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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 静态流动性因子预测能力显著，从动态视角挖掘换手率中的增量信息 

金融市场中，流动性往往指代参与者能否以合理的价格迅速买卖证

券，反映了市场的交易活跃程度，也是观测风险的一个重要视角。当前

业界中常用的流动性因子具有显著的收益预测能力，但主要从静态的视

角构建，通过计算代理指标的历史平均水平描述股票的流动性，缺乏对

个股时序中换手变化信息的探讨。本篇报告旨在挖掘特定时刻换手率的

动态变化，提供构建流动性类 Alpha 的新视角。 

 

⚫ 个股择时信号 + 换手变化 = 特殊时刻的加速换手因子 

为区分和提取换手变化中的有效信息，参照投资者的时间视角，同

时为因子的迭代提供灵活性，本文提出将个股择时信号嵌入到因子构造

中。研究发现，放量上涨、高振幅、超大单交易活跃度高均是有效的“加

速换手预测能力”的择时信号，能有效提取和区分个股加速换手中有价

值的信息。其中，放量上涨日加速换手因子的表现尤为出色，Rank IC 均

值为-10.5%，年化 ICIR 为-4.29，多空年化收益达 35.1%，多头年化超

额为 14.3%。 

 

⚫ 加速换手在不同维度的差异性：个股向左，行业向右 

行业和个股的加速换手对股票未来收益的预测能力存在差异，行业

成分股加速换手的平均值和最小值具有正向选股能力，而最大值具有负

向选股能力。因此，个股放量上涨时所属行业的加速换手并非是负面信

号，且不同时期个股受到行业、市场的驱动力有所不同，因此在构造因

子时需要考虑不同时间点个股背后驱动力的差异性和方向性。 

 

⚫ 大类加速换手因子预测能力显著，在小市值股票池中表现尤为出色 

对大类加速换手因子在全市场内的有效性进行分析：自 2013 年 1

月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，Rank IC 均值为-10.2%，年化 ICIR 分

别为-4.57，多头年化超额收益约 15.4%，表现出色。结合指数增强模

型进行检验，因子在小市值域中表现更佳，其中，中证 1000 增强组合

年化超额收益为 10.8%，信息比 1.69；国证 2000 增强组合的年化超额

收益为 12.4%，信息比 1.91，所有年份均能跑赢基准。 

 

⚫ 风险提示 

本报告基于历史个股数据进行测试，历史回测结果不代表未来收益。未

来市场风格可能切换，Alpha 因子可能失效，本文内容仅供参考。 
   

 [Table_StockNameRptType] 金融工程 
专题报告 
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1 流动性的“静”与“动” 

1.1 流动性影响市场定价效率，且收益预测能力显著 

流动性描述的是资产变现的速度和便利性，在金融市场的语境中往往指代参与

者能否以合理的价格迅速买卖证券，核心要素是交易的即时性和交易过程中所付出

的成本，反映了市场的交易活跃程度。对于股票市场而言，流动性是交易的基础，时

刻影响着定价效率和股票价格，同时也是观测风险的一个重要视角，在方方面面扮

演着举足轻重的角色。 

于中观市场而言，流动性是资本市场的生命线，在流动性充裕的市场中，参与

者可以迅速买卖资产，且不引起资产价格的大幅波动。相反，在流动性缺乏的市场

中，交易资产可能会面临较大的风险，甚至会导致市场的异常波动。于微观个股而

言，股票在流通过程中流动性的高低亦会对股价的波动和预期收益造成巨大的影响，

学术界对此已有广泛的研究，证实了“流动性溢价”现象是长期存在的，即股票流动

性与未来收益之间呈显著的负相关关系。 

从风险的角度解释，高换手个股代表着其交易过度拥挤，情绪过热，存在短期非

理性投机行为，未来有可能会超跌；而流动性较差的股票具有较高的流动性溢价，因

为在交易的过程中往往需要付出更高的成本，因此需要给予更高的补偿。 

当前主流的流动性指标以换手率和 Amihud 非流动性因子为主，定义如下所示： 

 

图表 1 常用流动性因子明细 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

从测试结果来看：月均换手率因子的 Rank IC 均值为-9.26%，年化 ICIR 为-3.11，

不考虑交易费用的情况下，分十组多头年化超额约 10.6%，表现相对稳健；而由换

手率衍生出的换手波动率因子的表现更胜一筹，Rank IC 均值为-10.2%，年化 ICIR

为-3.87，多头年化超额为 13.4%，几乎全方位优于月均换手率因子；Amihud 非流

动性因子描述的是单位成交额对价格的冲击，冲击程度越高，说明流动性越差，投

资者会要求更高的回报对所承担的流动性风险进行补偿。非流动性因子具有显著的

收益预测能力，且该因子收益多空端分布较为平衡。 

 

图表 2 行业市值中性化后的流动性因子表现（2013.1.1-2023.12.31） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

1.2 动态视角下，流动性具有横截面和时序双重记忆性 

当前业界构建流动性因子主要从静态的视角出发，实战中通过计算换手率、成

因子简称 计算公式

月均换手 过去20日换手率的平均值

月换手波动 过去20日换手率的标准差

月非流动性 过去20日涨跌幅绝对值与日成交额比值的平均值

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

月均换手 -9.26% -3.1093 81.82% 28.70% -9.72% 10.58% -18.50%

月换手波动 -10.18% -3.8668 86.36% 33.89% -5.86% 13.43% -19.64%

月非流动性 5.75% 2.7765 79.55% 24.24% -5.59% 11.85% -12.82%
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交额、成交量等指标的历史平均水平来描述股票的流动性。那么，若以动态的视角

来看，个股层面的流动性是否会随着时间推移发生较大变化呢？ 

为考察这一性质，我们统计全市场股票 t 日换手率和 t-1 日换手率的横截面相关

系数：自 2009 年 12 月 31 日以来，股票流动性存在非常显著的横截面正相关性，

即 t 日在全市场中相对高换手的股票，在 t+1 日也具有相对高换手的特点。 

从相关系数的频数分布来看，平均值高达 86%，观测样本中仅 7 个交易日小于

50%，主要集中在 2015 年 7 月和 2016 年 1 月初，在市场波动较大的时期换手率的

变化规律受到一定的影响，但总体而言，换手率具有较强的横截面记忆性。 

 

图表 3 日换手率的横截面相关系数时间序列变化 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 4 日换手率的横截面相关系数频数分布图（纵轴为股票数） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 
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换手率的横截面相关性很大程度上受市值的影响，由于市值的相对排序在短时

间内不会发生较大的变化，导致了换手率天然具有横截面的高相关性。我们进一步

考察每只股票在时间序列上的换手率记忆性。具体而言，每日滚动计算个股过去 20

个交易日换手率序列的一阶自相关性，进而计算每日全市场所有股票自相关性的平

均值。结果表明，从时间序列的维度，换手率仍具有显著的自相关性，即 t 日高换手

的股票，在 t+1 日也倾向于高换手，但相较于横截面的记忆性稍弱一些，两者的差

异暗示了个股换手率在时序变化的过程中可能包含横截面换手率外的独立信息。 

 

图表 5 个股日换手率的时序自相关系数平均情况 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

由此可见，根据动态的视角，换手率具有“横截面+时间序列”双重记忆性。换

句话说，静态意义上的个股换手率存在明显的“惯性”，导致该指标本身优化的空间

有限，且部分时段的换手信息可能对收益预测是无用的，简单的取平均值只会徒添

噪声。另外，低换手个股的换手率激增和高换手个股的换手率锐减可能会反映截然

不同的信息，这种信息是完全独立于静态换手率之外的。因此，本篇报告侧重挖掘特

定时刻下换手率变化所蕴藏的信息，提出个股时序择时信号与换手变化相结合的框

架，提供挖掘流动性类 Alpha 的新视角。 

 

2 适逢其时：探寻特殊时刻的加速换手因子 

前文我们提到流动性因子普遍具有较强的收益预测能力，且换手率在时间序列

上具有一定自相关性，那一个很自然的想法是，换手率变化这一指标是否同样具有

较强的选股能力。为此，我们计算每只股票相对前一日换手率的变化值，并且计算

该变化值的 20 日平均作为因子值，下文统一称为加速换手因子，考察其选股能力。 

结果表明，行业市值中性后的月加速换手因子的选股能力相对一般，自 2012 年

12 月 31 日-2023 年 12 月 31 日，Rank IC 均值为-3.35%，年化 ICIR 为-2.12，IC

月胜率为 75%，多空年化收益 14%，其中，收益主要集中在空头，多头年化超额仅

-4%，无法提供正贡献。 
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图表 6 月加速换手因子 Rank IC 序列和绩效汇总 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

从因子间相关性来看，经过行业市值中性化处理后，月加速换手与月均换手率

因子的相关系数处于非常低的水平，而换手波动率和月均换手率却有非常高的相关

性，这表明换手率较高的个股换手波动也相对较大，即高流动性股票的换手率在放

大或缩小的变化过程中具备更强的弹性。 

 

图表 7 行业市值中性后的因子值秩相关系数 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2.1 个股不同时刻的日加速换手的选股能力差异性 

根据上文的测试结果，一个有趣的发现是，虽然个股月均加速换手与月均换手

率之间几乎毫无关联，但换手波动率与月均换手率之间具有高度相关性。我们猜想，

可能是因子在构造的过程中只用到首尾两端的信息，导致月中真正有价值的信息被

忽略了。一个朴素的想法是，将过去一个月的日加速换手依照一定的规则进行拆解

后能否获得更有价值的信息。下面我们对每个股票过去 20 日的换手率变化量进行排

序，对每个排名日对应的个股加速换手因子进行检验。 

可以看到，过去一个月中加速换手（换手率变化量）最大的 10 天的单日加速换

手因子均呈现负向选股能力，且单日加速换手越大，因子的负向预测能力越强，其

中，个股日加速换手最大的单日加速换手因子的 Rank IC 均值为-9.67%，年化 ICIR

为-4.05，分十组多头年化超额收益约 12.5%，表现出色，这一类股票往往换手率稳

定性较差，偏度较高，容易出现换手率大幅扩大或缩减的情况，可能与短期过度投机

有关，股价快速上涨的过程中伴随着换手率的大幅提升，而待高涨情绪褪去后，换手

率又开始急速下降，从而呈现单日最大换手幅度较高的情况；相反，加速换手最小的

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

月加速换手 -3.35% -2.1175 75.00% 14.00% -8.14% -4.00% -17.84%
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10 天的单日加速换手因子具有显著的正向选股能力，类似的，单日加速换手越小，

IC 和多头表现越好。总体来说，越极端的加速换手预测能力越强，且加速换手中具

有负向预测能力的部分整体表现强于具有正向预测能力的部分。 

 

图表 8 行业市值中性后的单日加速换手因子 Rank IC（2013.1-2023.12） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 9 行业市值中性后的单日加速换手因子多头年化超额收益（2013.1-2023.12） 

 

备注：按照因子 Rank IC 方向进行正负调整后 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

通过对个股加速换手进行排序，可将变化量序列拆分为预测方向完全相反的两

类因子，并且相较于传统 20 日换手率因子表现更好，多头端亦有明显的提升，但遗

憾的是，这些因子与传统换手率指标的相关性较高，且选股能力越强的因子，相关性

越高，两端分别向中心呈现单调递减趋势，即越极端的加速换手因子预测能力越强，

但与月均换手率的相关性也越高，越温和的加速换手因子表现一般，相关性也随之
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递减。 

 

图表 10 行业市值中性后的个股单日加速换手因子与月均换手率相关系数 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

另一方面，从底层的方法论来看，上文的分析思路可概括为：对个股的某一指

标序列按照既定的规则进行排序，从中区分出信息含量具有显著差异性的部分，或

者提炼出信息含量特别高的部分，通过加工、重组构造新的因子。业界中已有不少研

究采用类似的做法对个股收益序列中的动量和反转效应进行区分，确实简洁有效，

但这种做法本质是以回顾复盘式的“研究性”视角来构造因子，与实际投资过程中

的时间顺序是有差异的，因为投资者实际只能观察到历史数据，可能会缺乏“投资

性”的意义，仅仅是从因子挖掘的角度给因子强加了可比性。 

因此，下文中我们将从投资的视角出发，从技术面和资金面将时序择时信号的

思路与选股因子进行结合，厘清个股在不同的状态下呈现加速换手现象背后所包含

的意义，挖掘特定时刻的加速换手因子。 

 

2.2 从时序择时的角度构造加速换手因子 

下图展示了某股票的收盘价和换手率变化量序列，可以看到，1 月 9 日和 1 月

11 日，伴随着股价的大幅上涨，换手率也快速上升，说明多空博弈较为激烈，此处

很有可能是股价“见顶”的信号，应及时减仓；在之后的一个月里，股价处于震荡下

跌的整理阶段，1 月 31 日至 2 月 5 日，股价仍在下跌，但换手率变化量逐步好转，

在 4 日中有 3 日处于加速向上的态势，说明在股价底部阶段可能新的资金介入，未

来上涨的可能性较大。 
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图表 11 股票 A 收盘价和换手变化量示例 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

由此可见，不同时刻的加速换手反映参与者不同的观点，对股价的指示意义亦

有所不同。在这个思路下，我们需要通过挖掘有效的个股择时信号来定义属于每只

股票的“特殊时刻”，设计的信号需满足：1、对事件性质和触发规则具有明确的定

义，我们希望事件信号值是离散的（1 或 0），这样可以更清晰地考察个股在不同情

景下加速换手中所包含信息的差异性，从而更有效地加工和重组；2、符合实务中的

投资逻辑，信号对未来股价涨跌的影响方向应是符合直觉的；3、对加速换手所包含

的信息具有显著区分作用，这一点主要通过检验因子的有效性来考察。下文分别从

成交量、价格、振幅和不同资金流的成交活跃情况来构建事件信号，并结合加速换手

构造全新的因子。 

 

图表 12 事件信号示例 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2.2.1 放量上涨、缩量下跌时的加速换手是否相同？ 

股票价格和成交量是技术层面最常用的择时信息，结合量价走势和关系衍生出

一系列经典的“K 线语言”和择时指标。均线理论是以道琼斯的“平均成本概念”为

理论基础，用以观察股价未来发展趋势的技术分析方法，在股票上穿均线或下穿均

线的过程中，换手率的即时变化往往会反映出特定的信息；此外，成交量不仅反映了

买卖数量的大小，从放大和缩小的变化过程中可以看出市场多空的博弈情绪和力量

强弱，以及对股价后续表现的观点。 

类别 事件信号 计算方式

放量上涨 当日成交量大于过去n日平均值，且收盘价大于过去n日平均值

缩量下跌 当日成交量小于过去n日平均值，且收盘价小于过去n日平均值

高振幅 当日振幅大于过去n日平均值

低振幅 当日振幅小于过去n日平均值

超大单成交活跃 超大单成交额占比大于过去n日平均值

大单成交活跃 大单成交额占比大于过去n日平均值

中单成交活跃 中单成交额占比大于过去n日平均值

小单成交活跃 小单成交额占比大于过去n日平均值

技术面

资金面
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首先，分别刻画股票价格和成交量的变化趋势，单独研究量和价对于加速换手

预测能力的影响。具体来说，计算步骤为： 

1. 定义当日收盘价大于过去 3 日平均值的日期为“上涨日”，当日收盘价小于

过去 3 日平均值的日期为“下跌日”；当日成交量大于过去 3 日平均值的日期为“放

量日”，当日成交量小于过去 3 日平均值的日期为“缩量日”；  

2. 分别对每只股票在过去 20 日中“上涨日”的加速换手求和作为因子值，记

为上涨日加速换手因子，定义“放量日”加速换手的和为放量日加速换手因子。“下

跌日”和“缩量日”加速换手因子的计算步骤类似，不再赘述。 

 

图表 13 加速换手因子计算示意图 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

分别测试行业市值中性化后的因子在全市场中的表现，回测区间为 2013 年 1 月

1 日- 2023 年 12 月 31 日，通过 Rank IC、年化 ICIR、以及分十组年化收益（超额

收益比较基准为成分股等权，不考虑交易费用）来判断因子的有效性，下文中因子

的回测部分如无特殊说明，均与上述参数保持一致。 

结果表明，无论是成交量还是价格，均对加速换手有明显的区分效果：股票在上

涨过程中出现的换手加速是负面信号，表明筹码开始松动，多空出现较大的分歧，

未来难以形成持续性上涨行情，股价进入整理阶段，此时是减仓该股的时机；相反，

股价在下跌的过程或处于低位时，此时换手率增加的可信程度相对较高，说明有新

的资金介入开始底部布局，未来存在较大的上涨空间。 

从单因子表现来看，引入股价趋势择时的加速换手因子的稳定性更强，年化

ICIR-4.67，IC 胜率 92%，多空回撤相对更小；引入成交量趋势择时的加速换手因子

的预测能力更强，多头年化超额相对更高，达 13.4%。 
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图表 14 引入量价趋势择时信号的加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

对加速换手因子中择时信号的时间窗口 n 进行参数敏感性检验，从测试结果看，

在短期窗口的范围内，因子表现相对稳健，对参数不敏感，n 取 2、3、5 均有不俗

的表现。当时间窗口的跨度扩大为半月、月度甚至季度时，因子表现有明显的下滑，

相对而言成交量择时信号对参数的敏感性更低。由此可见，择时信号的时间窗口尽

量以短周期为主，n 取 2、3、5 日都能取得较好的效果。 

 

图表 15 引入量价趋势择时信号的加速换手因子参数敏感性 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

从上述分析中，我们发现在股票放量或上涨时的加速换手均是负面信号。进一

步的，同时考虑成交量和价格两个维度，将两者进行叠加，构建放量上涨日和缩量

下跌日的加速换手因子，计算步骤如下： 

1.定义当日收盘价大于过去 3 日平均值，且当日成交量大于过去 3 日平均值的

日期为“放量上涨日”；当日收盘价小于过去 3 日平均值，且当日成交量小于过去 3

日平均值的日期为“缩量下跌日”；      

2.分别对每只股票在过去 20 日中“放量上涨日”的加速换手求和作为因子值，

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

上涨日加速换手 -9.77% -4.6657 91.67% 33.27% -5.70% 12.66% -19.21%

下跌日加速换手 8.31% 3.8758 84.85% 25.25% -4.35% 8.62% -16.39%

放量日加速换手 -10.20% -3.8339 87.88% 34.06% -6.51% 13.36% -20.06%

缩量日加速换手 8.91% 3.2701 81.06% 28.91% -7.27% 11.40% -17.74%

类型 参数n Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

2 -9.38% -4.9334 93.18% 30.46% -6.60% 10.36% -18.92%

3 -9.77% -4.6657 91.67% 33.27% -5.70% 12.66% -19.21%

5 -8.95% -4.8244 90.91% 29.23% -4.54% 9.78% -18.32%

10 -7.12% -4.4732 90.15% 21.52% -3.83% 3.88% -17.25%

20 -5.15% -4.0515 87.12% 14.84% -9.09% -0.30% -15.30%

60 -2.63% -1.8813 73.48% 8.94% -7.62% -1.72% -11.33%

2 8.07% 4.1206 88.64% 23.59% -6.68% 7.67% -15.73%

3 8.31% 3.8758 84.85% 25.25% -4.35% 8.62% -16.39%

5 7.11% 3.6006 84.85% 21.13% -4.98% 6.86% -14.28%

10 4.90% 2.9461 78.79% 13.84% -10.61% 3.89% -10.64%

20 2.25% 1.6151 70.45% 8.27% -8.32% -0.29% -8.99%

60 -0.03% -0.0235 52.27% -1.36% -28.02% -5.23% -3.25%

2 -10.16% -3.7560 86.36% 33.02% -6.89% 12.56% -19.98%

3 -10.20% -3.8339 87.88% 34.06% -6.51% 13.36% -20.06%

5 -9.93% -3.8566 87.88% 33.67% -7.14% 13.25% -19.80%

10 -9.20% -3.7724 86.36% 32.99% -7.08% 11.35% -20.46%

20 -8.28% -3.7085 87.88% 29.09% -4.37% 9.43% -18.95%

60 -6.83% -3.9864 91.67% 23.39% -4.19% 5.35% -17.82%

2 9.04% 3.2871 81.06% 27.80% -7.89% 11.00% -17.26%

3 8.91% 3.2701 81.06% 28.91% -7.27% 11.40% -17.74%

5 8.35% 3.1397 80.30% 26.48% -7.30% 10.47% -16.48%

10 7.12% 2.7840 76.52% 23.54% -7.04% 8.77% -15.33%

20 5.86% 2.4559 76.52% 16.42% -9.24% 5.14% -12.41%

60 3.92% 2.0227 72.73% 12.16% -8.79% 2.04% -10.97%

上涨日

下跌日

放量日

缩量日
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记为放量上涨日加速换手因子，“缩量下跌日”的加速换手的和为缩量下跌日加速换

手因子。  

 

叠加了量和价的事件信号后，放量上涨日加速换手因子的表现相较于仅考虑单

一成交量或价格信号有明显的提升，Rank IC 均值为-10.5%，年化 ICIR 为-4.29，多

空年化收益达 35.1%，多头年化超额为 14.3%。而缩量下跌日的加速换手因子表现

略强于下跌日加速换手，弱于缩量日加速换手因子，结合之后没有明显的提升效果。 

 

图表 16 放量上涨和缩量下跌日的加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

从放量上涨日加速换手因子的 Rank IC 序列来看，预测能力非常稳定，IC 月胜

率达 90%，近三年仅两个月因子 IC 发生回撤。 

 

图表 17 放量上涨日加速换手因子 Rank IC 序列 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

从多头组合的历史净值来看，除了 2017 年小幅跑输基准外，其余年份均能显著

战胜基准，且近 5 年的平均超额收益为 11.2%，平均月相对回撤不到 1%，表现出

色。 

 

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

放量上涨日加速换手 -10.52% -4.2876 90.15% 35.14% -7.32% 14.32% -19.76%

缩量下跌日加速换手 8.56% 3.3845 83.33% 26.67% -5.62% 10.71% -16.17%

58206359/15753/20240319 09:39



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   15 / 33                                          证券研究报告 

图表 18 放量上涨日加速换手因子多头组 TOP10%历史净值 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 19 放量上涨日加速换手因子多头组 TOP10%分年度表现 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

考虑到加速换手因子与常规换手类因子仍具有较高的信息重叠性，且换手率本

身在时间序列上有较高的自相关性，下面我们对加速换手进行时序标准化处理，改

进步骤为将每日的换手率变化量除以其过去 n 日换手率变化量的标准差，其余计算

步骤不变，构造放量上涨日平稳加速换手因子。 

从回测结果看，随着参数 n 的提高，平稳加速换手因子的表现愈来愈好，但与

此同时，因子与月均换手率的相关系数也随之提高。其中，若不取固定时间窗口，以

个股上市以来的换手变化波动率修正因子时，Rank IC 均值为-10.02%，年化 ICIR

为-4.53，稳定性优于原加速换手因子，多空年化收益为 34.6%，多头年化超额为

13.3%。 

 

年份 基准 TOP10% 超额收益 信息比 相对回撤 跟踪误差

2013 25.34% 51.54% 26.21% 6.8015 0.00% 3.85%

2014 46.73% 69.81% 23.08% 4.2203 -1.99% 5.47%

2015 82.04% 137.79% 55.75% 9.4414 0.00% 5.91%

2016 -11.12% 5.07% 16.19% 4.0705 -0.34% 3.98%

2017 -14.09% -14.14% -0.04% -0.0176 -3.07% 2.53%

2018 -29.41% -22.87% 6.55% 1.2213 -2.17% 5.36%

2019 28.01% 43.24% 15.23% 5.4763 -0.35% 2.78%

2020 19.40% 24.06% 4.66% 0.9272 -1.84% 5.03%

2021 25.55% 37.07% 11.52% 2.9764 -1.41% 3.87%

2022 -9.78% -1.60% 8.18% 2.0030 -0.95% 4.08%

2023 7.37% 23.88% 16.51% 4.7926 -0.30% 3.44%

汇总 11.63% 25.94% 14.31% 3.0452 -3.07% 4.70%
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图表 20 放量上涨日平稳加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2.2.2 高振幅日和低振幅日的加速换手因子表现是否存在差异？ 

无论是学术界还是业界，已有不少研究证实了股票会呈现动量还是反转会受其

所处波动率环境的影响，往往在高波动率中呈现反转效应，在低波动率下表现出动

量效应。那么这种规律对于加速换手而言是否也存在呢？ 

对此，我们将日振幅指标作为波动的代理变量，定义为当日最高价减最低价，除

以昨日收盘价，计算公式如下： 

𝑇𝑅 =  
𝐻𝑖𝑔ℎ − 𝐿𝑜𝑤

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒
 

 

对于不同振幅日的加速换手因子定义如下： 

1.定义当日振幅大于过去 3 日平均值的日期为“高振幅日”，当日振幅小于过去

3 日平均值的日期为“低振幅日”；      

2.对每只股票在过去 20 日中“高振幅日”的加速换手和标准化加速换手求和作

为因子值，分别记为高振幅日加速换手因子和高振幅日平稳加速换手因子，“低振幅

日”因子的计算步骤类似，不再赘述。 

可以发现，振幅对加速换手亦有不错的区分效果，高振幅日加速换手和平稳加

速换手因子的 Rank IC 均值分别为-9.5%和-8.8%，而多头年化超额分别为 12.0%和

9.5%；低振幅日加速换手和平稳加速换手因子的 Rank IC 均值分别为 7.9%和 7.2%，

多头年化超额分别为 8.4%和 6.6%。总体来看，高振幅日因子的预测能力更强。 

 

图表 21 高/低振幅日加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

2.2.3 大小单资金流的交易行为对加速换手的影响如何？ 

下面考察不同类型资金流的交易行为对个股加速换手的影响。Wind 根据 Level2

逐笔成交数据计算得到大小单资金数据，一定程度上反映了不同类型的投资者对股

票的供求情况。Wind 以挂单金额的绝对数值作为超大单、大单、中单和小单的判断

依据：具体而言，挂单额大于 100 万元为超大单；挂单额 20 万元至 100 万元之间

参数n Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额 与月换手相关系数

20 -5.71% -3.1453 82.58% 20.58% -6.22% 6.70% -13.97% 19.67%

60 -6.35% -3.3075 83.33% 20.57% -7.17% 6.81% -13.87% 26.12%

120 -7.22% -3.6418 85.61% 23.27% -8.35% 8.11% -15.05% 31.02%

240 -7.67% -3.8092 84.85% 24.55% -7.60% 8.24% -16.14% 35.84%

480 -8.30% -3.9510 86.36% 26.96% -6.14% 9.34% -17.31% 40.88%

720 -8.54% -3.9882 87.12% 26.29% -6.36% 9.46% -16.84% 44.15%

上市以来 -10.02% -4.5281 91.67% 34.60% -8.72% 13.28% -20.03% 63.63%

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

高振幅日加速换手 -9.51% -4.0443 87.12% 32.16% -7.23% 12.01% -19.22%

低振幅日加速换手 7.89% 3.2467 81.82% 23.58% -5.84% 8.37% -15.50%

高振幅日平稳加速换手 -8.83% -4.2744 91.67% 28.51% -8.77% 9.53% -18.30%

低振幅日平稳加速换手 7.24% 3.4756 83.33% 22.01% -7.49% 6.60% -15.52%
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为大单；挂单额 4 万元到 20 万元之间为中单；挂单额小于 4 万元为小单。 

类似的，将各类资金流的每日成交情况纳入到因子构成中，计算步骤如下： 

1.以大单交易数据为例，定义当日个股大单成交额占总成交额的比重大于过去 3

日平均值的日期为“大单成交活跃日”；      

2.对每只股票在过去 20 日中“大单成交活跃日”的加速换手和标准化加速换手

求和作为因子值，分别记为大单成交活跃日加速换手因子和大单成交活跃日平稳加

速换手因子，其余类型的资金流的加速换手因子计算步骤相同，不再赘述。 

 

从回测结果来看，不同类型资金流的交易行为能显著区分加速换手因子的预测

方向：在超大单和大单成交活跃度高的时期，加速换手因子呈现负向选股力，而中

单和小单成交活跃时的加速换手具有正向选股能力。我们猜想可能是因为中小单带

来的价格变化是博弈充分后导致的，而由超大单和大单推动的价格和成交可能会伴

随着博弈不充分而造成短暂的定价偏差。 

从因子有效性来看，资金流中超大单和小单的交易行为对加速换手的区分能力

更强，因子具备更出色的选股能力。 

 

图表 22 大小单成交占比加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

我们进一步对超大单和小单的买入和卖出行为进行区分，将计算步骤一中的成

交额占比替换为买入额或卖出额占成交额的比重构建相应的加速换手因子：结果表

明，无论对于超大单还是小单，买入活跃时期的加速换手因子具有更强的选股能力，

小单卖出几乎无法提供增量信息。其中，超大单买入活跃日的加速换手因子的 Rank 

IC 均值达-7.43%，年化 ICIR 为-4.27，多空年化收益为 21.6%，多头年化超额为

5.6%，收益主要集中于空头端。 

 

图表 23 超大单和小单买入卖出成交占比加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

超大单成交活跃日加速换手 -6.76% -4.0954 87.88% 19.86% -4.32% 3.83% -15.76%

大单成交活跃日加速换手 -4.98% -2.8815 80.30% 14.84% -4.58% 0.05% -14.94%

中单成交活跃日加速换手 2.84% 1.9312 68.18% 4.40% -14.39% -5.14% -10.12%

小单成交活跃日加速换手 5.39% 2.5337 78.03% 13.94% -6.75% 0.86% -13.54%

超大单成交活跃日平稳加速换手 -6.19% -4.1644 90.15% 18.33% -3.76% 2.76% -15.42%

大单成交活跃日平稳加速换手 -4.59% -3.0757 81.82% 13.22% -9.08% -1.47% -14.71%

中单成交活跃日平稳加速换手 2.72% 2.0637 70.45% 6.13% -10.77% -4.81% -11.21%

小单成交活跃日平稳加速换手 4.81% 2.7208 75.76% 11.38% -5.61% -1.19% -12.86%

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

超大单买入活跃日加速换手 -7.43% -4.2697 89.39% 21.57% -7.49% 5.61% -15.70%

超大单卖出活跃日加速换手 -4.05% -3.1704 83.33% 10.97% -5.80% -2.52% -13.77%

小单买入活跃日加速换手 5.88% 2.9677 81.82% 13.93% -6.35% 1.14% -13.33%

小单卖出活跃日加速换手 0.39% 0.2424 51.52% -1.53% -34.20% -10.09% -8.81%

超大单买入活跃日平稳加速换手 -6.90% -4.1608 90.91% 20.01% -8.46% 4.09% -15.73%

超大单卖出活跃日平稳加速换手 -3.72% -3.2754 84.09% 10.24% -3.86% -3.29% -13.56%

小单买入活跃日平稳加速换手 5.38% 3.1430 82.58% 13.57% -8.45% 0.07% -13.80%

小单卖出活跃日平稳加速换手 0.13% 0.0885 47.73% -1.42% -25.79% -10.50% -9.00%
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2.2.4 多事件组合能否进一步提升因子的表现？ 

前文主要从成交量、价格、振幅和资金流交易行为介绍了如何将个股择时信号

与加速换手进行结合，从而构造有效的因子，本质是从投资的时间视角把加速换手

中具有不同预测能力和方向的信息区分开来，再按一定的规则进行重组；从另一个

角度看，多因子选股的特点是定期调仓，横截面比较，个股时序中大量有效的信息

往往会被忽视，上述方法论亦可视为将加速换手作为个股时序择时信号的载体。另

一方面，由于事件驱动信号是离散的，无量纲的，个股间更具有可比性，且事件间具

有可加性，例如，前文已展示了将成交量和价格数据通过取交集的形式结合构造“放

量上涨日”加速换手因子，显著提升了因子的表现。下面我们考虑在不同的复合条件

下因子的表现是否会有进一步提升。 

首先考虑不同事件类型组合的情况下因子的表现：总体而言，多事件组合未能

带来“1+1>2”的效果。其中，“上涨+高振幅”日的加速换手因子表现相对于单一信

号有所提升。 

 

图表 24 多事件组合下加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

其次，考虑因子在单一类型事件下多时间窗口组合的表现，以放量上涨事件为

例，具体而言，对事件的时间窗口 n 取 2,3,5，分别以交集和并集的方式构造多周期

下的放量上涨日加速换手因子，结果表明，取交集的情况下，预测能力略微下降，而

稳定性略微上升，总体变化较小。 

 

图表 25 多时间窗口组合下“放量上涨日”加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

由于篇幅限制，下文中不再展示其它组合情况的检验结果，例如 3 事件以及 4

事件的组合情况，通过并集的组合方式构造信号，以及正面信号和负面信号的叠加

等等，均未能显著提升因子表现，读者可自行尝试。 

3 加速换手在不同维度的差异性：个股向左，行

业向右 

第二章主要基于个股维度上的时序特征对加速换手进行分析，研究发现个股在

放量上涨、振幅较高、超大单成交活跃时期的加速换手是负面信号，都会造成短暂

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

上涨+超大单买入活跃 -8.87% -4.5364 91.67% 26.12% -7.88% 8.85% -16.66%

上涨+高振幅 -10.09% -4.4329 90.91% 33.39% -7.65% 13.86% -18.51%

高振幅+超大单买入活跃 -8.84% -4.3265 90.91% 26.96% -7.51% 9.62% -16.77%

放量+超大单买入活跃 -9.44% -4.2108 91.67% 30.46% -6.96% 11.84% -18.02%

放量+高振幅 -9.93% -3.8961 87.88% 31.62% -7.21% 11.97% -19.24%

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

n=2,3,5，取交集 -10.40% -4.3717 91.67% 34.83% -5.98% 13.72% -19.87%

n=2,3,5，取并集 -10.45% -4.2546 89.39% 34.44% -8.76% 13.89% -19.63%

n=3，对照组 -10.52% -4.2876 90.15% 35.14% -7.32% 14.32% -19.76%
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的定价偏差，未来价格会均值回归，可理解为特定时期内交易情绪过热带来的反转

效应。然而，在实际投资中，我们时常发现部分热门个股和行业在上涨的过程中存在

较强的持续性，且往往会伴随着成交量的放大，呈现量价齐升现象，那么行业或市场

在发生类似现象时对未来股票收益的预测是否又是负面的呢？  

 

图表 26 个股行业加速换手的差异性 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

3.1 市场、行业和个股的加速换手预测能力存在差异 

为验证这一想法，我们将市场、中信一级行业、中信二级行业成分股的加速换手

信息纳入到因子构成中，具体而言，在前文的计算步骤 2 中，把对放量上涨日当天

的个股加速换手求和改为对当日全市场、所属中信一级行业、二级行业成分股的加

速换手的平均值、最小值和最大值进行求和，并检验其有效性。 

经过回测，我们发现，放量上涨日当天的市场和行业成分股的加速换手同样具

有一定选股能力，其中，成分股加速换手的平均值和最小值具备正向选股能力，而

最大值具有负向选股能力。在全市场范围内，这种加速换手带来的动量效应相对更

强，而当下沉至一级甚至二级行业时，加速换手带来的反转效应更强。由此可见，放

量上涨日的行业成分股中的加速换手信息同样是有意义的，并非完全是负面信号，

且不同时期个股受到行业、市场的驱动力有所不同，因此在构造因子时需要考虑不

同时间点个股背后驱动力的差异性和方向性。 
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图表 27 全市场、中信一级行业、中信二级行业加速换手因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

下面将市场和行业成分股的加速换手信息纳入到加速换手因子的构成中，以“放

量上涨”事件为例，具体步骤为： 

1.定义当日收盘价大于过去 3 日平均值，且当日成交量大于过去 3 日平均值的

日期为“放量上涨日”；当日收盘价小于过去 3 日平均值，且当日成交量小于过去 3

日平均值的日期为“缩量下跌日”；      

2.计算个股日加速换手和当日市场或行业成分股加速换手平均值的差值，并除

以当日成分股加速换手的标准差，将其作为系数对每日的个股加速换手进行调整，

对每只股票在过去 20 日中“放量上涨日”的调整后的加速换手和标准化加速换手求

和作为因子值，分别记为平均加速换手偏离因子和平均平稳加速换手偏离因子； 

3.计算个股日加速换手与成分股最小值的差值，并除以当日成分股日加速换手

的标准差，将其作为系数对每日的个股加速换手进行调整，记为最小加速换手偏离

因子和最小平稳加速换手偏离因子。其中，最小值取成分股中最小的三个加速换手

的平均值。公式如下： 

平均加速换手偏离 = ∑ 𝑐𝑎𝑠𝑒𝑖∈0,1 ∗ 𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 ∗

20

𝑖=1

𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 − 𝑎𝑣𝑔(𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑐𝑜𝑛𝑠)

𝑠𝑡𝑑(𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑐𝑜𝑛𝑠)
 

最小加速换手偏离 = ∑ 𝑐𝑎𝑠𝑒𝑖∈0,1 ∗ 𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 ∗

20

𝑖=1

𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 − 𝑚𝑖𝑛(𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑐𝑜𝑛𝑠)

𝑠𝑡𝑑(𝑇𝑂_𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑐𝑜𝑛𝑠)
 

 

结合成分股最小值和平均值的信息后，加速换手因子选股能力的稳定性有一定

提升，其中，考虑了二级行业加速换手均值后的加速换手因子的 Rank IC 均值为-

9.94%，年化 ICIR 为-4.56，IC 月胜率为 92.4%，多空最大回撤仅-3.4%，多头年化

超额达 15.2%，表现出色。 

 

层级 因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

平均加速换手 1.84% 1.5919 68.18% 4.92% -4.66% -0.99% -5.93%

最大加速换手 -4.83% -2.5537 75.00% 16.38% -8.17% 4.10% -12.67%

最小加速换手 4.76% 2.5002 75.76% 15.98% -10.06% 3.81% -12.54%

平均加速换手 0.26% 0.2174 51.52% 0.51% -13.01% -2.17% -2.74%

最大加速换手 -4.86% -2.7835 78.03% 16.03% -7.24% 6.21% -10.71%

最小加速换手 4.56% 2.5934 78.79% 14.24% -10.68% 4.52% -10.36%

平均加速换手 -1.31% -1.0584 62.12% 3.45% -11.64% -0.31% -4.25%

最大加速换手 -4.42% -2.8311 81.06% 14.07% -7.79% 5.89% -9.27%

最小加速换手 3.69% 2.5573 76.52% 11.85% -8.13% 4.74% -8.19%

二级行业

全市场

一级行业
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图表 28 结合全市场、中信一级行业、中信二级行业成分股信息的“放量上涨日”加速换手偏离因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

类似的，对高振幅日加速换手因子进行同样的改进：可以看到，高振幅日的加速

换手偏离因子和平稳加速换手偏离因子的预测能力和稳定性均有显著的提升，其中，

高振幅日平均加速换手偏离的多头年化超额为 15.3%，多空最大回撤仅-4.15%，表

现优异。 

 

图表 29 “高振幅日”二级行业加速换手偏离因子绩效 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

3.2 加速换手因子和市场风格具有怎样的关联？ 

参考 BARRA CNE5 风险因子模型，考察加速换手因子在市场风格上的暴露： 

以放量上涨日平均加速换手偏离因子为例，可以看到，因子与流动性和波动率风格

具有较高的正相关性，除此之外，因子更偏向于小市值、高动量、高 Beta、高估值、

低盈利、低杠杆的股票，这也解释了因子在 2017 和 2020 年，市场动量效应较强的

环境中表现相对疲软。 

 

层级 因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

最小加速换手偏离 -10.42% -4.3282 90.15% 35.12% -7.08% 13.84% -19.98%

平均加速换手偏离 -9.96% -4.4008 91.67% 33.16% -5.48% 14.23% -17.85%

最小平稳加速换手偏离 -9.97% -4.6771 92.42% 32.80% -9.32% 13.34% -18.68%

平均平稳加速换手偏离 -9.54% -4.7530 93.94% 28.02% -8.36% 13.23% -14.96%

最小加速换手偏离 -10.38% -4.4290 90.91% 35.22% -6.21% 14.40% -19.40%

平均加速换手偏离 -10.08% -4.4465 91.67% 35.49% -4.69% 15.37% -18.51%

最小平稳加速换手偏离 -9.91% -4.7236 92.42% 32.86% -7.59% 14.24% -17.85%

平均平稳加速换手偏离 -9.58% -4.8222 93.94% 31.45% -6.16% 14.16% -16.67%

最小加速换手偏离 -10.27% -4.4390 90.91% 34.89% -5.49% 14.79% -18.86%

平均加速换手偏离 -9.94% -4.5586 92.42% 34.69% -3.39% 15.17% -18.03%

最小平稳加速换手偏离 -9.84% -4.7443 93.94% 32.41% -5.82% 14.40% -17.33%

平均平稳加速换手偏离 -9.49% -4.8579 94.70% 31.89% -6.15% 14.29% -16.93%

全市场

一级行业

二级行业

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

最小加速换手偏离 -9.64% -4.1422 88.64% 33.33% -4.41% 13.75% -18.53%

平均加速换手偏离 -9.53% -4.2294 90.15% 34.29% -4.15% 15.27% -17.77%

最小平稳加速换手偏离 -9.08% -4.4698 93.18% 29.82% -7.19% 12.38% -16.91%

平均平稳加速换手偏离 -8.99% -4.5801 93.18% 29.61% -7.46% 13.37% -16.05%

高振幅日加速换手 -9.51% -4.0443 87.12% 32.16% -7.23% 12.01% -19.22%

高振幅日平稳加速换手 -8.83% -4.2744 91.67% 28.51% -8.77% 9.53% -18.30%
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图表 30 与 BARRA 风格因子间的秩相关性 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

剔除了大类风格因子的影响后，加速换手因子仍具有较强的选股能力，Rank IC

均值为-5.01%，年化 ICIR为-3.84，多空年化收益为 11.21%，多头年化超额为 6.09%。 

 

图表 31 剥离风格因子后的表现 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

4 加速换手因子在指数增强组合中的应用 

前文中我们将时序择时信号与加速换手进行结合，并依据每日行业成分股表现

的差异性进行调整，构造了一系列预测能力显著的加速换手因子，为便于读者理解，

因子构造的流程示意图如下： 

 

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

均值偏离加速换手 -5.01% -3.8395 90.91% 11.21% -8.01% 6.09% -5.55%
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图表 32 因子构造示意图 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

下面将所选因子进行复合，并检验其在不同选股域中的表现，因子及其绩效表

现如下所示。 

 

图表 33 合成因子明细（均相对于所属中信二级行业成分股的最小值和平均值） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

对上述因子对称正交后进行等权合成，同时对行业市值中性化后的大类加速换

手因子在全市场内的有效性进行分析：自 2013 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，

Rank IC 均值为-10.20%，年化 ICIR 分别为-4.57，IC 月胜率达 92%，表现稳健。 

从分组收益统计来看，十组收益几乎呈严格单调，多头端具有优异的表现，年

化超额收益约 15%，因子的空头剔除效应强，空头端（Q10 组）年化超额收益约为

-19%。 

 

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

放量上涨日最小加速换手偏离 -10.27% -4.4390 90.91% 34.89% -5.49% 14.79% -18.86%

放量上涨日平均加速换手偏离 -9.94% -4.5586 92.42% 34.69% -3.39% 15.17% -18.03%

放量上涨日最小平稳加速换手偏离 -9.84% -4.7443 93.94% 32.41% -5.82% 14.40% -17.33%

放量上涨日平均平稳加速换手偏离 -9.49% -4.8579 94.70% 31.89% -6.15% 14.29% -16.93%

高振幅日最小加速换手偏离 -9.64% -4.1422 88.64% 33.33% -4.41% 13.75% -18.53%

高振幅日平均加速换手偏离 -9.53% -4.2294 90.15% 34.29% -4.15% 15.27% -17.77%

高振幅日最小平稳加速换手偏离 -9.08% -4.4698 93.18% 29.82% -7.19% 12.38% -16.91%

高振幅日平均平稳加速换手偏离 -8.99% -4.5801 93.18% 29.61% -7.46% 13.37% -16.05%
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图表 34 大类加速换手因子 IC 序列 图表 35 大类加速换手因子分组年化超额收益 

  

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

从多空的角度，分十组多空年化收益达 36.1%，信息比达 4.16。分年度来看，

所有年份均能取得正收益，最大回撤发生在 2020 年 2 月，当月市场动量效应较强，

对因子表现造成一定的扰动，总体上多空净值稳定，近几年仍保持趋势向上。 

 

图表 36 大类加速换手因子多空净值及最大回撤 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

从多头超额净值表现来看，年化超额收益为 15%，月最大相对回撤约-2.3%，发

生在 2020 年 2 月，其余年份回撤均保持在较小的范围内。分年度来看，除 2017 年

以外，其余年份因子能提供稳定的多头超额收益，近三年来平均超额收益为 13.8%，

表现出色。 
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图表 37 大类加速换手因子分十组多头超额净值 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 38 大类加速换手因子分十组多头超额分年度表现汇总 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

分指数域来看，与大部分量价因子类似，大类加速换手因子在小市值选股域

中有更好的表现：沪深 300 内，Rank IC 均值为-3.7%，年化 ICIR 为-1.38，分五

组多头年化超额为 1.4%；中证 500 内，Rank IC 均值为-6.8%，年化 ICIR 为-2.7，

分五组多头年化超额为 4.5%；中证 1000 内，Rank IC 均值为-10.2%，年化 ICIR

为-4.2，分十组多头年化超额为 9.8%，表现出色；国证 2000 内，Rank IC 均值

为-11.1%，年化 ICIR 为-4.4，分十组多头年化超额为 13.4%。总体来看，因子在

小盘股和微盘股中的表现更为出色，而在中大盘股中的表现一般，多头贡献相对

微弱，与中大盘股的动量效应更强，机构占比更高，且大单、超大单成交覆盖更宽

有关。 

 

年份 基准 TOP10% 超额收益 信息比 相对回撤 跟踪误差

2013 25.34% 50.74% 25.40% 6.7564 0.00% 3.76%

2014 46.73% 75.71% 28.98% 5.4215 -1.54% 5.35%

2015 82.04% 146.67% 64.63% 9.1338 -0.03% 7.08%

2016 -11.12% 4.73% 15.85% 4.1656 -0.60% 3.81%

2017 -14.09% -14.10% -0.01% -0.0040 -2.34% 2.41%

2018 -29.41% -22.63% 6.79% 1.0871 -2.14% 6.25%

2019 28.01% 41.86% 13.85% 4.3723 -0.35% 3.17%

2020 19.40% 22.54% 3.14% 0.5631 -2.01% 5.58%

2021 25.55% 38.21% 12.66% 3.2561 -0.66% 3.89%

2022 -9.78% 0.94% 10.72% 2.4010 -0.66% 4.46%

2023 7.37% 25.42% 18.04% 4.9823 -0.51% 3.62%

汇总 11.63% 26.97% 15.34% 2.9796 -2.34% 5.15%
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图表 39 大类加速换手因子分域有效性汇总 

 
资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

为更客观地考察大类加速换手因子对多因子模型的贡献，后文将通过更贴近实

战的方式考察因子的有效性，主要结合沪深 300、中证 500、中证 1000 指数和国证

2000 指数增强模型进行判断。 

 

4.1 沪深 300 指数增强 

对大类加速换手因子构建沪深 300 指数增强组合，具体细节如下： 

• 股票池：全市场 A 股，剔除 ST、涨跌停、停牌、上市不满 180 天的股票 

• 回测时间区间：2013 年 1 月 1 日 - 2023 年 12 月 31 日 

• 调仓频率：月末调仓 

• 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以沪深 300 指数为基准 

• 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 1.5%，行业暴露偏离 2%，

市值暴露偏离 0.2 

• 成交价格：收盘价 

• 交易费用及仓位：双边千三，满仓 

• 调仓策略：以大类加速换手因子作为 Alpha 得分，在风险约束的条件下最

大化复合因子暴露，来求解股票的最优权重。 

 

优化模型如下所示： 

𝑚𝑎𝑥   𝛼𝑇𝑤 

𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒𝑙 ≤ 𝑋(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒ℎ  风格约束 

𝐼𝑛𝑑𝑙 ≤ 𝐼𝑛𝑑(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝐼𝑛𝑑ℎ   行业约束 

𝑤𝑙 ≤ 𝑤 − 𝑤𝑏 ≤ 𝑤ℎ   个股权重偏离约束 

0 ≤ 𝑤 ≤ ℎ   个股权重约束 

1𝑇𝑤 = 1   仓位约束 

 

以加速换手因子构建而成的沪深 300 增强组合的年化超额收益为 6.2%，信息比

1.23，最大相对回撤约-11.3%。 

分年度表现来看，策略在 2017、2019 和 2020 年跑输基准指数，主要受市场的

动量效应较强和结构性行情影响，最近三年的平均超额收益为 6.9%。  

 

因子简称 Rank IC 年化ICIR IC月胜率 多空年化 最大回撤 多头年化超额 空头年化超额

沪深300 -3.72% -1.3757 67.42% 8.06% -12.67% 1.38% -7.27%

中证500 -6.83% -2.7466 80.30% 12.92% -7.78% 4.48% -9.10%

中证1000 -10.15% -4.1974 90.00% 31.77% -12.50% 9.79% -18.65%

国证2000 -11.05% -4.3804 94.02% 36.83% -6.53% 13.37% -21.55%

全市场 -10.20% -4.5687 91.67% 36.11% -4.55% 15.35% -19.19%
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图表 40 沪深 300 指数增强策略历史净值走势（2013.1.1-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 41 沪深 300 指数增强策略分年度表现（2013.1.1-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

4.2 中证 500 指数增强 

对大类加速换手因子构建中证 500 指数增强组合，具体细节如下： 

• 股票池：全市场 A 股，剔除 ST、涨跌停、停牌、上市不满 180 天的股票 

• 回测时间区间：2013 年 1 月 1 日 - 2023 年 12 月 31 日 

• 调仓频率：月末调仓 

• 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以中证 500 指数为基准 

• 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 1%，行业暴露偏离 2%，市

值暴露偏离 0.2 

• 成交价格：收盘价 

• 交易费用及仓位：双边千三，满仓 

• 调仓策略：以大类加速换手因子作为 Alpha 得分，在风险约束的条件下最

大化复合因子暴露，来求解股票的最优权重。 

年份 基准 策略 超额收益 信息比 相对回撤 跟踪误差

2013 -7.65% 3.34% 10.99% 2.3437 -2.51% 4.69%

2014 51.66% 61.79% 10.13% 2.2119 -7.15% 4.58%

2015 5.58% 27.86% 22.27% 3.0930 -4.70% 7.20%

2016 -11.28% -9.13% 2.16% 0.5086 -3.22% 4.24%

2017 21.78% 19.02% -2.75% -0.6707 -4.05% 4.10%

2018 -25.31% -20.64% 4.67% 0.9866 -3.34% 4.73%

2019 36.07% 31.30% -4.77% -1.0732 -4.80% 4.45%

2020 27.21% 27.12% -0.09% -0.0193 -3.42% 4.77%

2021 -5.20% -1.13% 4.07% 0.6523 -5.27% 6.24%

2022 -21.63% -16.98% 4.66% 0.8722 -3.31% 5.34%

2023 -11.38% 0.60% 11.98% 3.1238 -1.54% 3.84%

汇总 2.94% 9.15% 6.20% 1.2347 -11.29% 5.02%
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优化模型如下所示： 

𝑚𝑎𝑥   𝛼𝑇𝑤 

𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒𝑙 ≤ 𝑋(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒ℎ  风格约束 

𝐼𝑛𝑑𝑙 ≤ 𝐼𝑛𝑑(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝐼𝑛𝑑ℎ   行业约束 

𝑤𝑙 ≤ 𝑤 − 𝑤𝑏 ≤ 𝑤ℎ   个股权重偏离约束 

0 ≤ 𝑤 ≤ ℎ   个股权重约束 

1𝑇𝑤 = 1   仓位约束 

可以看到，中证 500 增强组合的年化超额收益为 6.38%，信息比 1.14，最大相

对回撤约-13.3%。 

分年度表现来看，策略在 2017 年显著跑输基准，由于市场风格分化极致，超大

盘表现相对强势，且局部强势股和行业动量效应较强，对因子表现造成负面影响。 

 

图表 42 中证 500 指数增强策略历史净值走势（2013.1.1-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 43 中证 500 指数增强策略分年度表现（2013.1.1-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

年份 基准 策略 超额收益 信息比 相对回撤 跟踪误差

2013 16.89% 21.86% 4.98% 1.0826 -1.89% 4.60%

2014 39.01% 52.18% 13.18% 2.9893 -4.51% 4.41%

2015 43.12% 79.55% 36.43% 3.8853 -6.63% 9.38%

2016 -17.78% -8.67% 9.11% 2.1736 -2.08% 4.19%

2017 -0.20% -10.66% -10.46% -2.2682 -11.35% 4.61%

2018 -33.32% -26.90% 6.42% 1.2758 -3.34% 5.03%

2019 26.38% 26.96% 0.58% 0.1325 -4.26% 4.40%

2020 20.87% 22.71% 1.84% 0.3021 -6.95% 6.09%

2021 15.58% 27.02% 11.43% 1.6487 -4.15% 6.93%

2022 -20.31% -20.57% -0.25% -0.0487 -4.97% 5.18%

2023 -7.42% -0.72% 6.71% 1.6903 -3.22% 3.97%

汇总 4.88% 11.26% 6.38% 1.1436 -13.27% 5.58%
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4.3 中证 1000 指数增强 

对大类加速换手因子构建中证 1000 指数增强组合，具体细节如下： 

• 股票池：全市场 A 股，剔除 ST、涨跌停、停牌、上市不满 180 天的股票 

• 回测时间区间：2014 年 10 月 31 日 - 2023 年 12 月 31 日 

• 调仓频率：月末调仓 

• 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以中证 1000 指数为基准 

• 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 0.5%，行业暴露偏离 2%，

市值暴露偏离 0.2 

• 成交价格：收盘价 

• 交易费用及仓位：双边千三，满仓 

• 调仓策略：以大类加速换手因子作为 Alpha 得分，在风险约束的条件下最

大化复合因子暴露，来求解股票的最优权重。 

优化模型如下所示： 

𝑚𝑎𝑥   𝛼𝑇𝑤 

𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒𝑙 ≤ 𝑋(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒ℎ  风格约束 

𝐼𝑛𝑑𝑙 ≤ 𝐼𝑛𝑑(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝐼𝑛𝑑ℎ   行业约束 

𝑤𝑙 ≤ 𝑤 − 𝑤𝑏 ≤ 𝑤ℎ   个股权重偏离约束 

0 ≤ 𝑤 ≤ ℎ   个股权重约束 

1𝑇𝑤 = 1   仓位约束 

 

结果表明，基于加速换手因子的中证 1000 增强组合表现优异，年化超额收益为

10.9%，信息比 1.70，最大相对回撤约-11.9%。 

分年度表现来看，策略在 2014 和 2020 年略微跑输基准，其余年份均能稳定战

胜基准，近三年的平均超额收益约 9.1%。  

 

图表 44 中证 1000 指数增强策略历史净值走势（2014.10.31-2023.12.31） 

 
资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 
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图表 45 中证 1000 指数增强策略分年度表现（2014.10.31-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

4.4 国证 2000 指数增强 

对大类加速换手因子构建国证 2000 指数增强组合，具体细节如下： 

• 股票池：全市场 A 股，剔除 ST、涨跌停、停牌、上市不满 180 天的股票 

• 回测时间区间：2014 年 3 月 31 日 - 2023 年 12 月 31 日 

• 调仓频率：月末调仓 

• 基准：中信一级行业、市值暴露、个股权重均以国证 2000 指数为基准 

• 约束上下限：80%成分股约束，个股偏离幅度 0.5%，行业暴露偏离 2%，

市值暴露偏离 0.2 

• 成交价格：收盘价 

• 交易费用及仓位：双边千三，满仓 

• 调仓策略：以大类波动率非对称性因子作为 Alpha 得分，在风险约束的条

件下最大化复合因子暴露，来求解股票的最优权重。 

 

优化模型如下所示： 

𝑚𝑎𝑥   𝛼𝑇𝑤 

𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒𝑙 ≤ 𝑋(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝑆𝑡𝑦𝑙𝑒ℎ  风格约束 

𝐼𝑛𝑑𝑙 ≤ 𝐼𝑛𝑑(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝐼𝑛𝑑ℎ   行业约束 

𝑤𝑙 ≤ 𝑤 − 𝑤𝑏 ≤ 𝑤ℎ   个股权重偏离约束 

0 ≤ 𝑤 ≤ ℎ   个股权重约束 

1𝑇𝑤 = 1   仓位约束 

 

结果表明，国证 2000增强组合表现优异，年化超额收益为 12.4%，信息比 1.91，

最大相对回撤约-12.3%。 

分年度表现来看，策略在所有年份均能稳定战胜基准，2017 年和 2020 年超额

表现稍弱，2023 年超额收益约 17.0%。  

 

年份 基准 策略 超额收益 信息比 相对回撤 跟踪误差

2014 -2.92% -3.08% -0.16% -0.0314 -2.62% 5.21%

2015 76.10% 122.66% 46.56% 4.1355 -11.87% 11.26%

2016 -20.01% -3.80% 16.21% 3.7833 -1.65% 4.28%

2017 -17.35% -15.21% 2.14% 0.6294 -2.79% 3.40%

2018 -36.87% -27.95% 8.92% 1.9731 -2.71% 4.52%

2019 25.67% 34.56% 8.90% 2.0351 -4.27% 4.37%

2020 19.39% 19.11% -0.28% -0.0437 -6.97% 6.44%

2021 20.52% 27.95% 7.43% 0.8846 -8.66% 8.40%

2022 -21.58% -16.22% 5.36% 0.8465 -6.73% 6.33%

2023 -6.28% 8.20% 14.48% 3.5726 -2.53% 4.05%

汇总 -0.60% 10.17% 10.76% 1.6926 -11.87% 6.36%
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图表 46 国证 2000 指数增强策略历史净值走势（2014.3.31-2023.12.31） 

 
资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

 

图表 47 国证 2000 指数增强策略分年度表现（2014.3.31-2023.12.31） 

 

资料来源：Wind 资讯，华安证券研究所 

5 总结 

金融市场中，流动性往往指代参与者能否以合理的价格迅速买卖证券，反映了

市场的交易活跃程度。对于股票市场而言，流动性是交易的基础，影响着定价效率和

股票价格，同时也是观测风险的一个重要视角。当前业界中常用的流动性因子具有

显著的收益预测能力，但主要从静态的视角构造，通过计算代理指标的历史平均水

平来描述股票的流动性，缺乏对个股时序中换手变化信息的研究。本篇报告旨在挖

掘特定时刻下换手率的动态变化，提供构建流动性类 Alpha 的新视角。 

业界中已有不少研究采用排序式的做法对个股收益序列中的动量和反转效应进

行区分，确实简洁有效，且对于加速换手这一指标也能取得不错的效果，但由于投资

者实际只能观察到历史数据，与排序切割法中后视镜的视角相冲突。因此，我们尝试

将个股时序择时信号嵌入到因子构造中，研究发现，放量上涨、高振幅、超大单交易

活跃度高均是有效的“加速换手预测能力”的择时信号，这些事件对个股的加速换

年份 基准 策略 超额收益 信息比 相对回撤 跟踪误差

2014 36.14% 54.38% 18.24% 5.1866 -0.91% 3.52%

2015 88.14% 141.80% 53.66% 4.2169 -12.28% 12.72%

2016 -12.14% -0.03% 12.11% 2.6255 -3.52% 4.61%

2017 -16.90% -16.41% 0.49% 0.1377 -4.04% 3.57%

2018 -33.77% -24.95% 8.82% 2.0026 -2.45% 4.41%

2019 23.45% 31.87% 8.42% 2.1251 -2.93% 3.96%

2020 16.87% 18.52% 1.65% 0.2541 -6.77% 6.51%

2021 29.19% 34.08% 4.89% 0.5880 -6.73% 8.32%

2022 -17.20% -6.87% 10.33% 1.6388 -4.57% 6.30%

2023 -1.16% 15.84% 17.01% 4.5572 -1.60% 3.73%

汇总 6.98% 19.33% 12.35% 1.9122 -12.28% 6.46%

58206359/15753/20240319 09:39



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   32 / 33                                          证券研究报告 

手信息具有显著的区分和提取能力。其中，放量上涨日加速换手因子的表现尤为出

色，Rank IC 均值为-10.5%，年化 ICIR 为-4.29，多空年化收益达 35.1%，多头年化

超额为 14.3%。 

此外，市场、行业和个股维度的加速换手因子对未来收益的预测能力存在差异：

总体来说，成分股加速换手的平均值和最小值具有正向选股能力，而最大值具有负

向选股能力。由此可见，放量上涨日的行业成分股中的加速换手信息并非完全是负

面信号，不同时期个股受到行业、市场的驱动力有所不同，因此在构造因子时需要考

虑不同时间点个股背后的驱动力的差异性和方向性。 

对各加速换手因子中的“佼佼者”进行合成，同时对行业市值中性化后的大类因

子在全市场内的有效性进行分析：自 2013 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，Rank 

IC 均值为-10.2%，年化 ICIR 分别为-4.57，IC 月胜率达 92%。从分组收益统计来

看，十组收益几乎呈严格单调，多头年化超额收益约 15%，空头端年化超额收益约

为-19%，表现十分优异。 

最后，为考察加速换手因子对多因子模型的实际贡献，我们以沪深 300、中证

500、中证 1000 和国证 2000 增强模型为例，结果表明，沪深 300 增强组合的年化

超额收益为 6.2%，信息比 1.23；中证 500 增强组合的年化超额收益为 6.4%，信息

比 1.14；中证 1000 增强组合表现相对优异，年化超额收益为 10.8%，信息比 1.69；

国证 2000 增强组合同样表现出色，年化超额收益为 12.4%，信息比 1.91，所有年

份均能跑赢基准，表现出色。 

 

风险提示： 

本报告基于历史个股数据进行测试，历史回测结果不代表未来收益。未来市场

风格可能切换，Alpha 因子可能失效，本文内容仅供参考。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 
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于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形
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转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
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