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1.筹码结构与处置效应

• 筹码结构：用过去资产的量价信息去构建持有该资产的成本分布，从而衡量
投资者近期的换手意愿以及该资产的筹码堆砌程度

• 处置效应：投资者倾向于“过早地”抛售已获利的股票

• 市场失效（Market Inefficiency）

我们将筹码结构理论应用于选股，根据股票分钟级量价信息来探究当前各
个资产的留存筹码比率。留存筹码比率越高，则投资者近期的换手意愿越高，
筹码堆砌的程度也更高，那么右侧趋势行情造就的可能性就越高。
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2.1 留存筹码比率_因子公式

• 留存成交金额(Retained Amount)，即𝑡 − 𝑛期买入该资产并持有至𝑡期的金额：
𝑅𝐴𝑡−𝑛 = 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡−𝑛 × 1 − 𝑇𝑅𝑡−𝑛+1 × 1 − 𝑇𝑅𝑡−𝑛+2 ×⋯× 1 − 𝑇𝑅𝑡

其中𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡t−𝑛代表了t − n时刻这只股票的成交金额

• 将过去N期留存成交金额加总，可得累积留存成交额σn=1
𝑁 𝑅𝐴t−𝑛

• 根据过去n期的成交金额总和对累积留存成交金额进行标准化，构建留存筹码比
率因子。留存筹码比率代表了过去这段时间投资者购买了但还未再次卖出的筹
码部分，衡量了股票的筹码堆砌程度，因子值越大，筹码堆砌程度越高，则更
有可能造就该股票的趋势行情

留存筹码比率 = 
σ𝑛=1
𝑁 𝑅𝐴𝑡−𝑛

σ𝑛=1
𝑁 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡−𝑛

= 
σ𝑛=1
𝑁 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡−𝑛× 1−𝑇𝑅𝑡−𝑛+1 × 1−𝑇𝑅𝑡−𝑛+2 ×⋯×(1−𝑇𝑅𝑡)

σ𝑛=1
𝑁 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡−𝑛

• 本文根据分钟级交易数据，刻画过去一段时间内各个时刻至选股日的留存成交
金额，以构建留存筹码比率因子
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2.2 留存筹码比率_因子构建

首先根据股票分钟级数据计算过去20个交易日各个时刻至今的累积留存成交额
，再根据成交金额总和进行标准化处理，具体做法步骤如下：

（1）取单只股票1分钟级成交量及成交金额数据，根据当日流通股本计算分钟级换
手率

（2）对于过去每个交易日，以15分钟为间隔，取9:45、10:00、…、14:45、15:00
这些时刻，计算各时刻往前推15分钟的换手率之和以及成交金额之和

（3）利用各个时刻的15分钟换手率及成交金额向后推，计算各时刻至选股日收盘
时刻的留存成交金额

（4）将各时刻至今留存成交金额加总并定义为过去20个交易日的累积留存成交额

（5）股票累积留存成交额除以过去20个交易日累积成交金额，构建留存筹码比率
因子
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3.1.1 留存筹码比率_分组走势_中证800

在中证800中进行留存筹码比率的单因子测试，频率为周频，测试时间区间为
2015-2025年4月，分组数量为10组，各组内股票等权。

分钟级留存筹码比率的Rank_IC为5.67%。多空组合年化收益为46.16%，信息比
率为1.09。

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率_分组超额走势_中证800

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率_分组净值_中证800
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3.1.2 留存筹码比率_分组表现_中证800

从十分组的角度来看，留存筹码比率因子符合较为严格的单调性。分年来看在大多数年
份单调性较为明显，所有年份多空收益皆为较明显的正值。

留存筹码比率_分组指标统计_中证800

留存筹码比率_分年收益统计_中证800

资料来源：Wind，华西证券研究所

资料来源：Wind，华西证券研究所
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3.1.3 留存筹码比率_剥离风格因子_中证800

计算留存筹码比率与beta、市值、估值、成长、流动性、动量、波动性这些常见风格因
子的相关性，其与流动性和波动性的相关性略高，和其他风格因子无明显相关性。

留存筹码比率与风格因子的相关性

资料来源：Wind，华西证券研究所

使用风格因子对留存筹码比率因子进行正交化处理，剥离了风格影响的纯净留存筹码比
率因子在中证800中的RankIC为4.59%，多空组合年化收益为40.88%，信息比率为1.07。

资料来源：Wind，华西证券研究所

纯净留存筹码比率_分组超额走势_中证800

资料来源：Wind，华西证券研究所

纯净留存筹码比率_分组净值_中证800
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3.2.1 留存筹码比率_分组走势_中证1000

在中证1000中进行留存筹码比率的单因子测试，频率为周频，测试时间区间为
2015-2025年4月，分组数量为10组，各组内股票等权。

分钟级留存筹码比率在中证1000中的Rank_IC为7.38%。多空组合年化收益为
74.41%，信息比率为1.56。

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率_分组超额走势_中证1000

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率_分组净值_中证1000

 p11

 p11

65320917/69689/20250605 14:49



3.2.2 留存筹码比率_分组表现_中证1000

在中证1000中，留存筹码比率因子的收益、回撤、夏普比等指标符合较为严格的单调
性。分年来看在多数年份单调性较为明显，所有年份多空收益皆为明显的正值。

留存筹码比率_分组指标统计_中证1000

留存筹码比率_分年收益统计_中证1000

资料来源：Wind，华西证券研究所

资料来源：Wind，华西证券研究所
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3.2.3 留存筹码比率_剥离风格因子_中证1000

计算中证1000成分股中留存筹码比率与beta、市值、估值、成长、流动性、动量、波动
性这些常见风格因子的相关性，该因子与beta因子稍呈正相关，与流动性和波动性因子呈稍
高的负相关。

留存筹码比率与风格因子的相关性

资料来源：Wind，华西证券研究所

使用风格因子对留存筹码比率因子进行正交化处理，剥离了风格影响的纯净留存筹码比
率因子在中证1000中的RankIC为5.90%，多空组合年化收益为55.49%，信息比率为1.08。

资料来源：Wind，华西证券研究所

纯净留存筹码比率_分组超额走势_中证1000

资料来源：Wind，华西证券研究所

纯净留存筹码比率_分组净值_中证1000
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本节通过组合优化的方法实现留存筹码比率因子在指数增强中的应用。首先在沪深
300中，以最大化组合复合留存筹码比率因子值为目标，控制个股权重较上月底偏离不超
过1%，同时根据Barra多因子模型预测下一期个股预期收益（因子暴露*因子收益率）并
控制组合预期收益率相对于基准偏离不超过5%，构建留存筹码比率-沪深300增强组合。

2015年至2025年4月，组合累计收益为73.18%，相对于沪深300的累计超额为
64.49%，年化收益6.07%，年化超额5.17%，信息比率为1.14。

4.1.1 留存筹码比率-沪深300增强组合走势

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率-沪深300增强组合及相对于沪深300的超额收益
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下表统计了留存筹码比率-沪深300增强组合的年度收益率，组合月胜率为57%，盈亏
比为1.15。

留存筹码比率-沪深300增强组合年度涨跌幅统计

资料来源：Wind, 华西证券研究所

4.1.2 留存筹码比率-沪深300增强组合表现
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我们对中证500指数也进行了筹码收益比率单因子增强的尝试。以最大化组合复合留
存筹码比率因子值为目标，控制个股权重偏离不超过1%，并控制组合预期收益率相对于
按上月底中证500成分股权重计算的组合收益率偏离不超过5%，构建留存筹码比率-中证
500增强组合。

2015年至2025年4月，组合累计收益为101.62%，相对于中证500的累计超额为
120.97%，年化收益7.81%，年化超额10.09%，信息比率为1.67。

4.2.1 留存筹码比率-中证500增强组合走势

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率-中证500增强组合及相对于中证500的超额收益
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下表统计了留存筹码比率-中证500增强组合的年度收益率，月胜率为59.60%，盈亏比
为1.29。

留存筹码比率-中证500增强组合年度涨跌幅统计

资料来源：Wind, 华西证券研究所

4.2.2 留存筹码比率-中证500增强组合表现
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在中证1000中，以最大化组合复合留存筹码比率因子值为目标，控制个股权重偏离
不超过1%，并控制组合预期收益率相对于基准收益率偏离不超过5%，构建留存筹码比率-
中证1000增强组合。

2015年至2025年4月，组合累计收益为82.73%，相对于中证1000的累计超额为
121.36%，年化收益6.68%，年化超额11.78%，信息比率为1.44。

4.3.1 留存筹码比率-中证1000增强组合走势

资料来源：Wind，华西证券研究所

留存筹码比率-中证1000增强组合及相对于中证1000的超额收益
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下表统计了留存筹码比率-中证1000增强组合的年度收益率，月胜率为58.94%，盈亏
比为1.23。

留存筹码比率-中证1000增强组合年度涨跌幅统计

资料来源：Wind, 华西证券研究所

4.3.2 留存筹码比率-中证1000增强组合表现
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在报告《细颗粒度量价系列之一——量价背离+交易稳定性》中，我们介绍了量价相
关系数、振幅量价背离、成交金额波动和成交量波动四个分钟级量价因子，将留存筹码
比率与这四个因子结合，五个因子进行正交化后简单等权为复合细颗粒度因子，并在沪
深300、中证500及中证1000中进行因子测试。

在沪深300、中证500及中证1000中，复合细颗粒度因子的RankIC分别为5.51%、
7.02%、7.70%，多空年化分别为38.26%、50.02%、60.89%；多头组合年化收益分别为
15.83%、16.83%、19.31%，信息比率分别为1.52、2.19、2.93，月胜率分别为60%、
64%、68%。

5.1 复合细颗粒度因子_多头组合表现

资料来源：Wind，华西证券研究所

复合细颗粒度因子在不同样本空间里的多头超额走势
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本节将复合细颗粒度因子应用于指数增强。同样地，以最大化组合复合细颗粒物度
因子值为目标，控制个股权重偏离不超过1%、控制组合预期收益率相对于基准偏离不超
过5%。

复合细颗粒度因子在沪深300、中证500及中证1000中的增强组合年化收益分别为
7.66%、9.54%、5.92%，年化超额分别为6.76%、11.82%、11.02%，信息比率分别为
1.36、2.21、2.05，月胜率分别为61%、66%、62%。

5.2 复合细颗粒度因子_指数增强表现

资料来源：Wind，华西证券研究所

复合细颗粒度因子指数增强超额走势
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报告的结论基于历史统计规律，当历史规律发生改变时，报告中的结论可能失效。市场可能
出现超预期波动风险。

风险提示
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华西证券研究所：

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园11号丰汇时代大厦南座5层

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html

分析师承诺

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据

均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不

受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，
本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开

传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西证券研究所，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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