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主要结论 

本文概述 

本文利用高频的逻辑挖掘出盘口数据中有价值的信息，并将其处理得

到 2 个高频因子（买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵、卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴），最后降

为月频的低频选股因子，在单因子回测中取得优秀的选股效果。其中𝑀𝐶𝐼𝐵

因子 IC 均值 6.89%，年化 IR2.76，年化多空收益 26.58%，夏普比率 2.71，

总体选股效果是所有因子里最好的。𝑀𝐶𝐼𝐴和𝑀𝐶𝐼𝐵均对原来的指数增强模

型有显著的提升。 

买卖报单流动性因子定义 

流动性的本质即为立即交易（市价交易）与延时交易（限价交易）之

间交易成本的差距，我们将用市价交易成本与限价交易成本之间差值百分

比来衡量交易成本。对于限价交易成本，我们用买一报单价格与卖一报单

价格的均值 M 作为限价交易成本。对于市价交易成本，我们用买单（卖

单）五档报单的报单量加权平均价格 VWAP 作为市价交易成本。最后我们

用交易成本除以五档报单的资金总量 DolVol 得到流动性因子 MCI，使用买

单报单计算得到的因子为买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵（Bid），使用卖单报单计算

得到的因子为卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴（Ask）。 

𝑴𝑪𝑰𝑩和𝑴𝑪𝑰𝑨在高频上分别为正向和负向，在低频上均为正向 

从短期来看，𝑀𝐶𝐼𝐵较大时，发起市价交易的卖方要付出较大的费用

卖出股票，说明股票的买压更强，股票较难下跌，所以和未来短期收益是

正相关关系。𝑀𝐶𝐼𝐴较大时，发起市价交易的买方要付出较大的费用买入

股票，说明股票的卖压更强，股票较难上涨，所以和未来短期收益是负相

关关系。在高频（分钟）级别上，𝑀𝐶𝐼𝐵和𝑀𝐶𝐼𝐴因子方向和前面逻辑完全

一致。在低频（月频）级别上，𝑀𝐶𝐼𝐵和𝑀𝐶𝐼𝐴因子方向均显著为正，主要

是流动性因子在长期来看具有风险溢价，因而与未来收益为正向关系。 

𝑴𝑪𝑰𝑩因子 IC 均值 6.89%，年化多空收益高达 26.58% 

我们对 2 个买卖报单流动性因子进行单因子分析。具体回测时间为最

近 10 年（2010 年 1 月-2020 年 4 月），样本池全市场，月频调仓。因子都

做了市值和行业中性化处理。𝑀𝐶𝐼𝐴因子 IC 均值 6.56%，年化 IR2.64，年化

多空收益 24.32%，夏普比率 2.44。𝑀𝐶𝐼𝐵因子 IC 均值 6.89%，年化 IR2.76，

年化多空收益 26.58%，夏普比率 2.71，总体选股效果所有因子里最好。 

𝑴𝑪𝑰𝑩和𝑴𝑪𝑰𝑨因子对原来指数增强模型有显著的提升 

2 个高频买卖报单流动性因子对原来指数增强模型的增强进行分析

（包括 IC 分析和相对基准指数的超额收益分析）。具体回测时间为最近 10

年（2010 年 1 月-2020 年 4 月），样本池为沪深 300 或中证 500，月频调仓。

在两个样本池内，2 个因子均对原来的指数增强模型有显著的提升。 
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一、买卖报单流动性因子定义和投资逻辑 

1.1、买卖报单流动性因子简介 

流动性在金融市场中扮演着重要的作用，影响着市场效率和股票价格；在市场的微观结构中，流动性的重

要程度尤为凸显。因而流动性是在对股票定价的一个重要因素。一般的研究默认流动性是对称的，如用报单价

差 Quote_Spread （卖一价格减去买一价格除以两者均值）等指标衡量流动性时，并没有考虑买卖报单流动性的

不对称性。但是，也有理论研究表明，下行市场中的流动性与上行市场中的流动性从根本上是不同的，并强调

了区分买方和卖方流动性的重要性；特别是在买卖报单量不平衡的时候。因而在本研究中，我们将根据报单数

据分别建立买单流动性因子和卖单流动性因子。 

通过交易者是提供还是需求流动性，我们可以将交易者分为流动性的提供者和流动性的需求者。具体来说，

当交易者并不急于交易，或是认为价格还会向有利于自己的方向变动时，交易者不愿意付出相应的交易成本，

接受对向的现有报单；而是会提交限价交易委托，增加买单或卖单报单量，为市场提供了流动性。而当交易者

认为对向的报单价格合适，想要立即执行交易时，交易者会提交市价交易委托，付出一定的交易成本，在对向

现有报单的报单价格上执行交易。从上述分析可以看到，流动性的本质即为立即交易（市价交易）与延时交易

（限价交易）之间交易成本的差距；特别是资金量较大时，该差异尤为明显。当立即交易相对于延时交易的交

易成本为 0 时，说明市场是完美流动的；而交易成本高时，说明流动性差。 

因而我们将建立因子来估计该交易成本，来衡量流动性。如上所述，我们将用市价交易成本与限价交易成

本之间差值百分比来衡量交易成本。对于限价交易成本，由于交易并未发生，因而我们将假设买卖双方各付一

半的交易费用，即用买一报单价格与卖一报单价格的均值 M 作为限价交易成本。 

买卖单均值 M：𝑀 =  
𝑃𝐴,1+𝑃𝐵,1

2
 

其中𝑃𝐴,𝑖表示第 i 个卖单的价格，𝑄𝐴,𝑖表示第 i 个卖单的报单量，下标 A 代表 Ask-side。 

对于市价交易成本，我们将对买卖双方分开来衡量。对于资金量较小的订单，一定是在最优的对向报单价

格执行，即买一报单价格（市价卖出）或者是卖一报单价格（市价买入）。为了使得流动性差异更为明显，我们

假设该市价交易单将执行对向的最优五档报单；基于此，我们将用买单（卖单）五档报单的报单量加权平均价

格 VWAP 作为市价交易成本。 

总卖单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴，定义为五档卖单价格的报单量加权平均值： 

𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 =  
∑ 𝑃𝐴,𝑖 ×𝑄𝐴,𝑖

𝑛
𝑖

∑ 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖

 = 
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴

∑ 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖

 

其中，总卖单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴，定义为所有卖单报单价格乘以报单量之和，单位统一为万元（n 为单边报

单价格的数量，对于我们的数据来说, n=5）： 

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴 =  ∑ 𝑃𝐴,𝑖  × 𝑄𝐴,𝑖

𝑛

𝑖
 

那么，交易成本即为市价交易成本与限价交易成本之间的差值；为了归一化，对该值取比例。交易成本为

（市价交易成本-限价交易成本）/限价交易成本，即𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴与 M 的差值百分比𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴 ，单位统一为 bps ： 

𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴 = 
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴−𝑀

𝑀
 

对于卖单报单来说，价格一定高于买卖报单均值（若存在卖单报价低于买单报价的情况，直接进行交易），

因而𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴大于 0。而在计算𝑀𝐶𝐼𝐵时，由于买单的价格一定低于买卖报单均值，则
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵−𝑀

𝑀
 < 0，而我们用
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该数值衡量的交易费用是非负的，因而在计算时，添加上负号，得到一个正值，即： 

𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵  = −
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 − 𝑀

𝑀
 

我们在计算对于市价交易成本时，假设执行了最优五档报单。但是对于不同的股票，不同的时间执行该五

档报单所需要的资金量是不同的，对于较大资金量的付出的交易成本自然比较多。因而在这一步，我们要统一

资金量，用交易成本除以五档报单的资金总量 DolVol（五档价格乘以报单量之和）。最终得到我们的流动性因子，

MCI （立即交易边际成本，marginal cost of immediacy）。使用买单报单计算得到的因子为买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵

（Bid），使用卖单报单计算得到的因子为卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴（Ask）。卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴 =  
𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴
；买单

流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵 =  
𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵
。单位统一为 bps/万元。 

在对资金量单位统一为每万元，对交易费用统一单位为 bps 后，对因子的直观解释是，当一个流动性需求

者要求根据现有的卖单（买单）立即买入（卖出）一万元股票时，所付出的平均交易费用（用 bps 衡量）。对于

买单报单来说，买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵的计算过程与卖单的计算过程基本一致，只要将计算过程中的卖单数据改

为买单数据，下标 B 代表 Bid-side 。唯一的区别在于计算𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵时，需要将用该数值衡量的交易费用改为正

值，因而在计算时，添加上负号，得到一个正值。 

 

1.2、买卖报单流动性因子投资逻辑 

对于买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵，其衡量的是发起市价交易的卖方所付出的交易费用；从短期来看， 𝑀𝐶𝐼𝐵较大

时，发起市价交易的卖方要付出较大的费用卖出股票，说明股票的买压更强，股票较难下跌，所以和未来短期

收益是正相关关系。 

对于卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴，其衡量的是发起市价交易的买方所付出的交易费用；从短期来看， 𝑀𝐶𝐼𝐴较大

时，发起市价交易的买方要付出较大的费用买入股票，说明股票的卖压更强，股票较难上涨，所以和未来短期

收益是负相关关系。 

根据上述，可以自然的想到，为了综合买卖单流动性对于短期收益的影响，可以做𝑀𝐶𝐼𝐴和𝑀𝐶𝐼𝐵的差值来衡

量买卖双方交易费用的差值，进而代表价格压力。为了消除单位的影响，指标还除以了两者之和。买卖报单流

动性不平衡因子定义为：𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵 =  
𝑀𝐶𝐼𝐵−𝑀𝐶𝐼𝐴

𝑀𝐶𝐼𝐴+𝑀𝐶𝐼𝐵
。 

买卖报单流动性不平衡因子𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵的数据范围为[-1,1]。从短期来看，当𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵大于 0 时，说明市价交易的

卖方付出的交易费用大于买方，股票更容易以理想的价格买而不容易以理想的价格卖，更容易上涨；当𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵

小于 0 时，说明市价交易的买方付出的交易费用大于卖方，股票更容易以理想的价格卖而不容易以理想的价格

买， 更容易下跌。因而从短期来看， 𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵与收益负相关。 

长期来看，𝑀𝐶𝐼𝐵和𝑀𝐶𝐼𝐴分别衡量买单和卖单流动性，值越大，说明流动性越差，流动性风险较高，会带有

风险溢价，因而与收益正相关。而𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵仅衡量了买卖单流动性的差异，不能衡量流动性，更多的是衡量了买

卖双方的不平衡性。 
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1.3、买卖报单流动性因子计算实例 

下面我们以某天收盘时的贵州茅台、中国银行和金洲慈航的数据来进行因子的计算，并进行对比。首先是

贵州茅台的盘口数据。 

图 1：贵州茅台盘口数据 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

贵州茅台（此处委托量单位为 1 手）： 

买卖单均值𝑀 =  
𝑃𝐴,1+𝑃𝐵,1

2
= 1252.38  

总卖单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴 =  ∑ 𝑃𝐴,𝑖  × 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖 = 425.96 万元 

总买单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵 =  ∑ 𝑃𝐵,𝑖  × 𝑄𝐵,𝑖
𝑛
𝑖 = 738.76 万元 

总卖单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 =  
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴

∑ 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖

 = 1252.815 

总买单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 =  
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵

∑ 𝑄𝐵,𝑖
𝑛
𝑖

= 1252.127 

         𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴 =
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 − 𝑀

𝑀
= 0.035% = 3.5 𝑏𝑝𝑠 

         𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵 = −
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 − 𝑀

𝑀
= 0.020% = 2.0 𝑏𝑝𝑠 
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卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴 =  
𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴
= 8.2 × 10−3𝑏𝑝𝑠/万元 

买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵 =  
−𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵
= 2.7 × 10−3𝑏𝑝𝑠/万元 

买卖报单流动性不平衡因子𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵 =  
𝑀𝐶𝐼𝐴−𝑀𝐶𝐼𝐵

𝑀𝐶𝐼𝐴+𝑀𝐶𝐼𝐵
= 0.50 

从上面我们看到茅台的𝑀𝐶𝐼𝐴和𝑀𝐶𝐼𝐵都很小，流动性成本的数量级在10−3𝑏𝑝𝑠/万元，可以看出茅台的市场流

动性非常好。 

然后我们再看下另外一个大市值股票中国银行的流动性指标。 

图 2：中国银行盘口数据 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

中国银行（此处委托量单位为 1 手）： 

买卖单均值𝑀 =  
𝑃𝐴,1+𝑃𝐵,1

2
= 3.455 

总卖单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴 =  ∑ 𝑃𝐴,𝑖  × 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖 = 7310.51 万元 

总买单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵 =  ∑ 𝑃𝐵,𝑖  × 𝑄𝐵,𝑖
𝑛
𝑖 = 10588.19 万元 

总卖单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 =  
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴

∑ 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖

= 3.480 
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总买单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 =  
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵

∑ 𝑄𝐵,𝑖
𝑛
𝑖

= 3.432  

         𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴 =
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 − 𝑀

𝑀
= 70.6 𝑏𝑝𝑠 

          𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵 = −
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 − 𝑀

𝑀
= 65.8 𝑏𝑝𝑠 

卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴 =  
𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴
= 9.7 × 10−3𝑏𝑝𝑠/万元 

买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵 =  
−𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵
= 6.2 × 10−3𝑏𝑝𝑠/万元 

买卖报单流动性不平衡因子𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵 =  
𝑀𝐶𝐼𝐴−𝑀𝐶𝐼𝐵

𝑀𝐶𝐼𝐴+𝑀𝐶𝐼𝐵
= 0.22 

同样，中国银行的𝑀𝐶𝐼𝐴和𝑀𝐶𝐼𝐵也都很小，流动性成本的数量级也是在10−3𝑏𝑝𝑠/万元，和贵州茅台一样市场

流动性也是非常好的。我们看到虽然中国银行和贵州茅台的股价差别很大，但流动性其实相差不大。假设我们

用𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴和𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵来衡量股票的流动性成本的话，中国银行和贵州茅台的流动性成本相差 20 倍，这明显

不符合我们的直观感受，因此这也是为什么我们需要对 VMAPM 做资金量的归一化。 

最后，我们再看下一个市值比较小的股票——金洲慈航。 

图 3：金洲慈航盘口数据 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

金洲慈航（此处委托量单位为 1 手）： 
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买卖单均值𝑀 =  
𝑃𝐴,1+𝑃𝐵,1

2
= 1.245 

总卖单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴 =  ∑ 𝑃𝐴,𝑖  × 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖 = 220.18 万元 

总买单报单金额𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵 =  ∑ 𝑃𝐵,𝑖  × 𝑄𝐵,𝑖
𝑛
𝑖 = 197.78 万元 

总卖单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 =  
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴

∑ 𝑄𝐴,𝑖
𝑛
𝑖

= 1.272 

总买单均价𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 =  
𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵

∑ 𝑄𝐵,𝑖
𝑛
𝑖

= 1.210  

          𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴 =
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐴 − 𝑀

𝑀
= 218.1 𝑏𝑝𝑠 

         𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵 = −
𝑉𝑊𝐴𝑃𝐵 − 𝑀

𝑀
= 284.3 𝑏𝑝𝑠 

卖单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐴 =  
𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐴

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐴
= 0.99 𝑏𝑝𝑠/万元 

买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵 =  
−𝑉𝑊𝐴𝑃𝑀𝐵

𝐷𝑜𝑙𝑉𝑜𝑙𝐵
= 1.44 𝑏𝑝𝑠/万元 

买卖报单流动性不平衡因子𝑀𝐶𝐼𝐼𝑀𝐵 =  
𝑀𝐶𝐼𝐴−𝑀𝐶𝐼𝐵

𝑀𝐶𝐼𝐴+𝑀𝐶𝐼𝐵
= −0.18 

金洲慈航的𝑀𝐶𝐼𝐴和𝑀𝐶𝐼𝐵都在 1𝑏𝑝𝑠/万元左右，流动性成本为贵州茅台和中国银行的 1000 倍，因此其市场

流动性是非常差的。 

 

二、高频转低频的方法和逻辑 

2.1、高频量价因子转低频的构造方法 

我们采用下面的具体流程把高频因子转为我们常用的月度低频选股因子。首先因为股票的盘口挂单强弱受

到市场总体走势的影响，因此我们需要对各股票进行截面标准化以剔除市场对个股的影响。下面𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑗,𝑘为股

票 k 第 j 天 i 分钟的因子值，𝑀_𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑗,𝑘为横截面因子均值，𝑆𝑡𝑑_𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑗,𝑘表示横截面因子的标准差： 

Factori,j,k
̂ =

Factori,j,k − 𝑀_Factori,j,k

𝑆𝑡𝑑_Factori,j,k

 

然后我们把标准化后的分钟因子转换成日因子，我们采用了等权的方法。下面是日因子的构造方法，其中
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N 为第 j 天总共的分钟数： 

Factorj,k
̂ =

∑ Factori,j,k
̂

N
 

最后我们把日因子转换成月因子，我们按距离每月最后一个交易日（假设为组合调仓日）的时间远近进行

加权，考虑到信息的时效性，距离调仓日越远其信息的有效性越弱，因此用指数衰减加权的方法对日因子加权。

n 为当月交易日天数，j 为当月的第 j 个交易日，α 为衰减系数 0.5： 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑗̂ =
1

∑ 𝛼𝑛−𝑗𝑛
𝑗=1

× ∑ 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑗,𝑘
̂ ×

𝑛

𝑗=1

𝛼𝑛−𝑗 

 

2.2、买卖报单流动性因子高频和低频 IC 对比 

 

接下来我们对比下各高频因子的分钟 IC 均值和月频 IC 均值。分钟 IC 均值为各分钟截面下各股票因子值和

下一分钟收益率的 IC 值，然后取历史平均值。月频 IC 均值为每月末各股票因子值和下一个月收益率的 IC 值，

然后取历史平均值。 

表 1：高频买卖报单流动性因子分钟和月频 IC 对照表 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

由上表可以看出，在高频（分钟）级别上，𝑀𝐶𝐼𝐵和𝑀𝐶𝐼𝐴因子方向和前面逻辑完全一致，𝑀𝐶𝐼𝐴和未来短期

收益为负向关系， 𝑀𝐶𝐼𝐵和未来短期收益为正向关系。 

在低频（月频）级别上，𝑀𝐶𝐼𝐵和𝑀𝐶𝐼𝐴因子方向均显著为正，主要是流动性因子在长期来看具有风险溢价，

因而与未来收益为正向关系。 

 

三、买卖报单流动性因子和常用因子的相关性 

 

下面我们看下这四个因子和传统因子的相关性，我们检测了 MCI_B、MCI_A 两个因子和常用选股因子的因

子值平均相关系数如下表。 

MCI_B、 MCI_A 两个因子和自由流通市值（LnFloatCap）的相关性很高，因此对于这两个因子的处理需要做

市值中性处理。 
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另外， MCI_B、 MCI_A 两个因子和一个月换手率（AmountAvg_1M）的相关性也较高，因此后面两个因子

可以对 AmountAvg_1M 做中性化处理。 

最后，我们检测两个因子和常用流动性因子包括非流动因子 ILLIQUID 和买卖报单差价 Quote_Spread 的相关

性都不太强。 

表 2：买卖报单流动性因子和常用因子的相关性 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

 

四、买卖报单流动性因子测试结果 

然后我们对两个高频买卖报单流动性因子进行单因子分析（包括月度 IC 分析和多空收益分析）。具体回测

时间为最近 10 年（2010 年 1 月-2020 年 4 月），样本池为全市场，每月底剔除停牌、一字板、上市未满半年和

ST 股票，月频调仓。因子做了极值处理（剔除 3 倍标准差之外的样本）和缺失值处理（直接剔除）。MCI_B 和

MCI_A 做了市值和行业中性化处理，组合的多空收益分位数为 10 分位。 
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4.1、MCI_B 因子选股效果 

首先是 MCI_B 因子的效果，因子 IC 均值 6.89%，年化 IR 2.76，年化多空收益 26.58%，夏普比率 2.71，总体

选股效果非常不错。 

图 4：MCI_B 因子选股效果 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

 

图 5：MCI_B 因子十分位年化超额收益 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 
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图 6：MCI_B 十分位超额收益净值 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

4.2、MCI_A 因子选股效果 

接着我们看下 MCI_A 因子的选股效果，因子 IC 均值 6.56%，年化 IR2.64，年化多空收益 24.32%，夏普比率

2.44，总体选股效果也非常不错。 

图 7：VOI2 因子选股效果 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 
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图 8：MCI_A 因子十分位年化超额收益 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

 

图 9：MCI_A 十分位超额收益净值 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 
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五、买卖报单流动性因子在指数增强中的运用 

最后我们对两个高频买卖报单流动性因子对原来指数增强模型的增强进行分析（包括 IC 分析和相对基准指

数的超额收益分析）。我们这里包括三个增强组合： 

增强组合 1：3 因子等权(EP_TTM,Momentum_1m,TurnoverAvg1M) 

增强组合 2：3 因子+MCI_A 等权

(EP_TTM,Momentum_1m,TurnoverAvg1M,MCI_A) 

增强组合 3：3 因子+MCI_B 等权(EP_TTM,Momentum_1m,TurnoverAvg1M,MCI_B) 

组合 1 为三个常用因子 EP_TTM、Momentum_1m 和 TurnoverAvg1M 的因子等权组合，组合 2 为组合 1 的三

个因子加上 MCI_A 做因子等权，组合 3 为组合 1 的三个因子加上 MCI_B 做因子等权。具体回测时间为最近 10

年（2010 年 1 月-2020 年 4 月），样本池为沪深 300 或中证 500 指数样本股，每月底剔除停牌、一字板、上市未

满半年和 ST 股票，月频调仓。因子做了极值处理（剔除 3 倍标准差之外的样本）和缺失值处理（直接剔除）。

MCI_B 和 MCI_A 做了相对基准指数行业中性化处理。组合的多空收益分位数用 10 分位。 

首先我们测试三个组合在沪深 300 样本池内的选股效果，从下表可以看到，增强组合 1（3 因子等权）IC 均

值 6.08%，年化超额收益 7.16%，夏普比率 0.96，增强组合 2（3 因子+MCI_A 等权）IC 均值 6.00%，年化超额收

益 9.17%，夏普比率 1.31，增强组合 3（3 因子+MCI_B 等权）IC 均值 6.35%，年化超额收益 9.32%，夏普比率 1.43，

MCI_A 和 MCI_B 两个买卖报单流动性因子均对原来的指数增强模型有显著的提升（年化收益均提升 2%以上）。

特别是最近几年，3 因子等权组合相对基准指数已经没有超额收益，说明大部分常用因子在最近几年已经失效，

但加上 MCI_A 因子后组合在最近几年仍然贡献超额收益。 

 

表 3：沪深 300 指数增强组合对比 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 
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图 10：沪深 300 指数增强组合超额收益净值 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

然后我们测试各组合在中证 500 样本池内的选股效果，从下表可以看到，增强组合 1（3 因子等权）IC 均值

7.46%，年化超额收益 8.81%，夏普比率 1.42，增强组合 2（3 因子+MCI_A 等权）IC 均值 7.63%，年化超额收益

9.88%，夏普比率 1.66，增强组合 3（3 因子+MCI_B 等权）IC 均值 7.97%，年化超额收益 9.58%，夏普比率 1.67，

MCI_A 和 MCI_B 两个买卖报单流动性因子同样均对原来的指数增强模型有显著的提升，特别是最近几年。 

表 4：中证 500 指数增强组合对比 
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数据来源：wind、天软科技、中信建投 

 

图 11：中证 500 指数增强组合超额收益净值 

 

数据来源：wind、天软科技、中信建投 

 

六、总结和思考 

流动性在金融市场中扮演着重要的作用，影响着市场效率和股票价格；在市场的微观结构中，流动性的重
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要程度尤为凸显。因而流动性是在对股票定价的一个重要因素。一般的研究默认流动性是对称的，但是，也有

理论研究表明，下行市场中的流动性与上行市场中的流动性从根本上是不同的，并强调了区分买方和卖方流动

性的重要性；特别是在买卖报单量不平衡的时候。因而在本研究中，我们将根据高频报单数据分别建立买单流

动性因子和卖单流动性高频因子，最后降为月频的低频选股因子，在后续的因子回测中取得良好的选股效果。 

第一部分主要通过高频数据构造出买卖报单流动性因子，流动性的本质为立即交易（市价交易）与延时交

易（限价交易）之间交易成本的差距，我们用市价交易成本与限价交易成本之间差值百分比来衡量交易成本，

最后，我们统一资金量，用交易成本除以五档报单的资金总量 DolVol（五档价格乘以报单量之和）得到我们的

流动性因子，MCI （立即交易边际成本，marginal cost of immediacy）。使用买单报单计算得到的因子为买单流

动性因子 MCI_B（Bid），使用卖单报单计算得到的因子为卖单流动性因子 MCI_A（Ask）。 

第二部分我们采用具体流程把高频因子转为我们常用的月度低频选股因子。首先因为股票的盘口挂单强弱

受到市场总体走势的影响，因此我们需要对各股票进行截面标准化以剔除市场对个股的影响。然后我们把标准

化后的分钟因子转换成日因子，我们采用了等权的方法。最后我们把日因子转换成月因子，我们按距离每月最

后一个交易日（假设为组合调仓日）的时间远近进行加权，考虑到信息的时效性，距离调仓日越远其信息的有

效性越弱，因此用衰减加权的方法对日因子加权。 

第三部分我们分析 2 个因子的分钟 IC 均值和月频 IC 均值。对于买单流动性因子𝑀𝐶𝐼𝐵，其衡量的是发起

市价交易的卖方所付出的交易费用；从短期来看，𝑀𝐶𝐼𝐵较大时，发起市价交易的卖方要付出较大的费用卖

出股票，说明股票的买压更强，股票较难下跌，所以和未来短期收益是正相关关系。对于卖单流动性因子

𝑀𝐶𝐼𝐴，其衡量的是发起市价交易的买方所付出的交易费用；从短期来看，𝑀𝐶𝐼𝐴较大时，发起市价交易的

买方要付出较大的费用买入股票，说明股票的卖压更强，股票较难上涨，所以和未来短期收益是负相关关

系。在高频（分钟）级别上，𝑀𝐶𝐼𝐵和𝑀𝐶𝐼𝐴因子方向和前面逻辑完全一致。在低频（月频）级别上，𝑀𝐶𝐼𝐵和

𝑀𝐶𝐼𝐴因子方向均显著为正，主要是流动性因子在长期来看具有风险溢价，因而与未来收益为正向关系。 

第四部分检测了这 2 个因子和传统因子的相关性，𝑀𝐶𝐼𝐵、 𝑀𝐶𝐼𝐴两个因子和自由流通市值的相关性很高，

因此对于这两个因子的处理需要做市值中性处理。另外， 𝑀𝐶𝐼𝐵、 𝑀𝐶𝐼𝐴两个因子和 AmountAvg_1M 相关性较

高，因此后面两个因子可以对 AmountAvg_1M 做中性化处理。最后，我们检测两个因子和常用流动性因子包括

非流动因子 ILLIQUID 和买卖报单差价 Quote_Spread 的相关性都不太强。 

第五部分对 2 个高频买卖报单流动性因子进行单因子分析。具体回测时间为最近 10 年（2010 年 1 月-2020

年 4 月），样本池为全市场，月频调仓。两个因子都做了市值和行业中性化处理。𝑀𝐶𝐼𝐴因子 IC 均值 6.56%，年

化 IR2.64，年化多空收益 24.32%，夏普比率 2.44。𝑀𝐶𝐼𝐵因子 IC 均值 6.89%，年化 IR2.76，年化多空收益

26.58%，夏普比率 2.71，总体选股效果是所有因子里最好的。 

第六部分对 2 个高频买卖报单流动性因子对原来指数增强模型的增强进行分析（包括 IC 分析和相对基准指

数的超额收益分析）。具体回测时间为最近 10 年（2010 年 1 月-2020 年 4 月），样本池为沪深 300 或中证 500，

月频调仓。在两个样本池内，2 个因子均对原来的指数增强模型有显著的提升。 
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