
 

 
 
  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 

 

 

金融工程研究 证券研究报告 

金融工程专题报告 2018 年 11 月 01 日 

[Table_Title] 相关研究 

[Table_ReportInfo] 《放松组合构建中的行业中性约束》
2018.10.30 

《选股因子系列研究（四十一）——医药

行业因子选股研究》2018.10.23 

《选股因子系列研究（四十）——预期因

子的底层数据处理》2018.10.19 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

分析师:冯佳睿 

Tel:(021)23219732 

Email:fengjr@htsec.com 

证书:S0850512080006 

分析师:姚石 

Tel:(021)23219443 

Email:ys10481@htsec.com 

证书:S0850517120002 
 

高频量价因子在股票与期货中的表现 
[Table_Summary] 
投资要点： 

我们在本篇报告中将目光聚焦于日内价量信息和交易特征，使用分钟数据构建

一系列高频因子，并对比各因子在股票和期货中的表现。 

 高频因子分类。高频因子可以分为收益率分布、成交量分布、量价复合、资金流

和日内动量等几个主要的类别，各类因子还可以做进一步的细化，例如收益率分

布因子包括已实现偏度、已实现峰度和上下行波动率等。 

 收益率分布因子。高频偏度和下行波动占比具有显著的选股效果，多空组合月均

收益差分别为 1.45%和 1.87%，因子 IR 分别为 2.61 和 3.31。因子在股票中均呈

现出反转效应，即高频偏度小、下行波动占比高的股票未来收益表现更好，而在

期货中呈现出动量效应，即高频偏度大、上行波动占比高的期货品种未来收益表

现更好，最优参数区域的平均年化收益率分别为 3.59%和 3.81%。 

 成交量分布因子。日内不同时段的成交量分布能够反映投资者的行为特征。上午

10 点-11 点成交量占比因子和股票下月收益显著正相关，正交因子 IR 均超过 2，

而收盘前半小时成交量占比因子和股票下月收益显著负相关，正交因子 IR 高达

3.24。对于期货，由于不同品种交易时段存在差异，该因子不具备区分效果。 

 量价复合因子。高频量价相关性因子具有显著选股效果，日内走势呈现出“量价

背离”特征的股票未来收益表现好于“量价同向”的股票，多空组合月均收益差

为 2.10%，因子 IR 为 2.48。因子在期货中表现有所不同，量价相关性和仓价相

关性因子值大的期货品种未来收益更高，最优参数区域的平均年化收益率分别为

3.46%和 3.58%。 

 资金流因子。资金流向来自交易时产生的委托信息，反映的是微观层面的供求关

系。期货资金流因子在回看期和持有期较短时取得负收益，在回看期和持有期较

长时取得正收益，这意味着期货资金流入因子具有短期反转、长期动量特征。 

 趋势强度因子。股票趋势强度因子具有一定选股效果，多空组合月均收益差为

1.18%，但剔除风格因子后不再具备选股效果。因子在期货中表现较好，最优参

数区域内平均年化收益率为 5.30%。 

 改进反转因子。除了直接使用分钟级别数据构建因子之外，我们还可以使用日内

信息对传统因子做增强。剔除了隔夜和开盘后半小时涨幅的一个月反转因子的多

空组合月均收益差从 1.79%提升至 2.28%，2017 年以来提升效果尤为明显。 

 高频因子在股票和期货中的表现存在差异。大多数高频因子在股票中体现出反转

效应，即因子值小的股票未来收益更高，而在期货中体现出动量效应，即因子值

大的期货品种未来收益更高。这种差异化特征与交易机制和投资者结构有关。 

 风险提示。因子失效风险、流动性风险、统计规律失效风险。 

 

   



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

目  录 

  

1. 研究背景 .................................................................................................................... 6 

2. 回测参数设臵 ............................................................................................................ 6 

3. 收益率分布因子 ......................................................................................................... 7 

3.1 高频偏度与峰度 ............................................................................................... 7 

3.2 高频上下行波动占比 ...................................................................................... 10 

3.3 小结 ............................................................................................................... 12 

4. 成交量分布因子 ....................................................................................................... 12 

4.1 日内成交量分布 ............................................................................................. 12 

4.2 10:30-11:00 成交量占比 ................................................................................. 13 

4.3 14:30-15:00 成交量占比 ................................................................................. 14 

5. 量价复合因子 .......................................................................................................... 15 

5.1 高频量价相关性 ............................................................................................. 15 

5.2 高频仓价相关性 ............................................................................................. 16 

6. 资金流因子 .............................................................................................................. 17 

7. 动量类因子 .............................................................................................................. 19 

7.1 趋势强度 ........................................................................................................ 19 

7.2 改进的反转因子 ............................................................................................. 19 

7.3 期货日内动量 ................................................................................................. 20 

8. 高频因子相关性 ....................................................................................................... 21 

9. 总结与展望 .............................................................................................................. 22 

10. 风险提示 .................................................................................................................. 22 

 

  



wWlZnUmUjWwU8O8Q7NmOnNtRtQfQqQnMjMrRsO6MpOtONZsOuMvPtQsR

                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图目录 

  

图 1 高频因子分类 ...................................................................................................... 6 

图 2 股票高频偏度因子分组收益 ................................................................................ 7 

图 3 股票高频偏度因子 IC .......................................................................................... 7 

图 4 股票高频偏度因子（正交）分组收益 .................................................................. 7 

图 5 股票高频偏度因子（正交）IC ............................................................................ 7 

图 6 期货高频偏度因子净值曲线 ................................................................................ 8 

图 7 股票高频峰度因子分组收益 ................................................................................ 8 

图 8 股票高频峰度因子 IC .......................................................................................... 8 

图 9 期货高频峰度因子净值曲线 ................................................................................ 9 

图 10 期货高频偏度+峰度复合因子净值曲线 ............................................................. 10 

图 11 股票下行波动占比因子分组收益 ....................................................................... 10 

图 12 股票下行波动占比因子 IC ................................................................................. 10 

图 13 股票下行波动占比因子（正交）分组收益 ........................................................ 11 

图 14 股票下行波动占比因子（正交）IC ................................................................... 11 

图 15 期货上行波动占比因子净值曲线 ....................................................................... 11 

图 16 期货上行波动率-下行波动率因子净值曲线 ....................................................... 12 

图 17 成交量占比因子分组表现 .................................................................................. 13 

图 18 10:30-11:00 成交量占比因子分组收益 .............................................................. 13 

图 19 10:30-11:00 成交量占比因子 IC ........................................................................ 13 

图 20 10:30-11:00 成交量占比因子（正交）分组收益 ............................................... 14 

图 21 10:30-11:00 成交量占比因子（正交）IC .......................................................... 14 

图 22 14:30-15:00 成交量占比因子分组收益 ............................................................. 14 

图 23 14:30-15:00 成交量占比因子 IC ....................................................................... 14 

图 24 14:30-15:00 成交量占比因子（正交）分组收益 ............................................... 14 

图 25 14:30-15:00 成交量占比因子（正交）IC .......................................................... 14 

图 26 股票高频量价相关性因子分组收益 ................................................................... 15 

图 27 股票高频量价相关性因子 IC 表现 ..................................................................... 15 

图 28 股票高频量价相关性因子（正交）分组收益 ..................................................... 16 

图 29 股票高频量价相关性因子（正交）IC 表现 ....................................................... 16 

图 30 期货高频量价相关性因子净值曲线 ................................................................... 16 

图 31 期货高频仓价相关性因子净值曲线 ................................................................... 17 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图 32 期货资金流因子净值曲线 .................................................................................. 18 

图 33 期货趋势强度因子净值曲线 .............................................................................. 19 

图 34 改进反转因子增强效果明显 .............................................................................. 20 

图 35 改进反转因子（正交）分组收益 ....................................................................... 20 

图 36 改进反转因子（正交）IC .................................................................................. 20 

图 37 期货日内动量因子净值曲线 .............................................................................. 21 

图 38 期货高频因子秩相关系数均值 .......................................................................... 22 

 

  



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

表目录 

  

表 1 期货高频偏度因子的年化收益率与夏普比率 ....................................................... 8 

表 2 期货高频峰度因子的年化收益率与夏普比率 ....................................................... 9 

表 3 期货高频偏度+峰度复合因子的年化收益率与夏普比率 ...................................... 9 

表 4 期货上行波动占比因子的年化收益率与夏普比率 ............................................. 11 

表 5 期货上行波动率-下行波动率因子的年化收益率与夏普比率 .............................. 12 

表 6 成交量占比因子 IC 统计结果 ............................................................................ 13 

表 7 期货收盘前半小时成交占比因子的年化收益率与夏普比率 ............................... 15 

表 8 期货高频量价相关性因子的年化收益率与夏普比率 .......................................... 16 

表 9 期货高频仓价相关性因子的年化收益率与夏普比率 .......................................... 17 

表 10 期货资金流入因子 1 的年化收益率与夏普比率 ................................................. 18 

表 11 期货资金流入因子 2 的年化收益率与夏普比率 ................................................. 18 

表 12 期货趋势强度因子的年化收益率与夏普比率 ..................................................... 19 

表 13 期货日内动量因子表现 ..................................................................................... 20 

表 14 股票高频因子秩相关系数均值 .......................................................................... 21 

 

  



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

1. 研究背景 

在 FICC 系列研究报告中，我们构建了动量、期限结构、会员持仓、基本面等不同

类型的 CTA 因子，在本篇报告中我们将目光聚焦在日内交易特征上，使用分钟数据构建

一系列高频因子，并对比各因子在股票和期货中的表现。 

根据现有的研究成果，我们可以把高频因子分为收益率分布、成交量分布、量价复

合、资金流和日内动量等几个主要的类别，各类因子还可以做进一步的细化，例如收益

率分布因子包括已实现偏度、已实现峰度和上下行波动率等等。 

图1 高频因子分类 

 

资料来源：海通证券研究所整理 

除了图 1 中展示的各类因子之外，我们还可以通过一些复杂的业务逻辑或者机器学

习方法来挖掘新的高频因子。 

2. 回测参数设臵 

我们在本文中使用如下回测参数： 

1. 回测区间：2010.01-2018.09。 

2. 对于期货，所有品种的保证金固定为 20%；策略无杠杆，即调仓日使用 20%的

资金作为保证金买入期货合约，余下的现金不计算收益。 

3. 在每个调仓时点上剔除上市不足半年或过去20个交易日日均成交不足1万手的

品种，将剩下的品种按因子值排序，做多前 20%，做空后 20%，考察多空组合

收益表现。 

4. 若调仓周期为 H 个交易日，则将资金等权分成 5 份，依次相隔[H/5]个交易日建

仓，将每个通道的净值相加得到策略的总净值，避免存在路径依赖。 

5. 对于股票，月末调仓，剔除 ST、停牌、涨跌停、上市不满 6 个月、距退市不足

1 个月的股票；考察原始因子和正交因子的收益表现，其中正交因子通过逐步
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回归剔除行业、市值、非线性市值、反转、换手、特异度等风格因子的影响来

构建。 

6. 由于部分因子难以确定影响方向，故回测时暂未扣费。 

3. 收益率分布因子 

3.1 高频偏度与峰度 

Amaya et al.(2011)
1
研究发现日内高阶矩与股票的未来收益之间存在联系，利用股

票的日内分时数据，构建了高频已实现方差、偏度以及峰度三个指标，计算方法如下： 

高频已实现方差:  𝑹𝑽𝒂𝒓𝒊 = ∑ 𝒓𝒊𝒋
𝟐𝑵

𝒋=𝟏  

高频已实现偏度：𝑹𝑺𝒌𝒆𝒘𝒊 =
√𝑵 ∑ 𝒓𝒊𝒋

𝟑𝑵
𝒋=𝟏

𝑹𝑽𝒂𝒓𝒊
𝟑/𝟐  

高频已实现峰度：𝑹𝑲𝒖𝒓𝒕𝒐𝒔𝒊𝒔𝒊 =
𝑵 ∑ 𝒓𝒊𝒋

𝟒𝑵
𝒋=𝟏

𝑹𝑽𝒂𝒓𝒊
𝟐  

其中𝒓𝒊𝒋为股票 i 的日内 1 分钟对数收益序列*𝑗 = 1, ⋯ , 𝑁+，因子值为过去 20 日的指标均

值。 

我们在前期报告《选股因子系列研究(十九)——高频因子之股票收益分布特征》中

实证发现，高频偏度因子具有显著的选股能力，而方差和峰度没有选股能力。高频偏度

因子分组收益和 IC 表现如图 2-5 所示，原始因子和正交因子的 IC 均值分别为-0.047 和

-0.023，ICIR 分别为-2.61 和-2.38，top-bottom 多空组合月均收益差分别为 1.45%和

0.82%。 
 

图2 股票高频偏度因子分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 股票高频偏度因子 IC 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

图4 股票高频偏度因子（正交）分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 股票高频偏度因子（正交）IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

                                                        
1 Amaya D, Christoffersen P, Jacobs K, et al. Does Realized Skewness and Kurtosis Predict the Cross-Section of Equity Returns?[C]// School of Economics 
and Management, University of Aarhus, 2011. 
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对于期货，采用同样的因子计算方法，但由于品种数量比较少，需要对参数敏感性

进行分析。因子在绝大部分参数组下均能取得正收益（见表 1），这意味着高频偏度大的

期货品种未来能够取得更高的收益。 

当回看期 R 和持有期 H 均为 1 天时，因子收益最高，为 7.32%，夏普比率
2
为 1.21。

因子在 R=10-15，H=1-5 参数区域内表现相对稳定，平均年化收益率为 3.59%。 

 

表 1 期货高频偏度因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 7.32 4.15 3.37 3.18 2.72 2.38 1.10 0.70 1 1.21 0.99 0.97 1.07 1.02 0.86 0.39 0.25 

2 5.02 3.11 2.54 2.49 1.90 2.23 2.44 2.14 2 0.84 0.63 0.60 0.66 0.57 0.81 0.85 0.76 

3 4.23 2.88 2.55 2.22 2.08 3.23 1.60 2.71 3 0.70 0.54 0.54 0.53 0.54 0.95 0.54 0.92 

4 3.24 2.37 1.83 1.73 1.76 2.13 1.69 1.51 4 0.54 0.45 0.38 0.38 0.41 0.58 0.51 0.50 

5 3.38 1.82 1.61 1.95 2.02 2.22 1.91 1.66 5 0.58 0.35 0.32 0.41 0.45 0.56 0.54 0.50 

10 4.60 3.42 3.46 3.32 3.42 2.15 1.46 0.53 10 0.77 0.60 0.62 0.60 0.63 0.43 0.32 0.13 

15 4.28 3.68 3.09 3.35 3.30 1.74 1.31 1.16 15 0.69 0.61 0.53 0.58 0.58 0.33 0.26 0.25 

20 3.44 2.37 1.26 0.96 0.57 0.10 0.05 0.17 20 0.56 0.40 0.22 0.17 0.10 0.02 0.01 0.03 

30 -0.36 -0.21 -0.26 0.11 0.01 -0.56 -0.45 -0.51 30 -0.06 -0.03 -0.04 0.02 0.00 -0.10 -0.08 -0.09 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 期货高频偏度因子净值曲线 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

股票高频峰度因子分组收益和 IC 表现如图 7-11 所示，原始因子和正交因子的 IC 均

值分别为-0.005 和-0.008，ICIR 分别为-0.14 和-0.45，多空组合月均收益差均为 0.21%，

没有选股效果。 
 

图7 股票高频峰度因子分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 股票高频峰度因子 IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

                                                        
2 本文中我们按无风险利率为 0 来计算夏普比率。 
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对于期货，高频峰度因子在所有参数组下均取得负收益（见表 2），意味着高频峰度

低的期货品种未来能够取得更高的收益。当回看期 R 和持有期 H 均为 1 天时，因子负向

收益最高，为-4.32%，夏普比率为-0.73。 

 

表 2 期货高频峰度因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 -4.26 -1.96 -2.13 -1.52 -1.57 -1.77 -2.10 -1.42 1 -0.73 -0.45 -0.54 -0.42 -0.46 -0.51 -0.60 -0.42 

2 -2.96 -1.55 -1.54 -1.24 -0.64 -1.37 -1.49 -1.74 2 -0.52 -0.30 -0.34 -0.29 -0.16 -0.38 -0.40 -0.47 

3 -3.46 -1.74 -2.37 -1.81 -1.88 -3.62 -2.74 -2.89 3 -0.59 -0.33 -0.48 -0.39 -0.42 -0.89 -0.70 -0.76 

4 -2.34 -1.87 -2.10 -2.07 -2.30 -2.56 -3.35 -1.69 4 -0.41 -0.35 -0.41 -0.42 -0.49 -0.59 -0.82 -0.42 

5 -3.32 -2.45 -2.98 -3.13 -3.27 -4.03 -3.20 -3.31 5 -0.56 -0.44 -0.56 -0.61 -0.66 -0.88 -0.73 -0.77 

10 -3.98 -3.13 -3.34 -3.50 -3.55 -3.55 -2.92 -2.60 10 -0.68 -0.55 -0.60 -0.64 -0.65 -0.67 -0.58 -0.53 

15 -3.76 -3.17 -3.02 -3.00 -2.92 -2.78 -2.12 -1.58 15 -0.62 -0.53 -0.51 -0.52 -0.51 -0.50 -0.39 -0.30 

20 -3.12 -3.01 -3.19 -3.18 -2.81 -2.33 -1.92 -1.65 20 -0.51 -0.50 -0.53 -0.54 -0.48 -0.41 -0.34 -0.30 

30 -2.67 -2.89 -2.80 -2.43 -2.34 -2.49 -2.40 -2.71 30 -0.42 -0.46 -0.45 -0.39 -0.38 -0.41 -0.41 -0.47 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图9 期货高频峰度因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

我们可以将高频偏度和峰度因子相叠加构建复合因子，即将所有满足流动性条件的

N个期货品种按高频偏度值从低到高排序打分 1-N，按高频峰度值从高到低排序打分 1-N，

将两个因子等权相加后选择分数最高的前 20%期货品种做多，分数最低的前 20%期货品

种做空，因子在不同参数组下的表现如表 3 所示。当回看期 R 和持有期 H 均为 1 天时，

因子收益最高，为 7.46%，夏普比率为 1.27。因子在 R=10-15，H=1-5 参数区域内表现

相对稳定，平均年化收益率为 3.96%。 

 

表 3 期货高频偏度+峰度复合因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 7.46 3.80 3.71 3.22 3.16 2.09 2.27 1.14 1 1.27 0.89 0.98 0.95 0.99 0.66 0.72 0.36 

2 4.06 2.53 2.06 1.86 1.60 2.60 2.41 2.92 2 0.69 0.50 0.46 0.46 0.42 0.76 0.72 0.85 

3 3.25 2.54 2.98 2.45 2.26 4.18 3.12 3.12 3 0.54 0.47 0.61 0.55 0.53 1.10 0.88 0.87 

4 3.97 2.81 2.38 2.16 2.68 4.26 3.12 3.01 4 0.66 0.52 0.47 0.45 0.59 1.07 0.82 0.82 

5 2.47 1.21 1.55 2.24 2.94 4.10 3.25 2.77 5 0.42 0.22 0.30 0.45 0.61 0.95 0.80 0.72 

10 3.29 3.00 3.33 3.80 3.94 3.78 2.74 1.70 10 0.54 0.51 0.58 0.68 0.72 0.73 0.56 0.37 

15 5.32 3.97 3.41 3.87 4.07 2.96 2.26 1.53 15 0.85 0.66 0.58 0.67 0.71 0.54 0.43 0.30 

20 5.31 4.16 3.40 3.09 2.97 2.18 1.63 1.27 20 0.84 0.68 0.56 0.52 0.50 0.38 0.29 0.23 

30 1.69 1.12 1.02 0.98 0.85 0.55 0.22 0.22 30 0.25 0.17 0.16 0.15 0.13 0.09 0.04 0.04 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图10 期货高频偏度+峰度复合因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 高频上下行波动占比 

Feunou B et al.(2015)
3
将波动率拆分成上行波动率和下行波动率，发现投资者更为

关注下行波动，要求更高的风险补偿。我们在前期报告《选股因子系列研究(二十五)—

—高频因子之已实现波动率分解》中构建了下行波动占比因子，发现该因子具有显著的

选股能力。因子计算方法如下： 

高频下行波动占比= 
∑ 𝒓𝒊𝒋

𝟐𝑵
𝒋=𝟏 ∙𝑰𝒓𝒊𝒋<𝟎

∑ 𝒓𝒊𝒋
𝟐𝑵

𝒋=𝟏
 

其中𝒓𝒊𝒋为股票 i 的日内 1 分钟对数收益序列，股票的因子值为过去 20 日的指标均值。 

高频下行波动占比因子的分组收益和 IC 表现如图 11-14 所示，原始因子和正交因子

的 IC 均值分别为 0.063 和 0.031，ICIR 分别为 3.31 和 3.12，多空组合月均收益差分别

为 1.87%和 0.94%。 
 

图11 股票下行波动占比因子分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12 股票下行波动占比因子 IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

                                                        
3 Feunou B, Jahanparvar M R, Okou C. Downside Variance Risk Premium[J]. Finance & Economics Discussion, 2015, 2015(20):1-64. 
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图13 股票下行波动占比因子（正交）分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 股票下行波动占比因子（正交）IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

对于期货，为了方便起见，我们考察上行波动占比因子在不同参数组下的表现，因

子在绝大部分参数组下均能取得正收益（见表 4），这意味着上行波动占比高的期货品种

未来能够取得更高的收益。 

 

当回看期 R 和持有期 H 均为 1 天时，因子收益最高，为 8.11%，夏普比率为 1.31。

因子在 R=10-15，H=1-5 参数区域内表现相对稳定，平均年化收益率为 3.81%。 

 

表 4 期货上行波动占比因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 8.11 3.58 2.37 2.59 2.07 1.79 1.07 0.50 1 1.31 0.82 0.67 0.83 0.74 0.62 0.36 0.17 

2 3.91 1.32 1.65 1.76 1.29 1.95 1.48 1.72 2 0.64 0.26 0.38 0.45 0.37 0.68 0.50 0.60 

3 3.12 1.85 1.81 1.64 1.59 2.42 1.94 2.71 3 0.51 0.34 0.37 0.38 0.40 0.71 0.65 0.91 

4 3.53 1.57 1.28 1.38 1.69 2.74 1.98 2.24 4 0.58 0.29 0.26 0.30 0.39 0.77 0.60 0.75 

5 2.61 1.57 1.73 2.01 1.94 2.36 2.77 1.75 5 0.43 0.29 0.33 0.41 0.41 0.59 0.76 0.53 

10 3.57 3.47 3.74 4.22 4.17 4.10 2.37 1.57 10 0.59 0.60 0.67 0.77 0.77 0.83 0.52 0.38 

15 4.58 3.94 3.64 3.63 3.70 3.02 2.52 1.68 15 0.73 0.66 0.63 0.64 0.66 0.58 0.51 0.37 

20 3.01 2.33 1.77 1.61 1.85 2.07 1.12 0.94 20 0.49 0.39 0.30 0.28 0.33 0.38 0.21 0.19 

30 1.83 1.40 1.40 1.40 1.31 1.07 0.76 0.49 30 0.29 0.23 0.23 0.23 0.22 0.18 0.14 0.09 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图15 期货上行波动占比因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

如果考虑到波动率的水平，我们可以将上行波动占比因子转换为“累计上行波动率-

累计下行波动率”这一形式，新因子在各参数组下均能取得正收益，收益水平高于原始

因子（见表 5）。因子在 R=10-30，H=1-10 参数区域内表现相对稳定，平均年化收益率

为 3.96%。 
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表 5 期货上行波动率-下行波动率因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 4.55 1.75 1.27 1.55 1.64 1.57 1.69 1.91 1 0.64 0.36 0.31 0.45 0.53 0.46 0.50 0.57 

2 2.67 0.64 0.74 1.19 0.47 1.26 1.95 2.19 2 0.38 0.11 0.14 0.27 0.12 0.39 0.56 0.68 

3 1.52 1.38 1.34 1.02 0.80 2.04 2.09 2.21 3 0.22 0.22 0.24 0.20 0.17 0.53 0.61 0.67 

4 3.10 2.04 1.22 1.14 1.57 3.42 1.72 2.73 4 0.43 0.32 0.21 0.21 0.30 0.82 0.44 0.79 

5 1.48 0.77 1.33 2.12 2.50 3.41 3.69 3.00 5 0.21 0.12 0.22 0.37 0.46 0.74 0.87 0.77 

10 2.44 3.44 4.18 5.14 5.36 5.71 3.44 2.70 10 0.35 0.52 0.65 0.81 0.86 0.99 0.66 0.56 

15 4.78 3.90 4.08 4.61 4.86 4.38 3.11 1.95 15 0.67 0.56 0.60 0.69 0.74 0.70 0.53 0.36 

20 4.02 3.56 3.06 3.27 3.45 3.43 2.16 1.62 20 0.56 0.51 0.45 0.49 0.53 0.55 0.36 0.28 

30 4.29 3.70 3.56 3.43 3.41 2.98 1.71 1.02 30 0.60 0.52 0.51 0.50 0.50 0.45 0.27 0.17 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 期货上行波动率-下行波动率因子净值曲线 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.3 小结 

根据以上研究结果，高频偏度和下行波动占比因子在在期货和股票中的表现截然不

同。二者在股票中体现出反转效应，即因子值小的股票未来收益更高，而在期货中体现

出动量效应，即因子值大的期货品种未来收益更高，即便我们仅考察一个月涨跌幅这个

日频因子，也可以得出这一结论。 

 

这种差异化特征可能与交易机制和投资者结构有关。股票市场以单向做多机制为主，

散户交易占比较高，容易出现过度反应和定价偏误，而期货市场可以多空双向T+0交易，

机构参与度高，程序化交易应用广泛，定价相对更为精确，价格的涨跌往往与库存等基

本面数据变化形成共振，更容易向一个方向持续运动。 

4. 成交量分布因子 

4.1 日内成交量分布 

一般来说，股票日内成交量呈现“U”型或者“W”型走势，即成交量在开盘和收

盘阶段比其他交易时段更高，午间休市可能导致下午开盘时成交量也出现高点。各个时

点的成交量分布能够反映投资者的行为特征，蕴含额外信息。 

我们以半小时为间隔划分成八个区间，计算每个区间成交量占比𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐，并

使用股票过去 20 日指标均值作为因子值。 

𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐𝒕 =
𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒕

𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍
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不同时间区间的因子 IC 统计结果如表 6 所示，上午 10:00 之前，下午 14:30 之后

的成交量占比因子和股票下月收益负相关；10:00-11:00 的成交量占比因子和股票下月收

益显著正相关。 

表 6 成交量占比因子 IC 统计结果 

 

 原始因子 正交因子 

第 N 个半小时 均值 IR 胜率 均值 IR 胜率 

1 -0.036 -1.22 36.5% 0.008 0.50 50.0% 

2 0.022 1.13 57.7% 0.024 2.19 76.0% 

3 0.037 2.43 78.8% 0.022 2.26 76.9% 

4 0.027 1.69 72.1% 0.008 0.85 63.5% 

5 0.032 1.60 61.5% 0.010 0.93 55.8% 

6 0.022 1.08 57.7% 0.004 0.41 50.0% 

7 0.014 0.64 56.7% -0.009 -0.88 37.5% 

8 -0.027 -1.01 40.4% -0.047 -3.24 17.3% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图17 成交量占比因子分组表现 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4.2 10:30-11:00 成交量占比 

10:30-11:00 成交量占比因子的分组收益和 IC 表现如图 18-21 所示，原始因子和正

交因子的 IC 均值分别为 0.037 和 0.022；ICIR 分别为 2.43 和 2.26，多空组合月均收益

差分别为 1.35%和 0.82%。 

 

图18 10:30-11:00 成交量占比因子分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图19 10:30-11:00 成交量占比因子 IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图20 10:30-11:00 成交量占比因子（正交）分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图21 10:30-11:00 成交量占比因子（正交）IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4.3 14:30-15:00 成交量占比 

14:30-15:00 成交量占比因子的分组收益和 IC 表现如图 22-25 所示，原始因子和正

交因子的 IC 均值分别为-0.027 和-0.047；ICIR 分别为-1.01 和-3.24，多空组合月均收益

差分别为 0.99%和 1.54%。 

 

图22 14:30-15:00 成交量占比因子分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图23 14:30-15:00 成交量占比因子 IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

图24 14:30-15:00 成交量占比因子（正交）分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图25 14:30-15:00 成交量占比因子（正交）IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

为什么不同时段的成交量占比选股效果存在显著差异？一个可能的原因在于：开盘

后半小时的交易反映了投资者对隔夜信息的分歧度，噪声较多；收盘前的交易反映出投

资者对下一个交易日的预期，部分个人投资者厌恶承担日内波动，选择在临近收盘时交

易，从而使得该时段的预期收益下降，而真正的知情交易者会选择在盘中噪声较少时交

易。 
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我们在期货市场中同样构建了成交量占比因子，收盘前半小时成交占比因子在不同

参数组下的表现如表 7 所示。该因子不具备区分效果，一个可能的原因是不同期货品种

交易时间有所不同，难以统一比较，部分品种没有夜盘交易，有夜盘交易的品种，例如

螺纹钢、沪铜和黄金，交易时长也有所不同。 

表 7 期货收盘前半小时成交占比因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 -1.51 -1.20 -0.24 -0.79 -0.63 -1.20 -0.08 -1.38 1 -0.26 -0.27 -0.06 -0.22 -0.19 -0.35 -0.02 -0.40 

2 -3.32 -0.86 0.11 0.11 0.54 -0.88 -0.06 -1.07 2 -0.59 -0.18 0.02 0.03 0.13 -0.24 -0.02 -0.29 

3 0.41 -0.14 -0.02 -0.25 -0.16 -1.26 -0.20 -0.84 3 0.07 -0.03 0.00 -0.05 -0.04 -0.31 -0.05 -0.22 

4 -1.30 -1.45 -0.47 -0.55 -0.61 -0.78 0.04 -0.30 4 -0.23 -0.28 -0.09 -0.11 -0.13 -0.19 0.01 -0.08 

5 -2.04 -1.62 -0.85 -0.88 -1.12 -0.43 -0.12 -0.89 5 -0.36 -0.30 -0.16 -0.18 -0.23 -0.10 -0.03 -0.22 

10 -2.30 -1.42 -1.12 -0.89 -0.60 0.11 0.02 -0.62 10 -0.41 -0.26 -0.21 -0.17 -0.11 0.02 0.00 -0.14 

15 -2.78 -1.34 -0.85 -0.60 -0.47 -0.65 -1.45 -1.20 15 -0.48 -0.24 -0.15 -0.11 -0.09 -0.13 -0.29 -0.25 

20 -1.87 -1.62 -0.93 -0.50 -0.35 -0.99 -1.41 -0.89 20 -0.33 -0.29 -0.17 -0.09 -0.06 -0.19 -0.29 -0.19 

30 -3.31 -2.83 -2.47 -2.10 -1.88 -1.15 -0.81 0.09 30 -0.56 -0.49 -0.43 -0.37 -0.34 -0.21 -0.16 0.02 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 量价复合因子 

5.1 高频量价相关性 

我们在《选股因子系列研究(十二)——“量”与“价”的结合》中发现日频股票价

格和换手率的相关系数具有显著的选股能力，相关系数大，即“量价背离”的股票未来

收益表现好于相关系数小，即“量价同向”的股票。 

下面我们使用日内数据构建高频量价相关性因子，即每一交易日取股票日内 1 分钟

频率的价格𝑷𝒕和成交量𝑽𝒕序列，计算 Pearson 相关系数， 

𝝆 = 𝒄𝒐𝒓𝒓(𝑷𝒕, 𝑽𝒕) 

并使用过去 20 日指标均值作为因子值。 

高频量价相关性因子同样具有显著的选股能力，因子分组收益和 IC 表现如图 26-29

所示，原始因子和正交因子的 IC均值分别为-0.061和-0.037，ICIR分别为-2.48和-2.73，

多空组合月均收益差分别为 2.10%和 1.17%。 

 

图26 股票高频量价相关性因子分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图27 股票高频量价相关性因子 IC 表现 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图28 股票高频量价相关性因子（正交）分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图29 股票高频量价相关性因子（正交）IC 表现 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

对于期货，高频量价相关性因子在不同参数组下的表现如表 8 所示。当回看期 R 和

持有期H较短时，因子取得负收益，随着R和H增加因子收益开始由负转正，在R=15-30，

H=5-20 参数区域内表现相对稳定，平均年化收益率为 3.46%。 

 

表 8 期货高频量价相关性因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 -3.55 -2.34 -1.50 -0.96 -1.18 0.60 -0.09 1.63 1 -0.56 -0.52 -0.40 -0.29 -0.39 0.21 -0.03 0.56 

2 -3.74 -1.79 -1.00 -0.88 -0.63 0.36 1.10 2.79 2 -0.59 -0.34 -0.22 -0.21 -0.17 0.12 0.37 0.89 

3 -3.60 -2.29 -1.63 -1.43 -1.08 0.47 1.69 1.79 3 -0.56 -0.42 -0.32 -0.31 -0.25 0.13 0.56 0.60 

4 -2.26 -0.33 -0.24 -0.17 0.42 1.23 1.93 2.31 4 -0.36 -0.06 -0.05 -0.03 0.09 0.32 0.56 0.75 

5 -1.77 -0.49 -0.06 0.20 0.46 1.51 3.25 2.87 5 -0.28 -0.09 -0.01 0.04 0.09 0.37 0.90 0.85 

10 -0.25 1.24 1.67 2.01 2.23 3.05 3.05 3.59 10 -0.04 0.21 0.30 0.37 0.42 0.63 0.70 0.88 

15 2.22 2.43 2.63 2.82 3.10 4.15 3.69 3.64 15 0.36 0.42 0.46 0.51 0.57 0.82 0.78 0.83 

20 2.35 3.08 2.99 3.27 3.53 3.52 3.26 3.05 20 0.38 0.52 0.52 0.58 0.63 0.66 0.65 0.63 

30 2.81 2.86 3.04 3.04 2.90 3.80 3.31 3.56 30 0.46 0.48 0.52 0.53 0.51 0.69 0.62 0.68 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图30 期货高频量价相关性因子净值曲线 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5.2 高频仓价相关性 

期货相比股票，存在持仓量这一额外的信息维度，我们可以使用同样的方法计算日

内价格和持仓量之间的相关系数。 

仓价相关性因子在不同参数组下的表现如表 9 所示。与量价相关性因子表现相似，

当回看期 R 和持有期 H 较短时，因子取得负收益，随着 R 和 H 增加因子收益开始由负
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转正，在 R=10-30，H=1-10 参数区域内表现相对稳定，平均年化收益率 3.58%。 

从直观上理解，仓价相关性较高，意味着该品种持仓量随价格上升而增加——多头

加仓，继续看涨，或随价格下跌而减少——多头平仓止损，空头获利了结，市场跌势趋

缓，二者均为多头信号；仓价相关性较低，意味着该品种持仓量随价格上升而下降——

空头平仓止损，多头获利了结，市场涨势趋缓，或随价格下跌而上升——空头加仓，继

续看跌，二者均为空头信号。 

表 9 期货高频仓价相关性因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 -0.97 -0.29 -0.11 0.31 -0.51 0.26 1.52 0.82 1 -0.17 -0.07 -0.03 0.09 -0.15 0.08 0.47 0.27 

2 -0.95 -0.65 -0.11 -0.02 -0.29 1.50 1.43 1.77 2 -0.17 -0.13 -0.03 -0.01 -0.07 0.41 0.42 0.51 

3 -1.66 -0.19 0.01 -0.08 0.10 1.98 2.29 1.65 3 -0.29 -0.04 0.00 -0.02 0.02 0.49 0.61 0.45 

4 -0.19 -0.53 -0.90 -0.15 0.22 2.03 2.11 1.94 4 -0.03 -0.10 -0.18 -0.03 0.05 0.48 0.53 0.52 

5 -1.05 -0.81 -0.38 0.37 0.38 2.12 2.95 2.33 5 -0.18 -0.15 -0.07 0.07 0.08 0.47 0.70 0.58 

10 2.88 3.77 3.86 4.06 4.06 4.31 3.48 2.56 10 0.48 0.66 0.69 0.74 0.75 0.85 0.72 0.55 

15 4.78 4.61 4.07 3.88 3.93 3.98 2.75 2.75 15 0.79 0.78 0.70 0.68 0.70 0.74 0.54 0.56 

20 2.79 3.01 3.17 3.25 3.39 3.12 2.64 2.24 20 0.46 0.51 0.55 0.57 0.60 0.57 0.50 0.44 

30 3.14 3.46 3.47 3.21 3.09 2.64 2.02 1.34 30 0.52 0.59 0.59 0.55 0.54 0.47 0.37 0.26 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图31 期货高频仓价相关性因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

6. 资金流因子 

资金流向来自交易时产生的委托信息，反映的是微观层面的供求关系。Wind 中提供

了数十个股票资金流汇总指标，包括不同类型投资者（机构、大户、中户、散户）成交

占比、主动买（卖）量（额、单数、比率）、净流入量（额、单数、比率）等等。我们在

《选股因子系列研究(十一)——Level2 行情选股因子初探》中测试了多个资金流因子的

选股效果，由于因子数量较多，本文中暂不做展示，详见相关报告。 

对于期货的资金流入因子，由于 wind 未提供汇总指标，我们使用分钟数据自行定

义。该因子有两种定义方式，第一种是基于成交量的因子 1： 

𝒇𝒍𝒐𝒘𝑰𝒏𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 = ∑ ∑ 𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒊𝒋 ∙ 𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋 ∙
𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋 − 𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋−𝟏

|𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋 − 𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋−𝟏|
)

𝑗𝑖

/ ∑ 𝑨𝒎𝒐𝒖𝒏𝒕𝒊,𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍

𝑖

 

第二种是基于持仓量变化的因子 2： 
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𝒇𝒍𝒐𝒘𝑰𝒏𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 = ∑ ∑ |𝑶𝑰𝒊𝒋 − 𝑶𝑰𝒊𝒋−𝟏| ∙

𝑗𝑖

𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋 ∙
𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋 − 𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋−𝟏

|𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋 − 𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋−𝟏|
/(𝑶𝑰𝒕−𝑹 ∙ 𝑺𝒆𝒕𝒕𝒍𝒆𝒕−𝑹) 

其中，𝑪𝒍𝒐𝒔𝒆𝒊𝒋、𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒊𝒋、𝑶𝑰𝒊𝒋依次表示 i 日第 j 分钟的收盘价、成交量、持仓量、

𝑨𝒎𝒐𝒖𝒏𝒕𝒊,𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍表示 i 日的成交金额，𝑶𝑰𝒕−𝑹和𝑺𝒆𝒕𝒕𝒍𝒆𝒕−𝑹表示 t-R 日的持仓量和结算价。 

因子 1 和因子 2 表现相近，在回看期和持有期较短时取得负收益，在回看期和持有

期较长时取得正收益（见表 10-11），这意味着期货资金流入因子具有短期反转、长期动

量特征。 

表 10 期货资金流入因子 1 的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 3.65 -0.56 -1.40 -0.33 -0.85 -0.10 -0.85 0.10 1 0.64 -0.13 -0.40 -0.11 -0.31 -0.04 -0.29 0.04 

2 -0.17 -2.68 -2.22 -2.12 -2.00 0.34 -0.09 1.81 2 -0.03 -0.54 -0.52 -0.56 -0.59 0.12 -0.03 0.64 

3 -2.04 -2.77 -2.99 -2.75 -2.24 -0.42 0.25 0.74 3 -0.34 -0.53 -0.62 -0.64 -0.57 -0.13 0.09 0.26 

4 -0.32 -1.74 -2.02 -1.36 -1.37 0.70 0.02 0.61 4 -0.05 -0.32 -0.40 -0.29 -0.31 0.20 0.01 0.21 

5 -2.09 -2.97 -2.01 -1.39 -0.96 -0.05 0.92 -0.07 5 -0.35 -0.54 -0.39 -0.28 -0.21 -0.01 0.25 -0.02 

10 -0.92 -0.55 0.11 0.53 0.85 1.90 1.52 1.48 10 -0.16 -0.10 0.02 0.10 0.17 0.40 0.34 0.35 

15 1.37 0.00 0.21 0.33 0.68 1.59 1.35 0.26 15 0.23 0.00 0.04 0.06 0.12 0.31 0.28 0.05 

20 1.94 1.34 1.07 1.11 1.18 2.04 1.44 0.74 20 0.31 0.22 0.18 0.19 0.21 0.38 0.28 0.15 

30 1.34 0.90 0.56 0.89 0.97 1.28 1.71 0.78 30 0.21 0.15 0.09 0.15 0.16 0.23 0.31 0.15 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 11 期货资金流入因子 2 的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 -1.77 -2.20 -1.95 -1.33 -1.18 -0.23 1.92 -0.10 1 -0.29 -0.45 -0.43 -0.32 -0.30 -0.06 0.51 -0.03 

2 -2.97 -2.18 -2.06 -1.84 -1.54 0.17 0.48 0.32 2 -0.49 -0.39 -0.40 -0.38 -0.33 0.04 0.12 0.08 

3 -2.46 -2.70 -2.23 -1.98 -1.55 0.16 0.45 0.18 3 -0.40 -0.46 -0.41 -0.38 -0.31 0.03 0.11 0.04 

4 -2.89 -2.11 -2.09 -1.87 -1.28 -0.01 0.81 -0.44 4 -0.47 -0.36 -0.37 -0.34 -0.24 0.00 0.18 -0.10 

5 -3.13 -2.13 -1.69 -1.09 -0.95 0.01 0.61 -0.32 5 -0.50 -0.36 -0.29 -0.20 -0.17 0.00 0.13 -0.07 

10 -1.93 -2.21 -2.03 -1.51 -1.31 0.21 0.21 -0.37 10 -0.31 -0.36 -0.34 -0.26 -0.22 0.04 0.04 -0.07 

15 -1.50 -1.36 -1.12 -1.32 -1.29 0.03 -0.24 -0.23 15 -0.24 -0.22 -0.18 -0.22 -0.22 0.01 -0.04 -0.04 

20 -1.42 -1.55 -1.86 -1.83 -1.66 -0.95 -0.83 -0.64 20 -0.23 -0.25 -0.31 -0.30 -0.28 -0.16 -0.15 -0.12 

30 -3.26 -2.83 -2.55 -2.42 -2.25 -1.38 -0.85 -0.64 30 -0.53 -0.47 -0.42 -0.41 -0.38 -0.24 -0.15 -0.12 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图32 期货资金流因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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7. 动量类因子 

7.1 趋势强度 

记 t 日 1 分钟频率的价格序列为𝑷𝒕(𝒕 = 𝟏, 𝟐, ⋯ , 𝒏)，则趋势强度指标定义如下： 

𝒕𝒓𝒆𝒏𝒅𝑺𝒕𝒓𝒆𝒏𝒈𝒕𝒉 =  
𝑷𝒏 − 𝑷𝟏

∑ 𝒂𝒃𝒔(𝑷𝒊 − 𝑷𝒊−𝟏)𝒏
𝒊=𝟐 𝒕

 

该指标可以理解为日内价格位移与路程之比，能够刻画日内趋势的强弱。我们同样

将过去 R 日指标均值定义为趋势强度因子。 

股票趋势强度因子具有一定选股效果，IC 均值为-0.034，多空组合月均收益差为

1.18%，但剔除风格因子后，因子 IC 均值为 0.002，top-bottom 月均收益为-0.05%，完

全丧失了选股效果。 

对于期货，当回看期 R 和持有期 H 均为 1 天时，因子收益最高，为 9.45%，夏普

比率为 1.48。因子在 R=10-20，H=1-10 参数区域内表现相对稳定，平均年化收益率为

5.30%（见表 12）。 

表 12 期货趋势强度因子的年化收益率与夏普比率 

年化收益率（%） 夏普比率 

H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 
H 
R 

1 2 3 4 5 10 15 20 

1 9.45 3.58 1.54 2.04 1.49 1.53 0.21 1.41 1 1.48 0.77 0.40 0.59 0.47 0.50 0.07 0.45 

2 3.64 0.59 1.12 1.25 0.66 2.48 1.89 2.75 2 0.56 0.11 0.23 0.29 0.17 0.78 0.58 0.88 

3 3.84 2.25 1.31 1.16 1.06 1.27 2.06 1.28 3 0.60 0.38 0.24 0.23 0.23 0.34 0.61 0.41 

4 5.92 2.87 1.93 2.03 2.18 3.17 1.65 1.72 4 0.89 0.47 0.34 0.37 0.43 0.77 0.42 0.51 

5 1.43 0.54 1.30 2.11 2.21 3.30 2.88 2.07 5 0.21 0.09 0.22 0.37 0.41 0.74 0.69 0.55 

10 5.96 4.98 5.07 5.08 5.20 5.11 3.62 2.51 10 0.88 0.76 0.80 0.82 0.86 0.91 0.69 0.52 

15 9.35 7.10 6.17 5.61 5.21 3.88 2.52 1.57 15 1.32 1.03 0.91 0.85 0.80 0.63 0.44 0.29 

20 6.71 4.69 4.15 4.16 3.95 2.97 1.79 1.36 20 0.94 0.67 0.60 0.61 0.59 0.47 0.29 0.23 

30 4.05 3.28 2.94 2.68 2.66 2.13 1.32 0.45 30 0.56 0.46 0.42 0.38 0.39 0.32 0.21 0.07 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图33 期货趋势强度因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

7.2 改进的反转因子 

除了直接使用分钟级别数据构建因子之外，我们还可以使用日内信息对传统因子做

增强。例如一个月反转因子自 2017 年以来有效性有所减弱，一个重要的原因是投资者

更加注重基本面研究和价值投资，青睐基本面向好的公司，抛弃基本面恶化或者业绩“爆
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雷”的公司。由于大多数公司选择在收盘之后发布财务数据等重要信息，股票次日往往

跳空开盘，并在随后一段时间大幅波动。近年来，A 股机构投资者占比提升，市场交易

行为在慢慢向美股等发达市场靠拢，这种在美股财报季常见的开盘跳空现象属于市场对

重要数据或信息的合理定价，而并非投资者行为造成的错误定价。 

基于以上现象，我们可以尝试将将隔夜和开盘后半小时的涨幅剔除，再计算当日涨

幅𝒓𝒕，将过去一个月𝒓𝒕的累计值作为新的反转因子。改进因子和原始因子的对比如图 34

所示，多空组合月均多空收益差由 1.79%提升至 2.28%，2017 年以来提升效果尤为明

显。 

图34 改进反转因子增强效果明显 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

正交因子 IC 均值为-0.037，ICIR 为-3.25，多空组合月均收益差为 1.42%，胜率高

达 80.8%，选股效果仍然显著。 

 

图35 改进反转因子（正交）分组收益 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图36 改进反转因子（正交）IC 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

7.3 期货日内动量 

由于期货是 T+0 交易，因此我们可以构建日内策略：在 t 时刻，做多日内累计涨幅

高的前 20%品种，做空涨幅低的前 20%品种，持有至收盘平仓。日内动量因子表现稳定，

当 t 为 9:03 时，因子取得 10.61%的年化收益率和 1.97 的夏普比率，随着 t 的延长收益

逐渐衰减，但胜率有所提升。 

表 13 期货日内动量因子表现 

时点 年化收益率 夏普比率 胜率 

903 10.61% 1.97 55% 

905 8.96% 1.66 54% 

910 9.16% 1.77 54% 

915 7.96% 1.55 54% 

920 8.21% 1.60 54% 
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925 8.68% 1.70 55% 

930 6.07% 1.22 53% 

945 7.62% 1.65 56% 

1000 4.75% 1.04 54% 

1030 7.24% 1.65 57% 

1200 5.79% 1.73 57% 

1400 7.69% 2.71 59% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图37 期货日内动量因子净值曲线 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

8. 高频因子相关性 

股票高频因子秩相关系数矩阵如表 14 所示，大多数因子间具有较低的相关性，而

下行波动率占比和高频偏度因子间具有较高的负相关性，高达-0.83，这是因为二者都能

够刻画日内收益率分布的非对称性。前文分析结果显示，下行波动占比因子具有更好的

选股效果。在剔除了下行波动占比因子影响后，高频偏度因子 IC 下降至 0.0024，多空

组合月均收益差下降至 0.17%，说明高频偏度因子的选股能力全部可以被下行波动占比

因子所解释。 

表 14 股票高频因子秩相关系数均值 

 
高频偏度 下行波动占比 

10:00-10:30

成交占比 

10:30-11:00

成交占比 

14:30-15:00

成交占比 
量价相关性 改进反转 

高频偏度 1.00 -0.83 -0.02 -0.10 0.05 0.25 0.28 

下行波动占比 -0.83 1.00 -0.01 0.08 -0.03 -0.32 -0.44 

10:00-10:30 成交占比 -0.02 -0.01 1.00 0.16 -0.38 -0.08 -0.07 

10:30-11:00 成交占比 -0.10 0.08 0.16 1.00 -0.25 -0.11 -0.03 

14:30-15:00 成交占比 0.05 -0.03 -0.38 -0.25 1.00 0.12 0.09 

量价相关性 0.25 -0.32 -0.08 -0.11 0.12 1.00 0.37 

改进反转 0.28 -0.44 -0.07 -0.03 0.09 0.37 1.00 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

期货高频因子秩相关系数矩阵如图 38 所示，与股票相似，上行波动率占比和高频

偏度因子间具有较高的正相关性，其他高频因子之间相关性普遍较低，但绝大多数都和

时间序列动量因子正相关。 
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图38 期货高频因子秩相关系数均值 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

9. 总结与展望 

本篇报告中我们使用分钟级别数据构建了一系列高频因子，并对比各因子在股票和

期货中的表现。 

高频偏度、下行波动率占比、量价相关性因子具有显著的选股效果。成交量分布因

子同样具备一定的选股效果，收盘前成交量越大的股票未来表现越差，而上午 10-11 点

成交量越大的股票未来表现越好。此外，还可以使用日内信息对传统因子进行改进，反

转因子多空组合月均收益差可以从 1.79%提升至 2.28%。2017 年以来提升效果尤为显

著。 

多数高频因子在期货和股票中的表现截然不同，在股票中体现出反转效应，在期货

中体现出动量效应，这种差异化特征可能与交易机制和投资者结构有关。股票市场以单

向做多机制为主，散户交易占比较高，容易出现过度反应和定价偏误，而期货市场可以

多空双向 T+0 交易，机构参与度高，程序化交易应用广泛，定价相对更为精确，价格的

涨跌往往与库存等基本面数据变化形成共振，更容易向一个方向持续运动。 

在后面的研究中，我们将基于交易者行为特征挖掘更多日内或短周期 alpha 因子，

完善多因子选股和 CTA 策略体系。 

10.  风险提示 

因子失效风险、流动性风险、统计规律失效风险。 
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