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报告摘要： 

 传统多因子选股 

在国内 A 股市场，传统的多因子量化选股模型得到了广泛的应用，在

实际表现中，传统的多因子模型在过去几年中也表现出较为稳定的超额收

益率。但随着传统多因子模型应用越来越广泛，历史长期有效的因子逐渐

失效，对新因子的挖掘提出了迫切的需求。 

 新因子挖掘 

传统的因子指标挖掘主要集中于财务报表、个股中低频率的价量等相

关的数据维度，而这部分数据维度的增量价值的挖掘已逐渐饱和，需从其

他新的数据维度中挖掘新的因子指标，本篇报告从个股日内高频数据出发

尝试挖掘出新的因子指标。 

 基于高频数据因子的策略构建 

基于个股日内高频数据，构建了已实现波动（Realized Volatility）

𝑅𝑉𝑜𝑙，已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、已实现峰度（Realized 

Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡因子指标，考察这三个因子在回测区间内对个股收益率

的区别度。 

 策略实证结果分析 

在实证区间内，报告对𝑅𝑉𝑜𝑙， 𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡三个因子指标进行了详

细测算。实证结果表明，𝑅𝑉𝑜𝑙、𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡因子指标对个股收益率区分度不明

显，而𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在全市场以及中证 500 中对个股收益率区分度明显。 

因子指标RSkew在全市场中选股，从 2007年至今，IC 均值为-0.028，

负 IC占比为68.7%，多头组合在回测期内表现优异，年化收益率为26.7%，

多头组合对冲中证 800 指数后年化收益率为 17.7%，最大回撤为 23.6%，

信息比率为 1.291。 

因子指标𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在中证 500 指数成分股中选股，从 2007 年至今，IC

均值为-0.04，负 IC 占比为 64.6%，多头组合取得了 23.10%的年化收益

率，多头组合对冲中证 500 指数后年化收益率为 11.20%，最大回撤为

5.70%，信息比率为 2.076。 

 核心假设风险： 

本文所做的数据测算完全基于过去数据的推演，市场未来环境可能发

生变化。投资者制定投资策略时，必须结合市场环境和自身投资理念。 

 

图：因子𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘在全市场选股表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图：因子𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘在中证 500 中选股表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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一、 引言 

传统的多因子选股策略在国内市场上广泛应用，在过去几年中传统的多因子选

股策略在实际运作中取得了较为稳定的超额收益率。在国内市场中，传统的多因子

选股框架中，从2007年开始，较为有效的因子主要是反转类以及小市值类的因子。

在传统的多因子研究框架中，对因子的挖掘主要集中于上市公司财务报表、分析师

预期相关数据以及相对频率较低的价量数据（如开盘价、收盘价、成交额等日频、

周频相关的数据维度），调仓的频率也往往集中于月度频率等相对低频的调仓频率。 

图 1：广发金融工程多因子选股框架一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 2：广发金融工程多因子选股平台一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 3：广发金融工程多因子选股平台框架一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

随着国内市场中对传统多因子选股的应用越来越广泛，以往有效的因子逐渐失

效，而且对中低频率价量相关的数据以及财务报表等数据的因子挖掘已经逐渐饱和，

已有的数据维度上增量价值信息有限，很难再在当前维度的数据中挖掘出持续有效

的新维度的因子，对新的因子的挖掘提出了迫切的需求。同时，在国内市场中，由

于小市值效应的长期较为显著的影响，传统的多因子选股策略往往受其影响，如在

2017年，市场的风格较以往几年发生了急剧的变化，风格上主要集中于价值蓝筹类

个股，传统的反转类、市值类等因子指标失效，市场上的传统多因子选股策略产品

经历了较大的回撤。 

图 4：全市场三个月股价反转因子历史多空收益率表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 5：全市场三个月股价反转因子IC表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 6：全市场流通市值因子历史多空收益率表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 7：全市场流通市值因子IC表现一览 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

传统的多因子选股框架在因子指标维度上需要进一步丰富和扩展，挖掘出新的

有效的因子指标，从当前可切入的数据维度上看，新的因子指标的挖掘主要集中在

两大方向，一块为对另类数据的因子指标挖掘，如对股吧、社交媒体、搜索引擎、

新闻等另类数据的挖掘，关于另类数据在市场的应用，可以参考广发证券金融工程
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相关的系列研究成果；第二块为对高频价量相关的数据的因子指标挖掘，如对个股

日内盘口数据、日内分钟、秒钟等级别的价量数据的因子挖掘。本篇专题报告将从

第二个方向的角度出发，利用个股日内高频的相关数据进行因子指标的挖掘研究。 

表 1：广发金融工程大数据研究报告一览 

基于网络新闻热度的择时策略—互联网大数据挖掘系列之一 

公告披露背后隐藏的投资机会—互联网大数据挖掘系列之二 

倾听股吧之声，洞察大盘趋势—互联网大数据挖掘系列之三 

那些年一起追过的财经小编选股策略—互联网财经频道文本挖掘策略 

基于互联网挖掘的热点选股策略—互联网大数据挖掘系列之五 

基于大数据挖掘的关联个股投资机会—互联网大数据挖掘系列之六 

基于大数据挖掘的Smart Beta策略—互联网大数据挖掘系列之七 

多维数据下的大数据择时策略研究—互联网大数据挖掘系列之八 

基于大数据挖掘的概念轮动策略—互联网大数据挖掘系列之九 

基于大数据挖掘的行业轮动策略—互联网大数据挖掘系列之十 

基于舆情的资产配置模型—互联网大数据挖掘系列之十一 

基于网络舆情的指数轮动策略研究—互联网大数据挖掘系列之十二 

基于网络舆情再探指数轮动策略—互联网大数据挖掘系列之十三 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

二、 因子构建 

在个股高频数据中，主要包括开盘价、收盘价、最高价、最低价、成交量、成

交额等指标以及分笔的盘口相关的数据。本篇专题报告主要是对个股的分钟级别的

成交相关的数据进行因子挖掘，希望能从中挖掘出有效的因子指标。 

具体因子指标构建如下： 

 对于每个个股在交易日t，首先计算个股在特定分钟频率下第i个的收益率

𝑟𝑡,𝑖，𝑟𝑡,𝑖 = 𝑝𝑡,𝑖 − 𝑝𝑡,𝑖−1，其中𝑝𝑡,𝑖表示在交易日t，个股在第i个特定分钟频率

下的对数价格，𝑝𝑡,𝑖−1表示在交易日t，个股在第i − 1个特定分钟频率下的对

数价格。 

 对于每个个股，根据𝑟𝑡,𝑖分别计算个股在交易日t下的已实现方差（Realized 

Variance）𝑅𝐷𝑉𝑎𝑟𝑡、已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝐷𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡，已实

现峰度（Realized kurtosis）𝑅𝐷𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡。其中： 

𝑅𝐷𝑉𝑎𝑟𝑡 = ∑ 𝑟𝑡,i
2

𝑁

𝑖=1

 

𝑅𝐷𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡 =
√𝑁 ∑ 𝑟𝑡.i

3𝑁
𝐼=1

𝑅𝐷𝑉𝑎𝑟𝑡
3/2

 

𝑅𝐷𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡 =
𝑁 ∑ 𝑟𝑡,𝑖

4𝑁
𝑖=1

𝑅𝐷𝑉𝑎𝑟𝑡
2  

N表示个股在交易日t中特定频率的分钟级别数据个数，如在5分钟级别下，交
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易日t下共有的数据个数N为48(60*4/5=48）。 

 对于每个个股，在交易日t计算累计已实现波动（Realized Volatility）𝑅𝑉𝑜𝑙𝑡，

已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡、已实现峰度（Realized Kurtosis）

𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡，其中： 

𝑅𝑉𝑜𝑙𝑡 = (
242

𝑛
∑ 𝑅𝐷𝑉𝑎𝑟𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=0

)

1/2

 

 𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝑅𝐷𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=0

 

𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝑅𝐷𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=0

 

 在每期调仓日截面上，按照上述公式计算每个个股的已实现波动（Realized 

Volatility）𝑅𝑉𝑜𝑙𝑡，已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡、已实现峰

度（Realized Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡指标，针对每个由高频数据计算得到的因

子指标在历史上的分档组合表现，试图寻找出相对有效的因子指标。 

三、 实证分析 

数据说明 

 样本区间：2007年1月1日至2019年3月27日（以下如无特别说明，2019年

至今指的是2019年1月1日至2019年3月27日） 

 样本范围：全市场个股、中证500历史成分股 

 数据频率：个股每个交易日5分钟频率的收盘价、成交量、成交额等数据 

策略构建 

 实证区间：2007年1月1日至2019年3月27日 

 选股范围：全市场、中证500历史成分股，剔除上市不满一年的股票，剔除

ST股票、*ST股票，剔除交易日停牌的股票 

 分档方式：根据当期个股计算的因子值：已实现波动（Realized Volatility）

𝑅𝑉𝑜𝑙𝑡，已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤𝑡、已实现峰度（Realized 

Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡𝑡，从小到大分为5档 

 调仓周期：周频换仓，Q1档为因子值最小的，Q5档为因子值最大的。 

 参数说明：N=48，𝑛=5 

因子特征 

首先，分别统计已实现波动（Realized Volatility）𝑅𝑉𝑜𝑙，已实现偏度（Realized 

Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、已实现峰度（Realized Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡在历史上的特征。 
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图 8：全市场个股波动率分布一览  图 9：全市场个股波动率百分位走势一览 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 10：全市场个股偏度分布一览  图 11：全市场个股偏度百分位走势一览 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 12：全市场个股峰度分布一览  图 13：全市场个股峰度百分位走势一览 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

个股在分钟级别的数据计算得到的关于个股的波动率、偏度、峰度的结果中可

以看出(上图8至图13)，个股的波动率在不同的时间维度上变化较大，从波动率分布

上可以看出，整个A股市场个股的波动率分布整体上呈现右偏分布，从时间维度上看，

当市场趋势行情较明显时候，个股波动率水平整体上呈现上升的趋势；个股的偏度

分布上看，整体偏度水平保持在零附近，呈现较为明显厚尾状态，从个股偏度不同

百分位时间序列走势上可以看出，个股偏度水平整体较为稳定；从个股的峰度分布
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上看，与个股波动率水平类似，分布整体上右偏，且样本内个股的峰度水平大部分

大于3，呈现厚尾的现象。 

图 14：中证500成分股波动率分布一览  图 15：中证500成分股波动率百分位走势一览 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 16：中证500成分股偏度分布一览  图 17：中证500成分股偏度百分位走势一览 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 18：中证500成分股峰度百分位走势一览  图 19：中证500成分股峰度百分位走势一览 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

利用中证500指数成分股在分钟级别的数据计算得到的关于个股的波动率、偏度、

峰度的结果，从中可以看出(上图14至图19)，个股的波动率在不同的时间维度上变

化较大，从波动率分布上可以看出，中证500指数成分股波动率分布呈现右偏分布，
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从时间维度上看，个股的波动率水平往往与市场的趋势较为相关；个股的偏度分布

上看，整体偏度水平保持在零附近，呈现较为明显的厚尾状态，从个股偏度不同百

分位时间序列走势上可以看出，个股偏度水平整体较为稳定；从个股的峰度分布上

看，与全市场个股的峰度分布类似，在分布上呈现右偏状态，且样本内个股的峰度

水平大部分大于3，呈现出厚尾的现象。 

实证分析—全市场、中证 500 因子选股分档表现 

     以下分别统计全市场个股以及中证500指数成分股计算得到的已实现波动

（Realized Volatility）𝑅𝑉𝑜𝑙，已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、已实现峰

度（Realized Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡在历史上的分档表现结果。 

 首先看𝑅𝑉𝑜𝑙、𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡因子指标在全市场中的分档表现。 

图 20：因子指标𝑹𝑽𝒐𝒍全市场选股分档表现  图 21：因子指标𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘全市场选股分档表现 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 22：因子指标𝑹𝑲𝒖𝒓𝒕因全市场选股分档表现 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

   从图20至图22的结果中可以看出，在周频调仓频率的结果下，因子指标𝑅𝑉𝑜𝑙、

𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡在全市场中的分档不明显，对个股收益率区分度较差，而因子指标𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在

全市场中的分档收益表现明显，对个股收益率区分度明显，分档收益在单调性结果

上显著。 

    其次看𝑅𝑉𝑜𝑙、𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡因子指标在中证500指数成分股中的分档表现。 
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图 23：因子指标𝑹𝑽𝒐𝒍中证500选股分档表现  图 24：因子指标𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘中证500选股分档表现 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 25：因子指标𝑹𝑲𝒖𝒓𝒕因中证500选股分档表现 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

从图23至图25的结果中可以看出，在周频调仓的结果下，因子指标𝑅𝑉𝑜𝑙、𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡

在中证500成分股中的分档不明显，对个股收益率区分度较差，而因子指标𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在

中证500成分股中的分档收益表现明显，对个股收益率区分度明显，分档收益在单调

性结果上显著。 

综合对𝑅𝑉𝑜𝑙、𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡因子指标的分档效果对比，可以看出𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤因子

对个股收益率的区分度明显，分档收益单调性显著。因此，以下实证结果全部基于

周度调仓、𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤因子在不同板块上测算。 

实证分析—全市场选股 

 

表 2：全市场选股-IC 表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最小值 IC 最大值 负 IC 占比 

全市场 -0.028 0.076 -0.356 0.457 68.7% 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 
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图 26：全市场𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘因子IC值走势一览 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 3：全市场选股-IC 分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最小值 IC 最大值 负 IC 占比 

2007 -0.012 0.095 -0.207 0.257 54.20% 

2008 -0.028 0.103 -0.356 0.326 67.30% 

2009 -0.031 0.102 -0.268 0.457 73.50% 

2010 -0.018 0.064 -0.115 0.142 62.50% 

2011 -0.018 0.071 -0.151 0.201 63.30% 

2012 -0.022 0.061 -0.128 0.144 65.30% 

2013 -0.037 0.051 -0.144 0.095 74.50% 

2014 -0.034 0.059 -0.153 0.132 75.50% 

2015 -0.025 0.098 -0.226 0.382 69.40% 

2016 -0.034 0.061 -0.191 0.112 71.40% 

2017 -0.039 0.058 -0.158 0.108 73.50% 

2018 -0.041 0.061 -0.166 0.083 70.80% 

2019 至今 -0.033 0.04 -0.079 0.051 81.80% 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

从表2、表3以及图26的结果可以看出，𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤因子指标从2007年开始至今IC均

值为-0.028，标准差为0.078，在周频调仓的情况下，负IC占比为68.7%。在滚动12

期IC的均值也基本上处以零以下的位置，分年度统计中，每一年度的IC均值均为负，

且在分年度统计中可以看出，每一年负IC占比基本上在60%以上，除了2007年负IC

占比为54.2%。 
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图 27：全市场𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘因子选股多-中证800策略净值走势表现一览 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 4：全市场多-中证 800 分年度表现一览 

 
多头表现 多-中证 800 表现 

年度 
累计收益

率 
最大回撤 年化收益率 年化波动率 信息比 累计收益率 最大回撤 年化收益率 年化波动率 信息比 

2007 243.2% 15.1% 243.2% 35.6% 6.823 35.7% 15.0% 35.7% 14.7% 2.419 

2008 -39.9% 50.0% -39.3% 44.6% -0.880 42.4% 8.2% 41.4% 14.7% 2.818 

2009 115.1% 18.6% 111.7% 33.4% 3.344 27.1% 8.1% 26.4% 11.1% 2.392 

2010 41.4% 15.1% 41.4% 25.0% 1.659 30.6% 7.8% 30.6% 10.9% 2.811 

2011 -25.2% 29.4% -24.8% 24.5% -1.010 6.6% 3.9% 6.5% 7.6% 0.854 

2012 24.5% 14.4% 23.9% 22.9% 1.045 10.4% 6.6% 10.1% 10.0% 1.018 

2013 34.5% 16.6% 35.4% 22.0% 1.607 26.6% 2.9% 27.2% 8.2% 3.331 

2014 68.3% 4.9% 66.6% 17.9% 3.708 18.4% 13.2% 18.0% 11.9% 1.514 

2015 62.9% 52.2% 61.3% 54.3% 1.128 34.3% 23.6% 33.5% 27.6% 1.214 

2016 -14.9% 17.8% -14.6% 32.5% -0.450 11.8% 6.9% 11.5% 13.0% 0.887 

2017 -4.5% 16.1% -4.4% 16.5% -0.269 -17.1% 18.3% -16.8% 11.6% -1.447 

2018 -18.2% 29.1% -18.2% 25.3% -0.719 3.3% 6.6% 3.3% 12.2% 0.271 

2019

至今 
31.5% 4.9% 199.1% 31.0% 6.422 4.1% 5.0% 17.2% 12.9% 1.336 

整体 1783.6% 54.6% 26.7% 31.9% 0.837 655.3% 23.6% 17.7% 13.7% 1.291 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 
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表 5：全市场选股换手率分年度统计一览 

分年度统计 均值 最大值 最小值 标准差 累计值 

2007 84.40% 79.30% 91.40% 0.027 39.65 

2008 83.70% 77.70% 89.70% 0.028 41.03 

2009 83.20% 78.60% 89.40% 0.024 40.77 

2010 82.40% 74.80% 89.10% 0.03 39.54 

2011 82.30% 73.90% 90.30% 0.034 40.32 

2012 82.20% 75.30% 87.10% 0.03 40.28 

2013 81.40% 73.30% 87.20% 0.028 38.27 

2014 81.80% 75.60% 90.10% 0.029 40.10 

2015 82.90% 75.10% 93.00% 0.034 40.60 

2016 81.80% 73.10% 90.40% 0.036 40.08 

2017 80.50% 69.00% 85.30% 0.032 39.45 

2018 80.90% 72.10% 87.40% 0.032 38.84 

2019 至今 80.40% 72.60% 86.60% 0.045 8.84 

整体 82.30% 69.00% 93.00% 0.032 487.76 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

从图27、表4以及表5的结果中可以看出，多头组合策略整体的年化收益率为

26.7%，多头组合对冲中证800指数在回测中取得了年化17.7%的收益率，信息比率

为1.29%，策略的最大回撤23.6%，整体换手率保持在80%左右。 

实证分析—中证 500 选股 

表 6：中证 500 指数内选股-IC 表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最小值 IC 最大值 负 IC 占比 

全市场 -0.04 0.124 -0.345 0.499 64.6% 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 28：中证500𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘因子IC值走势一览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 
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表 7：中证 500 选股-IC 分年度表现一览 

分年度统计 IC 均值 IC 标准差 IC 最小值 IC 最大值 负 IC 占比 

2007 -0.012 0.112 -0.254 0.233 54.20% 

2008 -0.063 0.147 -0.281 0.499 75.50% 

2009 -0.047 0.115 -0.331 0.199 67.30% 

2010 -0.035 0.138 -0.311 0.242 62.50% 

2011 -0.018 0.134 -0.246 0.34 46.90% 

2012 -0.025 0.129 -0.262 0.259 61.20% 

2013 -0.071 0.099 -0.262 0.164 80.90% 

2014 -0.033 0.126 -0.251 0.432 67.30% 

2015 -0.047 0.126 -0.285 0.244 67.30% 

2016 -0.052 0.1 -0.325 0.163 69.40% 

2017 -0.045 0.121 -0.281 0.204 63.30% 

2018 -0.05 0.132 -0.345 0.307 64.60% 

2019 至今 0.032 0.125 -0.107 0.364 45.50% 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

从表7、表7以及图28的结果可以看出，𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤因子指标在中证500指数成分股

中选股，从2007年开始至今IC均值为-0.04，标准差为0.124，在周频调仓的情况下，

负IC占比为64.6%。在滚动12期IC的均值也基本上处以零以下的位置，分年度统计

中，大部分年度IC均值均为负，且在分年度统计中可以看出，大部分年度负IC占比

基本上在60%以上。 

图 29：中证500指数成分股𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘因子选股多-空策略净值走势表现一览 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 
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表 8：中证500数成分股𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘因子选股多-空策略分年度表现 

年度 累计收益率 最大回撤 年化收益率 年化波动率 信息比 

2007 18.10% 2.80% 18.10% 7.50% 2.406 

2008 17.30% 2.20% 16.90% 7.30% 2.323 

2009 13.50% 6.00% 13.20% 6.30% 2.088 

2010 12.40% 5.30% 12.40% 8.40% 1.465 

2011 21.90% 1.60% 21.40% 5.80% 3.702 

2012 10.80% 3.20% 10.50% 4.80% 2.18 

2013 2.10% 5.30% 2.20% 5.30% 0.408 

2014 6.90% 2.80% 6.80% 4.90% 1.387 

2015 40.60% 2.80% 39.60% 9.90% 4.007 

2016 10.00% 5.50% 9.80% 7.00% 1.402 

2017 7.10% 3.00% 7.00% 5.00% 1.404 

2018 17.30% 3.50% 17.30% 7.50% 2.314 

2019 至今 -4.70% 8.40% -17.60% 9.70% -1.812 

整体 382.30% 8.40% 13.50% 6.90% 1.953 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

    从图29以及表8的结果中可以看出，多空策略整体的年化收益率为13.5%，信息

比率为1.953。分年度看，多空策略在历史上大部分年度都取得了整的收益率。 

图 30：中证500指数成分股𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘因子选股多-中证500策略净值走势表现一览 

 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 9：中证 500 选股多头-500 策略分年度表现一览 

 
多头表现 多-中证 500 表现 

年度 
累计收益

率 
最大回撤 

年化收益

率 

年化波动

率 
信息比 

累计收益

率 
最大回撤 

年化收益

率 

年化波动

率 
信息比 

2007 236.60% 16.20% 236.60% 37.40% 6.33 13.90% 3.10% 13.90% 6.10% 2.288 

2008 -42.70% 52.50% -42.00% 45.60% -0.921 22.50% 2.30% 22.00% 5.90% 3.741 

2009 106.00% 20.60% 103.00% 34.90% 2.95 14.70% 1.50% 14.40% 4.10% 3.548 

2010 36.10% 16.70% 36.10% 26.40% 1.368 8.40% 3.20% 8.40% 5.00% 1.687 

2011 -28.30% 32.10% -27.80% 25.20% -1.101 12.30% 0.90% 12.00% 3.70% 3.286 

2012 18.00% 14.70% 17.60% 22.90% 0.768 9.10% 1.50% 8.90% 3.90% 2.316 

2013 25.30% 18.00% 25.90% 23.10% 1.122 3.40% 3.30% 3.50% 4.00% 0.882 
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2014 61.90% 6.60% 60.40% 17.20% 3.508 8.20% 0.90% 8.10% 3.40% 2.385 

2015 64.10% 46.00% 62.50% 51.20% 1.219 23.70% 5.70% 23.10% 11.00% 2.112 

2016 -17.90% 17.10% -17.50% 30.70% -0.572 12.10% 1.60% 11.90% 4.10% 2.892 

2017 3.50% 13.60% 3.50% 14.20% 0.243 2.70% 2.40% 2.60% 3.60% 0.714 

2018 -21.70% 31.90% -21.70% 25.10% -0.864 10.70% 2.90% 10.70% 4.80% 2.222 

2019

至今 
28.90% 3.40% 175.60% 30.30% 5.79 -1.10% 3.50% -4.10% 6.50% -0.639 

整体 1208.20% 52.60% 23.10% 31.80% 0.724 271.20% 5.70% 11.20% 5.40% 2.076 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 10：中证 500 选股换手率分年度统计一览 

分年度统计 均值 最大值 最小值 标准差 累计值 

2007 84.00% 4.30% 73.00% 94.70% 39.461 

2008 83.20% 3.90% 75.30% 91.70% 40.747 

2009 83.80% 3.70% 73.70% 92.80% 41.061 

2010 81.50% 3.80% 71.60% 89.50% 39.116 

2011 82.30% 4.60% 73.30% 92.90% 40.32 

2012 80.60% 4.10% 69.70% 91.90% 39.503 

2013 79.80% 4.00% 68.90% 87.00% 37.491 

2014 80.20% 5.20% 64.50% 91.80% 39.308 

2015 84.00% 3.90% 77.10% 93.10% 41.157 

2016 81.40% 4.50% 68.10% 89.00% 39.864 

2017 79.20% 5.50% 67.60% 93.30% 38.784 

2018 79.40% 5.40% 67.60% 92.00% 38.105 

2019 至今 79.40% 6.10% 73.10% 89.70% 8.737 

整体 81.60% 4.80% 64.50% 94.70% 483.653 

数据来源：天软，Wind，广发证券发展研究中心 

    在中证500选股回测中，多头中证500指数后，策略整体的年化收益率为11.20%，

信息比率为2.076，换手率均值在80%左右，整体换手率较高，策略最大回撤为策略

的5.70%，分年度看，每一年的最大回撤都不超过6%，策略表现出色。 

四、 总结 

传统的多因子选股策略在国内市场上广泛应用，但最近几年随着市场风格的变

换，历史上长期有效的因子逐渐失效，在传统数据维度中对因子的挖掘已逐渐饱和，

因此对新因子的挖掘提出了迫切的需求。本篇专题报告从个股日内高频的数据出发，

尝试从个股高频数据中挖掘新的因子指标，得到结论： 

1、 利用个股高频价格数据构建了个股已实现波动（Realized Volatility）𝑅𝑉𝑜𝑙，

已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、已实现峰度（Realized Kurtosis）

𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡指标； 

2、 在全市场以及中证500成分股中详细测算了已实现波动（Realized Volatility）

𝑅𝑉𝑜𝑙，已实现偏度（Realized Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤、已实现峰度（Realized 
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Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡因子指标在选股中的效果，实证结果表明，已实现波动

（Realized Volatility）𝑅𝑉𝑜𝑙，已实现峰度（Realized Kurtosis）𝑅𝐾𝑢𝑟𝑡在周

频换仓的情况下对个股收益率区分度不高，而已实现偏度（Realized 

Skewness）𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在全市场以及中证500成分股中的分档收益区分度明显，

分档收益单调性明显； 

3、 因子指标𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在全市场中选股，从2007年至今，IC均值为-0.028，负IC

占比为68.7%，多头组合在回测期内表现优异，年化收益率为26.7%，信息

比率为0.837，多头组合对冲中证800指数后年化收益率为17.7%，最大回撤

为23.6%，信息比率为1.291； 

4、 因子指标𝑅𝑆𝑘𝑒𝑤在中证500成分股中选股，从2007年至今，IC均值为-0.04，

负IC占比为64.6%，多头组合年化收益率为23.10%，多头组合对冲中证500

指数后年化收益率为11.20%，最大回撤为5.70%，信息比率为2.076； 

五、 风险提示 

本报告旨在对所研究问题的主要关注点进行分析，因此对市场及相关交易做了

一些合理假设，但这样可能会导致基于模型所得出的结论并不能完全准确地刻画现

实环境，在此可能会与未来真实的情况出现偏差。本报告内容并不是适合所有的投

资者，客户在制定投资策略时，必须结合自身的环境和投资理念。 
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[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦
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邮政编码 510627 518026 100045 200120   
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