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成交量与换手率指标常被投资者用来识别跟踪市场上的热点股票，但这两个指标

都是绝对值，不带方向性，不便从中直接看出市场的多空力量对比，而且较难识别那

些分批逐步建仓的隐藏性买单。本报告将尝试从上交所提供的 level-2 逐笔成交数据

出发，结合量价信息反推投资者的买卖偏好，得到新的“净换手率”指标来跟踪市场

动向。 

 主动买卖单的判别方法。从市场微观角度看，股价的变化由投资者的主动买卖单造

成，常用的主动买卖单判别方法有报价法、逐笔法、Lee-Ready 法和内外盘方法。

 净换手率的定义。定义净换手率 = （个股全天主动买入量 – 全天主动卖出量）/
流通股本，净换手率为正时，绝对值大说明投资者积极买入；净换手率为负时，则

绝对值大说明投资者恐慌出仓； 

 四种判别方法的优劣。海外市场有做市商的交易数据来确定某笔交易的真实买卖方

向，以此为基准，Lee-Ready 方法的划分准确率最高，达到 81.1%；国内市场上，

我们通过净换手率和股票价格日内涨跌幅的相关系数来间接衡量四种方法的优劣，

综合算法原理和实证结果，最终推荐 Lee-Ready 算法。 

 净换手率指标的选股效力。经过实证研究发现，净换手率指标是一个有效的短线动

量指标，持有期在一个月内，市场主动买入组合能长期稳定的战胜市场基准，观察

期为 3 周，持有期为 3 周的市场主动买入组合在 2011.01.01 – 2013.09.30 期间相

对沪深 300 沪市指数的年化超额收益可达到 10.1%。净换手率指标可以考虑作为

多因子选股模型的一个输入因子，也可以用来单独选股，不过最终构建组合时需要

注意行业权重的控制，避免与基准指数有较大行业偏离，提升超额收益稳定性。 
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成交量与换手率指标常被投资者用来识别跟踪市场上的热点股票，但这两个指标都

是绝对值，不带方向性，不便从中直接看出市场的多空力量对比，而且较难识别那些分

批逐步建仓的隐藏性买单。本报告将尝试从上交所提供的 level-2 逐笔成交数据出发，结

合量价信息反推投资者的买卖偏好，得到新的“净换手率”指标来跟踪市场动向。 

1. 股价变动的微观分析 

在市场微观层面上，股价变动的直接原因是投资者的买卖委托单。委托单可以分成

两类：被动性买卖单和主动性买卖单。前者是指委托价低于卖一的限价买单和委托价高

于买一的限价卖单，特点是被动等待成交，不直接改变市场价格；后者是指市价买卖单、

委托价高于卖一的限价买单和委托价低于买一的限价卖单，其特点是主动的寻找交易对

手，直接改变市场成交价格。前者为市场提供流动性，而后者则消耗流动性。 

下主动性买卖单的投资者在获得成交速度的同时，付出的成本是成交价格的不利变

动，而投资者之所以愿意承担这个成本，我们认为在绝大多数情况下是其对股价后期变

化的预期，股价变动收益可以覆盖交易成本。因而若能准确区分每笔交易的主动买卖方

向，投资者便有可能总体把握市场对个股的多空情绪。 

图 1 主动买卖单对股价的影响 

 委托价低于卖一的限价
价买单和委托价高于买
一的限价卖单；

 被动等待市场成交；

 不直接改变市场成交价
格；

被动性买卖单

 委托价高于卖一的限价
价买单和委托价低于买
一的限价卖单；

 市价单；

 主动寻找交易对手；

 直接改变市场成交价格；

主动性买卖单

提供流动性

消耗流动性

资料来源：海通证券研究所 

2. 主动买卖单的划分方法 

常用的主动买卖单划分方法有以下四种： 

2.1  报价法 

报价法（Quote Rule）最早由Hasbrouck（1988）*提出，设某天第 n 笔交易在 t      

时刻成交，

n

nt
p 为成交价格，a 为对应的卖一和买一报价,记 ，则

按照报价法，该笔交易的买卖方向为

, b )m a b
n nt t (

n nt t  / 2
nt

nt
BS

                                                       

： 

 

 
*
 Hasbrouck, J., “Trades, Quotes, Inventories, and Information”, Journal of Financial Economics 22, (1988), 229-252. 
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其中
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等于 1 表示主动买，-1 表示主动卖，报价法对发生在买一和卖一价正中间的

交易不做划分。 

2.2  逐笔法 

逐笔法（Tick Rule）†只用到逐笔成交价格，不涉及挂单数据。设当天第   笔交

易的成交时间为 t 1n  ，
1nt

p


 为成交价格，则按照逐笔法： 
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 
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2.3  LR方法 

LR方法（Lee-Ready Rule）‡是报价法和逐笔法的结合，也是目前市场微观研究中

应用最广的方法。它先按照报价法划分主动买卖方向，如果成交价正好发生在买一和卖

一的中间价位置，则再按逐笔法和上一笔交易的成交价进行比较。 

2.4  内外盘 

内外盘方法和 Quote Rule 比较相似，不过是拿成交价格和买一、卖一价相比，这

种方法在国内一些看盘软件中经常使用。 
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

  

3. 四种划分方法的优劣比较 

要比较各种方法的优劣，首先需要一个基准，即市场的真实买卖方向是什么。这个

在有做市商的海外股票市场比较好确定，比如O’Hara（2000）§考察发生在做市商与客

户、做市商与经纪人之间发生的交易，以客户或经纪人的下单指令方向为真实买卖方向，

比较前三种方法的划分准确率。研究对象为 313 只Nasdaq 上市股票，时间段为

1996.09.26 至 1997.09.29。结果显示报价法的划分准确率为 76.4%，逐笔法为 77.7%，

LR方法最高 81.1%。国内暂无做市商制度，我们只能通过其它途径来间接评判。 

                                                        
†
 Blume, M., A. Mackinlay and B. Terker, “Order Imbalances and stock price movements on October 19 and 20, 1987”, Journal of Finance 44, (1989), 

827-848. 
‡
 Lee, C. and M. Ready, “Inferring Trade Direction from Intraday Data”, Journal of Finance46, (1991), 733-746 

§
 O'Hara, Maureen and Ellis, "The Accuracy of Trade Classification Rules: Evidence from Nasdaq.", Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

Vol 35 (2000), pp 529-551 

http://www.hibor.com.cn/


                               

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

       定量研究 5 

3.1  划分方法的涨跌停板调整 

按照报价法、LR 法和内外盘方法，股票封涨停时，所有成交将被划分为主动卖；跌

停时，所有成交将被划分为主动买；造成这种现象的主要是涨跌停板的存在限制了上涨

和下跌的动力。虽然涨跌停板可能在股价触及后又被打开，但是总体上我们认为涨（跌）

停反映的是投资者主动买（卖）的意愿，因而要对这三个方法进行调整，规定：涨停板

价上的成交全部划分为主动买，跌停板价上的成交全部划分为主动卖； 

3.2  净换手率定义 

按照四种不同的方法都可以计算得到某只个股全天的主动买入量和主动卖出量，类

似换手率的定义，我们定义净换手率指标如下： 

净换手率 = （个股全天主动买入量 – 全天主动卖出量）/流通股本 

上式中的减号换成加号即是换手率指标。净换手率为正时，绝对值大说明投资者积极买

入；净换手率为负时，则绝对值大说明投资者恐慌出仓；净换手率与股价收益率的正相

关关系可以从图 2 和图 3 的示例中明显看出，图中净换手率指标用 LR 方法计算得到。

下面将以净换手率和股票日内涨跌幅的相关系数作为评价主动买卖单判别方法的间接标

准，其中股票日内涨跌幅 = 收盘价/开盘价 – 1。 

 

图 2 净换手率与股价走势（2013.01.01 – 2013.09.30）  
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资料来源：海通证券研究所 
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图 3 净换手率与股票日内涨跌幅的相关性（2013.01.01 – 2013.09.30）  
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资料来源：海通证券研究所 

3.3  四种方法的效果比较 

实证用到的数据如下 

数据时间段：2011.01.01 – 2013.09.30 

样本股：沪市的沪深 300 成分股（包括历史成分股），共 302 只股票 

数据字段：股票代码、逐笔成交时间、成交价格、成交量，买一和卖一价 

数据来源：宏汇 TDB- level2，wind 资讯，天软科技 

数据说明：TDB 尚无深交所的 level2 逐笔成交数据；由于数据搜集问题，2011.08.19
到 2011.10.25 间的逐笔成交数据缺失。 

考虑到计算机运算能力的限制，我们从股价高低、市值大小和成交活跃度三个角度

选出了表 1 所列的 20 只股票来检验各判别方法的实际效果，结果列于表 2。 
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表 1 考察个股基本情况（2013.09.30） 

代码 股票名称 收盘价 流通股本（亿） 流通市值(亿) 日均换手率（年初至今%) 年初至今涨幅(%) 

600519 贵州茅台 135.94 10.4 1411.3 0.4 -32.8 
600637 百视通 52.35 8.4 437.4 1.7 229.9 
600600 青岛啤酒 42.85 7.0 298.2 0.3 30.9 
601318 中国平安 35.70 47.9 1708.7 0.7 -20.2 
600111 包钢稀土 28.20 14.8 417.2 2.7 -24.2 
600547 山东黄金 22.17 14.2 315.5 1.2 -41.6 
600804 鹏博士 18.54 13.4 248.2 5.3 212.3 
601088 中国神华 16.67 163.1 2719.1 0.1 -30.4 
600585 海螺水泥 14.94 40.0 597.6 0.7 -17.6 
601933 永辉超市 14.08 9.9 139.1 0.9 12.9 
600718 东软集团 12.88 12.3 158.1 1.0 70.3 
600089 特变电工 12.07 26.4 318.1 1.8 89.3 
600048 保利地产 9.88 71.4 705.2 0.9 -26.0 
600016 民生银行 9.56 225.9 2159.4 0.9 25.8 
601857 中国石油 7.84 1615.2 12663.3 0.0 -10.2 
600031 三一重工 7.52 75.9 571.0 0.5 -26.5 
601901 方正证券 5.91 35.0 206.7 4.4 34.9 
601766 中国南车 3.91 101.2 395.6 0.4 -19.1 
601288 农业银行 2.50 2841.6 7104.1 0.4 -4.8 
600221 海南航空 2.04 118.1 241.0 0.5 -1.5 

资料来源：海通证券研究所 

从表 2 可以看到，逐笔法的相关系数最高，这与其涨记为买、跌记为卖的算法有一

定关系；Lee-Ready 与报价法的效果相差不大，前者略优；内外盘法的效果最差，主要

原因是其未考虑买一和卖一价之间成交的交易，而这部分交易量在某些个股上最高可占

到全天交易量的 30%。数据频率会影响最终效果。采用 5 秒一笔 level-1 数据，并根据

Lee-Ready算法得到净换手率指标与股票日内涨跌幅的相关性显著低于用逐笔数据计算

得到的结果。虽然逐笔法的相关系数最高，但是他很有可能会误判一些缓慢分批买入的

中长期投资者，特别是对一些买卖报价长时间维持不变的低价股；而报价法和内外盘法

又会忽略掉部分市场成交数据。因此总体综合判断，我们仍然推荐采用 Lee-Ready 方
法。 

表 2 净换手率与股票日内涨跌幅的相关系数 

股票名称 LR 法 报价法 逐笔法 内外盘法 LR 法 - level 1
贵州茅台 0.691 0.690 0.743 0.641 0.633 
百视通 0.684 0.681 0.692 0.647 0.647 

青岛啤酒 0.498 0.498 0.424 0.493 0.409 
中国平安 0.785 0.784 0.810 0.750 0.801 
包钢稀土 0.761 0.760 0.777 0.731 0.785 
山东黄金 0.680 0.681 0.696 0.661 0.680 
鹏博士 0.701 0.702 0.693 0.692 0.693 

中国神华 0.692 0.689 0.750 0.662 0.679 
海螺水泥 0.750 0.748 0.841 0.724 0.834 
永辉超市 0.525 0.524 0.483 0.512 0.511 
东软集团 0.683 0.683 0.655 0.670 0.661 
特变电工 0.729 0.729 0.773 0.712 0.760 
保利地产 0.770 0.769 0.762 0.746 0.763 
民生银行 0.807 0.807 0.817 0.793 0.805 
中国石油 0.655 0.655 0.679 0.630 0.651 
三一重工 0.705 0.706 0.749 0.686 0.734 
方正证券 0.578 0.577 0.622 0.566 0.593 
中国南车 0.488 0.488 0.485 0.471 0.540 
农业银行 0.597 0.597 0.610 0.591 0.585 
海南航空 0.779 0.778 0.785 0.767 0.623 
平均值 0.678 0.677 0.692 0.657 0.669 

资料来源：海通证券研究所 
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4. 净换手率指标的选股效力 

我们按照过去一段时间个股的平均日净换手率对股票进行排名，选取前 20%的股票

（约 40 只）作为市场主动买入组合，后 20%作为市场主动卖出组合，按照流动市值加

权持有一段时间，考察期相对基准沪深 300 沪市指数（000972.SH）的超额收益。这里

有两个参数：计算平均日净换手率用到的历史数据长度 G 和股票组合持有时间 H。相应

结果列于表 3 和表 4，其中 G、H 的单位为周。 

表 3 市场主动买入组合的年化超额收益率 

  H = 1 H = 2 H = 3 H = 4 H = 6 H = 8 H = 12 

G = 1 0.101  0.054  0.101  0.057  0.036  0.097  -0.014 
G = 2 0.089  0.092  0.033  0.061  0.028  0.021  -0.001 
G = 3 0.124  0.112  0.101  0.049  0.054  -0.006 0.001  
G = 4 0.132  0.118  0.110  0.062  0.046  -0.011 -0.008 
G = 6 0.132  0.126  0.072  0.093  0.051  0.063  0.061  
G = 8 0.114  0.126  0.074  0.078  0.031  0.036  0.052  

G = 12 0.093  0.037  0.004  0.017  -0.006  -0.011 0.013  

资料来源：海通证券研究所 

表 3 中的数据暂未考虑交易费用，并假设投资者能以每周的开盘价买入个股，收盘

价卖出平仓。可以看到在持有期不超过一个月时，市场主动买入组合都能取得明显的超

额收益（表 3 中黄色背景部分），最低年化 6.2%，最高年化 13.2%，由于我们只是在沪

深 300 内选股，这样的超额收益还是非常可观的。综合考虑交易费用的影响，我们推荐

使用 G=3，H=3 的参数配置，从图 4 的净值相对强弱曲线可以看到，主动买入组合在考

察期内长期稳定战胜大盘，净换手率指标可以考虑作为多因子选股模型的一个输入因子。 

图 4 主动买入组合的净值走势 
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资料来源：海通证券研究所 

需要注意的是，主动买入组合构建过程是采用的流通市值加权方法，这可能会让选

出的股票权重在行业上与基准有较大的偏离。如图 5 所示，图中展示的是组合各期股票

行业权重的平均值，和基准指数相比，几个大的行业里面，银行股的权重和指数基本相

当；采掘行业高配，医药低配，不过行业权重的波动非常大，银行股的权重在 2012 年

12 月的时候甚至超过 70%。如果投资者要用该指标单独进行选股的话，我们建议对选

出的股票加上行业的限制，避免对基准指数的较大偏离。 
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图 5 主动买入组合的各期行业权重平均值 
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资料来源：海通证券研究所 

如果记 p  为个股在当期基准指数成分股收益率从小到大排序里的分位数，则

G=3,H=3 的市场主动买入组合所有个股排序分位数的频率分布如图 6 所示。可以看到，

样本分布图接近对称，微右偏，也就说主动买入组合里的股票收益排序平均来看处在基

准指数成分股的中游，超额收益更多来自于选到的牛股，这和策略本身追逐市场热点的

特性相符。 

图 6 市场主动买入组合 ln( / (1 ))p p  的频率分布图 
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资料来源：海通证券研究所 

对于市场主动卖出组合（表 4），在三个月的持有期内，不论观察期多少，其业绩表

现都显著弱于基准，投资者在构建组合时应主动避免这类市场主动卖出股票。 

表 4 市场主动卖出组合的年化超额收益率 

  H = 1 H = 2 H = 3 H = 4 H = 6 H = 8 H = 12 

G = 1 0.061  -0.007 0.095  -0.017 0.032  -0.027 0.056  
G = 2 -0.006 -0.036 -0.032 -0.023 -0.016  -0.023 -0.031 
G = 3 0.025  -0.035 -0.039 -0.008 -0.006  0.006  -0.055 
G = 4 0.011  -0.028 -0.034 -0.046 -0.019  -0.047 -0.068 
G = 6 -0.014 -0.002 -0.038 -0.021 -0.022  -0.020 -0.035 
G = 8 -0.036 -0.038 -0.049 -0.038 -0.054  -0.025 -0.059 

G = 12 -0.009 -0.039 -0.054 -0.044 -0.064  -0.055 -0.062 

资料来源：海通证券研究所 
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5. 总结 

净换手率指标相对传统换手率而言，能利用微观数据让投资者直观的看到市场的主

动买卖方向，及时追踪市场热点。该指标结合了量和价的双重数据，和收益率相比是一

个更有效的短线动量指标，可以考虑作为多因子模型的一个输入因子，也可以用来单独

选股，不过选股的范围应扩展到全市场，还需要对组合的行业权重进行控制来增强超额

收益稳定性。净换手率指标可以进一步细化，例如按照成交量的大小，把逐笔成交划分

为大额成交和小额成交，看机构和散户的投资意向是否有异同。此外，净换手率指标也

可考虑用在事件研究中，用来衡量时间发生前的信息泄露，这些内容将会后续跟进。 
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