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日内成交量分布因子及 Logsig-Alpha 因子生成 

 ---因子选股系列之六 

报告摘要： 
[Table_Summary] 本报告分为两个部分，以人工构造与算法生成的角度全面地解析了日内

成交量的分布，通过高频数据低频化方法构造选股因子。 

 

第一部分从分布角度出发，分四个维度构建成交量分布相关因子。由于

成交量序列存在稀疏性和周期性特点，我们应用了日内 5min 的成交量

序列，并且采用分段在日间对比的思想进行因子构造。 

 

日内对数成交量分布因子主要描述对数成交量在日内的离散程度和偏移

程度，其合成因子周度 Rank IC 为 6.31%，ICIR 为 0.97，五分组多头年

化收益 15.35%，多空年化收益 30.72%。 

 

日内成交量在时间上的分布因子主要描述日内成交量的 U 形形态，以及

日内开盘收盘时段成交量的异动与稳定性，其合成因子周度 Rank IC 为

5.16%，ICIR为0.98，五分组多头年化收益14.69%，多空年化收益23.70%。 

 

日内成交量在收益率上的分布因子主要关注在日内价格显著上涨时段中

上行波动与推动价格上行的成交量稳定性或是成交量占比的稳定性，其

合成因子周度 Rank IC 为 5.82%，ICIR 为 0.91，五分组多头年化收益

19.21%，多空年化收益 22.39%。 

 

日内成交量在价格上的分布因子主要关注价格区间成交量分布的偏移，

这反映日内公允价格区域偏低或是偏高，另外依据成交量在价格上的分

布可以对日内反转因子做出改进，合成因子周度 Rank IC 为 2.81%，ICIR

为 0.44，五分组多头年化收益 13.57%，多空年化收益 16.12%。 

 

第二部分构建了一个从序列到因子的高效模型 Logsig-Alpha。利用 log-

signature 全面分析成交量序列，对成交量序列进行特征提取，直接提取

到的因子一部分具有一定的选股能力，但另一部分线性性较弱。所构建

的 Logsig-Alpha 因子生成器可以将序列简便高效地转化为选股因子，使

用成交量序列构建的 Logsig-Alpha-v 周度因子和月度因子表现优异，其

中周度因子Rank IC为7.52%，ICIR为1.24，五分组多头年化收益20.30%，

多空年化收益 36.39%；月度因子 Rank IC 为 9.12%，ICIR 为 1.34，五分

组多头年化收益 17.43%，多空年化收益 26.18%。Logsig-Alpha 首先计算

序列的 log-signature 特征集，标准化后用因子正交转化模块将其转化为

一批具有选股能力但两两相关性较低的基础因子，标准化后等权合成进

行输出。高截断阶数的 log-signature 保留了序列中的大部分信息，使得

模型具有优异的表现。 

 

每类合成因子总体上表现良好且稳定，Logsig-Alpha 构造的成交量因子

表现优异。整体上因子间相关性不高，另外各因子在 Barra 风险因子中

略偏向流动性与特异性波动率。因子更契合于小市值股票池。 

风险提示：以上分析基于模型结果和历史测算，存在模型失效风险。 
 

本报告仅供：兴银基金管理有限责任公司 翁子辰 使用，已记录日志请勿传阅。
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1. 引言：成交量分布中的信息 
 

在因子选股系列前几篇中的高频数据低频化部分我们主要针对日内收益率分布来

构造因子，如《高频数据下的已实现高阶矩因子及改进——因子选股系列之四》中

构造了描述日内收益率分布偏移程度以及极端尾部风险的已实现超偏度与已实现

超尾度因子，而后又对其进行优化改进；《基于高频数据的风险不确定性因子——因

子选股系列之五》中构造了一系列描述日内风险日间不确定性的因子，比如日内特

异性波动、特异性左尾风险及右尾风险在日间的稳定性因子，合成因子 UOIDR 表

现优异且有较强的样本外表现。本篇报告则从不同角度聚焦日内成交量分布信息，

介绍并构建成交量分布相关因子，其中包括常见且表现不错的因子，也包括我们人

工构建的特色因子以及 Logsig-Alpha 生成的成交量相关因子。本篇报告旨在提供一

个日内成交量分布因子的集合与研究框架。 

 

日内成交量序列指股票在交易日中每个可交易时段的成交数量构成的序列。成交量

序列中蕴含着市场交易情绪的变动以及多空双方的博弈等重要信息，在交易方面，

成交量分析是技术分析不可或缺的一部分；在选股方面，依据日内成交量构建的因

子亦能捕捉到不同情景中的趋势或者反转等信息，从而实现对收益的预测。 

 

成交量代表着股票的流动性（Liquidity），即在一定情况下订单被成交的难易程度，

例如对于流动性较差的股票，大单可能难以被成交或是对成交价格产生较大的影响。 

通常来说，低流动性对于投资者是不利的，因而这类股票会为其流动性风险提供溢

价，即流动性溢价（Liquidity premium），低流动性的股票预期收益可能会更高。 

 

除了成交量本身，其变动与分布同样重要。前者反映流动性与交易情绪在日内或是

日间的变化，后者考察交易的均匀或离散程度、偏移程度等统计指标。但通常在利

用日内分钟级成交量计算分布特征时会面临两个问题：一是对于流动性较差的股票，

其日内某些时段没有成交量；二是日内分钟成交量可能并非独立同分布，这两个问

题将会导致分布指标的计算有所偏误。 

 

我们按以下四个维度去考察日内成交量的分布。 

 

1. 对数成交量的经验分布（Empirical distribution）： 

 

一方面，低流动性股票的分钟级成交量稀疏性在 5min 级别可能会有所改善，所以

这里研究对象变为日内 5min 成交量序列。另一方面，由于对数成交量近似服从正

态分布，所以我们着重考察对数成交量的一些分布特征。此部分我们介绍的有效因

子为对数成交量日内波动因子、对数成交量日内偏度因子。 
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图 1：某股票日内成交量经验分布图  图 2：某股票日内对数成交量经验分布图 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 3：某股票日内 1min 成交量时间分布图  图 4：某股票日内 5min 成交量时间分布图 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

2. 成交量在时间上的分布 

 

通常来说，日内成交量在时间上呈现 U 形分布，即开盘和收盘时段的成交量显著更

大，而日内其他时间段的成交量分布较为平坦。学术界使用统计方法建模成交量的

日内模式，比较著名的是用 Beta 分布的概率密度函数（Probability density function; 

PDF）来拟合，例如[1]。这种日内 U 形分布给日间成交量序列带来了周期性，所以

在实际的指标构建过程中需要剥离或降低这部分影响。另外也有研究从成交量序列

模式中提取统计因子以应用于交易策略，例如[2]利用非负矩阵因子化方法（Non-

negative matrix factorization; NNMF）提取有效信息，其相比于主成分分析方法

（Principal component analysis; PCA）得到的统计因子更具有直观的解释性。 

 

在这部分我们对日内时间区间进行切分，再在日间进行对比，主要介绍早盘成交量

占比因子、早盘成交量波动因子、早午开盘成交量比例因子、晚午收盘成交量比例

因子及其对应的日间稳定性因子。 

 

3. 成交量在收益率上的分布 
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在不同收益率对应的子区间中，成交量的分布也各不相同。另外价格异常波动时段

的成交量可能含有更加丰富的信息。所以在因子构造时可以考虑在日内按收益率大

小对成交量进行统计，例如统计在价格显著上行阶段中成交量的占比或波动，得到

相关因子并对其进行改进，最终构造出价格显著上行价稳量比因子和价格显著上行

价量波动因子，以及其对应的日间稳定性因子。 

 

4. 成交量在价格上的分布 

 

价格区间的成交量是指对日内价格分段划分后，处于该价格段内的成交量之和。价

格区间成交量的高低表示该价格附近多空博弈的激烈程度以及该价格范围是否被

广泛认可。考虑日内各个区间内的成交量，即成交量在价格上的分布，不同的偏移

程度可能表示不同的价格偏好，影响未来的收益。本部分我们介绍并构造成交量在

价格上的分布偏移因子以及成交量在价格上的分布反转因子。 

 

图 5：某股票日内价格走势与价格区间上的累计成交量 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

另一种全面提取成交量分布信息的方法是 log-signature。不同于 Fourier 变换（Fourier 

transform）从频率中提取信息，signature 以及 log-signature 方法从阶数与面积中提

取路径或序列信息，将原始序列转化为特征集，并且特征集含有原始序列中的所有

信息。Log-signature 可以看作是 signature 更紧凑的表示，相同阶数下两者含有的信

息一致但 log-signature 维数更低。与 signature 不同，log-signature 并没有 universality

性质，所以通常需要搭配非线性模型使用。另外经验上来说，log-signature 对于稀疏

样本数据的处理更为稳健，并且更擅于处理可变长度或者不均匀的长序列数据。关

于 signature 与 log-signature 的介绍与性质可以参考之前报告《基于 Logsig-RNN 的

高频数据低频化选股因子——机器学习系列之三》，相关文章可以参考[3][4][5]。 

 

近年来，signature 与 log-signature 越来越受到学术界以及业界的关注，尤其是在机

器学习与深度学习的应用上。[3]将循环神经网络 RNN 与 log-signature 相结合，构

建出一类新的模型 Logsig-RNN，它通过时间维度的降维以及数据序列局部结构的

提取提升了原始 RNN 的表现，更适用于处理高频序列。[4]中还介绍了 Logsig-RNN

在生成任务中的应用，在序列生成方面其相对于传统模型有更好的表现。[4]的另一

个贡献是建立了一个新的 Sig-WGAN 框架来解决 GAN 在序列数据生成方面的效率

问题和训练不稳定性问题。[6]将 signature 与线性模型应用在美国 GDP 增长的即时

预测方面，结果显示其相对基于 New York Fed 的动态因子模型有更低的误差。另外
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在原油价格数据的预测上也有不错的表现。[7]使用 signature 和 log-signature 去度量

分布之间的相似性，并应用到 GAN 生成数据的评估上。在具体实践时，Signatory[8]

模块可以帮助我们计算路径的 signature 或 log-signature。 

 

本报告的内容安排如下： 

 

第 2 章分四个维度介绍日内成交量分布相关因子的构造，并对因子进行测试分析， 

对部分因子进行改进。第 3 章首先介绍成交量序列的 log-signature，其有效实现了

对成交量序列信息的提取与转化，直接提取到的部分特征也具有一定的选股效果。

接下来利用 Logsig-Alpha 因子生成器融合成交量 log-signature 中的信息生成选股因

子，即仅含有成交量信息的因子，该因子全面地总结了成交量序列的分布，表现优

异。第 4 章对因子进行合成，并测试大类因子之间的相关性以及其与风险因子的相

关性，另外做稳健性测试。第 5 章总结。 

 

2. 日内成交量分布相关因子构造及测试 
 

2.1. 日内对数成交量分布相关因子 
 

如引言中所述，日内的对数成交量近似服从正态分布，另外采样频率为 5min 时可

以较好的缓解成交量稀疏性问题，所以这里我们使用日内 5min 对数成交量来构建

一些经验分布因子。成交量反映投资者的行为特征，对数成交量日内波动因子描述

日内交易情绪的持续性和稳定性，而对数成交量日内偏度因子描述交易情绪的偏移

程度。下面是因子的计算方式。 

 

(1) 对数成交量日内波动因子（logvolume_intraday_std）： 

 

1

𝜏
∑ 𝜎

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

(log𝑉𝑠). 

 

(2) 对数成交量日内偏度因子（logvolume_intraday_skew）： 

 

1

𝜏
∑ 𝑠𝑘𝑒𝑤

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

(log𝑉𝑠). 

 

其中，𝑉𝑠 = {𝑉𝑠
𝑖}𝑖=1
𝑛 表示第𝑠天的日内成交量序列，𝑉𝑠

𝑖表示第𝑠天第𝑖个分段对应的成交

量，𝜎(⋅)与𝑠𝑘𝑒𝑤(⋅)表示计算样本标准差和计算样本偏度，𝜏表示用来平滑信号的窗口

期长度。 

 

对数成交量日内波动较低时，当日订单成交更加均匀，交易情绪也相对稳定，价格

受到的信息冲击较小，通常这类资产具有更高的预期收益。对数成交量日内偏度较

低时，通常表明日内对数成交量的分布形态左偏，出现短时间极高成交量的概率较

小，分段成交量一般集中在中间位置，对外部信息的敏感度较弱，预期收益也可能

会更高。所以这两个因子在逻辑上均是负向的。 

 

我们使用 2018 年 1 月至 2023 年 11 月的数据进行回测，回测范围是全市场剔除

ST/ST*以及当日停牌的股票，分五组进行回测，周频调仓，因子平滑的窗口期长度

为 20，因子回测前进行去极值、标准化以及行业市值中性化操作，最后乘以因子方

向。 
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表 1：日内对数成交量分布相关因子测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 6：对数成交量日内波动因子分组回测结果  图 7：对数成交量日内波动因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 8：对数成交量日内偏度因子分组回测结果  图 9：对数成交量日内偏度因子 Rank IC  

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 2：对数成交量日内波动因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 3：对数成交量日内偏度因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

对数成交量日内波动因子有一定的选股表现，但周度表现欠佳，可能还需进一步优

化。对数成交量日内偏度因子表现较优，因子五分组多头收益稳定，且持续贡献超

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
对数成交量日内波动因子 1.55% 0.22 9.93% 9.35% 0.44 10.66% 6.35% 1.68 7.40%
对数成交量日内偏度因子 5.94% 0.72 16.43% 15.82% 0.55 26.29% 8.33% 3.16 7.90%

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.00% 0.00 -27.68% 5.49% 4.70% 6.93% 0.68
2019 3.13% 0.52 34.45% -0.85% 14.17% 5.56% 2.55
2020 1.55% 0.21 17.69% -5.57% 12.98% 7.35% 1.76
2021 0.52% 0.08 28.47% 19.22% 5.59% 7.14% 0.78
2022 2.48% 0.44 -1.48% 21.89% 16.34% 5.93% 2.76
2023 1.45% 0.27 9.26% 16.20% 9.14% 4.63% 1.97
汇总 1.55% 0.22 9.93% 9.35% 10.66% 6.36% 1.68

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 6.31% 0.73 -17.70% 20.05% 34.27% 7.02% 4.88
2019 6.28% 0.72 41.00% 3.98% 29.50% 8.11% 3.64
2020 5.78% 0.62 26.45% 1.46% 25.87% 10.42% 2.48
2021 5.68% 0.72 36.02% 26.23% 21.18% 9.49% 2.23
2022 5.71% 0.76 -0.21% 23.46% 28.62% 7.84% 3.65
2023 5.88% 0.77 13.37% 20.57% 21.26% 5.85% 3.63
汇总 5.94% 0.72 16.43% 15.82% 26.29% 8.34% 3.15

56134583/69689/20231201 09:15



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        10 / 32 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
额收益，周度 Rank IC 达到 5.94%，多头超额达到了 15.82%，周度因子多头年化换

手约单边 14 倍。 

 

2.2. 日内成交量在时间上的分布相关因子 
 

通常来说，每个交易日中的日内成交量序列在时间上的分布为 U 形，这使得成交量

序列存在周期性。由于日内开盘与收盘时段的成交量较为显著，所以我们对时间进

行切分，着重考察上午开盘及下午收盘阶段的成交量，另外也关注早午开盘与晚午

收盘成交量的比例。将日内特征在时间窗口期中做日间对比和信息融合，对比每个

交易日对应时段的特征，在一定程度上规避了周期性影响。 

 

我们介绍并测试了如下因子。 

 

(1) 早盘成交量占比因子（volume_ratio_1）： 

 

1

𝜏
∑

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ1

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

其中，ℐ1为早盘对应的分段，我们这里取上午开盘后的 30min。令𝑅𝑠
(1)

=
∑ 𝑉𝑠

𝑖
𝑖∈ℐ1

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1

表示

第𝑠天的早盘成交量占比。 

 

(2) 早盘成交量占比稳定性因子（volume_ratio_1_stability）： 

 

1

𝜏
∑ (𝑅𝑠

(1) −
1

𝜏
∑ 𝑅𝑢

(1)

𝑡

𝑢=𝑡−𝜏+1

)

2𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

(3) 早盘成交量波动因子（volume_intraday_std_1）： 

 

1

𝜏
∑

𝜎(𝑉𝑠
ℐ1)

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

其中，𝑉𝑠
ℐ1 = {𝑉𝑠

𝑖}𝐼∈ℐ1表示第𝑠天的日内早盘成交量序列，这里取上午开盘后的 30min。

令𝑆𝑇𝐷𝑠
(1) =

𝜎(𝑉𝑆
ℐ1)

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1

表示第𝑠天的早盘成交量波动。 

 

(4) 早盘成交量波动稳定性因子（volume_intraday_std_1_stability）： 

 

1

𝜏
∑ (𝑆𝑇𝐷𝑠

(1) −
1

𝜏
∑ 𝑆𝑇𝐷𝑢

(1)

𝑡

𝑢=𝑡−𝜏+1

)

2𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

(5) 早午开盘成交量比例因子（volume_ratio_1_5）： 

 

1

𝜏
∑

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ1

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ5

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

其中，ℐ5为下午开盘对应的分段，这里都取开盘后的 30min。令𝑅𝑠
(1,5) =

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ1

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ5

表示

第𝑠天的早午开盘成交量比例。 

 

(6) 早午开盘成交量比例稳定性因子（volume_ratio_1_5_stability）： 
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1

𝜏
∑ (𝑅𝑠

(1,5) −
1

𝜏
∑ 𝑅𝑢

(1,5)

𝑡

𝑢=𝑡−𝜏+1

)

2𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

(7) 晚午收盘成交量比例因子（volume_ratio_8_4）： 

 

1

𝜏
∑

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ8

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ4

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

其中，ℐ4和ℐ8分别代表中午收盘以及下午收盘对应的分段，这里都取收盘前的 30min。

令𝑅𝑠
(8,4) =

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ8

∑ 𝑉𝑠
𝑖

𝑖∈ℐ4

表示第𝑠天的晚午收盘成交量比例。 

 

(8) 晚午收盘成交量比例稳定性因子（volume_ratio_8_4_stability）： 

 

1

𝜏
∑ (𝑅𝑠

(8,4)
−
1

𝜏
∑ 𝑅𝑢

(8,4)

𝑡

𝑢=𝑡−𝜏+1

)

2𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

早盘成交量占比较高的股票，可能在开盘前或短期内公布过重要的信息，交易情绪

在开盘时段急剧释放，而后成交量迅速下降。另外噪声交易者和非理性交易者在开

盘时段的参与较为活跃，可能会助推开盘期间成交量的不合理上升，使得对信息的

反应过度。过去一段时间内早盘成交量占比更加稳定的股票，相对来说不容易出现

交易情绪冷热不定或是对信息过度反应的情况，另外非理性投资者参与的比例也较

低，这类股票往往有更好的预期表现。 

 

相比于早盘成交量占比因子整体考察早盘时段的成交量总和，早盘成交量波动因子

更关注于在早盘时段内部成交量是否出现异常变动的情况。早盘是前日收盘后累积

信息的集中释放阶段，早盘成交量波动越低，反映价格对信息的反应过程持续稳定，

且早盘中没有短时内突然激增再下降的异常情况。而早盘成交量波动稳定性因子则

是想要筛选出早盘成交异常波动持续较低的股票，即早盘中信息的释放与反应需要

更加均匀，且具有一定的可持续性。 

 

早午开盘成交量比例和晚午收盘成交量比例则是从另一个角度，即日内成交量 U 形

分布的陡峭程度来考察日内信息分布的均匀程度。通常日内开盘时段和收盘时段的

成交量会相对高一些，对比早午开盘成交量比例以及晚午收盘成交量比例可以观察

信息释放反应的均衡程度。其比例越低，表明日内整体交易相对均衡。两者的稳定

性因子均衡量了各自在日间的稳定性与可持续性。 

 

以上分析表明，本节介绍因子的方向均为负。因子测试设定与前一节保持一致，下

面是测试结果。 

 

表 4：日内成交量在时间上的分布相关因子测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
早盘成交量占比因子 4.61% 0.54 9.25% 8.68% 0.54 13.40% 8.91% 1.5 12.53%

早盘成交量占比稳定性因子 4.89% 1.06 13.95% 13.35% 0.73 22.62% 5.31% 4.26 5.14%
早盘成交量波动因子 4.33% 0.86 12.87% 12.27% 0.62 19.21% 5.93% 3.24 6.32%

早盘成交量波动稳定性因子 4.03% 0.85 15.61% 15.01% 0.67 22.74% 4.89% 4.65 5.22%
早午开盘成交量比例因子 5.56% 0.92 15.93% 15.32% 0.60 27.38% 6.69% 4.09 6.93%

早午开盘成交量比例稳定性因子 4.35% 0.78 17.09% 16.47% 0.59 27.45% 5.39% 5.09 4.34%
晚午收盘成交量比例因子 2.58% 0.53 14.78% 14.18% 0.63 19.58% 5.02% 3.9 4.47%

晚午收盘成交量比例稳定性因子 1.70% 0.36 13.99% 13.39% 0.62 13.74% 4.50% 3.05 2.95%

56134583/69689/20231201 09:15



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        12 / 32 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
图 10：早盘成交量占比因子分组回测结果  图 11：早盘成交量占比因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 12：早盘成交量占比稳定性因子分组回测结果  图 13：早盘成交量占比稳定性因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 14：早盘成交量波动因子分组回测结果  图 15：早盘成交量波动因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 16：早盘成交量波动稳定性因子分组回测结果  图 17：早盘成交量波动稳定性因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 
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图 18：早午开盘成交量比例因子分组回测结果  图 19：早午开盘成交量比例因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 20：早午开盘成交量比例稳定性因子回测结果  图 21：早午开盘成交量比例稳定性因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 22：晚午收盘成交量比例因子分组回测结果  图 23：晚午收盘成交量比例因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 24：晚午收盘成交量比例稳定性因子回测结果  图 25：晚午收盘成交量比例稳定性因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 
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表 5：早盘成交量占比因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 6：早盘成交量占比稳定性因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 7：早盘成交量波动因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 8：早盘成交量波动稳定性因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 9：早午开盘成交量比例因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 10：早午开盘成交量比例稳定性因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.21% 0.42 -27.61% 5.59% 10.14% 9.02% 1.12
2019 4.81% 0.52 33.50% -1.55% 14.85% 8.77% 1.69
2020 4.92% 0.61 20.47% -3.34% 12.48% 9.47% 1.32
2021 4.30% 0.51 31.10% 21.65% 12.78% 10.37% 1.23
2022 4.59% 0.53 -6.97% 15.10% 19.98% 8.69% 2.30
2023 4.83% 0.76 9.67% 16.64% 14.23% 6.34% 2.25
汇总 4.61% 0.54 9.25% 8.68% 13.40% 8.92% 1.50

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 5.04% 1.14 -21.83% 14.03% 31.16% 4.67% 6.67
2019 6.38% 1.20 42.86% 5.35% 31.23% 5.77% 5.41
2020 4.39% 0.97 21.15% -2.79% 18.20% 5.86% 3.11
2021 3.61% 0.79 30.94% 21.51% 13.04% 5.90% 2.21
2022 4.90% 1.24 -0.92% 22.58% 27.08% 4.96% 5.46
2023 5.07% 1.09 12.17% 19.30% 17.36% 4.23% 4.11
汇总 4.89% 1.06 13.95% 13.35% 22.62% 5.32% 4.26

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.03% 0.89 -21.28% 14.83% 23.06% 4.92% 4.69
2019 5.17% 0.95 36.38% 0.58% 24.37% 6.11% 3.99
2020 4.23% 0.84 21.07% -2.86% 16.50% 6.23% 2.65
2021 4.21% 0.76 31.75% 22.26% 15.06% 7.24% 2.08
2022 4.34% 0.92 -2.34% 20.82% 24.28% 5.54% 4.38
2023 3.88% 0.78 11.25% 18.32% 12.78% 5.09% 2.51
汇总 4.33% 0.86 12.87% 12.27% 19.21% 5.94% 3.24

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.38% 0.75 -16.74% 21.45% 33.22% 4.85% 6.85
2019 5.07% 1.06 40.11% 3.33% 27.45% 5.15% 5.33
2020 3.21% 0.61 20.79% -3.08% 17.96% 5.37% 3.35
2021 3.64% 0.91 35.07% 25.34% 20.11% 5.09% 3.95
2022 4.12% 1.09 0.67% 24.55% 25.77% 4.51% 5.72
2023 3.74% 0.83 11.22% 18.29% 12.27% 4.19% 2.93
汇总 4.03% 0.85 15.61% 15.01% 22.74% 4.89% 4.65

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 5.73% 0.92 -19.68% 17.16% 32.99% 5.90% 5.60
2019 5.95% 0.93 39.16% 2.63% 28.42% 6.71% 4.23
2020 5.40% 0.93 27.67% 2.44% 27.32% 7.26% 3.76
2021 4.95% 0.79 35.40% 25.64% 22.51% 7.93% 2.84
2022 5.73% 0.94 -0.05% 23.66% 33.50% 6.62% 5.06
2023 5.63% 1.05 13.63% 20.85% 21.92% 5.07% 4.32
汇总 5.56% 0.92 15.93% 15.32% 27.38% 6.70% 4.09

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.70% 0.61 -17.10% 20.92% 38.16% 5.66% 6.74
2019 4.73% 0.89 39.98% 3.23% 27.86% 5.28% 5.28
2020 3.51% 0.74 25.61% 0.78% 26.16% 5.30% 4.94
2021 3.45% 0.82 32.11% 22.59% 16.25% 4.95% 3.29
2022 4.62% 0.76 1.51% 25.59% 31.42% 6.48% 4.85
2023 5.28% 1.09 17.77% 25.25% 25.71% 4.28% 6.01
汇总 4.35% 0.78 17.09% 16.47% 27.45% 5.39% 5.09
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表 11：晚午收盘成交量比例因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 12：晚午收盘成交量比例稳定性因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

从测试结果来看，早盘成交量占比因子空头表现更为显著，但多头区分度并不高，

这跟因子逻辑一致，即对于早盘成交量占比高的股票可能非理性投资者参与度高，

对信息的反应较为剧烈甚至过度，但早盘最低占比不一定说明交易均匀稳定。另外

晚午收盘比例的两个因子表现一般，可能是日内两个收盘时段含有的信息不如开盘

时段丰富。 

 

从 Rank IC 和 ICIR 来看，早午开盘成交量比例因子（Rank IC: 5.56%，ICIR: 0.92）

与早盘成交量占比稳定性因子（Rank IC: 4.89%，ICIR: 1.06）均占优，从五分组因

子多头收益来看，早午开盘成交量比例稳定性因子与早午开盘成交量比例因子表现

优异，分别实现 17.09%和 15.93%的年化收益。 

 

表 13：日内成交量在时间上的分布因子的相关性分析 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

从相关性表来看，因子与其对应的稳定性因子相关性较高，稳定性因子是保证因子

在日间稳定可持续，所以可以考虑将因子与其稳定性因子合成，效果可能更优。另

外，早盘信息类的因子间相关性较高，早午开盘比例类因子与其他相关性相对较低，

晚午收盘比例类因子由于数据源的差异使得其与其余因子相关性低。 

 

2.3. 日内成交量在收益率上的分布相关因子 
 

一般来说，高成交量对应的收益率更为重要，那么反过来，在收益率显著高的区间

对应的成交量是否蕴含着重要的信息？换句话说，不同收益率时段的成交量分布是

否具有差异性？本节我们考虑在日内不同区间收益率情况下的成交量分布。 

 

考虑日内价格显著上升时段的成交量，结合收益率波动信息，构造如下因子： 

 

(1) 价格显著上行价稳量比因子（sig_up_p_v_ratio）： 

 

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 2.77% 0.43 -22.53% 13.00% 19.34% 5.98% 3.24
2019 4.78% 1.15 39.73% 3.05% 24.29% 3.92% 6.19
2020 4.19% 1.09 32.14% 6.02% 36.91% 4.99% 7.40
2021 1.47% 0.33 42.78% 32.49% 21.64% 5.71% 3.79
2022 1.40% 0.31 -5.61% 16.78% 11.34% 5.33% 2.13
2023 0.47% 0.13 4.97% 11.64% 2.78% 3.34% 0.83
汇总 2.58% 0.53 14.78% 14.18% 19.58% 5.02% 3.90

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 1.90% 0.26 -21.73% 14.17% 18.02% 6.47% 2.79
2019 2.89% 0.70 32.70% -2.14% 12.77% 3.65% 3.50
2020 1.33% 0.30 22.61% -1.62% 15.89% 4.68% 3.40
2021 1.26% 0.30 40.75% 30.61% 12.71% 4.53% 2.81
2022 1.69% 0.44 -1.73% 21.58% 13.19% 3.96% 3.33
2023 1.04% 0.32 10.87% 17.92% 7.57% 2.95% 2.57
汇总 1.70% 0.36 13.99% 13.39% 13.74% 4.50% 3.05

早午开盘成交量比例 早午开盘成交量比例稳定性 早盘成交量占比 早盘成交量占比稳定性 早盘成交量波动 早盘成交量波动稳定性 晚午收盘成交量比例 晚午收盘成交量比例稳定性
早午开盘成交量比例 1.00 0.54 0.30 0.35 0.56 0.52 0.16 0.11

早午开盘成交量比例稳定性 0.54 1.00 0.01 0.03 0.03 0.02 0.09 0.16
早盘成交量占比 0.30 0.01 1.00 0.68 0.78 0.61 0.11 0.01

早盘成交量占比稳定性 0.35 0.03 0.68 1.00 0.77 0.84 0.14 0.05
早盘成交量波动 0.56 0.03 0.78 0.77 1.00 0.87 0.15 0.05

早盘成交量波动稳定性 0.52 0.02 0.61 0.84 0.87 1.00 0.13 0.04
晚午收盘成交量比例 0.16 0.09 0.11 0.14 0.15 0.13 1.00 0.77

晚午收盘成交量比例稳定性 0.11 0.16 0.01 0.05 0.05 0.04 0.77 1.00
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其中，ℐ0
𝑠为第𝑠天收益率大于当日均值加 1 倍标准差且大于 0 的区间指标集，即ℐ0

𝑠 =

{𝑖 ∈ ℐ: 𝑟𝑠
𝑖 > 0, 𝑟𝑠

𝑖 > ∑ 𝑟𝑠
𝑗𝑛

𝑗=1 /𝑛 + 𝜎(𝑟𝑠
ℐ)}，意为第𝑠天中价格显著上行的时段，这里ℐ =

{1,⋯ , 𝑛}。 𝑟𝑠
ℐ0
𝑠

= {𝑟𝑠
𝑖}𝑖∈ℐ0𝑠 为第 𝑠天价格显著上行的区间收益率集合。令𝑅𝑠

(0)
=

𝜎 (𝑟𝑠
ℐ0
𝑠

)
∑ 𝑉𝑠

𝑖
𝑖∈ℐ0

𝑠 /|ℐ0
𝑠|

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1 /𝑛
表示第𝑠天价格显著上行时收益率波动乘以成交量占比。 

 

(2) 价格显著上行价稳量比稳定性因子（sig_up_p_v_ratio_stability）： 

 

1

𝜏
∑ (𝑅𝑠

(0) −
1

𝜏
∑ 𝑅𝑢

(0)

𝑡
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. 

 

(3) 价格显著上行价量波动因子（sig_up_p_v_intraday_std）： 

 

1

𝜏
∑

𝜎 (𝑟𝑠
ℐ0
𝑠

)𝜎 (𝑉𝑠
ℐ0
𝑠

)

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1 /𝑛

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

其中，𝑉𝑠
ℐ0
𝑠

表示第𝑠天中价格显著上行的时段对应的成交量集合。令𝑆𝑇𝐷𝑠
(0) =

𝜎(𝑟𝑠
ℐ0
𝑠
)𝜎(𝑉𝑠

ℐ0
𝑠
)

∑ 𝑉𝑠
𝑖𝑛

𝑖=1 /𝑛
表示第𝑠天价格显著上行时收益率波动与成交量波动之积除以成交量均

值。 

 

(4) 价格显著上行价量波动稳定性因子（sig_up_p_v_intraday_std_stability）: 

 

1

𝜏
∑ (𝑆𝑇𝐷𝑠

(0) −
1

𝜏
∑ 𝑆𝑇𝐷𝑢

(0)

𝑡

𝑢=𝑡−𝜏+1

)

2𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

. 

 

当价格显著上行时，通常希望这些时段的收益率波动较低，即期望在日内实现稳定

上涨。同时在这些时段中，对过高成交量占比是厌恶的，因为异常高的成交量推动

的显著涨幅可能为过度反应，未来出现反转的概率相对较大。另外，价格显著上行

对应成交量占比在日间的波动越小，则说明每个交易日价格上行过程中都有一定比

例的成交量推动，且比例持续稳定。 

 

另一方面，在日内这些时段中同样需要保证成交量是稳定的，即稳定的成交量推动

平稳的上涨，事实上可以规避掉区间内成交量异动带来的风险。同样，稳定性因子

则是希望这种日内性质在窗口期内保持不变。 

 

表 14：日内成交量在收益率上的分布相关因子测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
价格显著上行价稳量比因子 6.30% 0.83 18.01% 17.39% 0.59 23.14% 7.85% 2.95 10.68%

价格显著上行价稳量比稳定性因子 5.20% 0.93 20.59% 19.95% 0.63 21.89% 5.36% 4.08 5.40%
价格显著上行价量波动因子 5.93% 0.90 18.46% 17.84% 0.60 22.50% 6.73% 3.34 8.75%

价格显著上行价量波动稳定性因子 4.84% 0.93 20.39% 19.75% 0.63 19.62% 4.86% 4.04 5.34%
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图 26：价格显著上行价稳量比因子分组回测结果  图 27：价格显著上行价稳量比因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 28：价格显著上行价稳量比稳定性因子回测结果  图 29：价格显著上行价稳量比稳定性因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 30：价格显著上行价量波动因子分组回测结果  图 31：价格显著上行价量波动因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 32：价格显著上行价量波动稳定性因子回测结果  图 33：价格显著上行价量波动稳定性因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

56134583/69689/20231201 09:15



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        18 / 32 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
表 15：价格显著上行价稳量比因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 16：价格显著上行价稳量比稳定性因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 17：价格显著上行价量波动因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 18：价格显著上行价量波动稳定性因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

从 Rank IC 来看，价格显著上行价稳量比因子与价量波动因子更高，分别达到 6.30%

和 5.93%。从五分组因子多头收益的角度来看，价格显著上行价稳量比与价量波动

两个稳定性因子表现更好，分别实现 20.59%与 20.39%。 

 

表 19：日内成交量在收益率上的分布相关因子的相关性分析 

 
数据来源：东北证券，ricequant 

 

因子相关性矩阵说明 4 个因子有着较强的相关性，原因在于 4 个因子均反映成交量

稳定持续配合价格平稳上涨现象，后续将进行因子合成。 

 

本节最后将因子与部分退化因子进行对比。 

 

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 5.82% 0.90 -15.53% 23.22% 26.04% 4.60% 5.67
2019 6.33% 0.90 42.98% 5.44% 24.95% 6.15% 4.06
2020 5.13% 0.63 21.37% -2.62% 11.93% 9.24% 1.29
2021 6.15% 0.76 35.74% 25.96% 16.03% 10.39% 1.54
2022 6.63% 0.78 1.72% 25.85% 33.19% 8.86% 3.74
2023 7.94% 1.09 19.99% 27.61% 30.19% 5.46% 5.53
汇总 6.30% 0.83 18.01% 17.39% 23.14% 7.85% 2.95

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.82% 0.90 -13.68% 25.91% 26.63% 3.83% 6.95
2019 5.16% 0.96 44.84% 6.82% 22.72% 4.49% 5.06
2020 4.06% 0.69 22.94% -1.36% 11.47% 6.20% 1.85
2021 5.43% 0.96 38.87% 28.86% 17.34% 6.58% 2.64
2022 5.39% 1.07 4.01% 28.68% 26.80% 5.72% 4.68
2023 6.48% 1.01 23.81% 31.68% 28.53% 4.44% 6.42
汇总 5.20% 0.93 20.59% 19.95% 21.89% 5.36% 4.08

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 5.43% 0.97 -15.45% 23.33% 27.28% 4.22% 6.46
2019 6.01% 0.96 43.53% 5.85% 24.40% 5.49% 4.44
2020 4.88% 0.71 21.89% -2.20% 12.34% 7.71% 1.60
2021 5.82% 0.82 36.95% 27.09% 16.16% 8.80% 1.84
2022 6.25% 0.88 1.79% 25.93% 30.89% 7.52% 4.10
2023 7.33% 1.12 19.98% 27.61% 26.42% 4.93% 5.36
汇总 5.93% 0.90 18.46% 17.84% 22.50% 6.74% 3.34

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.60% 0.85 -13.44% 26.27% 26.02% 3.68% 7.06
2019 4.78% 0.96 43.27% 5.66% 19.25% 4.20% 4.58
2020 3.76% 0.70 24.15% -0.38% 12.25% 5.46% 2.24
2021 5.06% 0.94 39.70% 29.64% 14.67% 5.91% 2.48
2022 5.01% 1.14 3.38% 27.91% 24.17% 5.06% 4.77
2023 5.94% 1.01 22.54% 30.33% 22.90% 4.23% 5.41
汇总 4.84% 0.93 20.39% 19.75% 19.62% 4.86% 4.03

价格显著上行价稳量比 价格显著上行价稳量比稳定性 价格显著上行价量波动 价格显著上行价量波动稳定性
价格显著上行价稳量比 1.00 0.90 0.93 0.81

价格显著上行价稳量比稳定性 0.90 1.00 0.85 0.89
价格显著上行价量波动 0.93 0.85 1.00 0.92

价格显著上行价量波动稳定性 0.81 0.89 0.92 1.00
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图 34：价格显著上行价稳量比因子与其退化因子的绩效比较 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 35：价格显著上行价稳量比稳定性因子与其退化因子的绩效比较 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 36：价格显著上行价量波动因子与其退化因子的绩效比较 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

Rank IC 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空最大回撤

价格显著上行价稳量比因子 价格显著上行量比因子

价格上行量比因子 价格显著上行波动因子

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

Rank IC 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空最大回撤

价格显著上行价稳量比稳定性因子 价格显著上行量比稳定性因子

价格上行量比稳定性因子 价格显著上行波动稳定性因子

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

Rank IC 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空最大回撤

价格显著上行价量波动因子 价格显著上行成交量波动因子

价格上行成交量波动因子 价格显著上行波动因子

56134583/69689/20231201 09:15



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        20 / 32 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
图 37：价格显著上行价量波动稳定性因子与其退化因子的绩效比较 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

退化因子考虑 3 个类型，第一类是仍考虑价格显著上行情况，但不计算收益率波动

部分，这类因子整体的表现相对原始因子较弱。第二类是在第一类的基础上将显著

上行改为上行，在成交量比例类型因子中更改后表现大幅削弱，但在成交量波动类

因子中第二类与第一类差别不大。第三类是仅考虑价格显著上行情况的收益率波动

部分，相比于原始因子多头收益有显著下降。 

 

2.4. 日内成交量在价格上的分布相关因子 
 

我们将日内的价格区间进行分段，然后计算每个区间的成交量和，称为价格区间成

交量。价格区间成交量的高低表示该价格附近多空博弈的激烈程度以及该价格范围

是否被广泛认可。较高的价格区间成交量表明当前价格区间为价格接受区或公允区

域，反之为价格拒绝区或非公允区域。日内价格的运动便是从一个公允区域转到下

一个公允区域，对于非公允区域仅会短暂停留。另一个重要的概念是 POC（Point of 

control），它指最高价格区间成交量对应的价格，通常机构在 POC 附近积累了最多

数量的成交量，所以是市场参与者一个重要的参考点。 

 

考虑日内成交量在价格上的分布，不同的偏移程度可能表示不同的价格偏好，影响

未来的收益。另外考虑 POC 与收盘价的关系，可以对传统反转因子进行改进。以下

是因子构造方法。 

 

(1) 成交量在价格上的分布偏移因子（v_p_skewness）： 

 

将日内价格按照 0, 0.1, … , 0.9, 1 分位数分成 10 组，每组用位置 0, 0.1, … , 0.9 进行

标号，计算每组价格区间对应的成交量和后除以当日总成交量标准化。然后将标准

化后的成交量作为标号的频率，计算其 Pearson中值偏度（Pearson’s median skewness）

再在窗口期内取均值。 

 

其中，对于随机变量𝑋，其均值为𝜇，中位数为𝑚，标准差为𝜎，其 Pearson 中值偏度

定义为
3(𝜇−𝑚)

𝜎
。 

 

(2) 成交量在价格上的分布反转因子（v_p_reversal）： 

 

算得每组价格区间对应成交量后，每组成交量与前后两组相加后（对于头尾情况，

自身乘以 2 再分别加后一组与前一组）取值最大一组的标号作为𝑃𝑂𝐶，这样做目的

是寻找成交量最大的一个区域，避免出现某组异常高成交量但附近极低的情况。然

后根据收盘价所处组别将其转化为标号𝐶，记第𝑠天的日内收益为𝑟𝑠。 
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∑ 𝕀𝑟𝑠<0

𝑡

𝑠=𝑡−𝜏+1

(𝑃𝑂𝐶 − 𝐶 + 1)𝑟𝑠 + 𝕀𝑟𝑠≥0(𝐶 − 𝑃𝑂𝐶 + 1)𝑟𝑠. 

 

当 Pearson 中值偏度为负时，成交量在价格上分布的均值小于其中位数，分布左偏，

即成交量更多分布在日内较高价格上，这可能对于未来价格走势是一种正向的推动。

另外，𝑃𝑂𝐶是日内多空博弈最为激烈且相对公允的价格，通常认为收盘价有向公允

价格回归的趋势，所以𝑃𝑂𝐶与𝐶的差值表示这种回归的强度。在日内收益为负时，我

们希望用回归强度来放大反转效应，在日内收益为正时，我们希望用负向回归强度

来增大正向的日内收益，同样提升反转效应。所以逻辑上这两个因子方向均为负，

下面是因子测试结果。 

 

表 20：日内成交量在价格上的分布相关因子测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 38：成交量在价格上的分布偏移因子回测结果  图 39：成交量在价格上的分布偏移因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 40：成交量在价格上的分布反转因子回测结果  图 41：成交量在价格上的分布反转因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 21：成交量在价格上的分布偏移因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
成交量在价格上的分布偏移因子 2.93% 0.33 14.18% 13.58% 0.40 9.78% 7.51% 1.3 10.17%
成交量在价格上的分布反转因子 5.50% 0.73 14.00% 13.40% 0.82 30.88% 9.38% 3.29 9.10%

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 3.48% 0.33 -21.52% 14.48% 15.83% 7.43% 2.13
2019 1.74% 0.23 33.28% -1.71% 5.52% 5.39% 1.03
2020 1.20% 0.14 20.00% -3.72% 7.08% 8.00% 0.89
2021 3.41% 0.38 37.29% 27.41% 6.19% 8.22% 0.75
2022 3.68% 0.39 3.22% 27.71% 14.10% 8.85% 1.59
2023 4.25% 0.49 12.29% 19.43% 10.15% 6.42% 1.58
汇总 2.93% 0.33 14.18% 13.58% 9.78% 7.52% 1.30
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表 22：成交量在价格上的分布反转因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 42：成交量在价格上的分布反转因子与其日内因子的绩效比较 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

成交量在价格上的分布偏移因子多头近些年来表现较为突出，另外成交量在价格上

的分布反转因子 Rank IC 达到了 5.50%，两者多头年化收益均达到约 14%，并且两

个因子的相关性仅为 0.07，处于较低的水平。成交量在价格上的分布反转因子相比

于日内反转因子在多头收益与多空表现上均有提升，这说明成交量分布信息对日内

反转因子可以起到加强作用。 

 

3. Logsig-Alpha 因子生成 
 

不同于前一章人工构造成交量分布相关因子，本章利用成交量序列的 log-signature

进行因子生成，生成的因子含有原始序列绝大部分信息，且具有优异的选股效果。 

 

3.1. 成交量序列的 log-signature 
 

Log-signature 方法可以全面提取成交量序列中的信息，蕴含着成交量分布中的有效

成分。具体来说，我们将窗口期为 20 天的 5min 对数成交量序列进行 lead-lag 变换

得 到 (𝑉𝑙𝑒𝑎𝑑, 𝑉𝑙𝑎𝑔) ， 然 后 计 算 其 对 应 的 log-signature 特 征 集

(𝑆1, 𝑆2, 𝑆1,1, 𝑆1,2, 𝑆2,1, 𝑆2,2,⋯ )，为了更好地提取成交量分布特征，我们将截断阶数定

为 10 阶。 

 

这里简单介绍一下 lead-lag 变换。对于原始长度为𝑁 + 1的𝑑维序列𝑋，其 lead-lag 变

换包含两个长度为2𝑁 + 1的𝑑维序列𝑋𝑙𝑒𝑎𝑑和𝑋𝑙𝑎𝑔： 

 

𝑋𝑡𝑗
𝑙𝑒𝑎𝑑 = {

𝑋𝑡𝑖 , 𝑖𝑓 𝑗 = 2𝑖

𝑋𝑡𝑖 , 𝑖𝑓 𝑗 = 2𝑖 − 1
 . 

 

𝑋𝑡𝑗
𝑙𝑎𝑔

= {
𝑋𝑡𝑖 , 𝑖𝑓 𝑗 = 2𝑖

𝑋𝑡𝑖 , 𝑖𝑓 𝑗 = 2𝑖 + 1
 . 

 

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 6.43% 0.73 -16.80% 21.36% 47.30% 8.08% 5.86
2019 7.15% 0.90 45.49% 7.30% 42.64% 7.38% 5.78
2020 4.39% 0.59 19.50% -4.12% 16.78% 10.49% 1.60
2021 5.04% 0.68 32.67% 23.11% 24.75% 12.46% 1.99
2022 5.42% 0.91 -5.07% 17.45% 38.05% 8.99% 4.23
2023 4.45% 0.59 8.15% 15.02% 19.80% 7.42% 2.67
汇总 5.50% 0.73 14.00% 13.40% 30.88% 9.38% 3.29
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使用成交量序列的 lead-lag 变换来计算具有两方面的原因：其一，log-signature 是对

于路径定义的，至少两个维度才能计算；其二，经过 lead-lag 变换计算 log-signature

可以显性地计算出序列的一些变差（Variation）特征，更有效地挖掘序列中的信息。 

 

对于得到的 log-signature 特征直接进行 Rank IC 测试，结果如下： 

 

图 43：成交量序列 log-signature 周度 Rank IC 分布  图 44：成交量序列 log-signature 月度 Rank IC 分布 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

直接计算得到的 log-signature 特征集含有原始成交量序列几乎所有的信息，其中部

分因子在周度和月度均具有较好的选股效果，但另一部分因子不具有较好的线性性，

下节对这些因子进行进一步的转化融合。 

 

3.2. Logsig-Alpha：由序列到选股因子 
 

本节提出一类新的从序列到因子的因子生成器 Logsig-Alpha，它可以端到端的将序

列或数据流转化为因子。Logsig-Alpha 分为两个模块：其一为 log-signature 计算模

块，将原始的序列转化为一个特征集，再进行标准化操作后得到基础因子；其二为

因子正交化模块，它是一个 MLP 架构，旨在保留因子选股能力的同时降低因子之

间的相关性，将正交转换后的因子进行标准化后输出，或是等权合成。架构简单高

效，易于操作。 

 

架构中有两个标准化的操作，第一个是对 log-signature 特征的标准化，原因是特征

之间可能存在着较大的数量级差异，标准化让模型的训练更加稳定。第二个是对正

交转化后的因子进行标准化，目的是平衡各因子的数量级，便于合成以及计算损失。 

 

在实际应用中，我们使用上一节中 lead-lag 变换后的成交量序列，截断阶数为 10。

我们从 2018 年开始到 2023 年 11 月按年滚动训练更新模型，每次考虑前 4 年的数

据，前 3 年作训练集，后 1 年作验证集，训练标签为𝑡 + 1到𝑡 + 𝑁的收益率（对于周

频因子𝑁 = 5，月频因子𝑁 = 20），为了更好的训练效果，我们将标签也进行了标准

化。在训练时，随机从训练集中采样日期，将当日内处理后全市场数据作为一个 batch

输入模型优化参数。 

 

优化目标为最大化合成因子的 IC，但需要约束合成前各基础因子的相关性，所以损

失函数（Loss function）中需要加入惩罚项，即合成前各基础因子相关系数矩阵的𝐿2

范数，规范定义如下： 

 

𝐿(𝑋𝑡, 𝑌𝑡) = −(𝜌(𝑋𝑡, 𝑌𝑡) − 𝜆 ∥ 𝑀𝑡 ∥𝐿2), 
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其中，𝑋𝑡 = (𝑋𝑡

1,⋯ , 𝑋𝑡
𝑛)为𝑡日𝑛个股票的合成因子值，𝑌𝑡 = (𝑌𝑡

1,⋯ , 𝑌𝑡
𝑛)为对应的标签，

𝑀𝑡为合成前各因子的相关系数矩阵，𝜆为对相关性的厌恶系数，来控制生成因子相

关性的强弱。 

 

损失函数中的惩罚部分限制了合成前基础因子的相关性，而优化合成因子 IC 部分

也保证了基础因子具有一定的选股能力。这是因为当基础因子经正交化和标准化后，

优化合成因子的 IC 等价于优化基础因子的 IC。 

 

图 45：Logsig-Alpha 因子生成器的架构 

 

数据来源：东北证券 

 

将生成的因子行业市值中性化后进行测试，回测设定跟上一章相同。 

 

表 23：Logsig-Alpha-v 周度因子和月度因子测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 46：Logsig-Alpha-v 周度因子分层回测结果  图 47：Logsig-Alpha-v 周度因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
Logsig-Alpha-v周度因子 7.52% 1.24 20.30% 19.67% 1.04 36.39% 7.11% 5.12 4.90%
Logsig-Alpha-v月度因子 9.12% 1.34 17.43% 16.06% 1.35 26.18% 6.84% 3.83 5.93%
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图 48：Logsig-Alpha-v 月度因子分层回测结果  图 49：Logsig-Alpha-v 月度因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 24：Logsig-Alpha-v 周度因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 25：Logsig-Alpha-v 月度因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

Logsig-Alpha-v 周度因子与 Logsig-Alpha-v 月度因子的 Rank IC 分别达到 7.52%和

9.12%，表现良好且持续稳定；因子五分组多头年化收益分别高达 20.30%和 17.43%，

且持续提供正向超额。周度因子和月度因子的优异表现说明 Logsig-Alpha 具有较强

的序列信息提取能力。 

 

正交转化后的基础因子的平均 Rank IC 为 0.02，两两相关系数的均值小于 5%。这里

Logsig-Alpha 仅使用成交量序列，但实现了较高的收益，原因可能在于：我们选择

了较高的 log-signature 截断阶数（10 阶），这保留了高频序列中绝大部分的信息；在

模型中加入了正交转化模块，使得模型可以生成低相关又具有选股能力的因子并进

行合成，实际上每个基础因子表示原始 log-signature 特征集中某个独立的具有收益

预测能力的部分；在每个交易日对标签也进行了标准化，这可能也在一定程度上提

升了模型的表现。 

 

4. 因子合成及稳健性测试 
 

4.1. 相关性测试 
 

由于同一类别中的因子有相对高的相关性，所以我们将类别中的细分因子进行合成，

考虑大类因子的相关性及其表现。 

 

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 7.91% 1.01 -17.13% 20.88% 41.62% 6.18% 6.73
2019 8.21% 1.65 45.38% 7.21% 39.53% 5.75% 6.87
2020 7.73% 1.22 32.12% 6.01% 39.69% 9.58% 4.15
2021 6.54% 1.04 40.99% 30.83% 29.93% 8.66% 3.46
2022 7.55% 1.44 6.60% 31.89% 43.85% 5.71% 7.68
2023 7.15% 1.25 13.63% 20.85% 24.90% 5.28% 4.71
汇总 7.52% 1.24 20.30% 19.67% 36.39% 7.11% 5.12

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 10.64% 1.46 -18.84% 15.51% 32.64% 5.33% 6.12
2019 10.49% 1.81 40.05% 3.28% 29.66% 6.11% 4.86
2020 9.27% 1.16 30.89% 5.02% 29.81% 9.47% 3.15
2021 6.14% 1.10 40.02% 29.93% 18.38% 6.90% 2.66
2022 8.96% 1.75 -2.80% 20.26% 26.74% 6.17% 4.33
2023 9.47% 0.99 15.06% 22.37% 21.95% 6.04% 3.64
汇总 9.12% 1.34 17.43% 16.06% 26.18% 6.85% 3.82
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表 26：大类合成因子的相关性分析 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 27：大类合成因子与 Barra 风格因子的相关性分析 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

由相关系数矩阵可以看出，日内对数成交量分布因子与日内成交量在时间上和在收

益率上的分布因子有较强的相关性，原因在于前者对于分布是整体考查的，而后者

是局部考查的。Logsig-Alpha-v 周度因子与人工构造的因子相关性不高，这表明其

可以更全面地提取成交量序列信息，为人工构造因子提供较强的信息增益。在 Barra

风格因子相关性上因子略偏向于流动性与特异性波动率。 

 

4.2. 合成因子及其表现 
 

本节测试各个大类合成因子的表现，回测的设定跟之前保持一致。各类合成因子与

细分因子相比更加稳健，因子表现均显著，其中 Logsig-Alpha-v 大类因子表现最为

突出。 

 

表 28：大类合成因子测试结果 

 
数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 50：Logsig-Alpha-v 大类因子分层回测结果  图 51：Logsig-Alpha-v 大类因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

Logsig-Alpha-v周度因子 日内对数成交量分布因子 日内成交量在价格上的分布因子 日内成交量在收益率上的分布因子 日内成交量在时间上的分布因子
Logsig-Alpha-v周度因子 1.00 -0.30 -0.05 -0.24 -0.35
日内对数成交量分布因子 -0.30 1.00 0.35 0.49 0.74

日内成交量在价格上的分布因子 -0.05 0.35 1.00 0.18 0.18
日内成交量在收益率上的分布因子 -0.24 0.49 0.18 1.00 0.41
日内成交量在时间上的分布因子 -0.35 0.74 0.18 0.41 1.00

beta btop earyi growth lever liqui lncap nlsize resivol rstr
Logsig-Alpha-v周度因子 -0.10 0.19 0.09 0.00 0.06 -0.29 -0.05 -0.02 -0.20 -0.06
日内对数成交量分布因子 -0.04 -0.04 -0.10 -0.08 0.06 0.27 -0.13 -0.05 0.31 -0.01

日内成交量在价格上的分布因子 -0.16 0.17 0.05 -0.03 0.17 -0.08 0.09 0.09 0.11 -0.03
日内成交量在收益率上的分布因子 0.07 -0.15 -0.15 -0.06 -0.06 0.24 -0.21 -0.10 0.22 -0.05
日内成交量在时间上的分布因子 0.02 -0.07 -0.10 -0.05 -0.01 0.20 -0.19 -0.11 0.29 -0.05

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
Logsig-Alpha-v周度因子 7.52% 1.24 20.30% 19.67% 1.04 36.39% 7.11% 5.12 4.90%
日内对数成交量分布因子 6.31% 0.97 15.35% 14.75% 0.59 30.72% 7.48% 4.11 9.27%

日内成交量在价格上的分布因子 2.81% 0.44 13.57% 12.97% 0.79 16.12% 6.53% 2.47 5.43%
日内成交量在收益率上的分布因子 5.82% 0.91 19.21% 18.58% 0.60 22.39% 6.42% 3.49 7.33%
日内成交量在时间上的分布因子 5.16% 0.98 14.69% 14.09% 0.64 23.70% 6.12% 3.87 6.72%
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图 52：日内对数成交量分布因子分层回测结果  图 53：日内对数成交量分布因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 54：日内成交量在价格上的分布因子回测结果  图 55：日内成交量在价格上的分布因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 56：日内成交量在收益率上的分布因子回测结果  图 57：日内成交量在收益率上的分布因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

图 58：日内成交量在时间上的分布因子回测结果  图 59：日内成交量在时间上的分布因子 Rank IC 

 

 

 

数据来源：东北证券，ricequant  数据来源：东北证券，ricequant 

 

56134583/69689/20231201 09:15



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        28 / 32 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
表 29：Logsig-Alpha-v 大类因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 30：日内对数成交量分布因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 31：日内成交量在价格上的分布因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 32：日内成交量在收益率上的分布因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 33：日内成交量在时间上的分布因子分年度测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

另外对大类因子进一步等权合成，最终合成周度因子 Rank IC 为 6.50%，五分组多

头年化收益为 20.17%，多空年化收益为 29.69%，周度调仓年化换手率约 20 倍。 

 

4.3. 不同选股域的测试结果 
 

本节测试各大类因子在沪深 300，中证 500 以及中证 1000 中的表现。 

 

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 7.91% 1.01 -17.13% 20.88% 41.62% 6.18% 6.73
2019 8.21% 1.65 45.38% 7.21% 39.53% 5.75% 6.87
2020 7.73% 1.22 32.12% 6.01% 39.69% 9.58% 4.15
2021 6.54% 1.04 40.99% 30.83% 29.93% 8.66% 3.46
2022 7.55% 1.44 6.60% 31.89% 43.85% 5.71% 7.68
2023 7.15% 1.25 13.63% 20.85% 24.90% 5.28% 4.71
汇总 7.52% 1.24 20.30% 19.67% 36.39% 7.11% 5.12

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 5.56% 1.24 -22.78% 12.64% 32.40% 5.93% 5.46
2019 7.66% 0.95 43.75% 6.01% 37.09% 7.86% 4.72
2020 6.38% 1.00 30.17% 4.45% 34.73% 8.28% 4.20
2021 5.49% 0.79 32.41% 22.88% 22.09% 8.99% 2.46
2022 6.49% 1.00 -1.40% 21.99% 35.47% 7.24% 4.90
2023 6.18% 1.03 12.65% 19.81% 25.08% 5.61% 4.47
汇总 6.31% 0.97 15.35% 14.75% 30.72% 7.49% 4.10

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 3.75% 0.46 -16.77% 21.41% 30.91% 6.64% 4.65
2019 3.89% 0.75 40.53% 3.64% 20.54% 5.13% 4.00
2020 2.16% 0.36 20.04% -3.68% 7.85% 6.75% 1.16
2021 2.29% 0.40 32.03% 22.52% 12.94% 8.24% 1.57
2022 2.62% 0.48 -4.73% 17.87% 13.58% 6.12% 2.22
2023 2.03% 0.27 9.88% 16.87% 14.14% 5.79% 2.44
汇总 2.81% 0.44 13.57% 12.97% 16.12% 6.54% 2.47

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 5.36% 0.95 -14.43% 24.83% 26.78% 4.08% 6.57
2019 5.82% 0.96 43.39% 5.75% 23.80% 5.27% 4.51
2020 4.71% 0.69 21.56% -2.47% 10.22% 7.41% 1.38
2021 5.86% 0.86 38.45% 28.48% 17.84% 8.36% 2.13
2022 6.10% 0.92 2.30% 26.56% 30.00% 7.02% 4.28
2023 7.16% 1.09 21.91% 29.65% 28.71% 4.83% 5.95
汇总 5.82% 0.91 19.21% 18.58% 22.39% 6.43% 3.48

year Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 4.97% 0.97 -19.78% 17.01% 28.61% 5.23% 5.47
2019 5.86% 1.02 38.46% 2.12% 26.51% 6.32% 4.20
2020 4.54% 0.82 22.23% -1.92% 19.71% 6.74% 2.93
2021 5.01% 0.90 34.06% 24.41% 20.85% 7.16% 2.91
2022 5.55% 1.15 0.33% 24.13% 30.90% 5.74% 5.38
2023 4.98% 0.98 12.47% 19.61% 17.39% 5.03% 3.46
汇总 5.16% 0.98 14.69% 14.09% 23.70% 6.12% 3.87
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表 34：大类合成因子在沪深 300 中的测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 35：大类合成因子在中证 500 中的测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

表 36：大类合成因子在中证 1000 中的测试结果 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

从测试结果可以看出，因子普遍在中小市值的股票池中表现更好。 

 

5. 总结 
 

本报告一方面从日内成交量分布角度出发，分四个维度解析了成交量分布相关因子。

由于成交量序列存在稀疏性和周期性特点，我们应用了日内 5min 的成交量序列，

并且采用分段在日间对比的思想进行因子构造。日内对数成交量分布因子主要描述

对数成交量在日内的离散程度和偏移程度；日内成交量在时间上的分布因子主要描

述日内 U 形形态，以及日内开盘收盘时段的成交量异动与稳定性；日内成交量在收

益率上的分布因子主要关注在日内价格显著上涨时段，上行的波动与推动价格上行

的成交量占比的稳定性或是成交量的稳定性；日内成交量在价格上的分布因子主要

关注价格区间成交量分布的偏移，这反映了日内公允价格区域偏低或是偏高，另外

可以依据成交量在价格上的分布对日内反转因子做出改进。 

 

另一方面，利用 log-signature 全面解析成交量的分布，对成交量序列进行特征提取，

直接提取到的因子部分具有一定的选股能力，但另一部分线性性较弱。所构建的

Logsig-Alpha 因子生成器将序列简便高效地转化为选股因子，使用成交量序列构建

的 Logsig-Alpha-v 周度因子和月度因子表现优异。Logsig-Alpha 首先计算序列的 log-

signature 特征集，标准化后用因子正交转化模块将其转化为一批具有选股能力但两

两相关性较低的基础因子，标准化后等权合成进行输出。高截断阶数的 log-signature

保留了序列中的大部分信息，使得模型具有优异的表现。 

 

将每类细分因子进行合成，合成因子总体上表现良好且稳定，Logsig-Alpha 构造的

成交量因子表现优异，整体上因子间相关性不高，另外构造的因子在 Barra 风险因

子中与流动性与特异性波动率相关性略高。因子总体上更契合于中小市值股票池。 
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7. 风险提示 
 

分析基于历史数据与模型，存在模型失效风险，历史数据回测结果不代表未来表现。 

 

8. 附录 
 

表 37：成交量相关细分因子汇总 

 

数据来源：东北证券，ricequant 

 

 

 

 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
对数成交量日内波动因子 1.55% 0.22 9.93% 9.35% 0.44 10.66% 6.35% 1.68 7.40%
对数成交量日内偏度因子 5.94% 0.72 16.43% 15.82% 0.55 26.29% 8.33% 3.16 7.90%

早盘成交量占比因子 4.61% 0.54 9.25% 8.68% 0.54 13.40% 8.91% 1.5 12.53%
早盘成交量占比稳定性因子 4.89% 1.06 13.95% 13.35% 0.73 22.62% 5.31% 4.26 5.14%

早盘成交量波动因子 4.33% 0.86 12.87% 12.27% 0.62 19.21% 5.93% 3.24 6.32%
早盘成交量波动稳定性因子 4.03% 0.85 15.61% 15.01% 0.67 22.74% 4.89% 4.65 5.22%
早午开盘成交量比例因子 5.56% 0.92 15.93% 15.32% 0.60 27.38% 6.69% 4.09 6.93%

早午开盘成交量比例稳定性因子 4.35% 0.78 17.09% 16.47% 0.59 27.45% 5.39% 5.09 4.34%
晚午收盘成交量比例因子 2.58% 0.53 14.78% 14.18% 0.63 19.58% 5.02% 3.9 4.47%

晚午收盘成交量比例稳定性因子 1.70% 0.36 13.99% 13.39% 0.62 13.74% 4.50% 3.05 2.95%
价格显著上行价稳量比因子 6.30% 0.83 18.01% 17.39% 0.59 23.14% 7.85% 2.95 10.68%

价格显著上行价稳量比稳定性因子 5.20% 0.93 20.59% 19.95% 0.63 21.89% 5.36% 4.08 5.40%
价格显著上行价量波动因子 5.93% 0.90 18.46% 17.84% 0.60 22.50% 6.73% 3.34 8.75%

价格显著上行价量波动稳定性因子 4.84% 0.93 20.39% 19.75% 0.63 19.62% 4.86% 4.04 5.34%
成交量在价格上的分布偏移因子 2.93% 0.33 14.18% 13.58% 0.40 9.78% 7.51% 1.3 10.17%
成交量在价格上的分布反转因子 5.50% 0.73 14.00% 13.40% 0.82 30.88% 9.38% 3.29 9.10%

Logsig-Alpha-v周度因子 7.52% 1.24 20.30% 19.67% 1.04 36.39% 7.11% 5.12 4.90%
Logsig-Alpha-v月度因子 9.12% 1.34 17.43% 16.06% 1.35 26.18% 6.84% 3.83 5.93%
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贾英：伦敦大学学院金融数学荣誉硕士，厦门大学数学与应用数学本科。2022 年加入东北证券，研究方向为金融工程、因子

选股。现任东北证券金融工程组研究助理。。 

张栋梁：复旦大学金融硕士，南京大学金融学本科。2022 年加入东北证券，研究方向为因子选股，现任东北证券上海证券研究

咨询分公司金融工程研究助理。 

王国鑫：伦敦国王学院金融数学荣誉硕士，武汉大学金融学本科。2023 年加入东北证券，研究方向为量化择时、行业轮动，现

任东北证券上海证券研究咨询分公司金融工程组研究人员。 

江雨航：加州大学洛杉矶分校金融工程硕士，南开大学理学/经济学学士。2023 年加入东北证券，研究方向为量化固收策略，

现任东北证券上海证券研究咨询分公司金融工程组研究人员。 

田靖航：北京大学金融硕士，上海财经大学经济学学士。2023 年加入东北证券，研究方向为基金研究，现任东北证券上海证券

研究咨询分公司金融工程组研究人员。 

刘昱亨：北京大学计算机硕士，北京航空航天大学工学学士。2023 年加入东北证券，研究方向为机器学习与衍生品量化研究，

现任东北证券上海证券研究咨询分公司金融工程组研究人员。 
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