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 [Table_Title] 
基础因子研究（十四） 

高频因子（九）：高频波动中的时间序列信

息 

 
[Table_Summary] ⚫ 高频波动因子从频率和数据类型两方面对传统波动因子进行了拓展 

传统的波动因子以日度收益率数据为基础构建，本文从数据频率和数据类型两方面对

其进行了拓展。其中，表现最好的 1min频率下的高频成交量波动因子在全市场中取得

了年化 20.84%的多空收益和 6.27%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 2.87

和 1.62，且在近两年没有出现明显回撤。在波动因子的高频化过程中，采用的因子构

建方式对因子表现影响较大；先计算日内标准差再计算日间标准差最后除以均值去量

纲被证明是较好的构建方式，其优势在于同时提取了日内波动与日间波动中的信息。 

⚫ 差分能提取数据中的时间序列信息，因子表现出正向收益能力 

波动类因子传统上都采用计算标准差的方式构建，其只关注数据的截面分布，而实际

中数据在时间序列上的顺序中很可能含有信息。先差分再计算标准差是一种提取数据

中时间序列信息的方法，此方法下构建的因子表现出因子值越大收益越高的正向收益

能力，说明其已经不涉及对波动的表征，而可能是对趋势交易者或知情交易者交易行

为的刻画。其中，表现最好的每笔成交量差分标准差因子在全市场中取得了年化

24.22%的多空收益和 3.00%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 1.76和 0.51。 

⚫ 标准差改为均值能显著提高差分因子的表现，因子对数据频率较敏感 

差分因子表现出正向收益能力，而计算标准差所希望度量的波动表现出负向收益能力，

二者相互抵消会降低因子整体的收益能力。因此，将标准差改为均值能显著提高差分

因子的表现，其中日内在计算均值前需要先取绝对值。采用这种方式构建的因子中，

表现最好的成交量差分绝对值均值因子在全市场中取得了年化 34.13%的多空收益和

7.95%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 2.12 和 1.10，风格中性后月度 IC

和 ICIR仍有 4.35%和 44.70%。差分因子对数据频率的敏感性很高，当数据频率降低

到 15min时因子已基本失去收益能力。 

⚫ 波峰计数因子度量局部峰值的能力更优，缩短调仓频率可提升表现 

差分提取时间序列信息的有效性来源于对数据局部峰值的度量，而对波峰计数是度量

局部峰值更简单也更有效的方法。本文识别局部峰值的方法分为两个步骤：第一步筛

选出大于(均值+1 倍标准差)的数据；第二步计算上一步筛选出的每一分钟与前一分钟

之间的时间差，保留时间差超过 1 分钟的分钟数据。因子在全市场中取得了年化

39.08%的多空收益和 7.10%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 3.41和 1.61，

风格中性后月度 IC 和 ICIR 仍有 3.88%和 61.60%。调仓频率为 5 日时，因子在样本

区间内取得了年化 56.65%的多空收益和 9.03%的超额收益，多空夏普比和信息比分

别达到 4.33和 1.97。 

  
[Table_Risk] 风险提示： 

1. 模型存在失效风险； 

2. 本文举例均基于历史数据，不保证未来收益。 
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从高频波动因子谈起 

波动因子的高频拓展 

传统的波动因子以日度收益率数据为基础构建，其核心逻辑在于被市场非理性追捧的、

短期股价波动迅速上升的个股会随着交易行为回归理性而回落至正常的价格区间。本文

从两个方面对传统波动因子进行了拓展：一方面，尝试将数据频率从日度提高到分钟 K

级别，以此来更好地度量波动；另一方面，被市场非理性追捧的个股在除股价外的其他

一些数据和指标上也会呈现出波动上升的特点，故尝试用成交量、成交笔数、振幅等数

据度量波动。 

以成交量数据为例，本文使用 1分钟频率数据构建了高频成交量波动因子，其具体构建

方法如下： 

𝜎𝑑𝑎𝑦 = 𝑠𝑡𝑑({𝑣𝑜𝑙𝑖}) 

𝜎𝑣𝑜𝑙 =
𝑠𝑡𝑑({𝜎𝑑𝑎𝑦})

𝑚𝑒𝑎𝑛({𝜎𝑑𝑎𝑦})
 

其中𝑣𝑜𝑙𝑖为个股日内 240根 1分钟 K线的成交量，𝑠𝑡𝑑()为标准差函数，𝑚𝑒𝑎𝑛()为均值

函数，σ𝑑𝑎𝑦取过去 20 个交易日数据。得到成交量波动因子时除以其均值是为了去除成

交量自身量纲的影响。 

下图分别展示了该因子自 2010年以来在全市场及中证 800内表现，并在下表中给出了

其分年风险指标，可以看到： 

 总体上看，高频成交量波动因子有一定选股能力，其在全市场取得了年化 20.84%

的多空收益和 6.27%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 2.87和 1.62，在

中证 800中收益能力相对较弱但仍能取得一定的多空和超额收益； 

 分组表现上看，该因子在全市场和中证 800 中的分组线性均较好，多头与空头强

度基本相同，没有表现出传统波动因子空头明显强于多头的性质； 

 分年度表现上看，全市场中该因子只在 2014年出现相对回撤，在传统波动因子表

现不佳的 2019和 2020两年该因子仍能够取得较稳定的多空收益与超额收益，而

中证 800中该因子近年来收益能力出现一定波动。 

图 1：全市场高频成交量波动因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 2：中证 800高频成交量波动因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 1：高频成交量波动因子分年风险指标 

 全市场 中证 800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2010 5.48  1.19  20.22  2.68  5.73  1.16  20.51  2.55  

2011 2.22  0.74  18.02  3.22  6.87  1.80  27.18  3.91  

2012 3.12  0.95  19.98  3.22  2.82  0.75  15.45  2.22  

2013 4.37  1.39  20.49  2.89  1.51  0.34  1.94  0.25  

2014 -3.59  -0.96  4.19  0.67  -9.88  -1.83  -12.47  -1.24  

2015 23.60  3.73  31.28  2.94  25.60  2.97  54.55  3.65  

2016 7.78  2.31  22.66  3.92  6.51  1.38  23.74  3.38  

2017 8.58  2.58  34.49  5.11  8.67  2.02  25.94  2.92  

2018 5.54  1.58  17.18  2.28  -6.14  -1.28  1.20  0.18  

2019 5.88  1.46  23.19  2.98  -2.99  -0.52  9.78  0.95  

2020 10.06  2.76  20.08  2.48  10.99  1.76  29.54  2.38  

总计 6.27  1.62  20.84  2.87  3.80  0.75  16.11  1.72  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

事实上，除成交量数据外，使用其他数据构建的高频波动因子也有较好的回测表现。下

表对相关因子回测表现进行了汇总(不同因子使用的数据频率略有不同)，并给出了传统

波动因子的回测表现作为对比，其中“日度波动”指个股日度收益率标准差，“日度残

差波动”指个股日度收益率与全市场等权平均收益率回归后残差的波动率。此外，成交

笔数数据由交易所公布，表示区间内买卖双方完成撮合的次数，由于上交所于 2017年

才开始公布此项数据，本文构建因子过程中涉及到成交笔数(包括其衍生出的每笔成交

量)等数据时，回测中 2017年之前的股票池由全体 A股缩小为深市个股。 

表 2：高频波动因子收益风险表现汇总 

 全市场 中证 800 

 日度波动 日度残差波动 
高频成交量波

动(1分钟) 

高频成交笔数

波动(1分钟) 

高频振幅波

动(5分钟) 
日度波动 日度残差波动 

高频成交量波

动(1分钟) 

高频成交笔数

波动(1分钟) 

高频振幅波动

(5分钟) 

IC(%) -6.99  -9.62  -6.82  -5.95  -4.75  -4.82  -7.03  -5.95  -5.36  -4.89  

ICIR(%) -44.78  -80.22  -110.47  -82.26  -64.70  -27.68  -51.75  -73.63  -54.32  -55.21  

超额收益(%) -4.93  2.09  6.27  4.57  3.13  -4.46  0.04  3.80  4.49  0.42  

信息比 -0.43  0.36  1.62  0.98  0.69  -0.33  0.04  0.75  0.67  0.10  

多空收益(%) 8.43  22.45  20.84  19.03  16.15  0.20  10.89  16.11  17.03  11.04  

多空夏普比 0.51  1.44  2.87  2.24  2.00  0.11  0.76  1.72  1.48  1.11  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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可以看到，表中的三种高频波动因子在样本区间内均表现出了较为稳定的收益能力，说

明本文给出的这种波动因子高频化方法适用于多种数据类型。另一方面，三种高频波动

因子与传统波动因子相比，多头组收益更强，信息比和多空夏普比更高，这也与其近两

年未出现明显回撤的事实一致。因此，虽然这些因子与传统波动因子都以市场的低波动

异象为逻辑出发点，但其中可能包含了传统波动因子所不具有的信息，这些增量信息改

善了因子的分组情况，并使其避免了近两年的回撤。 

日内波动与日间波动 

在保持信息窗口为 20 个交易日的情况下，同时考虑到去量纲的需要，构建高频波动因

子的方式可分为以下几种： 

(1) 直接使用过去 20个交易日的全部分钟 K数据计算标准差/均值； 

(2) 使用每天的分钟 K数据计算日内标准差/均值，取 20个交易日平均； 

(3) 使用每天的分钟 K数据计算日内标准差/均值，取 20个交易日标准差； 

(4) 使用每天的分钟 K数据计算日内标准差，取 20个交易日标准差/均值。 

从逻辑上看，上述几种方式和传统日度波动因子间的差异主要体现在对日内波动和日间

波动的不同对待： 

 传统的日度波动因子由于没有涉及日内信息而只考虑了日间波动，与之相对地方

式(2)构建的因子在日间取均值的过程中忽略了日间波动而只考虑了日内波动； 

 方式(1)和方式(3)(4)均同时考虑了日内波动与日间波动，其区别在于方式(1)将两者

统一计算，而方式(3)(4)分两步分别计算两种波动； 

 方式(3)与方式(4)的区别在于何时去量纲，即方式(3)在计算完日内波动后去量纲，

而方式(4)在计算完日内波动和日间波动后去量纲。 

上一小节给出的高频波动因子均使用第(4)种方式构建，而下面的表格中汇总了使用其他

三种方式构建的高频波动因子的全市场回测表现，其中各因子均使用 5分钟的数据频率。

可以看到： 

 对于三种数据类型而言，采用第(4)种方式，即计算“波动的波动”后再去量纲构

造出的波动因子的表现都是最好的。 

 同时考虑日内波动与日间波动的方式(1)(3)(4)，表现优于只考虑日内波动的方式(2)，

说明日内波动与日间波动中含有不同的信息，将二者同时纳入因子构建过程中是

较好的提取信息的方法。 

 方式(1)与方式(3)的表现较为接近，说明在同时考虑了两种波动的前提下，统一计

算与分步计算的差别不大。 

 在第二步计算后去量纲的方式(4)在收益的稳定性上优于在第一步计算后去量纲的

方式(3)，这意味着过早的、在每一日的计算结束后去量纲会丢失更多的信息。 
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表 3：不同构建方式下高频波动因子的全市场收益风险表现 

 成交量 成交笔数 振幅 

 日度 方式(1) 方式(2) 方式(3) 方式(4) 日度 方式(1) 方式(2) 方式(3) 方式(4) 日度 方式(1) 方式(2) 方式(3) 方式(4) 

IC(%) 1.75  0.03  -4.57  -0.01  4.49  1.87  1.35  -0.60  1.38  2.90  0.06  -2.81  -4.22  -3.64  3.13  

ICIR(%) 0.42  0.03  -0.57  0.03  1.14  0.38  0.24  -0.03  0.29  0.59  0.04  -0.29  -0.38  -0.57  0.69  

超额收益(%) 16.16  15.40  7.30  15.75  17.05  17.63  16.72  16.70  15.46  15.80  11.59  6.23  2.17  7.86  16.15  

信息比 2.08  1.56  0.66  1.60  2.49  1.96  1.54  1.27  1.51  1.84  1.31  0.57  0.22  0.78  2.00  

多空收益(%) -4.25  -4.11  -1.54  -4.41  -5.44  -4.48  -6.02  -5.81  -5.12  -4.30  -2.48  -3.20  -2.11  -3.65  -4.76  

多空夏普比 -67.79  -48.07  -13.89  -62.19  -86.68  -63.46  -64.87  -52.74  -68.80  -57.59  -34.11  -26.10  -15.11  -43.37  -64.70  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

数据频率的影响 

“波动的波动”这种波动因子高频化方式的优势在于其能够同时刻画日内波动与日间波

动，而数据频率的提高很可能改善对日内波动的刻画效果，进而带来因子收益风险表现

的进一步提升。当然，数据频率的提高也不是毫无限制的，过高频率的数据(例如快照

数据)中的大量噪声会掩盖原有的波动性质而使因子失效。 

为了探讨数据频率对高频波动因子表现的影响，下表给出了使用其他频率数据构建的因

子在全市场中的回测表现以进行对比。 

表 4：不同数据频率下高频波动因子的全市场收益风险表现 

 数据频率 IC(%) ICIR(%) 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

高频成交量波动 

1分钟 -6.82  -110.47  6.27  1.62  20.84  2.87  

5分钟 -5.44  -86.68  4.49  1.14  17.05  2.49  

15分钟 -4.47  -72.26  3.38  0.85  15.19  2.18  

高频成交笔数波

动 

1分钟 -5.95  -82.26  4.57  0.98  19.03  2.24  

5分钟 -4.30  -57.59  2.90  0.59  15.80  1.84  

15分钟 -3.62  -50.04  1.95  0.41  13.41  1.59  

高频振幅波动 

1分钟 -5.04  -63.63  0.75  0.17  13.46  1.72  

5分钟 -4.75  -64.70  3.13  0.69  16.15  2.00  

15分钟 -3.79  -51.22  1.95  0.44  13.85  1.69  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

可以看到，对成交量与成交笔数数据而言，因子表现随数据频率的提高而改善，1分钟

频率下的因子表现最佳；而对振幅数据而言，1 分钟频率和 15 分钟频率下的因子表现

均不如 5分钟频率下的因子，即因子表现随数据频率的提高先上升后下降。由于前者与

“量”有关而后者与“价”有关，上述现象说明与“价”相关的高频数据中的噪声相对

较多、在数据频率较高时噪声影响较大，而与“量”相关的高频数据中的噪声相对较少、

在数据频率较高时噪声影响不大。 
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通过差分提取时间序列信息 

差分的逻辑起点 

波动类因子传统上都采用计算标准差的方式构建，这也是度量一组数据离散性的最常见

的统计指标。然而，标准差等统计指标只关注数据的截面分布，而价量数据为时间序列

数据，数据出现的顺序中很可能含有信息。 

下面两张图可以更好地说明这一点，其中左图是 2020年 6月 30日浦发银行(600000.SH)

的分时成交量，而右图是将上午的成交量从大到小排列、下午的成交量从小到大排列后

得到的。由于只改变了数据排列而未改变数据大小与分布，用这两张图计算出的日内成

交量标准差应当相同。在使用标准差构建波动因子的情况下，我们将认为两张图中的成

交量具有相同的波动程度；但在实际情况中，成交量的每一次局部峰值都可能蕴含信息，

因而左图中的信息含量远远大于右图。 

图 3：2020年 6月 30日浦发银行分时成交量 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 4：2020年 6月 30日浦发银行分时成交量(重新排列后) 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

因此，为了在传统波动类因子的基础上进一步提取数据在时间序列上的信息，必须将直

接计算标准差更改为一种新的、与数据的时间序列属性相关的计算方式。事实上，对于

价格数据而言，构建波动因子的方式也不是直接计算标准差，而是将价格差分变为收益

率后再计算标准差，其体现了这样一种逻辑，即价格本身的离散程度无意义，而价格在

时间序列上的变动情况的离散程度有意义。 

借鉴这种思路，对前文中构建的高频波动因子而言，同样可以采用这种先差分再计算标

准差的方法，以此尝试将数据中的时间序列信息纳入因子中。需要注意的是，差分并不

能起到去量纲的作用，因此在计算完日内标准差后我们仍需采取标准差/均值(这里的均

值仍为差分前序列的均值)的方式剥离数据自身量纲的影响。 

差分标准差因子 

以每笔成交量数据为例，本文依照上述思路构建了每笔成交量差分标准差因子： 

𝑑𝑖𝑓𝑓𝑖 = 𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖 − 𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖−1 

𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑠𝑡𝑑𝑑𝑎𝑦 =
𝑠𝑡𝑑({𝑑𝑖𝑓𝑓𝑖})

𝑚𝑒𝑎𝑛({𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖})
 

𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑠𝑡𝑑𝑣𝑜𝑙𝑏 = 𝑚𝑒𝑎𝑛({𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑠𝑡𝑑𝑑𝑎𝑦}) 
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其中𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖为个股日内 240根 1分钟 K线的每笔成交量(成交量/成交笔数)，𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑠𝑡𝑑𝑑𝑎𝑦

取过去 20个交易日数据。 

下图分别展示了该因子自 2010年以来在全市场及中证 800内表现，并在下表中给出了

其分年风险指标，可以看到： 

 总体上看，每笔成交量差分标准差因子有一定选股能力，其在全市场取得了年化

24.22%的多空收益和 3.00%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 1.76 和

0.51，在中证 800中收益能力相对较弱但仍能取得一定的多空和超额收益； 

 分组表现上看，该因子在全市场中的分组线性较好，而在中证 800 中的分组能力

稍弱，且空头明显强于多头； 

 分年度表现上看，全市场中该因子在 2018年之前能够取得稳定的多空收益和一定

的超额收益，但在近两年出现了较为明显的回撤，中证 800 中因子收益的波动更

大、近两年的回撤更加明显。 

图 5：全市场每笔成交量差分标准差因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 6：中证 800每笔成交量差分标准差因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 5：每笔成交量差分标准差因子分年风险指标 

 全市场 中证 800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2010 11.91  2.00  45.25  3.09  19.13  1.96  38.74  2.09  

2011 13.34  2.89  33.78  2.86  11.60  1.74  35.27  2.36  

2012 5.16  1.20  25.10  2.59  0.43  0.10  18.47  1.46  

2013 -0.42  -0.04  29.71  2.41  4.21  0.66  37.43  2.56  

2014 3.11  0.52  21.33  1.68  9.09  1.38  15.98  1.22  

2015 -2.73  -0.27  38.60  1.73  -9.62  -0.74  32.32  1.31  

2016 18.97  3.46  63.47  4.58  11.13  1.75  37.34  2.41  

2017 -0.94  -0.16  13.65  1.21  -11.72  -2.39  -2.04  -0.14  

2018 2.31  0.35  25.81  1.67  1.49  0.24  9.27  0.61  

2019 -5.02  -0.85  -5.69  -0.47  -12.01  -1.93  -19.27  -1.52  

2020 -20.86  -2.95  -31.33  -2.08  -18.66  -2.40  -39.24  -2.42  

总计 3.00  0.51  24.22  1.76  0.79  0.14  15.06  1.00  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

值得注意的是，该因子表现出正向收益能力，即因子值越大个股未来收益越高。如果仍

将该因子看作个股波动性的一种表征，该因子反映出波动越高的股票未来收益越高，这

显然与市场上广泛存在的低波动效应相矛盾。对该因子分组表现的一种可能的解释是，

通过取差分而从数据中提取出的时间序列信息并不涉及对波动的表征；相反地，数据的

这种局部峰值可能是对趋势交易者或知情交易者交易行为的刻画，其参与交易越多的个

股在未来一段时间内的收益越高。 

由于该因子已经不是在表征个股的波动性，前文中对日内波动与日间波动的探讨也不再

适用。构建过程中采用 20日均值而不是 20日标准差作为最终因子值正是基于这样的考

虑，即该因子表现出正向收益能力，而求 20 日标准差所希望反映的日间波动则表现出

负向收益能力，二者相互抵消会造成因子表现下降。进一步地，由于不再求日间波动，

去量纲过程也只能在日内信息表达时进行。 

差分绝对值均值因子 

上述差分标准差因子的构建过程在数学上可以作如下变换： 

𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑠𝑡𝑑 =
1

𝑇
∑

√ 1
𝐾 − 2

∑ (𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘 − 𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘)
2𝐾−1

𝑘=1

𝑥𝑘

𝑇

𝑡=1

≈
1

𝑇
∑√

1

𝐾 − 2
∑(

𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘
𝑥𝑘

𝐾−1

𝑘=1

)2
𝑇

𝑡=1

 

其中𝑥𝑘为个股日内 240 根 1 分钟 K 线的数据，𝑇 = 20为信息区间的长度(天数)，

𝑥𝑘 , 𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘分别为原序列和差分序列均值， 𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘 =
1

𝐾−1
∑ (𝑥𝑘+1 − 𝑥𝑘)
𝐾
𝑘=1 =

1

𝐾−1
(𝑥𝐾 − 𝑥1)在 K较大时为一个十分接近 0的数，因而上式约等号成立。因此，差分标
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准差因子也可理解为数据差分后先除以原序列均值再求标准差的过程，即由于差分序列

均值为一个接近 0的数，除以均值去量纲与求标准差的过程可以互换顺序。 

上一小节指出，对差分标准差因子而言计算其 20日均值要比计算 20日标准差构建出的

因子更为有效，原因在于计算标准差所度量的日间波动具有的负向收益能力会抵消因子

的一部分正向收益能力。而在做完上面的变换后我们发现，在日内求标准差同样是不必

要的一步，其度量的日内波动也可能抵消因子的一部分正向收益能力，进而也应该被求

均值所替代。与日间的情况稍有不同的是，求日内标准差前差分序列并非全部为正，因

此在求均值之前先对序列取绝对值。 

仍以每笔成交量数据为例，本文依照上述思路构建了每笔成交量差分绝对值均值因子： 

𝑑𝑖𝑓𝑓𝑖 = 𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖 − 𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖−1 

𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑚𝑒𝑎𝑛𝑑𝑎𝑦 = 𝑚𝑒𝑎𝑛(𝑎𝑏𝑠 (
𝑑𝑖𝑓𝑓𝑖

𝑚𝑒𝑎𝑛({𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖})
)) 

𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑚𝑒𝑎𝑛𝑣𝑜𝑙𝑏 = 𝑚𝑒𝑎𝑛({𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑚𝑒𝑎𝑛𝑑𝑎𝑦}) 

其中𝑣𝑜𝑙𝑏𝑖为个股日内 240根 1分钟 K线的每笔成交量(成交量/成交笔数)，𝑎𝑏𝑠()为绝对

值函数，𝑑𝑖𝑓𝑓_𝑚𝑒𝑎𝑛𝑑𝑎𝑦取过去 20个交易日数据。 

下图分别展示了该因子自 2010年以来在全市场及中证 800内表现，并在下表中给出了

其分年风险指标，可以看到： 

 总体上看，每笔成交量差分绝对值均值因子的选股能力明显优于每笔成交量差分

标准差因子，其在全市场取得了年化 34.13%的多空收益和 7.95%的超额收益，多

空夏普比和信息比分别达到 2.12和 1.10，在中证 800中收益能力相对较弱但同样

有所提升； 

 分组表现上看，该因子在全市场和中证 800 中的分组线性均较好，多头虽仍弱于

空头但已有明显改善； 

 分年度表现上看，全市场中该因子在 2019年之前的多空收益和超额收益全部为正

但在近两年出现了一定的回撤，中证 800 中因子收益的波动更大、近两年的回撤

更加明显。 

图 7：全市场每笔成交量差分绝对值均值因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 8：中证 800每笔成交量差分绝对值均值因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 6：每笔成交量差分绝对值均值因子分年风险指标 

 全市场 中证 800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2010 14.40  1.80  50.51  2.93  26.45  2.14  46.04  2.17  

2011 15.76  2.19  36.52  2.41  16.85  1.84  48.20  2.57  

2012 10.70  1.69  36.26  2.64  1.52  0.24  16.63  1.16  

2013 7.07  0.92  41.59  2.63  1.52  0.23  37.19  2.20  

2014 10.08  1.35  30.69  1.94  1.36  0.23  5.18  0.41  

2015 3.98  0.45  54.66  2.27  -3.21  -0.23  47.21  1.85  

2016 20.94  3.23  69.87  4.32  10.94  1.51  42.10  2.33  

2017 0.38  0.10  21.69  1.63  -10.89  -2.15  0.88  0.13  

2018 7.34  1.00  36.88  2.19  10.30  1.35  22.46  1.31  

2019 1.81  0.33  6.33  0.58  -11.67  -1.98  -17.00  -1.33  

2020 -12.81  -1.48  -18.60  -0.99  -17.54  -1.94  -36.59  -2.03  

总计 7.95  1.10  34.13  2.12  2.60  0.35  19.07  1.15  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

事实上，除每笔成交量数据外，使用其他数据构建的差分绝对值均值因子也有较好的回

测表现，下表对相关因子回测表现进行了汇总。可以看到，所有因子均表现出了相同的

正向收益能力(IC 和 ICIR 为正)，说明差分提取时间序列信息的方法适用于多种数据。

分市场来看，所有因子在中证 800中的表现都明显弱于在全市场中的表现。另外，振幅

差分绝对值均值因子的超额收益较高而多空收益明显低于其他三个因子，说明该因子的

空头收益相对较弱。 

 

表 7：差分绝对值均值因子收益风险表现汇总 

 全市场 中证 800 

 
成交量差分绝对

值均值 

成交笔数差分绝

对值均值 

每笔成交量差分

绝对值均值 

振幅差分绝对值

均值 

成交量差分绝对

值均值 

成交笔数差分绝

对值均值 

每笔成交量差分

绝对值均值 

振幅差分绝对值

均值 

IC(%) 9.96  9.17  9.39  5.97  6.57  5.67  6.16  3.09  

ICIR(%) 70.31  68.54  69.63  39.95  39.82  35.85  38.72  18.76  

超额收益(%) 8.99  5.15  7.95  8.93  2.46  2.41  2.60  3.75  

信息比 1.32  0.77  1.10  1.36  0.36  0.34  0.35  0.56  

多空收益(%) 33.88  27.15  34.13  19.21  15.10  12.04  19.07  8.46  

多空夏普比 2.05  1.78  2.12  1.41  0.94  0.77  1.15  0.67  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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数据频率的影响 

上述差分绝对值均值因子全部使用 1分钟频率的数据构建。由于差分方法旨在度量数据

在时间序列上的局部峰值，而这些峰值随着数据频率的降低很容易被平静期的噪声平滑

掉，因而可以预见的是因子对数据频率的敏感性较高。下表汇总了不同频率数据下因子

的回测表现： 

表 8：不同数据频率下差分绝对值均值因子的全市场收益风险表现 

 数据频率 IC(%) ICIR(%) 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

成交量差分绝对

值均值 

1分钟 9.96  70.31  8.99  1.32  33.88  2.05  

5分钟 7.28  53.19  4.37  0.64  20.92  1.43  

15分钟 1.72  14.45  -4.37  -0.62  0.54  0.11  

成交笔数差分绝

对值均值 

1分钟 9.17  68.54  5.15  0.77  27.15  1.78  

5分钟 3.78  29.09  0.89  0.16  7.47  0.64  

15分钟 -3.58  -30.35  -1.26  -0.12  8.15  0.71  

每笔成交量差分

绝对值均值 

1分钟 9.39  69.63  7.95  1.10  34.13  2.12  

5分钟 8.78  66.80  5.70 0.81  31.98  2.00  

15分钟 8.27  64.57  4.72  0.66  29.34  1.85  

振幅差分绝对值

均值 

1分钟 5.97  39.95  8.93  1.36  19.21  1.41  

5分钟 -0.36  -2.29  0.94  0.17  3.48  0.31  

15分钟 -2.75  -21.90  -4.30  -0.47  2.57  0.27  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

可以看到，除每笔成交量因子外，其余因子的表现均随数据频率的提高快速下降，15

分钟频率下的这些因子已经基本无效，成交笔数因子和振幅因子还表现出了与最初的波

动类因子相同的负向收益能力。因此，在数据频率较低时，通过差分提取时间序列信息

的做法是无效的。 

另一方面，随数据频率的降低，每笔成交量差分绝对值均值因子的表现下降地较为缓慢，

这似乎表明该因子与其他因子有所区别。对此现象一个可能的解释是，每笔成交量数据

中的信息含量可能超过其他数据，这使得用此数据构造的因子对构造方法与数据频率的

敏感性更低。换言之，相对于成交量、成交笔数等数据而言，每笔成交量出现局部峰值

更能表征趋势交易者或知情交易者的交易行为。 

 

通过波峰计数提取时间序列信息 

波峰计数的逻辑起点 

上一节中指出，差分提取时间序列信息的有效性来源于对数据局部峰值的度量，这种局

部峰值可能是对趋势交易者或知情交易者交易行为的刻画。然而，差分后求绝对值均值

的方法使用了全部 240 根 K 线计算因子值，这有可能使得因子值受到平静期累计扰动

的影响而不能反映出局部峰值的性质。 
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那么，我们能否取差分绝对值较大的数据计算其均值？本文做了这样的尝试，但结果并

不理想，其原因在于一旦我们对所有个股设定相同的阈值进行筛选(例如筛选成交量差

分绝对值的前 20%)，我们便假定了超过该阈值的数据对于该个股而言均为局部峰值，

但实际上每只个股出现峰值的情况都不相同。 

事实上，在差分方法之外，对局部峰值的度量有一种更原始而简单的方法——计数。以

成交量为例，成交量波峰计数因子较相应差分因子而言具有更明确的含义，即出现日内

“放量”现象次数更多的股票可能有更多的趋势或知情交易者参与交易，进而在未来一

段时间内有更高的收益率。然而另一方面，如何定义并识别一次局部峰值，将对该因子

的有效性产生非常大的影响。本文所使用的识别局部峰值的方法分为以下两个步骤： 

(1)  考虑到只有超过均值一定程度的数据才会被认定为局部峰值，计算全部 240 根 K

线数据的均值与标准差，筛选出大于(均值+1倍标准差)的数据； 

(2)  考虑到相邻的分钟数据应当被视作同一个局部峰值，计算上一步筛选出的每一分钟

与前一分钟之间的时间差，只有时间差超过 1分钟(即相隔超过 1根 K线)时，该分钟数

据才会被保留。 

经过两轮筛选后，剩余的数据全部被视作局部峰值，其个数作为当日该个股的因子值，

而最终调仓日的因子值仍为过去 20个交易日因子值的均值。 

下图仍以 2020年 6月 30日浦发银行(600000.SH)的分时成交量为例，对波峰计数因子

的构造方法做进一步的说明。左图中用蓝色标记出了第一步筛选后保留的分钟，右图中

用蓝色标记出了两步筛选都完成后保留的分钟，可以看到右图中蓝色的连续区间消失了，

每根蓝色线之间都相隔较远，它们便是最终被识别出的局部峰值。 

图 9：2020年 6月 30日浦发银行成交量局部峰值(第一步筛选后) 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 10：2020年 6月 30日浦发银行成交量局部峰值(第二步筛选后) 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

成交量波峰计数因子 

依照上述步骤，本文构建了成交量波峰计数因子。下图分别展示了该因子自 2010年以

来在全市场及中证 800内表现，并在下表中给出了其分年风险指标，可以看到： 

 总体上看，与上一节的差分因子相比，成交量波峰计数因子在多空收益能力上略

有提升，但收益稳定性大幅提升。样本区间内，其在全市场取得了年化 39.08%的

多空收益和 7.10%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 3.41和 1.61, 而与

之对应的成交量差分绝对值均值因子的多空夏普比和信息比则只有 2.05 和 1.32。

在中证 800 中，因子的收益能力相对较弱，但多空收益和超额收益的水平和稳定

性仍有提升； 
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 分组表现上看，该因子在全市场和中证 800 中的分组线性均较好，空头表现稍强

于多头； 

 分年度表现上看，全市场中该因子所有年度的多空收益都为正而超额收益只在

2011年和 2014年出现过微小的相对回撤，中证 800中该因子在近两年出现了一

定的回撤。 

图 11：全市场成交量波峰计数因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 12：中证 800成交量波峰计数因子回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 9：成交量波峰计数因子分年风险指标 

 全市场 中证 800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2010 8.05  1.35  32.61  2.65  11.68  1.82  27.35  2.18  

2011 -2.15  -0.56  17.45  2.31  -5.00  -1.29  10.95  1.34  

2012 6.32  1.72  33.99  4.54  8.93  2.19  38.17  4.72  

2013 7.95  2.06  39.49  3.96  7.62  1.52  29.93  2.72  

2014 -0.37  -0.09  11.34  1.25  -5.16  -0.94  -3.84  -0.28  

2015 32.27  4.04  116.79  5.35  31.34  2.69  107.85  3.31  

2016 11.94  3.49  45.16  4.60  10.06  1.99  35.73  3.04  

2017 2.97  0.96  43.03  4.06  -0.16  -0.02  28.36  2.52  

2018 9.00  2.60  47.70  4.39  2.03  0.52  27.08  2.96  

2019 0.61  0.18  29.52  2.35  -7.16  -1.35  -0.58  0.02  

2020 3.60  0.74  31.99  2.31  -0.73  -0.07  -0.83  0.02  

总计 7.10  1.61  39.08  3.41  4.61  0.82  25.77  1.95  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

差分因子与波峰计数因子的构建方法具有明显不同，但二者表现出相似的正向收益能力，

证明二者具有相同的逻辑基础。另一方面，波峰计数因子在收益能力的稳定性上明显超

过差分因子，这表明相较于差分而言波峰计数是识别局部峰值更有效的手段。 
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相关参数的影响 

上一节探讨数据频率对差分因子的影响时曾指出，数据的局部波峰在数据频率降低时会

被平滑掉，因而差分因子的有效性对数据频率十分敏感。同样的逻辑也适用于波峰计数

因子，因而此处不再讨论数据频率的影响，默认使用 1分钟数据构建因子。 

然而，在波峰计数因子的构建过程中，仍有两个重要参数的影响是值得探讨的。在第一

步筛选中，我们主观地将阈值设定为(均值+1倍标准差)，其中偏离均值的标准差倍数决

定了第一步筛选后留下的分钟数量。在第二步筛选中，我们将最小时间间隔设为 1分钟，

这影响了最终识别出的波峰的数量。换言之，这两个参数决定了我们识别波峰时的苛刻

程度，参数的取值越大，则要求波峰的峰值更高、相互之间间隔更大。 

为了探讨相关参数对成交量波峰计数因子表现的影响，下表汇总了不同参数下构建的因

子在全市场中的回测表现，可以看到： 

 对于最小时间间隔这一参数而言，参数取值为 0 分钟时因子基本无效。从逻辑上

看，该取值意味着不做第二步筛选，大量连续区间的保留使因子失效，这也从反

面证明了添加最小时间间隔这一参数以筛选出真正峰值的重要性。 

 对于标准差倍数这一参数而言，参数取值为 0 倍时因子收益能力有所下降。从逻

辑上看，该取值意味着第一步筛选中保留所有成交量大于当日均值的分钟，其对

波峰的要求过低、筛选出的分钟数过多，进而对因子表现产生了一定影响。 

 在最小时间间隔取值为 1分钟或 5分钟、标准差倍数取值为 1倍或 2倍时，因子

的收益能力基本没有变化，表明成交量波峰计数因子对参数的敏感性并不高。 

表 10：不同参数取值下成交量波峰计数因子的全市场收益风险表现 

标准差倍数 最小时间间隔 IC(%) ICIR(%) 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

0倍 

0分钟 -1.54  -12.99  -5.48  -0.79  -1.05  -0.02  

1分钟 11.19  111.22  7.09  1.52  38.71  2.81  

5分钟 9.57  79.75  5.48  0.86  32.46  2.08  

1倍 

0分钟 -0.24  -2.33  -3.17  -0.47  6.33  0.60  

1分钟 9.16  108.23  7.10  1.61  39.08  3.41  

5分钟 10.78  114.73  7.42  1.64  40.17  3.09  

2倍 

0分钟 1.13  16.48  1.13  -0.24  10.37  1.27  

1分钟 8.86  101.47  6.18  1.41  35.57  3.19  

5分钟 10.03  108.44  7.02  1.56  37.83  3.08  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

调仓频率的影响 

高频因子中信息的时效性比传统价量因子更强，因而缩短调仓频率带来的因子收益能力

增强较传统价量因子更为显著。在此情况下，缩短调仓频率后因子扣费后的超额收益能

力能否提升取决于因子自身收益能力的增强能否覆盖缩短调仓频率所增加的交易费用。 

以成交量数据为例，下表给出了相应差分绝对值均值因子和波峰计数因子在不同调仓频

率下的表现(信息区间仍保持在 20个交易日不变)，可以看到： 
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 对于成交量差分绝对值均值因子而言，将调仓频率从 20 日缩短至 10 日时因子表

现略有提升但并不显著，而将调仓频率从 10日缩短至 5日时因子表现几乎没有变

化，即缩短调仓频率带来的因子收益增强与交易成本上升几乎抵消。 

 对于成交量波峰计数因子而言，调仓频率从 20日缩短至 5日的过程中，因子的多

空收益和超额收益均显著提升，即调仓频率缩短所带来的收益增强显著超过了其

带来的交易成本上升，这表明该因子中的信息时效性更强。 

表 11：不同调仓频率下成交量波峰计数因子的全市场收益风险表现 

 数据频率 IC(%) ICIR(%) 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

成交量差分绝对

值均值 

5日 6.12  49.40  9.53  1.37  38.71  2.19  

10日 8.50  64.30  9.92  1.42  39.29  2.24  

20日 9.96  70.31  8.99  1.32  33.88  2.05  

成交量波峰计数 

5日 7.18  89.63  9.03  1.97  56.65  4.33  

10日 8.60  102.30  8.36  1.83  49.77  4.01  

20日 9.16  108.23  7.10  1.61  39.08  3.41  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

风格中性后的因子表现 

下表给出了本文中主要因子的风格暴露情况，可以看到： 

 各个因子在盈利、价值、成长三个基本面因子上几乎没有暴露； 

 三个高频波动因子在波动风格上的正向暴露最大、在反转和流动性风格上也有一

定的暴露，差分绝对值因子在 Beta、规模、波动、流动性风格上均有一定的负向

暴露，而成交量波峰计数因子在反转、波动和流动性因子上有一定的负向暴露； 

 虽然差分因子和波峰计数因子度量的是数据的局部峰值，但最终多头组选出的、

局部峰值出现较多的股票在过去 20个交易日的波动却较低，这证明了这些因子与

传统波动因子之间的不同。 

表 12：文中主要因子的风格暴露情况 

 盈利 价值 成长 Beta 规模 反转 波动 流动性 

高频成交量波动 -0.01  0.02  -0.01  0.00  -0.08  0.23  0.43  0.20  

高频成交笔数波动 -0.01  0.01  -0.01  0.01  -0.11  0.25  0.42  0.21  

高频振幅波动 -0.01  0.01  -0.01  -0.06  -0.18  0.19  0.34  0.17  

成交量差分绝对值均值 -0.02  -0.01  -0.04  -0.26  -0.36  -0.06  -0.36  -0.40  

成交笔数差分绝对值均值 -0.03  0.00  0.01  -0.17  -0.33  -0.15  -0.43  -0.43  

每笔成交量差分绝对值均值 -0.03  0.02  0.00  -0.23  -0.33  -0.07  -0.33  -0.42  

振幅差分绝对值均值 -0.01  -0.02  -0.02  -0.17  -0.56  -0.04  -0.16  -0.14  

成交量波峰计数 0.01  -0.05  0.01  0.01  -0.08  -0.29  -0.47  -0.37  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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下表给出了本文中主要因子风格中性前后的全市场表现，可以看到： 

 因子在风格中性后表现均有较为明显下降。 

 三个高频波动因子在中性后基本失去了超额收益能力，但仍保留了一定的多空收

益能力； 

 差分绝对值因子中，成交笔数因子和振幅因子在中性后基本失去选股能力，成交

量和每笔成交量因子失去超额收益能力，仍有一定的多空收益能力。 

 成交量波峰计数因子在中性化后仍有一定选股能力。 

表 13：文中主要因子风格中性前后的全市场收益风险表现 

  IC(%) ICIR(%) 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

高频成交量波动 
中性前 -6.82  -110.47  6.27  1.62  20.84  2.87  

中性后 -2.48  -37.89  -1.63  -0.24  9.42  1.20  

高频成交笔数波

动 

中性前 -5.95  -82.26  4.57  0.98  19.03  2.24  

中性后 -2.33  -29.84  -0.56  -0.05  10.88  1.15  

高频振幅波动 
中性前 -4.75  -64.70  3.13  0.69  16.15  2.00  

中性后 -2.61  -35.99  0.22  0.07  10.47  1.20  

成交量差分绝对

值均值 

中性前 9.96  70.31  8.99  1.32  33.88  2.05  

中性后 4.31  42.31  -0.06  0.02  13.49  1.32  

成交笔数差分绝

对值均值 

中性前 9.17  68.54  5.15  0.77  27.15  1.78  

中性后 2.73  27.62  -5.02  -0.85  3.73  0.43  

每笔成交量差分

绝对值均值 

中性前 9.39  69.63  7.95  1.10  34.13  2.12  

中性后 4.35  44.70  -0.20  0.00  15.57  1.52  

振幅差分绝对值

均值 

中性前 5.97  39.95  8.93  1.36  19.21  1.41  

中性后 0.99  11.21  1.14  0.22  4.91  0.59  

成交量波峰计数 
中性前 9.16  108.23  7.10  1.61  39.08  3.41  

中性后 3.88  61.60  1.62  0.34  18.45  2.04  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

下图分别展示了风格中性后的成交量波峰计数因子自 2010年以来在全市场及中证 800

内表现，并在下表中给出了其分年风险指标，可以看到： 

 总体上看，风格中性后的成交量波峰计数因子仍然较为有效，其在全市场取得了

年化 18.45%的多空收益和 1.62%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 2.04

和 0.34,在中证 800中收益能力更强； 

 分组表现上看，该因子在全市场和中证 800 中的分组能力均较好，空头与多头强

度基本相同； 

 分年度表现上看，全市场中该因子所有年份的多空收益均为正，超额收益在 2014、

2015 以及 2019 年牛市行情中出现了一定的相对回撤；中证 800 中因子在 2014

年的回撤更加明显，但其余年份基本能够实现稳定的多空收益与超额收益。 
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图 13：全市场成交量波峰计数因子(风格中性后)回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 图 14：中证 800成交量波峰计数因子(风格中性后)回测净值 

 
资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 14：成交量波峰计数因子(风格中性后)分年风险指标 

 全市场 中证 800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2010 2.18  0.41  22.62  2.12  6.19  0.97  21.82  2.01  

2011 -1.60  -0.45  10.60  1.75  -0.91  -0.19  15.22  1.98  

2012 5.88  1.46  25.54  3.70  7.69  1.58  34.17  4.39  

2013 9.51  1.35  34.00  2.68  7.06  1.08  21.56  2.09  

2014 -6.95  -1.53  2.88  0.40  -10.07  -1.96  -6.04  -0.75  

2015 -3.18  -0.32  7.67  0.60  5.81  0.53  21.28  1.02  

2016 -1.92  -0.46  10.13  1.45  7.32  1.23  26.83  2.54  

2017 7.90  2.02  28.96  3.97  12.63  2.04  34.84  3.31  

2018 4.36  1.14  28.12  3.51  2.39  0.42  19.56  2.10  

2019 -2.16  -0.59  10.59  1.73  -0.25  -0.01  8.74  0.85  

2020 9.86  2.01  38.09  4.18  3.10  0.46  26.28  2.00  

总计 1.62  0.34  18.45  2.04  3.56  0.56  19.48  1.70  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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总结 

高频波动因子从频率和数据类型两方面对传统波动因子进行了拓展。传统的波动因子以

日度收益率数据为基础构建，本文从数据频率和数据类型两方面对其进行了拓展。其中，

表现最好的 1分钟频率下的高频成交量波动因子在全市场中取得了年化 20.84%的多空

收益和 6.27%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 2.87和 1.62，且在近两年没

有出现明显回撤。在波动因子的高频化过程中，采用的因子构建方式对因子表现影响较

大；先计算日内标准差再计算日间标准差最后除以均值去量纲被证明是较好的构建方式，

其优势在于同时提取了日内波动与日间波动中的信息。 

差分能提取数据中的时间序列信息，差分标准差因子表现出正向收益能力。波动类因子

传统上都采用计算标准差的方式构建，其只关注数据的截面分布，而实际中数据在时间

序列上的顺序中很可能含有信息。先差分再计算标准差是一种提取数据中时间序列信息

的方法，此方法下构建的因子表现出因子值越大收益越高的正向收益能力，说明其已经

不涉及对波动的表征，而可能是对趋势交易者或知情交易者交易行为的刻画。其中，表

现最好的每笔成交量差分标准差因子在全市场中取得了年化 24.22%的多空收益和 3.00%

的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 1.76和 0.51。 

将标准差改为均值能显著提高差分因子表现，该因子对数据频率很敏感。差分因子表现

出正向收益能力，而计算标准差所希望度量的波动表现出负向收益能力，二者相互抵消

会降低因子整体的收益能力。因此，将标准差改为均值能显著提高差分因子的表现，其

中日内在计算均值前需要先取绝对值。采用这种方式构建的因子中，表现最好的成交量

差分绝对值均值因子在全市场中取得了年化 34.13%的多空收益和 7.95%的超额收益，

多空夏普比和信息比分别达到 2.12和 1.10，风格中性后月度 IC和 ICIR仍有 4.35%和

44.70%。该因子对数据频率的敏感性很高，当数据频率降低到 15分钟时因子已基本失

去收益能力。 

波峰计数因子度量局部峰值能力最强，缩短调仓频率因子表现进一步提升。差分提取时

间序列信息的有效性来源于对数据局部峰值的度量，而对波峰计数是度量局部峰值更简

单也更有效的方法。本文使用的识别局部峰值的方法分为两个步骤：第一步筛选出大于

(均值+1倍标准差)的数据；第二步计算上一步筛选出的每一分钟与前一分钟之间的时间

差，保留时间差超过 1分钟的分钟数据。使用这种方法构建的成交量波峰计数因子在本

文所有因子中回测表现最好，在收益水平和稳定性上均胜过上述差分因子。该因子在全

市场中取得了年化 39.08%的多空收益和 7.10%的超额收益，多空夏普比和信息比分别

达到 3.41和 1.61，风格中性后月度 IC和 ICIR仍有 3.88%和 61.60%。缩短调仓频率

能进一步提升该因子的收益表现，当调仓频率为 5日时，因子在全市场中取得了年化

56.65%的多空收益和 9.03%的超额收益，多空夏普比和信息比分别达到 4.33和 1.97。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

金融工程丨专题报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址: 
 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市新华路特 8号长江证券大厦 11楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 

 

分析师声明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确

地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

重要声明： 

长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10060000。 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供长江证券股份有限公司（以下简称：本公司）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资

料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；

在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；

本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向

其追究法律责任的权利。 


