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 [Table_Title] 
负面 Alpha研究（三） 

如何利用负面因子做指数增强？        

——高频因子篇 

 

[Table_Summary] ⚫ 高频因子的空头组具有显著的负向超额 

从因子分组表现看，开盘成交占比、收盘成交占比、量价相关性、收益率方差、结构

化反转和非流动性因子在中证 500中具有显著的负向超额收益。 

⚫ 高频因子负面组合具有显著的负面 Alpha 

从 2010-01-01至 2020-06-24的测算结果看，量价相关性、收盘成交占比、结构化反

转、非流动性、收益率方差和开盘成交占比因子的负面组合相对于中证 500指数增强

组合具有显著的负面 Alpha，年化依次分别为 17.27%、13.56%、13.01%、11.07%、

10.78%和 7.99%。 

⚫ 指数增强策略 

从中证 500 的回测结果来看，合成因子的负面 Alpha 高达 21.44%。复杂增强策略每

年都跑赢了中证 500，且超额收益更显著。策略平均年化收益为 9.61%，超额指数

7.06%，相对基准的最大回撤为 1.76%，收益回撤比为 3.96，信息比率为 2.4，跟踪

误差为 2.66%，月度跑赢概率为 77.17%。 

 

 

[Table_Risk] 风险提示： 

策略回测建立在历史数据之上，不能保证未来也有同样收益。 
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如何利用负面因子做指数增强？ 

在上一篇关于因子负面 Alpha的研究专题《如何利用负面因子做指数增强？——风格因

子篇》中，我们提出了一种利用因子的负面 Alpha来做指数增强的框架，步骤如下： 

1． 测算单个因子在指数成分股中的分组表现，观察空头组的负向超额收益是否显著； 

2． 测算单个因子的负面组合（空头组）和剔除空头组后的指数成分股的表现，观察

因子的负面增强效果是否稳定； 

3． 选取负向超额收益较显著且稳定的因子合成新因子，利用合成因子的空头组对指

数进行增强。 

本篇报告将在上述框架的基础上对高频因子的空头效应进行讨论，下面我们先来看一下

高频因子的构建方法。 

 

高频因子构建方法 

表 1为本篇报告用到的所有因子类型，因子值的计算方法分为两步，首先根据每日的 1

分钟交易数据计算出股票的日度指标值，然后计算出每月的日度指标的均值作为最终的

因子值。其中高阶矩、反转和非流动性因子的详细构建方法和描述可以参见长江金工高

频因子系列报告。 

表 1：高频因子类型定义 

大类 指标 方向 

开盘成交占比 

开盘 5分钟成交占比 

-1 
开盘 15分钟成交占比 

开盘 30分钟成交占比 

开盘 60分钟成交占比 

收盘成交占比 

收盘 5分钟成交占比 

-1 
收盘 15分钟成交占比 

收盘 30分钟成交占比 

收盘 60分钟成交占比 

资金流向 资金流向 -1 

量价相关性 
量-价相关性 

-1 
量-收益率相关性 

高阶矩 

收益率方差 

-1 收益率偏度 

收益率峰度 

反转 结构化反转 -1 

非流动性 
原非流动性 

1 
改进非流动性 

资料来源：长江证券研究所 
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下面我们会给出高频因子的详细计算方法，同时分别测算因子在中证 500 和沪深 300

成分股中的分组表现（年化超额收益），测算的时间范围为 2010-01-01至 2020-06-24。 

开盘成交占比 

开盘成交占比反应了股票在一天中开始时段的交易活跃度，我们分别用开盘后 5 分钟、

15分钟、30分钟和 60分钟的总成交量和全天总成交量的占比来表示。 

开盘 5分钟成交占比和开盘 15分钟成交占比的空头组在中证 500和沪深 300成分股中

均具有较强的负向超额收益，且多头组的超额收益也是各组中最高的。 

图 1：开盘 5分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 图 2：开盘 15分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

图 3：开盘 30分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 图 4：开盘 60分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

收盘成交占比 

收盘成交占比反应了股票在一天中结束时段的交易活跃度，我们分别用收盘前 5 分钟、

15分钟、30分钟和 60分钟的总成交量和全天总成交量的占比来表示。 

中证 500成分股中表现最好的是收盘 5分钟成交占比和收盘 15分钟成交占比，具有较

显著的多头和空头超额，单调性也较为明显。 

沪深 300 的空头组中表现最好的同样是收盘 5 分钟成交占比和收盘 15 分钟成交占比，

但多头组中表现最好的则为收盘 30分钟成交占比和收盘 15分钟成交占比。 
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图 5：收盘 5分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 图 6：收盘 15分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

图 7：收盘 30分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 图 8：收盘 60分钟成交占比因子分组表现 

 
资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

资金流向 

资金流向指标反映了一段时间内股票的供需关系，如果股价上涨我们认为股票的需求大

于供给，资金呈流入状态；反之我们则认为供给大于需求，资金流出。指标计算公式如

下： 

资金流向 =

∑ 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖 ×
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖−1

|𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖−1|
𝑁
𝑖=1

∑ 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖
𝑁
𝑖=1

 

其中𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖为 1分钟内成交额，𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑖为 1分钟收盘价。 

从图 9我们可以看到，资金流向在中证 500成分股中的单调性较为明显，但空头效应不

是很明显，而在沪深 300成分股中则完全没有单调性。 
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图 9：资金流向因子分组表现 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

量价相关性 

量价相关性可以用来衡量成交量和股价之间的趋同或背离程度，趋同程度高反映了股票

交易行为中存在着羊群效应，从而进一步导致了短期的过度反应和随后的收益反转效应。

这里我们用成交量和股价以及收益率的相关性来表示这一指标。 

从因子分组表现来看，量-价相关性因子的表现显著好于量-收益率相关性，中证 500和

沪深 300成分股中空头组的负面超额收益分别达到了 10.35%和 10.4%，但是都没有明

显的单调性。 

图 10：量-价相关性因子分组表现  图 11：量-收益率相关性因子分组表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

高阶矩 

高阶矩因子刻画了股票收益率的分布情况，直接反映了交易行为中的异常程度，公式如

下： 

收益率方差 𝑉𝑎𝑟 =
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟𝐴𝑣𝑔)

2𝑁
𝑖=1

𝑁 − 1
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收益率偏度 𝑆𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠 =
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟𝐴𝑣𝑔)

3𝑁
𝑖=1

(𝑁 − 1)𝑉𝑎𝑟
3
2

 

收益率偏度 𝐾𝑢𝑟𝑡𝑜𝑠𝑖𝑠 =
∑ (𝑟𝑖 − 𝑟𝐴𝑣𝑔)

4𝑁
𝑖=1

(𝑁 − 1)𝑉𝑎𝑟2  

其中𝑟𝑖为 1分钟对数收益率，𝑟𝐴𝑣𝑔为每天的 1分钟对数收益率平均。 

中证 500成分股中空头组表现较好的是收益率方差，负面超额收益达到了 7.73%，但是

各组的单调性较差。多头组表现最好的是收益率峰度，且具有一定的单调性。 

沪深 300成分股中空头组表现较好的是收益率偏度和收益率峰度，但是单调性都较差。 

图 12：收益率方差因子分组表现  图 13：收益率偏度因子分组表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

图 14：收益率峰度因子分组表现  

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  

 

结构化反转 

从报告《高频因子（二）：结构化反转因子》中我们了解到交易层面的反转效应会和成

交活跃程度相关，成交量越低反转效应越弱，且到达一定阈值后转变为动量效应。基于

此特性，给出了结构化反转因子的构建方法： 

结构化反转 =
∑ 𝑟𝑖 × 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖

𝑁
𝑖=1

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖
𝑁
𝑖=1
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-6.33%
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中证500 沪深300
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其中𝑟𝑖为 1分钟对数收益率。 

结构化反转因子在中证 500 和沪深 300 成分股中的空头组具有较强的负向超额收益，

分别为 7.26%和 6.25%。 

图 15：结构化反转因子分组表现 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

非流动性 

在报告《高频因子（五）：高频因子和交易行为》中介绍了 Amihud（2003）以收益率

和成交额构建的非流动性因子，并以轨迹变动的方式对非流动性因子进行了改进： 

原非流动性 = 𝑚𝑒𝑎𝑛 (
|𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖|

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖
) 

改进非流动性 =
log ∏(1 + |𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖|)

∑ 𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖
𝑁
𝑖=1

 

其中𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖为 1分钟收益率，𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖为 1分钟成交额。 

非流动性表示过去一段时间每单位成交额带来的价格变动，以衡量个股受冲击层面的影

响，同等价格变动需要的成交额越大，个股流动性越好，所以因子值越大，个股非流动

性越强。一般来说个股流动性越差，风险越高，可以从中获取流动性溢价。 

非流动性因子在中证 500中的表现要明显好于在沪深 300中的表现，中证 500中多头

组和空头组的超额收益较显著，且各组单调性更明显。 
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图 16：原非流动性因子分组表现  图 17：改进非流动性因子分组表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

高频因子负面组合表现 

通过单因子分组表现的测算，下面我们挑选在中证 500 和沪深 300 中有较强负向超额

收益的因子来合成负面因子，大类因子内部按等权合成，如表 2所示。 

表 2：高频负面因子合成 

大类 中证 500 沪深 300 方向 

开盘成交占比 
开盘 5分钟成交占比 开盘 5分钟成交占比 

-1 
开盘 15分钟成交占比 开盘 15分钟成交占比 

收盘成交占比 
收盘 5分钟成交占比 收盘 5分钟成交占比 

-1 
收盘 15分钟成交占比 收盘 15分钟成交占比 

量价相关性 量-价相关性 量-价相关性 -1 

高阶矩 收益率方差 
收益率偏度 

-1 
收益率峰度 

反转 结构化反转 结构化反转 -1 

非流动性 
原非流动性 

原非流动性 1 
改进非流动性 

资料来源：长江证券研究所 

 

为了进一步观察这些因子的长期有效性，我们利用每个因子的空头组建立负面组合，并

从中证 500/沪深 300 成分股中剔除空头组建立指数增强组合，对比两个组合的表现，

具体测算方法如下： 

➢ 回测区间：2010年 1月 1日至 2020年 6月 24日； 

➢ 选股范围：中证 500/沪深 300成分股； 

➢ 组合构建：按因子排序把空头组（排名最后 1/5股票）作为负面组合，并从指数成

分股中剔除空头组建立指数增强组合，同时保持行业市值中性； 

➢ 调仓频率：每月最后一个交易日选股，以当日收盘价买入； 

➢ 加权方式：流通市值加权； 
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➢ 交易成本：双边千分之三。 

 

开盘成交占比 

开盘成交占比在中证 500中负面组合从长期看能获得较稳定的负面 Alpha，净值比（负

面组合/指数增强组合，下同）自 2013 年以后持续向下，平均每年跑输 7.99%。沪深

300的负面组合表现则较不稳定，超额收益的波动较大。 

图 18：开盘成交占比因子在中证 500中负面组合净值表现  图 19：开盘成交占比因子在沪深 300中负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 3：开盘成交占比因子负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 -0.46% 4.38% -4.84% -0.46% -11.92% 11.47% 

2011 -32.18% -32.53% 0.34% -32.18% -20.66% -11.53% 

2012 -0.56% -1.55% 0.99% -0.56% -2.63% 2.07% 

2013 -7.54% 11.19% -18.73% -7.54% -13.31% 5.77% 

2014 16.44% 33.87% -17.43% 16.44% 33.00% -16.56% 

2015 38.11% 94.37% -56.26% 38.11% 23.18% 14.93% 

2016 -23.38% -13.52% -9.86% -23.38% -13.43% -9.95% 

2017 -2.46% -6.48% 4.03% -2.46% 16.02% -18.48% 

2018 -30.40% -27.59% -2.81% -30.40% -19.88% -10.52% 

2019 44.24% 29.94% 14.30% 44.24% 27.47% 16.78% 

2020 -3.73% 5.21% -8.94% -3.73% -2.33% -1.41% 

合计 -3.20% 4.79% -7.99% -3.20% -0.33% -2.87% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

收盘成交占比 

收盘成交占比在中证 500中的负面组合除了 2010和 2016年都能跑输了指数增强组合，

净值比持续向下，平均每年跑输 13.56%。沪深 300中的负面组合平均每年跑输 6.92%。 
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图 20：收盘成交占比因子在中证 500中负面组合净值表现  图 21：收盘成交占比因子在沪深 300中负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 4：收盘成交占比因子负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 5.21% 1.44% 3.77% 5.21% -13.32% 18.53% 

2011 -40.61% -34.79% -5.82% -40.61% -21.07% -19.55% 

2012 -12.27% 1.54% -13.82% -12.27% -0.26% -12.02% 

2013 -12.04% 13.84% -25.88% -12.04% -13.65% 1.61% 

2014 19.38% 32.81% -13.42% 19.38% 30.20% -10.82% 

2015 24.97% 112.46% -87.49% 24.97% -0.64% 25.61% 

2016 -18.17% -26.50% 8.33% -18.17% -13.82% -4.35% 

2017 -9.86% -5.52% -4.34% -9.86% 19.95% -29.80% 

2018 -32.08% -27.58% -4.49% -32.08% -20.24% -11.84% 

2019 19.02% 32.61% -13.58% 19.02% 30.45% -11.43% 

2020 -11.12% 7.99% -19.11% -11.12% -2.42% -8.70% 

合计 -9.12% 4.44% -13.56% -9.12% -2.20% -6.92% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

量价相关性 

量价相关性从稳定性上看是所有因子中表现最好的，负面组合在中证 500 和沪深 300

中绝大多数年份都能跑输指数增强组合，净值比均稳定向下，平均年化负面 Alpha分别

为 17.27%和 12.75%，远远跑输指数增强组合。 
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图 22：量价相关性因子在中证 500中负面组合净值表现  图 23：量价相关性因子在沪深 300中负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 5：量价相关性因子负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 -17.99% 8.22% -26.21% -17.99% -10.03% -7.97% 

2011 -34.58% -33.26% -1.32% -34.58% -22.73% -11.85% 

2012 -14.81% 1.65% -16.46% -14.81% 8.84% -23.65% 

2013 -20.99% 10.98% -31.97% -20.99% -12.64% -8.35% 

2014 17.78% 30.93% -13.15% 17.78% 41.77% -24.00% 

2015 15.64% 114.69% -99.05% 15.64% 13.61% 2.03% 

2016 -25.17% -15.85% -9.32% -25.17% -10.23% -14.94% 

2017 0.09% -5.56% 5.65% 0.09% 17.91% -17.82% 

2018 -32.24% -26.42% -5.82% -32.24% -21.02% -11.22% 

2019 19.32% 24.84% -5.51% 19.32% 30.44% -11.12% 

2020 -1.62% 6.07% -7.69% -1.62% -1.76% 0.13% 

合计 -11.45% 5.82% -17.27% -11.45% 1.30% -12.75% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

高阶矩 

高阶矩因子在中证 500 中的负面组合在所有年份都能跑输指数增强组合，稳定性较强，

平均每年跑输 10.78%。沪深 300 中的负面组合也在大部分年份能跑输指数增强组合，

平均每年跑输 6.19%。 
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图 24：高阶矩因子在中证 500中负面组合净值表现  图 25：高阶矩因子在沪深 300中负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 6：高阶矩因子负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 0.27% 6.14% -5.87% 3.79% -10.64% 14.43% 

2011 -32.73% -32.49% -0.24% -38.18% -21.35% -16.83% 

2012 -4.49% -0.07% -4.43% -5.93% 2.08% -8.01% 

2013 -4.52% 15.09% -19.61% -9.99% -16.46% 6.47% 

2014 23.46% 34.16% -10.70% 10.99% 36.12% -25.13% 

2015 38.09% 115.57% -77.49% 36.25% 17.10% 19.16% 

2016 -26.97% -15.56% -11.41% -29.79% -12.87% -16.91% 

2017 -10.76% -8.60% -2.15% -3.98% 15.70% -19.68% 

2018 -33.54% -30.83% -2.71% -29.23% -20.60% -8.63% 

2019 28.28% 29.60% -1.32% 27.28% 28.23% -0.96% 

2020 0.38% 5.23% -4.85% -0.19% -2.81% 2.63% 

合计 -5.18% 5.59% -10.78% -6.68% -0.49% -6.19% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

反转 

反转因子在中证 500中的平均年化负面 Alpha为 13.01%，除了 2011年和 2017年，其

他年份都能获得负面 Alpha，净值比稳定向下。沪深 300中的负面组合在 2015年的表

现较差，其他年份基本能跑输指数增强组合，平均跑输 6.62%。 
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图 26：反转因子在中证 500中负面组合净值表现  图 27：反转因子在沪深 300中负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 7：反转因子负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 -9.22% 12.23% -21.45% -9.22% -8.15% -1.06% 

2011 -34.03% -34.65% 0.61% -34.03% -20.13% -13.91% 

2012 -13.55% 2.22% -15.77% -13.55% 7.79% -21.35% 

2013 -14.06% 15.27% -29.33% -14.06% -11.66% -2.41% 

2014 22.35% 32.98% -10.64% 22.35% 30.21% -7.86% 

2015 43.62% 106.45% -62.83% 43.62% 2.57% 41.05% 

2016 -29.78% -15.10% -14.68% -29.78% -11.58% -18.20% 

2017 0.25% -5.62% 5.87% 0.25% 17.77% -17.51% 

2018 -29.98% -28.90% -1.08% -29.98% -22.21% -7.77% 

2019 19.89% 26.28% -6.39% 19.89% 28.80% -8.92% 

2020 3.35% 5.09% -1.75% 3.35% -1.72% 5.07% 

合计 -7.07% 5.94% -13.01% -7.07% -0.45% -6.62% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

非流动性 

非流动性负面组合在中证 500 和沪深 300 中的平均年化负面 Alpha 分别为 11.07%和

6.52%，有一定的空头效应，但在 2017年的表现较差。 
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图 28：非流动性因子在中证 500中负面组合净值表现  图 29：非流动性因子在沪深 300中负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 8：非流动性因子负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 -16.63% 5.47% -22.11% -16.55% -2.15% -14.40% 

2011 -25.42% -30.94% 5.52% -26.53% -23.48% -3.05% 

2012 -5.60% -1.32% -4.28% -4.34% 1.06% -5.41% 

2013 -16.51% 12.79% -29.29% -17.27% 0.46% -17.73% 

2014 8.97% 31.29% -22.32% 8.55% 50.99% -42.45% 

2015 21.38% 119.29% -97.91% 21.31% 23.64% -2.33% 

2016 -17.81% -14.26% -3.56% -18.88% -12.50% -6.38% 

2017 13.27% -8.27% 21.54% 14.00% -1.95% 15.95% 

2018 -23.04% -28.75% 5.71% -22.87% -20.66% -2.20% 

2019 27.35% 28.07% -0.72% 27.49% 28.50% -1.01% 

2020 -0.42% 7.21% -7.63% 0.56% -7.80% 8.36% 

合计 -5.12% 5.95% -11.07% -5.19% 1.33% -6.52% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 
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指数增强策略 

下面我们利用上一部分测算下来负面 Alpha 比较强的几个因子合成一个新的负面因子

来对指数收益进行增强，主要思路和单因子的做法类似，也是将负面因子的空头组从指

数成分股中剔除，通过减少负向超额收益来提高指数整体收益。 

 

简单增强策略 

我们先来看一下简单的等权配置增强策略，回测方法如下： 

➢ 回测区间：2010年 1月 1日至 2020年 6月 24日； 

➢ 选股范围：中证 500/沪深 300成分股；  

➢ 因子合成：中证 500 为开盘成交占比、收盘成交占比、量价相关性、高阶矩、反

转和非流动性因子等权，沪深 300 为收盘成交占比、量价相关性、高阶矩、反转

和非流动性因子等权； 

➢ 组合构建：按合成因子排序，从指数成分股中剔除空头组（排名最后 1/5股票）建

立指数增强组合，同时保持行业市值中性； 

➢ 调仓频率：每月最后一个交易日选股，以当日收盘价买入； 

➢ 加权方式：流通市值加权； 

➢ 交易成本：双边千分之三。 

 

中证 500 回测结果 

简单增强策略与中证 500的净值比曲线持续向上，说明策略获得的超额收益比较稳定。 

图 30：中证 500简单增强策略净值表现 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 
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从历史表现看，简单增强策略在中证 500中的平均年化收益为 8.54%，跑赢指数 5.99%，

相对基准的最大回撤为 5.53%，收益回撤比为 1.08，信息比率为 1.79，跟踪误差为 3.38%。

从分年表现看，策略在所有年份均跑赢了中证 500，月度跑赢概率为 75.59%。 

表 9：中证 500简单增强策略分年表现 

年份 绝对收益 超额收益 相对最大回撤 收益回撤比 信息比率 跟踪误差 月度超额胜率 

2010 13.97% 3.91% 0.90% 4.36  2.00  1.81% 66.67% 

2011 -29.62% 4.21% 0.43% 9.88  4.15  1.52% 100.00% 

2012 4.93% 4.66% 0.43% 10.75  3.36  1.41% 83.33% 

2013 18.95% 2.07% 0.88% 2.34  1.00  1.86% 58.33% 

2014 42.54% 3.53% 1.26% 2.80  1.22  2.14% 66.67% 

2015 64.95% 21.83% 5.53% 3.95  2.04  8.94% 75.00% 

2016 -11.29% 6.48% 0.79% 8.23  3.17  2.62% 83.33% 

2017 5.11% 5.31% 0.50% 10.65  3.11  1.73% 91.67% 

2018 -28.34% 4.98% 0.80% 6.25  3.89  1.98% 91.67% 

2019 31.90% 5.52% 1.30% 4.25  1.83  2.28% 58.33% 

2020 10.43% 0.63% 1.41% 0.45  0.39  2.86% 50.00% 

全部 8.54% 5.99% 5.53% 1.08  1.79  3.38% 75.59% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

沪深 300 回测结果 

策略与沪深 300的净值比总体向上，但波动较大，2019年以来净值比有所回撤。 

图 31：沪深 300简单增强策略净值表现 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

从历史表现看，策略在沪深 300中的表现要稍差一下，平均年化收益为 5.44%，跑赢指

数 4.08%，相对基准的最大回撤为 3.55%，收益回撤比为 1.15。从分年表现看，最近

两年策略都没跑赢沪深 300，月度跑赢概率为 55.12%。 
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表 10：沪深 300简单增强策略分年表现 

年份 绝对收益 超额收益 相对最大回撤 收益回撤比 信息比率 跟踪误差 月度超额胜率 

2010 -13.64% -1.13% 1.81% -0.62  -0.44  4.04% 41.67% 

2011 -15.41% 9.60% 1.60% 6.00  2.63  4.54% 83.33% 

2012 10.53% 2.98% 1.16% 2.56  0.59  3.99% 66.67% 

2013 -5.98% 1.66% 1.77% 0.94  0.27  4.95% 50.00% 

2014 53.56% 1.90% 3.55% 0.54  0.25  5.41% 41.67% 

2015 14.41% 8.82% 3.55% 2.49  1.04  7.84% 58.33% 

2016 -4.69% 6.59% 1.40% 4.71  2.13  3.36% 58.33% 

2017 26.89% 5.11% 1.05% 4.86  1.15  3.61% 58.33% 

2018 -18.71% 6.60% 1.13% 5.85  2.37  3.59% 66.67% 

2019 33.40% -2.67% 1.53% -1.74  -0.77  3.20% 50.00% 

2020 -2.19% -2.32% 1.30% -1.79  -1.76  3.24% 16.67% 

全部 5.44% 4.08% 3.55% 1.15  0.79  4.60% 55.12% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

合成因子负面组合表现 

简单增强策略合成因子的负面组合在中证 500中表现较稳定，与指数增强组合的净值比

稳定向下，每年都能获得负向超额收益，平均年化负面 Alpha达到了 21.44%。负面组

合在沪深 300 中有 3 年没跑输指数增强组合，稳定性相比中证 500 稍差，平均年化负

面 Alpha为 16.59%。 

图 32：中证 500合成因子负面组合净值表现  图 33：沪深 300合成因子负面组合净值表现 

 

 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所  资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 
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表 11：负面组合年化收益 

 中证 500 沪深 300 

年份 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 负面组合 指数增强组合 负面 Alpha 

2010 -7.90% 13.97% -21.87% -12.71% -13.64% 0.93% 

2011 -44.39% -29.62% -14.77% -39.86% -15.41% -24.44% 

2012 -18.78% 4.93% -23.71% -7.35% 10.53% -17.89% 

2013 0.28% 18.95% -18.68% -27.70% -5.98% -21.71% 

2014 40.80% 42.54% -1.75% 84.94% 53.56% 31.38% 

2015 1.78% 64.95% -63.16% -28.16% 14.41% -42.57% 

2016 -32.40% -11.29% -21.11% -23.49% -4.69% -18.79% 

2017 -11.92% 5.11% -17.03% 8.18% 26.89% -18.71% 

2018 -42.02% -28.34% -13.69% -31.60% -18.71% -12.89% 

2019 13.13% 31.90% -18.77% 12.74% 33.40% -20.66% 

2020 6.36% 10.43% -4.08% 1.85% -2.19% 4.04% 

合计 -12.90% 8.54% -21.44% -11.14% 5.44% -16.59% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

复杂增强策略 

简单增强策略利用了因子的空头效应来增强指数收益，但是在单因子分组表现的测算中

我们发现有的高频因子的多头组的正向超额收益也是比较显著的，下面我们尝试把因子

的多头效应也加入到我们的回测框架里面来，这里主要选取多头组超额收益比较强且分

组收益单调性比较明显的因子，具体回测方法如下： 

➢ 回测区间：2010年 1月 1日至 2020年 6月 24日； 

➢ 选股范围：中证 500/沪深 300成分股；  

➢ 负面因子：中证 500 为开盘成交占比、收盘成交占比、量价相关性、高阶矩、反

转和非流动性因子等权，沪深 300 为收盘成交占比、量价相关性、高阶矩、反转

和非流动性因子等权； 

➢ 正面因子：中证 500 为开盘成交占比、收盘成交占比、峰度、反转和非流动性因

子等权，沪深 300为开盘成交占比和收盘成交占比因子等权； 

➢ 组合构建：按合成因子排序，从指数成分股中剔除空头组（负面因子排名后 1/5

股票），并把剔除股票的仓位配置到多头组（正面因子排名前 1/5股票），同时保持

行业市值中性； 

➢ 调仓频率：每月最后一个交易日选股，以当日收盘价买入； 

➢ 加权方式：流通市值加权； 

➢ 交易成本：双边千分之三。 
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中证 500 回测结果 

复杂增强策略与中证 500的净值比曲线也比较稳定且持续向上，超额收益比较稳定。 

图 34：中证 500复杂增强策略净值表现 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

从历史表现看，在中证 500 中复杂增强策略各项指标都有所提升，平均年化收益为

9.61%，超额指数 7.06%，相对基准的最大回撤为 1.76%，收益回撤比为 3.96，信息比

率为 2.4，跟踪误差为 2.66%。从分年表现看，策略同样在所有年份均跑赢了中证 500，

且超额收益更显著，月度跑赢概率提高到 77.17%。 

表 12：中证 500复杂增强策略分年表现 

年份 绝对收益 超额收益 相对最大回撤 收益回撤比 信息比率 跟踪误差 月度超额胜率 

2010 16.33% 6.26% 0.91% 6.88  2.39  2.33% 75.00% 

2011 -28.99% 4.84% 0.41% 11.72  3.52  2.00% 83.33% 

2012 5.31% 5.03% 0.44% 11.40  3.06  1.61% 75.00% 

2013 22.60% 5.71% 0.71% 8.04  2.05  2.36% 66.67% 

2014 45.87% 6.86% 1.67% 4.12  1.98  2.44% 66.67% 

2015 69.80% 26.69% 0.88% 30.39  4.35  4.02% 83.33% 

2016 -10.00% 7.77% 0.76% 10.18  4.05  2.25% 100.00% 

2017 3.50% 3.71% 0.67% 5.50  1.58  2.30% 91.67% 

2018 -29.56% 3.76% 0.87% 4.30  2.62  2.10% 91.67% 

2019 30.63% 4.25% 1.76% 2.41  0.95  3.21% 58.33% 

2020 10.91% 1.11% 1.55% 0.67  0.40  4.24% 58.33% 

全部 9.61% 7.06% 1.76% 3.96  2.40  2.66% 77.17% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 
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沪深 300 回测结果 

从沪深 300回测结果来看，复杂增强策略相比简单增强策略稍有改善，平均年化收益为

6.65%，跑赢指数 5.28%，收益回撤比为 1.28，信息比率为 1.02，月度跑赢概率提高

到 62.99%，但最近两年仍然跑输指数。 

图 35：沪深 300复杂增强策略净值表现 

 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 

 

表 13：沪深 300复杂增强策略分年表现 

年份 绝对收益 超额收益 相对最大回撤 收益回撤比 信息比率 跟踪误差 月度超额胜率 

2010 -11.25% 1.26% 1.93% 0.66  0.26  4.22% 58.33% 

2011 -14.44% 10.57% 1.63% 6.50  2.85  4.63% 83.33% 

2012 11.00% 3.45% 1.45% 2.38  0.68  4.09% 66.67% 

2013 -4.36% 3.29% 1.77% 1.86  0.63  5.04% 58.33% 

2014 52.55% 0.89% 3.61% 0.25  0.12  5.28% 50.00% 

2015 19.22% 13.63% 4.13% 3.30  1.53  7.77% 66.67% 

2016 -3.18% 8.10% 1.15% 7.05  2.40  3.61% 83.33% 

2017 28.61% 6.84% 0.90% 7.62  1.66  3.35% 75.00% 

2018 -18.96% 6.35% 1.50% 4.25  2.07  3.96% 66.67% 

2019 32.26% -3.81% 1.63% -2.34  -1.12  2.95% 41.67% 

2020 -1.97% -2.11% 0.94% -2.25  -1.85  2.76% 33.33% 

全部 6.65% 5.28% 4.13% 1.28  1.02  4.62% 62.99% 

资料来源：天软，Wind，长江证券研究所 
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总结 

1. 高频因子的空头组具有显著的负向超额 

从因子分组表现看，开盘成交占比、收盘成交占比、量价相关性、收益率方差、结构化

反转和非流动性因子在中证 500中具有显著的负向超额收益。 

2. 高频因子负面组合具有显著的负面 Alpha 

从 2010-01-01至 2020-06-24的测算结果看，量价相关性、收盘成交占比、结构化反转、

非流动性、收益率方差和开盘成交占比因子的负面组合相对于中证 500指数增强组合具

有显著的负面 Alpha，年化依次分别为 17.27%、13.56%、13.01%、11.07%、10.78%

和 7.99%。 

3. 指数增强策略 

从中证 500的回测结果来看，合成因子的负面 Alpha高达 21.44%。复杂增强策略每年

都跑赢了中证 500，且超额收益更显著。策略平均年化收益为 9.61%，超额指数 7.06%，

相对基准的最大回撤为 1.76%，收益回撤比为 3.96，信息比率为 2.4，跟踪误差为 2.66%，

月度跑赢概率为 77.17%。 
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