
1 

 
敬请关注文后特别声明与免责条款 

[Table_Summary] 

 

 个股成交额的市场跟随性与“水中行舟”

因子——多因子选股系列研究之九 

方正证券研究所证券研究报告 

 
 金融工程研究 

2023.2.15 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 分析师： 曹春晓 

登记编号： S1220522030005 
 

[Table_Author] 联系

人： 

陈宗伟 
 

相关研究 

 
 

[TABLE_REPORTINFO] 《成交量激增时刻蕴含的 alpha 信息—
— 多 因 子 选 股 系 列 研 究 之 一 》
2022.04.12 
《个股成交量的潮汐变化及“潮汐”因
子构建——多因子选股系列研究之二》
2022.05.08 
《个股波动率的变动及“勇攀高峰”因
子构建——多因子选股系列研究之三》
2022.05.30 
《个股动量效应的识别及“球队硬币”
因子构建——多因子选股系列之四》
2022.06.11 
《波动率的波动率与投资者模糊性厌
恶——多因子选股系列研究之五》
2022.08.04 
《个股股价跳跃及其对振幅因子的改 
进——多因子选股系列研究之六》 
2022.09.22 
《基于 Wind 偏股混合型基金指数的增强
选股策略——多因子选股系列研究之
七》2022.10.24 
《显著效应、极端收益扭曲决策权重
和“草木皆兵”因子——多因子选
股系列研究之八》2022.12.13 

 投资要点 

个股的成交额跟随市场的趋势，是否预示着个股未来的收益率

会相对较高呢？本文中我们分两种情况进行了讨论。 

其一，当个股股价处于相对高位时，其成交额与其他股票成交

额之间的关联性越高越好。当个股股价处于相对高位时，如果

其成交额更多是由市场趋势带动的，而非个股独立交易影响，

则表明此时投资者对该股票价格的看法仍然较为一致，没有出

现较大分歧，因此其上涨趋势可能还没有结束；相反，如果个

股在其价格高位时有很多与市场趋势无关的独立交易，则表明

投资者存在较大分歧，上涨趋势或将结束。基于这一逻辑，我

们构造了“随波逐流”因子，帮助我们选出那些价格处于相对

高位，但成交额仍然没有异动（即跟随市场趋势）的股票。 

其二，当市场分化不明显时，其成交额与其他股票成交额之间

的关联性越低越好。当市场分化不明显时，市场上个股的收益

率趋于一致，没有热点主题，那么此时存在更多独立于市场交

易的股票，更有可能在酝酿新的热点。基于这一逻辑，我们构

造了“孤雁出群”因子，帮助我们选出那些市场分化不明显时，

成交额出现异动（即不跟随市场趋势）的股票。 

我们将“随波逐流”因子与“孤雁出群”因子等权合成，构造

了“水中行舟”因子。我们对“水中行舟”因子在月度频率上

的选股效果进行测试，结果显示 “水中行舟”因子表现非常出

色，Rank IC 达-9.36%，Rank ICIR 为-4.95，多空组合年化收

益率达 36.24%，信息比 4.40，因子月度胜率 86.67%。此外，

在剔除了常用的风格因子影响后，“水中行舟”因子仍然具有

非常强的选股能力，Rank IC 均值为-4.71%，Rank ICIR 为-4.36，

多空组合年化收益率 17.59%，信息比率 3.34。 

主流宽基指数中，“水中行舟”因子在沪深 300、中证 500、中

证 1000 指数成分股内均表现不俗，多头组合年化超额收益分别

为 9.48%、9.71%、18.51%。 

 

风险提示 

本报告基于历史数据分析，历史规律未来可能存在失效的风险；

市场可能发生超预期变化；各驱动因子受环境影响可能存在阶

段性失效的风险。 
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1 引言 

个股的成交额跟随市场的趋势，是否预示着个股未来的收益率会相对

较高呢？对于这个问题我们认为并没有唯一的结论，当市场情景发生

变化时，结论也会随之变化。 

本文中我们分别考察了两种不同情形下的个股成交额与其他股票成

交额趋势之间的关联性。并构造了两个逻辑不同、方向相反、相关性

几乎为 0 的因子——“随波逐流”因子和“孤雁出群”因子，并将二

者等权合成为“水中行舟”因子。 

其一，当个股股价处于相对高位时，其成交额与其他股票成交额之间

的关联性越高越好。当个股股价处于相对高位时，如果成交额更多是

由市场趋势带动，而非个股独立交易影响，则表明此时投资者对该股

票价格的看法仍然较为一致，没有出现较大分歧，因此其上涨趋势可

能还没有结束；相反，如果个股在其价格高位时有很多与市场趋势无

关的独立交易，则表明投资者存在较大分歧，上涨趋势或将结束。基

于这一逻辑，我们构造了“随波逐流”因子，帮助我们选出那些价格

处于相对高位，但成交额仍然没有异动（即跟随市场趋势）的股票。 

其二，当市场分化不明显时，其成交额与其他股票成交额之间的关联

性越低越好。当市场分化不明显时，市场上个股的收益率趋于一致，

没有热点主题，那么此时那些存在更多独立于市场交易的股票，更有

可能在酝酿新的热点。基于这一逻辑，我们构造了“孤雁出群”因

子，帮助我们选出那些市场分化不明显时，成交额出现异动（即不跟

随市场趋势）的股票。 

最终，我们将“随波逐流”因子与“孤雁出群”因子等权合成，构造

了“水中行舟”因子。 

2 “水中行舟”因子构建及测试 

2.1 “随波逐流”因子 

根据上述逻辑，我们首先考察在个股股价处于相对高位时，其成交额

与其他股票成交额之间的关联性，并构造“随波逐流”因子，具体步

骤如下： 

1）对于股票 A，每天计算 t 日及过去 19 个交易日（t-1、t-2、t-3……

t-19 日）的日内收益率（收盘价/开盘价-1）的均值。我们将这一收益

率，视为最近一段时间里个股 A 的合理日内收益率，将其称为 t 日“合

理收益率”。 

2）对于股票 A，取其 1 分钟频率的数据，剔除集合竞价数据，计算

每分钟的收盘价相对于这一天的开盘价的收益率（分钟 i 收盘价/当日

开盘-1），得到每分钟的“相对开盘收益率”。 

3）在全天 240 个交易分钟里，将那些“相对开盘收益率”大于当日

“合理收益率” 的分钟，视为价格处于相对高位的时刻；而那些“相

对开盘收益率”小于当日“合理收益率”的分钟，为价格处于相对低

位的时刻。 

4）分别计算 t 日里，价格处于相对高位的分钟成交额之和，记为“高

位成交额”；以及价格处于相对低位的分钟成交额之和，记为“低位

成交额”。 

5）使用 t 日的“高位成交额”减去 t 日的“低位成交额”，再除以当
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日收盘时的流通市值，得到股票 A 在 t 日在价格处于相对高位时的相

对成交额，记为“高低额差”。 

6）每月月底，取所有股票过去 20 个交易日的“高低额差”序列。分

别计算每只股票与其余所有股票的“高低额差”序列之间的

spearman 相关系数（此处使用 spearman 相关系数，是为了剔除“高

低额差”指标本身大小的影响，使其可以更好地刻画个股的“高低额

差”在绝大多数时间里都与市场走势相关联，而非某几天值较大导致

的）。 

7）将上述的相关系数取绝对值，相关系数的绝对值越大，表明个股

成交额与市场趋势之间的关联性越强；而相关系数的绝对值越小，表

示个股成交额变化独立于市场趋势。最后，计算股票 A 与其余股票的

相关系数绝对值的均值，记为股票 A 的“随波逐流”因子。 

根据前述的逻辑，价格处于相对高位时，相关系数越大的股票，投资

者对其价格的分歧度越小，未来大概率表现较好。 

下面我们在全 A 样本中按照月度频率对上述构建的“随波逐流”因

子进行测试，测试中对因子进行市值和行业正交化处理，测试区间为

2013 年 1 月至 2023 年 1 月（下同）。 

图表1： “随波逐流”因子测试 

因子名称 Rank IC Rank ICIR t值 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

随波逐流因子 5.89% 3.29 10.37 16.26% 7.74% 2.10 77.50% 9.19%  
资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

从测试结果来看，上述“随波逐流”因子 Rank IC 分别为 5.89%，Rank 

ICIR 为 3.29，多空组合年化收益率为 16.26%，具有较好的选股能力。 

图表2： “随波逐流”因子十分组及多空对冲净值走势 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

2.2 “孤雁出群”因子 

我们继续考察在市场分化不明显时，个股成交量与其他股票成交量之

间的关联性，并构造“孤雁出群”因子。 

1）对于交易日 t，计算每只股票的分钟收益率（t 分钟收盘价/t-1 分钟

收盘价-1）。 
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2）计算每一分钟所有股票的分钟收益率的标准差，作为这一分钟个

股收益分化程度的指标，记为“分钟市场分化度”。 

3）计算这一天所有“分钟市场分化度”的均值，找到那些“分钟市

场分化度”小于均值的时刻，记为 t 日的“不分化时刻”。 

4）取市场上所有股票在当日“不分化时刻”的成交额序列，然后分

别计算每只股票的分钟成交额序列与其余股票分钟成交额序列的

pearson 相关系数（此处使用 pearson 相关系数，是因为大部分股票在

一天的交易时间里，大部分的时间交易并不活跃，特别是当市场相对

清淡时，因此大部分的信息可能隐藏在少数的分钟里，因此这里我们

不再使用 spearman 相关系数，而改为使用 pearson 相关系数，希望提

高那些交易活跃的分钟在因子计算中的重要性及其所占的比重）。 

5）将上述的相关系数取绝对值，然后分别计算每只股票与其余股票

的相关系数绝对值的均值，记为“日孤雁出群”因子，作为这只股票

在市场分化不明显时，其交易额与市场趋势的关联性的代理变量。根

据前述逻辑，“日孤雁出群”因子越小，表示在市场清淡缺乏热点的

情况下，该个股的成交额走出了独立趋势，很可能预示着新的热点正

在孕育。 

6）每月月底，分别计算过去 20 个交易日“日孤雁出群”因子的均值

和标准差，得到“月均孤雁出群”因子和“月稳孤雁出群”因子，并

将二者等权合成，得到“孤雁出群”因子。 

图表3： “孤雁出群”因子测试 

因子名称 Rank IC Rank ICIR t值 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

月均孤雁出群因子 -8.23% -3.17 -9.98 29.25% 10.04% 2.91 76.67% 11.24%

月稳孤雁出群因子 -7.03% -3.9 -12.28 27.49% 7.63% 3.6 82.50% 6.33%

孤雁出群因子 -8.20% -3.55 -11.18 31.26% 9.27% 3.37 78.33% 6.44%  

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
从测试结果来看，上述三个因子 Rank IC 分别为-8.23%、-7.03%和

-8.20%，Rank ICIR 为-3.17、-3.9 和-3.55，多空组合年化收益率为

29.25%、27.49%和 31.26%，选股效果较为优秀。 

图表4： “孤雁出群”因子十分组及多空对冲净值走势 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
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2.3 “水中行舟”因子 

上文中我们讨论了不同情形下，个股成交额与市场趋势的关联性，并

构造了“随波逐流”因子和“孤雁出群”因子。这两个因子构建过程

有部分类似，但因子逻辑和因子方向完全相反，同时二者相关性接近

于 0。我们将二者等权合成，得到“水中行舟”因子，我们对“水中

行舟”因子在月度频率上进行选股效果测试。 

图表5： “水中行舟”因子测试 

因子名称 Rank IC Rank ICIR t值 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

水中行舟因子 -9.36% -4.95 -15.61 36.24% 8.24% 4.40 86.67% 3.23%  
资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

从测试结果来看，上述“水中行舟”因子 Rank IC 分别为-9.36%，Rank 

ICIR 为-4.95，多空组合年化收益率为 36.24%，信息比率高达 4.40，

选股效果非常优秀。 

从十分组表现来看，各组保持严格的单调性，多头组合年化收益率

26.36%，空头组合年化收益率-8.35%，整体区分能力较佳。 

图表6： “水中行舟”因子十分组绩效 

因子名称 累积收益率 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

分组1 939.14% 26.36% 28.95% 91.06% 59.17% 35.87%

分组2 675.30% 22.72% 28.40% 79.99% 58.33% 35.13%

分组3 497.29% 19.56% 28.25% 69.22% 55.83% 38.81%

分组4 416.73% 17.84% 28.36% 62.90% 56.67% 43.29%

分组5 358.13% 16.43% 27.86% 58.96% 55.83% 44.91%

分组6 249.83% 13.33% 27.98% 47.65% 55.00% 48.74%

分组7 210.71% 12.00% 28.52% 42.07% 53.33% 53.45%

分组8 115.29% 7.97% 28.36% 28.09% 50.83% 60.27%

分组9 63.87% 5.06% 29.08% 17.40% 52.50% 65.08%

分组10 -58.20% -8.35% 29.96% -27.87% 46.67% 84.90%  

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
 

图表7： “水中行舟”因子十分组及多空对冲净值走势 
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资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

分年度来看，“水中行舟”因子各年份表现均较为显著，大多数年份

各分组表现整体单调性较为明显。 

图表8： “水中行舟”因子分年度表现 

年份 分组1 分组2 分组3 分组4 分组5 分组6 分组7 分组8 分组9 分组10 多空组合

2013年 37.12% 34.68% 28.51% 24.93% 23.55% 21.70% 17.24% 17.76% 15.71% 5.99% 28.91%

2014年 66.81% 54.96% 49.40% 53.07% 50.62% 49.98% 48.68% 46.70% 38.79% 24.01% 35.03%

2015年 127.56% 114.60% 105.99% 102.86% 97.47% 79.10% 85.68% 80.35% 84.11% 51.24% 51.64%

2016年 4.20% -1.63% -4.06% -4.89% -6.46% -10.33% -11.67% -15.45% -18.51% -24.40% 35.59%

2017年 -12.63% -11.01% -9.85% -12.69% -10.81% -9.85% -12.63% -18.30% -21.37% -36.17% 34.62%

2018年 -22.21% -22.55% -23.14% -27.72% -26.74% -28.55% -32.52% -33.00% -36.12% -45.54% 40.28%

2019年 34.37% 34.90% 32.34% 32.27% 29.95% 31.43% 27.98% 25.50% 18.52% 7.98% 22.35%

2020年 35.05% 32.87% 32.53% 28.37% 29.42% 22.81% 28.53% 21.67% 13.90% 0.24% 33.47%

2021年 45.07% 36.02% 28.59% 28.03% 29.40% 22.44% 22.98% 11.18% 16.18% -3.50% 49.20%

2022年 -1.15% -3.67% -7.03% -6.18% -13.15% -13.82% -15.67% -18.44% -19.73% -27.83% 34.36%

2023年 8.33% 8.72% 8.36% 8.82% 7.91% 8.79% 8.08% 7.83% 7.56% 6.13% 2.20%  

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所，截至 2023 年 1 月 31 日 
分行业来看，“水中行舟”因子在全部一级行业内都表现较为出色，

大多数行业内 IC 均值超过-6%。 

图表9： “水中行舟”因子在全部一级行业中均表现较为出色（Rank IC 均值） 
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资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

2.4 剥离其他风格因子影响后“水中行舟”因子仍然表现较好 

从上述测试结果来看，“水中行舟”因子选股能力出色，进一步，我

们测试其与其他常见风格因子的相关性，如下图所示，“水中行舟”

因子与流动性、波动率因子、估值因子相关性较高，与其余因子相关

性均较低。为进一步验证因子的增量信息，我们使用常用风格因子及

行业因子对“水中行舟”因子进行正交化处理，得到“纯净水中行舟”

因子，再检验其选股能力。 

 

 

 

 

 

 

图表10： 与常见风格因子相关性测试 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
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图表11： 剥离常见风格因子影响后“水中行舟”因子绩效 

因子名称 Rank IC Rank ICIR t值 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

纯净水中行舟因子 -4.71% -4.36 -13.75 17.59% 5.26% 3.34 85.83% 3.88%  

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
可以看到，在剔除了常用的风格因子影响后，“水中行舟”因子仍然

具有很好的选股能力，Rank IC 均值为-4.71%，Rank ICIR 为-4.36，多

空组合年化收益率为 17.59%，信息比率 3.34。 

图表12： “纯净水中行舟”因子十分组及多空对冲净值走势 

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

2.5 “水中行舟”因子在不同样本空间下的表现 

为了检验“水中行舟”因子在其他样本空间下的选股表现，我们分别

选取了沪深 300 成分股、中证 500 成分股、中证 1000 成分股作为股

票池，测试其选股能力。可以看到，“水中行舟”因子在沪深 300、

中证 500、中证 1000 指数成分股内均表现不俗，多头组合年化超额收

益分别为 9.48%、9.71%和 18.51%。 

图表13： 不同样本空间下“水中行舟”因子表现 

样本空间 Rank IC Rank ICIR t值 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

沪深300成分股 -5.49% -2.48 -7.8 18.71% 10.20% 1.83 75.83% 15.42%

中证500成分股 -6.60% -2.95 -9.3 18.58% 9.54% 1.95 70.83% 7.71%

中证1000成分股 -9.05% -4.62 -13.2 39.11% 8.77% 4.46 85.86% 5.06%  
资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
 

图表14： 不同样本空间下“水中行舟”因子多头超额表现 

样本空间 累积收益率 年化收益率 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤

沪深300多头超额 147.46% 9.48% 12.78% 0.74 61.16% 21.71%

中证500多头超额 152.71% 9.71% 8.00% 1.21 59.50% 11.38%

中证1000多头超额 306.45% 18.51% 8.18% 2.26 77.00% 6.19%  

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
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图表15： 沪深 300/中证 500/中证 1000 指数成分股内多空表现  

 

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
 

图表16： 沪深 300/中证 500/中证 1000 指数多头组合超额表现  

 
资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 

 

 

2.6 指数增强模型下“水中行舟”因子有效性检验 

我们进一步通过指增模型来验证“水中行舟”因子在沪深 300/中证 500/

中证 1000 指数增强中的效果。这里我们仅通过“水中行舟”因子对

股票收益进行打分预测，严格控制市值中性、行业中性、个股权重偏

离在 1%以内，同时约束指数成分股权重之和大于 80%。 

从组合历史表现来看，“水中行舟”因子在沪深 300/中证 500/中证 1000

指数增强中均表现较好，年化超额收益分别为7.71%、12.49%、17.80%，

信息比分别为 2.18、2.52、2.95。 

图表17： “水中行舟”300 指增历史表现  图表18： “水中行舟”300 指增分年度表现 
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沪深300增强 沪深300 超额收益

2013年 -3.71% -13.28% 9.57%
2014年 61.44% 51.66% 9.79%
2015年 25.27% 5.58% 19.68%
2016年 -4.28% -11.28% 7.00%
2017年 26.10% 21.78% 4.33%
2018年 -19.31% -25.31% 6.00%
2019年 34.72% 36.07% -1.35%
2020年 26.96% 23.10% 3.86%
2021年 4.97% -2.03% 7.00%
2022年 -18.53% -21.63% 3.10%

年化收益率 11.77% 4.07% 7.71%  

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表19： “水中行舟”500 指增历史表现  图表20： “水中行舟”500 指增分年度表现 

 

 
中证500增强 中证500 超额收益

2013年 21.19% 10.04% 11.15%
2014年 55.52% 39.01% 16.51%
2015年 82.41% 43.12% 39.30%
2016年 -7.37% -17.78% 10.41%
2017年 0.11% -0.20% 0.31%
2018年 -21.39% -33.32% 11.93%
2019年 29.55% 26.38% 3.17%
2020年 25.17% 17.70% 7.47%
2021年 36.57% 18.70% 17.86%
2022年 -7.81% -20.31% 12.50%

年化收益率 17.89% 5.40% 12.49%  

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表21： “水中行舟”1000 指增历史表现  图表22： “水中行舟”1000 指增分年度表现 

 

 
中证1000增强 中证1000 超额收益

2015年 125.13% 76.10% 49.04%
2016年 -0.33% -20.01% 19.68%
2017年 -9.57% -17.35% 7.78%
2018年 -22.71% -36.87% 14.16%
2019年 35.43% 25.67% 9.76%
2020年 34.93% 16.35% 18.58%
2021年 52.93% 23.67% 29.26%
2022年 -12.39% -21.58% 9.19%

年化收益率 18.31% 0.52% 17.80%  

资料来源：Wind,方正证券研究所  资料来源：Wind,方正证券研究所 

 

2.7 周频调仓情形下因子表现更佳 

本文中“水中行舟”因子的构建过程中我们综合使用了分钟频与日频

交易数据，但在最终测试及使用中将其低频化至月度频率使用，如我

们能够在周度频率上应用，因子的表现相对更佳，多头组合年化收益

率约为 33.72%，多空组合年化收益率为 60.22%。 

图表23： “水中行舟”因子周频调仓十分组及多空对冲净值走势 
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资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所 
 

图表24： “水中行舟”因子周频调仓十分组分年度表现 

年份 分组1 分组2 分组3 分组4 分组5 分组6 分组7 分组8 分组9 分组10 多空组合

2013年 43.00% 35.09% 27.40% 23.82% 19.83% 18.25% 13.88% 12.45% 3.17% -9.15% 56.35%

2014年 77.44% 63.03% 60.30% 59.65% 52.40% 49.03% 44.16% 43.62% 38.52% 16.27% 51.82%

2015年 151.35% 129.09% 107.04% 90.35% 85.23% 64.53% 62.09% 60.49% 44.50% 13.08% 118.78%

2016年 22.39% 16.36% 10.56% 7.71% 5.21% 1.06% -2.92% -8.33% -12.67% -26.78% 64.24%

2017年 -5.72% -4.85% -2.53% -4.64% -6.07% -9.77% -12.08% -18.45% -26.08% -41.92% 60.29%

2018年 -17.56% -18.17% -18.24% -21.39% -23.29% -26.05% -29.57% -32.63% -39.14% -51.08% 66.20%

2019年 44.40% 43.35% 40.61% 36.84% 38.88% 36.66% 31.17% 25.28% 18.13% 0.30% 42.26%

2020年 32.14% 27.74% 28.18% 27.75% 28.92% 25.95% 21.34% 15.20% 6.26% -16.30% 55.85%

2021年 41.29% 36.67% 34.31% 34.22% 29.45% 29.20% 26.86% 23.85% 18.01% -4.13% 46.52%

2022年 3.82% 3.07% 0.06% -0.07% -2.99% -5.16% -8.10% -12.17% -14.49% -29.82% 46.43%

2023年 7.63% 8.23% 8.49% 7.98% 8.04% 7.79% 7.78% 7.13% 6.20% 4.35% 3.13%  

资料来源：米筐,Wind,方正证券研究所，截至 2023 年 1 月 31 日 

3 风险提示 

本报告基于历史数据分析，历史规律未来可能存在失效的风险；市场

可能发生超预期变化；各驱动因子受环境影响可能存在阶段性失效的

风险。 
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