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[Table_Title] 高频因子（十三）：广义拥挤度 
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报告要点 

[Table_Summary] 广义拥挤度为某成交属性在某维度属性上的情况，本质为刻画维度属性和成交属性的匹配情

况，其中维度属性以交易行为区分数据，成交属性刻画交易行为。本文共整理 17 个选股较为

有效的代表性因子，因子和传统量价因子有较高相关性，剔除风格和行业线性影响后，仍有大

量因子具有选股能力。 
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[Table_Summary2] 广义拥挤度为某成交属性在某维度属性上的情况 

狭义拥挤度的定义为成交在某个属性上的分布情况，广义拥挤度对成交分布情况这一概念给出

扩展，定义为成交属性的情况，如价格变动结果（收益率）、成交成本（均价）等，所以广义拥

挤度的定义为某成交属性在某维度属性上的情况。 

广义拥挤度本质为刻画维度属性和成交属性的匹配情况 

在广义拥挤度成交属性的刻画上，有如下三种计算方法，均能体现维度属性和成交属性的匹配

情况： 

 局部维度属性成交属性实现情况，如均价局部区间成交量占比，刻画均价尺度上局部成交

量分布，本质为给定 VaR 下的置信度； 

 维度属性加权成交属性实现情况，如以均价为权重对成交量占比求和，本质为维度属性平

均相对时间平均的偏移； 

 维度属性和成交属性相关性，如均价成交量相关性，刻画均价和成交量的线性匹配程度，

本质为以正负处理的均价为权重对成交量占比求和。 

维度属性以交易行为区分数据，成交属性刻画交易行为 

维度属性和成交维度的组合需要有逻辑意义，如维度属性和成交属性衡量的交易行为有重复含

义时，匹配结果天然正向匹配，呈现交易行为外的固有属性，往往无选股能力。 

维度属性和成交属性互为交叉时，因子本质相同。 

相同成交属性下的因子刻画的交易行为一致，不同维度属性相当于截取了数据的一个局部分

布，因子往往会有较高相关性，但表现仍有差别。 

本文共整理 17 个选股较为有效的代表性因子 

本文选取了时间、均价、波动率、成交量、每笔成交量和方向作为维度属性，以成交占比、均

价、收益率、主买资金流入和每笔成交量作为成交属性，构建广义拥挤度因子。最后整理了如

波动价相关性、高成交量每笔成交，共计 17 个选股较为有效的代表性因子，因子和传统量价

因子有较高相关性，剔除风格和行业线性影响后，仍有大量因子具有选股能力。 

 

风险提示 

1、模型存在失效风险； 

2、本文举例均基于历史数据，不保证未来收益。 

 

 

相关研究 

[Table_Report] •《减量市场下规模头部集中趋势或逆转——长江

金工 2023 年度中期投资策略》2023-06-30 

•《财务质量风格标签赋能基金筛选》2023-06-21 

•《量化角度看可转债（六）：转债基金归因与重仓

策略》2023-06-02 
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广义拥挤度的定义 

交易拥挤度 

在报告《行业轮动（六）：风险篇》中，我们给出了交易拥挤的定义：成交在某个属性上

的分布情况1。其中成交的代理变量通常会有成交量、成交额换手率等，分布通常可以以

成交占比刻画，属性需要根据描述的交易行为具体定义，不同的属性定义侧重不同的交

易维度，从而交易拥挤的刻画不同。在报告《行业轮动（六）：风险篇》中给出了两个不

同交易属性刻画的交易拥挤度： 

 量价相关性，以价格高低作区间属性划分，统计区间价格和成交量相关性，刻画了

在价格高位的交易拥挤度。 

 高波动占比，以波动高低作为区间属性划分，统计不同区间成交占比，刻画了在市

场风险偏好（这里构建的交易拥挤度指标本质即为前文中的交易行为上刻画的风

险偏好，两者时间序列相关性为 68.01%）。 

图 1：不同属性刻画的交易拥挤度 

 
资料来源：天软科技，Wind，长江证券研究所 

 

拥挤度定义拓展 

量价是刻画交易的两个维度，量侧重交易过程，价侧重交易结果，所以从上述思路出发，

可以将交易分布拓展至价格路径，如在报告《行业轮动（六）：风险篇》中，我们给出了

如下两个因子的定义： 

 活跃相对换手：以全市场成交额作为属性，以头部成交量占比刻画尾部分布，计算

市场成交最活跃区间的相对换手率，该值越大，情绪驱动交易占比越高； 

 活跃动量：以全市场成交额作为属性，以收益率刻画价格变动结果，计算市场成交

最活跃区间的收益率，该值越大，情绪驱动交易价格变动越大。 

因为两个因子的属性定义一致，所以因子逻辑相似，因为 A 股市场的交易习惯，短期情

绪驱动的交易往往为过度反应，从而呈现为反转效应，所以因子方向均为负，只不过活

                                                           
1 本质为以属性为随机变量取值范围，得到成交的密度分布函数。 

0

1

2

3

4

5

6

7

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

沪深300(右轴) 量价相关性 高波动占比

量价相关性-高波动占比相关性=0.15%

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 20 

金融工程 | 深度报告 

跃相对换手从交易过程上衡量情绪驱动交易的占比，活跃动量从交易结果上衡量情绪驱

动价格的变动，因而因子相关性较低。 

所以从该思路出发，给出广义拥挤度定义：某成交属性在某维度属性上的情况。 

 

小结 

狭义拥挤度的定义为成交在某个属性上的分布情况，广义拥挤度对成交分布情况这一概

念给出扩展，定义为成交属性的情况，如价格变动结果，广义拥挤度的定义为某成交属

性在某维度属性上的情况。 

 

广义拥挤度因子 

广义拥挤度定义中的属性上从量价等方面考虑，维度属性还可以是非量价维度，下图给

出了一些广义拥挤度的组合及其含义，以其中特定因子为例： 

 维度属性均价，成交属性成交量占比，衡量成交集中在价格高位或价格低位，反映

市场交易中的羊群效应； 

 维度属性波动率，成交属性收益率，衡量已实现收益集中在高波动区间还是低波动

区间，反映市场局部风险溢价； 

 维度属性均价，成交属性收益率，局部上价格上升收益率为正，所以有着高收益集

中在高价区间、低收益集中在低价区间的固定规律。 

表 1：广义拥挤度组合 

维度属性 

成交属性 
时间（开盘、收盘） 均价 波动率 成交量（非流动性） 每笔成交量 方向（主买卖） 

成交占比（成交活跃度） 成交偏移 高位拥挤度 风险偏好 ×（验证无效） 交易属性偏移 资金流入 

均价（成交成本） 时间段成本 × 风险一致性 市场交易成本 交易属性交易成本 × 

收益率（价格变动结果） 区间交易结果 × 风险溢价 活跃交易结果 交易属性交易结果 ×（验证无效） 

主买资金流入（多空强度） 区间流入强度 高位流入强度 风险偏好 × 交易属性流入 × 

每笔成交量 区间成交属性 高位成交属性  交易属性成交密度 × × 

资料来源：长江证券研究所 

 

成交属性的刻画 

上文中对于成交属性的情况这一概念未给出明确定义，实际上这种“情况”和需要具体

刻画的交易行为有关： 

1. 第一个涉及到的是成交属性的绝对或相对属性，以成交属性均价为例，各个区间直

接计算的均价为绝对属性，区间均价相对全区间均价为相对属性； 

2. 第二个涉及到的是计算方法，这一点需要结合维度属性与成交属性的特点，以维度

属性均价、成交属性成交量为例： 
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 局部维度属性成交属性实现情况，简称局部计算，如均价局部区间成交量占比，刻

画均价尺度上局部成交量分布，本质为给定 VaR 下的置信度； 

 维度属性加权成交属性实现情况，简称加权计算，如以均价为权重对成交量占比求

和，本质为维度属性平均相对时间平均的偏移； 

 维度属性和成交属性相关性，简称相关性计算，如均价成交量相关性，刻画均价和

成交量的线性匹配程度，本质为以正负处理的均价为权重对成交量占比求和（见报

告《高频因子（十）：量价关系中的反转微观结构》，也可以理解成线性回归的拟合

优度，在变量均标准化的前提下还可以理解为回归方程的回归系数）。 

下表展示了以成交量、每笔成交量和波动率为维度属性，以收益率、均价为成交属性，

按照上述三种方法得到因子的相关性，同维度属性、成交属性下计算的因子有较高的相

关性。当维度属性和成交属性线性匹配时，三种计算方法均刻画了两者之间的匹配程度，

但有以下不同： 

 局部计算可以根据高、低维度属性计算出两个因子，因高区间和低区间交易行为的

不同，往往有较大差别，且往往为负相关或边际递减； 

 加权计算和相关性计算的结果，与局部计算结果中维度属性影响较大的因子相关

性较高，以维度属性成交量为例，成交量加权更多受高成交区间的影响，后两种计

算方法的因子和高成交量区间因子相关性更高。 

表 2：不同计算方法下因子相关性 

 
低成交量

收益率 

高成交量

收益率 

成交量加

权收益率 

益成交量

相关性 

高每笔收

益率 

低每笔收

益率 

每笔加权

收益率 

益每笔相

关性 

低波动收

益率 

高波动收

益率 

波动率加

权收益率 

益波动相

关性 

低波动交

易成本 

高波动交

易成本 

波动率加

权均价 

价波动相

关性 

低成交量

收益率 
100.00% -13.74% -0.57% -39.29% 35.81% -14.62% -2.11% -33.66% 4.56% 4.15% 7.38% -2.30% 1.75% -8.70% -11.22% -3.97% 

高成交量

收益率 
-13.74% 100.00% 46.22% 60.21% -7.12% 59.24% 50.98% 34.63% 10.32% 60.39% 47.04% 40.36% -30.82% 7.30% 14.72% 16.92% 

成交量加

权收益率 
-0.57% 46.22% 100.00% 25.53% 7.45% 32.28% 72.59% 6.85% 7.38% 53.35% 72.79% 26.64% -21.28% -3.44% 9.16% 7.39% 

益成交量

相关性 
-39.29% 60.21% 25.53% 100.00% -21.15% 33.38% 34.77% 54.20% 16.47% 21.35% 24.44% 16.18% -7.98% -2.65% -2.72% -0.44% 

高每笔收

益率 
35.81% -7.12% 7.45% -21.15% 100.00% -25.83% -1.72% -53.79% 5.40% 11.11% 17.95% -3.11% 6.96% -9.60% -4.50% -7.93% 

低每笔收

益率 
-14.62% 59.24% 32.28% 33.38% -25.83% 100.00% 42.38% 57.10% 1.68% 41.03% 21.66% 32.59% -40.62% 19.56% 25.07% 27.50% 

每笔加权

收益率 
-2.11% 50.98% 72.59% 34.77% -1.72% 42.38% 100.00% 21.43% 15.11% 49.26% 63.02% 30.94% -29.60% -6.14% 2.32% 6.82% 

益每笔相

关性 
-33.66% 34.63% 6.85% 54.20% -53.79% 57.10% 21.43% 100.00% 2.08% 10.96% 3.48% 12.50% -14.28% 7.29% 7.97% 11.31% 

低波动收

益率 
4.56% 10.32% 7.38% 16.47% 5.40% 1.68% 15.11% 2.08% 100.00% -5.04% 5.11% -42.33% -2.36% -5.79% -3.17% -3.75% 

高波动收

益率 
4.15% 60.39% 53.35% 21.35% 11.11% 41.03% 49.26% 10.96% -5.04% 100.00% 70.25% 59.47% -27.28% 3.07% 8.17% 16.44% 

波动率加

权收益率 
7.38% 47.04% 72.79% 24.44% 17.95% 21.66% 63.02% 3.48% 5.11% 70.25% 100.00% 30.18% -16.99% -10.46% -0.99% 2.04% 

益波动相

关性 
-2.30% 40.36% 26.64% 16.18% -3.11% 32.59% 30.94% 12.50% -42.33% 59.47% 30.18% 100.00% -17.73% 5.83% 4.16% 16.14% 

低波动交

易成本 
1.75% -30.82% -21.28% -7.98% 6.96% -40.62% -29.60% -14.28% -2.36% -27.28% -16.99% -17.73% 100.00% -45.76% -60.02% -68.80% 

高波动交

易成本 
-8.70% 7.30% -3.44% -2.65% -9.60% 19.56% -6.14% 7.29% -5.79% 3.07% -10.46% 5.83% -45.76% 100.00% 74.03% 60.97% 

波动率加

权均价 
-11.22% 14.72% 9.16% -2.72% -4.50% 25.07% 2.32% 7.97% -3.17% 8.17% -0.99% 4.16% -60.02% 74.03% 100.00% 56.99% 

价波动相

关性 
-3.97% 16.92% 7.39% -0.44% -7.93% 27.50% 6.82% 11.31% -3.75% 16.44% 2.04% 16.14% -68.80% 60.97% 56.99% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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同样，在维度属性和成交属性线性匹配的前提下，而在计算方法的选择上（即使用什么

思路得到最终选股因子），本质为信息在维度属性上的分布： 

 高低维度计算出的因子均有效，且两者负相关性水平较高，说明信息分布均匀，以

维度属性波动率、成交属性均价为代表，此时考虑相关性计算。（维度属性每笔成

交量、成交属性收益率也符合该情况，但信息并不完全线性对称，相关性的正负加

权权重不合理） 

 高低维度计算出的因子均有效，但两者负相关性水平较低，信息分布边际递减，以

维度属性成交量、成交属性收益率为代表，此时考虑加权计算。 

 单一维度计算出的因子有效，以维度属性波动率、成交属性收益率为代表，此时考

虑维度计算。 

表 3：不同计算方法下因子风险指标 

 全市场        
中证

800 
       

 IC ICIR 超额收益 
超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 

多空夏普

比 
IC ICIR 超额收益 

超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 

多空夏普

比 

低成交量

收益率 
1.07% 18.36% -2.90% 33.64% -0.65  1.95% 22.06% 0.32  0.57% 8.13% -3.48% 39.22% -0.86  0.66% 26.32% 0.13  

高成交量

收益率 
-7.52% -63.15% 0.42% 26.35% 0.11  25.31% 23.99% 1.80  -4.86% -34.84% 0.12% 28.99% 0.06  10.57% 28.24% 0.86  

成交量加

权收益率 
-8.68% -93.78% 2.55% 19.01% 0.47  26.81% 15.10% 2.48  -6.86% -58.46% 2.87% 16.13% 0.51  15.55% 24.27% 1.40  

益成交量

相关性 
-2.22% -19.76% -2.33% 38.23% -0.39  5.40% 39.20% 0.51  -0.73% -5.27% -3.46% 43.77% -0.61  0.48% 47.58% 0.10  

高每笔收

益率 
3.12% 57.59% -0.85% 19.70% -0.14  16.49% 7.75% 2.17  2.29% 28.67% -0.77% 13.57% -0.17  6.71% 9.20% 0.84  

低每笔收

益率 
-8.52% -94.08% 4.04% 10.21% 0.78  33.15% 17.00% 2.32  -4.55% -40.16% -1.33% 20.40% -0.20  6.74% 28.58% 0.56  

每笔加权

收益率 
-7.52% -65.19% 0.15% 18.82% 0.05  23.15% 24.17% 1.48  -3.04% -22.39% -1.94% 21.34% -0.23  4.97% 27.79% 0.39  

益每笔相

关性 
-5.41% -67.61% 3.16% 9.64% 0.58  20.32% 14.93% 1.88  -2.92% -26.63% 0.96% 15.76% 0.21  8.22% 18.53% 0.81  

低波动收

益率 
1.69% 26.37% -1.96% 31.01% -0.29  5.93% 18.73% 0.79  1.18% 14.70% -0.87% 22.17% -0.15  4.18% 22.25% 0.55  

高波动收

益率 
-7.47% -83.47% 3.58% 14.90% 0.65  25.41% 16.80% 2.31  -4.97% -44.72% 0.81% 19.10% 0.18  11.33% 21.32% 1.09  

波动率加

权收益率 
-8.21% -65.94% 2.38% 17.81% 0.37  29.08% 18.05% 2.00  -5.58% -37.61% 0.98% 18.64% 0.18  14.07% 24.18% 1.03  

益波动相

关性 
-6.34% -84.68% 4.68% 10.40% 1.04  21.18% 16.79% 2.41  -4.07% -42.62% 1.82% 15.00% 0.43  9.69% 20.60% 1.14  

低波动交

易成本 
7.97% 92.04% 4.70% 11.08% 0.82  25.61% 12.26% 2.23  5.74% 53.43% 2.07% 16.38% 0.39  13.10% 17.42% 1.19  

高波动交

易成本 
-7.86% -99.72% 4.60% 9.95% 0.84  25.02% 10.73% 2.42  -6.26% -62.59% 2.58% 12.04% 0.51  14.78% 12.94% 1.45  

波动率加

权均价 
-8.85% -97.32% 3.61% 10.60% 0.61  29.82% 10.55% 2.58  -6.93% -59.96% 2.58% 10.46% 0.46  16.47% 15.28% 1.46  

价波动相

关性 
-8.13% -93.72% 4.48% 10.55% 0.87  28.39% 13.15% 2.69  -5.79% -53.66% 2.43% 11.45% 0.50  14.00% 14.78% 1.41  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

成交属性和维度属性 

广义拥挤度本质为衡量两种属性的匹配情况，故在拥挤度组合时，维度属性和成交维度

的组合需要有逻辑意义，因为一些属性可以同为维度属性和成交属性，如成交量、均价，

所以会存在维度属性和成交属性相同的拥挤度，也会有维度属性和成交属性对称的拥挤

度，这里给出上述两种情况的讨论。 
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同属性拥挤度 

在维度属性和成交属性衡量的交易行为有重复含义时，匹配结果天然正向匹配，呈现交

易行为外的固有属性，因而无选股能力，下表以如下两个因子为例，展示这一现象： 

 维度属性成交量、成交属性 Amihud 非流动性，两者均衡量了时间维度上的个股流

动情况，因而量流动性相关性因子无选股能力； 

 维度属性收益率、成交属性主买占比，因为主买的定义中，用到了价格方向这一信

息，和收益率有重复含义，因而益整主买占比相关性因子无选股能力。 

表 4：同属性拥挤度风险指标 

  IC ICIR 超额收益 超额最大回撤 信息比 多空收益 多空最大回撤 多空夏普比 

全市场 
量流动性相关性 2.41% 17.16% -3.11% 47.63% -0.44  5.51% 53.96% 0.48  

益整主买占比相关性 -2.05% -15.18% -4.17% 49.79% -0.70  5.75% 62.42% 0.50  

中证 800 
量流动性相关性 0.84% 5.05% -2.08% 48.24% -0.29  0.40% 63.68% 0.10  

益整主买占比相关性 -0.17% -1.09% -2.63% 46.45% -0.45  1.34% 61.45% 0.17  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

拥挤度的交叉属性 

维度属性和成交属性对称的拥挤度，两个属性互为交叉属性，两个拥挤度衡量的为交叉

属性的匹配情况，因子本质相同，应表现相近，下表以成交量和均价两个交叉属性为例，

展示了不同计算方法下各个因子的相关性。 

表 5：交叉属性拥挤度相关性 

 低成交量交易成本 高成交量交易成本 成交量加权均价 低价成交占比 高价成交占比 成交量价相关性 

低成交量交易成本 100.00% -76.14% -93.16% 69.36% -61.55% -75.65% 

高成交量交易成本 -76.14% 100.00% 82.45% -68.79% 69.98% 68.68% 

成交量加权均价 -93.16% 82.45% 100.00% -68.89% 69.47% 67.58% 

低价成交占比 69.36% -68.79% -68.89% 100.00% -62.67% -81.19% 

高价成交占比 -61.55% 69.98% 69.47% -62.67% 100.00% 73.94% 

成交量价相关性 -75.65% 68.68% 67.58% -81.19% 73.94% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 10 / 20 

金融工程 | 深度报告 

成交量和每笔成交量 

成交量和成交笔数均为成交活跃的衡量维度，每笔成交量为两者相除，由成交活跃属性

转为成交密度属性，从而作为区分交易特征的标准（如从大单小单角度，作为区分机构

投资者和个人投资者的标准）。实际上，以成交量和每笔成交量作为维度属性，构建成交

属性均价的因子，可以从表现上看到两者之间的差别： 

 成交量作为维度属性构建的因子有选股能力，即成交价格在不同成交活跃上的差

异有个股风险上的区分，市场交易成本（高位拥挤）逻辑有效； 

 每笔成交量作为维度属性构建的因子无选股能力，即成交价格在不同的成交密度

上的差异无个股风险上的区分，交易属性交易成本逻辑无效。 

表 6：维度成交量、每笔成交量拥挤度因子差异 

 全市场        
中证

800 
       

 IC ICIR 超额收益 
超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 

多空夏普

比 
IC ICIR 超额收益 

超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 

多空夏普

比 

低成交量

交易成本 
7.89% 78.81% 3.06% 20.59% 0.49  23.56% 15.91% 1.87  6.32% 51.26% 2.83% 18.49% 0.47  13.01% 25.76% 1.14  

高成交量

交易成本 
-8.34% -84.48% 3.90% 16.94% 0.62  25.53% 15.49% 2.09  -6.81% -56.83% 3.28% 17.00% 0.57  14.91% 21.09% 1.30  

成交量加

权均价 
-7.91% -81.85% 3.96% 16.99% 0.62  23.38% 15.54% 1.93  -6.49% -53.71% 3.28% 17.09% 0.55  13.83% 24.69% 1.23  

低价成交

占比 
6.90% 75.68% 1.61% 19.87% 0.29  24.86% 12.94% 2.26  5.37% 45.81% 1.28% 18.93% 0.25  12.87% 25.09% 1.21  

高价成交

占比 
-6.46% -70.75% 3.78% 17.72% 0.63  20.28% 17.44% 2.03  -4.97% -42.64% 2.62% 21.31% 0.47  11.89% 25.42% 1.21  

成交量价

相关性 
-7.03% -71.67% 1.91% 21.60% 0.33  23.94% 23.51% 2.03  -5.24% -43.08% 2.03% 20.89% 0.36  13.81% 25.98% 1.28  

低每笔交

易成本 
4.56% 59.51% -3.11% 23.02% -0.51  9.56% 14.72% 0.99  3.16% 32.21% -2.14% 22.42% -0.35  5.59% 18.98% 0.60  

高每笔交

易成本 
0.29% 5.02% -8.01% 41.57% -1.21  4.39% 14.57% 0.68  -0.45% -5.53% -6.36% 32.35% -1.16  -2.11% 25.71% -0.24  

每笔加权

均价 
-1.83% -27.37% -4.32% 23.70% -0.80  1.76% 11.33% 0.27  -1.53% -17.67% -3.26% 19.37% -0.62  0.27% 19.50% 0.09  

低价每笔

成交 
1.38% 23.17% -1.20% 14.39% -0.23  4.32% 7.89% 0.63  1.37% 14.77% -1.80% 18.13% -0.37  1.76% 19.97% 0.24  

高价每笔

成交 
1.04% 15.89% 0.20% 17.61% 0.06  1.90% 17.73% 0.33  0.52% 5.65% -1.91% 20.55% -0.36  2.19% 22.05% 0.33  

价每笔相

关性 
-1.84% -27.96% -5.34% 28.93% -1.05  2.27% 12.10% 0.31  -1.81% -18.92% -2.87% 19.47% -0.54  4.37% 17.35% 0.54  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

相同成交属性下的因子表现 

当成交属性相同时，维度属性的选取会影响拥挤度的含义，但刻画的交易行为一致，只

是截取了数据的一个局部分布，这里以成交属性收益率为例，下表给出了不同维度属性

下拥挤度因子的相关性及表现情况，并和普通收益率的差异作为交易行为一致性程度的

衡量： 

 不同维度属性下的拥挤度因子均和普通反转有一定的相关性，开盘反转因子相关

性高达 66.83%； 

 从因子表现上看，因子方向均为反向，除开盘反转因子外，均有一定的选股能力； 

 虽然成交属性相同使得拥挤度因子较为相似，但仍有一定差别。 

 

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

20
23
.1
2.
01

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 

郑
起
 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 20 

金融工程 | 深度报告 

表 7：成交属性收益率拥挤度因子相关性 

 成交量加权收益率 低每笔收益率 益波动相关性 开盘反转 普通反转 

成交量加权收益率 100.00% 32.28% 26.64% 55.23% 53.58% 

低每笔收益率 32.28% 100.00% 32.59% 23.00% 47.37% 

益波动相关性 26.64% 32.59% 100.00% 23.98% 37.61% 

开盘反转 55.23% 23.00% 23.98% 100.00% 66.83% 

普通反转 53.58% 47.37% 37.61% 66.83% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 8：成交属性收益率拥挤度因子风险指标 

 全市场        
中证

800 
       

 IC ICIR 超额收益 
超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 

多空夏普

比 
IC ICIR 超额收益 

超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 

多空夏普

比 

成交量加

权收益率 
-8.68% -93.78% 2.55% 19.01% 0.47  26.81% 15.10% 2.48  -6.86% -58.46% 2.87% 16.13% 0.51  15.55% 24.27% 1.40  

低每笔收

益率 
-8.52% -94.08% 4.04% 10.21% 0.78  33.15% 17.00% 2.32  -4.55% -40.16% -1.33% 20.40% -0.20  6.74% 28.58% 0.56  

益波动相

关性 
-6.34% -84.68% 4.68% 10.40% 1.04  21.18% 16.79% 2.41  -4.07% -42.62% 1.82% 15.00% 0.43  9.69% 20.60% 1.14  

普通反转 -6.93% -48.88% -0.31% 23.97% 0.01  25.14% 21.75% 1.56  -4.42% -26.96% -0.46% 25.89% -0.01  9.45% 26.14% 0.68  

开盘反转 -0.04% -0.47% -8.50% 69.20% -1.56  0.52% 40.07% 0.11  -0.74% -6.97% -2.92% 33.02% -0.53  2.90% 24.62% 0.35  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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广义拥挤度因子 

基于前广义拥挤度组合，本文测试了有逻辑含义的因子，并结合计算方法合理性和回测

表现，确定以下有效的选股因子： 

表 9：广义拥挤度因子定义 

维度属性 成交属性情况 因子名称 计算方法 因子逻辑 理论方向 

时间 成交量 开盘成交占比 开盘 5 分钟成交占比 过度交易 -1 

价格 
成交量 

高价成交占比 价格最高 20%区间成交量占比 羊群效应 -1 

低价成交占比 价格最低 20%区间成交量占比 羊群效应 1 

资金流入 价主买相关性 价格和主动流入资金占比相关性 羊群效应 -1 

波动率 

成交量 波动加权成交占比 以日度波动率加权的成交量占比 风险偏好 -1 

均价 波动价相关性 日度波动率和均价相关性 风险一致性 -1 

收益率 高波动收益率 日度波动率最高的 20%区间收益率 风险溢价 -1 

资金流入 高波动资金流入 日度波动率最高的 20%区间主动流入资金占比 风险偏好 -1 

量 

均价 
高成交量交易成本 成交量最高 20%区间均价/全区间均价 羊群效应 -1 

低成交量交易成本 成交量最低 20%区间均价/全区间均价 羊群效应 1 

收益率 成交量加权收益率 以成交量为权重做对数收益率求和 过度交易 -1 

每笔成交量 
高成交量每笔成交 成交量最高 20%区间每笔成交量/全区间每笔成交量 交易属性成交密度 1 

低成交量每笔成交 成交量最低 20%区间每笔成交量/全区间每笔成交量 交易属性成交密度 -1 

每笔成交量 
收益率 

高每笔收益率 每笔成交量最高 20%区间收益率 过度交易 -1 

低每笔收益率 每笔成交量最低 20%区间收益率 过度交易 1 

资金流入 每笔主买相关性 每笔成交量和主动资金流入相关性 多空力量 1 

方向 成交量 主动资金流入 主动资金流入占比 多空力量 -1 

资料来源：长江证券研究所 

 

下表展示了拥挤度因子之间的相关性： 

 成交量和均价互为交叉属性的拥挤度因子相关性较高，此外和开盘成交占比、成交

量加权收益率、高每笔收益率相关性较高； 

 维度属性为波动率的拥挤度因子和大部分拥挤度因子相关性较高，即拥挤度因子

大多有风险溢价和风险偏好的逻辑； 

 开盘作为成交最为活跃的时间段，很多交易特征的刻画都受到开盘区间的影响，如

成交量和每笔成交量均有成交活跃部分的影响，成交量加权收益率、高每笔收益率

和开盘成交占比有较高相关性； 

 高成交量每笔成交、低成交量每笔成交和每笔主买相关性有较高相关性。 
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表 10：广义拥挤度因子相关性 

 
高价成交

占比 

低价成交

占比 

价主买相

关性 

高成交量

交易成本 

低成交量

交易成本 

每笔主买

相关性 

开盘成交

占比 

成交量加

权收益率 

高每笔收

益率 

低每笔收

益率 

波动率加

权成交量 

波动价相

关性 

高波动收

益率 

高波动资

金流入 

主动资金

流入 

高成交量

每笔成交 

低成交量

每笔成交 

高价成交

占比 
100.00% -64.32% 50.18% 72.70% -64.00% 2.20% 37.66% 37.99% 23.73% 2.33% 44.12% 45.14% 23.82% 49.45% 3.78% -26.71% -7.19% 

低价成交

占比 
-64.32% 100.00% -60.72% -71.96% 71.83% 10.29% -31.05% -34.86% -30.77% 1.54% -25.65% -48.20% -29.33% -36.92% -9.03% 29.68% -3.71% 

价主买相

关性 
50.18% -60.72% 100.00% 54.73% -65.28% -18.04% 14.42% 16.15% 18.69% -4.69% 19.39% 50.19% 20.24% 36.38% 28.04% -29.33% 17.60% 

高成交量

交易成本 
72.70% -71.96% 54.73% 100.00% -83.02% -22.02% 41.54% 39.61% 39.27% -7.88% 37.39% 55.72% 30.87% 51.36% 22.85% -38.64% 17.86% 

低成交量

交易成本 
-64.00% 71.83% -65.28% -83.02% 100.00% 18.26% -42.89% -44.23% -42.66% 6.43% -35.61% -47.48% -35.97% -46.40% -22.23% 34.60% -11.84% 

每笔主买

相关性 
2.20% 10.29% -18.04% -22.02% 18.26% 100.00% -12.95% -2.90% -21.64% 17.25% 4.54% -25.25% -11.16% -12.84% -27.25% 62.49% -84.29% 

开盘成交

占比 
37.66% -31.05% 14.42% 41.54% -42.89% -12.95% 100.00% 55.43% 39.46% -10.88% 49.16% 31.56% 30.69% 41.51% 17.72% -37.76% 7.24% 

成交量加

权收益率 
37.99% -34.86% 16.15% 39.61% -44.23% -2.90% 55.43% 100.00% 54.54% -6.20% 37.17% 27.40% 58.03% 47.02% 28.83% -17.63% -0.87% 

高每笔收

益率 
23.73% -30.77% 18.69% 39.27% -42.66% -21.64% 39.46% 54.54% 100.00% -30.66% 22.29% 30.81% 49.93% 39.52% 36.52% -28.89% 21.22% 

低每笔收

益率 
2.33% 1.54% -4.69% -7.88% 6.43% 17.25% -10.88% -6.20% -30.66% 100.00% -1.04% -8.18% -4.21% -8.26% -18.03% 21.73% -21.19% 

波动率加

权成交量 
44.12% -25.65% 19.39% 37.39% -35.61% 4.54% 49.16% 37.17% 22.29% -1.04% 100.00% 35.50% 22.29% 60.84% 14.94% -23.92% -3.13% 

波动价相

关性 
45.14% -48.20% 50.19% 55.72% -47.48% -25.25% 31.56% 27.40% 30.81% -8.18% 35.50% 100.00% 26.17% 54.90% 26.13% -36.34% 24.09% 

高波动收

益率 
23.82% -29.33% 20.24% 30.87% -35.97% -11.16% 30.69% 58.03% 49.93% -4.21% 22.29% 26.17% 100.00% 50.26% 27.20% -16.06% 8.33% 

高波动资

金流入 
49.45% -36.92% 36.38% 51.36% -46.40% -12.84% 41.51% 47.02% 39.52% -8.26% 60.84% 54.90% 50.26% 100.00% 49.02% -34.11% 20.43% 

主动资金

流入 
3.78% -9.03% 28.04% 22.85% -22.23% -27.25% 17.72% 28.83% 36.52% -18.03% 14.94% 26.13% 27.20% 49.02% 100.00% -28.98% 52.17% 

高成交量

每笔成交 
-26.71% 29.68% -29.33% -38.64% 34.60% 62.49% -37.76% -17.63% -28.89% 21.73% -23.92% -36.34% -16.06% -34.11% -28.98% 100.00% -67.23% 

低成交量

每笔成交 
-7.19% -3.71% 17.60% 17.86% -11.84% -84.29% 7.24% -0.87% 21.22% -21.19% -3.13% 24.09% 8.33% 20.43% 52.17% -67.23% 100.00% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

下表展示了拥挤度因子的风险指标： 

 从多空收益上看，全市场范围和中证 800 范围内，因子均有选股能力； 

 全市场范围内，除低每笔收益率，均可获得超额收益，中证 800 范围内；除价主

买相关性、每笔主买相关性、高每笔收益率、低每笔收益率，均可获得超额收益。 
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表 11：广义拥挤度因子风险指标 

 全市场        
中证

800 
       

 IC ICIR 超额收益 
超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 
多空夏普比 IC ICIR 超额收益 

超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 
多空夏普比 

高价成交

占比 
-6.46% -70.75% 3.78% 17.72% 0.63  20.28% 17.44% 2.03  -4.97% -42.64% 2.62% 21.31% 0.47  11.89% 25.42% 1.21  

低价成交

占比 
6.90% 75.68% 1.61% 19.87% 0.29  24.86% 12.94% 2.26  5.37% 45.81% 1.28% 18.93% 0.25  12.87% 25.09% 1.21  

价主买相

关性 
-5.94% -71.12% 0.04% 26.27% 0.04  20.04% 18.98% 2.03  -4.80% -45.88% -0.51% 30.13% -0.06  9.04% 19.88% 0.93  

高成交量

交易成本 
-8.34% -84.48% 3.90% 16.94% 0.62  25.53% 15.49% 2.09  -6.81% -56.83% 3.28% 17.00% 0.57  14.91% 21.09% 1.30  

低成交量

交易成本 
7.89% 78.81% 3.06% 20.59% 0.49  23.56% 15.91% 1.87  6.32% 51.26% 2.83% 18.49% 0.47  13.01% 25.76% 1.14  

每笔主买

相关性 
7.55% 66.24% 3.09% 12.83% 0.46  30.54% 13.70% 2.07  3.81% 33.37% -2.60% 23.30% -0.41  7.04% 19.86% 0.69  

开盘成交

占比 
-6.63% -69.76% 2.32% 11.24% 0.41  17.96% 15.44% 1.72  -5.11% -43.41% 1.86% 14.16% 0.36  11.19% 21.25% 1.16  

成交量加

权收益率 
-8.68% -93.78% 2.55% 19.01% 0.47  26.81% 15.10% 2.48  -6.86% -58.46% 2.87% 16.13% 0.51  15.55% 24.27% 1.40  

高每笔收

益率 
-8.52% -94.08% 4.04% 10.21% 0.78  33.15% 17.00% 2.32  -4.55% -40.16% -1.33% 20.40% -0.20  6.74% 28.58% 0.56  

低每笔收

益率 
3.12% 57.59% -0.85% 19.70% -0.14  16.49% 7.75% 2.17  2.29% 28.67% -0.77% 13.57% -0.17  6.71% 9.20% 0.84  

波动率加

权成交量 
-7.56% -97.92% 5.64% 9.00% 1.08  22.78% 7.42% 2.77  -5.58% -61.78% 1.79% 17.83% 0.38  12.56% 11.31% 1.51  

波动价相

关性 
-8.13% -93.72% 4.48% 10.55% 0.87  28.39% 13.15% 2.69  -5.79% -53.66% 2.43% 11.45% 0.50  14.00% 14.78% 1.41  

高波动收

益率 
-7.47% -83.47% 3.58% 14.90% 0.65  25.41% 16.80% 2.31  -4.97% -44.72% 0.81% 19.10% 0.18  11.33% 21.32% 1.09  

高波动资

金流入 
-8.91% -104.41% 5.89% 15.35% 1.03  31.44% 8.61% 3.17  -6.54% -61.31% 2.66% 24.65% 0.48  15.77% 21.19% 1.54  

主动资金

流入 
-7.76% -50.63% 3.57% 23.62% 0.46  22.32% 34.00% 1.32  -4.85% -26.95% 2.02% 32.82% 0.31  9.83% 54.48% 0.70  

高成交量

每笔成交 
11.79% 98.54% 7.70% 10.08% 1.09  52.27% 14.13% 3.15  8.07% 51.13% 4.29% 16.25% 0.65  21.30% 17.30% 1.48  

低成交量

每笔成交 
-8.11% -59.43% 5.20% 13.62% 0.67  32.87% 16.63% 1.81  -4.51% -25.50% 0.35% 25.82% 0.08  10.50% 37.35% 0.70  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

下图以高成交量每笔成交为例，展示了分组回测净值，其中各组净值为每个月按照因子

从大到小，构建等权组合： 

图 2：高成交量每笔成交全市场分组回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 3：高成交量每笔成交中证 800 分组回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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下表展示了拥挤度因子和传统风格因子相关性，拥挤度因子和风格中的量价因子，反转、

换手率和波动率相关性较高。 

表 12：拥挤度因子和传统风格相关性 

 规模 价值 盈利 成长 动量 反转 换手率 波动率 

高价成交占比 -10.75% 4.79% -3.67% -0.78% -10.00% 15.25% 14.75% 18.32% 

低价成交占比 10.76% -3.33% 3.09% 0.41% 8.64% -23.66% -23.29% -19.87% 

价主买相关性 -5.90% -9.97% -0.39% 0.40% 1.88% 18.22% 25.95% 23.00% 

高成交量交易成本 -7.07% -6.64% -2.75% -0.21% 0.55% 26.92% 35.93% 38.19% 

低成交量交易成本 7.81% 5.96% 2.83% 0.22% 1.28% -37.40% -36.75% -40.27% 

每笔主买相关性 -35.04% 12.79% -2.24% -0.91% -23.29% -8.05% -43.77% -34.23% 

开盘成交占比 -6.46% -4.67% -4.01% -1.12% 3.47% 26.07% 40.89% 51.68% 

成交量加权收益率 -4.61% -7.78% -2.43% -0.60% -3.95% 57.14% 24.12% 37.31% 

高每笔收益率 10.94% -14.31% -1.96% -0.40% 11.19% 54.92% 42.70% 49.02% 

低每笔收益率 -12.64% 11.90% 1.15% 0.58% -16.25% -2.07% -23.10% -21.06% 

波动率加权成交量 -4.63% -5.72% -1.75% -0.73% -1.07% 15.00% 19.09% 35.79% 

波动价相关性 7.01% -6.10% -0.95% -0.48% 4.62% 20.79% 28.60% 35.11% 

高波动收益率 5.68% -6.62% -0.37% -0.06% -3.27% 62.84% 21.82% 32.53% 

高波动资金流入 3.96% -17.43% 0.07% 0.08% 4.44% 31.92% 29.41% 45.31% 

主动资金流入 5.87% -51.60% 5.75% 1.90% 25.43% 39.24% 38.61% 52.39% 

高成交量每笔成交 -12.68% 23.87% 0.82% -0.27% -13.61% -6.45% -49.99% -47.99% 

低成交量每笔成交 41.95% -27.74% 5.66% 1.75% 29.09% 3.90% 37.96% 34.70% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

故为了观察因子在剥离传统量价因子影响后的表现，下表给出了因子在风格、行业性后

的风险指标： 

 从多空收益上看，全市场范围和中证 800 范围内，大部分因子仍有选股能力； 

 从超额收益上看，全市场范围内失效的因子较多，而中证 800 范围内大部分因子

仍可以获得一定的超额收益； 

 开盘成交占比和主动资金流入是两个较为传统的高频因子，在剥离风格和行业影

响后，无选股能力。 
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表 13：行业风格中性拥挤度因子风险指标 

 全市场        
中证

800 
       

 IC ICIR 超额收益 
超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 
多空夏普比 IC ICIR 超额收益 

超额最大

回撤 
信息比 多空收益 

多空最大

回撤 
多空夏普比 

高价成交

占比 
-3.92% -64.19% 2.76% 13.90% 0.57  12.36% 18.44% 1.74  -2.93% -36.07% 2.98% 16.54% 0.66  7.29% 26.64% 1.03  

低价成交

占比 
3.58% 65.69% 2.38% 16.49% 0.47  10.29% 15.03% 1.53  2.72% 34.69% 1.43% 15.73% 0.33  5.26% 24.60% 0.78  

价主买相

关性 
-2.87% -65.93% -0.83% 29.97% -0.15  9.42% 12.61% 1.67  -2.56% -41.21% 0.16% 21.34% 0.06  5.19% 15.75% 0.86  

高成交量

交易成本 
-3.68% -65.71% 0.59% 23.30% 0.13  9.10% 20.62% 1.27  -3.26% -43.13% 2.78% 19.52% 0.54  6.74% 17.87% 0.91  

低成交量

交易成本 
3.31% 60.76% 0.80% 22.39% 0.17  7.44% 23.40% 1.03  2.48% 32.69% 2.01% 20.23% 0.39  5.83% 22.37% 0.78  

每笔主买

相关性 
2.08% 45.08% -2.30% 18.67% -0.48  7.42% 6.20% 1.22  1.08% 14.04% 0.21% 14.71% 0.06  3.86% 20.55% 0.53  

开盘成交

占比 
-0.40% -7.54% -4.31% 44.63% -0.80  -1.09% 27.62% -0.13  -0.26% -3.32% -1.81% 23.41% -0.35  0.79% 22.34% 0.15  

成交量加

权收益率 
-3.21% -64.16% -1.04% 26.55% -0.19  5.47% 21.06% 0.92  -2.58% -35.95% 1.29% 14.70% 0.29  6.45% 21.21% 0.96  

高每笔收

益率 
-1.90% -50.47% -0.97% 19.58% -0.16  8.52% 9.51% 1.73  -2.03% -35.59% 0.98% 7.36% 0.28  3.00% 12.51% 0.52  

低每笔收

益率 
0.73% 28.07% -1.04% 19.94% -0.16  7.64% 6.19% 1.64  1.42% 27.93% 0.52% 10.74% 0.14  4.56% 7.06% 0.81  

波动率加

权成交量 
-2.30% -42.42% -1.48% 26.62% -0.22  5.38% 23.28% 0.78  -1.67% -25.12% 0.26% 19.07% 0.08  4.71% 23.17% 0.72  

波动价相

关性 
-2.78% -63.69% 0.63% 16.82% 0.18  6.02% 11.55% 1.19  -2.09% -35.07% 2.08% 10.93% 0.58  4.72% 10.06% 0.83  

高波动收

益率 
-2.21% -55.73% 0.31% 16.74% 0.08  6.14% 8.46% 1.16  -1.74% -29.06% 0.87% 15.67% 0.22  4.05% 13.49% 0.73  

高波动资

金流入 
-2.57% -61.55% 0.37% 17.24% 0.11  9.31% 10.23% 1.75  -2.48% -40.44% 1.10% 15.88% 0.29  5.66% 13.83% 0.96  

主动资金

流入 
0.01% 0.15% -2.04% 36.63% -0.36  -1.30% 42.91% -0.10  -0.16% -1.22% -0.32% 42.24% -0.02  0.07% 62.13% 0.06  

高成交量

每笔成交 
6.10% 109.35% 9.60% 6.80% 1.90  27.23% 5.41% 3.71  5.75% 71.95% 6.61% 8.56% 1.49  18.44% 8.08% 2.30  

低成交量

每笔成交 
-2.34% -38.21% 2.26% 11.85% 0.38  9.11% 9.32% 1.08  -1.01% -11.66% 1.69% 11.24% 0.33  5.20% 11.71% 0.62  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

下图以高成交量每笔成交为例，展示了中性后因子分组回测净值，其中各组净值为每个

月按照因子从大到小，构建等权组合： 

图 4：行业风格中性高成交量每笔成交全市场分组回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 5：行业风格中性高成交量每笔成交中证 800 分组回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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小结 

广义拥挤度中成交属性的刻画，有如下三种计算方法： 

 局部维度属性成交属性实现情况，如均价局部区间成交量占比，刻画均价尺度上局

部成交量分布，本质为给定 VaR 下的置信度； 

 维度属性加权成交属性实现情况，如以均价为权重对成交量占比求和，本质为维度

属性平均相对时间平均的偏移； 

 维度属性和成交属性相关性，如均价成交量相关性，刻画均价和成交量的线性匹配

程度，本质为以正负处理的均价为权重对成交量占比求和。 

三种计算方法本质都在刻画维度属性和成交属性的匹配情况。 

维度属性以交易行为区分数据，成交属性刻画交易行为： 

 维度属性和成交维度的组合需要有逻辑意义，如维度属性和成交属性衡量的交易

行为有重复含义时，匹配结果天然正向匹配，呈现交易行为外的固有属性，往往无

选股能力。 

 维度属性和成交属性互为交叉时，因子本质相同。 

 相同成交属性下的因子刻画的交易行为一致，不同维度属性相当于截取了数据的

一个局部分布，因子往往会有较高相关性，但表现仍有差别。 

本文选取了时间、均价、波动率、成交量、每笔成交量和方向作为维度属性，以成交占

比、均价、收益率、主买资金流入和每笔成交量作为成交属性，构建广义拥挤度因子。

最后整理了如波动价相关性、高成交量每笔成交，共计 17 个选股较为有效的代表性因

子，因子和传统量价因子有较高相关性，剔除风格和行业线性影响后，仍有大量因子具

有选股能力。 
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总结 

广义拥挤度为某成交属性在某维度属性上的情况：狭义拥挤度的定义为成交在某个属性

上的分布情况，广义拥挤度对成交分布情况这一概念给出扩展，定义为成交属性的情况，

如价格变动结果（收益率）、成交成本（均价）等，所以广义拥挤度的定义为某成交属性

在某维度属性上的情况。 

广义拥挤度本质为刻画维度属性和成交属性的匹配情况，故在广义拥挤度成交属性的刻

画上，有如下三种常用计算方法： 

 局部维度属性成交属性实现情况，如均价局部区间成交量占比，刻画均价尺度上局

部成交量分布，本质为给定 VaR 下的置信度； 

 维度属性加权成交属性实现情况，如以均价为权重对成交量占比求和，本质为维度

属性平均相对时间平均的偏移； 

 维度属性和成交属性相关性，如均价成交量相关性，刻画均价和成交量的线性匹配

程度，本质为以正负处理的均价为权重对成交量占比求和。 

维度属性以交易行为区分数据，成交属性刻画交易行为： 

 维度属性和成交维度的组合需要有逻辑意义，如维度属性和成交属性衡量的交易

行为有重复含义时，匹配结果天然正向匹配，呈现交易行为外的固有属性，往往无

选股能力。 

 维度属性和成交属性互为交叉时，因子本质相同。 

 相同成交属性下的因子刻画的交易行为一致，不同维度属性相当于截取了数据的

一个局部分布，因子往往会有较高相关性，但表现仍有差别。 

本文共整理 17 个选股较为有效的代表性因子：本文选取了时间、均价、波动率、成交

量、每笔成交量和方向作为维度属性，以成交占比、均价、收益率、主买资金流入和每

笔成交量作为成交属性，构建广义拥挤度因子。最后整理了如波动价相关性、高成交量

每笔成交，共计 17 个选股较为有效的代表性因子，因子和传统量价因子有较高相关性，

剔除风格和行业线性影响后，仍有大量因子具有选股能力。 
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风险提示 

1、模型存在失效风险：市场的宏观环境会随经济运行发生变化，投资者的交易行为也

会因市场的发展、局部博弈发生变化，因而市场的定价模式发生改变，导致模型的失效。 

2、本文举例均基于历史数据，不保证未来收益：量化模型均基于历史数据的回测，但

样本外数据的分布和样本内或有较大变化，使预测收益和实际收益的对应关系产生波动。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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