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选股因子系列研究(十八)——价格形态选

股因子 
 

本文主要讨论了价格形态因子的构建与选股效果。之所以考虑构建价格形态

因子是因为传统的技术因子大多使用收盘价作为计算输入值（如反转、MACD

等），然而股票走势所包含的信息却远非收盘价能描述。因此我们在本报告中引

入股票每日的最高价、最低价、开盘价以及成交均价对于价格形态因子进行构建，

希望能够为多因子模型带来额外的选股能力。 

 价格形态因子具有一定的选股能力。开盘冲高、盘低回升以及均价偏离三个因子

皆具有一定的选股能力，并且这三个因子在计算时间窗口为半个月的情况下具有

更强的选股能力。从单因子的角度来看，各个因子空头效应较强，且在分组收益

上呈现出了非线性的特征。 

 正交后，部分价格形态选股因子依旧具有选股能力。从正交因子的 IC 以及 ICIR

来看，半个月窗口计算的开盘冲高因子，其选股效果受到了明显影响，而盘低回

升以及均价偏离因子依旧具有一定的选股能力。对于一个月窗口计算的价格形态

因子，开盘冲高因子以及盘低回升因子选股效果基本消失，而均价偏离因子依旧

保留了较为明显的选股效果。 

 从回归法来看，价格形态因子具有额外选股能力。半个月计算周期下的开盘冲高、

盘低回升、均价偏离以及一个月计算周期下的均价偏离均能够为模型提供额外的

选股能力，其回归系数时间序列 T 统计量绝对值皆在 3 以上。除了一个月计算得

到的均价偏离因子外，半个月计算得到的价格形态因子的二阶项皆具有显著的额

外选股能力。也即，可考虑将其二阶项引入到多因子模型中去。 

 从全市场 TOP100 组合来看，改进组合能在年化收益、收益回撤比以及信息比率

上有所提升。对于半个月计算的价格形态因子，在加入了价格形态因子一阶项后，

组合表现在年化收益、最大回撤、收益回撤比以及信息比率上皆有提升。在引入

了二阶项后，TOP100 组合表现在上述几个维度中得到了进一步的提升。对于一

个月计算的均价偏离因子，在加入一阶项后模型有所改善，但是在加入二阶项后

模型表现未出现提升。该结果也和前文回归法的结论相符。整体上来看，价格形

态因子在引入到强势因子构成的多因子模型后对于模型年化收益的提升基本在

2%~3%左右。 

 在正交因子最大化单期 IC 的因子权重分配模型中，价格形态因子依旧能够获得

10%以上的权重分配。由于“逐步正交+最大化单期 IC”模型在分配权重时对于

因子收益有着更高的要求，若因子无法提供额外的选股效果则无法获得明显的权

重分配，所以这也从侧面说明了价格形态类因子的选股能力。 

 风险提示。市场系统性风险、资产流动性风险以及政策变动风险会对策略表现产

生较大影响。 
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    本文主要讨论了价格形态因子的构建与选股效果。之所以考虑构建价格形态因子是

因为传统的技术因子大多使用收盘价作为计算输入值（如反转、MACD 等），然而股票

走势所包含的信息却远非收盘价能描述。因此我们在本报告中引入股票每日的最高价、

最低价、开盘价以及成交均价对于价格形态因子进行构建，希望能够为多因子模型带来

额外的选股能力。 

本文主要分为三部分。第一部分介绍了因子的构建与计算。第二部分从单因子的角

度对于因子表现进行了总结。第三部分将前文构建的价格形态因子放入到了多因子模型

中并观察此类因子对于模型的提升效果。 

1. 不仅仅是收盘价 

在计算传统的技术因子时我们常常使用收盘价作为输入变量，虽然使用收盘价计算

得到的指标的确能够较好地刻画股票日间收益的特征并为模型贡献选股能力，但是在使

用这些指标时我们也忽略了其他价格所包含的信息。若把股票的价格走势以 K 线的形式

表达出来，不难发现股票走势中所包含的信息很难仅使用收盘价进行刻画，如 K 线的上

影线、或者下影线等。 

因此本报告考虑引入开盘、盘高、盘低以及均价构建相关指标刻画股票日内的形态

特征。本报告共引入三个指标：开盘冲高、盘低回升以及均价偏离。具体指标计算方式

如下： 

1） 开盘冲高：log(盘高/开盘价)。该指标越大，股票盘中冲高幅度越大。 

2） 盘低回升：log(收盘价/盘低)。该指标越大，股票从盘低回升的幅度也就越大。 

3） 均价偏离：log(均价/收盘价)。该指标体现了股票成交均价相对于收盘价的偏离。 

在计算因子值时，我们使用各股票在过去一段时间的指标均值。本报告将分别考察

时间窗口为一个月和半个月下各因子的表现。因子计算公式见下式：（若遇到股票停牌，

则剔除该交易日数据。若股票在计算时间窗口内超过一半的时间处于停牌状态，则取股

票因子值为 NaN） 

𝑕𝑖𝑔𝑕𝑂𝑝𝑡 =
1

𝐾
� log

𝑕𝑖𝑔𝑕𝑖
𝑜𝑝𝑒𝑛𝑖

𝑡−1

𝑖=𝑡−𝑘

 

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐿𝑜𝑤𝑡 =
1

𝐾
� log

𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖
𝑙𝑜𝑤𝑖

𝑡−1

𝑖=𝑡−𝑘

 

𝑣𝑤𝑎𝑝𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡 =
1

𝐾
� log

𝑣𝑤𝑎𝑝𝑖
𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖

𝑡−1

𝑖=𝑡−𝑘

 

 

 

2. 单因子回测 

现对于前文构建的开盘冲高、盘低回升以及均价偏离的单因子选股能力进行检验。

在进行因子检验时按照以下规则进行： 

1） 使用 2009 年 1 月至 2017 年 2 月 28 日间的数据进行回测； 

2） 每月月末计算因子值，并对因子统一进行截面标准化的处理； 
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3） 在调仓时，组合按照涨停不买、跌停不卖的规则进行； 

4） 调仓考虑双边千五的交易费用； 

5） 选股范围剔除 ST 股、上市不满 6 个月的股票。 

下表统计给出了各因子的 IC、ICIR 以及 RankIC、RankICIR。 

表 1 因子 IC/ICIR 统计 

时间窗口 因子 IC ICIR rankIC rankICIR 

半个月 

开盘冲高 -0.06 -1.58 -0.07 -1.72 

盘低回升 -0.07 -1.78 -0.07 -1.80 

均价偏离 0.04 1.96 0.05 1.80 

一个月 

开盘冲高 -0.05 -1.39 -0.07 -1.59 

盘低回升 -0.06 -1.55 -0.07 -1.62 

均价偏离 0.04 2.14 0.05 1.80 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 从上表可知，各因子皆具有一定的选股能力。在使用半个月的数据计算因子时，开

盘冲高以及盘低回升因子 IC 以及 rank IC 绝对值能够达到 0.07 且 ICIR 绝对值在 1.5 以

上。均价偏离因子 IC 以及 rank IC 虽然只有 0.04 和 0.05，但是 ICIR 以及 rank ICIR 较

高。 

在使用一个月的数据计算因子时，开盘冲高以及盘低回升的选股能力有所下降，并

且两因子的 ICIR 和 rank ICIR 也出现了下降。均价偏离因子 IC 以及 rank IC 并未出现明

显变化，且 ICIR 以及 rank ICIR 有所上升。 

除了统计各因子的 IC 以及 ICIR 外，我们还可以在每月月末按照股票因子值大小对

于股票进行分组并统计各组股票在接下来一个月中相对于选股范围平均收益的超额收

益。各因子分组收益情况详见下图。 

图1 半个月计算时间窗口下因子分组表现 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 一个月计算时间窗口下因子分组表现 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从分组收益可知，随着股票前期开盘冲高幅度以及盘低回升幅度的上升，股票未来

收益也在逐渐降低。而日内均价高于收盘价的比例越高，股票未来的收益表现就越好。

此外，开盘冲高以及盘低回升两因子虽然对于股票未来收益有一定区分能力，但是组间

收益也呈现出了较为明显的非线性特征（即，两边组别收益低，中间组别收益高）。可在

构建因子时考虑引入非线性因子。下表统计了各因子的分组平均超额收益以及多空收益。 
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表 2 单因子分组收益情况一览 

 开盘冲高_2 周 盘低回升_2 周 均价偏离_2 周 开盘冲高_1 月 盘低回升_1 月 均价偏离_1 月 

分组 收益 T 值 收益 T 值 收益 T 值 收益 T 值 收益 T 值 收益 T 值 

1 -0.30% -1.04 -0.41% -1.44 -1.60% -7.16 -0.38% -1.30 -0.51% -1.64 -1.33% -6.12 
2 0.17% 0.93 0.22% 1.14 -0.39% -2.58 0.20% 1.00 0.17% 0.87 -0.45% -3.37 
3 0.42% 3.14 0.51% 3.54 -0.07% -0.67 0.44% 2.93 0.48% 3.26 -0.20% -1.83 
4 0.55% 5.21 0.62% 6.12 0.03% 0.33 0.42% 3.51 0.55% 4.98 0.14% 1.30 
5 0.51% 5.07 0.51% 5.65 0.22% 2.73 0.24% 2.41 0.58% 5.79 0.23% 3.11 
6 0.29% 3.39 0.56% 6.19 0.37% 3.86 0.39% 4.27 0.27% 2.72 0.31% 3.85 
7 0.16% 1.45 0.29% 2.50 0.51% 4.73 0.25% 2.21 0.27% 2.41 0.39% 4.34 
8 0.01% 0.06 -0.14% -0.97 0.44% 3.39 0.12% 0.77 0.07% 0.49 0.29% 2.60 
9 -0.40% -2.05 -0.45% -2.49 0.38% 2.54 -0.41% -2.06 -0.48% -2.22 0.35% 2.47 

10 -1.42% -4.62 -1.72% -5.53 0.12% 0.56 -1.25% -3.75 -1.42% -4.64 0.27% 1.31 

多空 1.12% 5.78 1.31% 6.23 1.72% 7.34 0.87% 5.56 0.90% 6.64 1.60% 7.34 

多头 -0.30% -4.62 -0.41% -1.44 0.12% 0.56 -0.38% -1.30 -0.51% -1.64 0.27% 1.31 

空头 1.42% -1.04 1.72% -5.53 1.60% -7.16 1.25% -3.75 1.42% -4.64 1.33% -6.12 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 综合前文统计结果来看， 开盘冲高、盘低回升以及均价偏离三个因子皆具有一定的

选股能力，并且这三个因子在计算时间窗口为半个月的情况下具有更强的选股能力。从

单因子的角度来看，各因子空头效应较强，且在分组收益上呈现出了非线性的特征。在

分析了各因子截面的选股能力后，我们可通过多空组合观察各因子选股能力在时间序列

上的特征。下表给出了各因子全市场 Top-Bottom10%组合分年度收益以及胜率情况。 

表 3 单因子分年度多空收益（2009~2017.02） 

 开盘冲高_2 周 盘低回升_2 周 均价偏离_2 周 开盘冲高_1 月 盘低回升_1 月 均价偏离_1 月 

 总收益 胜率 总收益 胜率 总收益 胜率 总收益 胜率 总收益 胜率 总收益 胜率 

2009 25.5% 75% 27.0% 75% 40.3% 83% 9.1% 58% 11.3% 67% 33.1% 67% 
2010 -5.4% 42% -5.5% 50% -5.8% 42% 3.0% 50% 0.9% 67% 5.9% 42% 
2011 18.1% 58% 23.1% 67% 18.7% 67% 19.8% 58% 21.3% 58% 16.9% 67% 
2012 25.3% 75% 30.7% 83% 32.2% 75% 19.5% 75% 25.3% 75% 37.4% 67% 
2013 -10.4% 33% -9.7% 33% 10.6% 75% -14.1% 33% -15.4% 33% 3.2% 58% 
2014 7.0% 58% 13.0% 58% 9.1% 75% 4.3% 58% 5.8% 58% 6.7% 75% 
2015 17.4% 58% 26.0% 67% 57.0% 75% 13.5% 50% 13.4% 58% 59.8% 75% 
2016 26.9% 75% 27.5% 83% 24.1% 83% 22.6% 67% 25.9% 67% 14.4% 83% 

2017.02 5.7% 50% 5.1% 50% 2.1% 100% 4.6% 50% 4.7% 100% -0.8% 50% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 由于对于新因子的研发最终是要服务于多因子模型的，所以本节还构建了正交因子，

从而考察各价格形态因子在剔除了常见选股因子的影响后的选股能力。本部分将上述三

个因子相对于行业、市值、反转、换手、特异度以及非线性市值 6 个因子进行正交处理

并构建正交因子。在进行正交时，我们主要通过截面回归取残差的方式进行。回归方程

见下式。（详细处理细节可参考专题报告《选股因子系列研究（十七）——选股因子的正

交》。） 

𝑓𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝑓1
𝑜 +⋯+ 𝛽𝑘𝑓𝑘

𝑜 + 𝑓𝑖
𝑜   

下表展示了正交后各因子的 IC 以及 ICIR 情况。 

表 4 正交因子 IC/ICIR 统计 

时间窗口 因子 IC ICIR rankIC rankICIR 

半个月 

开盘冲高 -0.02 -1.07 -0.02 -1.24 

盘低回升 -0.03 -1.76 -0.03 -1.80 

均价偏离 0.04 2.95 0.03 2.70 

一个月 

开盘冲高 0.00 -0.27 -0.01 -0.49 

盘低回升 -0.02 -0.82 -0.02 -0.83 

均价偏离 0.03 2.88 0.03 2.09 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 从正交因子的 IC 以及 ICIR 来看，半个月窗口计算的开盘冲高因子，其选股效果受

到了明显影响，而盘低回升以及均价偏离因子依旧具有一定的选股能力。对于一个月窗

口计算的价格形态因子，开盘冲高因子以及盘低回升因子选股效果基本消失，而均价偏
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离因子依旧保留较为明显的选股效果。下图展示了各因子的分组收益情况。 

图3 半个月计算时间窗口下正交因子分组表现 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 一个月计算时间窗口下正交因子分组表现 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

观察分组收益特征，各因子分组收益依旧呈现出了较为明显的非线性特征。所以本

报告会在第三部分中讨论加入价格形态因子平方项的可能。 

简单来说，各价格形态因子皆具有一定选股能力，但是在进行了正交以后，半个月

窗口计算的价格形态因子以及一个月窗口计算的均价偏离因子均保留有一定的选股能

力。所以本文的第三部分将重点对半个月窗口计算的开盘冲高、盘低回升、均价偏离以

及一个月窗口计算的均价偏离在多因子模型中的表现进行讨论。 

3. 多因子模型回测 

由于新因子的研究最终还是要服务于多因子模型，所以本部主要讨论价格形态因子

在加入到多因子模型后对于模型的影响。首先，我们会从回归法的角度讨论价格形态类

因子在加入到模型后的额外选股能力。其次，我们会从纯多头组合的角度对比原始多因

子组合与改进后的多因子组合。最后，我们会从权重分配的角度讨论价格形态类因子在

多因子打分时所占的权重。 

在进行模型对比时，原始模型为使用市值、反转、换手、特异度以及非线性市值因

子构建的最大化单期 IC 加权的月度选股组合。（相关权重分配方式可参考专题报告《从

最大化复合因子单期 IC 角度看因子权重》）其中，因子集合进行正交化处理。改进模型

在原始模型的基础之上分别加入了前文讨论的价格形态因子中的任意一个（开盘冲高

2W、盘低回升 2W、均价偏离 2W 以及均价偏离 1M）。 

3.1 回归法 

使用 2009 年 1 月至 2017 年 2 月底之间的数据可分别对于原始模型以及改进模型

进行 Fama-MacBeth 回归检验。由于模型组成因子为正交因子，所以任意新因子的引入

并不会影响原有因子回归系数以及系数的显著性。故而，我们可将注意力集中在新加入

因子的回归系数及其 T 统计量上。下表给出了加入价格形态因子一阶项后的回归结果。 
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表 5 Fama-MacBeth 回归检验（价格形态因子一阶项） 

 市值 反转 1M 换手 1M 特异度 1M 非线性市值 新增变量 

原始模型 
-0.0082 -0.0056 -0.0062 0.0041 0.0029 

无 
(-4.96) (-5.04) (-5.16) (6.73) (5.07) 

原始模型+ -0.0081 -0.0056 -0.0062 0.0042 0.0028 -0.0022 

开盘冲高 2W (-4.89) (-5.07) (-5.09) (6.77) (5.06) (-3.22) 

原始模型+ -0.0081 -0.0056 -0.0062 0.0042 0.0028 -0.0035 

盘低回升 2W (-4.89) (-5.07) (-5.09) (6.76) (5.06) (-4.81) 

原始模型+ -0.0081 -0.0056 -0.0062 0.0042 0.0028 0.004 

均价偏离 2W (-4.89) (-5.07) (-5.09) (6.77) (5.06) (6.59) 

原始模型+ -0.0082 -0.0056 -0.0062 0.0041 0.0029 0.0036 

均价偏离 1M (-4.96) (-5.05) (-5.15) (6.73) (5.07) (7.4) 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 观察上表结果可知，半个月计算周期下的开盘冲高、盘低回升、均价偏离以及一个

月计算周期下的均价偏离均能够为模型提供额外的选股能力，其回归系数时间序列 T 统

计量绝对值皆在 3 以上。 

考虑到因子分组收益上所具有的非线性特征，我们也可尝试引入各价格形态因子的

二阶项。下表展示了引入各因子二阶项后的回归检验结果。 

表 6 Fama-MacBeth 回归检验（价格形态因子二阶项） 

添加变量 市值 反转 1M 换手 1M 特异度 1M 非线性市值 一阶项 二阶项 

无 
-0.0082 -0.0056 -0.0062 0.0041 0.0029 

无 无 
(-4.96) (-5.04) (-5.16) (6.73) (5.07) 

开盘冲高 2W -0.0081 -0.0056 -0.0062 0.0042 0.0028 -0.0022 -0.0013 

+平方 (-4.89) (-5.07) (-5.09) (6.77) (5.06) (-3.22) (-2.60) 

盘低回升 2W -0.0081 -0.0056 -0.0062 0.0042 0.0028 -0.0035 -0.001 

+平方 (-4.89) (-5.07) (-5.09) (6.76) (5.06) (-4.81) (-2.10) 

均价偏离 2W -0.0081 -0.0056 -0.0062 0.0042 0.0028 0.004 -0.0011 

+平方 (-4.89) (-5.07) (-5.09) (6.77) (5.06) (6.59) (-2.94) 

均价偏离 1M -0.0082 -0.0056 -0.0062 0.0041 0.0029 0.0036 -0.0005 

+平方 (-4.96) (-5.05) (-5.15) (6.73) (5.07) (7.4) (-1.26) 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 观察上表可知，除了一个月计算得到的均价偏离因子外，半个月计算得到的价格形

态因子的二阶项皆具有显著的额外选股能力。也即，可考虑将其二阶项引入到多因子模

型中去。 

3.2 纯多头组合 

基于前文提到的模型构成，可分别使用原始模型以及改进模型在 2009 年 1 月至

2017 年 2 月底间构建全市场 TOP100 选股组合。在进行选股时剔除上市不满 6 个月的

股票、ST 股以及无法交易的股票。下表对比了原始模型 TOP100 组合以及改进模型

TOP100 组合的历史表现。 

表 7 TOP100 组合历史表现 

TOP100 总收益 年化收益 最大回撤 Calmar 信息比率 月胜率 次均换手率 

原始模型 42.06 58.30% 54% 1.07 3.55 68% 66% 

+上冲 2W 46.32 60.20% 54% 1.12 3.73 69% 66% 

+上冲 2W +平方 49.11 61.30% 54% 1.14 3.76 69% 65% 

+回升 2W 44.85 59.60% 53% 1.13 3.73 69% 66% 

+回升 2W +平方 47.85 60.80% 53% 1.15 3.75 69% 64% 

+均价偏离 2W 42.09 58.40% 53% 1.10 3.61 69% 68% 

+均价偏离 2W +平方 44.49 59.40% 53% 1.12 3.67 69% 67% 

+均价偏离 1M 44.09 59.20% 53% 1.12 3.65 69% 68% 

+均价偏离 1M +平方 42.06 58.30% 54% 1.07 3.55 68% 66% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 对于半个月计算的价格形态因子，在加入了价格形态因子一阶项后，组合表现在年



 

 

                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 10 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

化收益、最大回撤、收益回撤比以及信息比率上皆有一定提升。在引入了二阶项后，

TOP100 组合表现在上述几个维度中得到了进一步的提升。对于一个月计算的均价偏离

因子，在加入一阶项后模型有所改善，但是在加入二阶项后模型未有改善。该结果也和

前文回归法的结论相符。整体上来看，价格形态因子在引入到多因子模型后对于模型年

化收益的提升基本在 2%~3%左右。 

3.3 因子权重分配情况 

因子对于多因子模型的影响很大程度上取决于因子在模型中所占有的权重，所以本

节将展示价格形态因子在改进模型中所占的权重。 

下图为加入了半个月计算的开盘冲高因子的改进模型因子权重分布情况。从因子权

重上看，半个月计算的开盘冲高因子以及开盘冲高因子二阶项的权重在 2012 年 4 月以

后才出现了较为明显的上升。两个因子在模型中的权重基本在 10%左右波动。 

图5 改进模型因子权重分配（开盘冲高-半个月） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图为加入了半个月计算的盘低回升因子的改进模型因子权重分布情况。从因子权

重上看，半个月计算的盘低回升因子以及盘低回升因子二阶项的权重之和基本在

10%~15%之间波动。近期盘低回升因子二阶项权重较低。 

图6 改进模型因子权重分配（盘低回升-半个月）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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下图为加入了半个月计算的均价偏离因子的改进模型因子权重分布情况。均价偏离

因子及其二阶项在模型中同样占有较高的权重，两因子权重之和基本在 15%至 20%之间

波动。近期二阶项权重较低，均价偏离因子权重约为 15%。 

图7 改进模型因子权重分配（均价偏离-半个月） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图为加入了一个月计算的均价偏离因子的改进模型因子权重分布情况。一个月计

算的均价偏离因子在模型中占有约 10%的权重。 

图8 改进模型因子权重分配（均价偏离-一个月）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

总的来说，各价格形态因子在这种“逐步正交+最大化单期 IC”的权重分配模型下

都能够获得一定的权重。由于“逐步正交+最大化单期 IC”模型在分配权重时对于因子

收益有着更高的要求，若因子无法提供额外的选股效果则无法获得明显的权重分配，所

以这也从侧面说明了价格形态类因子的选股效果。 

4. 总结 

考虑到传统技术指标基本上都使用日收盘价作为输入变量，而收盘价很难完全反映

日级别股票走势信息。所以本文通过引入其他价格数据（开盘、盘高、盘低以及均价）

构建价格形态类因子，简要刻画股票日内价格形态。 
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从单因子的角度来看，价格形态因子皆具有一定的选股效果，但是和传统强势选股

因子相比依旧存在一定差距。价格形态因子的特征可总结为“空头收益强，分组收益非

线性明显”。在将价格形态因子相对于传统强势因子进行正交后，半个月计算的价格形态

类因子以及一个月计算的均价偏离因子依旧具有一定的选股能力。 

从多因子的角度来看，价格形态因子能够为多因子模型提供额外的选股能力。在

Fama-MacBeth 回归检验中，各价格形态因子的回归系数均值都极为显著。在尝试加入

二阶项后，仅一个月的均价偏离因子二阶项回归系数均值不显著。通过构建 TOP100 多

头组合，我们发现在加入价格形态因子后，组合在年化收益、收益回撤比以及信息比率

上都有所提升。在加入二阶项后，除一个月的均价偏离因子外其余各改进组合皆有进一

步的提升。从模型权重分配来看，价格形态因子在“逐步正交+最大化单期 IC”的权重

分配框架下普遍能够得到 10%以上的权重分配。 

5. 风险提示 

市场系统性风险、资产流动性风险以及政策变动风险会对策略表现产生较大影响。 
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