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报告摘要： 

 因子开发迭代更新越来越重要。近几年来，随着传统多因子模型在市

场的应用逐渐广泛，因子的波动特征逐渐加大，因子拥挤等原因造成

了因子的收益逐渐下降。为了能够寻找更好的 Alpha 收益，在多因子

模型框架中，因子作为底层基础，因子的开发、迭代、更新就显得越

来越重要。低频相关的数据的因子开发目前边际上的贡献已越来越小，

高频数据在用于量化投资中存在一定优势。本篇专题探讨日内高频

数据在因子选股中的运用。 

 信息不对称理论。在个股的交易中，基于市场的非充分有效特征，存

在拥有信息优势的交易者，在市场的微观结构中可能更加如此。微观

结构理论将市场参与者划分为拥有信息优势的交易者与没有信息优势

的交易者两类，认为信息对资产的定价具有较大影响。基于信息不对

称理论下的市场微观结构构建 VPIN 因子，研究该因子在选股中的应

用。 

 VPIN 因子实证分析。从因子分档结果来看，VPIN 因子在全市场、中

证 800 以及中证 500 范围内的分档效果明显。从因子 IC 值统计结果

来看，VPIN 因子的 IC 方向为负向，全市场范围内选股，因子 IC 均

值为-0.0426，负 IC 占比 74%，在回测期内，全市场选股多头相对中

证 800 指数年化超额收益率为 18.67%%，信息比为 1.28。VPIN 因子

与传统 BARRA 相关的因子之间的相关性较低，与流动性类因子相关

性较高，相关系数为 0.18。 

 风险提示。策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变

以及类似交易参与者的增多有可能使得策略失效。 

 

 

图：VPIN 因子全市场表现 

 

数据来源：Wind, 广发证券发展研究中心 
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一、高频因子思考：从低频信息到高频信息 

近年来，A股市场机构化趋势明显，量化私募机构的管理规模也迅速扩大，产

生了一批管理规模超过百亿的量化私募机构。与此同时，传统的风格因子波动增

大，从市场获取超额收益的难度在增加。 

因子拥挤是因子收益下降的原因之一。因子代表着市场某方面的非有效性、或

者是一段时期内的定价失效。当某类因子收益高的时候，会吸引更多的资金进入，

从而出现因子拥挤，降低因子的预期收益。一旦新的因子被公开，套利资金的介入

会使得错误定价收窄，因子收益也会跟着下降。因此，在多因子选股模型中，因子

的开发和更新迭代变得越来越重要。 

以传统日频价量和更低频财务数据为基础的因子开发是一种研究途径。由于基

础因子广为人知，在此基础上进行因子挖掘的收益提升空间相对有限。而且日频数

据由于本身的数据量和信息量有限，过度挖掘会增大过拟合的风险。 

以高频价量数据为基础的因子开发在当下具有更大的收益提升空间。与低频因

子相比，高频数据在用于量化投资中存在一定优势。 

首先，高频价量数据的体量明显大于低频数据。以分钟行情为例，用压缩效果

较好的mat格式存储2020年全市场股票的分钟行情数据（包括分钟频的开高低收价

格数据、买卖盘挂单数据等），约为12GB。如果是快照行情（目前上交所和深交

所都是3秒一笔）或者level 2行情，数据量要大很多。因此，高频数据因子挖掘对

信息处理能力和处理效率的要求较高。而且，日内数据，尤其是level 2数据，一般

要额外付费，甚至需要自行下载存储实时行情，在此基础上构建的因子拥挤度较

低。 

其次，高频价量数据一般是多维的时间序列数据，数据中噪声比例较高，而且

与ROE、PE这类低频指标本身就具有选股能力不同的是，原始的高频行情数据一

般不能直接用作选股因子，而要通过信号变换、时间序列分析、机器学习等方法从

高频数据中构建特征，才能作为选股因子。此类因子与低频信号的相关性较低，而

且由于因子开发流程相对复杂，不同投资者构建的因子更具有多样性。 

此外，高频数据开发的因子一般调仓周期较短，意味着在检验因子有效性的时

候，同一段测试期具有更多的独立样本。例如，在一年的测试期内，只有12个独立

的样本段用于检验月频调仓的因子，与之相比，有约50个独立的时段用于检验周频

调仓因子，有超过240个独立的时段用于检验日频调仓的因子。独立样本的增多有

助于检验高频因子的有效性。 

高频数据挖掘因子的难点在于数据维度大、噪声高。凭借专业投资者的经验或

者是参阅已发表的文献，可以从高频数据中提炼出一部分有选股能力的特征。此

外，机器学习方法擅长从数据中寻找规律和特征，是高频数据因子挖掘的有力工

具。本篇专题报告通过学术上关于高频相关的研究结果借鉴，从高频价量数据中提

炼选股因子。 

本篇报告从高频因子出发，聚焦市场微观结构中的信息不对称。本篇报告是基

于信息不对称理论相关报告的第二篇。 
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表 1：广发金工高频数据因子挖掘系列报告一览 

信息不对称理论下的因子研究-高频数据因子研究系列六 

高频价量数据的因子化方法-多因子 Alpha 系列报告之（四十一） 

深度学习框架下高频数据因子挖掘-深度学习研究报告之七 

基于个股羊群效应的选股因子研究-高频数据因子研究系列三 

基于日内高频数据的短周期选股因子研究-高频数据因子研究系列二 

基于日内高频数据的短周期选股因子研究-高频数据因子研究系列一 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

二 、信息不对称理论策略回顾 

传统的有效市场假说认为，在完全有效的市场状态下，价格能够充分反映资产

的所有公开信息以及私有信息。但是在非强有效的市场状态下，参与交易的人掌握

的信息可能并不相同，往往掌握更多信息的市场参与者相对于信息匮乏的市场参与

者而言，处于市场的有利地位。 

信息不对称理论将市场上的交易者分为两类：信息优势的交易者与没信息优势

的交易者，有信息优势的交易者往往会根据自身掌握的信息优势做出对自身投资决

策有利的决策。如在有利好消息信息优势时，会买入股票；在有利空消息信息优势

时，会卖出股票。一般而言，拥有信息优势的交易者越多，市场上的信息不对称程

度就越强；拥有信息优势的交易者越少，市场上的信息不对称程度就越低。 

对于信息优势占比程度的估计，有以下三种模型： 

（一）PIN 模型 

1. 模型推导 

𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜀
 

没有好/坏消息时，信息优势交易者不参与交易，因此交易双方的委托单到达

率均为ε。当信息事件发生时，有以下两种情况。当利好消息发生，信息优势的交

易者将事先得知该消息并买入股票，非信息优势交易者可能买入股票也可能卖出股

票，此时买方与卖方委托单到达率分别为ε + μ、ε。同理，当利空消息发生，信息

优势交易者将利用该消息并卖出股票，非信息优势交易者可能买入或卖出股票，此

时买方与卖方委托单到达率分别为ε、ε + μ。具体买卖订单流二叉树如下图所示： 
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图 1：买卖订单流二叉树 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

因此𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼(𝜇+2𝜀)+2𝜀(1−𝛼)
=

𝛼𝜇

𝛼𝜇+2𝜀
 

2. 极大似然估计法参数 

PIN模型假设买卖订单服从泊松分布，其实求解PIN的重点在于估计四个变量

(𝛼, 𝜇, 𝛿, 𝜀) 

没有消息的时候，有B笔卖单S笔卖单的概率为： 

(1 − 𝛼)𝑒−𝜀𝑇
(𝜀𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑇

(𝜀𝑇)𝑆

𝑆!
 

发生利好消息的时候，有B笔买单S笔卖单的概率为： 

(1 − 𝛿)𝑒−(𝜇+𝜀)𝑇
[(𝜇 + 𝜀)𝑇]𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑇

(𝜀𝑇)𝑆

𝑆!
 

发生利空消息的时候，有B笔买单S笔卖单的概率为： 

𝛼𝛿𝑒−𝜀𝑇
(𝜀𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇+𝜀)𝑇

[(𝜇 + 𝜀)𝑇]𝑆

𝑆!
 

 

𝐿((𝐵, 𝑆)|𝜃) = (1 − 𝛼)𝑒−𝜀𝑇
(𝜀𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑇

(𝜀𝑇)𝑆

𝑆!
+ 𝛼𝛿𝑒−𝜀𝑇

(𝜀𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜇+𝜀)𝑇

[(𝜇 + 𝜀)𝑇]𝑆

𝑆!

+ 𝛼(1 − 𝛿)𝑒−(𝜇+𝜀)𝑇
[(𝜇 + 𝜀)𝑇]𝐵

𝐵!
𝑒−𝜀𝑇

(𝜀𝑇)𝑆

𝑆!
 

假设观察到的第一天的数据：𝑀 = (𝐵𝑖 , 𝑆𝑖)𝑖=1
𝐼  

那么（B,S）的似然函数可写为：𝐿(𝑀|𝜃) = ∏ 𝐿(𝜃|(𝐵𝑖 , 𝑆𝑖))
𝐼
𝑖=1 ，求解即可解出

参数值。 

 

单个

交易区间

信息事件发生

（概率为α）

利好事件发生

（概率为1-δ）

买单到达率

ε+μ

卖单到达率

ε

利空事件发生

（概率为δ）

买单到达率

ε

卖单到达率

ε+μ

信息事件不发生

（概率为1-α）

买单到达率

ε

卖单到达率

ε
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3. 缺点 

计算量过大，当买卖订单数量庞大的时候，计算量复杂度较高；在很多情况下

无法估计出PIN值；PIN值估计量可能会偏离真实值，准确性不高。 

（二）交易量实时更新的(VPIN)模型 

交易量实时更新的(Volume Synchronized PIN)模型，简称为VPIN模型，是一

种非参数估计模型。与PIN模型相比，它不需要进行复杂的极大似然估计获得信息

优势交易占比概率的隐含参数，而是通过计算等交易量区间的交易量不平衡性来获

得信息优势交易程度的测度。该模型的内在逻辑是：在高频交易的现实世界中，当

信息连续地到达市场，投资者也会连续的对信息进行分析并做出交易决策。由于投

资交易并不服从均匀分布，而是具有一定的不规则性， 那么同一信息引起的交易

行为将以不同速度到达市场。基于上述思路，通过度量单位时间内的交易量的不平

衡性所构建的PIN模型则与现实情况存在偏差，因此VPIN模型对此进行优化。该模

型以相同的交易量划分交易区间，认为只有当交易量达到设定的阈值时，信息才完

全融入了市场中。具体的VPIN模型构建步骤如下： 

1. 划分等交易量的交易区间 

将按时间排列的交易数据分成等交易量的交易篮子，每个交易篮子所包含的交

易量定为V，如果上一笔交易装满了一个篮子且还有剩余，那么余下的部分将会被

分配给下一个篮子，令τ = 1, 2…n为所有等交易量的交易篮子。 

2. 基于正态分布假设对交易方向进行判断 

为刻画交易量的不平衡性，需要先将交易方向进行划分，得到卖方交易量VS与

买方交易量VB。假设τ = 1, 2…n为交易篮子的下标，那么单个交易篮子的总交易量

为Vτ = 𝑉𝜏
𝐵 + 𝑉𝜏

𝑆。可以得到如下交易量计算公式： 

Vτ
𝐵 = ∑ 𝑉𝑖 ∗ 𝑍 (

𝑃𝑖 − 𝑃𝑖−1
𝜎∇𝑃

)

𝑡(𝜏)

𝑖=𝑡(𝜏−1)+1

 

Vτ
𝑆 = ∑ 𝑉𝑖 [1 − 𝑍 (

𝑃𝑖 − 𝑃𝑖−1
𝜎∇𝑃

)] = 𝑉𝜏 − 𝑉𝜏
𝐵

𝑡(𝜏)

𝑖=𝑡(𝜏−1)+1

 

𝑂𝐼𝜏 = |𝑉𝜏
𝑆 − 𝑉𝜏

𝐵| 

其中，t(τ)为第τ个交易篮子(第τ个等交易量区间)，Z表示正态分布下的累计密

度函数。如果等交易量区间内价格没有发生变化，则认为该交易时段内的买方交易

量与卖方交易量相同。如果等交易量区间内价格上升，则买方交易量的比重将会提

升。 

最后将每个交易篮子中的交易不平衡量除以篮子大小，再求平均值，即可得到

VPIN值。 

VPIN =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜖
=
𝛼𝜇

𝑉
≈
∑ |𝑉𝜏

𝑆 − 𝑉𝜏
𝐵|𝑛

𝜏=1

𝑛𝑉
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3. 优缺点及改进 

不论是计算复杂程度还是构建思路，VPIN模型相较于PIN模型而言，都更加贴

合实际情况的需要，但是VPIN模型仍然具有改进的空间。一方面，VPIN模型没有

考虑到信息优势交易者为隐藏其意图而拆小单进行交易的情况，其计算公式只反映

了交易量的不平衡性，未能反映订单数量的不平衡性；另一方面，该模型需要提前

利用长期历史数据确定交易篮子的总交易量V，只能对历史数据进行回测。 

针对上述两个问题，李平等人于2020年在论文《知情交易概率于风险定价——

基于不同PIN测度方法的比较研究》中，提出了VWPIN模型。 

（三）交易量加权的 (VWPIN)模型 

基于物理时间和交易量加权的知情交易概率(volume-weighted probability of 

informed trading)模型，简称VWPIN模型，继承了VPIN模型的基本思路，认为不同

的交易量反映的信息量也不同，同时基于知情交易者可能存在大单交易，或为隐藏

知情交易意图而拆小单进行交易的实际情况，将订单数量的不平衡性加入模型的考

虑范围。具体而言，VWPIN模型计算了固定时间范围内，交易量加权的订单数量

不平衡程度。具体计算步骤如下： 

VWPIN =∑𝑤𝑖𝑃𝑖𝑛𝑖 =∑𝑤𝑖

|𝑆𝑖 − 𝐵𝑖|

𝑆𝑖 + 𝐵𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

wi =
𝑇𝑟𝑎𝑑𝑉𝑜𝑙𝑖

∑ 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑉𝑜𝑙𝑖
𝑛
𝑖=1

 

其中，n为固定时间范围内划分的交易区间个数，Pini第i个区间的知情交易概

率，Si为第i个交易区间的卖单数量，Bi为第i个交易区间的买单数量，wi为第i个交

易区间的交易量加权系数，TradVoli为第i个交易区间的交易量。 

相比之前的模型，VWPIN模型具有计算简便、综合考虑订单数量和交易量、

不受估计区间限制等优点。 

三、交易量实时更新的 VPIN 因子构造 

（一）VPIN 因子构造 

根据信息不对称理论及VPIN模型的定义，本篇专题报告构建VPIN因子，用来

衡量市场中个股反映信息不对称程度的刻画。 

（二）VPIN 因子计算步骤 

VPIN模型的计算是利用个股的区间i的交易量𝑉𝑖、价格𝑃𝑖来实现的。具体计算如

下： 

首先，将按时间排列的交易数据分成等交易量的交易篮子，每个交易篮子所包

含的交易量定为𝑉𝑡（本文定为前三个月的日均成交量的五十分之一），如果上一笔

交易装满了一个篮子且还有剩余，那么余下的部分将会被分配给下一个篮子，令

τ = 1, 2…n为所有等交易量的交易篮子 
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其次，根据第t天个股的区间交易量、区间价格，计算当天每个交易时段的价

格变动（Δ𝑃），计算当天所有交易时段价格变动的标准差（𝜎Δ𝑃），并计算每个

交易时段的价格变动的正态分布分位数𝑍(
𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎
Δ𝑃

)。 

再次，将每个交易时段的成交量与价格变动的正态分布分位数相乘，计算第τ

个交易篮子的买单交易量𝑉𝜏
𝐵 = ∑ 𝑉𝑖 ∗ 𝑍(

𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎
Δ𝑃

)
𝑡(𝜏)
𝑖=𝑡(𝜏−1)+1 ，计算卖单交易量𝑉𝜏

𝑆 =

∑ 𝑉𝑖 ∗ [1 − 𝑍 (
𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎
Δ𝑃

)]
𝑡(𝜏)
𝑖=𝑡(𝜏−1)+1  ，再计算交易不平衡量𝑂𝐼𝜏 = |𝑉𝜏

𝑆 − 𝑉𝜏
𝐵|。 

最后，将个股在第t天所有交易篮子内的交易不平衡量𝑂𝐼取平均，得到第t天的

VPIN值，对个股在日历周内的VPIN值数据求均值，得到VPIN因子。  

（三）VPIN 因子计算举例 

假设当前交易日为t，每1分钟作为一个交易区间，则交易区间为i =

1,2…240，那么VPIN因子计算举例如下图所示。 

首先提取高频数据，相关变量与字段如下图所示。 

图 2：高频数据示例图 

指标 时间 股票代码 收盘价 成交量 当日累计成交量 

变量字符 Date Stockid Price Vol Section_vol 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

假设提取到的数据如图3所示，此时我们假设过去三个月日均成交量为5000，

那么一个交易篮子的量为5000/50=100，当某一个交易时段的数据填满桶还有剩

余，那么将一部分成交量填满上一个交易篮子，剩余部分成交量分给下一个交易篮

子。计算每个时间区间的价格变动（Δ𝑃），根据价格变动计算所有样本价格变动

的标准差（𝜎Δ𝑃），以及价格变动的正态分布分位数𝑍(
𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎
Δ𝑃

)。 

图 3：拆分交易篮子操作示例图 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

处理数据可得买单量、卖单量和交易不平衡量。 
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图 4：买单量与卖单量计算示例图-1 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

买单交易量：𝑉𝜏
𝐵 = ∑ 𝑉𝑖 ∗ 𝑍(

𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎
Δ𝑃

)
𝑡(𝜏)
𝑖=𝑡(𝜏−1)+1  

卖单交易量：𝑉𝜏
𝑆 = ∑ 𝑉𝑖 ∗ [1 − 𝑍 (

𝑃𝑖−𝑃𝑖−1

𝜎
Δ𝑃

)]
𝑡(𝜏)
𝑖=𝑡(𝜏−1)+1  

图 5：买单量与卖单量计算示例图-2 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

计算不平衡订单量𝑂𝐼𝜏 = |𝑉𝜏
𝑆 − 𝑉𝜏

𝐵| 

图 6：不平衡订单量计算示例图 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

日度VPIN值： 

𝑉𝑃𝐼𝑁 =
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜀
=
∑ |𝑉𝜏

𝑆 − 𝑉𝜏
𝐵|𝑛

𝜏=1

𝑛𝑉
=
∑ |𝑂𝐼𝜏|
𝑛
𝜏=1

𝑛𝑉
 

计算VPIN的周度平均值，计为VPIN因子值。 

四、实证分析 

（一）数据说明 

选股范围：全市场、中证500、中证800、创业板指、沪深300等 

股票预处理：剔除ST/*ST、涨跌停板、上市未满1年股票，计算前三个月的日
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均成交量（前三个日历月至少要有40个交易日） 

因子预处理：MAD去极值、Z-Score标准化、行业市值中性化 

回测区间： 2007.03.09– 2021.12.31 

分档方式：根据当期股票的因子值，从小到大分为五档 

调仓周期：每周最后一个交易日以收盘价调仓 

交易费用：千分之三（卖出时收取） 

（二）因子分档表现 

1. 因子分档表现-VPIN因子 

 

图 7：全市场 VPIN因子五档-周度调仓  图 8：中证1000指数内VPIN因子五档-周度调仓 

 

 

 

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

 

 

图 9：中证800指数内VPIN因子五档-周度调仓  图 10：中证500指数内VPIN因子五档-周度调仓 

 

 

 

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

 

 

0

5

10

15

20

25

30

2
0
0
7
-0

3
-0

9
2
0
0
7
-1

1
-0

9
2
0
0
8
-0

7
-0

4
2
0
0
9
-0

3
-1

3
2
0
0
9
-1

1
-0

6
2
0
1
0
-0

7
-0

9
2
0
1
1
-0

3
-0

4
2
0
1
1
-1

1
-0

4
2
0
1
2
-0

7
-0

6
2
0
1
3
-0

3
-1

5
2
0
1
3
-1

1
-0

8
2
0
1
4
-0

7
-0

4
2
0
1
5
-0

2
-2

7
2
0
1
5
-1

0
-2

3
2
0
1
6
-0

6
-2

4
2
0
1
7
-0

2
-2

4
2
0
1
7
-1

0
-2

7
2
0
1
8
-0

6
-2

2
2
0
1
9
-0

3
-0

1
2
0
1
9
-1

0
-2

5
2
0
2
0
-0

6
-2

6
2
0
2
1
-0

2
-1

9
2
0
2
1
-1

0
-1

5

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5
2
0
1
4
-1

0
-1

7
2
0
1
5
-0

1
-3

0
2
0
1
5
-0

5
-1

5
2
0
1
5
-0

8
-2

8
2
0
1
5
-1

2
-1

1
2
0
1
6
-0

4
-0

1
2
0
1
6
-0

7
-1

5
2
0
1
6
-1

1
-0

4
2
0
1
7
-0

2
-1

7
2
0
1
7
-0

6
-0

2
2
0
1
7
-0

9
-1

5
2
0
1
8
-0

1
-0

5
2
0
1
8
-0

4
-2

0
2
0
1
8
-0

8
-0

3
2
0
1
8
-1

1
-2

3
2
0
1
9
-0

3
-1

5
2
0
1
9
-0

6
-2

8
2
0
1
9
-1

0
-1

1
2
0
2
0
-0

1
-2

4
2
0
2
0
-0

5
-1

5
2
0
2
0
-0

8
-2

8
2
0
2
0
-1

2
-1

1
2
0
2
1
-0

3
-2

6
2
0
2
1
-0

7
-0

9
2
0
2
1
-1

0
-2

2

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

0

2

4

6

8

10

12

2
0
0
7
-0

3
-0

9

2
0
0
7
-1

1
-0

9

2
0
0
8
-0

7
-0

4

2
0
0
9
-0

3
-1

3

2
0
0
9
-1

1
-0

6

2
0
1
0
-0

7
-0

9

2
0
1
1
-0

3
-0

4

2
0
1
1
-1

1
-0

4

2
0
1
2
-0

7
-0

6

2
0
1
3
-0

3
-1

5

2
0
1
3
-1

1
-0

8

2
0
1
4
-0

7
-0

4

2
0
1
5
-0

2
-2

7

2
0
1
5
-1

0
-2

3

2
0
1
6
-0

6
-2

4

2
0
1
7
-0

2
-2

4

2
0
1
7
-1

0
-2

7

2
0
1
8
-0

6
-2

2

2
0
1
9
-0

3
-0

1

2
0
1
9
-1

0
-2

5

2
0
2
0
-0

6
-2

6

2
0
2
1
-0

2
-1

9

2
0
2
1
-1

0
-1

5

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

2
0
0
7
-0

3
-0

9
2
0
0
7
-1

0
-2

6
2
0
0
8
-0

6
-0

6
2
0
0
9
-0

1
-2

3
2
0
0
9
-0

9
-1

1
2
0
1
0
-0

4
-3

0
2
0
1
0
-1

2
-1

0
2
0
1
1
-0

7
-2

2
2
0
1
2
-0

3
-1

6
2
0
1
2
-1

1
-0

2
2
0
1
3
-0

6
-2

1
2
0
1
4
-0

1
-3

1
2
0
1
4
-0

9
-1

2
2
0
1
5
-0

4
-2

4
2
0
1
5
-1

2
-0

4
2
0
1
6
-0

7
-2

2
2
0
1
7
-0

3
-1

0
2
0
1
7
-1

0
-2

7
2
0
1
8
-0

6
-0

8
2
0
1
9
-0

1
-2

5
2
0
1
9
-0

9
-1

3
2
0
2
0
-0

5
-0

1
2
0
2
0
-1

2
-1

1
2
0
2
1
-0

7
-2

3

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

13 / 40 

[Table_PageText] 

金融工程|量化投资专题 

 
图 11：沪深300指数内VPIN因子五档-周度调仓  图 12：创业板指数内VPIN因子五档-周度调仓 

 

 

 

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

 

（三）VPIN 因子实证结果 

1. 全市场选股 

表 2：全市场选股-整体与分年度IC表现 

范围 IC 均值 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 所占比例 IC 累计值 

2007 -7.53% 13.09% -22.02% 80.95% -3.16 

2008 -5.51% 14.68% -27.34% 72.55% -2.81 

2009 -9.31% 4.43% -32.32% 92.16% -4.75 

2010 -4.76% 14.66% -23.36% 73.08% -2.47 

2011 -4.73% 16.73% -22.26% 70.59% -2.41 

2012 -4.74% 11.77% -23.21% 80.00% -2.37 

2013 -4.26% 8.46% -20.16% 78.43% -2.17 

2014 -2.94% 12.38% -15.71% 71.15% -1.53 

2015 -6.34% 9.52% -29.29% 80.77% -3.30 

2016 -4.91% 14.94% -21.97% 78.43% -2.50 

2017 -3.59% 16.18% -17.45% 70.59% -1.83 

2018 -5.05% 11.79% -16.58% 80.39% -2.58 

2019 -4.72% 6.66% -24.57% 72.55% -2.41 

2020 -1.36% 25.84% -23.82% 54.90% -0.69 

2021 -0.83% 11.32% -10.74% 57.69% -0.43 

All -4.67% 25.84% -32.32% 74.18% -35.42 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 13：全市场选股 VPIN因子IC值及IC累计值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 14：全市场选股-多-空策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 3：全市场选股-多-空对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 86.67% 2.67% 12.76% 110.24% 8.96 

2008 42.21% 8.92% 14.64% 41.23% 2.89 

2009 103.22% 0.74% 8.41% 100.41% 12.37 

2010 28.61% 3.14% 7.99% 27.37% 3.51 

2011 26.83% 2.06% 6.71% 26.24% 4.01 

2012 23.73% 1.73% 5.34% 23.73% 4.55 

2013 31.80% 1.58% 5.85% 31.09% 5.45 

2014 18.42% 4.54% 5.62% 17.65% 3.21 

2015 85.38% 2.61% 13.57% 81.03% 6.17 

2016 28.45% 1.92% 7.34% 27.82% 3.89 

2017 14.41% 2.76% 6.33% 14.11% 2.28 

2018 32.19% 1.63% 5.39% 31.47% 5.99 

2019 30.16% 1.59% 6.10% 29.49% 4.95 

2020 1.94% 7.02% 11.00% 1.90% 0.18 

2021 1.52% 8.18% 6.31% 1.43% 0.23 

All 8142.89% 8.92% 9.14% 33.68% 3.78 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 15：全市场选股-多-中证800策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 4：全市场选股-多-中证800指数对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 多头累积收益率 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 154.84% 22.42% 12.93% 17.67% 27.23% 1.58 

2008 -44.43% 56.64% 9.35% 15.98% 55.27% 3.56 

2009 209.52% 62.84% 6.05% 13.08% 61.29% 4.83 

2010 24.97% 29.84% 9.78% 14.04% 28.54% 2.08 

2011 -24.52% 4.65% 7.62% 8.47% 4.55% 0.55 

2012 6.36% 2.58% 7.04% 10.19% 2.58% 0.26 

2013 38.77% 40.25% 3.99% 10.27% 39.32% 3.93 

2014 56.07% 4.66% 20.52% 15.56% 4.48% 0.29 

2015 147.65% 113.94% 12.06% 24.65% 107.77% 4.53 

2016 -7.52% 11.65% 9.02% 14.98% 11.40% 0.78 

2017 -12.82% -24.21% 25.37% 13.23% -23.80% -1.83 

2018 -22.57% 6.91% 10.71% 14.46% 6.77% 0.48 

2019 33.01% 1.82% 7.71% 11.20% 1.78% 0.16 

2020 13.10% -8.97% 15.48% 10.65% -8.80% -0.84 

2021 22.34% 17.71% 19.40% 17.77% 16.63% 0.96 

All 2609.62% 1248.88% 40.59% 14.95% 18.67% 1.28 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 5：全市场选股-分年度换手率 

范围 均值 最大值 最小值 累计值 

2007 63.53% 77.99% 50.00% 26.68 

2008 61.57% 98.81% 50.45% 31.40 

2009 63.32% 72.08% 54.68% 32.29 

2010 60.14% 69.06% 52.14% 31.27 

2011 58.69% 66.32% 50.58% 29.93 

2012 57.81% 67.84% 51.03% 28.91 

2013 59.45% 65.48% 52.94% 30.32 

2014 58.56% 67.46% 48.65% 30.45 

2015 65.14% 97.67% 50.14% 33.87 

2016 57.92% 66.29% 51.95% 29.54 

2017 56.58% 69.20% 47.78% 28.86 

2018 57.11% 62.95% 50.59% 29.13 

2019 56.99% 62.06% 50.45% 29.06 

2020 54.38% 63.95% 47.02% 27.73 

2021 53.90% 62.09% 48.32% 28.57 

All 58.95% 98.81% 47.02% 448.02 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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在全市场选股中，VPIN因子表现出显著的选股区分度，因子IC均值为-

0.0467，负IC占比74.18%。在多头对冲中证800指数的回测中，策略整体的年化收

益率为18.67%，信息比率为1.28。除2017和2020年外，其余年份均可取得超额收

益。整体换手率保持在58%左右。 

2. 中证1000选股 

表 6：中证1000选股-整体与分年度IC表现 

范围 IC 均值 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 所占比例 IC 累计值 

2014 -3.32% 5.22% -12.68% 72.73% -0.37 

2015 -4.57% 25.76% -29.03% 74.51% -2.33 

2016 -4.56% 16.03% -19.65% 74.51% -2.32 

2017 -3.28% 17.88% -21.76% 62.75% -1.67 

2018 -4.19% 13.68% -18.17% 70.59% -2.14 

2019 -4.66% 11.00% -24.44% 66.67% -2.38 

2020 -0.74% 21.38% -31.18% 47.06% -0.38 

2021 -0.57% 11.64% -13.91% 53.85% -0.30 

All -3.22% 25.76% -31.18% 64.50% -11.88 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 16：中证1000 VPIN因子IC值及IC累计值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 17：中证1000选股-多-空策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 7：中证1000选股-多-空对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2014 4.22% 0.63% 5.17% 20.69% 4.10 

2015 43.68% 4.93% 11.40% 41.69% 3.76 

2016 24.77% 2.25% 7.57% 24.23% 3.28 

2017 14.92% 2.77% 7.14% 14.60% 2.09 

2018 24.72% 1.80% 6.47% 24.18% 3.83 

2019 34.93% 2.94% 7.35% 34.14% 4.77 

2020 -2.09% 8.11% 11.44% -2.05% -0.18 

2021 -1.03% 11.30% 7.87% -0.97% -0.13 

All 250.13% 15.94% 8.72% 18.40% 2.16 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 18：中证1000选股-多-中证1000策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 8：中证1000选股-多-中证1000指数对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 多头累积收益率 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2014 3.69% 3.40% 0.94% 5.80% 16.43% 2.90 

2015 128.63% 35.20% 5.82% 11.69% 33.64% 2.95 

2016 -10.31% 14.49% 2.43% 4.82% 14.18% 3.01 

2017 -16.02% 1.98% 2.59% 4.18% 1.94% 0.47 

2018 -27.22% 15.67% 1.91% 4.65% 15.34% 3.38 

2019 32.08% 6.68% 2.85% 4.29% 6.54% 1.56 

2020 6.49% -10.80% 10.80% 7.06% -10.60% -1.53 

2021 21.02% -0.98% 9.76% 7.07% -0.92% -0.13 

All 121.21% 77.89% 20.17% 6.88% 8.07% 1.20 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 9：中证1000选股-分年度换手率 

范围 均值 最大值 最小值 累计值 

2014 61.52% 67.08% 50.00% 6.77 

2015 65.33% 100.00% 51.90% 33.97 

2016 57.65% 69.46% 48.78% 29.40 

2017 55.33% 65.52% 44.89% 28.22 

2018 56.59% 64.57% 47.90% 28.86 

2019 56.84% 67.20% 47.45% 28.99 

2020 55.06% 66.67% 42.41% 28.08 

2021 54.39% 63.02% 45.55% 28.82 

All 57.44% 100.00% 42.41% 213.11 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在中证1000选股中，VPIN因子IC均值为-0.0322，正IC占比64.5%。在多头对

冲中证1000指数的回测中，策略整体的年化收益率为8.07%，信息比率为1.20。整

体换手率保持在57%左右。 

3. 中证800选股 

表 10：中证800选股-整体与分年度IC表现 

范围 IC 均值 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 所占比例 IC 累计值 

2007 -7.77% 11.31% -26.37% 80.95% -3.27 

2008 -4.23% 19.84% -28.46% 66.67% -2.16 

2009 -7.32% 7.07% -27.26% 80.39% -3.73 

2010 -3.69% 19.45% -25.13% 71.15% -1.92 

2011 -3.10% 16.09% -16.33% 64.71% -1.58 

2012 -3.09% 9.78% -17.55% 66.00% -1.55 

2013 -1.92% 17.10% -18.36% 64.71% -0.98 

2014 -1.41% 13.64% -16.96% 57.69% -0.73 

2015 -6.25% 10.14% -22.63% 80.77% -3.25 

2016 -3.94% 14.87% -24.30% 64.71% -2.01 

2017 -1.97% 21.14% -19.17% 56.86% -1.01 

2018 -2.01% 18.47% -22.92% 54.90% -1.03 

2019 -3.22% 14.88% -27.99% 66.67% -1.64 

2020 -0.09% 17.95% -24.95% 43.14% -0.05 

2021 -0.12% 14.06% -11.78% 53.85% -0.06 

All -3.29% 21.14% -28.46% 64.69% -24.96 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 19：中证800 VPIN因子IC值及IC累计值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 20：中证800选股-多-空策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 11：中证800选股-多-空对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 89.53% 3.29% 14.23% 114.08% 8.32 

2008 36.67% 5.25% 12.67% 35.84% 2.90 

2009 69.42% 0.97% 7.88% 67.68% 8.86 

2010 17.21% 4.97% 8.20% 16.49% 2.06 

2011 12.51% 2.57% 5.75% 12.25% 2.18 

2012 12.45% 2.01% 5.15% 12.45% 2.47 

2013 11.40% 4.30% 6.70% 11.16% 1.70 

2014 6.16% 5.33% 5.98% 5.91% 1.01 

2015 63.21% 3.53% 9.54% 60.16% 6.50 

2016 20.29% 1.81% 6.53% 19.86% 3.11 

2017 4.03% 4.91% 6.56% 3.95% 0.61 

2018 4.07% 3.64% 6.23% 3.99% 0.65 

2019 13.13% 4.17% 7.83% 12.85% 1.68 

2020 -1.04% 7.31% 8.21% -1.02% -0.13 

2021 -4.34% 12.45% 7.32% -4.10% -0.57 

All 1651.84% 15.72% 8.65% 20.73% 2.45 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 21：中证800选股-多-中证800策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 12：中证800选股-多-中证800指数对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 多头累积收益率 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 158.53% 23.62% 9.56% 15.94% 28.72% 1.85 

2008 -47.70% 48.54% 8.94% 15.80% 47.39% 3.08 

2009 166.02% 40.23% 6.60% 11.75% 39.30% 3.43 

2010 13.93% 18.36% 7.97% 11.26% 17.60% 1.60 

2011 -28.91% -1.54% 6.94% 6.26% -1.51% -0.25 

2012 0.65% -2.99% 6.82% 7.12% -2.99% -0.43 

2013 16.83% 18.27% 3.49% 7.59% 17.88% 2.41 

2014 45.75% -1.99% 14.04% 10.85% -1.91% -0.18 

2015 91.79% 63.46% 5.50% 14.81% 60.40% 4.20 

2016 -12.60% 4.60% 4.71% 8.20% 4.51% 0.56 

2017 -0.04% -13.15% 14.27% 8.63% -12.91% -1.52 

2018 -26.26% 1.93% 8.28% 9.42% 1.90% 0.21 

2019 27.82% -2.43% 8.06% 7.19% -2.38% -0.34 

2020 16.76% -6.17% 11.46% 5.66% -6.05% -1.09 

2021 11.29% 8.03% 7.89% 8.92% 7.56% 0.87 

All 924.71% 405.25% 26.48% 10.61% 11.25% 1.08 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 13：中证800选股-分年度换手率 

范围 均值 最大值 最小值 累计值 

2007 63.10% 74.65% 48.95% 26.50 

2008 62.06% 98.69% 50.00% 31.65 

2009 63.17% 73.89% 53.50% 32.22 

2010 60.46% 70.75% 52.23% 31.44 

2011 59.33% 71.52% 51.66% 30.26 

2012 58.55% 68.18% 50.96% 29.28 

2013 59.07% 69.28% 47.37% 30.13 

2014 59.19% 69.66% 51.61% 30.78 

2015 64.58% 93.94% 50.77% 33.58 

2016 58.68% 67.61% 49.33% 29.93 

2017 57.25% 69.23% 46.53% 29.20 

2018 58.79% 68.63% 48.32% 29.98 

2019 59.77% 70.06% 43.87% 30.49 

2020 58.51% 66.24% 47.74% 29.84 

2021 57.40% 74.68% 45.51% 30.42 

All 59.96% 98.69% 43.87% 455.68 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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在中证800选股中，VPIN因子仅在五档测试中表现出相对较好的选股区分度，

因子IC均值为-0.0329，负IC占比64.69%。在多头对冲中证800指数的回测中，策

略整体的年化收益率为11.25%，信息比率为1.08。整体换手率保持在60%左右。 

4. 中证500选股 

表 14：中证500选股-整体与分年度IC表现 

范围 IC 均值 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 所占比例 IC 累计值 

2007 -8.52% 14.26% -26.85% 80.95% -3.58 

2008 -5.59% 18.77% -29.89% 64.71% -2.85 

2009 -8.51% 5.81% -26.39% 88.24% -4.34 

2010 -4.70% 18.68% -22.72% 73.08% -2.44 

2011 -4.17% 16.64% -23.23% 68.63% -2.13 

2012 -4.28% 10.70% -20.65% 72.00% -2.14 

2013 -3.02% 16.02% -18.33% 68.63% -1.54 

2014 -1.28% 13.21% -18.23% 53.85% -0.67 

2015 -6.52% 24.88% -52.57% 75.00% -3.39 

2016 -4.60% 13.45% -30.36% 72.55% -2.35 

2017 -1.85% 24.18% -24.42% 56.86% -0.94 

2018 -2.45% 18.11% -32.60% 60.78% -1.25 

2019 -3.92% 17.59% -34.32% 62.75% -2.00 

2020 0.21% 18.67% -23.30% 47.06% 0.11 

2021 -0.82% 15.02% -15.04% 55.77% -0.43 

All -3.94% 24.88% -52.57% 66.53% -29.93 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 22：中证500 VPIN因子IC值及IC累计值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 23：中证500选股-多-空策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 15：中证500选股-多-空对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 98.36% 5.12% 16.12% 126.00% 8.12 

2008 21.64% 19.74% 23.98% 21.17% 0.90 

2009 85.52% 0.86% 8.77% 83.29% 9.82 

2010 32.79% 3.88% 9.01% 31.35% 3.57 

2011 18.77% 3.06% 7.34% 18.37% 2.56 

2012 20.51% 2.84% 5.73% 20.51% 3.66 

2013 16.40% 2.88% 6.76% 16.05% 2.43 

2014 3.56% 7.01% 6.43% 3.42% 0.54 

2015 51.80% 15.34% 18.55% 49.38% 2.74 

2016 26.50% 2.26% 7.26% 25.92% 3.66 

2017 1.42% 5.99% 7.58% 1.39% 0.19 

2018 6.74% 3.32% 7.57% 6.60% 0.89 

2019 18.22% 3.85% 9.60% 17.84% 1.90 

2020 -1.55% 7.58% 9.70% -1.52% -0.16 

2021 -0.36% 14.39% 8.16% -0.34% -0.04 

All 2372.56% 19.74% 11.60% 23.50% 2.07 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 24：中证500选股-多-中证500策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 16：中证500选股-多-中证500指数对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 多头累积收益率 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 166.26% 32.56% 6.91% 12.27% 39.87% 3.34 

2008 -49.30% 26.73% 3.05% 6.83% 26.14% 3.92 

2009 195.33% 34.93% 1.04% 5.18% 34.14% 6.76 

2010 29.24% 14.62% 2.80% 4.65% 14.02% 3.09 

2011 -28.46% 8.06% 2.36% 3.75% 7.90% 2.15 

2012 5.57% 6.67% 1.96% 3.17% 6.67% 2.14 

2013 25.12% 6.30% 3.63% 4.72% 6.18% 1.34 

2014 44.14% 1.13% 3.44% 4.48% 1.09% 0.25 

2015 101.82% 45.01% 2.73% 14.28% 42.96% 3.09 

2016 -10.34% 12.14% 1.38% 4.63% 11.89% 2.62 

2017 -5.64% -5.30% 7.11% 4.17% -5.20% -1.27 

2018 -27.56% 9.00% 2.19% 4.77% 8.81% 1.89 

2019 28.69% 3.64% 2.83% 4.99% 3.57% 0.73 

2020 13.73% -6.37% 7.29% 5.31% -6.25% -1.20 

2021 18.05% 0.30% 9.78% 7.12% 0.28% 0.04 

All 1399.62% 425.99% 12.55% 6.85% 11.54% 1.72 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 17：中证500选股-分年度换手率 

范围 均值 最大值 最小值 累计值 

2007 63.44% 79.35% 42.86% 26.65 

2008 61.79% 100.00% 48.91% 31.51 

2009 63.84% 75.51% 53.06% 32.56 

2010 61.20% 74.73% 51.55% 31.82 

2011 59.32% 71.43% 48.94% 30.25 

2012 60.42% 75.79% 51.04% 30.21 

2013 59.41% 68.42% 46.39% 30.30 

2014 59.71% 72.53% 51.04% 31.05 

2015 64.81% 100.00% 46.15% 33.70 

2016 58.77% 68.24% 46.81% 29.97 

2017 56.33% 69.57% 42.22% 28.73 

2018 57.90% 74.73% 47.78% 29.53 

2019 59.21% 71.43% 48.98% 30.20 

2020 57.80% 70.00% 48.45% 29.48 

2021 57.26% 72.73% 42.86% 30.35 

All 60.04% 100.00% 42.22% 456.31 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在中证500选股中，VPIN因子表现出显著的选股区分度，因子IC均值为 

-0.0394，负IC占比66.53%。在多头对冲中证500指数的回测中，策略整体的年化

收益率为11.54%，信息比率为1.72。整体换手率保持在60.04%左右。 
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5. 沪深300选股 

 

表 18：沪深300选股-整体与分年度IC表现 

范围 IC 均值 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 所占比例 IC 累计值 

2007 -6.33% 17.39% -26.86% 80.95% -2.66 

2008 -2.20% 24.63% -24.85% 60.78% -1.12 

2009 -4.71% 15.13% -29.21% 62.75% -2.40 

2010 -1.58% 16.30% -29.06% 63.46% -0.82 

2011 -0.78% 18.52% -17.35% 56.86% -0.40 

2012 -1.26% 17.00% -14.53% 64.00% -0.63 

2013 -0.91% 20.10% -17.51% 54.90% -0.46 

2014 -1.38% 19.79% -21.78% 50.00% -0.72 

2015 -5.76% 13.71% -25.93% 73.08% -2.99 

2016 -3.53% 21.06% -23.77% 62.75% -1.80 

2017 -1.14% 19.08% -19.24% 54.90% -0.58 

2018 -1.36% 15.26% -16.10% 60.78% -0.69 

2019 -1.76% 21.45% -25.21% 58.82% -0.90 

2020 -0.44% 21.97% -23.90% 49.02% -0.22 

2021 0.72% 14.98% -12.21% 46.15% 0.37 

All -2.11% 24.63% -29.21% 59.68% -16.03 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 25：沪深300 VPIN因子IC值及IC累计值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 26：沪深300选股-多-空策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 19：沪深300选股-多-空对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 72.01% 3.86% 15.87% 90.73% 5.91 

2008 44.02% 8.68% 22.61% 43.00% 1.95 

2009 38.90% 2.76% 9.19% 38.00% 4.25 

2010 -3.28% 8.02% 7.99% -3.16% -0.40 

2011 0.24% 8.27% 6.98% 0.24% 0.03 

2012 1.62% 3.42% 6.30% 1.62% 0.26 

2013 4.54% 5.43% 6.87% 4.45% 0.66 

2014 7.21% 5.21% 8.87% 6.92% 0.80 

2015 48.47% 3.65% 11.18% 46.23% 4.25 

2016 14.74% 2.96% 6.78% 14.43% 2.17 

2017 3.02% 4.23% 6.59% 2.96% 0.46 

2018 3.37% 3.68% 6.42% 3.30% 0.52 

2019 0.34% 5.85% 6.96% 0.33% 0.05 

2020 1.99% 8.17% 10.02% 1.95% 0.20 

2021 -9.71% 15.17% 7.99% -9.18% -1.17 

All 536.89% 16.51% 10.49% 12.95% 1.26 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 27：沪深300选股-多-沪深300策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 20：沪深300选股-多-沪深300指数对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 多头累积收益率 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2007 157.81% 20.53% 9.55% 15.79% 24.89% 1.61 

2008 -52.99% 37.48% 12.02% 18.30% 36.62% 2.05 

2009 125.01% 22.42% 9.25% 11.23% 21.94% 2.00 

2010 -2.06% 7.04% 6.20% 9.18% 6.76% 0.75 

2011 -30.63% -7.18% 9.93% 5.55% -7.04% -1.29 

2012 1.49% -3.95% 5.94% 5.74% -3.95% -0.70 

2013 4.33% 11.73% 4.08% 7.28% 11.49% 1.61 

2014 49.49% -1.06% 11.00% 11.18% -1.02% -0.09 

2015 59.53% 43.91% 4.53% 11.18% 41.91% 3.85 

2016 -14.36% -0.21% 5.55% 7.79% -0.20% -0.03 

2017 10.43% -9.53% 10.44% 7.53% -9.35% -1.26 

2018 -23.53% 2.18% 8.38% 8.08% 2.14% 0.27 

2019 28.92% -3.40% 8.35% 5.98% -3.34% -0.57 

2020 21.89% -2.76% 6.85% 5.41% -2.70% -0.51 

2021 2.12% 3.50% 6.21% 7.11% 3.30% 0.47 

All 442.90% 176.25% 20.92% 9.88% 6.91% 0.71 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 21：沪深300选股-分年度换手率 

范围 均值 最大值 最小值 累计值 

2007 63.09% 79.25% 49.02% 26.50 

2008 62.34% 98.21% 44.64% 31.79 

2009 62.32% 77.59% 50.00% 31.78 

2010 59.34% 70.91% 41.38% 30.86 

2011 59.63% 78.18% 48.21% 30.41 

2012 58.88% 70.69% 38.98% 29.44 

2013 59.19% 72.41% 45.76% 30.19 

2014 59.58% 71.43% 47.46% 30.98 

2015 64.83% 89.13% 45.28% 33.71 

2016 60.16% 68.97% 45.61% 30.68 

2017 60.31% 74.55% 43.64% 30.76 

2018 59.53% 73.68% 43.64% 30.36 

2019 62.09% 74.58% 49.15% 31.66 

2020 60.49% 72.88% 44.83% 30.85 

2021 59.25% 72.88% 45.00% 31.40 

All 60.71% 98.21% 38.98% 461.37 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在沪深300选股中，因子IC均值为-0.0211，负IC占比59.68%。在多头对冲沪深

300指数的回测中，策略整体的年化收益率为6.91%，信息比率为0.71。整体换手

率保持在60%左右。 

6. 创业板选股 

表 22：创业板选股-整体与分年度IC表现 

范围 IC 均值 IC 最大值 IC 最小值 负 IC 所占比例 IC 累计值 

2011 -1.56% 65.25% -38.89% 50.98% -0.79 

2012 0.73% 27.71% -24.37% 58.00% 0.36 

2013 -3.29% 26.66% -33.42% 58.82% -1.68 

2014 -1.18% 34.95% -43.24% 55.77% -0.61 

2015 -4.31% 30.14% -44.02% 61.54% -2.24 

2016 -5.57% 29.26% -30.24% 62.75% -2.84 

2017 -1.20% 26.19% -32.96% 54.90% -0.61 

2018 -2.09% 26.91% -30.24% 64.71% -1.07 

2019 -3.08% 28.39% -34.45% 60.78% -1.57 

2020 -0.93% 26.39% -41.07% 50.98% -0.48 

2021 0.57% 33.56% -34.10% 48.08% 0.30 

All -1.89% 65.25% -44.02% 56.81% -10.70 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

32 / 40 

[Table_PageText] 

金融工程|量化投资专题 

 
 

图 28：创业板 VPIN因子IC值及IC累计值 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 29：创业板选股-多-空策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 23：创业板选股-多-空对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2011 5.98% 12.68% 18.07% 5.86% 0.33 

2012 -7.31% 11.42% 11.00% -7.31% -0.68 

2013 12.94% 9.00% 14.22% 12.67% 0.91 

2014 12.72% 6.96% 13.20% 12.20% 0.94 

2015 6.77% 21.85% 31.57% 6.50% 0.21 

2016 22.46% 7.54% 10.16% 21.97% 2.21 

2017 1.98% 9.30% 11.04% 1.94% 0.18 

2018 44.51% 5.50% 13.10% 43.47% 3.41 

2019 4.92% 10.35% 13.76% 4.82% 0.36 

2020 9.28% 11.69% 17.11% 9.09% 0.54 

2021 11.70% 13.12% 16.40% 11.01% 0.69 

All 199.46% 21.85% 16.39% 10.17% 0.63 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 30：创业板选股-多-创业板指策略净值走势-周度调仓 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 24：创业板选股-多-创业板指数对冲分年度策略表现-周度调仓 

范围 多头累积收益率 累积收益率 最大回撤 年化波动率 年化收益率 信息比率 

2011 -29.63% 9.54% 4.62% 10.16% 9.34% 0.94 

2012 -10.02% -7.15% 14.00% 7.24% -7.15% -1.01 

2013 97.46% 6.93% 8.60% 10.34% 6.79% 0.67 

2014 33.21% 11.71% 6.78% 8.07% 11.23% 1.42 

2015 140.37% 36.46% 10.28% 19.33% 34.84% 1.85 

2016 -26.25% 7.25% 5.15% 8.59% 7.10% 0.84 

2017 -8.95% 2.64% 6.88% 9.18% 2.58% 0.29 

2018 -16.08% 18.84% 6.33% 10.24% 18.44% 1.84 

2019 40.41% -0.27% 11.80% 11.32% -0.27% -0.02 

2020 48.00% -7.72% 18.09% 13.91% -7.57% -0.55 

2021 17.22% -2.47% 13.32% 16.43% -2.33% -0.14 

All 425.93% 100.89% 28.68% 12.14% 6.36% 0.53 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 25：创业板选股-分年度换手率 

范围 均值 最大值 最小值 累计值 

2011 60.28% 85.71% 37.50% 30.75 

2012 57.28% 78.95% 38.89% 28.64 

2013 59.74% 84.21% 38.89% 30.47 

2014 61.77% 82.35% 41.18% 32.12 

2015 61.27% 100.00% 28.57% 31.86 

2016 59.79% 77.78% 36.84% 30.49 

2017 60.05% 88.24% 41.18% 30.63 

2018 59.06% 82.35% 35.29% 30.12 

2019 60.88% 80.00% 35.00% 31.05 

2020 61.35% 90.00% 45.00% 31.29 

2021 58.37% 84.21% 35.00% 30.94 

All 59.98% 100.00% 28.57% 339.51 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在创业板选股中，VPIN因子的选股区分度不明显，因子IC均值为-0.0189，负

IC占比56.81%。在多头对冲创业板指数的回测中，策略整体的年化收益率为

6.36%，信息比率为0.53。整体换手率保持在60%左右。 

五、VPIN 因子与 BARRA 因子相关性分析 

CNE6版本的BARRA因子模型将股票因子划分为市场、价值、成长、盈利、波

动等大类因子。传统BARRA因子已经在市场中得到验证，能够较有效地刻画股票

特征。本节将对VPIN因子与BARRA因子进行相关性分析。 
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 （一）BARRA 因子说明 

在CNE6版本的BARRA因子模型中，共详细阐述了数大类因子，本报告仅在

各大类因子中选取其中一个因子进行相关性说明。首先，对因子类型及计算公式进

行如下说明： 

表 26：BARRA因子说明  

因子类型 因子名称 因子计算公式/说明 

Beta HBETA 

对个股在过去 252 个交易日的日频收益率序列与同期市场指数收益率序列进行回

归，得到市场指数的回归系数 β即为 HBETA 因子 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡

𝑓
= 𝛼 + 𝛽𝑟𝑡

𝑚 + 𝑒𝑡 

book_to_price BTOP 最新报告期的股东权益与当前流通市值的比值 

earnings_quality ATURNOVER 最新财报的营业收入与当期平均资产总值的比值 

earnings_variability VSAL 过去五期财报营业收入的标准差/过去五期财报营业收入的的均值 

earnings_yield CETOP 个股历史 12 期滚动的经营现金流净额与当前流通市值的比值 

growth EGRO 
用个股过去五年的每股盈利对时间做回归，得到的斜率再除以五年每股盈利的平均

值 

investment_quality AGRO 用过去五年的总资产对时间做回归，得到的斜率再除以五年的平均值。数值乘-1 

leverage MLEV 
长期资本与股东权益的比值，其中长期资本包括普通股市值、最新优先股市值以及

付息债券市值 

liquidity STOM 过去 21 个交易日的换手率之和的对数值 

long_term_reversal RSTR 

计算过去 504 个交易日的个股超额对数收益率与过去 21 个交易日的超额对数收益

率的差额累计和，得到 RSTR 因子 

𝑅𝑆𝑇𝑅 = ∑𝑤𝑡[ln(1 + 𝑟𝑡
𝑖) − ln⁡(1 + 𝑟𝑡

𝑓
)]

𝑇+𝐿

𝐿

 

mid_capitallization MIDCAP 
用截面上个股的对数流通市值的三次方对对数流通市值进行回归，对回归残差进行

去 MAD 去极值与中性化处理，获得 MIDCAP 因子 

momentum HALPHA 

对个股在过去 252 个交易日的日频收益率序列与同期市场指数收益率序列进行回

归，得到截距项 α为 HALPHA 因子 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡

𝑓
= 𝛼 + 𝛽𝑟𝑡

𝑚 + 𝑒𝑡 

profitability ROA 个股历史 12 个月滚动净利润与最新报告的总资产的比值 

residual_volatility HSIGMA 

对个股在过去 252 个交易日的日频收益率序列与同期市场指数收益率序列进行回

归，得到残差的标准差即为 HSIGMA 因子 

𝑟𝑡
𝑖 − 𝑟𝑡

𝑓
= 𝛼 + 𝛽𝑟𝑡

𝑚 + 𝑒𝑡 

size LNCAP 个股的对数流通市值 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   

（二）VPIN 与 BARRA 相关性分析 

本小节将数据预处理（MAD法去极值、Z-Score标准化、行业市值中性化）后

的VPIN因子与BARRA原始因子值进行Spearman秩相关性分析，相关性如下表所

示。可以发现，VPIN因子与BARRA因子之间的相关性较低，因此能够作为新的高

频技术性因子加入多因子模型中，增强投资策略的收益。 
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表 27：VPIN因子与BARRA相关性表 

BARRA 因子 VPIN 因子 

AGRO -0.01 

ATURNOVER 0.00 

BTOP -0.02 

CETOP -0.01 

EGRO 0.00 

HALPHA 0.01 

HBETA 0.00 

HSIGMA -0.02 

LNCAP 0.00 

MIDCAP -0.03 

MLEV -0.01 

ROA -0.03 

RSTR -0.05 

STOM 0.18 

VSAL 0.01 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

六、VPIN 因子敏感性分析 

尽管上述分析表明，基于VPIN因子的选股策略能够在全市场、中证500选股范

围内表现相对较好，但是在分年度换手率分析中，两类因子都呈现出高换手率的特

征，这将使得策略对于手续费的设定较为敏感。因此，本节将重点分析VPIN因子

对于手续费的敏感性。具体而言，分别测试了不同选股范围内，因子在千一、千

三、千五手续费费率设置下的多头基准对冲净值走势。 

（一）敏感性分析-VPIN 因子 

 

图 31：全市场 VPIN手续费敏感性测试  图 32：中证1000 VPIN因子手续费敏感性测试 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 33：中证800 VPIN因子手续费敏感性测试  图 34：中证500 VPIN因子手续费敏感性测试 

 

 

 

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

 

图 35：沪深300VPIN因子手续费敏感性测试  图 36：创业板VPIN因子手续费敏感性测试 

 

 

 

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

 

扣除千三的手续费后，全市场、中证800以及中证500选股策略能够获得超额

收益。且全市场选股策略表现最佳。扣除千五的手续费后，仅全市场选股的VPIN

因子有效。 

七、总结 

本篇报告从信息不对称理论的直接度量指标出发，综合考虑多个指标的理论逻

辑后，构建VPIN，用来衡量个股知情交易概率的程度，以期从信息不对称造成的

风险溢价中获利。 

从因子分档结果来看，VPIN因子在全市场、中证800以及中证500范围内的分

档效果明显。 

从因子IC值统计结果来看，VPIN因子的IC均值方向均为负向。整体来看，五

档周频调仓参数下，全市场范围内VPIN因子选股表现最好，因子IC均值为-

0.0426，负IC占比74%。 
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在不同板块里面，VPIN因子多头相对对应板块基准指数策略表现来看，VPIN

因子的整体年化超额收益率在6%-20%范围内。 

通过对数据预处理后的VPIN因子和BARRA因子进行相关性分析，可以发现

VPIN因子与BARRA因子之间的相关性较低，因此能够将其作为新的高频技术性因

子加入多因子模型中，增强投资策略的收益。 

此外，本报告还对VPIN因子对手续费的敏感性进行测试。测试结果显示，

VPIN因子由于具有高换手率特征，对手续费设置更加敏感，扣除千分之三的手续

费后，仅有全市场、中证800以及中证500选股策略能够获得超额收益。 

八、风险提示 

策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变以及类似交易参与者的

增多有可能使得策略失效。  
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