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在多因子模型中，反转是非常重要且有效的一类
因子

反转因子逻辑：

• 与传统金融学中的有效市场假说不同，反转
体现的是价格的均值回复效应，也就是说：
价格有回到其长期轨道的趋势，一定间隔下
的资产收益呈现序列负相关。

• 另外，根据套利定价理论，套利交易也会造
成偏离价格的反转

• 从行为金融学角度，正反馈交易与对消息过
度反应都会造成价格偏离，理性的套利力量
的增强会使得价格发生反转

反转因子介绍与改进思路 4



• 传统因子模型中，经常使用历史1个月与3个月的收益率作为反转因子，并且
进行月度调仓

反转因子介绍与改进思路

数据来源：广发证券发展研究中心

1个月反转因子（20档，2007.7.1-2015.6.30）
• 沪深300对冲组合（D1）年化收益

19.11%，最大回撤40.63%

• Top-Bottom（D1-D20）组合年化
收益19.27%，最大回撤20.02%

• 各档收益单调性一般，特别是Long
组合1-10挡收益区分不明显。

• 历史平均Rank IC -7.01%，IC月胜
率67.37%
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反转因子介绍与改进思路

数据来源：广发证券发展研究中心

3个月反转因子（20档， 2007.7.1-2015.6.30 ）
• 沪深300对冲组合（D1）年化收益

21.70%，最大回撤40.56%

• Top-Bottom（D1-D20）组合年化
收益18.84%，最大回撤27.69%

• 各档收益单调性比1个月反转因子
略好

• 历史平均Rank IC -6.93%，IC月胜
率65.26%

总体而言，以月为频率的反转因子收益尚可，但波动很大，不稳定；Top一般，
Bottom组合也无法持续跑输市场
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反转因子介绍与改进思路

改进思路一：增加换仓次数，缩短持仓时间

• 逻辑上：股价中长线基本面主导，短线
层面以资金博弈、短期情绪为主。 长期
也有反转效应，但更容易受基本面变化
影响，前文的测算也说明效果不够稳定

• 从量化角度出发：类比期货交易策略，
通过时间维度保证大样本，赚概率钱；
反转因子选股，股票只数多+略微提高交
易频率，能够保证统计显著性

• 弊端： 交易成本可能显著增加

• 需要在收益与交易成本中寻找均衡点

价值：基
本面

价格
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反转因子介绍与改进思路

寻找传统反转因子的最优参数

• 传统反转因子参数

 形成期长度：反转的形成时间窗口长度，也即使用历史多久的收益率作为反转因
子，传统通常使用1个月、3个月、6个月

 持有期长度：配置易发生反转的股票后，持有多久。也即组合调仓频率。通常月
度

• 寻优方法

 测算区间：2007.7.1~2015.7.31 日频率
 假设形成期为X日（交易日），持有期为Y日，每天计算前X日股票收益率，以及

买入持有Y日的收益率，从而计算当日（X，Y）反转因子Rank IC（Spearman相
关系数），最后计算日平均Rank IC以及avg(RankIC)/std(RankIC)，用以表征该
因子有效性以及有效性波动

 交易层面细节：持有期收益率计算时，按次日开盘价买入，Y日后收盘价卖出计
算；剔除次日停牌、次日一字涨停及开盘涨幅超过9.5%股票

 由于数据量巨大，仅测算X = 1-5, 10, 15, 20, 30, 40, 50, 60日，Y = 1-5, 10, 15, 
20，两两配对共计96组参数下的平均Rank IC
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反转因子介绍与改进思路

数据来源：广发证券发展研究中心

传统反转因子参数寻优

• 长期反转因子以30天形成期、
20天持有期最强（avg Rank 
IC = -7.32%）

• 短期反转因子以5天形成期、4
天持有期最强（avg Rank IC 
= -7.56%）

• 相比长期反转因子，短形成/持
有期的反转因子略胜一筹

• 不同形成期反转因子的有效性
衰减非常有规律，呈现一定的
单调性，譬如：X=5，第一天
IC最强，随后日IC逐步衰减，
到第五天累计IC最高，长期持
有效果变差

• 对于相同的持有期，不同形成
期IC也有规律：Y=5,5天反转
最强
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反转因子介绍与改进思路

数据来源：广发证券发展研究中心

5日反转因子效果（持有期5日）

• 沪深300对冲组合（D1）年化收益
23.21%，最大回撤30.32%

• Top-Bottom（D1-D20）组合年化
收益37.41%，最大回撤19.70%

• 3-20档收益单调性明显

• 历史平均Rank IC -7.87%，IC胜率
73.03%

• 相比1月、3月反转因子，D1、D1-
D20组合收益率、回撤均有显著提
升

• D1组合（超跌反弹）回撤情况改善
明显

• D20组合（超涨回调）从无效变为
有效！

• 从而， Top-Bottom提升明显！
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反转因子介绍与改进思路

数据来源：广发证券发展研究中心

改进思路二：动态时间窗口，加入拐点界定

• 传统反转因子中，将固定时间窗口作为反转形成期，以此衡量反转力度。

• 但更微观地来看，不同股票在同一时间窗口中走势不尽相同，即使同一时间
窗口中涨跌幅相同，由于窗口内走势不同，导致反转力度不同
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股票A走势平缓，窄幅盘整，反转
需求不明显

同一时间窗口内，涨跌幅几乎同
为0，但期间价格的走势截然不同

股票B波动明显，区间尾部一段急
跌，有较强的反转效应

基于价格分段构建SLP反转因子

股票A

股票B

传统反转因子使用固定时间窗口，无法甄别窗口内走势

固定时间窗口
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继续小
幅盘整

超跌反
弹，反
转效应

明显

仅仅使用固定
窗口的价格涨
跌幅作为反转
因子无法区分

反转力度强弱，
需要更精准地

把握拐点

基于价格分段构建SLP反转因子

股票A

股票B

后续反转效应强弱的判断需要更加精准地把握窗口内拐点

怎么做？ 对价格分段，动态窗口，识别拐点
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给定当前已经确认一个的拐点A，以及A点之后一个待确

认的拐点B；

假设A、B两点之间的涨跌幅为RAB, 如果B点以后存在

一个点C使得|RBC|>|RAB|×δP，其中δP为比例参数

确认点B为一个拐点，同时称点C为拐点B的确认点

基于价格分段构建SLP反转因子

价格分段递推算法
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示例
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基于价格分段构建SLP反转因子

分段示例
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SLP因子值定义

基于价格分段构建SLP反转因子

• 计算当前价位与最近拐点的斜率

• 斜率负向值越大的股票，下跌速度越快，抓超跌反弹，做多

• 斜率正向值越大的股票，上涨速度越快，抓超涨回调，做空

• 在横截面上进行股票对比，选取相对因子值较小的
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计算SLP因子时如果简单
的ΔP/ΔT显然很不合理：
如果ΔT相同，这样会导致

高价股票斜率绝对值很大，
低价股票斜率绝对值很小

用涨跌幅定义斜率因子
SLP=|P2-P1|/(P1* ΔT)，
可以有效避免股票价格绝
对值的差异带来的不合理
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拐点A

在点16处已经确认A为一
个拐点，在T日（今日）找
出离T日最近拐点A,计算点

A与B之间的斜率

SLP因子值定义：量纲调整

基于价格分段构建SLP反转因子

拐点A的
确认点

B
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更新收盘价数据，提取每只股票最近拐点至当日的行情走势

利用分段规则，检验是否能够确认产生新的拐点

利用当前价与最近拐点价、之间间隔交易日数，计算

SLP因子值

基于价格分段构建SLP反转因子

SLP因子值每日更新监测
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基于价格分段构建SLP反转因子

SLP因子值范围

SLP因子值基本在 -0.1~0.1波动
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基于价格分段构建SLP反转因子

SLP因子衰减情况

• 类似前文，计算SLP与后续N日涨跌幅（次日开盘买，N日收盘卖）Rank IC平均值

• SLP因子衰减速率较快，T+1 Alpha非常显著
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基于价格分段构建SLP反转因子

衡量SLP因子换手率：Lagged CORR

• 计算SLP与N日后SLP值的Spearman相关系数，值越大表示可能造成的换手率越低

• T+1相关系数87%，T+5就衰减到48%，说明股票根据SLP排序变动还是比较大的

• 权衡SLP因子IC衰减速率、LaggedCorr，使用5天作为换手周期
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因子回测参数：

• 回测区间：20070701 – 20150721

• 股票池：全市场股票

• 剔除处理：次日一字板、开盘涨幅超过9.5%涨跌幅、次日停
牌的股票

• 交易价格：次日开盘价买入，5日后收盘价卖出

• 对冲标的：沪深300、中证500、中证800指数

• 档位：20档

• 股票权重：等权，无中性化处理

• 交易费用：0.3%

考虑到组合换手较为频繁，从股票剔除处理、交易价格等方面对
策略进行了更为细致的测算

因子回测与对比 27



• 当天收盘后，计算SLP因子值

• 将SLP因子值排序最小的5%股票作为TOP组合，并用基

准指数进行对冲

• 次日开盘买入，持有5天后收盘卖出

因子回测与对比 28



数据来源：广发证券发展研究中心

SLP反转因子效果：收益提升明显！
• 沪深300对冲组合（D1）年化收益

35.79%，最大回撤29.39%

• Top-Bottom（D1-D20）组合年化
收益67.24%，最大回撤11.93%

• 20档收益单调性明显

• 历史平均Rank IC -6.42%，IC胜率
71.25%

• 相比传统反转因子收益率、回撤均
大幅改善！

因子回测与对比 29



数据来源：广发证券发展研究中心

使用不同基准指数对冲SLP因子TOP组合

• 沪深300对冲组合收益最高，是中证500
对冲组合的2倍，但回撤也较大

• 中证800对冲组合收益略不如沪深300对
冲，回撤也略小

• 中证500对冲组合最为稳定，收益回撤比
最优

• 沪深300、中证800指数结构化明显，现
货组合以小股票为主，对冲效果较差

因子回测与对比

沪深300 中证500 中证800

年化收益 35.79% 23.32% 33.57%

最大回撤 29.39% 11.48% 23.14%

收益回撤比 1.22 2.03 1.45
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数据来源：广发证券发展研究中心

SLP因子组合年度统计

因子回测与对比

沪深300对冲 年化收益 年最大回撤 年化波动率 IR
2007.7.1~ 15.24% 20.16% 28.97% 0.53

2008 76.33% 14.58% 29.25% 2.61
2009 42.05% 10.26% 19.52% 2.15
2010 39.61% 11.70% 20.88% 1.90
2011 -3.15% 13.95% 17.63% -0.18
2012 1.16% 15.05% 21.11% 0.06
2013 58.84% 9.36% 23.83% 2.47
2014 4.43% 29.39% 27.18% 0.16

~2015.7.28 54.19% 26.48% 57.69% 0.94
合计 35.79% 29.39% 27.28% 1.31

中证500对冲 年化收益 年最大回撤 年化波动率 IR
2007.7.1~ 18.96% 7.97% 14.93% 1.27

2008 53.19% 9.98% 15.20% 3.50
2009 20.29% 4.78% 8.83% 2.30
2010 11.76% 7.78% 12.04% 0.98
2011 8.33% 4.63% 9.83% 0.85
2012 6.69% 7.74% 12.80% 0.52
2013 24.42% 5.63% 13.67% 1.79
2014 14.58% 7.24% 12.57% 1.16

~2015.7.28 20.75% 10.36% 35.67% 0.58
合计 23.32% 11.48% 15.19% 1.54

中证800对冲 年化收益 年最大回撤 年化波动率 IR
2007.7.1~ 16.91% 15.72% 24.47% 0.69

2008 72.91% 11.94% 24.86% 2.93
2009 37.70% 7.46% 16.18% 2.33
2010 32.80% 9.53% 17.19% 1.91
2011 -0.19% 11.50% 15.29% -0.01
2012 2.61% 12.86% 18.87% 0.14
2013 50.04% 8.20% 20.92% 2.39
2014 7.69% 23.14% 22.66% 0.34

~2015.7.28 45.70% 21.80% 50.41% 0.91
合计 33.57% 23.14% 23.41% 1.43

TOP-BOT 年化收益 年最大回撤 年化波动率 IR
2007.7.1~ 73.58% 6.01% 19.95% 3.69

2008 184.71% 5.09% 24.09% 7.67
2009 78.20% 7.87% 16.17% 4.84
2010 12.08% 8.03% 17.04% 0.71
2011 21.84% 5.70% 15.75% 1.39
2012 32.95% 5.16% 13.90% 2.37
2013 50.74% 10.56% 17.92% 2.83
2014 50.16% 3.18% 11.94% 4.20

~2015.7.28 34.68% 11.93% 39.88% 0.87
合计 67.24% 11.93% 20.01% 3.36

SLP反转因子用中证500对冲效果更加，TOP-BOTTOM效果最好
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数据来源：广发证券发展研究中心

• 随着市场总体股票数量上升，每档
股票现货数量随之增加

• 2015年七月初遭遇史上最大停牌潮，
可配置股票数量骤减

• 2010年以来，组合股票数量在100
以上，保证组合分散度

因子回测与对比

历史每档股票数量
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数据来源：广发证券发展研究中心

SLP因子BOTTOM组合（超涨回调）同样优秀

因子回测与对比 33



数据来源：广发证券发展研究中心

SLP反转因子与传统5日反转因子对比

SLP反转因子相比固定窗口的传统5日因
子，提升效果显著！

因子回测与对比

年化收益 SLP
TRADRE

V_5D
Top-

HS300
35.79% 23.21%

Top-
Bottom

67.24% 37.41%

最大回撤 SLP
TRADRE

V_5D
Top-

HS300
29.39% 30.32%

Top-
Bottom

11.93% 19.70%
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数据来源：广发证券发展研究中心

SLP反转因子换手分析

• 策略对交易成本较为敏感，换手率较高
• 亦可使用类似缓冲区原则，每次卖出排名

后50%的股票，只换仓一半

因子回测与对比

0% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%
调仓50%, 

0.3%

年化收益 47.92% 39.72% 35.79% 31.97% 28.26% 32.12%

最大回撤 28.22% 29.00% 29.39% 29.77% 30.15% 31.24%

收益回撤比 1.70 1.37 1.22 1.07 0.94 1.03
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总结

• 结合基本面：当个股受坏消息影响时，容易表现为
趋势，投资者过度反应。这时候如果下注博反弹，
容易造成较大损失。如何设置“黑名单”

• 继续优化分段方法，如何区分“盘整行情”

• 在价格分段基础上，考虑交易量的影响

• 更细致地挖掘表征反转的形态……

Thanks
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Disclaimer

风险提示

上述策略基于指标的历史数据统计分析，不作为股票推荐，仅供参考。

免责声明

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告所载资料的来源及观点的出处皆

被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因

使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告

取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的

不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及

推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何

机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及

法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。
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THANKS－谢谢

Thanks！
谢谢

地址: 广州市天河北路183号大都会广场 P.C.510075    电话: 020-87555888    传真: 020-87553600    WWW.GF.COM.CN
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