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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。为了能够寻找更多的 Alpha 来源，在多因子

模型框架中，因子作为底层基础，开发、迭代、更新就显得越来越重

要。低频相关数据的因子开发对于目前新 Alpha 收益来源来说，边际

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应用。 

 交易活动分析与信息不对称理论。市场微观结构理论认为，市场中存

在具有信息优势与不具有信息优势的两类参与者，而信息优势交易者

所拥有的信息对资产的定价具有显著影响。有学者从交易活动角度论

证，信息优势交易者会基于增量信息进行反转交易并从中获利，而非

信息优势交易者则基于短期流动性需求或非有效信息进行趋势交易蒙

受损失。基于交易行为分析，本报告构建动态 DPIN 因子及其衍生因

子，研究该类因子在选股中的应用。 

 DPIN 因子实证分析。在全市场范围内，周度调仓频率下，在回测期内

刻画DPIN日内交易结构特征的部分𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸

类因子分档单调性显著，同时 IC 指标、多空收益、多头相对基准策略

测试表现较好。在全市场选股范围，DPIN_SMALL_PM_MEAN 因子

IC 均值为 0.044，正 IC 占比 84.4%，多头相对中证 800 策略整体年

化收益率为 23.4%，信息比率为 1.31；DPIN_BASE_MIDDLE_STD

因子 IC 均值为 0.061，正 IC 占比 72.4%，多头相对中证 800 策略整

体年化收益率为 18.8%，信息比率为 1.08；DPIN_SMALL_TOTAL_

STABLE 因子 IC 均值为-0.059，负 IC 占比为 72.4%，多头相对中证

800 策略整体年化收益率为 19.2%，信息比率为 1.09。 

 DPIN 因子相关性分析与敏感性测试。DPIN 类因子与部分 BARRA 因子

存在一定程度相关性。相较于创业板指、沪深 300 选股范围，DPIN 类

因子在中证 1000、中证 500 范围内具有较好绩效表现。该类因子在

更高调仓频率下表现更好，但多头平均换手率较高。 

 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：DPIN_BASE_MEAN_AM 因子分
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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。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。 

 

 

 

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 
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再谈信息不对称理论下的因子研究：高频数据因子研究系列七 

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 、相关研究进展 

传统的有效市场假说认为，在完全有效的金融市场上，价格能够充分反映资产

的所有公开信息以及私有信息。然而，现实世界中由于存在交易摩擦、投资者非理

性行为、信息非完全公开等现象，拥有更多私人信息的市场参与者相对于信息匮乏

的市场参与者而言，往往处于市场的有利地位。市场微观结构理论将市场参与者划

分为拥有信息优势交易者与非信息优势两类参与者，认为信息对资产价格的确定具

有重大影响。在市场存在信息不对称时，具有私人信息的知情交易者会利用信息优

势进行交易从而做出对自己有利的投资决策。同时，这种行为对于非信息优势交易

者而言是一种投资风险，在市场交易的过程中使其处于劣势地位，从而蒙受损失。

因此，如何衡量信息不对称的程度，进而规避由此带来的投资风险成为理论研究者

以及业界关注的热点。 

根据学术研究成果，信息不对称的度量主要经历了两个阶段：间接度量阶段与

直接度量阶段。在早期研究阶段，买卖价差、换手率、收益率波动率等指标被用于

信息不对称的替代变量进行研究，虽然这些变量和信息不对称都存在着因果关系，

能够在一定程度上反映交易中蕴含的信息不对称程度，但是间接指标刻画导致的投

资风险的准确性仍有进步的空间。 

1996年，Easley等人发表论文《Liquidity, Information, and Infrequently Traded 

Stocks》，基于交易委托单数据构建混合泊松分布模型，利用极大似然估计方法计

算出信息优势交易占总交易的比例，即Probability of information-based trade, 简称

为PIN，使得对于信息不对称的度量进入直接度量阶段。在近二十多年，国内外学者

纷纷对PIN模型进行深入探讨。 

理论研究方面，学者利用参数与非参数的估计模型，对原始PIN模型进行改进，

提出了对该度量指标更多深入的探讨。例如，Easley等人在《Flow Toxicity and 

Liquidity in a High-frequency World》(2012)论文中，规避了PIN模型极大似然估计

方法计算复杂、数值优化过程耗时长等缺陷，利用非参数估计方法，基于同等交易

量时间区间内的买卖订单交易量不平衡性能够测度信息优势交易概率的思路，构建

交易量实时更新的Volume Synchronized PIN，简称为VPIN模型。为应对VPIN模型

在实证研究中曾出现度量失效的现象，李平等人于2020年发表论文《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》，通过对VPIN模型进行优化，

提出基于物理时间和交易量加权的volume-weighted probability of informed trading，

简称为VWPIN模型。Chang等人在《A dynamic intraday measure of the probability 

of informed trading and firm-specific return variation》(2014)论文中，从日内高频交
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易活动角度出发，将新信息下的反转交易占比作为信息优势交易概率的直接度量，

构建动态日内信息优势交易概率(Dynamic Probability of information-based trade，

简称为DPIN)模型。实证分析方面，利用国内外多个股票市场数据，分析了该理论在

股票资产定价、风险管理等多个领域的应用。 

（一）PIN 模型 

Easley等人在其发表论文《Price, trade size, and information in securities 

markets》(Journal of Financal Economics, 1987)中，基于计量经济学分析和经济理

论，提出了用于分析市场资产价格发现过程的序贯交易模型(Sequential trade 

model)。而经典的Probability of information-based trade, 简称为PIN模型正是在序

贯交易模型的基础上，通过构建服从混合泊松分布的买卖订单流，并用极大似然估

计方法对其求解得到的。详细建模步骤如下： 

1. 模型假设 

市场参与者类划分为信息优势交易者、非信息优势交易者、提供流动性的做市

商； 

样本时间段T平均分成I个交易区间，投资者在任意交易区间连续进行交易，并

且交易价格由做市商决定； 

不同交易区间的信息相互独立； 

信息事件发生相关的概率假设如下：信息事件发生的概率为α，信息事件发生为

坏消息的概率为δ； 

投资者基于自己拥有的信息决定投资策略，信息优势交易者由于拥有更多的信

息在投资过程中处于优势地位。因此，假设非信息优势交易者的委托单到达率

为ε，信息优势委托单到达率为μ。 

2. 构建买卖订单流二叉树 

当信息事件不发生时，非信息优势交易者参与交易，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

易者将事先得知该消息并卖出股票，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 

3. 基于贝叶斯法则的PIN模型数学推导 

由于在交易过程中，假设做市商已知买卖订单流每种情况的发生概率，但是具

体何种事件发生未知，做市商采用贝叶斯法则对信息是否发生的认知进行更新。同

时做出如下假定：  

做市商在“没有消息”、“坏消息”、“好消息”情况下的先验概率分别为：P(t) =

(Pn(t), 𝑃𝑏(𝑡), 𝑃𝑔(𝑡))，且t = 0时，P(0) = (1 − α, αδ, α(1 − δ))； 

资产价格在“没有消息”、“坏消息”、“好消息”情况下分别为：Vi
∗、𝑉𝑖、𝑉𝑖，且满足

𝑉𝑖 < Vi
∗ < 𝑉𝑖； 

根据不同信息事件的发生概率，可以得到t时刻的期望价格： 

E(Vi|t) = Pn(𝑡)𝑉𝑡
∗ + 𝑃𝑏(𝑡)𝑉𝑡 + 𝑃_𝑔(𝑡)𝑉𝑡 

根据贝叶斯法则，在t时刻，卖单到来时的信息事件后验概率如下： 

当信息事件不发生时： 

Pn(𝑡|𝑆𝑡) =
𝑃𝑛(𝑡)𝜖

𝜖 + 𝑃𝑏(𝑡)𝜇
 

当信息事件发生且为利好消息时： 

Pg(𝑡|𝑆𝑡) =
𝑃𝑔(𝑡)𝜖

𝜖 + 𝑃𝑏(𝑡)𝜇
 

当信息事件发生且为利空消息时： 

Pb(𝑡|𝑆𝑡) =
𝑃𝑏(𝑡)(𝜖 + 𝜇)

𝜖 + 𝑃𝑏(𝑡)𝜇
 

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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因此，做市商给出的买入报价为： 

b(t) = E[Vi|t] −
μPb(𝑡)

𝜖 + 𝜇𝑃𝑏(𝑡)
(𝐸[𝑉𝑖|𝑡] − 𝑉𝑖) 

同理，可以推导出做市商给出的卖出报价为： 

α(t) = E[Vi|t] −
μPg(t)

ϵ + μPg(t)
(𝑉𝑖 − 𝐸[𝑉𝑖|𝑡]) 

基于买入报价与卖出报价，可以得出不同市场情况下的买卖价差公式。一般情

况下，市场中同时存在信息优势交易者与非信息优势交易者，这些交易者分别根据

自身掌握的信息情况做出交易决策，此时的买卖价差公式如下。其中，第一项表示

当利好消息出现时，信息优势交易概率与信息优势交易者买入交易预期损失的乘积，

第二项表示当利空消息出现时，信息优势交易概率与信息优势交易者卖出交易预期

损失的乘积。那么，总的信息优势交易概率(PIN)即为上述两种情况下的信息优势交

易概率之和。通过上述公式，可以推导出PIN模型公式。 

∑(𝑡) = 𝛼(𝑡) − 𝑏(t) =
μPg(t)

ϵ + μPg(t)
(𝑉𝑖 − 𝐸[𝑉𝑖|𝑡]) +

μPb(𝑡)

𝜖 + 𝜇𝑃𝑏(𝑡)
(𝐸[𝑉𝑖|𝑡] − 𝑉𝑖) 

PIN(t) =
μ(1 − Pn(𝑡))

𝜇(1 − 𝑃𝑛(𝑡)) + 2𝜖
 

根据上述给出的关于P(0)的先验概率假设，可以求得第一个交易时段的PIN模型： 

PIN =
μ(1 − Pn(0))

𝜇(1 − 𝑃𝑛(0)) + 2𝜖
=

𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 2𝜖
 

4. 极大似然估计法进行混合泊松分布参数估计 

为获取股票的PIN模型估计值，Easley在《Liquidity, Information, and 

Infrequently Traded Stocks》(1996)论文中做出如下假定：买卖委托单服从泊松分

布，每个交易时段内的交易行为相互独立。在上述分析基础上，可以得到关于买单B

和卖单S的似然函数，如下所示： 

当信息事件不发生时： 

e−ϵT
(𝜖𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−𝜖𝑇

(𝜖𝑇)𝑆

𝑆!
 

当信息事件发生且为利好消息时： 

𝑒−(𝜇+𝜖)𝑇
((𝜀 + 𝜇)𝑇)

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜖𝑇

(𝜖𝑇)𝑆

𝑆!
 

当信息事件发生且为利空消息时： 

𝑒−𝜖𝑇
(𝜀𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜖+𝜇)𝑇

((𝜖 + 𝜇)𝑇)𝑆

𝑆!
 

基于第（1）步关于信息事件发生概率的假设，可以得到以下混合泊松似然函数： 
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L < (B, S)|θ >= (1 − α) ∗ e−ϵT
(𝜖𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−𝜖𝑇

(𝜖𝑇)𝑆

𝑆!
+ 𝛼𝛿

∗ 𝑒−𝜖𝑇
(𝜀𝑇)𝐵

𝐵!
𝑒−(𝜖+𝜇)𝑇

((𝜖 + 𝜇)𝑇)
𝑆

𝑆!
+ α(1 − δ)

∗ 𝑒−(𝜇+𝜖)𝑇
((𝜀 + 𝜇)𝑇)

𝐵

𝐵!
𝑒−𝜖𝑇

(𝜖𝑇)𝑆

𝑆!
 

基于第（1）对样本区间T的I个交易区间的假设，结合交易方向的数据M =

(Bi, Si)𝑖=1
𝐼 ，可以获得下述似然函数，并通过极大似然估计最终获得PIN模型的相关

参数α、δ、ε以及μ。 

L(M|θ) = ∏ 𝐿(𝐵𝑖, 𝑆𝑖|𝜃)

𝐼

𝑖=1

 

PIN模型的产生，从理论与实践两方面使得直接测度信息不对称风险成为可以实

现的内容。但是，该模型仍然存在缺陷。首先，PIN模型所需的数据时间跨度长，易

导致数据蕴含的非公开信息被稀释或丢失；其次，PIN因子实际包含了非公开信息与

市场非流动性信息，而后者在此为冗余信息；最后，部分股票由于数据量过于庞大，

用极大似然估计法计算PIN参数过程中，存在数值溢出问题。因此，Easley等学者在

《Flow Toxicity and Liquidity in a High-frequency World》(2012)一文中，根据买卖

双方交易量的不平衡性提出了改进的信息优势交易概率模型，即交易量实时更新的

知情交易概率(VPIN)模型。 

（二）DPIN 模型 

由于PIN模型存在改进的空间，Chang等人在其发表论文《A dynamic intraday 

measure of the probability of informed trading and firm-specific return variation》

(Journal of Empirical Finance, 2014)中，扩展了Campbell等人(1993)用于分析股票

市场总体交易量与股票日度收益序列相关性之间关系的交易模型，以及Avramov等

人(2006)在研究得到信息后卖出交易对个股价格波动率影响时构建的自相关回归模

型，同时考虑信息优势买入交易以及信息优势卖出交易，利用日内高频量价数据构

建了DPIN模型。 

为具体说明DPIN模型的内在逻辑，首先需要理解以下两个结论。Campbell等人

(1993)认为，股票价格变动来源于两点原因，一是影响股票价值的信息，二是流动

性需求或非信息优势交易。前者会融入价格，但不会带来反转交易；后者作为非理

性交易，会给个股带来短期供需压力并造成价格波动，使得股票市场价格偏离合理

价值，进而可能带来反转交易。该论文实证结果表明，非信息优势交易与个股收益

的序列相关性呈现负相关性，而信息优势交易不存在类似关系。基于此，Avramov

等人(2006)进一步研究两类卖出交易活动对收益序列相关性产生的影响。结果表明，

与羊群交易相关的未预期收益序列存在显著负序列相关性，与反转交易相关的未预

期收益序列不存在显著的同类关系。换言之，反转交易可作为信息优势交易的代理

变量，羊群交易可作为非信息优势交易的代理变量。 

基于上述实证研究结论，DPIN模型同时考虑信息优势买入与信息优势卖出交易，

认为非预期收益为正(负)时，卖出(买入)交易占总交易比重为信息优势交易概率；当

非预期收益为正(负)时，买入(卖出)交易占总交易比重为非信息优势交易概率。 
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具体的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸模型构建步骤如下： 

1. 计算股票𝒊在日内区间𝒋内的非预期收益𝝐𝒊,𝒋 

由于个股的区间收益与所属星期、日内区间、滞后区间收益以及该区间市场新

信息有关，通过下述自回归方程，可获得残差𝜖𝑖,𝑗作为股票𝑖在日内区间𝑗内的非预期

收益。 

𝑅𝑖,𝑗 = 𝛾0 + ∑ 𝛾1𝑖,𝑘𝐷𝑘
𝐷𝑎𝑦

+ ∑ 𝛾2𝑖,𝑘𝐷𝑘
𝐼𝑛𝑡 + ∑ 𝛾3𝑖,𝑘𝑅𝑖,𝑗−𝑘 + 𝜖𝑖,𝑗

12

𝑘=1

48

𝑘=1

4

𝑘=1

 

其中，𝑅𝑖,𝑗为指定交易日𝑡，股票i在日内区间𝑗的区间收益率；𝐷𝑘
𝐷𝑎𝑦为周内效应虚

拟变量，如：指定交易日为周一，则(𝐷1
𝐷𝑎𝑦

, 𝐷2
𝐷𝑎𝑦

, 𝐷3
𝐷𝑎𝑦

,𝐷4
𝐷𝑎𝑦

)为(1,0,0,0)；𝐷𝑘
𝐼𝑛𝑡为日

内效应虚拟变量，日内区间𝑗对应的变量取1，其他取0。由于利用5分钟频数据，因

此𝑘 = 1,2, … ,48；𝑅𝑖,𝑗−𝑘为股票𝑖在过去𝑘个日内区间的滞后收益率，滞后阶数𝑘参考

Chang等人(2014)论文，设置为12。 

2. 计算股票𝒊在日内区间𝒋内的知情交易概率𝑫𝑷𝑰𝑵𝑩𝑨𝑺𝑬 

当未预期收益𝜖𝑖,𝑗为正(负)，区间𝑗内的卖出(买入)交易占比即为股票𝑖在日内区间

𝑗内的信息优势交易概率DPIN。 

𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑖,𝑗

=
𝑁𝐵𝑖,𝑗

𝑁𝑇𝑖,𝑗
∗ (𝜖𝑖,𝑗 < 0) +

𝑁𝑆𝑖,𝑗

𝑁𝑇𝑖,𝑗
∗ (𝜖𝑖,𝑗 > 0) 

其中，𝑁𝐵𝑖,𝑗、𝑁𝑆𝑖,𝑗、𝑁𝑇𝑖,𝑗分别为指定日𝑡，股票𝑖在日内区间𝑗的主买成交笔数、

主卖成交笔数、总成交笔数。(𝜖𝑖,𝑗 < 0)为虚拟变量，当未预期收益𝜖𝑖,𝑗为负，取值为

1，否则为0。(𝜖𝑖,𝑗 > 0)取值同理可得。 

进一步地，论文通过分析信息优势交易的行为模式，结合交易单规模来刻画信

息优势交易的概率，在改进𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子构建步骤2的基础上，构造𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子

与𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子。 

3. 计算股票𝒊在日内区间𝒋内的知情交易概率𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑰𝒁𝑬 

由于Easley和O‘Hara (1987) 认为，信息优势交易者更有可能进行大单交易。

换言之，大单交易区间内的反转交易更有可能来自于信息优势交易者。基于此，本

报告构建𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子。具体而言，增加表示大订单的虚拟变量。在交易日𝑡内，当

股票𝑖在区间𝑗内的总交易量超过当日各个区间内总交易量的中位数，则虚拟变量赋值

为1，此时未预期收益为正(负)情况下的卖(买)单反映信息优势交易概率，反之为0。

公式如下： 

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸
𝑖,𝑗

= [
𝑁𝐵𝑖,𝑗

𝑁𝑇𝑖,𝑗
∗ (𝜖𝑖,𝑗 < 0) +

𝑁𝑆𝑖,𝑗

𝑁𝑇𝑖,𝑗
∗ (𝜖𝑖,𝑗 > 0)] (𝐿𝑇𝑖,𝑗) 

其中，𝑁𝐵𝑖,𝑗、𝑁𝑆𝑖,𝑗、𝑁𝑇𝑖,𝑗分别为指定日𝑡，股票𝑖在日内区间𝑗的主买成交笔数、

主卖成交笔数、总成交笔数。(𝜖𝑖,𝑗 < 0)为虚拟变量，当未预期收益𝜖𝑖,𝑗为负，取值为

1，否则为0。(𝜖𝑖,𝑗 > 0)取值同理可得。𝐿𝑇𝑖,𝑗为判断大订单的虚拟变量。 
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4. 计算股票𝒊在日内区间𝒋内的信息优势交易概率𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑴𝑨𝑳𝑳 

Chang等(2014) 认为，新信息可能在任意时间到达市场，信息优势交易者会迅

速、低成本地对信息作出交易决策的反应。在市场交易不活跃的日内区间，信息优

势交易者为尽可能不暴露自身知情交易这一信息，更有可能选择将大订单拆分成小

订单进行交易。基于此，本报告构建𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子。具体而言，增加表示小订单的

虚拟变量。在交易日𝑡内，当股票𝑖在区间𝑗内的总交易量小于当日各个区间内总交易

量的中位数，则虚拟变量赋值为1，此时未预期收益为正(负)情况下的卖(买)单反映

知情交易概率，反之为0。公式如下： 

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿
𝑖,𝑗

= [
𝑁𝐵𝑖,𝑗

𝑁𝑇𝑖,𝑗
∗ (𝜖𝑖,𝑗 < 0) +

𝑁𝑆𝑖,𝑗

𝑁𝑇𝑖,𝑗
∗ (𝜖𝑖,𝑗 > 0)] (𝑆𝑇𝑖,𝑗) 

其中，𝑁𝐵𝑖,𝑗、𝑁𝑆𝑖,𝑗、𝑁𝑇𝑖,𝑗分别为指定日𝑡，股票𝑖在日内区间𝑗的主买成交笔数、

主卖成交笔数、总成交笔数。(𝜖𝑖,𝑗 < 0)为虚拟变量，当未预期收益𝜖𝑖,𝑗为负，取值为

1，否则为0。(𝜖𝑖,𝑗 > 0)取值同理可得。S𝑇𝑖,𝑗为判断小订单的虚拟变量。 

相比之前的信息优势交易概率模型，DPIN模型具有计算简便、实时更新、频率

选择灵活等优点，一方面能够通过自回归模型综合考虑个股收益的时变特性，同时

兼顾截面交易量占比特征；另一方面能够通过计算高频因子均值、标准差等统计特

征，实现股票日内交易结构特征刻画与降频因子构建。此外，该模型能够适应不同

股票市场，从日内交易活动的角度出发，作为信息不对称程度的直接度量。 

因此，本篇专题报告将基于信息不对称理论，探讨交易活动视角下构造的DPIN

因子在A股的有效性。 

三、DPIN 因子构造 

（一）DPIN 因子构造 

至此，本报告已说明𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿三类DPIN因子的构造步

骤。由于最原始的DPIN因子为5分钟高频因子，能够较为具体的刻画股票日内“U型”

或“倒U型”交易结构。为充分获取DPIN因子蕴含的日内交易结构信息，本报告进一

步构建两类DPIN因子。 

1. 考虑时间特征的DPIN类因子 

𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸等因子均通过对所有日内5分钟频率DPIN因子值取均值获得，未能够

反映交易的日内结构特征。考虑到真实市场中，存在“U型”、“倒U型”的股票日内交

易结构，本研究对日内交易时间进行划分，分别利用早盘(09:30-10:00)、盘中

(10:00-14:30)、尾盘(14:30-15:00)的日内DPIN因子值取均值，构建

𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝐴𝑀 、𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸

𝑀𝐼𝐷𝐷𝐿𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑃𝑀 等因子。 

2. 考虑统计特征的DPIN类因子 

𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑀𝐸𝐴𝑁等因子均通过对所有日内5分钟频率DPIN因子值取均值获得，仅

能够刻画个股日内DPIN因子的平均水平，本研究将对所有日内DPIN因子值计算

标准差、均值标准差比值，构建𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑆𝑇𝐷 、𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸

𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸等因子，以刻画个股日
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 内信息优势交易的分散程度与稳定性。 

根据DPIN模型的定义以及时间特征与统计特征的考虑，本篇专题报告构建

DPIN类因子，用来衡量个股的动态日内信息优势交易概率。详细地，本报告将构建

3类考虑行为特征的DPIN因子(𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿)，并在此基础上，

分别构建4类考虑时间特征的DPIN因子

(𝐷𝑃𝐼𝑁𝐴𝑀、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐼𝐷𝐷𝐿𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑃𝑀、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿)以及3类考虑统计特征的DPIN因子

(𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸)，共计36个DPIN类因子。 

（二）DPIN 因子计算步骤 

具体的DPIN类因子计算步骤流程，如下图所示：  

1. 考虑行为特征的DPIN类因子(𝑫𝑷𝑰𝑵𝑩𝑨𝑺𝑬、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑰𝒁𝑬、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑴𝑨𝑳𝑳) 

计算步骤一(求未预期收益𝝐𝒊,𝒋
𝒕 )：以股票𝑖在交易日𝑡 (假设为周二)的第2个交易区

间(5分钟频率，即9:35-9:40)为例，将该区间作为最新数据组，滚动选取过去21个交

易日的数据组，进行多元线性回归，求取该区间的股票𝑖的未预期收益𝝐𝒊,𝟐
𝒕 。注意，回

归前已剔除停牌、涨跌停交易区间的数据组。 

 

图 2：考虑行为特征的DPIN类因子计算步骤一 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

计算步骤二(求DPIN因子值)：本研究使用5分钟频率数据，单个交易日共划分48

个区间时段。根据步骤一获取的区间未预期收益𝜖𝑖,𝑗
𝑡 ，判断区间未预期数据正负号，

当判断结果为是(否)，则𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子值为区间主卖(主买)成交笔数占区间总成交笔

数的比重。同时，根据区间成交金额数据，计算单日区间成交金额中位数，并判断

日内区间成交金额是否超过该中位数。当判断结果为是(否)，则利用区间主买/主卖

成交笔数数据计算𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸(𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿)因子值；当判断结果为否(是)，则对

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸(𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿)因子值赋值为0。 
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 图 3：考虑行为特征的DPIN类因子计算步骤二 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2. 考虑时间特征的DPIN类因子(𝑫𝑷𝑰𝑵𝑨𝑴、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑰𝑫𝑫𝑳𝑬、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑷𝑴、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑻𝑶𝑻𝑨𝑳) 

由于本研究使用5分钟频率数据，因此，单个交易日共划分48个区间时段。早盘

(09:30-10:00)、盘中(10:00-14:30)、尾盘(14:30-15:00)的DPIN因子值分别利用日内

区间数据点进行构建。例如，日度DPIN_BASE_ AM_MEAN因子，可通过对

09:30-10:00共6个5分钟频率𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子值求均值获取，其余因子值计算方式同理

可得。 

表 2：考虑时间特征的 DPIN 类因子计算步骤 

因子分类 𝑫𝑷𝑰𝐍𝐓𝐎𝐓𝐀𝐋 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑨𝑴 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑰𝑫𝑫𝑳𝑬 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑷𝑴 

DPIN_BASE 
1

48
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE

𝑖,j

48

j=1

 
1

6
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE

𝑖,j

6

j=1

 
1

36
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE

𝑖,j

42

j=7

 
1

6
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE

𝑖,j

48

j=43

 

DPIN_SIZE 
1

48
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j

48

j=1

 
1

6
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j

6

j=1

 
1

36
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j

42

j=7

 
1

6
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j

48

j=43

 

DPIN_SMALL 
1

48
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SMALL

𝑖,j

48

j=1

 
1

6
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SMALL

𝑖,j

6

j=1

 
1

36
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SMALL

𝑖,j

42

j=7

 
1

6
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SMALL

𝑖,j

48

j=43

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

3. 考虑统计特征的DPIN类因子(𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑫、𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑨𝑩𝑳𝑬) 

以DPIN_BASE_TOTAL_STD因子为例，进行计算步骤说明。对于股票𝑖在交易

日𝑡的日度DPIN_BASE_TOTAL_STD因子值，可通过对股票𝑖在当日所有5分钟频率

的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子值计算标准差获取，其余因子值计算方式同理可得。 
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 表 3：考虑统计特征的 DPIN 类因子计算步骤 

因子分类 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑫 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑨𝑩𝑳𝑬 

DPIN_BASE 
1

48
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE

𝑖,j

48

j=1

= MEAN (∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE
𝑖,j

48

j=1

) STD (∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE
𝑖,j

48

j=1

) 
MEAN(∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁BASE

𝑖,j48
j=1 )

STD(∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁
BASE

𝑖,j48
j=1 )

 

DPIN_SIZE 
1

48
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j
= 𝑀𝐸𝐴𝑁 (∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j

48

j=1

)

48

j=1

 𝑆𝑇𝐷 (∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE
𝑖,j

48

j=1

) 
MEAN(∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SIZE

𝑖,j48
j=1 )

STD(∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁
SIZE

𝑖,j48
j=1 )

 

DPIN_SMALL 
1

48
∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SMALL

𝑖,j
= 𝑀𝐸𝐴𝑁 (∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁S𝑀𝐴𝐿𝐿

𝑖,j

48

j=1

)

48

j=1

 𝑆𝑇𝐷 (∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁S𝑀𝐴𝐿𝐿
𝑖,j

48

j=1

) 
MEAN(∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁SMALL

𝑖,j48
j=1 )

STD(∑ 𝐷𝑃𝐼𝑁
S𝑀𝐴𝐿𝐿

𝑖,j48
j=1 )

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

本报告在后文实证分析、相关性分析以及敏感性分析中所使用的各类DPIN因子，

均为调仓频率下的平滑因子。例如，实证分析测试频率为周度换仓，那么具体测试

的因子值均为单周所有交易日日度DPIN因子值的平均值，其他调仓频率下的DPIN

因子取值同理。此外，所有因子值在选股应用前，均经过MAD法去极值、Z-Score

标准化以及行业市值中性化处理。 

四、基于 DPIN 因子的选股策略构建 

（一）DPIN 因子日内特征分析 

对于5分钟频率的个股DPIN因子值，首先对全市场个股计算截面均值，其次对

各年度内所有交易日的因子值计算时序均值，可获得如下𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸、

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子值的日内走势。 

如下图所示，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子整体呈“U型”特征。𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子整体呈“U型”特征，

说明开盘、收盘时段大单信息优势交易概率高的研究结论；𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子整体呈“倒

U型”特征，说明市场交易不活跃时段小单信息优势交易概率高的研究结论。 

图 4：DPIN_BASE因子日内走势图 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 5：DPIN_SIZE因子日内走势图  图 6：DPIN_SMALL因子日内走势图 

 

 

 

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 

（二）DPIN 因子策略构建框架                                                                                                                                

据此，本篇专题报告将综合考虑DPIN因子值的统计特征与日内交易结构，分别

对𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸因子构建交易策略。 

1. 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵类因子交易策略 

本篇报告构造如下交易策略：在调仓日买进信息优势交易概率最低的股票组合，

同时卖出信息优势交易概率最高的股票组合。 

2. 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑫类因子交易策略 

个股的5分钟频率的DPIN度量反映了个股动态日内信息优势交易概率。𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷

类因子则反映了日内DPIN因子的分散程度。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子，本报告构建如下交易策略：在调仓日买进信息优势交易概

率分散度最大的股票组合，同时卖出信息优势交易概率分散度最小的股票组合。 

3. 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑨𝑩𝑳𝑬类因子交易策略 

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因子反映了日内DPIN因子的稳定性。本报告针对𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因

子构建如下交易策略：在调仓日买进信息优势交易概率稳定性最低的股票组合，同

时卖出信息优势交易概率稳定性最高的股票组合。 
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五、实证分析 

（一）数据说明 

选股范围：全市场 

股票预处理：剔除ST/ST*、涨跌停板、上市未满1年股票 

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： 2010.01.01 – 2022.03.31 

分档方式：根据当期股票的因子值，从小到大分为十档 

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 

按照统计特征分类，本小节分别对𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因子的

分档表现进行展示。 

1. 因子分档表现 𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵类因子 

从行为特征角度来看，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿因子分层效果显著，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿

因子分层效果不明显。从时间特征角度来看，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸的早盘、盘中时段均值聚合

因子具有明显分层效果；𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿的盘中、尾盘时段均值聚合因子具有

明显分层效果。 

图 7：DPIN_BASE_MEAN_AM因子十档周度  图 8：DPIN_BASE_MEAN_PM因子十档周度 

 

 

 

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 9：DPIN_BASE_MEAN_MIDDLE因子十档周度  图 10：DPIN_BASE_MEAN_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 11：DPIN_SIZE_MEAN_AM因子十档周度  图 12：DPIN_SIZE_MEAN_PM因子十档周度 

 

 

 

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 13：DPIN_SIZE_MEAN_MIDDLE因子十档周度  图 14：DPIN_SIZE_MEAN_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 15：DPIN_SMALL_MEAN_AM因子十档周度  图 16：DPIN_SMALL_MEAN_PM因子十档周度 

 

 

 

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 17：DPIN_SMALL_MEAN_MIDDLE因子十档周度  图 18：DPIN_SMALL_MEAN_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 

2. 因子分档表现-𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑫类因子 

从行为特征角度来看，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿因子均呈现显著分

层效果。从时间特征角度来看，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸、 𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿的分时段分散度

聚合因子分层效果均显著。 

图 19：DPIN_BASE_STD_AM因子十档周度  图 20：DPIN_BASE_STD_PM因子十档周度 

 

 

 

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 21：DPIN_BASE_STD_MIDDLE因子十档周度  图 22：DPIN_BASE_STD_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 23：DPIN_SIZE_STD_AM因子十档周度  图 24：DPIN_SIZE_STD_PM因子十档周度 

 

 

 

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 25：DPIN_SIZE_STD_MIDDLE因子十档周度  图 26：DPIN_SIZE_STD_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 27：DPIN_SMALL_STD_AM因子十档周度  图 28：DPIN_SMALL_STD_PM因子十档周度 

 

 

 

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 29：DPIN_SMALL_STD_MIDDLE因子十档周度  图 30：DPIN_SMALL_STD_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 

3. 因子分档表现-𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑨𝑩𝑳𝑬类因子 

从行为特征角度来看，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿
𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿因子均呈现显著分

层效果。从时间特征角度来看，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿的盘中、尾盘时段均值标准

差比聚合因子具有明显分层效果；𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸的尾盘时段均值标准差比聚合因子具有

明显分层效果。 
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 图 31：DPIN_BASE_STABLE_AM因子十档周度  图 32：DPIN_BASE_STABLE_PM因子十档周度 

 

 

 

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 33：DPIN_BASE_STABLE_MIDDLE因子十档周度  图 34：DPIN_BASE_STABLE_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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：DPIN_SIZE_STABLE_AM因子十档周度  图 36：DPIN_SIZE_STABLE_PM因子十档周度 

 

 

 

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 37：DPIN_SIZE_STABLE_MIDDLE因子十档周度  图 38：DPIN_SIZE_STABLE_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 39：DPIN_SMALL_STABLE_AM因子十档周度  图 40：DPIN_SMALL_STABLE_PM因子十档周度 

 

 

 

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 41：DPIN_SMALL_STABLE_MIDDLE因子十档周

度 

 图 42：DPIN_SMALL_STABLE_TOTAL因子十档周度 

 

 

 

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 

 

整体来看，考虑不同行为特征的DPIN因子在全市场范围内存在显著分档效果，

并且按分散度、均值标准差比聚合的DPIN因子分档表现优于按均值聚合的DPIN因
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子。当进一步考虑时间特征，不同交易时段数据构建的DPIN因子分档效果出现分化，

盘中、尾盘时段的聚合因子具有更好的分档表现。 

受篇幅限制，实证结果仅对全市场范围内，十档周度换仓条件下，综合考虑行

为特征、时间特征、统计特征的各类DPIN因子进行整体绩效分析，并选取三个表现

相对较好的因子进行展开分析。其余参数测试结果，将在敏感性分析部分进行阐述。 

（三）DPIN 因子实证结果 

1. 实证结果-𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵类因子 

整体来看，绝大部分𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁类因子在方向上与构建的交易策略保持一致，即

因子值越小，股票未来收益表现越好。该类因子的IC表现、多空策略表现与因子分

档测试结果一致，多头相对基准策略表现出现分化，各因子值的多头平均换手率在

70%-85%范围内。具体来看，其中5个因子在IC分析、多空策略绩效、多头相对基

准策略绩效上均有较好表现。 

接下来，本小节选择DPIN_SMALL_PM_MEAN因子进行展开分析。 

表 4：DPIN_MEAN 因子整体绩效表现 

行为 

特征 

时间 

特征 
IC 均值 

IC  

T 统计量 

正 IC 

占比 

多空策略表现 多头相对基准策略 
多头平均

换手率 
年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM -0.024 -11.61 30.0% 14.3% 1.59 22.5% 14.6% 0.84 38.1% 81.9% 

MIDDLE -0.023 -10.07 33.0% 16.9% 1.96 15.4% 16.8% 1.05 39.6% 73.7% 

PM -0.01 -5.84 41.2% 0.4% 0.05 31.9% 10.6% 0.60 43.3% 84.4% 

TOTAL -0.027 -10.97 31.9% 17.8% 2.05 19.7% 16.7% 1.05 36.9% 71.7% 

SIZE 

AM -0.041 -13.63 28.9% 23.5% 2.37 10.3% 13.0% 0.82 31.2% 76.1% 

MIDDLE 0.027 12.85 70.8% 18.1% 2.24 23.5% 15.8% 0.89 40.6% 78.0% 

PM -0.048 -22.01 15.8% 41.3% 5.31 12.5% 25.0% 1.53 28.8% 81.9% 

TOTAL -0.03 -12.48 28.6% 18.5% 1.76 23.2% 14.4% 0.84 42.7% 77.6% 

SMALL 

AM 0.024 8.81 63.6% 8.2% 0.91 22.8% 9.6% 0.55 39.4% 81.0% 

MIDDLE -0.043 -15.32 24.6% 30.4% 2.79 22.1% 18.3% 1.04 36.4% 72.1% 

PM 0.044 21.30 84.4% 37.5% 3.66 26.5% 23.4% 1.31 39.2% 82.5% 

TOTAL -0.011 -5.53 40.8% 5.1% 0.55 32.6% 12.3% 0.68 43.1% 74.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

在全市场选股中，DPIN_SMALL_PM_MEAN因子整体表现较好，2022年仍持

续有效。IC值方面，因子IC均值为0.044，正IC占比84.4%。多空策略方面，策略整

体年化收益率为37.5%，信息比率为3.66。多头相对中证800指数策略方面，策略整

体的年化收益率为23.4%，信息比率为1.31，除2017年外，其余年份均可取得超额

收益。策略的年度最大回撤发生在2015年，为39.2%，整体换手率保持在82.5%左

右。对于考虑行业中性化的多头相对中证800指数策略，整体的年化收益率为19.4%，

信息比率为1.65，策略的年度最大回撤发生在2015年，为18.7%，整体换手率降低

至78.4%左右。 

今年以来，DPIN_SMALL_PM_MEAN因子录得IC均值0.018，正IC占比66.67%，
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多空对冲策略年化收益率7.3%，多头相对中证800指数策略年化收益率为22.0%，

信息比率为1.80，考虑行业中性的多头相对中证800指数对冲策略年化收益率27.7%，

信息比率为3.55。 

 

图 43：DPIN_SMALL_PM_MEAN因子IC值与IC累计值

走势 

 图 44：DPIN_SMALL_PM_MEAN因子多空策略净值走势 

 

 

 

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 

 

表 5：DPIN_SMALL_PM_MEAN 因子整体与分年度 IC 表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 IC T 统计量 IC 累计值 正 IC 占比 

2010 0.048 0.055 0.187 -0.065 6.239 2.461 82.35% 

2011 0.038 0.043 0.111 -0.057 6.351 1.945 80.39% 

2012 0.050 0.048 0.132 -0.141 7.288 2.486 94.00% 

2013 0.045 0.053 0.168 -0.063 6.096 2.296 82.35% 

2014 0.040 0.043 0.152 -0.061 6.764 2.126 81.13% 

2015 0.035 0.098 0.191 -0.500 2.571 1.825 75.00% 

2016 0.059 0.055 0.163 -0.120 7.602 2.936 84.00% 

2017 0.060 0.039 0.133 -0.069 10.762 3.035 96.08% 

2018 0.052 0.034 0.131 -0.050 10.940 2.636 94.12% 

2019 0.050 0.047 0.171 -0.070 7.540 2.536 84.31% 

2020 0.042 0.035 0.125 -0.041 8.799 2.200 86.54% 

2021 0.022 0.039 0.093 -0.107 4.145 1.159 76.92% 

2022 0.018 0.042 0.089 -0.059 1.493 0.216 66.67% 

ALL 0.044 0.052 0.191 -0.500 21.301 27.858 84.37% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 6：DPIN_SMALL_PM_MEAN 因子多-空对冲分年度策略表现周度调仓 

年份 

累计 

收益率 

年化 

收益率 

年化 

波动率 

信息 

比率 

最大 

回撤 

2010 44.0% 45.0% 9.2% 4.89 4.4% 

2011 21.5% 22.0% 5.3% 4.14 1.4% 

2012 38.4% 40.2% 5.7% 7.05 1.7% 

2013 44.7% 45.8% 7.2% 6.39 1.2% 

2014 30.1% 29.4% 5.1% 5.82 1.6% 

2015 53.1% 53.1% 29.5% 1.80 26.5% 

2016 42.1% 44.1% 6.8% 6.53 2.1% 

2017 37.3% 38.2% 4.1% 9.40 1.2% 

2018 40.3% 41.2% 4.4% 9.36 0.6% 

2019 36.2% 37.1% 5.0% 7.44 1.2% 

2020 41.5% 41.5% 5.7% 7.29 1.5% 

2021 24.2% 24.2% 6.1% 3.97 3.4% 

2022 1.6% 7.3% 7.1% 1.03 2.1% 

ALL 4543.3% 37.5% 10.3% 3.66 26.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 45：DPIN_SMALL_PM_MEAN因子多-中证800策略

净值走势 

 图 46：DPIN_SMALL_PM_MEAN因子多-中证800策略净

值走势(行业中性) 

 

 

 

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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 表 7：DPIN_SMALL_PM_MEAN 因子多-中证 800 对冲分年度策略表现周度调仓 

范围 
多头累计

收益率 

累计 

收益率 

累计 

收益率 

(扣费) 

年化 

收益率 

年化 

收益率 

(扣费) 

年化 

波动率 

年化 

波动率 

(扣费) 

信息 

比率 

信息 

比率 

(扣费) 

最大 

回撤 

最大 

回撤 

(扣费) 

2010 43.5% 54.9% 36.7% 56.3% 37.6% 16.6% 16.6% 3.39 2.26 9.6% 10.8% 

2011 -23.3% 6.1% -6.7% 6.2% -6.9% 9.4% 9.4% 0.66 -0.73 4.7% 7.9% 

2012 21.5% 17.1% 3.2% 17.9% 3.4% 11.7% 11.7% 1.52 0.29 6.3% 9.4% 

2013 61.3% 65.4% 45.6% 67.0% 46.7% 15.6% 15.6% 4.30 3.00 5.3% 5.8% 

2014 56.2% 5.4% -7.9% 5.3% -7.8% 18.7% 18.7% 0.28 -0.41 25.2% 27.3% 

2015 111.6% 87.1% 64.3% 87.1% 64.3% 41.3% 41.4% 2.11 1.55 39.2% 40.7% 

2016 4.6% 22.6% 8.4% 23.6% 8.8% 16.5% 16.5% 1.43 0.53 9.9% 10.4% 

2017 -1.5% -14.4% -24.3% -14.7% -24.7% 12.1% 12.1% -1.22 -2.05 17.3% 25.2% 

2018 -17.7% 13.6% 0.4% 13.9% 0.5% 14.3% 14.3% 0.97 0.03 8.9% 10.6% 

2019 42.1% 8.5% -4.1% 8.7% -4.2% 9.2% 9.2% 0.94 -0.45 5.1% 9.6% 

2020 36.9% 8.7% -4.4% 8.7% -4.4% 8.5% 8.5% 1.02 -0.52 7.8% 12.4% 

2021 37.8% 36.7% 20.5% 36.7% 20.5% 15.1% 15.1% 2.44 1.36 6.4% 7.1% 

2022 -10.2% 4.7% 1.7% 22.0% 7.6% 12.3% 12.3% 1.80 0.62 4.5% 5.2% 

ALL 1354.5% 1161.0% 168.8% 23.4% 8.6% 17.9% 17.9% 1.31 0.48 39.2% 40.9% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 8：DPIN_SMALL_PM_MEAN 因子多-中证 800 对冲分年度策略表现 周度调仓(行业中性) 

范围 
多头累计

收益率 

累计 

收益率 

累计 

收益率 

(扣费) 

年化 

收益率 

年化 

收益率 

(扣费) 

年化 

波动率 

年化 

波动率 

(扣费) 

信息 

比率 

信息 

比率 

(扣费) 

最大 

回撤 

最大 

回撤 

(扣费) 

2010 15.9% 25.2% 12.0% 25.8% 12.3% 9.3% 9.4% 2.76 1.31 7.9% 9.3% 

2011 -22.5% 7.2% -5.0% 7.3% -5.1% 5.9% 5.9% 1.23 -0.87 2.8% 6.6% 

2012 18.4% 14.0% 1.2% 14.6% 1.2% 8.2% 8.2% 1.78 0.15 5.7% 9.2% 

2013 31.5% 35.4% 20.9% 36.3% 21.4% 8.6% 8.6% 4.20 2.48 2.7% 3.4% 

2014 73.4% 18.0% 4.0% 17.6% 4.0% 12.3% 12.3% 1.43 0.32 15.5% 17.2% 

2015 107.8% 86.5% 65.3% 86.5% 65.3% 23.7% 23.8% 3.64 2.75 18.7% 21.0% 

2016 1.0% 18.0% 5.2% 18.8% 5.4% 12.2% 12.2% 1.54 0.45 7.0% 7.5% 

2017 0.1% -13.1% -22.7% -13.3% -23.1% 8.4% 8.4% -1.58 -2.75 14.6% 23.7% 

2018 -16.8% 14.9% 1.7% 15.2% 1.8% 12.0% 12.0% 1.27 0.15 5.8% 8.6% 

2019 45.0% 10.8% -2.0% 11.0% -2.1% 7.7% 7.6% 1.44 -0.27 4.9% 7.8% 

2020 35.9% 7.9% -5.0% 7.9% -5.0% 7.6% 7.6% 1.05 -0.66 6.5% 10.4% 

2021 25.1% 24.4% 9.7% 24.4% 9.7% 12.5% 12.5% 1.94 0.78 6.0% 7.0% 

2022 -9.3% 5.8% 2.8% 27.7% 12.5% 7.8% 7.8% 3.55 1.61 2.4% 3.1% 

ALL 847.1% 744.9% 94.3% 19.4% 5.7% 11.7% 11.7% 1.65 0.48 19.6% 37.9% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表 9：DPIN_SMALL_PM_MEAN 因子分年度换手率 

范围 
非行业中性 行业中性 

均值 最大值 最小值 标准差 累计值 均值 最大值 最小值 标准差 累计值 

2010 84.0% 93.4% 72.6% 0.04 4198.1% 74.3% 92.1% 56.4% 0.09 3715.8% 

2011 84.0% 92.1% 72.2% 0.04 4284.0% 78.9% 92.9% 60.1% 0.08 4024.4% 

2012 84.3% 93.5% 77.6% 0.03 4215.6% 79.6% 94.5% 64.8% 0.08 3979.0% 

2013 83.7% 92.1% 72.1% 0.04 4270.2% 74.6% 92.2% 63.0% 0.08 3803.6% 

2014 84.5% 90.8% 78.0% 0.03 4480.1% 79.2% 92.3% 67.2% 0.08 4199.1% 

2015 84.1% 100.0% 75.8% 0.05 4375.2% 78.3% 95.8% 54.9% 0.09 4068.9% 

2016 81.9% 87.4% 75.0% 0.03 4092.5% 76.4% 91.6% 57.8% 0.09 3818.4% 

2017 79.4% 90.9% 72.7% 0.04 4048.0% 76.7% 87.2% 59.9% 0.07 3910.0% 

2018 80.8% 87.9% 74.4% 0.03 4119.7% 79.8% 88.9% 65.8% 0.05 4068.9% 

2019 80.7% 92.1% 75.8% 0.03 4113.3% 80.7% 90.6% 72.5% 0.04 4113.1% 

2020 82.2% 88.5% 78.0% 0.02 4271.9% 81.5% 89.2% 72.1% 0.04 4236.5% 

2021 80.9% 88.4% 76.0% 0.03 4207.6% 80.3% 88.4% 74.6% 0.03 4174.9% 

2022 80.9% 83.5% 77.1% 0.02 971.1% 81.3% 84.9% 78.9% 0.02 975.5% 

ALL 82.5% 100.0% 72.1% 0.04 51647.3% 78.4% 95.8% 54.9% 0.07 49088.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2. 实证结果-DPIN_STD因子 

整体来看，所有𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子在方向上与构建的交易策略保持一致，即因子值

越大，股票未来收益表现越好。该类因子的IC表现、多空对冲策略表现与因子分档

测试结果一致，多头相对基准策略的扣费前信息比率基本在1.0以上，各因子值的多

头平均换手率在40%-82%范围内。 

接下来，本小节选择DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子进行展开分析。 
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 表 10：DPIN_STD 因子整体绩效表现 

行为 

特征 

时间 

特征 
IC 均值 

IC  

T 统计量 

正 IC 

占比 

多空策略表现 多头相对基准策略 
多头平均

换手率 
年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 0.05 13.52 70.8% 30.1% 2.71 10.8% 16.7% 0.97 41.7% 60.6% 

MIDDLE 0.061 13.82 72.4% 44.3% 3.16 16.3% 18.8% 1.08 41.5% 43.7% 

PM 0.055 15.24 73.1% 38.6% 3.37 8.7% 21.4% 1.37 28.8% 64.6% 

TOTAL 0.062 13.94 72.1% 45.1% 3.14 15.8% 19.6% 1.13 40.9% 41.1% 

SIZE 

AM 0.048 15.72 74.8% 28.3% 2.92 7.3% 15.6% 1.01 32.4% 76.1% 

MIDDLE 0.033 11.82 68.6% 18.8% 2.46 11.3% 18.3% 1.13 33.8% 69.2% 

PM 0.039 17.76 76.9% 29.5% 3.77 4.9% 17.1% 1.09 32.1% 81.3% 

TOTAL 0.027 9.38 64.6% 10.9% 1.40 14.4% 16.0% 0.99 35.5% 66.0% 

SMALL 

AM 0.032 12.42 70.0% 13.2% 1.56 25.1% 15.1% 0.95 33.1% 80.8% 

MIDDLE 0.05 14.07 72.3% 33.5% 3.05 7.9% 19.4% 1.10 42.8% 62.2% 

PM 0.038 19.34 80.5% 30.4% 3.70 20.2% 20.5% 1.15 42.4% 85.2% 

TOTAL 0.047 13.52 71.8% 28.8% 2.72 10.6% 18.9% 1.07 41.4% 62.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

在全市场选股中，DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子整体表现较好，2022年因子

有效性延续。IC值方面，因子IC均值为0.061，正IC占比72.4%。多空对冲策略方面，

策略整体年化收益率为44.3%，信息比率为3.16。多头相对中证800指数策略方面，

策略整体的年化收益率为18.8%，信息比率为1.08，除2017年、2020年，其余年份

均可取得超额收益。策略的年度最大回撤发生在2015年，为41.5%，整体换手率保

持在43.7%左右。对于考虑行业中性化的多头相对中证800指数策略，整体的年化收

益率为13.4%，信息比率为1.13，策略的年度最大回撤发生在2015年，为23.7%，

整体换手率降低至43.0%左右。 

今年以来，DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子录得IC均值0.056，正IC占比

66.67%，多空策略年化收益率12.5%，多头相对中证800指数策略年化收益率为

31.9%，信息比率为2.95，考虑行业中性的多头相对中证800指数对冲策略年化收益

率26.2%，信息比率为2.70。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

 
  

 
  

 

 

 



  

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

31 / 62 

[Table_PageText] 

金融工程|量化投资专题 

 图 47：DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子IC值与IC累

计值走势 

 图 48：DPIN_BASE_MIDDLE_STD多空策略净值走势 

 

 

 

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 

 

表 11：DPIN_BASE_MIDDLE_STD 因子整体与分年度 IC 表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 IC T 统计量 IC 累计值 正 IC 占比 

2010 0.069 0.086 0.236 -0.102 5.739 3.516 80.39% 

2011 0.066 0.112 0.261 -0.205 4.251 3.386 72.55% 

2012 0.063 0.123 0.32 -0.215 3.617 3.155 70.00% 

2013 0.063 0.123 0.357 -0.181 3.672 3.214 66.67% 

2014 0.053 0.109 0.343 -0.267 3.57 2.827 75.47% 

2015 0.051 0.122 0.245 -0.476 3.018 2.646 76.92% 

2016 0.097 0.11 0.295 -0.243 6.273 4.868 80.00% 

2017 0.057 0.086 0.221 -0.167 4.727 2.901 74.51% 

2018 0.059 0.131 0.32 -0.242 3.218 3.011 66.67% 

2019 0.06 0.094 0.236 -0.201 4.549 3.062 74.51% 

2020 0.045 0.134 0.333 -0.254 2.445 2.359 63.46% 

2021 0.048 0.083 0.189 -0.128 4.162 2.505 69.23% 

2022 0.056 0.1 0.233 -0.09 1.934 0.67 66.67% 

ALL 0.061 0.11 0.357 -0.476 13.818 38.12 72.41% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 12：DPIN_BASE_MIDDLE_STD 因子多-空分年度策略表现周度调仓 

年份 

累计 

收益率 

年化 

收益率 

年化 

波动率 

信息 

比率 

最大 

回撤 

2010 61.4% 62.9% 12.9% 4.87 3.9% 

2011 51.0% 52.2% 13.6% 3.84 4.2% 

2012 52.2% 54.8% 11.8% 4.66 6.0% 

2013 44.1% 45.2% 14.2% 3.19 2.9% 

2014 40.1% 39.2% 11.8% 3.33 5.7% 

2015 53.3% 53.3% 22.9% 2.33 16.3% 

2016 73.7% 77.6% 13.6% 5.72 4.9% 

2017 45.3% 46.3% 10.6% 4.38 3.0% 

2018 44.6% 45.6% 14.5% 3.15 6.2% 

2019 39.9% 40.8% 11.1% 3.69 5.1% 

2020 26.2% 26.2% 16.1% 1.63 6.7% 

2021 9.8% 9.8% 11.5% 0.86 11.4% 

2022 2.8% 12.5% 12.4% 1.01 6.1% 

ALL 8241.6% 44.3% 14.0% 3.16 16.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 49：DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子多-中证800策

略净值走势 

 图 50：DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子多-中证800策略净

值走势(行业中性) 

 

 

 

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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 表 13：DPIN_BASE_MIDDLE_STD 因子多-中证 800 分年度策略表现周度调仓 

范围 
多头累计

收益率 

累计 

收益率 

累计 

收益率 

(扣费) 

年化 

收益率 

年化 

收益率 

(扣费) 

年化 

波动率 

年化 

波动率 

(扣费) 

信息 

比率 

信息 

比率 

(扣费) 

最大 

回撤 

最大 

回撤 

(扣费) 

2010 54.2% 64.9% 55.1% 66.5% 56.4% 17.7% 17.7%    3.76     3.18  11.3% 11.8% 

2011 -16.9% 14.4% 7.7% 14.7% 7.9% 9.9% 9.9%    1.48     0.80  5.0% 5.8% 

2012 12.1% 7.3% 0.7% 7.6% 0.8% 12.9% 12.9%    0.59     0.06  7.7% 8.1% 

2013 57.4% 60.9% 50.5% 62.5% 51.7% 12.2% 12.2%    5.12     4.24  4.1% 4.2% 

2014 57.1% 5.7% -1.7% 5.6% -1.7% 17.0% 17.0%    0.33    -0.10  24.5% 25.4% 

2015 83.7% 62.0% 49.5% 62.0% 49.5% 39.4% 39.5%    1.57     1.25  41.5% 43.1% 

2016 9.3% 27.7% 18.7% 29.0% 19.6% 12.8% 12.8%    2.26     1.52  6.4% 6.7% 

2017 -9.6% -21.5% -27.3% -21.9% -27.8% 10.2% 10.2%   -2.15    -2.72  21.8% 27.3% 

2018 -21.3% 7.6% 0.7% 7.7% 0.7% 13.5% 13.5%    0.57     0.05  8.2% 10.0% 

2019 34.6% 2.4% -4.4% 2.4% -4.5% 9.4% 9.4%    0.26    -0.48  7.9% 10.8% 

2020 21.7% -4.2% -9.8% -4.2% -9.8% 12.2% 12.2%   -0.34    -0.81  12.6% 16.5% 

2021 28.3% 26.7% 19.5% 26.7% 19.5% 17.8% 17.8%    1.50     1.09  9.1% 9.6% 

2022 -8.6% 6.6% 5.3% 31.9% 24.9% 10.8% 10.8%    2.95     2.31  2.7% 3.0% 

ALL 875.8% 696.1% 250.9% 18.8% 11.0% 17.4% 17.4%    1.08     0.63  41.5% 48.2% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 14：DPIN_BASE_MIDDLE_STD 因子多-中证 800 分年度策略表现周度调仓(行业中性) 

范围 
多头累计

收益率 

累计 

收益率 

累计 

收益率 

(扣费) 

年化 

收益率 

年化 

收益率 

(扣费) 

年化 

波动率 

年化 

波动率 

(扣费) 

信息 

比率 

信息 

比率 

(扣费) 

最大 

回撤 

最大 

回撤 

(扣费) 

2010 21.3% 30.3% 22.4% 31.0% 22.9% 10.1% 10.1% 3.07 2.26 7.8% 8.3% 

2011 -17.4% 13.7% 7.0% 14.0% 7.2% 6.2% 6.2% 2.26 1.16 2.3% 3.9% 

2012 13.7% 8.9% 2.0% 9.3% 2.0% 9.5% 9.5% 0.98 0.21 4.6% 6.4% 

2013 30.6% 34.2% 25.9% 35.0% 26.4% 7.9% 7.9% 4.43 3.34 2.9% 3.1% 

2014 53.6% 3.6% -3.7% 3.5% -3.6% 14.9% 14.9% 0.23 -0.24 21.6% 22.5% 

2015 85.7% 65.4% 53.7% 65.4% 53.7% 21.8% 21.9% 3.00 2.45 23.7% 25.2% 

2016 2.3% 19.3% 11.8% 20.1% 12.3% 9.3% 9.3% 2.16 1.31 4.0% 4.2% 

2017 -1.7% -14.8% -20.9% -15.1% -21.3% 8.2% 8.3% -1.83 -2.58 15.7% 21.3% 

2018 -21.5% 7.3% 0.5% 7.5% 0.5% 10.4% 10.4% 0.72 0.05 6.5% 7.4% 

2019 33.4% 1.5% -5.2% 1.5% -5.3% 7.4% 7.4% 0.20 -0.72 6.0% 9.0% 

2020 15.5% -9.0% -14.3% -9.0% -14.3% 9.9% 9.8% -0.91 -1.45 13.6% 17.5% 

2021 16.6% 15.3% 8.6% 15.3% 8.6% 15.1% 15.1% 1.01 0.57 9.1% 9.6% 

2022 -9.6% 5.5% 4.1% 26.2% 18.9% 9.7% 9.7% 2.70 1.95 2.6% 2.8% 

ALL 444.3% 354.3% 102.9% 13.4% 6.0% 11.8% 11.8% 1.13 0.51 28.1% 45.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表 15：DPIN_BASE_MIDDLE_STD 因子分年度换手率 

范围 
非行业中性 行业中性 

均值 最大值 最小值 标准差 累计值 均值 最大值 最小值 标准差 累计值 

2010 41.3% 60.9% 26.6% 0.07 2064.2% 42.0% 65.3% 24.0% 0.11 2101.5% 

2011 39.1% 50.6% 29.1% 0.05 1994.6% 39.6% 59.8% 26.3% 0.08 2020.5% 

2012 42.1% 50.0% 33.3% 0.04 2104.7% 43.9% 66.7% 30.1% 0.09 2193.6% 

2013 44.2% 55.0% 33.3% 0.04 2253.7% 42.1% 61.2% 28.9% 0.09 2147.5% 

2014 45.7% 57.4% 34.3% 0.05 2419.3% 45.5% 61.8% 30.2% 0.09 2411.1% 

2015 51.0% 100.0% 35.7% 0.14 2651.7% 47.1% 79.5% 30.6% 0.11 2451.3% 

2016 48.8% 60.7% 39.3% 0.06 2437.3% 43.6% 61.6% 28.0% 0.08 2180.5% 

2017 49.8% 66.9% 38.3% 0.06 2539.6% 48.4% 69.0% 36.8% 0.06 2465.6% 

2018 43.1% 52.5% 37.5% 0.03 2199.5% 42.9% 51.8% 33.4% 0.05 2187.1% 

2019 44.7% 54.8% 36.7% 0.05 2277.0% 44.5% 57.7% 31.1% 0.05 2269.0% 

2020 39.0% 48.1% 30.2% 0.04 2029.3% 38.4% 48.6% 27.7% 0.05 1997.2% 

2021 37.6% 44.7% 31.1% 0.04 1953.1% 38.7% 48.9% 28.6% 0.05 2010.8% 

2022 34.8% 41.1% 29.4% 0.04 418.1% 38.7% 46.4% 33.2% 0.04 464.2% 

ALL 43.7% 100.0% 26.6% 0.08 27342.1% 43.0% 79.5% 24.0% 0.08 26899.8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

3. 实证结果-DPIN_STABLE因子 

整体来看，绝大部分𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因子在方向上与构建的交易策略保持一致，

即因子值越小，股票未来收益表现越好。该类因子的IC表现、多空策略表现与因子

分档测试结果一致，多头相对基准策略表现出现分化，各因子值的多头平均换手率

在40%-90%范围内。具体来看，整体交易时段，以及部分分时段数据聚合的DPIN

因子在IC分析、多空策略绩效、多头相对基准策略绩效上均有较好表现。 

接下来，本小节选择DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子进行展开分析。 
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 表 16：DPIN_STABLE 因子整体绩效表现 

行为 

特征 

时间 

特征 
IC 均值 

IC  

T 统计量 

正 IC 

占比 

多空策略 多头相对基准策略 
多头平均

换手率 
年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM -0.049 -13.56 27.9% 25.0% 1.98 30.2% 14.7% 0.89 42.7% 61.6% 

MIDDLE -0.06 -13.76 26.8% 42.0% 2.75 21.9% 17.4% 1.04 38.6% 42.0% 

PM -0.052 -14.82 26.8% 33.1% 2.95 13.0% 18.8% 1.27 28.7% 66.4% 

TOTAL -0.061 -13.82 26.8% 43.4% 2.80 23.0% 17.5% 1.04 37.9% 39.9% 

SIZE 

AM -0.052 -15.00 26.5% 26.7% 2.59 9.9% 13.9% 0.94 26.8% 68.6% 

MIDDLE 0.001 0.35 50.4% 5.2% 0.55 17.3% 10.1% 0.54 43.2% 79.3% 

PM -0.056 -22.75 16.1% 41.3% 3.91 22.9% 21.4% 1.26 38.7% 79.9% 

TOTAL -0.061 -14.42 27.1% 40.9% 2.75 24.9% 19.3% 1.11 39.5% 50.4% 

SMALL 

AM 0.002 1.30 52.6% 1.3% 0.17 25.1% 4.1% 0.26 48.2% 88.9% 

MIDDLE -0.067 -15.87 24.6% 52.7% 3.70 21.5% 21.3% 1.20 39.8% 47.7% 

PM 0.029 15.41 77.5% 25.6% 2.77 26.5% 16.6% 0.95 39.1% 84.6% 

TOTAL -0.059 -13.63 27.6% 41.5% 2.82 23.3% 19.2% 1.09 39.5% 43.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

在全市场选股中，DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子整体表现较好，2022

年因子有效性延续。IC值方面，因子IC均值为-0.059，负IC占比72.4%。多空策略方

面，策略整体年化收益率为41.5%，信息比率为2.82。多头相对中证800指数对冲策

略方面，策略整体的年化收益率为19.2%，信息比率为1.09，除2017年、2020年，

其余年份均可取得超额收益。策略的年度最大回撤发生在2015年，为39.5%，整体

换手率保持在43.4%左右。对于考虑行业中性化的多头相对中证800指数对冲策略，

整体的年化收益率为15.8%，信息比率为1.32，策略的年度最大回撤发生在2014年，

为22.9%，整体换手率保持在43.4%左右。 

今年以来，DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子录得IC均值-0.054，负IC占比

66.66%，多空策略年化收益率8.3%，多头相对中证800指数策略年化收益率为27.2%，

信息比率为2.42，考虑行业中性的多头相对中证800指数策略年化收益率26.0%，信

息比率为2.66。 
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 图 51：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子IC值与

IC累计值走势 

 图 52：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子多空策略净

值走势 

 

 

 

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 

 

表 17：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE 因子整体与分年度 IC 表现 

范围 IC 均值 IC 标准差 IC 最大值 IC 最小值 IC T 统计量 IC 累计值 正 IC 占比 

2010 -0.069 0.082 0.12 -0.205 -6.009 -3.526 19.61% 

2011 -0.063 0.113 0.209 -0.255 -3.996 -3.222 29.41% 

2012 -0.062 0.125 0.208 -0.32 -3.507 -3.089 30.00% 

2013 -0.064 0.111 0.148 -0.345 -4.123 -3.28 31.37% 

2014 -0.05 0.103 0.269 -0.328 -3.547 -2.663 24.53% 

2015 -0.041 0.142 0.714 -0.258 -2.096 -2.15 25.00% 

2016 -0.094 0.104 0.237 -0.28 -6.387 -4.689 18.00% 

2017 -0.056 0.085 0.154 -0.211 -4.723 -2.861 27.45% 

2018 -0.059 0.123 0.225 -0.313 -3.455 -3.031 33.33% 

2019 -0.062 0.092 0.197 -0.241 -4.834 -3.163 21.57% 

2020 -0.047 0.129 0.253 -0.301 -2.659 -2.465 38.46% 

2021 -0.044 0.082 0.172 -0.187 -3.895 -2.313 30.77% 

2022 -0.054 0.093 0.081 -0.202 -1.995 -0.643 33.33% 

ALL -0.059 0.109 0.714 -0.345 -13.63 -37.094 27.59% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 18：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE 因子多-空对冲分年度策略表现周度调仓 

年份 
累计 

收益率 

年化 

收益率 

年化 

波动率 

信息 

比率 

最大 

回撤 

2010 52.4% 53.7% 11.9% 4.50 3.6% 

2011 41.9% 42.8% 12.9% 3.31 5.7% 

2012 52.0% 54.6% 12.0% 4.54 6.4% 

2013 41.4% 42.3% 13.9% 3.04 3.4% 

2014 28.9% 28.3% 12.6% 2.25 6.6% 

2015 48.9% 48.9% 29.7% 1.65 23.3% 

2016 64.5% 67.8% 12.8% 5.29 4.6% 

2017 44.9% 46.0% 10.3% 4.48 2.9% 

2018 48.1% 49.2% 13.7% 3.60 5.0% 

2019 41.2% 42.2% 11.2% 3.76 5.0% 

2020 28.8% 28.8% 15.6% 1.85 6.8% 

2021 12.7% 12.7% 10.5% 1.21 8.4% 

2022 1.9% 8.3% 12.5% 0.67 7.0% 

ALL 6471.0% 41.5% 14.7% 2.82 23.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 53：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子多-中证

800策略净值走势 

 图 54：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE因子多-中证800

策略净值走势(行业中性) 

 

 

 

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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 表 19：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE 因子多-中证 800 分年度策略表现周度调仓 

范围 
多头累计

收益率 

累计 

收益率 

累计 

收益率 

(扣费) 

年化 

收益率 

年化 

收益率 

(扣费) 

年化 

波动率 

年化 

波动率 

(扣费) 

信息 

比率 

信息 

比率 

(扣费) 

最大 

回撤 

最大 

回撤 

(扣费) 

2010 50.8% 61.5% 51.8% 63.0% 53.0% 18.8% 18.8% 3.35 2.82 12.1% 12.6% 

2011 -20.0% 9.9% 3.9% 10.2% 4.0% 10.3% 10.3% 0.99 0.39 7.0% 8.4% 

2012 14.5% 9.7% 3.5% 10.1% 3.7% 13.2% 13.2% 0.76 0.28 7.9% 8.1% 

2013 61.6% 65.2% 55.3% 66.9% 56.6% 12.9% 12.9% 5.20 4.40 4.4% 4.6% 

2014 52.3% 2.4% -4.5% 2.4% -4.4% 17.9% 17.9% 0.13 -0.24 26.5% 27.3% 

2015 86.5% 64.3% 51.5% 64.3% 51.5% 38.6% 38.7% 1.67 1.33 39.5% 41.1% 

2016 8.9% 27.8% 18.2% 29.1% 18.9% 14.9% 14.9% 1.95 1.27 7.1% 7.4% 

2017 -9.9% -21.8% -27.4% -22.2% -27.9% 10.7% 10.8% -2.06 -2.59 21.8% 27.2% 

2018 -19.5% 10.1% 3.4% 10.3% 3.5% 13.8% 13.8% 0.75 0.25 8.5% 9.2% 

2019 38.1% 5.0% -2.0% 5.1% -2.1% 9.2% 9.2% 0.56 -0.23 6.0% 8.6% 

2020 24.5% -2.0% -8.2% -2.0% -8.2% 12.4% 12.3% -0.16 -0.66 13.1% 15.5% 

2021 29.6% 27.9% 20.6% 27.9% 20.6% 17.9% 17.9% 1.56 1.15 8.3% 8.8% 

2022 -9.4% 5.7% 4.2% 27.2% 19.7% 11.2% 11.3% 2.42 1.75 2.7% 3.0% 

ALL 912.1% 729.7% 267.9% 19.2% 11.4% 17.6% 17.7% 1.09 0.65 39.5% 44.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 20：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE 因子多-中证 800 分年度策略表现周度调仓(行业中性) 

范围 
多头累计

收益率 

累计 

收益率 

累计 

收益率 

(扣费) 

年化 

收益率 

年化 

收益率 

(扣费) 

年化 

波动率 

年化 

波动率 

(扣费) 

信息 

比率 

信息 

比率 

(扣费) 

最大 

回撤 

最大 

回撤 

(扣费) 

2010 23.4% 32.4% 24.5% 33.2% 25.1% 10.8% 10.8% 3.08 2.32 7.9% 8.5% 

2011 -19.6% 10.7% 4.4% 10.9% 4.5% 6.4% 6.4% 1.72 0.71 3.4% 5.0% 

2012 15.7% 11.0% 4.4% 11.5% 4.6% 9.9% 9.9% 1.16 0.46 5.3% 6.9% 

2013 42.5% 46.7% 37.2% 47.8% 38.0% 8.8% 8.8% 5.42 4.30 2.1% 2.3% 

2014 55.1% 4.6% -2.5% 4.5% -2.4% 15.3% 15.3% 0.30 -0.16 22.9% 23.7% 

2015 92.5% 71.3% 59.2% 71.3% 59.2% 21.8% 21.8% 3.28 2.71 20.1% 21.7% 

2016 6.8% 24.8% 15.9% 25.9% 16.6% 10.7% 10.8% 2.42 1.55 4.5% 4.8% 

2017 0.6% -12.8% -19.1% -13.1% -19.4% 8.3% 8.3% -1.57 -2.33 14.6% 19.6% 

2018 -20.3% 8.8% 2.1% 9.0% 2.1% 10.2% 10.2% 0.89 0.21 5.9% 6.5% 

2019 34.7% 2.4% -4.4% 2.4% -4.5% 6.5% 6.5% 0.37 -0.69 4.9% 6.3% 

2020 16.4% -8.2% -13.9% -8.2% -13.9% 9.4% 9.3% -0.88 -1.49 13.2% 17.3% 

2021 18.4% 17.2% 10.2% 17.2% 10.2% 14.6% 14.6% 1.18 0.70 7.6% 8.1% 

2022 -9.6% 5.5% 3.8% 26.0% 17.7% 9.8% 9.8% 2.66 1.81 2.6% 2.9% 

ALL 601.3% 488.7% 160.9% 15.8% 8.3% 12.0% 12.0% 1.32 0.69 24.7% 41.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表 21：DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE 因子分年度换手率 

范围 
非行业中性 行业中性 

均值 最大值 最小值 标准差 累计值 均值 最大值 最小值 标准差 累计值 

2010 41.6% 56.9% 29.7% 0.06 2077.4% 41.3% 63.2% 20.9% 0.10 2062.7% 

2011 36.8% 46.1% 29.8% 0.04 1878.0% 38.4% 56.1% 25.0% 0.08 1958.1% 

2012 38.5% 47.9% 30.8% 0.04 1924.5% 41.0% 62.0% 25.6% 0.09 2051.6% 

2013 41.1% 50.7% 28.2% 0.04 2093.6% 44.0% 60.1% 26.5% 0.09 2244.4% 

2014 43.7% 53.4% 34.6% 0.05 2317.4% 44.2% 62.3% 28.5% 0.08 2340.4% 

2015 52.0% 100.0% 36.9% 0.14 2706.2% 47.4% 82.4% 32.4% 0.10 2462.6% 

2016 52.6% 64.9% 42.1% 0.05 2630.4% 49.5% 70.4% 31.7% 0.09 2474.3% 

2017 48.6% 67.7% 38.2% 0.06 2476.2% 48.4% 74.7% 37.6% 0.07 2467.6% 

2018 41.1% 48.9% 32.1% 0.04 2095.9% 41.9% 56.5% 30.4% 0.06 2138.1% 

2019 45.5% 58.5% 37.4% 0.05 2322.5% 44.7% 55.7% 34.1% 0.06 2281.1% 

2020 42.1% 53.6% 31.4% 0.05 2188.2% 40.6% 53.5% 32.5% 0.05 2112.4% 

2021 38.0% 46.0% 30.3% 0.03 1973.3% 39.6% 51.2% 30.9% 0.04 2060.5% 

2022 39.0% 44.5% 35.0% 0.03 467.4% 43.8% 50.9% 39.8% 0.04 525.8% 

ALL 43.4% 100.0% 28.2% 0.08 27150.7% 43.4% 82.4% 20.9% 0.08 27179.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

综合𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸三大类因子的实证分析结果，在因子层

面，整体绩效表现排序为𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷  > 𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸 > 𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁。由于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷、

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸两类因子能够从股票日内交易结构的角度刻画信息优势交易概率，从而

反映DPIN因子在分散度、稳定性方面的多维信息，因此该因子在因子分档测试、IC

值表现方面都具有更好的表现。 

对于DPIN类因子在不同选股范围内、不同调仓频率下是否适用，本报告将在敏

感性分析部分进行详细测试。 

六、DPIN 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DPIN因子与BARRA因子进行相关性分析。 

（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： 
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 表 22：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_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 个月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 

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 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）DPIN 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DPIN类因子与BARRA原始因子值进行Spearman秩相关性分析，相关性如下表所

示。整体而言，DPIN类因子与BARRA因子存在不同程度的相关性，因此在考虑将

DPIN类因子加入多因子模型前，须对DPIN类因子与现有因子进行相关性分析。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁类因子，总体上与反映流动性水平的STOM因子具有较高的相关

性，相关性绝对值在4.5%-30%之间。其中，早盘交易时段构建的DPIN因子与STOM

因子相关性最高。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子，总体上与流动性因子STOM、动量因子HALPHA、残差波

动率因子HSIGMA具有较高的负相关性。具体而言，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子与STOM因子相

关性在-12%至-53%之间，与HALPHA因子相关性在-5%至-26%之间，与HSIGMA

因子相关性在-10%至-27%之间。此外，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子与市场风险因子HBETA、账

面市值比因子BTOP、长期趋势反转因子RSTR均存在显著的相关性。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因子，相关性程度与𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子保持一致，方向上与
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𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子基本相反。 

 

表 23：DPIN_MEAN 因子与 BARRA 相关性分析(单位：%) 

范围 
BASE SIZE SMALL 

AM MIDDLE PM TOTAL AM MIDDLE PM TOTAL AM MIDDLE PM TOTAL 

HBETA 3.4 1.8 -0.9 2.1 9.8 -3.3 0.6 2.4 -8.2 4.3 -1.3 0.6 

BTOP -3.2 0.8 0.5 0.2 -5.8 -0.7 -1.1 -4.8 2.8 2.3 1.8 4.7 

VSAL 1.3 -0.1 0.3 0.2 3.5 -1.9 2.8 1.5 -2.7 1.2 -2.7 -1.2 

CETOP -0.9 2.9 1.7 2.6 -2.0 2.3 -1.7 0.0 0.9 1.6 3.2 4.1 

EGRO 0.8 2.1 1.0 2.2 2.2 0.8 0.3 1.9 -1.8 1.6 0.4 1.5 

AGRO -1.3 0.3 0.1 0.1 0.1 -2.4 -0.2 -2.1 -1.2 2.6 0.1 2.1 

STOM 11.9 9.1 4.8 11.4 28.9 -9.7 11.3 13.0 -21.7 17.2 -8.5 4.6 

RSTR 2.7 -0.1 1.9 0.8 5.1 0.9 1.9 4.8 -2.8 -1.1 -0.6 -3.0 

HALPHA 3.6 -1.1 0.8 -0.2 7.1 -0.5 2.5 4.9 -3.7 -1.2 -2.1 -4.6 

ROA -0.8 -4.5 -2.6 -4.7 -3.4 3.5 -4.6 -1.2 3.0 -8.3 2.9 -5.9 

HSIGMA 2.4 -5.2 -1.8 -4.3 11.3 -11.2 8.5 0.1 -9.6 2.8 -10.1 -6.9 

MIDCAP 0.1 -6.1 -2.4 -6.0 -1.7 -0.2 0.6 -0.5 1.7 -5.9 -2.5 -7.7 

LNCAP 0.9 5.7 4.5 6.0 3.0 -0.4 4.4 3.5 -2.4 6.8 -0.9 5.9 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 24：DPIN_STD 因子与 BARRA 相关性分析(单位：%) 

范围 
BASE SIZE SMALL 

AM MIDDLE PM TOTAL AM MIDDLE PM TOTAL AM MIDDLE PM TOTAL 

HBETA -14.8 -17.4 -14.2 -17.6 -13.8 -11.2 -7.5 -12.7 -8.9 -15.2 -3.2 -14.9 

BTOP 17.4 21.0 19.8 21.5 14.0 11.5 12.3 14.8 4.6 18.5 6.4 18.5 

VSAL -7.0 -8.4 -7.9 -8.7 -5.8 -5.8 -4.8 -6.3 -3.2 -7.6 -3.6 -7.5 

CETOP 5.6 6.7 7.2 7.0 4.9 5.5 5.6 6.2 1.7 6.8 4.2 7.0 

EGRO -5.9 -7.4 -5.8 -7.5 -4.7 -3.2 -2.9 -4.3 -2.3 -6.0 -1.1 -5.8 

AGRO 8.1 10.6 9.7 10.8 4.8 5.7 6.2 7.7 0.0 9.3 3.0 9.4 

STOM -44.5 -51.6 -45.4 -52.7 -41.0 -31.8 -25.3 -35.3 -24.3 -44.5 -13.1 -43.0 

RSTR -17.4 -20.2 -18.1 -20.7 -13.2 -10.9 -10.6 -13.8 -4.2 -17.3 -4.6 -17.1 

HALPHA -21.7 -25.1 -23.3 -25.7 -17.3 -15.4 -14.7 -19.1 -5.7 -22.4 -6.7 -22.3 

ROA -7.1 -10.6 -10.7 -10.8 -3.2 -7.1 -7.8 -10.8 1.5 -10.5 -1.5 -11.0 

HSIGMA -23.0 -25.5 -25.8 -26.6 -20.8 -21.4 -17.7 -23.4 -11.0 -24.7 -11.9 -24.9 

MIDCAP 5.2 6.9 3.6 6.7 3.5 3.7 0.1 5.0 2.6 8.4 -2.2 7.7 

LNCAP -5.5 -5.9 -3.5 -5.9 -4.4 -2.5 -0.4 -2.3 -2.6 -4.6 -0.6 -4.2 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表 25：DPIN_STABLE 因子与 BARRA 相关性分析(单位：%) 

范围 
BASE SIZE SMALL 

AM MIDDLE PM TOTAL AM MIDDLE PM TOTAL AM MIDDLE PM TOTAL 

HBETA 14.2 16.8 12.4 17.1 14.1 9.0 5.2 15.5 -3.2 15.8 1.6 16.8 

BTOP -17.1 -21.3 -19.2 -21.8 -13.4 -15.3 -7.8 -20.1 -1.2 -13.9 -3.6 -17.5 

VSAL 6.6 7.8 7.3 8.2 5.7 4.3 4.8 8.1 -0.6 7.5 -0.6 7.7 

CETOP -5.7 -6.8 -6.7 -7.1 -4.9 -3.4 -4.3 -6.2 -0.6 -4.8 1.0 -5.2 

EGRO 5.3 7.4 5.7 7.5 4.2 4.9 2.0 6.7 -0.2 6.3 2.0 7.5 

AGRO -7.2 -9.7 -8.9 -10.0 -3.6 -10.5 -3.9 -10.6 -2.0 -6.4 -3.1 -8.9 

STOM 42.2 49.0 41.4 50.3 41.4 24.9 23.0 49.0 -6.7 48.3 1.1 50.1 

RSTR 16.6 19.4 18.0 20.2 12.3 14.6 7.6 19.8 0.6 14.2 4.0 17.0 

HALPHA 19.7 22.8 21.4 23.6 15.4 18.3 9.8 25.1 0.6 17.9 3.8 21.4 

ROA 5.6 8.4 9.0 8.7 0.8 14.3 1.4 10.6 3.6 2.7 6.4 7.3 

HSIGMA 20.7 22.2 22.5 23.6 19.6 9.9 15.9 24.4 -2.5 22.7 -3.8 22.5 

MIDCAP -0.2 0.6 1.4 0.8 0.1 -4.0 1.2 -5.0 -0.6 -9.7 -2.1 -13.3 

LNCAP 2.9 3.0 3.2 3.1 1.6 2.5 2.0 6.0 -2.3 8.3 -0.6 7.5 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

七、DPIN 因子敏感性分析 

本报告的实证分析表明，部分DPIN类因子在全市场范围内具有持续的选股能力，

但是该类因子在其他指数成分股范围内是否存在适用性，仍需通过数据加以验证。

此外，DPIN因子作为动态日内信息优势交易概率的直接度量，其蕴含的增量信息会

受到数据频率的影响，利用过短周期的数据构造DPIN因子可能存在噪声信息，而使

用过长周期的数据构造DPIN因子可能造成信息稀释问题。基于上述考虑，本小节依

次对DPIN因子的调仓频率、选股范围进行敏感性分析。具体而言，首先测试因子在

2天、3天、周度、月度调仓频率下的测试效果，其次测试因子在中证1000、中证500、

创业板、沪深300选股范围内的选股能力。 

（一）敏感性分析-调仓频率 

1. 调仓频率敏感性分析——𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵类因子 

整体来看，当因子调仓频率越高时，IC值的T统计量越显著，多空策略收益越高，

多头相对基准策略收益越高，多头平均换手率越高。 

IC分析方面，对于调仓频率角度，调仓频率越高，IC均值越低，但IC值的T统计

量越高。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸类因子IC均值最低，月度调仓下为-0.046。

对于时间特征角度，早盘、尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子IC均值最低，月

度调仓下分别为-0.067，-0.076。盘中交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子IC均值最

低，月度调仓下为-0.067。 
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 表 26：DPIN_MEAN 因子不同调仓周期下的 IC 统计结果 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

BASE 

AM -0.016 -13.2 33.5% -0.02 -13.7 31.7% -0.024 -11.6 30.0% -0.044 -7.8 21.8% 

MIDDLE -0.018 -14.7 35.2% -0.021 -12.6 33.5% -0.023 -10.1 33.0% -0.035 -5.7 31.3% 

PM -0.002 -1.6 48.7% -0.004 -3.5 45.4% -0.01 -5.8 41.2% -0.02 -4.5 35.4% 

TOTAL -0.019 -14.0 34.9% -0.024 -13.2 32.1% -0.027 -11.0 31.9% -0.04 -6.1 30.6% 

SIZE 

AM -0.028 -15.1 30.8% -0.036 -15.5 28.3% -0.041 -13.6 28.9% -0.067 -8.2 24.5% 

MIDDLE 0.016 13.2 65.7% 0.022 13.9 70.0% 0.027 12.8 70.8% 0.048 8.1 76.2% 

PM -0.031 -25.2 25.1% -0.038 -24.0 21.3% -0.048 -22.0 15.8% -0.076 -12.3 15.0% 

TOTAL -0.021 -15.4 32.8% -0.027 -15.0 32.4% -0.03 -12.5 28.6% -0.046 -7.3 26.5% 

SMALL 

AM 0.006 3.8 56.1% 0.017 9.2 61.7% 0.024 8.8 63.6% 0.061 8.0 76.9% 

MIDDLE -0.031 -20.7 27.0% -0.039 -17.8 24.9% -0.043 -15.3 24.6% -0.067 -8.5 22.5% 

PM 0.027 24.1 74.0% 0.036 24.9 81.8% 0.044 21.3 84.4% 0.073 13.8 89.8% 

TOTAL -0.008 -7.3 43.1% -0.01 -7.0 40.1% -0.011 -5.5 40.8% -0.019 -3.3 38.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多空策略方面，对于调仓频率角度，大部分DPIN类因子在3日调仓频率下，信

息比率最高，个别DPIN类因子在低频调仓时，信息比率具有更好表现。对于行为特

征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸类因子信息比率相对较高，3日调仓下均为2.6。对于

时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子信息比率最高，3日调仓下为

2.7，盘中、尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子信息比率最高，3日调仓下分别

为3.9，5.9。 

表 27：DPIN_MEAN 因子不同调仓周期下的多空策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 15.1% 1.6 16.4% 16.5% 2.3 6.4% 14.3% 1.6 22.5% 11.5% 1.4 5.8% 

MIDDLE 19.3% 2.2 18.3% 20.8% 2.6 20.1% 16.9% 2.0 15.4% 12.3% 1.4 16.3% 

PM 0.0% 0.0 33.6% 1.9% 0.3 21.8% 0.4% 0.0 31.9% 3.9% 0.6 21.2% 

TOTAL 21.4% 2.2 19.6% 21.2% 2.6 24.3% 17.8% 2.0 19.7% 12.5% 1.4 14.2% 

SIZE 

AM 24.5% 2.2 15.8% 25.8% 2.7 7.5% 23.5% 2.4 10.3% 15.4% 1.3 11.0% 

MIDDLE 15.1% 1.9 21.0% 18.1% 2.4 14.5% 18.1% 2.2 23.5% 15.8% 2.0 9.1% 

PM 36.2% 3.6 22.5% 41.6% 5.2 6.5% 41.3% 5.3 12.5% 33.5% 3.7 5.6% 

TOTAL 21.5% 2.1 16.8% 22.3% 2.6 17.8% 18.5% 1.8 23.2% 15.2% 1.6 12.2% 

SMALL 

AM -1.4% -0.2 41.8% 5.7% 0.8 17.9% 8.2% 0.9 22.8% 12.3% 1.1 13.8% 

MIDDLE 31.5% 2.9 18.3% 35.4% 3.9 7.4% 30.4% 2.8 22.1% 21.4% 1.9 10.7% 

PM 35.6% 4.4 5.4% 41.9% 5.9 5.3% 37.5% 3.7 26.5% 30.6% 3.7 4.6% 

TOTAL 7.9% 1.0 25.9% 9.1% 1.4 19.9% 5.1% 0.6 32.6% 5.4% 0.6 24.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多头相对基准策略方面，对于调仓频率角度，绝大部分DPIN类因子在2日调仓

频率下，信息比率最高，仅𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿
𝐴𝑀 因子在3日调仓时，信息比率具有更好表现。

对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子信息比率相对较高，2日调仓下为1.3。对于时

间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子信息比率最高，2日调仓下为

1.4，盘中、尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子信息比率最高，2日调仓下分别

为1.5，1.7。 

表 28：DPIN_MEAN 因子不同调仓周期下的多头-基准策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 22.6% 1.4 35.7% 19.5% 1.2 33.2% 14.6% 0.8 38.1% 12.1% 0.7 38.1% 

MIDDLE 22.4% 1.3 34.8% 19.8% 1.2 34.8% 16.8% 1.1 39.6% 12.5% 0.7 41.2% 

PM 14.7% 0.9 38.6% 14.6% 0.9 34.5% 10.6% 0.6 43.3% 10.9% 0.6 39.2% 

TOTAL 21.9% 1.3 36.0% 18.3% 1.1 33.8% 16.7% 1.0 36.9% 12.0% 0.6 41.2% 

SIZE 

AM 14.4% 0.9 32.2% 14.1% 0.9 31.3% 13.0% 0.8 31.2% 11.9% 0.7 32.9% 

MIDDLE 19.5% 1.2 28.6% 19.3% 1.2 29.8% 15.8% 0.9 40.6% 14.8% 0.8 32.9% 

PM 26.1% 1.6 29.0% 26.6% 1.6 27.6% 25.0% 1.5 28.8% 19.2% 1.0 30.8% 

TOTAL 21.2% 1.2 37.2% 17.5% 1.1 35.1% 14.4% 0.8 42.7% 11.8% 0.7 41.7% 

SMALL 

AM 11.2% 0.7 40.9% 12.1% 0.8 35.5% 9.6% 0.6 39.4% 11.5% 0.6 34.7% 

MIDDLE 24.3% 1.5 32.4% 24.0% 1.5 27.9% 18.3% 1.0 36.4% 14.5% 0.7 32.4% 

PM 29.2% 1.7 28.5% 27.5% 1.6 27.3% 23.4% 1.3 39.2% 19.1% 1.1 30.7% 

TOTAL 18.6% 1.1 36.4% 17.8% 1.1 35.9% 12.3% 0.7 43.1% 10.9% 0.6 41.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头平均换手率方面，对于调仓频率角度，调仓频率越低，多头换手率水平越

低。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子多头平均换手率水平最低，月度调仓下为

63.2%。对于时间特征角度，早盘、尾盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子具有最低的

多头平均换手率，月度调仓下分为别65.3%，74.7%；午盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿

因子具有最低的多头平均换手率，月度调仓下为61.9%。 
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2. 调仓频率敏感性分析——𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑫类因子 

整体来看，当因子调仓频率越高时，IC值的T统计量越显著，多空策略收益越高，

多头相对基准策略收益越高，多头平均换手率越高。 

IC分析方面，对于调仓频率角度，调仓频率越高，IC均值越低，但IC值的T统计

量越高，绝大部分因子在2日调仓下IC值表现最显著。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸

类因子IC均值最高，月度调仓下为0.081。对于时间特征角度，早盘、尾盘交易时段

数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子IC均值最高，月度调仓下分别为0.073，0.068。盘中交易

时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子IC均值最高，月度调仓下为0.081。 

表 30：DPIN_STD 因子不同调仓周期下的 IC 统计结果 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

BASE 

AM 0.04 18.0 69.9% 0.046 15.6 71.9% 0.05 13.5 70.8% 0.074 8.1 73.5% 

MIDDLE 0.055 19.9 71.5% 0.061 17.8 72.7% 0.061 13.8 72.4% 0.081 8.3 72.8% 

PM 0.044 21.5 72.9% 0.052 19.2 73.1% 0.055 15.2 73.1% 0.081 9.0 74.8% 

TOTAL 0.057 20.2 71.7% 0.062 18.0 72.4% 0.062 13.9 72.1% 0.081 8.4 73.5% 

SIZE 

AM 0.034 19.8 71.6% 0.042 18.7 74.4% 0.048 15.7 74.8% 0.073 8.9 74.2% 

MIDDLE 0.024 15.9 66.5% 0.029 14.3 70.3% 0.033 11.8 68.6% 0.055 7.5 73.5% 

PM 0.03 23.3 75.0% 0.035 19.8 76.8% 0.039 17.8 76.9% 0.068 10.4 82.3% 

TOTAL 0.023 14.2 65.4% 0.025 12.0 65.9% 0.027 9.4 64.6% 0.043 6.0 69.4% 

SMALL 

AM 0.013 8.7 61.0% 0.024 12.5 66.5% 0.032 12.4 70.0% 0.067 8.4 75.5% 

MIDDLE 0.039 18.5 69.6% 0.046 17.2 72.1% 0.05 14.1 72.3% 0.075 8.6 72.1% 

PM 0.023 21.5 72.6% 0.031 23.5 80.0% 0.038 19.3 80.5% 0.068 14.1 89.1% 

TOTAL 0.037 18.1 68.7% 0.043 16.7 70.8% 0.047 13.5 71.8% 0.071 8.3 70.8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

表 29：DPIN_MEAN 因子不同调仓周期下的多头平均换手率情况 

行为特征 时间特征 2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

BASE 

AM 83.9% 83.3% 81.9% 77.5% 

MIDDLE 78.8% 76.6% 73.7% 65.1% 

PM 85.7% 85.0% 84.4% 80.7% 

TOTAL 77.2% 74.7% 71.7% 63.2% 

SIZE 

AM 82.1% 79.5% 76.1% 65.3% 

MIDDLE 82.3% 80.3% 78.0% 68.6% 

PM 85.2% 84.0% 81.9% 74.7% 

TOTAL 81.2% 79.7% 77.6% 71.1% 

SMALL 

AM 87.9% 84.4% 81.0% 68.7% 

MIDDLE 78.1% 75.4% 72.1% 61.9% 

PM 86.6% 84.6% 82.5% 75.0% 

TOTAL 79.4% 77.4% 74.6% 66.2% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多空策略方面，对于调仓频率角度，大部分DPIN类因子调仓频率越高，信息比

率越高。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子信息比率相对较高，2日调仓下为5.0。

对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子信息比率最高，3日调仓

下为3.3，盘中交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子信息比率最高，2日调仓下为4.8，尾盘

交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子信息比率最高，3日调仓下为5.5。 

表 31：DPIN_STD 因子不同调仓周期下的多空策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 36.8% 3.2 17.2% 34.7% 3.0 25.0% 30.1% 2.7 10.8% 18.8% 1.5 9.5% 

MIDDLE 69.2% 4.8 10.5% 59.5% 4.2 10.5% 44.3% 3.2 16.3% 25.1% 1.8 10.1% 

PM 44.2% 3.8 31.2% 46.7% 4.0 11.5% 38.6% 3.4 8.7% 25.0% 2.0 8.5% 

TOTAL 73.5% 5.0 10.5% 60.1% 4.2 10.1% 45.1% 3.1 15.8% 24.5% 1.8 10.1% 

SIZE 

AM 33.0% 2.7 7.8% 31.4% 3.3 7.7% 28.3% 2.9 7.3% 18.4% 1.6 12.2% 

MIDDLE 17.6% 2.4 17.7% 17.0% 2.2 18.5% 18.8% 2.5 11.3% 13.4% 1.4 10.0% 

PM 30.8% 3.4 29.4% 33.7% 4.2 5.6% 29.5% 3.8 4.9% 25.1% 2.6 7.2% 

TOTAL 13.2% 1.8 16.9% 11.3% 1.5 19.8% 10.9% 1.4 14.4% 9.7% 1.1 12.0% 

SMALL 

AM 3.8% 0.4 30.3% 10.4% 1.4 12.3% 13.2% 1.6 25.1% 15.4% 1.4 12.2% 

MIDDLE 35.6% 3.3 16.6% 34.7% 3.4 6.8% 33.5% 3.1 7.9% 23.1% 1.9 7.7% 

PM 25.5% 3.3 8.7% 32.6% 5.5 7.5% 30.4% 3.7 20.2% 28.2% 3.9 6.5% 

TOTAL 36.3% 3.6 5.6% 30.6% 3.2 12.4% 28.8% 2.7 10.6% 21.0% 1.9 8.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头相对基准策略方面，对于调仓频率角度，绝大部分DPIN类因子在2日调仓

频率下，信息比率最高，仅𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿
𝐴𝑀 因子在3日调仓时，信息比率具有更好表现。

对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子信息比率相对较高，2日调仓下为1.8。对于时

间特征角度，早盘、盘中、尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子信息比率最高，

2日调仓下分别为1.4、1.7与1.5。 
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表 32：DPIN_STD 因子不同调仓周期下的多头-基准策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 22.2% 1.4 33.1% 20.9% 1.3 32.5% 16.7% 1.0 41.7% 13.6% 0.8 37.0% 

MIDDLE 27.5% 1.7 30.3% 24.3% 1.5 29.9% 18.8% 1.1 41.5% 15.5% 0.8 34.9% 

PM 24.3% 1.5 32.7% 23.9% 1.5 28.8% 21.4% 1.4 28.8% 15.8% 0.8 30.0% 

TOTAL 28.2% 1.8 30.8% 24.9% 1.6 29.7% 19.6% 1.1 40.9% 15.5% 0.8 33.8% 

SIZE 

AM 19.3% 1.2 30.1% 18.2% 1.2 28.5% 15.6% 1.0 32.4% 13.0% 0.8 34.9% 

MIDDLE 19.9% 1.2 31.0% 18.2% 1.1 33.3% 18.3% 1.1 33.8% 15.4% 0.8 37.2% 

PM 21.8% 1.4 30.3% 21.2% 1.3 29.5% 17.1% 1.1 32.1% 16.0% 0.9 26.7% 

TOTAL 19.6% 1.2 31.9% 18.2% 1.1 30.7% 16.0% 1.0 35.5% 13.3% 0.7 36.4% 

SMALL 

AM 16.9% 1.0 32.5% 17.1% 1.0 29.9% 15.1% 0.9 33.1% 12.3% 0.7 35.0% 

MIDDLE 26.1% 1.6 32.0% 22.6% 1.4 29.9% 19.4% 1.1 42.8% 16.2% 0.9 33.5% 

PM 24.1% 1.4 31.7% 22.7% 1.4 29.4% 20.5% 1.1 42.4% 19.0% 1.0 29.6% 

TOTAL 26.4% 1.6 31.8% 21.7% 1.3 30.8% 18.9% 1.1 41.4% 16.6% 0.9 33.2% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头平均换手率方面，对于调仓频率角度，调仓频率越低，多头换手率水平越

低。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子多头平均换手率水平最低，月度调仓下为

41.3%。对于时间特征角度，早盘、午盘与尾盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子具有

最低的多头平均换手率，月度调仓下分为别50.8%、41.9%与52.9%。 

 

 

 

表 33：DPIN_STD 因子不同调仓周期下的多头平均换手率情况 

行为特征 时间特征 2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

BASE 

AM 68.7% 65.0% 60.6% 50.8% 

MIDDLE 50.2% 46.7% 43.7% 41.9% 

PM 72.9% 69.2% 64.6% 52.9% 

TOTAL 46.7% 43.7% 41.1% 41.3% 

SIZE 

AM 80.9% 78.8% 76.1% 67.1% 

MIDDLE 75.2% 72.3% 69.2% 60.1% 

PM 84.3% 83.1% 81.3% 73.1% 

TOTAL 72.6% 69.4% 66.0% 58.6% 

SMALL 

AM 87.0% 84.0% 80.8% 70.0% 

MIDDLE 69.1% 66.0% 62.2% 53.5% 

PM 87.0% 86.3% 85.2% 79.1% 

TOTAL 69.6% 66.3% 62.4% 53.8% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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3. 调仓频率敏感性分析——𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑨𝑩𝑳𝑬类因子 

整体来看，当因子调仓频率越高时，IC值显著性水平越高，多空对冲策略收益

越高，多头相对基准策略收益越高，多头平均换手率越高。 

IC分析方面，对于调仓频率角度，调仓频率越高，IC均值越低，但IC值的T统计

量越高，绝大部分因子在2日调仓下IC值表现最显著。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸

类因子IC均值最低，月度调仓下为-0.078。对于时间特征角度，早盘、尾盘交易时

段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子IC均值最低，月度调仓下分别为-0.077，-0.085。盘中交

易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子IC均值最低，月度调仓下为-0.09。 

表 34：DPIN_STABLE 因子不同调仓周期下的 IC 统计结果 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

BASE 

AM -0.039 -17.8 28.9% -0.045 -15.4 29.2% -0.049 -13.6 27.9% -0.074 -8.2 25.9% 

MIDDLE -0.054 -19.8 28.8% -0.059 -17.7 27.8% -0.06 -13.8 26.8% -0.079 -8.2 23.8% 

PM -0.039 -19.7 28.4% -0.047 -18.0 27.9% -0.052 -14.8 26.8% -0.077 -8.7 25.2% 

TOTAL -0.055 -19.7 28.7% -0.061 -17.7 27.4% -0.061 -13.8 26.8% -0.081 -8.3 23.8% 

SIZE 

AM -0.038 -18.1 28.4% -0.047 -18.3 25.7% -0.052 -15.0 26.5% -0.077 -8.6 25.2% 

MIDDLE -0.003 -1.8 48.3% -0.001 -0.5 50.9% 0.001 0.3 50.4% -0.001 -0.2 54.4% 

PM -0.04 -28.0 22.6% -0.047 -25.0 19.4% -0.056 -22.7 16.1% -0.085 -12.0 14.3% 

TOTAL -0.055 -20.6 28.4% -0.061 -18.3 27.7% -0.061 -14.4 27.1% -0.078 -8.1 27.2% 

SMALL 

AM -0.002 -1.2 50.3% 0.002 1.5 52.5% 0.002 1.3 52.6% 0.017 4.3 63.3% 

MIDDLE -0.057 -22.4 26.1% -0.065 -20.4 23.9% -0.067 -15.9 24.6% -0.09 -9.3 22.5% 

PM 0.019 18.4 70.1% 0.023 17.7 73.3% 0.029 15.4 77.5% 0.05 10.2 79.6% 

TOTAL -0.053 -20.3 28.0% -0.058 -18.0 27.3% -0.059 -13.6 27.6% -0.08 -8.4 24.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多空策略方面，对于调仓频率角度，大部分DPIN类因子调仓频率越高，信息比

率越高。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿类因子信息比率相对较高，2日调仓下为4.6。

对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子信息比率最高，2日调

仓下为3.0，盘中、尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子信息比率最高，3日调仓

下分别为5.1、4.9。 
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 表 35：DPIN_STABLE 因子不同调仓周期下的多空策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 34.5% 3.0 13.2% 32.9% 2.9 12.2% 25.0% 2.0 30.2% 19.5% 1.5 12.0% 

MIDDLE 66.5% 4.3 13.5% 55.4% 3.8 11.3% 42.0% 2.8 21.9% 21.9% 1.6 12.7% 

PM 34.8% 3.3 18.5% 40.0% 3.7 9.8% 33.1% 3.0 13.0% 21.8% 1.8 9.0% 

TOTAL 69.0% 4.4 13.2% 59.6% 4.0 11.3% 43.4% 2.8 23.0% 22.5% 1.6 12.5% 

SIZE 

AM 30.5% 2.5 15.9% 31.3% 2.9 14.2% 26.7% 2.6 9.9% 18.3% 1.4 15.5% 

MIDDLE -3.6% -0.3 49.4% -5.3% -0.6 57.9% 5.2% 0.5 17.3% -6.6% -0.7 62.4% 

PM 45.6% 4.4 19.3% 49.3% 5.9 7.5% 41.3% 3.9 22.9% 32.6% 3.3 5.7% 

TOTAL 63.4% 4.5 17.9% 57.5% 4.2 11.3% 40.9% 2.8 24.9% 22.4% 1.7 10.9% 

SMALL 

AM 0.9% 0.1 24.9% 0.2% 0.0 19.9% 1.3% 0.2 25.1% 3.3% 0.5 14.1% 

MIDDLE 77.7% 5.1 15.4% 70.1% 5.1 9.8% 52.7% 3.7 21.5% 29.7% 2.2 10.9% 

PM 30.0% 4.3 7.1% 32.3% 4.9 4.1% 25.6% 2.8 26.5% 23.9% 3.0 5.0% 

TOTAL 64.4% 4.6 19.0% 58.2% 4.3 9.8% 41.5% 2.8 23.3% 23.8% 1.8 10.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头相对基准策略方面，对于调仓频率角度，绝大部分DPIN类因子在2日调仓

频率下，信息比率最高。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸类因子信息比率相对较高，2

日调仓下为1.7。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子信息比

率最高，2日调仓下为1.3，盘中交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子信息比率最高，2日

调仓下为1.9，尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子信息比率最高，2日调仓下为

1.8。 

表 36：DPIN_STABLE 因子不同调仓周期下的多头-基准对冲策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 19.7% 1.3 29.4% 19.2% 1.3 28.0% 14.7% 0.9 42.7% 12.9% 0.8 33.7% 

MIDDLE 25.7% 1.6 28.6% 20.9% 1.4 28.9% 17.4% 1.0 38.6% 13.1% 0.7 35.4% 

PM 18.6% 1.2 35.5% 21.0% 1.4 26.4% 18.8% 1.3 28.7% 13.6% 0.8 32.2% 

TOTAL 25.6% 1.6 28.7% 21.7% 1.4 28.2% 17.5% 1.0 37.9% 12.8% 0.7 35.8% 

SIZE 

AM 15.0% 1.0 28.2% 14.9% 1.0 27.4% 13.9% 0.9 26.8% 11.8% 0.7 29.5% 

MIDDLE 7.8% 0.5 46.9% 7.4% 0.5 45.8% 10.1% 0.5 43.2% 5.6% 0.3 50.6% 

PM 28.3% 1.8 28.8% 26.7% 1.7 26.3% 21.4% 1.3 38.7% 17.7% 1.0 27.3% 

TOTAL 26.6% 1.7 30.2% 23.8% 1.5 30.4% 19.3% 1.1 39.5% 14.3% 0.8 37.9% 

SMALL 

AM 10.1% 0.6 43.6% 7.5% 0.5 37.4% 4.1% 0.3 48.2% 4.9% 0.3 36.2% 

MIDDLE 31.0% 1.9 27.7% 28.1% 1.7 29.0% 21.3% 1.2 39.8% 16.5% 0.8 31.6% 

PM 21.8% 1.3 28.6% 20.3% 1.2 26.6% 16.6% 0.9 39.1% 16.1% 0.9 32.1% 

TOTAL 27.6% 1.7 30.5% 27.3% 1.7 29.8% 19.2% 1.1 39.5% 15.5% 0.8 35.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多头平均换手率方面，对于调仓频率角度，调仓频率越低，多头换手率水平越

低。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子多头平均换手率水平最低，月度调仓下为

40.8%。对于时间特征角度，早盘、午盘与尾盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子具有

最低的多头平均换手率，月度调仓下分为别52.7%、41.4%与55.7%。 

综上，绝大部分DPIN类因子在更高的调仓频率下具有更好的多空策略、多头-

基准策略业绩表现。但是，更高的调仓频率具有更高的多头平均换手率，在考虑手

续费费率的情况下，会对策略净值产生较大影响。因此，当使用DPIN类因子进行选

股时，应在调仓频率与多头换手率之间进行权衡。 

（二）敏感性分析-选股范围 

1. 选股范围敏感性分析——𝑫𝑷𝑰𝑵𝑴𝑬𝑨𝑵类因子 

对具体DPIN因子在不同选股范围内的绩效表现进行横向比较，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁类因

子在中证1000选股范围内具有更好的表现。 

IC分析方面，对于选股范围角度，创业板、中证1000范围内选股的IC均值相对

较好，T统计量相对显著。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸类因子在中证1000、中证

500、创业板范围内选股效果最好。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在不同选股范围内IC均值表现最好。盘中、尾盘交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子在不同选股范围内IC均值表现最好。 

 

 

 

 

表 37：DPIN_STABLE 因子不同调仓周期下的多头平均换手率情况 

行为 

特征 

时间 

特征 
2 日调仓 3 日调仓 周度调仓 月度调仓 

BASE 

AM 68.7% 65.6% 61.6% 52.7% 

MIDDLE 48.3% 45.0% 42.0% 41.4% 

PM 73.3% 70.2% 66.4% 55.7% 

TOTAL 45.1% 42.3% 39.9% 40.8% 

SIZE 

AM 76.3% 72.6% 68.6% 58.6% 

MIDDLE 80.2% 77.5% 79.3% 61.8% 

PM 84.1% 82.4% 79.9% 70.2% 

TOTAL 57.2% 53.6% 50.4% 46.5% 

SMALL 

AM 91.3% 89.8% 88.9% 85.6% 

MIDDLE 56.3% 51.7% 47.7% 43.3% 

PM 87.5% 86.3% 84.6% 77.5% 

TOTAL 50.6% 46.7% 43.4% 41.9% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 38：DPIN_MEAN 因子不同选股范围下的 IC 统计结果 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

BASE 

AM -0.02 -7.0 34.8% -0.019 -7.2 40.7% -0.025 -7.5 35.5% -0.005 -1.5 49.3% 

MIDDLE -0.012 -4.0 39.6% -0.011 -4.1 45.5% -0.021 -5.7 38.8% 0.007 2.0 52.6% 

PM -0.001 -0.3 50.9% -0.003 -1.2 46.3% -0.009 -3.2 45.9% 0.005 1.4 54.7% 

TOTAL -0.014 -4.3 40.4% -0.015 -5.0 43.1% -0.025 -6.5 36.4% 0.007 2.1 54.7% 

SIZE 

AM -0.035 -9.0 32.5% -0.03 -8.8 35.8% -0.037 -9.2 33.6% -0.019 -5.0 42.1% 

MIDDLE 0.029 10.0 68.9% 0.026 8.6 62.3% 0.025 8.1 64.9% 0.03 7.7 61.9% 

PM -0.041 -13.0 23.2% -0.038 -12.3 30.2% -0.045 -14.8 22.6% -0.026 -7.5 39.2% 

TOTAL -0.019 -5.7 37.5% -0.019 -6.4 40.7% -0.027 -7.9 34.3% 0.002 0.4 50.4% 

SMALL 

AM 0.02 6.1 62.3% 0.021 6.5 58.3% 0.02 5.6 60.2% 0.012 3.0 54.4% 

MIDDLE -0.035 -10.6 26.9% -0.033 -10.4 34.5% -0.041 -10.2 32.2% -0.021 -5.7 38.9% 

PM 0.044 15.1 80.0% 0.038 13.0 69.3% 0.042 14.6 77.0% 0.03 8.6 63.5% 

TOTAL -0.002 -0.8 50.7% -0.005 -1.9 48.4% -0.012 -3.5 42.8% 0.007 2.0 55.7% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多空策略方面，对于调仓范围角度，大部分DPIN类因子在中证1000范围内选股

效果最好。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸类因子在不同选股范围内信息比率相对较

高。对于时间特征角度，早盘、午盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在不同选股

范围内信息比率最高，尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子在不同选股范围内信

息比率最高。 

表 39：DPIN_MEAN 因子不同选股范围下的多空策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 12.2% 1.3 10.2% 13.0% 1.2 14.9% 11.5% 0.7 46.4% 3.9% 0.3 33.0% 

MIDDLE 6.8% 0.5 31.7% 8.5% 0.8 21.7% 9.3% 0.6 49.6% 5.0% 0.3 25.5% 

PM -3.2% -0.4 36.8% -2.2% -0.2 37.1% -6.3% -0.4 61.6% 6.6% 0.5 22.3% 

TOTAL 6.2% 0.6 37.6% 7.2% 0.6 18.8% 12.7% 0.7 44.7% -0.2% 0.0 52.7% 

SIZE 

AM 20.5% 1.8 15.2% 15.0% 1.0 27.3% 20.9% 1.4 30.5% 7.4% 0.5 23.8% 

MIDDLE 23.8% 2.8 13.4% 15.9% 1.5 17.0% 20.8% 1.8 25.5% 23.2% 1.5 19.5% 

PM 38.4% 4.1 10.1% 29.3% 2.5 19.7% 34.8% 2.5 31.4% 25.4% 1.6 22.9% 

TOTAL 10.4% 0.8 26.4% 10.7% 0.9 25.1% 13.1% 0.8 42.6% -0.1% 0.0 47.2% 

SMALL 

AM 7.0% 0.8 16.2% 8.4% 0.7 18.6% 6.9% 0.5 25.6% 6.4% 0.4 25.2% 

MIDDLE 29.0% 1.9 13.1% 17.9% 1.3 31.4% 25.4% 1.5 42.8% 10.7% 0.7 38.4% 

PM 37.9% 4.3 4.7% 27.7% 2.4 20.2% 39.3% 3.0 21.5% 25.7% 1.6 16.6% 

TOTAL -1.6% -0.2 36.0% 1.4% 0.1 30.7% 0.4% 0.0 57.5% 9.4% 0.6 21.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多头相对基准策略方面，对于调仓范围角度，大部分DPIN类因子在中证1000、

中证500范围内选股效果最好。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸类因子在不同选股范围

内信息比率相对较高。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子

在中证1000范围内选股的信息比率最高，午盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在

不同选股范围内信息比率最高，尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在中证1000、

中证500、沪深300范围内信息比率最高。 

表 40：DPIN_MEAN 因子不同选股范围下的多头-基准对冲策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 10.0% 1.0 18.9% 6.3% 0.8 18.7% 7.8% 0.4 49.8% 1.0% 0.1 34.8% 

MIDDLE 6.4% 0.6 21.4% 5.6% 0.7 18.6% 6.0% 0.3 45.6% 0.6% 0.1 26.5% 

PM 3.9% 0.4 23.4% 0.6% 0.1 22.7% 0.6% 0.0 50.5% 2.0% 0.2 29.7% 

TOTAL 7.5% 0.7 23.0% 5.8% 0.7 24.7% 7.8% 0.4 47.3% -1.8% -0.2 50.0% 

SIZE 

AM 6.4% 0.6 19.1% 7.1% 0.8 18.8% 8.5% 0.5 39.9% 2.5% 0.2 33.2% 

MIDDLE 15.3% 1.6 24.3% 11.5% 1.4 17.3% 10.5% 0.6 45.8% 10.5% 0.9 21.3% 

PM 18.8% 1.8 23.2% 14.1% 1.6 17.4% 16.4% 0.9 37.3% 12.9% 1.1 18.4% 

TOTAL 7.6% 0.8 17.2% 7.2% 0.8 19.4% 6.3% 0.3 42.7% 0.4% 0.0 43.4% 

SMALL 

AM 6.5% 0.5 21.1% 5.9% 0.7 15.7% 6.4% 0.4 42.3% -0.5% 0.0 31.1% 

MIDDLE 12.6% 1.0 19.3% 9.5% 1.2 15.2% 8.3% 0.4 45.9% 4.6% 0.4 21.1% 

PM 18.4% 1.7 22.7% 13.5% 1.6 21.7% 20.1% 1.1 35.5% 10.2% 0.9 17.1% 

TOTAL 3.6% 0.4 24.2% 2.6% 0.3 30.8% 3.6% 0.2 52.7% 1.4% 0.1 44.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头平均换手率方面，对于选股范围角度，绝大部分因子在创业板范围内选股

的多头平均换手率最低，在沪深300范围内选股的多头平均换手率最高。对于行为特

征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子多头平均换手率水平最低，创业板范围内选股为71.8%。

对于时间特征角度，早盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在不同选股范围内具有最低

的多头平均换手率，午盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子在不同选股范围内具有最低

的多头平均换手率，尾盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸、𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子的多头平均换手

率相对较低。 
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2. 选股范围敏感性分析——𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑫类因子 

对具体DPIN因子在不同选股范围内的绩效表现进行横向比较，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子

在中证1000选股范围内具有更好的表现。 

IC分析方面，对于选股范围角度，创业板、中证1000范围内选股的IC均值相对

较好，T统计量相对显著。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子在中证1000、中证

500范围内选股效果最好。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因

子在中证1000、中证500与创业板指范围内选股的IC均值表现最好，盘中、尾盘交

易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子在中证1000、中证500与创业板指范围内选股的IC

均值表现最好。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 41：DPIN_MEAN 因子不同选股范围下的多头换手率情况 

行为 

特征 

时间 

特征 
中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

BASE 

AM 82.3% 83.9% 81.4% 83.6% 

MIDDLE 75.2% 76.9% 74.3% 77.6% 

PM 84.9% 85.4% 84.7% 86.4% 

TOTAL 72.8% 74.3% 71.8% 76.6% 

SIZE 

AM 75.8% 75.8% 75.4% 77.8% 

MIDDLE 77.9% 78.1% 78.4% 78.3% 

PM 81.2% 82.4% 82.6% 81.2% 

TOTAL 76.1% 77.7% 77.1% 79.4% 

SMALL 

AM 80.7% 80.3% 81.0% 81.5% 

MIDDLE 77.8% 77.6% 72.2% 79.6% 

PM 81.1% 82.4% 83.1% 80.7% 

TOTAL 79.7% 79.9% 74.7% 78.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 表 42：DPIN_STD 因子不同选股范围下的 IC 统计结果 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

BASE 

AM 0.045 9.8 71.2% 0.032 8.3 62.6% 0.047 10.0 69.7% 0.014 3.2 57.3% 

MIDDLE 0.054 9.8 70.7% 0.041 9.2 64.1% 0.057 10.1 70.3% 0.013 2.6 55.5% 

PM 0.049 10.5 70.7% 0.038 9.7 66.1% 0.055 11.5 70.4% 0.01 2.4 53.6% 

TOTAL 0.056 9.9 71.0% 0.043 9.3 64.7% 0.058 10.2 69.9% 0.013 2.6 55.3% 

SIZE 

AM 0.045 11.2 74.9% 0.03 8.7 63.7% 0.043 10.4 69.9% 0.012 3.0 55.2% 

MIDDLE 0.03 9.1 65.7% 0.023 7.2 62.3% 0.031 8.1 66.8% 0.016 4.6 57.3% 

PM 0.037 12.5 75.2% 0.028 9.2 65.7% 0.032 9.6 68.9% 0.012 3.3 56.0% 

TOTAL 0.026 7.6 65.7% 0.016 4.8 57.5% 0.026 6.9 64.9% 0.007 2.1 53.4% 

SMALL 

AM 0.024 7.5 65.7% 0.025 7.9 61.3% 0.025 7.0 63.0% 0.008 2.1 53.4% 

MIDDLE 0.044 9.8 69.9% 0.032 8.5 62.9% 0.047 10.4 69.6% 0.015 3.4 56.1% 

PM 0.035 13.6 77.3% 0.033 11.8 70.0% 0.033 11.7 73.4% 0.022 6.4 60.8% 

TOTAL 0.039 9.1 68.6% 0.029 7.9 63.6% 0.045 10.2 68.2% 0.014 3.2 56.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多空策略方面，对于调仓范围角度，大部分DPIN类因子在中证1000范围内选股

效果最好。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子在中证1000、中证500范围内选股

的信息比率相对较高。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子

在中证1000、中证500与沪深300范围内选股的信息比率最高，午盘交易时段数据构

建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子在不同选股范围内的信息比率最高，尾盘交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子在不同选股范围内信息比率最高。 

表 43：DPIN_STD 因子不同选股范围下的多空策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 22.9% 1.9 13.2% 14.0% 1.1 16.1% 26.4% 1.3 50.4% 1.8% 0.1 52.4% 

MIDDLE 34.4% 2.2 19.2% 20.2% 1.3 30.2% 41.9% 2.3 29.1% 1.6% 0.1 63.9% 

PM 29.4% 2.4 13.3% 20.5% 1.5 19.4% 37.1% 2.1 27.6% 6.0% 0.3 29.8% 

TOTAL 36.5% 2.5 17.6% 23.3% 1.6 22.4% 40.6% 1.9 48.5% 3.1% 0.2 58.5% 

SIZE 

AM 24.8% 2.0 14.6% 9.7% 0.7 30.3% 21.6% 1.4 32.9% 9.4% 0.6 33.8% 

MIDDLE 15.7% 1.9 10.1% 8.9% 0.8 23.1% 17.8% 1.3 34.8% 7.1% 0.5 39.6% 

PM 32.5% 3.2 5.5% 16.7% 1.4 23.3% 26.9% 2.0 19.4% 4.1% 0.3 30.5% 

TOTAL 6.1% 0.7 21.9% 7.0% 0.6 18.6% 12.1% 0.7 52.1% -1.0% -0.1 43.9% 

SMALL 

AM 9.5% 1.0 12.9% 13.1% 1.0 27.7% 8.1% 0.6 26.1% -1.8% -0.1 36.0% 

MIDDLE 28.6% 2.6 7.8% 15.6% 1.3 22.0% 33.4% 2.3 19.6% 5.1% 0.3 52.6% 

PM 32.9% 3.8 5.2% 24.0% 2.4 9.5% 28.7% 2.4 14.5% 15.4% 1.1 21.9% 

TOTAL 19.8% 2.0 8.2% 11.4% 0.9 25.8% 30.9% 2.3 15.6% 10.5% 0.6 44.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多头相对基准策略方面，对于调仓范围角度，大部分DPIN类因子在中证1000

范围内选股效果最好。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿类因子在中证1000、创业板

指范围内选股的信息比率相对较高。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子在中证1000与沪深300范围内选股的信息比率最高，午盘交易时段数

据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在中证1000范围内选股的信息比率最高，尾盘交易时段数据

构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子在中证1000、创业板指范围内选股的信息比率最高。 

表 44：DPIN_STD 因子不同选股范围下的多头-基准策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 9.5% 0.9 17.6% 7.7% 0.9 25.3% 7.9% 0.4 52.3% 4.2% 0.3 44.8% 

MIDDLE 13.6% 1.1 19.8% 9.9% 1.0 30.7% 9.1% 0.5 50.5% 0.9% 0.1 48.0% 

PM 12.3% 1.1 22.0% 12.6% 1.4 24.3% 12.4% 0.7 42.7% 4.8% 0.4 33.1% 

TOTAL 14.0% 1.1 19.4% 11.4% 1.2 28.0% 9.8% 0.5 50.5% 4.2% 0.3 45.7% 

SIZE 

AM 9.5% 0.9 16.3% 5.4% 0.7 20.4% 6.4% 0.4 40.6% 0.4% 0.0 40.6% 

MIDDLE 12.2% 1.3 19.8% 7.5% 0.8 16.2% 10.2% 0.5 53.5% 0.7% 0.1 41.0% 

PM 15.4% 1.6 16.4% 7.1% 0.9 18.7% 10.5% 0.6 38.4% 1.1% 0.1 34.0% 

TOTAL 8.7% 0.9 21.4% 6.2% 0.7 20.6% 12.2% 0.6 50.9% -3.3% -0.3 50.2% 

SMALL 

AM 10.6% 0.9 14.7% 9.5% 1.1 12.8% 7.1% 0.4 42.3% 1.5% 0.1 35.4% 

MIDDLE 13.9% 1.3 19.4% 8.7% 0.9 24.3% 12.3% 0.6 47.7% 2.2% 0.2 37.8% 

PM 16.2% 1.7 18.2% 11.2% 1.4 17.8% 13.9% 0.7 40.1% 4.0% 0.3 25.3% 

TOTAL 10.8% 1.1 21.7% 7.7% 0.8 22.8% 13.8% 0.7 45.4% 3.0% 0.2 43.3% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头平均换手率方面，对于选股范围角度，绝大部分因子在中证1000范围内选

股的多头平均换手率最低，在沪深300范围内选股的多头平均换手率最高。对于行为

特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子多头平均换手率水平最低，沪深300范围内选股为41.9%。

对于时间特征角度，早盘、午盘、尾盘交易时段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子的多头平均换

手率相对较低，在沪深300范围内分别为61.4%、44.7%与66.7%。 
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3. 选股范围敏感性分析——𝑫𝑷𝑰𝑵𝑺𝑻𝑨𝑩𝑳𝑬类因子 

对具体DPIN因子在不同选股范围内的绩效表现进行横向比较，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因

子在中证1000选股范围内具有更好的表现。 

IC分析方面，对于选股范围角度，绝大部分因子在创业板指范围内选股的IC均

值相对较好，T统计量相对显著。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子在中证1000、

中证500、创业板指范围内选股效果最好。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构

建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在不同选股范围内的IC均值表现最好，盘中交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子在不同选股范围内的IC均值表现最好，尾盘交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在中证1000、中证500范围内选股的IC均值表现最好。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 45：DPIN_STD 因子不同选股范围下的多头换手率情况 

行为 

特征 

时间 

特征 
中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

BASE 

AM 62.5% 61.4% 62.7% 61.4% 

MIDDLE 45.3% 46.0% 45.4% 44.7% 

PM 65.7% 66.4% 65.4% 66.7% 

TOTAL 43.0% 43.4% 42.7% 41.9% 

SIZE 

AM 73.9% 76.2% 75.9% 75.8% 

MIDDLE 71.1% 70.9% 70.5% 72.9% 

PM 81.4% 82.0% 82.5% 83.7% 

TOTAL 68.1% 68.1% 68.2% 69.6% 

SMALL 

AM 82.1% 80.8% 80.9% 82.3% 

MIDDLE 61.6% 63.0% 63.3% 63.0% 

PM 85.1% 85.6% 85.7% 85.6% 

TOTAL 62.9% 63.2% 63.9% 63.2% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 46：DPIN_STABLE 因子不同选股范围下的 IC 统计结果 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

IC 

均值 

IC T 

统计 

正 IC 

占比 

BASE 

AM -0.043 -9.7 29.3% -0.034 -9.0 36.3% -0.045 -9.7 31.0% -0.015 -3.6 44.5% 

MIDDLE -0.053 -9.6 27.2% -0.041 -9.3 36.7% -0.056 -9.8 29.6% -0.01 -2.2 45.6% 

PM -0.045 -10.3 29.0% -0.035 -9.3 34.7% -0.05 -10.9 30.1% -0.007 -1.6 47.9% 

TOTAL -0.054 -9.7 27.4% -0.043 -9.4 35.3% -0.057 -10.1 29.7% -0.011 -2.4 44.5% 

SIZE 

AM -0.046 -10.5 26.7% -0.037 -9.8 32.6% -0.046 -10.2 31.8% -0.018 -4.5 42.4% 

MIDDLE 0.009 2.5 54.6% 0.013 3.9 57.7% 0.001 0.4 50.3% 0.027 6.7 60.8% 

PM -0.047 -13.9 20.6% -0.041 -12.8 28.8% -0.048 -14.1 24.0% -0.023 -6.3 42.4% 

TOTAL -0.052 -9.3 30.6% -0.04 -9.1 35.6% -0.057 -10.5 29.9% -0.01 -2.2 44.0% 

SMALL 

AM 0.005 2.0 53.3% - - - 0.002 0.8 52.9% 0.009 2.6 55.8% 

MIDDLE -0.061 -11.7 27.4% -0.05 -11.5 32.6% -0.062 -11.5 29.4% -0.028 -6.6 39.7% 

PM 0.034 12.6 75.7% 0.025 8.9 63.7% 0.031 11.2 69.6% 0.023 6.8 62.5% 

TOTAL -0.052 -9.9 28.0% -0.04 -9.2 36.1% -0.056 -10.1 32.2% -0.012 -2.5 46.7% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多空策略方面，对于调仓范围角度，全部DPIN类因子在中证1000范围内选股效

果最好。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿类因子在中证1000、中证500范围内选股的

信息比率相对较高。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在

中证1000与创业板范围内选股的信息比率最高，午盘交易时段数据构建的

𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿因子在中证1000、中证500与创业板的信息比率最高，尾盘交易时段数据

构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在中证1000与中证500范围内选股的信息比率最高。 

表 47：DPIN_STABLE 因子不同选股范围下的多空策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 19.9% 1.7 23.0% 13.6% 1.0 21.6% 24.8% 1.4 46.4% 4.3% 0.3 42.9% 

MIDDLE 32.0% 2.3 18.3% 21.5% 1.4 36.7% 33.7% 1.6 54.6% -5.2% -0.3 68.5% 

PM 20.2% 1.8 22.3% 18.1% 1.3 22.9% 31.4% 1.7 42.7% -0.3% 0.0 38.1% 

TOTAL 33.7% 2.4 17.5% 20.8% 1.3 32.1% 38.7% 1.8 52.6% 1.1% 0.1 61.5% 

SIZE 

AM 24.5% 1.9 17.8% 10.9% 0.8 36.7% 23.3% 1.4 37.2% 9.2% 0.5 45.0% 

MIDDLE 19.3% 1.6 10.8% 11.3% 1.0 19.8% 4.8% 0.4 35.1% 23.0% 1.5 27.4% 

PM 40.1% 3.9 8.7% 27.7% 2.1 34.1% 38.5% 2.5 21.2% 11.2% 0.7 25.0% 

TOTAL 29.2% 1.9 21.6% 17.7% 1.2 26.0% 37.2% 1.8 53.9% -1.6% -0.1 64.0% 

SMALL 

AM 5.4% 0.6 20.9% - - - 1.0% 0.1 33.0% 12.5% 0.8 30.6% 

MIDDLE 49.9% 3.5 12.1% 28.1% 1.8 17.1% 45.0% 2.2 43.5% 20.3% 1.2 29.1% 

PM 30.1% 3.5 7.5% 19.5% 1.7 15.5% 30.6% 2.6 18.3% 17.9% 1.1 23.6% 

TOTAL 40.4% 2.6 14.7% 20.6% 1.4 19.0% 36.6% 1.8 50.1% -0.9% 0.0 56.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多头相对基准策略方面，对于调仓范围角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子在中证500范围

内选股效果最好，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸与𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿类因子在中证1000范围内选股效果最好。

对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑀𝐴𝐿𝐿类因子在中证1000、中证500范围内选股的信息比率

相对较高。对于时间特征角度，早盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子在中证1000、

创业板与沪深300范围内选股的信息比率最高，午盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因

子在中证1000范围内选股的信息比率最高，尾盘交易时段数据构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸因子

在中证1000、中证500与创业板指范围内选股的信息比率最高。 

表 48：DPIN_STABLE 因子不同选股范围下的多头-基准对冲策略表现 

行为 

特征 

时间 

特征 

中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

年化 

收益 

信息 

比率 

最大 

回撤 

BASE 

AM 8.1% 0.9 22.6% 9.9% 1.2 16.7% 9.2% 0.5 47.7% 1.5% 0.1 41.3% 

MIDDLE 12.1% 1.0 19.7% 10.7% 1.2 22.2% 5.8% 0.3 55.7% 2.3% 0.2 42.1% 

PM 7.3% 0.8 25.3% 10.6% 1.2 18.1% 11.0% 0.6 44.0% 1.1% 0.1 36.7% 

TOTAL 11.4% 1.0 19.4% 10.4% 1.1 22.9% 7.7% 0.4 52.1% 3.4% 0.3 39.9% 

SIZE 

AM 10.0% 0.9 17.0% 6.8% 0.9 17.6% 8.5% 0.5 36.3% 2.2% 0.2 39.0% 

MIDDLE 16.8% 1.4 22.6% 9.0% 1.1 15.2% 4.4% 0.2 44.0% 14.4% 1.1 23.7% 

PM 17.5% 1.9 21.1% 12.5% 1.5 18.9% 16.2% 0.9 36.1% 5.2% 0.5 21.5% 

TOTAL 14.3% 1.2 17.9% 10.4% 1.1 31.4% 12.1% 0.6 48.3% 3.8% 0.3 45.5% 

SMALL 

AM 5.5% 0.6 19.7% - - - 2.6% 0.2 51.8% -0.6% -0.1 38.8% 

MIDDLE 13.9% 1.2 17.9% 11.3% 1.2 13.2% 11.4% 0.6 46.4% 5.4% 0.4 25.7% 

PM 17.0% 1.7 21.2% 9.5% 1.2 21.6% 12.0% 0.7 44.3% 11.5% 0.9 18.7% 

TOTAL 13.9% 1.1 18.5% 10.8% 1.1 23.3% 10.0% 0.5 45.6% -0.4% 0.0 48.5% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

多头平均换手率方面，对于选股范围角度，绝大部分因子在创业板范围内选股

的多头平均换手率最低。对于行为特征角度，𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸类因子多头平均换手率水平

最低，创业板范围内选股为41.37%。对于时间特征角度，早盘、午盘、尾盘交易时

段构建的𝐷𝑃𝐼𝑁𝐵𝐴𝑆𝐸因子的多头平均换手率相对较低，在创业板指范围内分别为

65.6%、45.4%与70.7%。 
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综上，从业绩表现来看，DPIN类因子在中证1000、中证500选股范围内具有相

对更好的多空策略、多头-基准策略业绩表现。从多头换手率来看，不同选股范围内

的因子多头换手率差异不大，差值基本在0%-10%。整体、盘中时段的DPIN类因子

具有更低的多头换手率，而早盘、午后开盘、尾盘时段的DPIN类因子多头换手率相

对较高。 

八、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，通过分析不同类型投资者的交易行为，构建不同维度的DPIN因子，分别用来

衡量个股动态日内知情交易概率的平均水平、分散度以及稳定性，以期从信息优势

交易背后所蕴含的增量信息中获利。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑀𝐸𝐴𝑁类因子而言，在全市场选股中，DPIN_SMALL_PM_MEAN因子

整体表现相对较好。IC值方面，因子IC均值为0.044，正IC占比84.4%。多空策略方

面，策略整体年化收益率为37.5%，信息比率为3.66。多头相对中证800指数策略方

面，策略整体的年化收益率为23.4%，信息比率为1.31。对于考虑行业中性化的多

头相对中证800指数策略，整体的年化收益率为19.4%，信息比率为1.65。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐷类因子而言，在全市场选股中，DPIN_BASE_MIDDLE_STD因子

整体表现相对较好。IC值方面，因子IC均值为0.061，正IC占比72.4%。多空策略方

面，策略整体年化收益率为44.3%，信息比率为3.16。多头相对中证800指数策略方

面，策略整体的年化收益率为18.8%，信息比率为1.08。对于考虑行业中性化的多

头相对中证800指数策略，整体的年化收益率为13.4%，信息比率为1.13。 

对于𝐷𝑃𝐼𝑁𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸类因子而言，在全市场选股中DPIN_SMALL_TOTAL_STABLE

因子整体表现相对较好。IC值方面，因子IC均值为-0.059，负IC占比72.4%。多空策

表 49：DPIN_STABLE 因子不同选股范围下的多头换手率情况 

行为 

特征 

时间 

特征 
中证 1000 中证 500 创业板 沪深 300 

BASE 

AM 64.6% 63.8% 63.2% 65.6% 

MIDDLE 44.7% 45.4% 43.6% 45.4% 

PM 68.0% 69.0% 67.2% 70.7% 

TOTAL 42.3% 42.9% 41.4% 42.5% 

SIZE 

AM 68.2% 68.8% 68.6% 71.2% 

MIDDLE 77.7% 78.6% 80.8% 76.7% 

PM 79.7% 81.2% 81.4% 82.5% 

TOTAL 48.0% 48.9% 52.1% 45.6% 

SMALL 

AM 89.5% - 89.3% 88.4% 

MIDDLE 53.6% 55.8% 49.2% 62.3% 

PM 84.1% 84.9% 84.9% 83.8% 

TOTAL 48.1% 49.8% 45.1% 51.7% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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略方面，策略整体年化收益率为41.5%，信息比率为2.82。多头相对中证800指数策

略方面，策略整体的年化收益率为19.2%，信息比率为1.09。对于考虑行业中性化

的多头相对中证800指数策略，整体的年化收益率为15.8%，信息比率为1.32。 

通过对数据预处理后的DPIN因子和BARRA因子进行相关性分析，可以发现

DPIN类因子与部分BARRA因子存在一定程度相关性，例如考虑行为特征的3类

DPIN因子均表现出与流动性因子STOM存在一定程度的相关性。因此在考虑将DPIN

类因子加入多因子模型前，须对DPIN类因子与现有因子进行相关性分析。 

此外，本报告还通过敏感性测试，研究了DPIN因子在不同选股范围的适用性以

及对于不同调仓周期的敏感性。结果显示，DPIN因子在中证1000、中证500选股范

围具有更好表现；在2天、3天的调仓频率下具有更高的IC显著性水平，多空策略收

益、多头相对基准收益和更高的多头平均换手率。因此，当应用DPIN因子进行选股，

需要在收益与换手率之间权衡，以规避高换手率带来的高手续费成本问题。 

九、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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