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主要观点： 

 

本篇报告是日内高频选股因子的续篇，主要基于日内分钟频度上的

成交额来构造因子。 

研究发现，个股之间分钟成交额在时序上的不对等分布特征与传统

换手率因子有着独特的关系，在此基础上，我们构造了 240 分钟的成交

额占比因子来细致分析，发现独立于传统因子的增量 Alpha 信息主要集

中在尾盘，因此构建尾盘成交额占比因子。 

此外，本篇报告也补充分析了分钟成交额的高阶矩因子，自相关性

系数因子等，发现这些因子的大部分效果都被传统的换手因子所解释。 

总结来说，构造的尾盘 20 分钟成交额占比因子𝐴𝑃𝐿20，月度因子以

指数加权移动平均法合成。对常见因子中性后，𝐴𝑃𝐿20因子的 IC 均值

为-5.43%，RankIC 均值为-5.56%，月度胜率 93%，年化 ICIR 为-5.18。

2014-2019 年，因子十分组收益分化明显，多头端收益明显，多空组合

年化收益达到 23.19%，年化波动 5.90%，年化 IR 达到 3.94，最大回撤

仅 6.38%，预测能力十分优秀。 

 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

风险提示 

本报告基于历史个股高频数据进行测试，历史回测结果不代表未

来收益。未来市场风格可能切换，微观交易结构可能发生变化，Alpha

因子可能失效，本文内容仅供参考。  
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1 引言 
本篇报告是“市场微观结构剖析”系列的第七篇，系列报告从行为金融学的视角

出发，捕捉市场异常交易行为，挖掘隐藏在海量数据之下的 Alpha，本篇报告集中挖掘

潜藏在分钟成交额之下的有效信息。 

一方面，市场中常常关注早盘和尾盘的放量，许多投资者认为早盘或者尾盘的放

量情况预示着股价某种未来走向，因此，本篇报告探讨成交额在不同时段的日内分布

特征是否能够在传统因子的基础上添加有效的增量 Alpha 信息。 

市场的流动性在日内时间轴上存在天然的差距，市场流动性在上午开盘时相对较

差（价格冲击指数、相对买卖价差和相对有效价差数值较高，流动性指数较低），开盘

一小时内流动性增长较快，随后开始缓慢增长。中午休市前后流动性出现短暂波动，

下午开盘后流动性继续维持缓慢增长趋势，接近收盘时由于最后三分钟实行集合竞价

而出现小幅波动。 

 

而成交额在日内呈现天然的 U 型或 W 型分布特征。早盘成交额的高峰来源于隔

夜信息叠加的反应，中午开市后有个成交额小高峰，来源于中午 1 个半小时的信息叠

加的反应，尾盘成交额的高峰更多是对第二天股价的预期以及可能的信息提前泄露。

从成交额结果来看，市场更喜欢在早盘，午后以及尾盘进行成交，这也是自然状态下

的成交额分布状况。本篇报告的 2~4 节主要分析如果成交额在日内的分布状态偏离了

自然分布，是否包含着额外的有效信息。根据市场日内流动性以及成交额占比的分布

状况来看，初步推测早尾盘的成交信息更容易产生有效的因子。 

另一方面，第五节补充统计了分钟成交额的一些其他指标，比如分钟成交额的高

阶矩以及自相关系数，构建日内成交额的其他特征因子并测试其效果。 

 

 

 

图表 1 流动性指标的日内特征（2019 年） 

 

资料来源：上交所市场质量报告，华安证券研究所 
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2 日内分钟成交额占比与换手率的关系 
首先我们分别计算日内 240 分钟的成交额占比因子，其中𝐴𝑃𝑡,𝑑为个股某日第 t 分

钟的因子值，计算月度因子值时回溯 20 个交易日移动平均得到月度因子值𝐴𝑃𝑡。 

𝐴𝑃𝑡,𝑑 =
𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡,𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑑

 

𝐴𝑃𝑡 =
∑ 𝐴𝑃𝑡,𝑑

𝑁
𝑑=1

𝑁
 

其中，t 为分钟标记，d 为日度标记 

与此同时我们计算股票的 20 日平均换手率因子，统计分钟成交额占比因子与日

均换手率因子的相关系数，发现两者之间存在奇特的相关关系，如图表 3 所示。 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑂𝑣𝑒𝑟 = ∑ 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑂𝑣𝑒𝑟𝑑

𝑁

𝑑=1
 

早盘分钟成交额占比与日均换手率的相关程度很高，达到了 0.5 左右，早盘往后

图表 2 全市场成交额在日内的分钟分布（2019/12/31） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 3 分钟成交额占比与日均换手率的相关性 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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相关程度逐渐降低并转为负相关，维持在-0.1 左右，在第 121 分钟（即 13:00~13:01 这

一分钟）相关性最低，低于-0.3，接近尾盘时相关程度又逐渐升高。 

从分钟成交额占比与换手率相关系数的日内序列图上，可以推测得到几个结论： 

1、日度的成交分散到分钟频度的成交上时，在日内 240 分钟序列上是分布不均匀

的，在早盘和尾盘成交得更多，其他时间段基本平稳成交，早盘和尾盘的流动性也和

其他时间段有显著差距，即高换手股票更倾向于在早盘和尾盘更多成交； 

2、虽然相关性在尾盘也有一个微量提升，但远远不如早盘强烈。相关系数小于 0.2； 

3、日内分钟成交额占比之和为 1，因此不同分钟之间互相影响，存在此消彼长的

关系，比如某只股票在开盘 30 分钟内成交额很高，会导致日内其他时间段成交额相对

更低，与日均换手率的相关系数也自然降低，这是其他时间段-0.1 微弱负相关的原因； 

4、由于日内分钟成交额占比之间会互相影响，为辅助解释究竟哪些时间区间蕴含

了有效信息，我们在第四节补充测试了日内每分钟的绝对换手率的效果。 

5、由于分钟成交额占比与换手率之间的这种联系，在构造日内成交额特征因子时，

需要考虑是否在剔除传统因子后（换手，波动等）是否能够有新的 Alpha 产生。 

3 日内成交额占比因子 

3.1 分钟成交额占比因子的表现 
以 2014 年至 2019 年为回测区间，全部 A 股为样本，测试 240 个分钟成交额占比

因子 AP 因子（Amount Percentage）的基本表现（由于 14:58,14:59 两分钟无成交数据，

实际 238 个分钟是有效的）。 

𝐴𝑃𝑡,𝑑 =
𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡,𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑑

 

𝐴𝑃𝑡 =
∑ 𝐴𝑃𝑡,𝑑

𝑁
𝑖=1

𝑁
 

其中，t 为分钟标记，d 为日度标记 

其中𝐴𝑃𝑡,𝑑为个股某日第 t 分钟的因子值，计算月度因子值时回溯 20 个交易日移

动平均得到月度因子值𝐴𝑃𝑡。因子在横截面上对行业以及市值进行中性化处理，组合月

度调仓。分钟成交额占比因子的月度 IC 均值以及年化 ICIR 如图 4,5 红色柱状图所示。 

图表 4 分钟成交额占比因子 IC（行业市值中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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我们发现早盘和尾盘的成交额占比因子具有不错的选股效果，早盘 9:30~9:40 这

10 分钟的𝐴𝑃1~𝐴𝑃10因子 IC 均值超过了-0.02，午市开盘 13:00~13:01 这分钟的𝐴𝑃121因

子 IC均值大于 0.02，尾盘 14:51~14:57以及 14:59~15:00这 7分钟的𝐴𝑃232~𝐴𝑃237，𝐴𝑃240

因子 IC 均值超过了-0.02。 

图 4,5 中黑色曲线代表该分钟成交额占比与日均换手率的相关性，由于早盘的成

交额占比因子与日均换手因子高度正相关，午后一分钟成交额占比因子与日均换手因

子高度负相关，我们推测𝐴𝑃1~𝐴𝑃10以及𝐴𝑃121因子的效果主要是被换手率因子所解释。 

如果在横截面上对因子进行比较强的中性化处理（对行业+市值+动量+波动+换

手中性），不同分钟成交额占比因子的月度 IC 均值以及年化 ICIR 如图 6,7 所示。 

在较强的中性化处理后，早盘成交额占比因子效果衰减明显，有效的增量 Alpha

信息集中在尾盘。在最后 7 分钟，即 14：53~14:57 时间段的成交额占比以及 15:00 的

集合竞价成交额占比，IC 均值超过-0.03，年化 ICIR 超过 3.5。 

 

图表 5 分钟成交额占比因子 ICIR（行业市值中性） 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 6 分钟成交额占比因子 IC（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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3.2 尾盘成交额占比因子的构建 
根据前文，尾盘成交额占比是一个比较有效的 Alpha 因子，由于使用一分钟的成

交额数据可能不够稳定，我们测试不同时间区间的尾盘成交额占比因子𝐴𝑃𝐿𝑡（Amount 

Percentage of Last t Minutes）的效果。例如𝐴𝑃𝐿30表示尾盘最后 30 分钟的成交额占比因

子。月度因子值依然以 20 日移动平均。以横轴表示不同𝐴𝑃𝐿𝑡的效果，因子的月度 IC

均值如图表 7 所示，因子的年化 ICIR 序列如图表 8 所示。 

𝐴𝑃𝐿𝑡,𝑑 =
∑ 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡,𝑑

240
𝑖=240−𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑑

 

𝐴𝑃𝐿𝑡 =
∑ 𝐴𝑃𝐿𝑡,𝑑

𝑁
𝑖=1

𝑁
 

其中，t 为分钟标记，d 为日度标记 

 

 

图表 7 分钟成交额占比因子 ICIR（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 8 尾盘成交额占比因子𝑨𝑷𝑳𝒕月度 IC 值（行业市值中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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因子仅对行业和市值做中性化处理时，ICIR 效果最好为尾盘最后一分钟的成交额

占比，这主要是由于尾盘一分钟成交额占比因子受到日均换手因子影响较大，如图 10

所示。 

对因子进行比较强的中性化处理（对行业+市值+动量+波动+换手中性）后，以横

轴表示不同𝐴𝑃𝐿𝑡的效果，月度 IC 均值如图 11 所示，年化 ICIR 如图 12 所示。我们发

现当 t 大于等于 15 时，因子的 IC 均值和年化 ICIR 表现较优，趋向稳定，推测尾盘成

交额占比因子的最优时间区间在 15 分钟到 25 分钟左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9 尾盘成交额占比因子𝑨𝑷𝑳𝒕年化 ICIR 值（行业市值中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 10 尾盘成交额占比因子𝑨𝑷𝑳𝒕与换手率的相关系数 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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3.3 尾盘成交额占比因子的表现 
以 t=20 时的𝐴𝑃𝐿20因子为例，该因子的均值在 0.123 左右，即正常市场交易状况

下，尾盘 20 分钟的成交额占整日成交额大约为 12.3%，中位数为 0.120，标准差为 0.024，

偏度为 2.372，峰度为 40.253，因子呈现正偏态尖峰的特征。 

 

 

 

 

 

图表 11 尾盘成交额占比因子𝑨𝑷𝑳𝒕月度 IC 值（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 12 尾盘成交额占比因子𝑨𝑷𝑳𝒕年化 ICIR（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 14 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎月度 IC 序列 图表 15 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎多空组收益与回撤 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

按照因子值从小到大依次分成十组，构建等权选股组合，统计各组收益。𝐴𝑃𝐿20因

子的月度 IC 均值为-0.052，rankIC 均值为-0.055，年化 ICIR 为-4.161，因子表现非常优

秀。逐月来看，如图表 13 所示，𝐴𝑃𝐿20因子的月度 IC 值为负的概率为 87.32%，月度

IC 表现非常稳定。多空组的年化收益为 21.06%，年化波动为 6.12%。年化夏普为 3.44，

月度胜率达到 84.51%，最大回撤在 6.05%左右。 

图表 16 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子分 10 组年化收益 图表 17 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子分 10 组净值 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 13 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子值分布 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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从分组的年化收益来看，𝐴𝑃𝐿20因子单调性明显，分 10 组时多头组年化收益达到

17.51%，与等权全体相比超额收益为 9.73%，各组净值曲线分化明显，总体来说𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎

因子在较强的中性化处理后依然具备很强的预测能力，月度 IC 序列稳定，多头组超额

收益显著。 

进一步分析𝐴𝑃𝐿20因子在时间序列上的特征，逐月计算 2014/01/01 到 2019/12/31 

期间因子在全市场的均值、上 10%分位数、50%分位数和下 10%分位数。整体来看，

因子的时间序列特征比较稳定，分位数的因子值波动不大，在市场活跃时期，整体因

子值会略微偏大，第一组的因子值在大约在 10%以下，即多头组选出的股票尾盘 20 分

钟成交额占比小于 10%，第 10 组的因子值大概在 14%以上，即空头组选出的股票尾盘

20 分钟成交额占比大于 14%，尾盘成交额占比越小，股票下月的预期表现越好。 

造成尾盘成交额占比因子的这种表现特征可能有多种原因：1、合理的信息披露时

点为盘前/后、以及午盘（少量），对应的信息交易时段为早盘及午间开盘，若 APL 因

子值高可以识别为交易驱动型股票，反之为基本面驱动型； 2、APL 因子高的股票存

在知情交易者比例更多，资金获得了利好消息后选择在噪声交易者更少的尾盘买入。 

 

3.4 参数敏感性测试 
在以日度因子值计算月度因子值时，可以采用移动平均法（MA）计算月度因子值。

图表 18 分别为 MA5,10,15,20 天时尾盘 15~25 分钟成交额占比因子𝐴𝑃𝐿𝑡的表现。整体

对参数敏感性不高，建议最优尾盘成交额占比因子取尾盘 18~22 分钟，移动平均天数

取 15 日。 

𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ_𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑡 =
1

𝑑
∑ 𝐴𝑃𝐿𝑡

𝑑

𝑖=1
 

 

 

 

 

 

图表 18 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子时间序列特征 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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如果采用指数加权移动平均法（EWMA）来合成月度因子，即在月末回溯 d 天时，

越靠近月末的日度因子所占权重越高，效果整体比 MA 法更优，总体依然对参数不太

敏感，建议最优因子为尾盘 18~22分钟的 15日EWMA成交额占比，IC均值达到-0.054，

年化 ICIR 超过 5。 

𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ𝑡 = ∑
𝜃𝑖

∑ 𝜃𝑗𝑑
𝑗=1

× 𝐴𝑃𝐿𝑡

𝑑

𝑖=1
 

衰减系数𝜃 = 1 −
2

1 + 𝑑
 

 

3.5 指数内选股效果 
将样本股范围缩小至指数内，仍然有不错的选股效果。以 EWMA 法加权的 15 日

𝐴𝑃𝐿20为例，对行业+市值+动量+波动+换手中性后，在沪深 300 以及中证 500 内的 IC

均值均超过了-0.05，等权加权时多头（即第一组）的分组净值显著跑赢其他组合，多

头端收益显著。 

 

图表 19 MA 法合成月度因子𝑨𝑷𝑳𝒕测试结果 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 20 EWMA 法合成月度因子𝑨𝑷𝑳𝒕测试结果 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 21 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎指数内选股效果 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

MA天数
尾盘t分钟 IC 年化ICIR 胜率 IC 年化ICIR 胜率 IC 年化ICIR 胜率 IC 年化ICIR 胜率
APL_15 -0.049 -5.375 91.55% -0.051 -4.826 88.73% -0.052 -4.287 87.32% -0.052 -4.009 85.92%
APL_16 -0.048 -5.352 91.55% -0.051 -4.807 90.14% -0.051 -4.309 87.32% -0.052 -4.032 87.32%
APL_17 -0.048 -5.365 91.55% -0.051 -4.863 91.55% -0.052 -4.376 90.14% -0.052 -4.096 87.32%
APL_18 -0.048 -5.423 90.14% -0.051 -4.915 91.55% -0.052 -4.428 87.32% -0.052 -4.134 88.73%
APL_19 -0.048 -5.382 90.14% -0.051 -4.930 91.55% -0.052 -4.452 87.32% -0.052 -4.152 87.32%
APL_20 -0.048 -5.340 88.73% -0.051 -4.921 90.14% -0.052 -4.470 85.92% -0.052 -4.161 84.51%
APL_21 -0.048 -5.267 87.32% -0.051 -4.909 88.73% -0.052 -4.483 85.92% -0.052 -4.168 85.92%
APL_22 -0.048 -5.273 85.92% -0.051 -4.912 85.92% -0.052 -4.482 87.32% -0.052 -4.168 85.92%
APL_23 -0.047 -5.219 87.32% -0.051 -4.865 85.92% -0.051 -4.454 87.32% -0.052 -4.160 85.92%
APL_24 -0.047 -5.218 87.32% -0.050 -4.839 85.92% -0.051 -4.429 85.92% -0.051 -4.130 84.51%
APL_25 -0.046 -5.183 90.14% -0.050 -4.804 84.51% -0.050 -4.401 85.92% -0.051 -4.106 85.92%

5 10 15 20

EMA天数
尾盘t分钟 IC 年化ICIR 胜率 IC 年化ICIR 胜率 IC 年化ICIR 胜率 IC 年化ICIR 胜率
APL_15 -0.048 -5.603 90.14% -0.052 -5.387 90.14% -0.054 -5.035 91.55% -0.055 -4.724 88.73%
APL_16 -0.047 -5.617 90.14% -0.052 -5.390 90.14% -0.054 -5.033 91.55% -0.055 -4.737 91.55%
APL_17 -0.047 -5.698 90.14% -0.052 -5.462 91.55% -0.054 -5.108 91.55% -0.055 -4.809 91.55%
APL_18 -0.047 -5.770 88.73% -0.052 -5.531 91.55% -0.054 -5.171 90.14% -0.055 -4.871 90.14%
APL_19 -0.047 -5.734 90.14% -0.052 -5.531 94.37% -0.054 -5.188 91.55% -0.055 -4.894 91.55%
APL_20 -0.046 -5.694 88.73% -0.052 -5.506 94.37% -0.054 -5.178 92.96% -0.055 -4.890 88.73%
APL_21 -0.046 -5.652 87.32% -0.052 -5.484 92.96% -0.054 -5.172 92.96% -0.055 -4.889 91.55%
APL_22 -0.046 -5.650 91.55% -0.052 -5.492 92.96% -0.054 -5.181 92.96% -0.055 -4.896 91.55%
APL_23 -0.046 -5.578 91.55% -0.052 -5.432 94.37% -0.054 -5.135 91.55% -0.055 -4.868 91.55%
APL_24 -0.045 -5.565 85.92% -0.051 -5.410 91.55% -0.054 -5.119 92.96% -0.054 -4.846 90.14%
APL_25 -0.045 -5.590 88.73% -0.051 -5.396 88.73% -0.053 -5.101 90.14% -0.054 -4.823 88.73%

5 10 15 20

年化收益 年化波动 年化IR 最大回撤
300内 -0.053 -0.058 -2.517 70.42% 15.93% 9.84% 1.618 13.86% 13.18%
500内 -0.054 -0.055 -3.493 81.69% 20.64% 8.33% 2.479 12.31% 12.80%

年化ICIR 胜率
多空组 多头组年

化收益
IC rankIC
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图表 22 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子 300 内多空组收益与回撤 图表 23 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子 300 内分 10 组净值 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 24 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子 500 内多空组收益与回撤 图表 25 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子 500 内分 10 组净值 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

为更进一步展示出𝐴𝑃𝐿20因子在常见指数内优秀的选股效果，我们在指数内进行

选股组合的简单权重优化，在不考虑换手率和交易成本时，保持行业、市值暴露与基

准指数一致，对目标函数进行优化,得到最优权重构建选股组合。在优化权重时，考虑

了涨跌停等交易条件的限制。 

max ∑ (𝑤𝑖 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘)𝑇 × 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1
 

𝑠. 𝑡. (𝑤𝑖 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘)𝑇𝑋𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 = 0 

(𝑤𝑖 − 𝑤𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘)𝑇𝑋𝑀𝑉 = 0 

0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1 

∑ 𝑤𝑖 = 1
𝑛

𝑖=1
 

从组合的净值表现来看，能够稳定的跑赢指数，尤其是在中证 500 内效果更好。

图表 26 指数内中性组合分年度收益情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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逐年来说，行情上涨时能够取得较高的超额收益，行情下跌时组合表现基本不会比指

数更差。并且测试时使用的𝐴𝑃𝐿20因子值是行业+市值+动量+波动+换手中性后的纯净

因子，构建组合的超额收益完全是由𝐴𝑃𝐿20的增量 Alpha 带来的。 

图表 27 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子 300 内中性组合净值 图表 28 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子 500 内中性组合净值 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.6 半月调仓测试结果对比 
在上文测试中，调仓频率都是月度调仓，在这一节中测试使用 EWMA 法加权的

15 日𝐴𝑃𝐿20的半月调仓效果，与月度调仓进行对比。从多空组收益与回撤对比来看，

月度调仓多空组年化收益为 23.19%，最大回撤 6.38%，年化夏普 3.94，半月调仓多空

组年化收益为 28.80%，最大回撤 5.88%，年化夏普 4.90%，半月调仓效果优于月度调

仓。 

图表 29 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎月度调仓多空收益与回撤 图表 30 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎半月调仓多空收益与回撤 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 31 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子不同调仓方式下的年化换手率对比 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

2014年 845% 2014年 1531%
2015年 768% 2015年 1366%
2016年 808% 2016年 1458%
2017年 829% 2017年 1448%
2018年 815% 2018年 1451%
2019年 854% 2019年 1211%

月度调仓年化换手率 半月调仓年化换手率
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按照因子值从小到大依次分成十组，统计各组收益时，由于半月调仓的调仓频率

更高，所以分 10 组的净值受到手续费的影响更大，图表 31 展示了两种调仓方式下多

头的年化换手率对比。 

当双边手续费设为 3‰时，分 10 组的年化收益如图 32,33 所示。虽然半月调仓付

出的手续费远比月度调仓高，但半月调仓多头组的收益 18.69%还是略高于月度调仓

18.32%。 

图表 32 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎月度调仓（手续费 3‰） 图表 33 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎半月调仓（手续费 3‰） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

当双边手续费降低为 1.5‰时，分 10 组的年化收益如图 34,35 所示。低手续费条

件下，半月调仓多头组的收益 23.91%高于月度调仓 21.21%。因此如果可以接受比较低

的手续费，尝试更高频率的换仓可以带来正向收益。 

图表 34 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎月度调仓（手续费 1.5‰） 图表 35 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎半月调仓（手续费 1.5‰） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.7 小结 
在探索日内成交额的分布是否含有有效信息时，我们分时段统计了每一分钟的成

交额占比因子，并且与日度的换手率因子进行相关性分析，得到了增量有效 Alpha 实

际上集中在尾盘成交上的结论，构建了尾盘成交额占比的高频日内因子。日度因子计

算以尾盘 18~22 分钟计算为宜，月度因子以 15~20 日指数加权移动平均法（EWMA）

构建时表现较为优秀。与其他的高频因子相比，尾盘成交额占比因子具有多头收益显

著，换手率相对稍低的独特优点，在指数内多头端仍然有较优的表现，在设置较低手

续费的情况下，调仓频率趋向半月能够获得更高的多头收益。 
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4 与日内分钟换手率因子的对比 

上文的因子计算方式是用日内某分钟成交额除以当日总成交额，得到相对的分钟

成交额占比，日内每分钟之间会相互影响，存在此消彼长的关系。我们在这一节计算

日内绝对的分钟换手率因子，即用分钟成交额除以个股自由流通市值，进行对比，研

究这个因子表现是否比相对成交额占比更好。这两个角度的统计量之间有一定的相互

关系。 

分钟成交额占比 =
分钟成交额

当日总成交额
 

分钟成交额占比 =
分钟换手率

当日换手率
=

分钟成交额/自由流通市值

当日总成交额/自由流动市值
 

 

对 9:30~11:30,13:00~15:00 时间段共计 240 分钟的分钟换手率进行研究，分别计算

其与个股的日均换手率的相关性，发现，早盘分钟换手率与个股日均换手率的相关程

度极高，达到了 0.65 以上，早盘往后相关程度逐渐降低，在第 121 分钟（即 13:00~13:01

这一分钟）相关性最低，下午分钟换手率与日均换手率维持在 0.55 左右，而在尾盘相

关性程度微微提升。 

这里结论与图表 3 得到的结论十分类似：日换手率高的股票，自然而然地，日内

的分钟换手率也更高，但日度的高成交映射到分钟频度上时，在日内 240 分钟上是不

均匀的，在早盘的呈现更加强烈。 

在对行业市值中性后，如图 37，分钟换手率因子的 IC 均低于-0.06，呈现比较好

的选股效果，如果进行比较强的中性化处理（对行业+市值+动量+波动+换手中性），

如图 38，发现日内仅有尾盘的 IC 值是有效的，与我们在 3.1 节中得到的结论相符。 

经过测试发现，分钟换手率因子与分钟相对成交额占比因子比较时有一些缺陷：

1、分钟换手率与日度换手率的相关性非常高，因子许多效果都被日度换手率因子所解

释；2、分钟换手率受个股的流动性影响特别大，在日度的时间轴上受整体市场的流动

性影响也大，虽然其在日内分钟频度上互相独立，但因子的许多统计特征都比分钟成

交额占比因子差一些。因此，使用分钟成交额占比来描述日内成交额的分布更加合适。 

图表 36 分钟换手率与日均换手率的相关性 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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5 日内成交额的其他特征 

5.1 分钟成交额的高阶矩 
2~4 节主要探讨分钟成交额的时间序列分布特征，这一节中讨论分钟成交额的方

差因子 VMA（Variance of Minute Amount），偏度因子 SMA（Skewness of Minute Amount），

峰度因子 KMA（Kurtosis of Minute Amount）的表现。 

𝜇 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡

𝑁

𝑡=1
 

𝑉𝑀𝐴 = 𝜎2 =
1

𝑁
∑ (𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡 − 𝜇)2

𝑁

𝑡=1
 

𝑆𝑀𝐴 =
1

𝑁
∑ (

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡 − 𝜇

𝜎
)3

𝑁

𝑡=1
 

图表 37 分钟换手率因子 IC（行业市值中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 38 分钟换手率因子 IC（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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𝐾𝑀𝐴 =
1

𝑁
∑ (

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡 − 𝜇

𝜎
)4

𝑁

𝑡=1
 

仅对行业和市值中性化处理，VMA，SMA，KMA 因子的基本表现如图 39 所示，

仅对行业市值中性时，VMA 因子表现出一定的选股能力，SMA 和 KMA 因子无效果，

计算三个因子与传统因子市值、动量、波动、换手因子的相关系数后发现，VMA 因子

与市值、波动、换手因子相关程度都较高，在进行较强的中性化处理后，VMA 因子选

股效果不佳。 

在日内分钟频度上，以分钟成交额计算的高阶矩与日度统计量相关性很强，并没

有出现独特的增量 Alpha。 

 

5.2 分钟成交额的自相关性 
我们以 ACMA 因子（Autocorrelation of Minute Amount）表示分钟成交额的序列自

相关性，i 为自相关滞后分钟数。 

𝐴𝐶𝑀𝐴𝑖 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡−𝑖，𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡) 

计算一分钟滞后的成交额自相关系数𝐴𝐶𝑀𝐴1后发现，因子的均值为 0.385，自然状

态下分钟成交额在日内分钟序列上有显著的自相关性，如图表 42 所示，尾部呈现右拖

尾，表明许多股票的分钟成交额自相关性极强，偏离正常阈值。日内分钟成交额自相

关性强的股票，在微观上可以理解为股票受到事件刺激频率更高，对信息反应时容易

集群交易，羊群效应显著。 

图表 39 分钟成交额的高阶矩因子表现（行业+市值中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 40 分钟成交额的高阶矩因子表现（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 41 分钟成交额的高阶矩因子与传统因子相关性 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

市值 动量 波动 换手
VMA 0.520 0.170 0.406 0.446
SMA -0.090 0.078 -0.064 -0.084
KMA -0.087 0.076 -0.014 -0.032
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图表 42 𝑨𝑪𝑴𝑨𝟏 统计特征 图表 43 𝑨𝑪𝑴𝑨𝟏 时间序列特征 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

对𝐴𝐶𝑀𝐴𝑖因子进行回测，滞后阶数取 1~5分钟， 𝐴𝐶𝑀𝐴𝑖因子的基本表现如图 44~46

所示，仅对行业和市值中性化处理时，因子表现出不错的选股能力，但由于其与波动、

换手因子的相关系数较高，对行业、市值、波动、换手因子中性化处理后，效果有所

下降，最优的𝐴𝐶𝑀𝐴𝑖因子为滞后 1 分钟的自相关系数。 

对𝐴𝐶𝑀𝐴1因子从小到大依次分成十组，构建多空组合与等权选股组合，统计各组

收益。因子的效果主要来自于空头端，分钟成交额自相关性强的，容易发生集群交易

的股票，在下个月的表现更差。 

图表 44 分钟成交额的自相关性因子表现（行业+市值中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 45 分钟成交额的自相关性因子表现（对 5 个传统因子中性） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 46 分钟成交额的自相关性因子与传统因子相关性 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

年化收益 年化波动 年化IR 最大回撤
ACMA_1 -0.041 -0.054 -3.299 80.28% 16.68% 4.98% 3.352 4.30%
ACMA_2 -0.039 -0.052 -3.167 73.24% 14.43% 4.89% 2.950 6.53%
ACMA_3 -0.035 -0.048 -2.906 77.46% 12.99% 4.89% 2.658 5.62%
ACMA_4 -0.032 -0.044 -2.625 77.46% 12.57% 4.81% 2.615 6.07%
ACMA_5 -0.028 -0.040 -2.352 71.83% 11.05% 4.76% 2.324 7.97%

IC rankIC 年化ICIR 胜率
多空组

市值 动量 波动 换手
ACMA_1 0.180 0.153 0.582 0.688
ACMA_2 0.164 0.147 0.586 0.675
ACMA_3 0.165 0.154 0.594 0.669
ACMA_4 0.171 0.160 0.597 0.662
ACMA_5 0.176 0.162 0.597 0.655
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图表 47 𝑨𝑪𝑴𝑨𝟏多空组收益与回撤 图表 48 𝑨𝑪𝑴𝑨𝟏分 10 组年化收益 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

5.3 空头效应对尾盘成交额占比因子的强化 
在使用𝐴𝐶𝑀𝐴1因子构建股票组合时，由于其多头效应不够显著，直接将其与有效

因子加权组合会削弱有效因子的多头端收益。以前文中提到的有效因子尾盘成交额占

比因子为例，我们可以使用空头效应对𝐴𝑃𝐿20进行效果强化，具体操作方式为：1、按

照尾盘成交占比因子𝐴𝑃𝐿20从小到大把股票池分成十组；2、对各组股票再按照𝐴𝐶𝑀𝐴1

因子从小到大排序，剔除因子值最大的 x%的股票，剩下的股票作为持仓组合。 

x=20，即剔除𝐴𝐶𝑀𝐴1因子值最大的 20%的股票后，各组强化效果如图 45 所示，

对每一组效果都增强了。多头组（即第一组）的年化收益从 18.32%上升到 19.31%。 

 

 

 

 

图表 49 对尾盘成交额占比因子强化前后分组收益 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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6 总结 

图表 51 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎月度 IC 序列 图表 52 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎 多空组收益与回撤 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 53 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子分 10 组年化收益 图表 54 𝑨𝑷𝑳𝟐𝟎因子分 10 组净值 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

成交额的日内高频因子很容易与换手因子的相关性很大，因为它本质是一个基于

成交额来构造的因子，尾盘成交额占比因子从成交额在日内的不平均分布入手，发现

图表 50 对尾盘成交额占比因子强化前后多头净值 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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了潜藏在微观交易行为下的尾盘增量 Alpha。而成交额的其他日内特征如自相关系数

因子，空头效应显著，可以对选股组合进行排雷强化。 

𝐴𝑃𝐿20，即尾盘 20 分钟成交额占比因子，采用 15 日 EWMA 方法计算月度因子，

中性化后 IC均值达到了-0.054，IC表现稳定，ICIR达到了-5.18，多空组年化收益 23.19%，

年化波动 5.90%，年化 IR3.94，最大回撤仅 6.38%，分 10 组收益曲线明显单调，且多

头效应显著。 

 

 

回测说明： 

（1）如果没有特别说明，本文回测一律采用市值、行业、换手、波动、反转中性

后的纯净因子。 

（2） 本文的回测时间段均为 2014/01/01 ~2019/12/31，月度调仓时第一个月为

因子值计算月，真实持仓日期为 2014/02/07~2019/12/31 共计 1443 个交易日。半月度

调仓时，半月调仓日期取月末日期的中间值。 

（3） 无特别说明时，手续费设为双边 3‰。组合月度调仓时，月末最后一天按

收盘价卖出，月初第一天按开盘价买入，半月度调仓类似。 

（4） 在全部 A 股中，剔除涨停、跌停、ST 和*ST、停牌、超低成交、上市不满 

180 天的新股等特殊股票。 

（5） 单因子等权组合测试中没有做组合优化和换手率控制，收益仍有提升空间。 

 

 

 

风险提示： 
本报告基于历史个股高频数据进行测试，历史回测结果不代表未来收益。未

来市场风格可能切换，微观交易结构可能发生变化，Alpha 因子可能失效，本文内

容仅供参考。 
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