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量化专题报告   

“量价淘金”选股因子系列研究（十二）  

“高频数据+离散化构建方式”在因子研究中的重要性 
  
前言：随着市场的发展与竞争的加剧、尤其是机器学习模型的普及，想要

挖掘现有多因子模型以外的增量信息越来越困难。本篇报告提出以下论

点：未来量价因子的研究，想要获取更多的、与现有因子低相关性的增量，

“逐笔等高频数据”结合“离散化的因子构建方式”至关重要。 

连续性的因子构建方式：所谓“连续性”，即基于某一段连续的数据计算因

子。以常见的“量价相关性类因子”为例，分别基于日频、分钟、逐笔数

据，采用连续性的构建方式，批量生产对应的因子簇。将各自因子簇中的

因子等权合成，得到“日频连续”、“分钟连续”、“逐笔连续”因子。考察

“分钟连续”、“逐笔连续”因子相对于“日频连续”因子的增量，发现虽

然从因子的回测效果上来看，将“分钟连续”、“逐笔连续”叠加到“日频

连续”上，因子绩效确有显著提升，但一旦落实到组合层面，“分钟连续”、

“逐笔连续”的贡献就变得非常有限。以沪深 300 指数增强组合为例，叠

加“分钟连续”、“逐笔连续”因子构建的组合，相对于仅用“日频连续”

因子构建的组合，超额年化收益只能提升 0.5%-0.6%左右。 

离散化的因子构建方式：所谓“离散化”，即在过去一段时间内，基于某些

特征、抽取几个离散的时间点，只用与这些时间点相关的数据计算因子。

分别基于分钟、逐笔数据，采用离散化的方式构建因子簇，同样将因子簇

中的因子等权合成，得到“分钟离散”、“逐笔离散”因子。考察离散化因

子相对于连续性因子的增量，发现虽然将“分钟离散”、“逐笔离散”叠加

到“连续”因子上，因子的回测表现并未得到明显提升，但落实到组合层

面，离散化因子却能提供显著的增量。比如基于“连续+逐笔离散”因子

构建的沪深 300 指数增强组合，相对基准的超额年化收益为 8.15%，跟踪

误差为3.81%，信息比率为2.14，月度胜率为75.68%，最大回撤为4.27%；

相较于只用“连续”因子构建的组合，超额年化收益可以提升 1%以上。 

“逐笔离散”因子的表现：在逐笔数据层面，考察放量时间点之后的量价

相关性特征，构建“逐笔离散”因子。回测时间段 2016/01/01-2025/04/30

内，以全体 A 股为研究样本，该因子的月度 IC 均值为 0.073，年化 ICIR

为 2.87，月度 RankIC 均值为 0.099，年化 RankICIR 为 3.37；10 分组多

空对冲的年化收益为 38.30%，年化波动为 11.88%，信息比率为 3.22，

月度胜率为 81.98%，最大回撤为 11.87%。剔除常用风格与行业的影响

后，因子仍然有效，年化 ICIR 为 2.84。 

风险提示：以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环

境发生明显改变，不排除模型失效的可能性。  
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一、前言 

在多因子选股的研究领域中，关于“挖掘量价类新因子”的研究，涉及的核心因素为：

基于何种量价数据、如何构建因子。 

对于数据源，根据其频率高低，可分为低频、中频、高频，低频如日度行情数据，中频

如分钟行情数据，高频如逐笔成交、逐笔委托数据等。由于中高频数据往往包含更详细

的投资者交易行为信息，因此利用中高频数据构建的因子有效性通常更强。 

对于因子的构建方式，可以分为连续性构建、离散化构建。连续性的构建方式，即基于

某一段连续的数据计算因子，比如计算股票每日第一小时的分钟涨跌幅序列的标准差；

而离散化的构建方式，则基于几个离散的数据点计算因子，比如每个股票都根据当天的

实际交易情况，找到几个关键的时间点，再利用这些时间点附近的数据构建因子。 

随着市场的发展与竞争的加剧、尤其是机器学习模型的普及，连续性的因子构建方法已

经越来越难有增量，即使利用高频数据构建的、单因子回测效果较强的连续性因子，我

们也经常发现其与众多低频数据构建的因子存在较高的相关性，一旦考察其相对于低频

数据构建因子以外的增量信息，有效性就会显著下降。因此，想要获取与现有多因子模

型低相关的增量信息，我们认为采用离散化的方式构建因子至关重要。 

近些年，已经有很多因子研究者利用分钟数据构建离散化的因子，但大部分因子的有效

性也在快速衰减。因为在分钟层面人为提取的离散化信息，也很容易被机器学习等模型

提取到，比如只要在遗传算法中，输入分钟特征、加入离散化的算子，就可以批量、快

速挖掘出很多离散化的因子。遗传算法等模型的大量应用，导致分钟数据离散化因子的

拥挤度越来越高，有效性自然逐渐下降。 

那么未来量价因子研究，获取更多增量信息的方向究竟在哪里？我们认为是“逐笔等高

频数据+离散化的因子构建方式”。逐笔数据由于其数据量庞大且不规整，目前几乎没有

研究者直接将其输入到机器学习等模型中。大家对于逐笔数据的普遍用法，是先将逐笔

降频为分钟或者秒级别的数据，再人为或者借助机器学习等模型来挖掘因子，直接利用

原始逐笔数据、批量构建离散化因子的做法相对较少。因此我们提出，未来量价因子的

研究，想要获取更多的、与现有因子低相关性的增量，以下两个条件缺一不可：逐笔等

高频数据、离散化的因子构建方式。 

本篇报告将从一个具体的例子出发，将不同频率的数据源与不同的构建方式进行搭配，

借助本系列报告提出的“因子簇”的生产理念，挖掘不同种类的因子簇，并基于这些因

子簇构建常见的指数增强组合，通过对比分析指增组合的表现，展示“高频数据+离散化

构建方式”的重要性。 
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图表1：未来量价因子研究的重点：高频数据+离散化构建方式 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 
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二、连续性的因子构建方式 

2.1 日频数据+连续性构建 

本文以量价因子中常见的“量价相关性类因子”为例，先用日频行情数据，构建一个量

价相关性因子簇，作为后续因子的比较基准。特别说明，由于日频行情序列的数据点较

少，若再进行离散化提取，则计算两个序列相关系数的误差较大，因此对于日频数据，

本文不构建离散化的量价相关性因子，只构建连续性因子。 

本小节构建量价相关性类因子的步骤如下： 

（1）设计日度量价指标：日度量价数据，可从 wind 数据库中直接提取，本文用到的数

据包括个股每日的开盘价、最高价、最低价、收盘价、成交量、成交金额、成交笔数、

VWAP、大小单相关指标。其中，大小单相关指标，可分为 3 个维度，“超大单、大单、

中单、小单”，“买入、卖出、买入+卖出、买入-卖出”，“成交量、成交金额、成交笔数”，

这 3 个维度互相搭配，可产生 48 种不同的大小单指标。因此，如图表 2 所示，通过这

一步骤，我们一共得到了 56 种日度量价指标。 

（2）计算相关性：可分为上述指标两两之间的相关性、或者单一指标的自相关性。对于

两两指标互相之间的相关性，根据指标是否计算变化率、计算相关性时是否错位，可分

为多种情况，如图表 2 所示，共可计算 18480 个因子；对于单一指标的自相关性，也可

通过类似的分类讨论，构建 280 个因子。因此基于日频数据，我们一共得到了 18760 个

量价相关性类因子。 

图表2：日频量价相关性因子的构建方法 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 
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对于上述因子，我们通过进一步筛选，保留有效且相关性较低的因子，得到“日频量价

相关性因子簇”（若无特别说明，本文在批量构建因子后，均通过下述操作进行因子筛选）： 

（1）在时间段 2016/01/01-2018/12/31 内，综合考虑因子的 IC、ICIR、10 分组多头超

额收益、10 分组多头超额收益的信息比率以及因子互相之间的相关性，挑选效果较优且

相关性较低的因子； 

（2）对于挑选出的因子，再考虑它们 2019/01/01-2021/12/31 的 IC、ICIR、10 分组多

头超额收益、10 分组多头超额收益的信息比率以及因子互相之间的相关性，进一步挑选

其中效果较优且相关性较低的因子，称之为基于日频数据构建的量价相关性因子簇

（2022 年开始即为样本外）。 

随后，我们将因子簇中保留的因子各自横截面标准化、进行等权合成，得到综合因子，

为了方便表述，将其简称为“日频连续”因子。 

图表 3 展示了《“日频连续”因子的 10 分组及多空对冲净值走势。回测时间段 2016/01/01-

2025/04/30 内，以全体 A 股为研究样本，该因子的月度 IC 均值为 0.047，年化 ICIR 为

2.36，月度 RankIC 均值为 0.078，年化 RankICIR 为 3.45；10 分组多空对冲的年化收益

为 20.99%，年化波动为 8.11%，信息比率为 2.59，月度胜率为 77.48%，最大回撤为

6.76%。 

图表3：“日频连续”因子 10 分组及多空对冲净值 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

为了后文对比不同因子在构建组合层面的效果，我们先用“日频连续”因子构建一个基

础版的股票组合，具体以沪深 300 指数增强组合为例。若无特别说明，本文构建的沪深

300 指数增强组合，调仓频率均为月度，约束条件统一设定为：（1）指数成分股权重不

低于 85%；（2）中信一级行业权重偏离不超过 1%；（3）个股权重偏离不超过 0.5%。 

图表 4 展示了基于“日频连续”因子构建的沪深 300 指数增强组合的净值走势。

2016/01/01-2025/04/30，该组合的年化收益为 7.96%，相对沪深 300 指数的超额年化

收益为 6.55%，跟踪误差为 4.17%，信息比率为 1.57，月度胜率为 65.77%，最大回撤

为 4.09%。 
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图表4：“日频连续”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 分钟数据+连续性构建 

本小节内容，我们基于分钟行情数据，用连续性的信息提取方式，构建量价相关性因子

簇。因子构建的具体步骤，可参考本系列研究的前述报告《《“量价淘金”选股因子系列研

究（十）：订单簿资金流因子簇的构建与生产加速》，此处只做简要叙述。 

图表5：分钟连续量价相关性因子的构建方法 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

如图表 5 所示，我们把因子的构建流程分为 3 个步骤： 

（1）设计资金流指标：从数据来源、交易者结构、买卖方向等多个角度出发，提取订单

簿数据中不同维度的信息，将逐笔数据降频为 1 分钟级别的资金流指标； 
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（2）是否标准化：可以不对资金流指标做标准化，也可以将个股的资金流指标在同行业

股票域内或者全市场股票域内进行截面标准化处理、剔除行业或者市场因素的影响； 

（3）计算因子：观测全天、或者聚焦日内不同时间段，计算资金流与收益率的相关系数、

不同资金流指标互相之间的相关系数、单一资金流指标的自相关系数等，将 1 分钟资金

流指标降频为日度因子值。 

批量生产因子之后，与 2.1 节中的因子筛选方法一致，我们保留其中有效、相关性相对

较低的因子，得到“分钟连续量价相关性因子簇”，并将因子簇中的因子各自横截面标准

化、等权合成，得到综合因子，记为“分钟连续”因子。 

图表 6 展示了《“分钟连续”因子的 10 分组及多空对冲净值走势。回测时间段 2016/01/01-

2025/04/30 内，以全体 A 股为研究样本，该因子的月度 IC 均值为 0.079，年化 ICIR 为

3.57，月度 RankIC 均值为 0.094，年化 RankICIR 为 4.28；10 分组多空对冲的年化收益

为 35.99%，年化波动为 10.79%，信息比率为 3.34，月度胜率为 88.29%，最大回撤为

8.10%。 

图表6：“分钟连续”因子 10 分组及多空对冲净值 

 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

2.3 逐笔数据+连续性构建 

在逐笔数据上、利用连续性的信息提取方式构建因子，能够生产的因子数量相对较少，

因为在“量价指标设计”环节，我们无法仿照 2.2 节的内容，将逐笔数据聚合到分钟级

别、构建多种多样的分钟特征。 

如图表 7 所示，本小节构建逐笔连续量价相关性因子的步骤如下： 

（1）设计逐笔量价指标：直接采用逐笔成交、逐笔委托、逐笔撤单的原始数据，可以利

用的指标为量、价格、方向，因此共有 9 种量价指标。 

（2）计算相关性：可分为上述指标两两之间的相关性、或者单一指标的自相关性。对于

两两指标互相之间的相关性，根据指标是否计算变化率、计算相关性时是否错位，可分

为多种情况，共可计算 432 个因子；对于单一指标的自相关性，也可通过类似的分类讨

论，构建 45 个因子。因此基于逐笔数据+连续性的构建方式，我们一共得到了 477 个量

价相关性因子。 
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图表7：逐笔连续量价相关性因子的构建方法 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

批量生产上述因子后，保留其中有效且相关性相对较低的因子，得到“逐笔连续量价相

关性因子簇”。将因子簇中的因子各自横截面标准化、等权合成，得到综合因子，记为《“逐

笔连续”因子。 

图表8：“逐笔连续”因子 10 分组及多空对冲净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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图表 8 展示了《“逐笔连续”因子的 10 分组及多空对冲净值走势。回测时间段 2016/01/01-

2025/04/30 内，以全体 A 股为研究样本，该因子的月度 IC 均值为 0.075，年化 ICIR 为

3.20，月度 RankIC 均值为 0.100，年化 RankICIR 为 3.74；10 分组多空对冲的年化收益

为 38.22%，年化波动为 11.63%，信息比率为 3.29，月度胜率为 86.49%，最大回撤为

9.29%。 

2.4 “分钟连续”、“逐笔连续”因子的增量 

前文基于不同频率的数据，构建了“日频连续”、“分钟连续”、“逐笔连续”因子，本小

节内容考察“分钟连续”、“逐笔连续”因子相对于“日频连续”因子的增量。 

首先，我们将“分钟连续”、“逐笔连续”因子分别或者一起叠加到“日频连续”因子上，

考察叠加后的因子回测效果。具体操作如下： 

（1）将“日频连续”、“分钟连续”因子各自横截面标准化、等权合成，得到“日频连续

+分钟连续”因子； 

（2）将“日频连续”、“逐笔连续”因子各自横截面标准化、等权合成，得到“日频连续

+逐笔连续”因子； 

（3）将“日频连续”、“分钟连续”、“逐笔连续”因子各自横截面标准化、等权合成，得

到“日频连续+分钟连续+逐笔连续”因子。 

图表 9 汇总展示了上述连续性因子的回测表现。我们可以得到以下结论： 

（1）对于单个因子而言，“分钟连续”因子的稳定性最强，年化 RankICIR 可以达到 4.28，

全市场 10 分组多空对冲的信息比率为 3.34、月度胜率接近 90%； 

（2）对于叠加到“日频连续”因子上的增量效果来说，只叠加“分钟连续”或者“逐笔

连续”因子的效果相差不大，相对于单个“日频连续”因子均有显著提升； 

（3）若将“分钟连续”、“逐笔连续”同时叠加到“日频连续”之上，则因子的效果可得

到进一步提升，合成因子的月度 IC 均值为 0.087，年化 ICIR 为 3.40，月度 RankIC 均值

为 0.117，年化 RankICIR 为 4.29；全市场 10 分组多空对冲的年化收益为 43.08%，年

化波动为 12.12%，信息比率为 3.56，月度胜率为 88.29%，最大回撤为 9.11%。 

图表9：连续性因子的 IC 及多空绩效 

  日频连续 分钟连续 逐笔连续 
日频连续+

分钟连续 

日频连续+

逐笔连续 

日频连续+分钟

连续+逐笔连续 

IC 信息 

月度 IC 均值 0.047 0.079 0.075 0.078 0.075 0.087 

年化 ICIR 2.36 3.57 3.20 3.27 3.09 3.40 

月度 RankIC 均值 0.078 0.094 0.100 0.107 0.108 0.117 

年化 RankICIR 3.45 4.28 3.74 4.24 3.97 4.29 

10 分组多

空对冲绩

效指标 

年化收益率 20.99% 35.99% 38.22% 37.90% 38.38% 43.08% 

年化波动率 8.11% 10.79% 11.63% 11.53% 11.28% 12.12% 

信息比率 2.59 3.34 3.29 3.29 3.40 3.56 

月度胜率 77.48% 88.29% 86.49% 84.68% 86.49% 88.29% 

最大回撤率 6.76% 8.10% 9.29% 8.28% 8.80% 9.11% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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接着，我们分别基于“日频连续+分钟连续”、“日频连续+逐笔连续”、“日频连续+分钟

连续+逐笔连续”因子，构建沪深 300 指数增强组合，并与 2.1 节中基于“日频连续”

因子构建的组合进行对比。沪深 300 指数增强组合的调仓频率为月度，约束条件与 2.1

节中的内容一致：《（1）指数成分股权重不低于 85%；（2）中信一级行业权重偏离不超过

1%；（3）个股权重偏离不超过 0.5%。 

图表 10 至图表 12 分别展示了“日频连续+分钟连续”、“日频连续+逐笔连续”、“日频

连续+分钟连续+逐笔连续”因子沪深 300 增强组合的净值，图表 13 则汇总了它们超额

收益的各项绩效指标。 

图表10：“日频连续+分钟连续”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

图表11：“日频连续+逐笔连续”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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图表12：“日频连续+分钟连续+逐笔连续”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

图表13：连续性因子的沪深 300 指数增强组合超额绩效 

 日频连续 
日频连续+ 

分钟连续 

日频连续+ 

逐笔连续 

日频连续+分钟

连续+逐笔连续 

年化收益率 6.55% 7.15% 7.16% 7.10% 

年化波动率 4.17% 4.17% 4.15% 4.38% 

信息比率 1.57  1.72  1.73  1.62  

月度胜率 65.77% 67.57% 67.57% 67.57% 

最大回撤率 4.09% 4.24% 4.02% 4.33% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

可以发现，虽然从前文的检验结果来看，将“分钟连续”、“逐笔连续”叠加到“日频连

续”上，因子的回测表现确有显著提升，但一旦落实到组合层面，“分钟连续”、“逐笔连

续”因子能够提供的增量信息就变得非常有限。图表 13 显示，基于“日频连续+分钟连

续”、“日频连续+逐笔连续”、“日频连续+分钟连续+逐笔连续”因子构建的沪深 300 指

数增强组合，相对于仅用“日频连续”构建的组合，年化超额收益只能提升 0.5%-0.6%

左右。 
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三、离散化因子的构建方式 

从本节内容开始，我们讨论离散化的因子构建方式。“离散化”，即在过去一段时间内，

基于某些特征、抽取几个离散的时间点，只用与这些时间点相关的数据计算因子。本文

构建的因子以“量价相关性类因子”为例，如前文 2.1 节所述，由于日频行情序列的数

据点较少，若再进行离散化提取，则无法准确计算相关系数。因此，本节内容只对分钟

数据、逐笔数据进行离散化处理，构建量价相关性因子。 

3.1 分钟数据+离散化构建 

如何在分钟数据层面构建离散化的因子，我们在本系列研究的前述报告《《《“量价淘金”选

股因子系列研究（九）：Memory Map 在因子生产加速上的应用——以构建羊群效应因子

簇为例》中已经做过讨论。该报告围绕“羊群效应”话题，提炼因子构建流程中的 3 个

关键因素，分别进行了详细论述： 

（1）事件识别：如何识别趋势资金的行动。通过观测成交量、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。 

（2）因子定义：如何刻画羊群效应的强弱。在“趋势资金有所行动”这一事件发生后，

通过计算成交量、价格涨跌幅、价格波动率、量价相关性这些量价数据的本身数值、与

趋势资金对应时点量价数据的相互关系、与趋势资金事件发生之前量价数据的相互关系，

得到了上千种不同的因子构造方式。 

（3）数据频率：在何种数据频率上识别事件、定义因子。可用的数据集包括日频数据、

分钟数据、逐笔数据、用逐笔数据合成的其他不同频率的数据集等等，我们可以在不同

数据维度上识别趋势资金的行动、考察跟随者的交易行为。 

如图表 14 所示，本节内容构建的分钟数据离散化因子，大致思路与系列报告（九）类

似，也是将因子构建的流程分为事件识别、因子定义，在用逐笔数据降频得到的 1 分钟

数据集上，进行因子的批量生产。其中，“事件识别”环节的内容，与系列报告（九）

完全一致；“因子定义”环节，我们只构建量价相关性类因子。 

图表14：分钟离散量价相关性因子的构建方法 

 
资料来源：国盛证券研究所整理 
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批量生产上述因子后，我们进行与前文一致的有效性、相关性筛选，留下一簇有效且相

关性相对较低的因子，称之为《“分钟离散量价相关性因子簇”。将因子簇中的因子各自横

截面标准化、等权合成，得到综合因子，记为“分钟离散”因子。 

图表 15展示了《“分钟离散”因子的 10分组及多空对冲净值走势。回测时间段 2016/01/01-

2025/04/30 内，以全体 A 股为研究样本，该因子的月度 IC 均值为 0.067，年化 ICIR 为

2.81，月度 RankIC 均值为 0.093，年化 RankICIR 为 3.76；10 分组多空对冲的年化收益

为 31.77%，年化波动为 11.16%，信息比率为 2.85，月度胜率为 78.38%，最大回撤为

7.84%。 

图表15：“分钟离散”因子 10 分组及多空对冲净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

3.2 逐笔数据+离散化构建 

在逐笔数据层面进行离散化信息提取、构建因子的逻辑，与分钟层面类似，仍然是先识

别量价数据发生异常的事件点，再用事件点附近的数据参与因子计算。但由于逐笔数据

的处理耗时相对较长，因此关于事件的定义，我们只选取了“放量”，对于因子的计算，

也暂时只考虑事件发生后、量价相关性的本身数值。 

具体如图表 16 所示，本小节构建逐笔离散量价相关性因子的步骤如下： 

（1）事件识别：将“逐笔成交、逐笔委托、逐笔撤单”对应的“整体的量、买的量、卖

的量”，超过该股当日同类型数据 95%分位数的时间点，定义为事件发生，因此共有 9 种

不同的事件识别方法。 

（2）因子定义：计算事件触发后，未来 20 笔数据对应的量价相关性指标。此部分内容

与 2.3 节“逐笔连续量价相关性因子”的构建方式完全类似，共有 477 种不同的因子计

算方法。 

（3）将上述事件识别与因子定义的方法两两搭配，一共构建了 4293 个“逐笔离散量价

相关性因子”。 
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图表16：逐笔离散量价相关性因子的构建方法 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

得到上述因子后，综合考察因子的有效性、相关性，筛选得到“逐笔离散量价相关性因

子簇”。将因子簇中的因子各自横截面标准化、等权合成，记为“逐笔离散”因子。 

图表 17展示了《“逐笔离散”因子的 10分组及多空对冲净值走势。回测时间段 2016/01/01-

2025/04/30 内，以全体 A 股为研究样本，该因子的月度 IC 均值为 0.073，年化 ICIR 为

2.87，月度 RankIC 均值为 0.099，年化 RankICIR 为 3.37；10 分组多空对冲的年化收益

为 38.30%，年化波动为 11.88%，信息比率为 3.22，月度胜率为 81.98%，最大回撤为

11.87%。 

图表17：“逐笔离散”因子 10 分组及多空对冲净值 

 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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3.3 “分钟离散”、“逐笔离散”因子的增量 

前文构建了“分钟离散”、“逐笔离散”因子，本小节内容考察它们相对于第二节内容中

连续性因子的增量。为了方便表述，我们将第二节中构建的“日频连续+分钟连续+逐笔

连续”因子简称为“连续”因子，其蕴含了前文所有连续性因子的综合信息。 

首先，我们将“分钟离散”、“逐笔离散”因子分别或者一起叠加到“连续”因子上，考

察叠加后的因子回测效果。具体操作如下： 

（1）将“连续”、“分钟离散”因子各自横截面标准化、等权合成，得到“连续+分钟离

散”因子； 

（2）将《“连续”、“逐笔离散”因子各自横截面标准化、等权合成，得到“连续+逐笔离

散”因子； 

（3）将《“连续”、“分钟离散”、“逐笔离散”因子各自横截面标准化、等权合成，得到“连

续+分钟离散+逐笔离散”因子。 

图表18：“连续”、“离散”、“连续+离散”因子的 IC 及多空绩效 

  连续 分钟离散 逐笔离散 
连续+分钟

离散 

连续+逐笔

离散 

连续+分钟离散+

逐笔离散 

IC 信息 

月度 IC 均值 0.087  0.067  0.073  0.088  0.090  0.093  

年化 ICIR 3.40  2.81  2.87  3.27  3.25  3.28  

月度 RankIC 均值 0.117  0.093  0.099  0.119  0.119  0.124  

年化 RankICIR 4.29  3.76  3.37  4.27  3.93  4.11  

10 分组多

空对冲绩

效指标 

年化收益率 43.08% 31.77% 38.30% 44.96% 45.58% 46.56% 

年化波动率 12.12% 11.16% 11.88% 12.65% 12.52% 13.24% 

信息比率 3.56  2.85  3.22  3.56  3.64  3.52  

月度胜率 88.29% 78.38% 81.98% 82.88% 86.49% 83.78% 

最大回撤率 9.11% 7.84% 11.87% 8.92% 9.39% 10.27% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

图表 18 展示了“连续”、“离散”、“连续+离散”因子的回测表现，可以得到以下结论： 

（1）对于单个因子而言，本节内容构建的“分钟离散”、“逐笔离散”因子，回测表现均

弱于前文的“连续”因子； 

（2）将“分钟离散”、“逐笔离散”因子叠加到“连续”因子上，因子的 IC、RankIC 略

有提升，但 ICIR、RankICIR、10 分组回测的绩效指标整体相差不大。 

如此看来，我们构建的离散化因子，能够提供的增量信息似乎非常有限。但在后文的指

增组合效果检验中，我们将会看到不一样的景象。 

分别基于“连续+分钟离散”、“连续+逐笔离散”、“连续+分钟离散+逐笔离散”因子，

构建沪深 300 指数增强组合，并与基于“连续”因子构建的组合进行对比。沪深 300 指

数增强组合的调仓频率为月度，约束条件与前文一致：（1）指数成分股权重不低于 85%；

（2）中信一级行业权重偏离不超过 1%；（3）个股权重偏离不超过 0.5%。 

图表 19 至图表 21 分别展示了《“连续+分钟离散”、“连续+逐笔离散”、“连续+分钟离散

+逐笔离散”因子沪深 300 增强组合的净值，图表 22 则汇总了它们超额收益的各项绩效

指标。 
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图表19：“连续+分钟离散”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

图表20：“连续+逐笔离散”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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图表21：“连续+分钟离散+逐笔离散”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

图表22：“连续”、“连续+离散”因子的沪深 300 指数增强组合超额绩效 

 连续 
连续+ 

分钟离散 

连续+ 

逐笔离散 

连续+分钟离散

+逐笔离散 

年化收益率 7.10% 7.22% 8.15% 7.99% 

年化波动率 4.38% 4.22% 3.81% 3.89% 

信息比率 1.62  1.71  2.14  2.05  

月度胜率 67.57% 69.37% 75.68% 70.27% 

最大回撤率 4.33% 4.38% 4.27% 4.32% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

可以看到，离散化因子的检验结果，与第二节内容中连续性因子的检验结果完全相反。

虽然从图表 18 来看，将“分钟离散”、“逐笔离散”叠加到“连续”因子上，因子的回测

表现并没有得到明显提升，但落实到组合层面，离散化因子却能提供增量。根据图表 22，

基于“连续+分钟离散”、“连续+逐笔离散”、“连续+分钟离散+逐笔离散”因子构建的

沪深 300 指数增强组合，相对于仅用“连续”因子构建的组合，超额年化收益、信息比

率都能得到提升。其中，《“连续+逐笔离散”因子构建的组合绩效表现最强，相对基准指

数的超额年化收益为 8.15%，跟踪误差为 3.81%，信息比率为 2.14，月度胜率为 75.68%，

最大回撤为 4.27%；相较于只用“连续”因子构建的组合，超额年化收益的提升超过 1%。 

上述测试结果有力地论证了本文开篇提出的观点，即用离散化方式构建的选股因子，尤

其是在逐笔数据层面的离散化，即使从因子回测效果上、未必能显著优于传统的连续性

因子，但落实到组合层面，往往能够提供连续性因子以外的增量信息，提升组合的收益

与稳定性，由此可见“高频数据+离散化构建方式”在因子研究中的重要性。 
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四、其他重要讨论 

由于本篇报告重点想要强调的是“逐笔数据+离散化构建方式”，所以本节内容针对前文

的“逐笔离散”因子，再做进一步补充讨论。 

4.1 “逐笔离散”因子的分年度表现 

3.2 节内容只展示了“逐笔离散”因子在全时间段的回测表现，本小节补充展示其分年度

的表现情况。 

图表23：“逐笔离散”因子分年度表现 

 年化收益率 分组 10 对冲分组 1 绩效指标 

年份 分组 1 分组 10 分组 10 对冲分组 1 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤率 

2016 40.82% 3.82% 33.26% 11.98% 2.78  63.64% 2.09% 

2017 2.67% -32.06% 47.60% 8.28% 5.75  83.33% 1.23% 

2018 -19.61% -41.07% 34.23% 5.19% 6.60  91.67% 0.07% 

2019 38.48% -0.48% 33.67% 13.88% 2.43  75.00% 8.15% 

2020 42.25% -4.05% 46.68% 13.94% 3.35  91.67% 4.22% 

2021 34.58% -8.79% 46.15% 9.32% 4.95  91.67% 4.00% 

2022 4.03% -34.05% 53.90% 8.78% 6.14  83.33% 1.26% 

2023 23.50% -15.53% 45.32% 5.32% 8.52  100.00% 0.00% 

2024 -15.53% -21.21% 4.42% 20.06% 0.22  58.33% 11.87% 

2025(至 4 月底) 29.49% -19.93% 57.73% 10.62% 5.43  75.00% 0.48% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

4.2 “逐笔离散”因子剔除常见风格与行业后的表现 

首先考察“逐笔离散”因子与市场常用风格因子的相关性。图表 24 展示了《“逐笔离散”

因子与 10 个 Barra 风格因子的相关系数，可以看到，该因子与波动率、流动性因子的相

关性相对较高，相关系数绝对值在 0.30 左右，与其他因子的相关性较低。 

图表24：“逐笔离散”因子与 Barra 风格因子相关系数 

 “逐笔离散”因子  “逐笔离散”因子 

Beta -0.104  NonLinearSize -0.054  

BooktoPrice 0.109  Size -0.084  

EarningsYield 0.089  Momentum -0.017  

Growth 0.019  Liquidity -0.308  

Leverage -0.020  ResidualVolatility -0.286  

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

为了剔除市场常用风格和行业的干扰，我们每月月底将“逐笔离散”因子对 Barra 风格

因子和中信一级行业虚拟变量进行回归，取残差作为纯净因子，检验其选股效果。图表

25 展示了纯净因子在全体 A 股中的 10 分组及多空对冲净值走势，图表 26 则汇报了其

分年度的表现情况。 

剔除常用风格与行业的影响后，因子仍然有效。“纯净逐笔离散”因子的月度 IC 均值为

0.037，年化 ICIR 为 2.84，月度 RankIC 均值为 0.040，年化 RankICIR 为 2.75；10 分
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组多空对冲的年化收益为 15.82%，年化波动为 6.15%，信息比率为 2.57，月度胜率为

78.38%，最大回撤为 3.69%。 

图表25：“纯净逐笔离散”因子 10 分组及多空对冲净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

 

图表26：“纯净逐笔离散”因子分年度表现 

 年化收益率 分组 10 对冲分组 1 绩效指标 

年份 分组 1 分组 10 分组 10 对冲分组 1 年化波动率 信息比率 月度胜率 最大回撤率 

2016 35.54% 24.19% 8.93% 5.35% 1.67  63.64% 1.62% 

2017 -1.31% -19.43% 21.86% 3.34% 6.55  100.00% 0.00% 

2018 -21.83% -34.19% 17.83% 5.14% 3.47  75.00% 2.00% 

2019 36.71% 16.59% 16.98% 4.23% 4.01  83.33% 0.47% 

2020 40.94% 6.10% 33.17% 6.81% 4.87  91.67% 0.35% 

2021 37.30% 9.30% 25.38% 7.64% 3.32  75.00% 0.64% 

2022 -10.06% -18.20% 9.05% 6.41% 1.41  75.00% 3.69% 

2023 10.60% -2.85% 13.55% 5.07% 2.67  91.67% 1.55% 

2024 -12.79% -15.84% 3.38% 6.78% 0.50  58.33% 3.61% 

2025(至 4 月底) 16.71% -5.75% 23.14% 3.61% 6.42  100.00% 0.00% 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

4.3 “逐笔离散”因子的指数增强组合表现 

本小节内容基于《“逐笔离散”因子，构建沪深 300、中证 500、中证 1000 指数增强组合，

展示其收益表现，组合的调仓频率为月度，约束条件统一设置为：（1）指数成分股权重

不低于 85%；（2）中信一级行业权重偏离不超过 1%；（3）个股权重偏离不超过 0.5%。 

2016/01/01-2025/04/30，沪深 300 指数增强组合的年化收益为 8.61%，相对沪深 300

指数的超额年化收益为 7.17%，跟踪误差为 3.55%，信息比率为 2.02，月度胜率为

74.77%，最大回撤为 4.42%。 
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图表27：“逐笔离散”因子的沪深 300 指数增强组合净值 

 
资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 

2016/01/01-2025/04/30，中证 500 指数增强组合的年化收益为 9.12%，相对中证 500

指数的超额年化收益为 10.43%，跟踪误差为 3.91%，信息比率为 2.67，月度胜率为

81.98%，最大回撤为 4.65%。 

图表28：“逐笔离散”因子的中证 500 指数增强组合净值 

 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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2016/01/01-2025/04/30，中证1000指数增强组合的年化收益为 13.05%，相对中证1000

指数的超额年化收益为 16.90%，跟踪误差为 6.33%，信息比率为 2.67，月度胜率为

80.18%，最大回撤为 4.24%。 

图表29：“逐笔离散”因子的中证 1000 指数增强组合净值 

 

资料来源：Wind，通联数据，国盛证券研究所 
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五、总结 

随着市场的发展与竞争的加剧、尤其是机器学习模型的普及，想要挖掘现有多因子模型

以外的增量信息越来越困难。本文提出一个重要论点：未来量价因子的研究，想要获取

更多的、与现有因子低相关性的增量，“逐笔等高频数据”、“离散化的因子构建方式”这

两个条件缺一不可。 

本文先讨论了“连续性的因子构建方式”，即基于某一段连续的数据计算因子。以常见的

“量价相关性类因子”为例，分别基于日频、分钟、逐笔数据，批量生产对应的连续性

因子簇。将各自因子簇中的因子等权合成，得到“日频连续”、“分钟连续”、“逐笔连续”

因子。考察“分钟连续”、“逐笔连续”因子相对于“日频连续”因子的增量，发现虽然

从因子的回测效果上来看，将“分钟连续”、“逐笔连续”叠加到“日频连续”上，因子

绩效确有显著提升，但一旦落实到组合层面，“分钟连续”、“逐笔连续”因子能够提供的

增量信息就变得非常有限。以沪深 300 指数增强组合为例，叠加“分钟连续”、“逐笔连

续”因子构建的组合，相对于仅用“日频连续”因子构建的组合，超额年化收益只能提

升 0.5%-0.6%左右。 

随后，本文探索了“离散化的因子构建方式”能否带来更多的增量信息。“离散化”，即

在过去一段时间内，基于某些特征、抽取几个离散的时间点，只用与这些时间点相关的

数据计算因子。分别基于分钟、逐笔数据，采用离散化的构建方式，批量生产因子簇，

同样将各自因子簇中的因子等权合成，得到“分钟离散”、“逐笔离散”因子。考察离散

化因子相对于连续性因子的增量，发现虽然将“分钟离散”、“逐笔离散”叠加到“连续”

因子上，因子的回测表现并未得到明显提升，但落实到组合层面，离散化因子却能提供

显著的增量。比如基于“连续+逐笔离散”因子构建的沪深 300 指数增强组合，相较于

只用“连续”因子构建的组合，超额年化收益可以提升 1%以上。 

上述对比测试的结果，有力地论证了本文的观点，即用离散化方式构建的选股因子，尤

其是在逐笔数据层面的离散化，即使从因子回测效果上、未必能明显优于传统的连续性

因子，但落实到组合层面，往往能够提供连续性因子以外的增量信息，提升组合的收益

与稳定性，由此可见“高频数据+离散化构建方式”在因子研究中的重要性。 

 

 

风险提示 

 
以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环境发生明显改变，不排

除模型失效的可能性。  
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