超过 0.70，且年化多空收益分别为 27.5%和 30.6%。沪深 300 选股域中，

liq_closevol_z 因子在周度调仓频率下 ICIR 为 0.21，年化多头超额收益为 5.4%，领先于

其他流动性因子。 

总体来看，流动性因子整体表现较好，其中 liq_amihud_1min_o 因子在多个选股域中具有较

为稳定且突出的表现，值得推荐。在大盘股中，也可以关注 liq_closevol_z 因子。 

图表 37：流动性因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

图表 38：流动性因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

58612373/69689/20240409 13:13
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图表 39：流动性因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 40：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的流动性因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01） 
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内，liq_amihud_1min_o 因子具有领先的多空和多头收益，且单调性表现良好，分

组年化超额收益组间区分度明晰。在常见因子相关性计算中，该因子与 Momentum_1M、

DP、TURNOVER_1M、STD_1M 等因子的 IC 相关性位于 0.5 左右的水平。此外，集合竞价

前的成交量（liq_closeprevol）和收盘前 3 分钟成交量（liq_closevol）相关因子在全市场中的

多空收益表现良好，2021 年底出现了小幅回撤。 

图表 41：全市场范围内表现较好的流动性因子年化

多空收益统计 

图表 42：全市场范围内表现较好的流动性因子年化

超额收益统计 

  

图表 43：liq_amihud_1min_o 与常见因子相关系数 图表 44：全市场范围内表现较好的流动性因子分组

年化超额收益统计 

  

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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量价相关性 

量能领先因子多股票池表现稳定占优 

量价相关性因子刻画股票换手率与价格（或收益率）背离、同向程度。该类因子的有效性可从

信息扩散理论的角度理解：信息扩散初期的特征应是量能领先于价格，此时量的变化主要由小

部分理性交易者主导；而到信息扩散中期时，量价基本同步；到信息扩散末期时，更多成交可

能来源于“羊群效应”的非理性行为。本节，我们将对 6 个不同构建方式下的量价相关因子进

行有效性检验。 

图表 45：量价相关性因子构建方式 

 
资料来源：中金公司研究部 

corr_pvl_std、corr_pv_std 和 corr_prv_std 因子在大多数选股中的表现较好。我们将量价

相关性因子在全市场、沪深 300、中证 500 和中证 1000 分别进行月度和周度调仓的有效性检

验。根据因子间的相关性统计，图中所示的因子相互间均存在正相关性。从因子构建逻辑出

发，大致将量价相关性因子分为两类：价量同步因子和领先滞后因子。 

► 价量同步因子指的是价格（及其变化率）与成交量（及其变化率）的同期相关系数。

corr_prv_std 和 corr_prvr_std 在全市场范围内表现较好，月度频率下，corr_prv_std 的

IC 均值为-5.65%，ICIR 为 1.09；corr_prvr_std 的 IC 均值为-2.88%，ICIR 为 0.64。相比

之下，它们在沪深 300 范围内表现均有所下降，corr_prv_std 的 ICIR 为 0.47，月度频率

下年化多空收益率为 12.2%，说明该类因子在大市值股票中效果有所减弱。 

► 领先滞后因子表示的是收益率与成交量（以及变化率）的异步相关系数，我们分别测试了

领先成交量或领先价格的情况。其中，corr_pvl 的变体均值和标准差表现均较为有效，月

度 ICIR 分别达 1.09 和 1.06，前额周度年化多空超 46%，后者多头月度超额达 8%。 

综上所述，corr_pvl（分钟收盘价与领先成交量相关系数）和 corr_prv（分钟收盘价与成交

量同步相关系数）总体表现较好，在多数选股范围内具有较强的选股能力，大盘股中有效性较

有限。 
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图表 46：量价相关性因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

图表 47：量价相关性因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 48：量价相关性因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 49：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的量价相关性因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 

  

corr_prv_m corr_prv_std corr_prvr_std corr_pv_o corr_pv_std corr_pvd_std corr_pvl_m

corr_prv_m

corr_prv_std 0.11

corr_prvr_std 0.09 0.38

corr_pv_o 0.12 0.03 0.02

corr_pv_std 0.09 0.33 0.11 0.02

corr_pvd_std 0.08 0.27 0.09 0.02 0.21

corr_pvl_m 0.63 0.20 0.10 0.10 0.20 0.09

corr_pvl_std 0.12 0.57 0.20 0.03 0.50 0.24 0.32
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内， corr_pvl_m 和 corr_pv_m 因子多空收益表现较为领先，corr_pvl_std、

corr_pv_std 和 corr_pv_m 因子多头收益表现显著跑赢基线，其中 corr_pv_m 因子自 2019 年

起多头超额增长趋势放缓，2022 年出现明显回撤。上述因子分组年化超额收益均具有良好单

调性。corr_pvl_std 因子与常见因子均不存在显著因子截面相关性及 IC 相关性。 

图表 50：全市场范围内表现较好的量价相关性因子

年化多空收益统计 

图表 51：全市场范围内表现较好的量价相关性因子

年化超额收益统计 

  

图表 52：corr_pvl_std 与常见因子相关系数 图表 53：全市场范围内表现较好的量价相关性因子

分组年化超额收益统计 

  

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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筹码分布 

筹码占比因子选股有效性优于筹码分布形状因子 

筹码分布旨在刻画股票持有人的持仓成本分布情况，我们据此构建了筹码分布的标准差、偏

度、峰度等因子，以及不同盈亏水平的筹码分布共 12 个因子，并检验了这些因子在不同选股

范围内的有效性。 

图表 54：筹码分布因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

doc_vol_pdf90_std、doc_vol_pdf95_std 和 doc_vol_pdf90bi_std 因子在四个选股域中均

具有良好有效性。基于相关性统计，我们大致将筹码分布因子分为以下两类：筹码分布形状因

子和筹码占比因子。 

► 筹码分布形状因子包括描述分布的二到四阶标准矩相关因子，即标准差（doc_std）、偏度

（doc_skew）与峰度（doc_kurt），该类因子的有效性整体弱于筹码分布占比因子。其

中，doc_skew_std 因子相比其他筹码分布形状因子性能优势较为明显。在全市场范围内

采用月度频率的调仓方式，其 IC 均值为-5.86%，ICIR 均值为 0.71；在沪深 300 中，其

ICIR 表现下降为 0.29。 

► 筹码占比因子包括收益率分组筹码头部占比（例如 doc_vol50_ratio）以及分组筹码占比

分位数（例如 doc_vol_pdf90）两个子类。从预测方向来看，这类因子更多表现为反转的

含义，且分组筹码占比分位数因子彼此间存在较高互相关性。从因子有效性角度来看，

doc_vol_pdf90_std、doc_vol_pdf95_std 和 doc_vol_pdf80_std 三个因子在四个选股域中

均具有相对领先的表现。以 doc_vol_pdf90_std 为例，在全市场范围内，其 ICIR 表现为

1.52，年化多空收益超过 28%；在沪深 300 中，其 IC 均值为-5.6%，ICIR 降为 0.83。 
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综合来看，筹码占比因子整体表现优于筹码分布形状因子。其中 doc_vol_pdf90_std、

doc_vol_pdf95_std 和 doc_vol_pdf90bi_std 因子整体表现优异，在不同选股域中均有着较

强的预测能力和良好的单调性，值得关注。 

图表 55：筹码分布因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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图表 56：筹码分布因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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图表 57：筹码分布因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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图表 58：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的筹码分布因子之间的相关性统计 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内，筹码占比因子多空头收益表现较为突出。其中，doc_vol_pdf90bi_o 和

doc_vol_pdf95_o 因子年化多空收益显著跑赢基线；doc_vol10_ratio_o 和 doc_vol5_ratio_o

因子多头超额收益保持较快增速，其在 2015 年底出现小幅回撤。从单调性的角度来看，上述

因子分组年化超额收益单调性良好，组间存在显著区分度。 

图表 59：全市场范围内表现较好的筹码分布因子年

化多空收益统计 

图表 60：全市场范围内表现较好的筹码分布因子年

化超额收益统计 

  

图表 61：doc_vol10_ratio_o 与常见因子相关系数 图表 62：全市场范围内表现较好的筹码分布因子分

组年化超额收益统计 

  

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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拥挤度 

拥挤度因子在不同范围内均有良好表现 

本文拥挤度因子主要来自《资金结构系列（2）如何利用日内交易数据左侧预警机构成交拥挤

度》的主要是机构投资者成交占比情况，原理是机构拆单下单形成的周期性可以被傅里叶变换

后的更显著波形振幅占比捕捉，使用周期性成交占比表征机构参与度占比，该因子在个股和行

业层面表现均较为优秀。该指标越高，说明股票中机构交易行为就越偏向拥挤，未来收益率下

降的概率就越大。据此，我们构建了 10 个使用不同参数和方法构建的拥挤度因子，并进行有

效性检验。我们对比了采用不同采样频率如 30 秒和 3 秒取样的区别，以及傅里叶变换是否补

零产生的差异，发现上述两种参数对因子最终表现无显著影响。 

图表 63：拥挤度因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

crowd_fftv50m10_std、crowd_fftv20_3s_w0_std 和 crowd_fftv50m5_std 因子在多数选

股域中均具有良好有效性。基于相关性统计和因子构建方式，大致将拥挤度因子分为以下两

类：常规拥挤度因子、傅里叶处理的拥挤度因子。 

► 常规拥挤度因子指代 crowd_origin_v50 因子，该因子相比另一类拥挤度因子在多个选股

域中表现靠前。其中，crowd_origin_v50_std 因子在全市场范围月度调仓频率下的 ICIR

为 1.18，年化多空超额收益超过 26%；在沪深 300 同样调仓频率中，该因子有效性有所

下降，IC 均值为-2.76%，ICIR 为 0.39。 

► 傅里叶处理的拥挤度因子能够将股票交易的时间序列数据转化为频率统计数据，并筛选出

显著的频率，包括 crowd_fftv50 等因子。其中，crowd_fftv20_3s_w0_std 因子在全市场

和中证 1000 范围内有效性较为显著，ICIR 均超过 1.30，年化多空收益超过 20%。此

外，crowd_fftv50m10_std 因子在全市场、中证 500 和沪深 300 在内的选股域中都具有领

先于其他拥挤度因子的有效性。全市场月度调仓频率下，该因子 ICIR 为 1.30，多空收益

达到 25.5%；在沪深 300 范围中，其 IC 均值为-3.51%，ICIR 为 0.54。 

综上所述，crowd_fftv20_3s_w0_std 和 crowd_fftv50m10_std 因子总体表现较好，在多数选股

范围内均具有较强的选股能力，值得关注。 
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图表 64：拥挤度因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 65：拥挤度因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 66：拥挤度因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 67：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的拥挤度因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01） 
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crowd_fftv20_3s_w0_std 0.09 0.43 0.09 0.56 0.08 0.55 0.12

crowd_fftv20_high_o 0.53 0.26 0.57 0.23 0.57 0.23 0.46 0.12

crowd_fftv20_high_std 0.08 0.36 0.10 0.44 0.09 0.44 0.05 0.31 0.10

crowd_fftv20_low_o 0.86 0.39 0.88 0.33 0.88 0.33 0.63 0.14 0.66 0.13

crowd_fftv20_low_std 0.28 0.77 0.28 0.83 0.27 0.83 0.15 0.36 0.20 0.50 0.30

crowd_fftv50m10_std 0.25 0.48 0.26 0.66 0.25 0.64 0.18 0.49 0.21 0.39 0.29 0.54

crowd_fftv50m5_m 0.15 0.27 0.21 0.33 0.19 0.33 0.16 0.11 0.20 0.37 0.23 0.47 0.36

crowd_fftv50m5_std 0.29 0.56 0.29 0.78 0.28 0.75 0.19 0.49 0.23 0.44 0.33 0.68 0.91 0.45

crowd_fftv5_std 0.40 0.96 0.36 0.80 0.36 0.81 0.25 0.41 0.25 0.31 0.38 0.65 0.44 0.17 0.47

crowd_origin_v50_o 0.86 0.34 0.91 0.28 0.95 0.28 0.62 0.09 0.58 0.11 0.86 0.26 0.25 0.24 0.28 0.33

crowd_origin_v50_std 0.35 0.84 0.34 0.93 0.33 0.95 0.21 0.48 0.25 0.44 0.36 0.85 0.66 0.39 0.79 0.73 0.32
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内，crowd_fftv20_low_o 因子的多空和多头超额收益表现较稳定且增长速度较快，

收益能力明显优于其他拥挤度因子，且具有良好的因子单调性，多空分组间收益区分度清晰。

然而，该因子与 BP_LR 因子的 IC 相关性超过 0.5，与 STD_1M 和 TURNOVER_1M 因子的

截面相关性接近 0.5。此外，crowd_fftv20_high_o、crowd_origin_v50_std 等因子也具有较好

的多头超额收益表现。 

图表 68：全市场范围内表现较好的拥挤度因子年化

多空收益统计 

图表 69：全市场范围内表现较好的拥挤度因子年化

超额收益统计 

  

图表 70：crowd_fftv20_low_o 与常见因子相关系数 图表 71：全市场范围内表现较好的拥挤度因子分组

年化超额收益统计 

  
注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-02-22 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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资金成交 

开盘占比因子总体相对有效 

资金流因子反映了不同类型资金流向的信息，该类因子的核心思路是捕捉“聪明资金”的流

向，采取跟随策略，以期获得基本面改善带来的超额收益。我们利用盘口数据和 k 线数据，构

建了 13 个资金流因子，并在不同范围内分别进行月度和周度调仓的有效性检验。 

图表 72：资金流因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

trade_headRatio_std 和 trade_top20retRatio_m 因子在全市场选股中相对其他资金流向因

子有效性较高。我们基于相关性统计以及因子构建逻辑，大致将资金流因子分为以下三类：交

易单量资金流向因子、开盘/尾盘资金流向因子和收益率成交占比因子。 

► 交易单量资金流向因子包括 trade_CBuyRatio、trade_Cratio 和 trade_CSellRatio 因子。

从因子有效性角度来看，其整体表现不如其他两类因子。在全市场范围内，

trade_CSellRatio_z 因子在月度和周度两种调仓频率下表现均相对更好，它具有正向预测

能力，ICIR 表现分别为 0.40 和 0.36；在沪深 300 中，trade_CBuyRatio_z 因子相对更为

有效，其在两种调仓频率下的年化多头超额分别为 3.7%和 4.7%，具有负向的预测效果。 

► 开盘/尾盘资金流向因子指的是上午 10 点前和下午 14 点 30 后的资金流向所构建的因子，

包括 trade_headRatio、trade_netBuyRatio 和 trade_bidAskRatio 等因子。从因子有效性

角度来看，开盘资金流向因子有效性多强于尾盘资金流向因子，trade_headRatio_std 因
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子相比其他开盘/尾盘资金流因子在全市场的有效性表现良好，周度调仓频率下其 ICIR 为

0.92，年化多空收益可达 24.9%。 

► 收益率成交占比因子包括 trade_top20retRatio、trade_top50retRatio 等，这类因子彼此间

存在较高相关性。从因子有效性角度出发，trade_top20retRatio_m 相对其他资金流向因

子具有更有效的表现。在全市场范围内采取月度调仓频率，其 ICIR 为 0.90，IC 均值为 

-5.23%。 

综上所述，资金流向因子中的 trade_headRatio_std 和 trade_top20retRatio_m 因子在全市场

范围内较为有效。但该类因子整体选股有效性一般。 

图表 73：资金流因子在全市场范围内月度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为全市场等权指数） 

图表 74：资金流因子在全市场范围内周度回测的有效性检验结果（ICIR>0.5） 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 75：资金流因子在不同股票池范围和不同调仓频率下 ICIR 最高的 5 种因子具体表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 76：全市场范围内表现相对较好（ICIR>0.5）的资金流因子之间的相关性统计 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01） 
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优选因子周度换仓表现 

全市场范围内，trade_topNeg20Ratio_o 和 trade_headRatio_std 等因子多空和多头超额表现

较好，均显著跑赢基线，且单调性较为良好。然而，trade_topNeg20Ratio_o 因子与常见因子

如 Momentum_1M、DP、STD3_1M、TURNOVER_1M 存在一定相关性，IC 相关性统计结果

在 0.5 左右的水平。 

图表 77：全市场范围内表现较好的资金流因子年化

多空收益统计 

图表 78：全市场范围内表现较好的资金流因子年化

超额收益统计 

  

图表 79：trade_topNeg20retRatio_o 与常见因子相

关系数 

图表 80：全市场范围内表现较好的资金流因子分组

年化超额收益统计 

  
注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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价量复合因子 

价量复合因子兼顾收益与稳定性 

我们取前文分析的各类因子中，选股效果较好的因子，按同类型因子等权合成的方式，构建了

8 个复合因子。复合因子的具体构建方式如下表所示，复合因子合成过程中，我们对因子的方

向进行了调整，使各个复合因子均与下期收益率正相关。 

图表 81：价量复合因子构建方式 

 

资料来源：中金公司研究部 

月度频率下 syn_corr_o 和 syn_crowd_o 因子在全市场选股中相对其他因子有效性较高，其中

全市场范围内 syn_corr_o 因子有效性更强，ICIR 达 1.23。周度频率下 syn_crowd_o 和

syn_mmt_o 因子表现较优。其中，syn_mmt_o 因子有效性更强，ICIR 为 1.1，多空收益为

64.2%。而 syn_crowd_o 因子的收益预测能力更佳，其多空收益达 69.9%，多头超额

11.1%，相对优于其他复合因子。 
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图表 82：价量复合因子在全市场范围内月度和周度回测的有效性检验结果 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

复合因子展示 

全市场范围内，大部分复合因子单调性良好，多头稳定。综合波动率和综合筹码分布相关系数

较高，可能因为筹码分布的成交量占比价差概念也能从另一种角度表征市场价格变化幅度这一

概念。 
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图表 83：全市场范围内复合因子年化多空收益净值 图表 84：全市场范围内价量复合因子年化超额净值 

  

图表 85：综合因子间周频相关性 图表 86：全市场范围内表现较好的价量复合因子分

组年化超额收益统计 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

 
注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为全市

场等权 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为全市

场等权；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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附录：全范围全频率测试结果 

动量因子 

图表 87：动量反转因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 88：沪深 300 范围内表现较好的动量因子年化

多空收益统计 

图表 89：沪深 300 范围内表现较好的动量因子年化

超额收益统计 

  

图表 90：mmt_last30_z 与常见因子相关系数 图表 91：沪深 300 范围内表现较好的动量因子分组

年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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波动性因子 

图表 92：波动性因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 

  

58612373/69689/20240409 13:13



 
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

57 

图表 93：沪深 300 范围内表现较好的波动性因子年

化多空收益统计 

图表 94：沪深 300 范围内表现较好的波动性因子年

化超额收益统计 

  

图表 95：vol_volume1min_o 与常见因子相关系数 图表 96：沪深 300 范围内表现较好的波动性因子分

组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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高阶特征因子 

图表 97：高阶特征因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 98：沪深 300 范围内表现较好的高阶特征因子

年化多空收益统计 

图表 99：沪深 300 范围内表现较好的高阶特征因子

年化超额收益统计 

  

图表 100：shape_kurt_m 与常见因子相关系数 图表 101：沪深 300 范围内表现较好的高阶特征因子

分组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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流动性因子 

 

图表 102：流动性因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 103：沪深 300 范围内表现较好的流动性因子年

化多空收益统计 

图表 104：沪深 300 范围内表现较好的流动性因子年

化超额收益统计 

  

图表 105：liq_askDepthCct_o 与常见因子相关系数 图表 106：沪深 300 范围内表现较好的流动性因子分

组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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量价相关性因子 

图表 107：量价相关性因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 108：沪深 300 范围内表现较好的量价相关性因

子年化多空收益统计 

图表 109：沪深 300 范围内表现较好的量价相关性因

子年化超额收益统计 

 

 

图表 110：corr_pv_m 与常见因子相关系数 图表 111：沪深 300 范围内表现较好的量价相关性因

子分组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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筹码分布因子 

图表 112：筹码分布因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01） 
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图表 113：沪深 300 范围内表现较好的筹码分布因子

年化多空收益统计 

图表 114：沪深 300 范围内表现较好的筹码分布因子

年化超额收益统计 

 

 

图表 115：doc_vol_pdf60_std 与常见因子相关系数 图表 116：沪深 300 范围内表现较好的筹码分布因子

分组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2013-01-14 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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拥挤度因子 

图表 117：拥挤度因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 118：沪深 300 范围内表现较好的拥挤度因子年

化多空收益统计 

图表 119：沪深 300 范围内表现较好的拥挤度因子年

化超额收益统计 

  

图表 120：crowd_fftv50m5_m 与常见因子相关系数 图表 121：沪深 300 范围内表现较好的拥挤度因子分

组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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资金流因子 

图表 122：资金流因子在不同股票池范围和不同调仓频率下因子主要指标表现 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部（注：统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；超额收益的比较基准为有效股票池等权表现） 
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图表 123：沪深 300 范围内表现较好的资金流因子年

化多空收益统计 

图表 124：沪深 300 范围内表现较好的资金流因子年

化超额收益统计 

  

图表 125：trade_CBuyRatio_z 与常见因子相关系

数 

图表 126：沪深 300 范围内表现较好的资金流因子分

组年化超额收益统计 

 

 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）相对净值的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

注：1）统计时间为 2018-01-08 至 2023-12-01；2）超额收益的比较基准为沪深

300 等权指数 000984.CSI；3）Group0 为因子值最小一组，Group9 为因子值最

大一组 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请

直接联系中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的合格投资者及/或机构投资者

提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 

本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金
融机构。本报告有关的投资产品和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告亦由中国国际金融股份有限公司向符合日本《金融商品交易法施行令》第 17 条第 3 款第 1 项及《金融商品交易法》第 58 条第 2 款但书前段所规定的日本金融

机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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中国北京建国门外大街 1 号 
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邮编：100004      
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传真：(86-10) 6505 1156 

上海 
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