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量化专题报告   

“量价淘金”选股因子系列研究（十三）  

事件簇：量价事件驱动信号的规模化生产 

——以趋势资金入场信号为例 
  
前言：本文为国盛金工《“量价淘金”选股因子系列研究》的第十三篇报

告，也是“事件簇”系列研究的首次尝试。在截面多因子策略竞争加剧的

背景下，我们希望从“时序”视角挖掘不一样的 Alpha 信息，帮助策略迭

代。相比于基本面数据，量价数据在更新频率、股票覆盖度方面都更具优

势，因此本文先聚焦“量价类”事件驱动策略的研究。 

 

趋势资金事件信号的体系化构建思路：将““因子簇”的研究理念拓展到事

件驱动信号的构建上。具体地，本文以“识别趋势资金入场信号”为例，

利用高频量价数据，多维度、多视角地识别趋势资金并分析其交易行为，

批量挖掘事件驱动信号，得到““趋势资金事件簇”。最终将事件簇中的有效

信号合成，得到更为稳定的综合信号，构建趋势资金事件驱动策略。 

 

趋势资金事件信号的规模化生成：将趋势资金事件驱动信号的构建流程拆

分为“事件识别”、“信号定义”、“信号筛选与合成”这 3 个步骤，分别展

开详细讨论：（1）事件识别：通过观测成交量、价格涨跌幅、价格波动率、

价量相关性等指标是否发生异常变化，识别趋势资金的交易；（2）信号定

义：识别趋势资金的行动后，计算趋势资金均价指标、净支撑量指标，若

某股票某交易日的均价指标<0 或者净支撑量指标>0，则视为该股当日触

发趋势资金入场信号；（3）信号筛选与合成：批量生产趋势资金入场信号，

对每一个信号构建通道策略，根据通道策略的表现、互相之间的相关性，

对信号进行筛选，最终保留相对有效且低相关的事件信号，称之为“趋势

资金事件簇”；将事件簇中的信号等权合成，得到趋势资金综合信号。 

 

趋势资金综合信号的表现：基于趋势资金综合信号构建通道策略，回测时

间段 2016/01/01-2025/06/30 内，该策略相对于中证 800 等权指数的年

化超额收益为 10.31%，信息比率为 2.41，最大回撤为 6.44%，每周平均

持股数量约为 40 只。整体来看，综合信号的收益表现相比于单一信号显

著提升，且持股数量也更为合适。 

 

趋势资金事件信号的其他应用：“（1）事件簇中的负向信号具有显著的负向

选股效果，因此可利用负向信号构建风险股票池；“（2）趋势资金事件信号

在指数择时策略上也具有一定的参考意义，例如基于每日触发信号的股票

数量，对中证 800 等权指数构建简单的择时策略，2017 年以来共开仓 33

次，开仓胜率为 60.61%，平均开仓收益为 2.49%；择时策略的年化收益

为 8.67%，同期基准指数的年化收益为-0.40%。 

 

风险提示：以上结论均基于历史数据和模型的测算，如果市场环境和结构

发生剧烈改变，不排除模型失效的可能性；模型测算可能存在相对误差，

不构成实际投资建议。  
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一、前言 

在传统的多因子选股策略中，投资者习惯用某些特征因子预测股票未来的相对表现，寻

找稳定、显著的因子溢价。长期以来，截面选股的研究体系，为量化组合贡献了稳健、

可复制的 Alpha 收益。然而随着市场的发展，信息传播速度越来越快、产品规模不断增

加，大部分选股因子的拥挤度越来越高，陷入逐渐失效的困境。尤其是近些年机器学习

模型的普及，导致挖掘现有模型以外的增量信息越来越困难，往往需要投入成倍的人力、

物力。在截面多因子策略内卷加剧的背景下，亟需另辟蹊径，从其他视角挖掘 Alpha 信

息，帮助策略迭代。 

 

事件驱动策略作为“时序”层面的信号，或许可以对“截面”信号进行有效补充。现有

研究已经证明了诸如盈利超预期、机构调研、并购重组等基本面事件的有效性，在上述

事件发生后短期内，股价往往能够获得较高的绝对收益。此类信号只关注时序层面的信

息、即个股是否绝对触发了某个事件，而不涉及不同股票间的排序对比，通常与截面多

因子信号的相关性较低，可以对高拥挤的因子选股赛道进行补充。但基本面事件也存在

一定缺陷，由于基本面数据的更新频率较低、变化较慢，所以基本面事件的触发频率、

股票覆盖度也都相对较低。 

 

相比于基本面数据，量价数据在更新频率、股票覆盖度方面都明显更具优势。国盛金工

团队此前曾基于量价数据、构建了一些事件驱动策略，设计了比如股价创新高、趋势资

金逢低布局等事件识别的方案。但我们发现，单个量价事件驱动信号的表现通常不太稳

定，需要通过多信号结合的方式对股票组合进行增强。 

 

在本系列报告的前述研究中，关于选股因子的挖掘，我们曾提出“因子簇”的研究理念。

本文将借鉴“因子簇”的做法，将其拓展到事件驱动信号的研究上。具体地，本文以““识

别趋势资金入场信号”为例，利用高频量价数据，多维度、多视角地识别趋势资金并分

析其交易行为，批量挖掘事件驱动信号，构建“事件簇”，最终将有效事件合成、得到综

合信号，构建长期稳定的事件驱动策略。 
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二、趋势资金事件信号的体系化构建框架 

2.1 前文回顾：趋势资金均价指标、净支撑量指标 

在《““量价淘金”选股因子系列研究（十一）：基于趋势资金日内交易行为的事件驱动策

略》报告中，我们曾提出一种利用分钟量价数据识别趋势资金的方法： 

 

（1）每个交易日 t，回溯过去 5 个交易日 t-1、t-2…t-5，计算过去 5 个交易日分钟成交

量序列的 90%分位数，定义为成交量阈值；将 t 日的分钟成交量与上述阈值进行对比，

若某一分钟成交量大于上述阈值，则该分钟的交易被视为趋势资金的交易； 

 

（2）每个交易日，根据所有趋势资金交易分钟的 K 线价量信息构建如下指标： 

➢ 整体行为：计算“趋势资金分钟的 VWAP/当日所有分钟的 VWAP–1”，记为 t 日

的趋势资金均价指标； 

➢ 内部结构：计算当日所有分钟收盘价的平均值，筛选趋势资金里收盘价大于该平

均值的分钟，加总成交量记为阻力成交量；筛选趋势资金里收盘价小于该平均值

的分钟，加总成交量记为支撑成交量；计算“支撑成交量-阻力成交量”，记为 t

日的趋势资金净支撑量指标。 

 

上述指标构建主要分为两个步骤：趋势资金交易时段识别、根据交易时段的量价特征构

建信号。在第一步中，我们使用“放量”作为趋势资金有所行动的代理变量；第二步则

通过趋势资金均价指标、趋势资金净支撑量指标来判断其交易方向，若均价指标<0、净

支撑量指标>0，视为触发趋势资金入场信号。 

 

由于事件触发后的 10-20 个交易日内，通常为收益斜率最高的时段，因此我们构建周度

调仓的通道策略，将最新触发信号的股票纳入组合，测算信号的有效性。通道策略的具

体构建方法如下： 

（1）设置 4 个资金通道、每个通道持股周期为 20 个交易日； 

（2）每周末，回看过去 5 个交易日，将在过去 5 日内、所有曾经触发趋势资金入场信号

的股票视为目标股票池； 

（3）下周初开盘时，在空闲资金通道中等权买入目标股票池中的股票，持有 20 个交易

日后平仓，计算当前通道的持仓收益； 

（4）计算 4 个资金通道收益净值并求和，即可得到资金通道组合的整体净值。 

 

中证 800 成份股交易相对活跃、且机构投资者覆盖度较高，因此本文的测算暂以中证 800

成份股为例。图表 1、2 分别展示了基于趋势资金均价信号、净支撑量信号构建的通道策

略的表现。若直接使用两个单信号构建通道策略，年化超额收益分别为 3.36%、3.25%，

超额信息比率分别为 1.37、1.30。 
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图表1：趋势资金均价指标通道策略净值走势  图表2：趋势资金净支撑量指标通道策略净值走势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

上述两个单信号构建的通道策略，每周平均持股数量都在 650 只股票以上，过多的股票

数量不仅限制了通道策略超额收益的提升，也制约了策略的实际落地。在先前报告中我

们发现，虽然单信号的表现并不突出，但多信号叠加能有效降低触发信号的股票数量、

增强策略表现。比如在《基于趋势资金日内交易行为的事件驱动策略》报告中，我们曾

测算，将上述两个信号与大小单资金流信号结合，通过多交易日信号融合、多类型信号

融合的方式，就可以显著提升策略的超额收益及信息比率。因此，我们认为对于量价事

件驱动策略的研究，获得一批表现较优、且互相之间相关性较低的单信号，是提升最终

策略表现的关键所在。 

2.2 构建趋势资金入场信号的体系化思路 

在上一小节构建趋势资金入场信号的过程中，我们只利用了“成交量放大”的单一特征

来识别趋势资金的交易。但实际上，趋势资金的行动是较为宽泛的概念，可以存在多种

代理变量，比如价格涨跌的剧烈波动、成交量变化、成交量内部结构的变化，都可以作

为判断趋势资金是否行动的依据。 

 

因此，我们可以参考“因子簇”的研究理念，基于各种量价指标，多维度、多视角地识

别趋势资金的交易时点。识别了关键时点后，在信号定义层面，我们仍然延续趋势资金

日内大多“高抛低吸”的行动逻辑，构建均价指标、净支撑量指标，来判断趋势资金的

交易方向，批量生产事件信号。最后，我们通过有效性、相关性的检验，筛选一批相对

有效且低相关的事件信号，称之为“趋势资金事件簇”，并将多个有效信号进行叠加，得

到趋势资金综合信号、构建最终的事件驱动策略。 

 

如图表 3 所示，后文将对图中的 3 个步骤分别进行详细描述，展示“趋势资金事件簇”

的构建流程。 
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图表3：构建趋势资金入场信号的体系化思路 

 
资料来源：国盛证券研究所绘制 
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三、趋势资金事件信号的规模化生产 

3.1 事件识别：趋势资金是否行动 

关于“趋势资金是否行动”，我们通过““量价数据是否发生异常”来进行判断。其中，“量

价数据”可以是各种不同维度的成交量、价格涨跌幅、价格波动率、量价相关性；“发生

异常”可以是成交量、价格波动率极端放大，价格涨跌幅、量价相关性极端放大或缩小。 

 

接下来，我们根据不同的“量价数据”，详细展示如何识别趋势资金的行动。 

3.1.1 各种不同维度的成交量 

此概念中涉及的关键因素，可用一句话进行概括，即“何人、何方向的量突然放大了”，

涉及的关键因素有 4 个：何人、何方向、量、放大。 

 

首先，关于“量”，我们考察 4 个指标：成交量、成交金额、成交笔数、单笔成交金额（即

成交金额除以成交笔数）。 

 

其次，关于“何人的量”，我们通过“大小单”进行细分，既可以是不区分大小单的整体

的量，也可以是大单、中单、小单的量。关于大单、中单、小单的定义，可以直接采用

wind 数据库基于固定金额进行划分的方式（如下图表 4，其中超大单由于数据覆盖度较

低，我们暂不考虑），也可以采用浮动金额进行划分，比如基于逐笔委托数据，对于每只

股票，将当日的逐笔委托数据与过去 20 日的所有逐笔委托数据进行对比，处于过去 20

日数据 90%-99%分位数的定义为当日的大单，处于 70%-90%分位数的定义为中单，处

于 70%分位数以下的定义为小单。 

 

图表4：wind 基于固定金额对大小单进行划分的标准 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

接着，关于“何方向的量”，我们通过逐笔成交数据中的“主买”、“主卖”信息进行区分。

“主买”、“主卖”方向是逐笔成交数据中的一项重要细节，如图表 5 展示了平安银行

（000001.SZ）在 2024 年 8 月 30 日的逐笔成交数据片段，其中有一列“方向”数据，

列明了每一笔成交的买卖方向，标签为“B”代表这一笔成交为主动买入单，即对应着在

这一笔成交中，买单是主动吃单方，卖单是挂单方、等待成交；标签为“S”则代表该笔

成交为主动卖出单，即买单是挂单方、等待成交，而卖单是主动吃单方。这一“主买”

或“主卖”的方向差异，在一定程度上反应了交易双方的激进程度以及对市场未来走势

的预期差异。 
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图表5：平安银行（000001.SZ）20240830 逐笔成交数据片段 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

在讨论“何方向的量”时，我们既可以计算不区分主买、主卖方向的整体的量，也可以

只计算主买或者主卖方向的量。 

 

最后，关于“量的放大”，也可以有不同的定义方式。以 1 分钟数据为例，比如我们可以

采取以下两种方式：（1）日内固定对比，每个交易日选取超过当日日内“均值+1.5 标准

差”的分钟数据，定义为放大；（2）日间滚动对比，以过去 5 个交易日的所有分钟数据

为标准，将当日超过过去 5 日 90%分位数的分钟数据定义为放大。 

 

图表6：基于各种不同维度的成交量对趋势资金进行识别 

 
资料来源：国盛证券研究所绘制 

 

如图表 6 所示，4 个因素中，“何人的量”有 7 种不同定义，“何方向的量”有 3 种区分

方法，“量”可以考察 4 个指标，“量的放大”存在 2 种判断标准，它们互相搭配，一共

可以产生 168 种识别趋势资金是否行动的方式。 

 

时间戳 成交价格 成交量 成交状态 方向 买单ID 卖单ID 成交ID

10:08:00:560 10.16 100 1 B 12145278 12143550 12145290

10:08:00:560 10.16 200 1 B 12145278 12143611 12145291

10:08:00:560 10.16 100 1 B 12145278 12143843 12145292

10:08:00:630 10.17 600 1 B 12145353 11513896 12145354

10:08:00:860 10.16 1700 1 S 12145278 12145819 12145820

10:08:02:050 10.16 200 1 S 12145278 12149488 12149489

10:08:02:050 10.16 100 1 S 12145278 12149504 12149505

10:08:02:050 10.16 400 1 S 12145278 12149506 12149507

10:08:02:050 10.16 200 1 S 12145278 12149508 12149509

10:08:02:090 10.16 300 1 S 12145549 12149510 12149511

10:08:03:130 10.15 1100 1 S 4581621 12153063 12153064

10:08:03:530 10.16 100 1 B 12154146 12149510 12154147

10:08:04:020 10.16 100 1 B 12155727 12149510 12155728

10:08:04:020 10.16 300 1 B 12155727 12149514 12155729

10:08:04:020 10.16 200 1 B 12155727 12149527 12155730

10:08:05:010 10.16 200 1 B 12158627 12149527 12158628
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另外，关于上文中涉及的参数，我们在此重点申明：所有参数都不会进行遍历测试与样

本内优化，我们会先验地测试参数的敏感性，若某一参数非常敏感、则舍弃对应的定义

方式，我们只在参数不敏感的前提下、选取一个较为合理的取值，进入上述框架中。即

对于两种不同的定义方式，我们要求它们的区别必须来源于底层逻辑上稍有差异，而不

是简单修改了同一逻辑下的参数取值。 

3.1.2 价格涨跌幅 

在“价格涨跌幅”维度下，我们主要考察收益率的极端变化情况，可以分为极端放大、

极端缩小。 

 

关于“极端”的定义，我们也可以采取日内固定对比、日间滚动对比两种方式，比如以

1 分钟数据为例：（1）日内固定对比，每个交易日选取大于当日日内“均值+1.5 标准差”

的分钟收益率数据、定义为收益极端放大，选取小于当日日内“均值-1.5 标准差”的分

钟收益率数据、定义为收益极端缩小；（2）日间滚动对比，以过去 5 个交易日的所有分

钟收益率为标准，将当日大于过去 5 日 90%分位数的分钟数据定义为收益极端放大，将

当日小于过去 5 日 10%分位数的分钟数据定义为收益极端缩小。 

 

因此在“价格涨跌幅”维度下，我们一共可以得到 4 种不同的识别方式。 

3.1.3 价格波动率 

关于波动率，我们主要考察波动率极端放大的情况。 

 

可以构造两个关于波动率的代理变量，以 1 分钟数据为例：（1）计算每分钟的振幅；（2）

滚动计算过去 5 分钟收益率的标准差。 

 

关于“极端放大”，类似于前文，我们也可以采取两种判断方法：（1）日内固定对比，每

个交易日选取超过当日日内“均值+1.5 标准差”的数据，定义为波动增大；（2）日间滚

动对比，以过去 5 个交易日的所有数据为标准，将当日超过过去 5 日 90%分位数的数据

定义为波动增大。 

 

如此一来，在“价格波动率”维度下，我们也可以得到 4 种不同的识别方式。 

3.1.4 量价相关性 

该维度考察量价相关性极端放大或极端缩小的情况，由于涉及到““量”与“价”的交互，

识别方式种类繁多。 

 

我们先讨论比较简单的“价格”数据，它既可以是原始的价格，也可以是价格的变化、

即收益率。 

 

再来关注“成交量”，这一部分与前文类似，可根据“何人、何方向的量”进行详细定义。

“量”可以采用成交量、成交金额、成交笔数、单笔成交金额这 4 个指标；“何人的量”，

既可以是不区分大小单的整体的量，也可以是基于固定金额或者浮动金额划分的大单、

中单、小单的量；“何方向的量”，既可以计算不区分主买、主卖方向的整体的量，也可

以只计算主买或者主卖方向的量。 

 

接下来，在计算“量”与“价”的相关性时，根据两个序列的时间戳是否错位，又可以

分为量价对齐、量先价行（即将量序列往前移动一单位时间）、价先量行（即将价格序列

往前移动一单位时间）这 3 种情况。 

 

2025     08    03年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

最后，在判断量价相关性极端放大或极端缩小时，也可以采取两种判断方法：（1）日内

固定对比，每个交易日选取大于当日日内“均值+1.5 标准差”的数据、定义为极端放大，

选取小于当日日内“均值-1.5 标准差”的数据、定义为极端缩小；（2）日间滚动对比，

以过去 5 个交易日的所有数据为标准，将当日大于过去 5 日 90%分位数的数据定义为极

端放大，将当日小于过去 5 日 10%分位数的数据定义为极端缩小。 

 

如图表 7 所示，在“量价相关性”维度下，我们一共可以得到超过 2000 种识别趋势资

金是否行动的方式。同样地，我们再次申明：这些定义方式的差异来源，是底层逻辑上

的细微差异，而不是简单地修改参数；我们只在参数不敏感的先验前提下，选取一个较

为合理的取值，进行事件的识别。 

 

图表7：基于量价相关性的变化对趋势资金进行识别 

 
资料来源：国盛证券研究所绘制 

3.1.5 小结 

至此，关于“趋势资金是否行动”这一事件的识别，已经讨论完毕。我们通过观测各种

不同维度的成交量、价格涨跌幅、价格波动率、量价相关性是否发生异常，得到了上千

种不同的识别方式。 

 

实际上，我们能想到的方法还有更多，比如在“量价相关性”维度，还可以考虑成交量

序列、价格序列的自相关性，但由于算力有限、且考虑到最终信号的相关性可能较高，

本文不再做更多讨论。本节内容的主要目的，在于展示上述体系化的思维与框架，各位

读者可根据实际情况，在框架中修改、删减或增加具体的识别方式。 

3.2 信号定义：均价指标和净支撑量指标 

按照上一小节的方式识别了趋势资金有所行动的时点后，每个交易日，我们仍根据《基

于趋势资金日内交易行为的事件驱动策略》报告中定义的均价指标、净支撑量指标，利

用趋势资金交易分钟的 K 线价量信息，判断趋势资金的交易方向： 
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➢ 整体行为：计算“趋势资金分钟的 VWAP/当日所有分钟的 VWAP–1”，记为 t 日的

趋势资金均价指标； 

➢ 内部结构：计算当日所有分钟收盘价的平均值，筛选趋势资金里收盘价大于该平均

值的分钟，加总成交量记为阻力成交量；筛选趋势资金里收盘价小于该平均值的分

钟，加总成交量记为支撑成交量；计算“支撑成交量-阻力成交量”，记为 t 日的趋

势资金净支撑量指标。 

 

若某股票某日的均价指标<0 或者净支撑量指标>0，则视为该股票当日触发了趋势资金

入场信号。 

3.3 信号筛选与合成 

3.3.1 信号筛选：趋势资金事件簇 

将不同的事件识别、信号定义方式互相搭配，共可得到大约 4500 个关于“趋势资金入

场”的事件信号。基于上述事件信号构建资金通道策略，通过分时段筛选，留下相对有

效且低相关的事件信号，得到“趋势资金事件簇”： 

 

（1）在时间段 2016/01/01-2018/12/31 内，综合考虑事件信号对应通道策略的超额信

息比率、互相之间的相关性，挑选效果最优且相关性较低的事件； 

 

（2）对于挑选出的事件信号，再考虑它们对应的通道策略在 2019/01/01-2021/12/31 的

超额信息比率、互相之间的相关性，进一步挑选其中效果最优且相关性较低的事件，称

之为基于趋势资金入场行为构建的事件簇（2022 年开始即为样本外）。 

 

其中，关于相关性的检验，我们综合考虑了事件信号之间的平均相关性、通道策略最大

回撤时段的相关性。以事件信号 A 和事件信号 B 为例： 

 

（1）信号之间的平均相关性：每个交易日，统计触发信号 A 的股票池、触发信号 B 的

股票池，日相关性=两股票池交集的股票数量/min(信号 A 股票池数量，信号 B 股票池数

量)；对回测时间段内的所有日相关性求均值，即得到信号 A 与信号 B 的平均相关性； 

 

（2）通道策略最大回撤时段的相关性：统计信号 A、信号 B 对应的通道策略超额净值最

大回撤的时间段，分别记为 T_A、T_B；计算 T_A 时间段内、两个通道策略日超额收益

率序列的相关性，同样也计算 T_B时间段内、两个通道策略日超额收益率序列的相关性，

再对上述两个相关性求均值，即得到两个通道策略最大回撤时段的相关性。 

 

图表 8 展示了事件簇中某 5 个事件对应的通道策略绩效指标。为了方便展示，事件名称

以序号形式进行了简化。以事件 1 为例，该事件以“中单挂单买入成交笔数放大”作为

趋势资金的识别标准，并根据均价指标得到最终信号，具体构建流程如下： 

 

（1）每个交易日 t，回溯过去 5 个交易日 t-1、t-2…t-5，计算过去 5 个交易日所有分钟

的“中单挂单买入成交笔数”序列的 90%分位数定义为阈值；将 t 日的分钟“中单挂单

买入成交笔数”与上述阈值进行对比，若某一分钟“中单挂单买入成交笔数”大于上述

阈值，则该分钟的交易被视为趋势资金的交易； 

 

（2）每个交易日，根据所有趋势资金交易分钟的 K 线信息计算均价指标，均价指标=趋

势资金分钟的 VWAP/当日所有分钟的 VWAP–1；若均价指标小于 0，视为该交易日触发

趋势资金入场信号。 
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图表8：“趋势资金事件簇”通道策略绩效展示 

事件名称 
通道策略相比 800 等权超额绩效指标 通道策略持股数量 

年化收益率 年化波动率 信息比率 最大回撤率 日均触发信号股票数 通道策略周均持股数 

事件 1 4.60% 1.95% 2.36 1.85% 189.38 533.59 

事件 2 3.20% 1.69% 1.89 1.88% 254.56 663.97 

事件 3 3.07% 1.63% 1.88 1.36% 284.39 681.42 

事件 4 3.88% 2.01% 1.93 2.22% 225.88 605.83 

事件 5 5.13% 2.49% 2.06 2.61% 191.17 541.24 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

3.3.2 信号合成：趋势资金综合信号 

根据趋势资金事件簇的通道策略回测结果，可以发现单一信号的年化超额收益并不算特

别显著，且单个策略的周均持股数量都在 500 以上。因此，我们考虑将多个事件信号进

行融合，构建持股数量合理、表现更强的综合策略。具体地，我们以图表 8 展示的 5 个

事件为例，若某股票某交易日同时触发了 5 个事件信号，则将其视为触发趋势资金入场

综合信号。 

 

图表 9展示了基于趋势资金综合信号构建的通道策略净值走势。2016/01/01-2025/06/30，

趋势资金综合策略的年化收益为 8.32%，相对于中证 800 等权指数的超额年化收益为

10.31%，信息比率为 2.41，最大回撤为 6.44%，每周平均持股数量约为 40 只。整体来

看，综合信号的收益表现相比于单一信号显著提升，且持股数量也更为合适。 

 

图表9：趋势资金综合信号通道策略净值走势 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 
图表10：趋势资金综合信号通道策略绩效指标 

 综合信号通道策略 中证 800 等权 综合信号相比基准超额 

年化收益率 8.32% -2.04% 10.31% 

年化波动率 19.95% 20.68% 4.28% 

信息比率 0.42 -0.10 2.41 

最大回撤率 31.17% 43.60% 6.44% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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四、趋势资金事件信号的其他应用 

4.1 利用负向信号构建风险股票池 

在事件簇中，绝大部分事件提供正向超额，但也有少部分事件可以提供显著的负向超额。

对于提供负向超额的事件信号，同样可以通过信号筛选，留下能够稳定提供负向超额且

低相关的信号并进行合成，构建负向综合信号。 

 

图表 11 展示了负向综合信号触发后，股票在未来 240 个交易日的平均累积绝对收益以

及相对于中证 800 等权指数的平均累积超额收益；图表 12 展示了负向综合信号触发后

各时间段的收益情况。可以看到，触发负向综合信号的个股将会稳定跑输基准，且在事

件触发后的各时间段内、相对于基准的胜率均低于 50%。 

 

图表11：负向综合信号平均累积收益统计 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

图表12：负向综合信号触发后收益统计 

收益类型 统计量 
触发信号后交易日数 

5 日 10 日 20 日 60 日 120 日 240 日 

累积绝对收

益率 

25%分位数 -4.84% -7.37% -11.24% -20.55% -27.66% -36.65% 

中位数 -0.61% -1.33% -3.34% -9.23% -14.98% -19.74% 

75%分位数 4.17% 5.45% 5.69% 4.40% 2.24% 1.05% 

平均值 -0.13% -0.63% -2.00% -6.04% -9.63% -12.50% 

胜率 46.08% 44.32% 40.14% 34.68% 32.50% 31.59% 

相比 800 等

权累积超额

收益率 

25%分位数 -4.54% -6.74% -10.06% -15.80% -20.64% -26.94% 

中位数 -0.91% -1.60% -3.18% -5.76% -9.10% -12.21% 

75%分位数 3.26% 4.35% 5.35% 6.56% 5.94% 7.02% 

平均值 -0.14% -0.43% -1.10% -2.68% -4.76% -5.83% 

胜率 45.06% 43.58% 41.03% 38.07% 36.93% 36.96% 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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图表 13 展示了利用负向综合信号构建的通道策略净值走势。该通道策略平均每年跑输

中证 800 等权指数 7.49%，平均每周持有 16 只股票。可见触发负向信号的股票，能够

稳定提供负向超额收益，在实际投资中可以考虑将它们作为风险股票池进行剔除。 

 

图表13：负向综合信号通道策略净值走势  图表14：负向综合信号周均持股数量 

 

 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所  资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 
图表15：负向综合信号通道策略绩效指标 

 负向信号通道策略 中证 800 等权 基准相比负向信号超额 

年化收益率 -12.07% -2.04% 7.49% 

年化波动率 28.86% 20.68% 17.56% 

信息比率 -0.42 -0.10 0.43 

最大回撤率 77.02% 43.60% 29.08% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

4.2 趋势资金事件信号的择时效果 

观察每日触发趋势资金综合信号的股票数量，可以发现当触发信号股票数量极端放大时，

未来一段时间市场有较大概率上涨。因此我们基于每日触发信号的股票数量，对中证 800

等权指数构建简单的择时策略： 

 

（1）每个交易日，将当日触发趋势资金综合信号的股票数量与过去 240 个交易日的 95%

分位数进行对比，若当日触发信号股票数量>历史 95%分位数，则发出开仓信号，次日

开盘买入，进入持仓状态； 

 

（2）处于持仓状态时，若连续 20 个交易日未能再次发出开仓信号，则于次日开盘平仓。 

 

图表 16 展示了择时策略的净值走势。2017 年以来，择时策略的年化收益为 8.67%，同

期中证800等权指数的年化收益为-0.40%。图表17展示了择时策略历次开平仓的情况，

回测区间内共开仓 33 次，开仓胜率为 60.61%，平均开仓收益为 2.49%，平均持仓约 39

个交易日。由此可见，趋势资金事件信号在指数择时策略上也具备一定的有效性。 
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图表16：择时策略净值走势 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 
图表17：择时信号开平仓时间及区间持仓收益 

开仓时间 平仓时间 持仓收益 开仓时间 平仓时间 持仓收益 

20170117 20170221 5.83% 20201215 20210120 4.00% 

20170323 20170626 -4.31% 20210209 20210521 0.67% 

20170713 20170815 1.72% 20210729 20210831 6.10% 

20171031 20171219 -4.11% 20211101 20211129 1.66% 

20180202 20180319 0.31% 20220225 20220413 -9.10% 

20180326 20180426 -1.40% 20220425 20220609 10.94% 

20180620 20180720 -1.53% 20220802 20221027 -4.61% 

20180817 20180926 1.33% 20221101 20221227 1.96% 

20181012 20190326 26.31% 20230104 20230321 5.34% 

20190522 20190709 -0.72% 20230427 20230530 -1.84% 

20190716 20190816 -4.45% 20230602 20230915 -4.99% 

20191126 20200115 11.62% 20230919 20231127 -3.20% 

20200123 20200304 4.79% 20231129 20240531 -2.88% 

20200316 20200414 1.38% 20240719 20240829 -6.89% 

20200429 20200604 5.55% 20240902 20241105 31.36% 

20200707 20200804 4.52% 20250410 20250630 5.30% 

20200907 20201127 1.39%    

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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五、总结 

本文为国盛金工《““量价淘金”选股因子系列研究》的第十三篇报告，也是““事件簇”系

列研究的首次尝试。在截面多因子策略内卷加剧的背景下，我们希望从“时序”视角挖

掘不一样的 Alpha 信息，帮助策略迭代。 

 

相比于基本面数据，量价数据在更新频率、股票覆盖度方面都明显更具优势，因此我们

先聚焦于““量价类”事件驱动策略的研究，借鉴本系列报告提出的““因子簇”研究理念，

将其拓展到事件驱动信号的构建上。具体地，本文以“识别趋势资金入场信号”为例，

利用高频量价数据，多维度、多视角地识别趋势资金并分析其交易行为，批量挖掘事件

驱动信号，构建“事件簇”，最终将有效事件合成，得到更为稳定的综合信号。 

 

在具体操作中，我们将趋势资金事件驱动信号的构建流程拆分为“事件识别”、“信号定

义”、“信号筛选与合成”这 3 个步骤，分别展开详细讨论： 

 

（1）事件识别：通过观测成交量、价格涨跌幅、价格波动率、价量相关性等指标是否发生

异常变化，判断趋势资金是否行动； 

 

（2）信号定义：识别了趋势资金的交易时点后，测算每日的趋势资金均价指标、趋势资

金净支撑量指标，若某股票某交易日的均价指标<0 或者净支撑量指标>0，则视为该股

当日触发趋势资金入场信号； 

 

（3）信号筛选与合成：批量生产趋势资金入场信号，并对每一个信号构建通道策略，根

据通道策略的表现、互相之间的相关性，对信号进行筛选，最终保留相对有效且低相关

的事件信号，称之为“趋势资金事件簇”。将事件簇信号等权合成，得到趋势资金综合信

号。回测时间段 2016/01/01-2025/06/30 内，基于趋势资金综合信号构建的通道策略年

化收益为 8.32%，相对于中证 800 等权指数的年化超额收益为 10.31%，信息比率为

2.41，最大回撤为 6.44%，每周平均持股数量约为 40 只。 

 

除了正向信号外，我们也可以对负向信号进行筛选，构建负向综合信号。回测表明，触

发负向综合信号的股票在触发信号后的各时间段内，相对于基准的胜率均低于 50%，因

此可以考虑利用负向信号构建风险股票池，在投资组合中将它们剔除。 

 

此外，趋势资金事件信号在指数择时策略上也具有一定的有效性，当触发信号的股票数

量极端放大时，未来一段时间市场上涨的概率较大。基于每日触发信号的股票数量，对

中证 800等权指数构建简单的择时策略，2017年以来共开仓 33次，开仓胜率为 60.61%，

平均开仓收益为 2.49%，平均持仓约 39 个交易日；择时策略的年化收益为 8.67%，显

著高于同期中证 800 等权指数的收益。 
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风险提示 

 
以上结论均基于历史数据和模型的测算，如果市场环境和结构发生剧烈改变，不排除

模型失效的可能性；模型测算可能存在相对误差，不构成实际投资建议。  
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