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“聪明”的资金流向数据 
 金

融
工
程 投资要点： 

 资金流向因子简介 

资金流向是通过 level-2 数据整合计算得到，根据每笔交易的金额

大小，挂单顺序及交易方向将所有交易进行分类汇总，能够有效揭

示出每一类投资者的投资行为。本文利用因子检验和 NPR 模型两种

方法，对资金流向因子进行验证，结果表明，小单和中单的资金流

向以及大单开盘资金流向占比的五日累积与未来收益之间存在明

显的相关性。 

 

 因子 IC 检验 

因子检验是通过对因子的 IC时间序列进行一系列检验，检验对象主要

包括 IC 均值，IC 显著性检验的 p 值和 t 值，IC>0 占比以及 ICIR，验

证因子和未来收益之间的相关性。我们对所有基础因子和构建的衍生

因子进行检验，结果表明，在基础因子中，中小单资金流向和收益存

在明显负相关性，随着金额增大，相关性有所减弱。分时段的资金流

向 IC 相对较弱。在构建的衍生因子中，一阶差分后的因子与收益不存

在相关性，五日累积因子相对于原始因子，在时间段因子中，大单开

盘资金流向占比因子的显著度明显增加。 

 

 NPR 模型 

NPR（net purchase ratio）模型是 Lakonishok, J. and I. Lee (2015)

为了研究内部人交易对于未来股价的影响提出的模型。本文构建了资

金流向的两个 NPR 模型，分别对 4 种类型的 NPR 因子进行了

Fama-Macbeth 回归，结果表明，相对于其他因子，小单 NPR 因子的显

著性较高。 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本文所有模型结果均来自历史数据，不保证模型未来的有

效性。 
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1、 资金流向数据 

所有理性交易都是信息驱动的，由于每一类投资者接触到的信息渠道不同，从而

导致其交易方式也会有所区别。我们试图从资金流向的信息中挖掘出哪一类交易

行为更加‘聪明’。 

普通的成交数据包含的信息有限，通过 Level-2 数据计算得到的资金流向数据将

其分为小单/中单/大单/超大单，以及主动和被动的买卖单资金流向，能够挖掘

许多市场微观结构的交易信息。 

本文通过两种方法检验资金流向对于未来收益率的影响。第一种方法是单因子

IC 检验，通过分析资金流向因子的 IC 以及 IC 的统计信息，判断因子的有效性。

第二种方法借鉴 Lakonishok, J. and I. Lee (2015)文章中的方法，构建净买

入比率指标（NPR），通过 Fama-Macbeth 回归检验 NPR 因子的显著性。 

结果表明，无论是单因子的检验还是 NPR Fama-Macbeth 因子检验，小单资金流

向均与未来收益存在较为明显的负相关性。小单资金流向一般被认为是个人投资

者交易偏好，据此可以看出个人投资者交易频繁的股票未来有较高的概率收益较

低。 

1.1  资金流向数据简介 

本文采用 WIND 提供的 A 股资金流向数据，是通过 level-2 数据计算得到的。 

按照金额大小，每笔成交可以分为小单（<4 万），中单（4 万-20 万），大单（20

万-100 万），以及超大单（>100 万）。 

按照时间先后顺序，先挂在委托队列上的为被动单，后来的促使成交的委托为主

动单，成交价>=卖价为主买，成交价<=买价为主卖。 

图 1：资金流向分类 

 
数据来源：财通证券研究所 

根据上述原则，将每只股票日内成交明细分别按照成交金额、成交量、成交笔数

进行统计，则每日资金流向基础数据包含 4*2*4 + 4*2 （成交笔数未统计主被

动信息）共计 40 个因子。  
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表 1：资金流向基础数据 

小单 中单 大单 超大单 

小单买入单数 中单买入单数 大单买入单数 超大单买入单数 

小单买入金额(仅主动) 中单买入金额(仅主动) 大单买入金额(仅主动) 超大单买入金额(仅主动) 

小单买入金额 中单买入金额 大单买入金额 超大单买入金额 

小单买入总量(仅主动) 中单买入总量(仅主动) 大单买入总量(仅主动) 超大单买入总量(仅主动) 

小单买入总量 中单买入总量 大单买入总量 超大单买入总量 

小单卖出单数 中单卖出单数 大单卖出单数 超大单卖出单数 

小单卖出金额(仅主动) 中单卖出金额(仅主动) 大单卖出金额(仅主动) 超大单卖出金额(仅主动) 

小单卖出金额 中单卖出金额 大单卖出金额 超大单卖出金额 

小单卖出总量(仅主动) 中单卖出总量(仅主动) 大单卖出总量(仅主动) 超大单卖出总量(仅主动) 

小单卖出总量 中单卖出总量 大单卖出总量 超大单卖出总量 
数据来源：财通证券研究所 

以买入金额为例，从下图给出了四种类型的买入金额和卖出金额从 17 年至 20 年

的中位数时间序列 

图 2：买入金额中位数  图 3：卖出金额中位数 

 

 

 

数据来源：WIND,财通证券研究所  数据来源：WIND,财通证券研究所 

可以看出，整体上 A 股资金流向是以中单为主，小单和大单资金相差不大，超大

单在卖出资金中占比高于买入占比。 

除了上述基础因子，根据买卖方向的差值，可以得到以下因子，共计 4*4=16 个

因子。 

表 2：资金流向交易方向差值  

小单 中单 大单 超大单 

小单金额差(含主动被动) 中单金额差(含主动被动) 大单金额差(含主动被动) 超大单金额差(含主动被动) 

小单金额差(仅主动) 中单金额差(仅主动) 大单金额差(仅主动) 超大单金额差(仅主动) 

小单量差(含主动被动) 中单量差(含主动被动) 大单量差(含主动被动) 超大单量差(含主动被动) 

小单量差(仅主动) 中单量差(仅主动) 大单量差(仅主动) 超大单量差(仅主动) 

数据来源：财通证券研究所  

下图列出了金额差中位数的时间序列，可以看出小单和中单的净流入持续为正，

大单和超大单的净流入持续为负，说明 A 股资金在买入时偏好中小单买入，卖出

时大单和超大单的比例相对有所提高。 
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图 4：金额差时间序列 

 
数据来源：WIND,财通证券研究所 

将所有大小单进行汇总或者仅汇总大单和超大单，分时间段区分净流入金额和净

流入量，可以得到以下共计 18*2=36 个因子。这里开盘和收盘分别指开盘后半

小时内及收盘前半小时内的所有资金流向统计数据。 

表 3：资金流向时间段统计  

总计 大单+超大单 

流入率(金额) 大单流入率(金额) 

流入率(量) 大单流入率(量) 

资金流向占比(金额) 大单资金流向占比(金额) 

资金流向占比(量) 大单资金流向占比(量) 

净流入金额 大单净流入金额 

净流入量 大单净流入量 

开盘资金流入金额 大单开盘资金流入金额 

开盘资金流入量 大单开盘资金流入量 

开盘资金流入率(金额) 大单开盘资金流入率(金额) 

开盘资金流入率(量) 大单开盘资金流入率(量) 

开盘资金流向占比(金额) 大单开盘资金流向占比(量) 

开盘资金流向占比(量) 大单开盘资金流向占比(金额) 

尾盘资金流入金额 大单尾盘资金流入金额 

尾盘资金流入量 大单尾盘资金流入量 

尾盘资金流入率(金额) 大单尾盘资金流入率(金额) 

尾盘资金流入率(量) 大单尾盘资金流入率(量) 

尾盘资金流向占比(金额) 大单尾盘资金流向占比(金额) 

尾盘资金流向占比(量) 大单尾盘资金流向占比(量) 

数据来源：财通证券研究所 

 

2、 资金流向因子检验 

单因子 IC 检验能够有效计算因子和未来收益率之间的相关性。本章主要是按照
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金额大小将因子进行检验。不仅是对原始因子进行检验，同时在原始因子的基础

上，构建了一些衍生因子。 

本章检验对象主要包括 IC 平均值，IC 平均值检验的 p 值和 t 值，IC>0 占比以及

ICIR。 

数据的时间区间为 2017 年至 2020 年。样本空间为中证 800，我们同样测试了全

A 的因子检验结果，在同样条件下，全 A 的 IC 比中证 800 更为显著，但是不影

响本文结论，为了简洁起见，本文仅展示中证 800 的检验结果（如需要全A 结果，

请联系作者或者对口销售）。 

2.1  小单资金流向因子检验 

表 4：小单资金流向因子检验 

 IC pvalue tvalue IC>0 占比 ICIR 

小单买入单数 -0.0326 0.0000 -5.8710 0.4118 0.4118 

小单买入金额 -0.0324 0.0000 -5.4017 0.4241 0.4241 

小单买入金额(仅主动) -0.0263 0.0000 -4.3457 0.4396 0.4396 

小单买入总量 -0.0572 0.0000 -10.0632 0.3302 0.3302 

小单买入总量(仅主动) -0.0522 0.0000 -9.2991 0.3416 0.3416 

小单卖出单数 -0.0307 0.0000 -5.3079 0.4045 0.4045 

小单卖出金额 -0.0294 0.0000 -4.7921 0.4200 0.4200 

小单卖出金额(仅主动) -0.0293 0.0000 -4.8250 0.4267 0.4267 

小单卖出总量 -0.0543 0.0000 -9.4442 0.3323 0.3323 

小单卖出总量(仅主动) -0.0547 0.0000 -9.5744 0.3316 0.3316 

小单金额差(含主动被动) -0.0123 0.0001 -3.8180 0.4334 0.4334 

小单金额差(仅主动) -0.0034 0.1276 -1.5235 0.4788 0.4788 

小单量差(含主动被动) -0.0191 0.0000 -5.9191 0.3922 0.3922 

小单量差(仅主动) -0.0025 0.2654 -1.1136 0.4809 0.4809 
数据来源：WIND，财通证券研究所 

从上表可以看出，整体上买入和卖出的 IC 较为接近，主动和被动的成交 IC 也比

较接近，成交量的 IC 明显高于成交金额的 IC，成交金额和成交笔数的 IC 也相

差不大。成交金额和成交量差值的 IC 均不明显。 

以小单买入总量为例，下图是此因子的 IC 时间序列以及分组收益 

图 5：小单资金流向 IC时间序列  图 6：小单资金流向分组收益率  

 

 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND，财通证券研究所 

小单买入总量的 IC 表现相当稳定，整体胜率达到了 67%，从 17 年至 20 年底，
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第一组取得了 93%的收益，第五组的收益为-45%，多空组的收益达到 138%。 

2.2  中单资金流向因子检验 

表 5：中单资金流向因子检验 

 IC pvalue tvalue IC>0 占比 ICIR 

中单买入单数 -0.0290 0.0000 -4.7094 0.4324 0.2032 

中单买入金额 -0.0285 0.0000 -4.6361 0.4293 0.2000 

中单买入金额(仅主动) -0.0268 0.0000 -4.3570 0.4293 0.1877 

中单买入总量 -0.0534 0.0000 -9.1938 0.3457 0.4000 

中单买入总量(仅主动) -0.0511 0.0000 -8.9390 0.3478 0.3876 

中单卖出单数 -0.0300 0.0000 -4.8654 0.4252 0.2097 

中单卖出金额 -0.0299 0.0000 -4.8652 0.4190 0.2098 

中单卖出金额(仅主动) -0.0315 0.0000 -5.1946 0.4277 0.2239 

中单卖出总量 -0.0550 0.0000 -9.4492 0.3354 0.4108 

中单卖出总量(仅主动) -0.0566 0.0000 -9.7865 0.3295 0.4257 

中单金额差(含主动被动) 0.0018 0.2995 1.0375 0.5088 0.0344 

中单金额差(仅主动) 0.0078 0.0054 2.7811 0.5470 0.0941 

中单量差(含主动被动) 0.0026 0.1397 1.4771 0.5294 0.0495 

中单量差(仅主动) 0.0141 0.0000 4.5578 0.5686 0.1610 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

以中单卖出总量（仅主动）为例，下图是此因子的 IC 时间序列以及分组收益 

图 7：小单资金流向 IC时间序列  图 8：小单资金流向分组收益率 

 

 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND，财通证券研究所 

中单卖出总量（仅主动）的 IC 表现相当稳定，整体胜率达到了 67%，从 17 年至

20 年底，第一组取得了 73%的收益，第五组的收益为-40%，多空组的收益达到

113%。 

2.3  大单资金流向因子检验 

表 6：大单资金流向因子检验 

 IC pvalue tvalue IC>0 占比 ICIR 

大单买入单数 -0.0221 0.0003 -3.6192 0.4448 0.1560 

大单买入金额 -0.0215 0.0004 -3.5186 0.4417 0.1518 

大单买入金额(仅主动) -0.0228 0.0002 -3.7778 0.4293 0.1622 

大单买入总量 -0.0427 0.0000 -7.3701 0.3478 0.3200 

大单买入总量(仅主动) -0.0428 0.0000 -7.4842 0.3498 0.3231 

大单卖出单数 -0.0255 0.0000 -4.2306 0.4365 0.1825 

大单卖出金额 -0.0246 0.0000 -4.0815 0.4365 0.1762 

大单卖出金额(仅主动) -0.0270 0.0000 -4.6025 0.4401 0.1984 
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大单卖出总量 -0.0462 0.0000 -8.0086 0.3519 0.3484 

大单卖出总量(仅主动) -0.0476 0.0000 -8.3055 0.3564 0.3613 

大单金额差(含主动被动) 0.0220 0.0000 8.9911 0.6388 0.3141 

大单金额差(仅主动) 0.0104 0.0013 3.2155 0.5583 0.1061 

大单量差(含主动被动) 0.0271 0.0000 11.1025 0.6791 0.3940 

大单量差(仅主动) 0.0164 0.0000 4.8853 0.5924 0.1681 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

以大单卖出总量（仅主动）为例，下图是此因子的 IC 时间序列以及分组收益 

图 9：中单资金流向 IC时间序列  图 10：中单资金流向分组收益率 

 

 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND，财通证券研究所 

大单卖出总量（仅主动）的 IC 表现相当稳定，整体胜率达到了 64%，从 17 年至

20 年底，第一组取得了 60%的收益，第五组的收益为-36%，多空组的收益达到

96%。 

2.4  超大单资金流向因子检验 

表 7：超大单资金流向因子检验 

 IC pvalue tvalue IC>0 占比 ICIR 

超大单买入单数 -0.0225 0.0008 -3.3466 0.4508 0.1746 

超大单买入金额 -0.0305 0.0001 -3.9560 0.4128 0.2169 

超大单买入金额(仅主动) -0.0303 0.0001 -3.8979 0.4079 0.2134 

超大单买入总量 -0.0399 0.0000 -4.5566 0.3918 0.2903 

超大单买入总量(仅主动) -0.0395 0.0000 -5.1251 0.3477 0.2816 

超大单卖出单数 -0.0424 0.0000 -4.7672 0.3606 0.3048 

超大单卖出金额 -0.0202 0.0020 -3.0932 0.4607 0.1519 

超大单卖出金额(仅主动) -0.0196 0.0028 -2.9919 0.4607 0.1471 

超大单卖出总量 -0.0353 0.0000 -5.4809 0.3753 0.2710 

超大单卖出总量(仅主动) -0.0349 0.0000 -5.1203 0.3831 0.2691 

超大单金额差(含主动被动) -0.0042 0.0979 -1.6549 0.4755 0.0565 

超大单金额差(仅主动) -0.0026 0.3712 -0.8942 0.4909 0.0303 

超大单量差(含主动被动) -0.0010 0.6929 -0.3950 0.5078 0.0136 

超大单量差(仅主动) 0.0002 0.9491 0.0638 0.5154 0.0022 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

以超大单卖出单数为例，下图是此因子的IC 时间序列以及分组收益 
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图 11：大单资金流向 IC时间序列  图 12：大单资金流向分组收益率 

 

 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND，财通证券研究所 

超大单卖出单数的IC 表现相当稳定，整体胜率达到了 64%，从 17 年至 20 年底，

第一组取得了 28%的收益，第五组的收益为-22%，多空组的收益达到 50%。 

2.5  资金流向时间段汇总因子检验 

表 8：资金流向时间段因子检验 

 IC pvalue tvalue IC>0 占比 ICIR 

大单净流入量 0.0134 0.0000 4.4130 0.5779 0.1533 

净流入量 0.0120 0.0007 3.3823 0.5583 0.1168 

大单开盘资金流入量 0.0276 0.0000 10.4815 0.6653 0.3787 

开盘资金流入量 0.0238 0.0000 7.8653 0.6219 0.2652 

大单开盘资金流入金额 0.0235 0.0000 9.1456 0.6384 0.3231 

开盘资金流入金额 0.0193 0.0000 6.8437 0.5919 0.2218 

大单净流入金额 0.0078 0.0106 2.5545 0.5521 0.0872 

大单尾盘资金流入量 -0.0123 0.0000 -5.0045 0.4174 0.1705 

尾盘资金流入量 -0.0092 0.0029 -2.9770 0.4579 0.1032 

大单尾盘资金流入金额 -0.0154 0.0000 -6.1437 0.3915 0.2089 

尾盘资金流入金额 -0.0139 0.0000 -4.6783 0.4361 0.1602 

净流入金额 0.0061 0.0725 1.7959 0.5459 0.0595 

大单开盘资金流入率(量) 0.0171 0.0000 7.9145 0.6164 0.2678 

开盘资金流入率(量) 0.0157 0.0000 5.1522 0.5733 0.1713 

大单开盘资金流入率(金额) 0.0170 0.0000 7.8495 0.6133 0.2654 

开盘资金流入率(金额) 0.0156 0.0000 5.1257 0.5723 0.1704 

大单开盘资金流向占比(量) 0.0311 0.0000 10.9590 0.6591 0.4011 

开盘资金流向占比(量) 0.0273 0.0000 8.9888 0.6188 0.2996 

大单开盘资金流向占比(金额) 0.0310 0.0000 10.9522 0.6570 0.4002 

开盘资金流向占比(金额) 0.0270 0.0000 8.8775 0.6205 0.2958 

大单尾盘资金流入率(量) -0.0166 0.0000 -7.1985 0.3853 0.2489 

尾盘资金流入率(量) -0.0162 0.0000 -5.7256 0.4164 0.2033 

尾盘资金流入率(金额) -0.0163 0.0000 -5.7663 0.4164 0.2047 

大单尾盘资金流入率(金额) -0.0167 0.0000 -7.2295 0.3842 0.2500 

大单尾盘资金流向占比(量) -0.0112 0.0000 -4.2347 0.4143 0.1445 

尾盘资金流向占比(量) -0.0087 0.0121 -2.5082 0.4538 0.0871 

大单尾盘资金流向占比(金额) -0.0112 0.0000 -4.2507 0.4143 0.1451 

尾盘资金流向占比(金额) -0.0089 0.0136 -2.4689 0.4493 0.0884 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

时间段因子 IC 整体表现不如前几章的因子，值得注意的是，相对其他时间段因

子，大单开盘因子的表现较好，且与未来收益呈现正相关。 
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以大单开盘资金流向占比(量)为例，下图是此因子的 IC 时间序列以及分组收益 

图 13：超大单资金流向 IC时间序列  图 14：超大单资金流向分组收益率 

 

 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND，财通证券研究所 

大单开盘资金流向占比(量)的 IC 表现相当稳定，整体胜率达到了 66%，从 17 年

至 20 年底，第一组取得了 60%的收益，第五组的收益为-42%，多空组的收益达

到 102%。 

2.6  衍生因子检验 

上述因子仅仅是单日资金流向，一般情况下，如果存在较大资金建仓的话，会存

在一段时间的持续效应，因此我们对上述因子分别做一阶差分和五日累积求和，

结果表明一阶差分之后，因子与收益率不存在明显的相关性。五日累积求和因子

相较于原始因子，存在明显的规律。 

下图列出了单日因子和五日累积因子的 IC 平均值对比，可以看出，基础资金流

向因子中， 单日因子的 IC 表现略好于五日累积因子表现。交易差额因子中，五

日因子的 IC 表现有了大幅提升。 

时间段因子表现不一，总体和开盘因子中，五日累积因子的表现明显好于单日因

子，尾盘因子中，单日因子好于五日累积因子。这也从侧面反映了机构主导的资

金流向偏好在开盘和尾盘之前调仓。 

图 15：五日累积因子对比 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所 
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图 16：五日累积因子对比 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

图 17：五日累积因子对比 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

2.7  单因子检验小结 

通过上述结果，可以看出整体上基础因子中小单和中单和收益存在明显的负相关，

超大单因子的表现一般。相较于交易金额，交易量的显著性更高。交易差额在所

有资金流向中均表现一般。在时间段因子总，大单开盘资金流向占比相较于其他

因子有相对明显的正相关性。 

通过对比单日因子和五日累积因子的 IC，结果表明五日累积因子在开盘资金流

向和交易差额中的表现有明显提升。 
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3、 NPR 模型 

NPR（net purchase ratio）模型是 Lakonishok, J. and I. Lee (2015)为了研

究内部人交易对于未来股价的影响提出的模型。主要是研究公司高管以及大股东

通过公开及私下交易公司股票对于公司未来股价走势的影响。 

我们借鉴文章中提出的模型，对其做出部分改进，用来验证不同资金模式对于股

价未来走势的影响。首先定义了 NPR 因子： 

𝑁𝑃𝑅𝑡=
∑ (𝑏𝑢𝑦𝑡-𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡)
𝑡
𝑡-T

∑ (𝑏𝑢𝑦𝑡+𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑡)
𝑡
𝑡-T

 

其中𝑏𝑢𝑦𝑡和𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑡分别为 t 期的买入金额和卖出金额，取T 值为 5。为了区分不同

类型资金流向的 NPR，将 buy 和 sell 分别取小单、中单、大单和超大单 4 种类

型，这样共得到 4 个 NPR 因子。 

为了验证 NPR 因子对于未来股票收益率的影响，借鉴原文中的模型，我们构建以

下两个模型： 

𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 + 𝛽2𝐿𝐵𝑀𝑅𝑖 +𝛽3𝑃𝑅5𝑖 + 𝛽4𝑃𝑅21𝑖 +𝛽5𝑁𝑃𝑅𝑖 

以及 

𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 +𝛽1𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖 +𝛽2𝐿𝐵𝑀𝑅𝑖 + 𝛽3𝑃𝑅5𝑖 +𝛽4𝑃𝑅21𝑖+ 𝛽5𝑁𝑃𝑅𝑖 + 𝛽6𝐷𝑃𝐿𝑖

+ 𝛽7𝐷𝑆𝐿𝑖 

其中𝑅𝑖为未来一期的股票收益率，𝐿𝑀𝐵𝑅𝑖为 i 期的 ln(B/M)的值，𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖为 i 期

ln(SIZE)的大小，分别代表价值和市值因子。𝑃𝑅5𝑖和𝑃𝑅21𝑖分别为过去 5 日和 21

日的收益率，代表短期和中期动量因子。模型二中的𝐷𝑃𝐿𝑖和𝐷𝑆𝐿𝑖为两个哑变量。

是将市值按照大小分为三组，每组中 NPR 最大的 5%的𝐷𝑃𝐿𝑖为 1，其余为 0。NPR

最小的 5%的𝐷𝑆𝐿𝑖为 1，其余为 0。 

将因子进行去极值和标准化处理之后，将4个类型的NPR因子进行Fama-Macbeth

回归，与单因子 IC 检验相比，NPR 模型回归的结果能够将各类型的因子收益率

进行剥离，更为有效的展示出各因子对于收益率的影响及其显著性。对比模型一，

模型二中的两个哑变量能够控制 NPR 在极端情况下的收益率。 

这里的数据采用全 A 从 17 年至 20 年底的数据。选取股票未来5 日的收益率为因

变量，滚动回归的结果如下表所示 
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图18：NPR模型Fama-Macbeth回归结果  

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

从上表中可以看出，小单的NPR系数相对于其他因子系数更为明显，说明小单NPR

系数和收益的相关性更高，这和上一章的IC检验结论相符。同样的，系数的t值

分别达到了-19和-16，说明两者均通过了显著性检验。模型二中的DSL系数较为

显著，说明小单NPR最小的5%有较为明显的负收益（-3.81%）。 

中单，大单和超大单的NPR系数均为正值，说明这些资金流向NPR和收益呈正相关，

且相关性相对于其他因子越来越低。其中超大单的相关性与其他因子相比，低了

一个量级，显著性也较低。值得注意的是，大单的DSL较为显著，表明大单NPR

最小的5%能够取得5.5%的多空收益。 

 

4、 总结 

本文主要通过单因子检验和 NPR 模型对资金流向因子进行了检验，结果表明，小

单资金流向因子与未来收益存在明显负相关。相较于交易金额，交易量的显著性

更高。五日累积的资金流向因子检验结果表明，大单开盘资金流向占比因子的

IC 较为显著。 
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减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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