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1. 引言 

 

进入 21 世纪以来，算法交易已成为发达金融市场上各类投资者的一把

利器。算法交易在全球股票交易市场取得了很大进展。金融资讯公司

Celent 数据显示，2003 年，美国股市中算法交易仅占市场交易量的 15%

左右，但在 7 年后，算法交易量就占到 70%左右。 

据 Survey 2010 年报导，全美 79%投资经理在建立投资组合时至少使用

一次算法交易。2000 年到 2010 年十年间,算法交易在基金中的使用频率

从接近于 0 上升到超过了 90%，每日交易笔数激增了十几倍,而平均每笔

订单的规模则缩小为 1/4。而中国市场的财富规模持续扩大也为中国算

法交易市场的扩大、算法交易的普及提供了夯实的基础。计算机算力的

提升及机器学习、自然语言处理等技术发展为算法交易赋能，也将进一

步推动算法交易的落地与应用。 

传统大小单区分能力差，亟需将算法交易纳入分析。算法交易规模、数

量的显著提升使得其本身已成为市场行为的重要部分。交易策略一大设

计目的就是均匀拆分订单来减小大额委托单对市场价格的影响，这使得

传统的大小单划分方法区分能力明显下降，难以预测股价变动。 

算法交易提供了甄别机构操作和个体投资者操作的良好工具，算法交易

是反映股价变动趋势的重要因素。相比于个体投资者，投资机构极为广

泛地使用着高频、定时的算法交易。因此，我们可以假设由算法交易驱

动的高频交易是由机构发起的，而随机的低频交易是由个体投资者发起

的。算法单规模的扩大与缩小也就间接反映了机构方交易意愿的增强与

减弱，反映了股价在中短期的变动趋势。通过判断算法交易规模的变动，

我们能够了解机构在交易中的参与程度、交易意愿的变化。 

本报告应用了流行的信号处理工具——傅里叶变化来同时提取买卖单

中的高低频交易，通过探测由机构发起的高频算法交易，来获取机构在

市场中的活跃度，进而进行收益预测等分析。 

具体而言，本报告首先通过傅里叶变化将交易量的时序数据转换为一系

列交易频率及其对应的幅度，区分高低频交易。下一步，报告通过峰值

查找算法寻找生成峰值的频率，探测机构发起的高频算法单的规模。通

过计算每日买卖单的峰值数量，构造相关的特征反映机构参与度。完成

特征构造后，本报告从特征日度时序数据与涨跌幅的关系、特征平稳性、

特征对个股收益预测能力三个方面，分析机构经由算法交易对市场产生

的影响。 

报告选用了 2020 年 7 月 3 日至 2021 年 7 月 2 日 A 股 800 支股票的以 3

秒为间隔盘口快照、委托队列数据。 

 

2. 核心结论 

 

分析工具：引入傅里叶变化来区分高低频交易，探测市场中算法交易规

模，挖掘机构的交易活跃度，构造三个特征 B+S，B-S，B/S。 

 

特征与股价相关性：日度时序数据中 B+S 与周涨跌幅有一定负相关关系，

但 B/S 与 B-S 与周涨跌幅的关系并不明显。但这一相关关系在不同股票

之间有较大差异，在机构持仓较多的股票中，相关关系更为明显。 
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特征平稳性：几乎所有股票的 B-S 都表现出平稳性，超过 80%的股票的

B+S 在 10%显著性水平下平稳，近四成股票的 B/S 表现出平稳性。 

 

特征与股价截面相关性：证券机构活跃地参与算法交易，往往会伴随着

股价在中短期的下跌。机构在市场中的整体参与度与周涨跌幅在截面上

呈负相关，时序上均值小于 0；算法单交易方向与股价的变动方向一致，

与周涨跌幅截面相关系数显著为正，B+S 的截面相关系数显著大于 0，t

值为-2.070，B/S 的 t 值为 0.0588。 

 

3. 算法介绍 

 

3.1. 算法原理 
 

傅里叶变化在工程领域被广泛应用，尤其是信号处理领域，但较少被用

于股票分析领域。本报告应用这一信号处理工具来提取股票交易中不同

频率交易的模式，并构建峰值因子以预测股票变化趋势。 

任意一个周期函数，都可通过傅里叶级数分解为多个不同频率的正弦波

和余弦波的叠加。而对于一个非周期函数，如股票价格、交易量等，傅

里叶级数则无法发挥作用，须转而使用傅里叶变化。傅里叶变化可将任

一函数通过不同频率的幅值高低在频域中表示出来。换句话说，傅里叶

变化可将函数从时域（时间维度）转化为频域（频率维度） 

 

图 1 傅里叶变化示意图 

 

数据来源：Ning Chen，国泰君安证券研究 

 

傅里叶变化的一般形式如下，其中 x 表示以秒表示的时间，w 为以赫兹

表示的频率，通过这一变化我们能将时域中的函数变化至频域。 

𝑓(𝑡) = ℱ−1[𝐹(𝜔)] =
1

2𝜋
∫ 𝐹(𝜔)𝑒 𝑖𝜔𝑡𝑑𝜔
∞

−∞
 

傅里叶逆变化将函数从频域变化至时域。 

𝐹(𝜔) = ℱ[𝑓(𝑡)] = ∫ 𝑓(𝑡)𝑒−𝑖𝜔𝑡𝑑𝑡
∞

−∞
 

显然，上述公式仅能用于连续函数，不适用于股票数据。因此，我们需

 

 

 



 

 

数量化专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 13 

要使用离散傅里叶变化（DFT），对离散点进行等距离采样，转化成一系

列有限的频率对应的幅值。因此，DFT 对样本进行求和而非积分。其中

xn 为时域中的某一样本点，N 为样本点的数量，k 为频域上的一频率，

Xk 则为频域上 xn 所包含的正弦成分的相及对应的振幅。因此，对所有

样本点处理过后，我们可以挖掘到信号主要由哪些频率的信号组成，是

高频还是低频？各频率信号的相对强度如何？ 

𝑋𝑘 =∑𝑥𝑛 ⋅ 𝑒
−
2𝜋𝑖𝑘𝑛
𝑁

𝑁−1

𝑛=0

 

如果某一信号的各个频率对应的幅值几乎一致，那么该信号很可能是噪

音，如果某些频率存在显著峰值，那么信号中一定存在着一些周期性特

征。 

如图 2，一个混杂了多种频率的信号经傅里叶变化后，在图 3 中的频谱

图中显示了 6 个频率对应的明显峰值（频谱图存在对称性，因而只保留

单边频谱）。 

 

图 2 信号在时域上的表示                            图 3 信号在频域上的表示 

           

数据来源：国泰君安证券研究                         数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.2. 一般应用场景 

 

傅里叶变化在物理学、电子类学科、数论、信号处理、医疗影像分析上

都有广泛的应用，如信号降噪、图像去噪、边缘提取等。一方面，时域

到频域的变化有助于将原始信号分解至不同频段，使得我们能够快速确

认各频率成分及分布，提取时域中难以分析的精细信息；另一方面，对

各频率的信号的筛选又提供了强力的信号降噪工具。 

分解信号的频率成分，确认信号的频率分布，是最常见的应用场景。在

军事领域，不同类型的雷达信号、通信电台信号、应答机信号、“敌我”

识别器信号都有不同特征的频率分布。在医疗领域，研究者通过对医电

信号进行分析确定患者的生理、病理状况，如研究者发现信号中频分量

的高端减少表明患者可能存在心室传导阻滞，高频分量的增加则是室性

心动过速的前兆。 

傅里叶变化能够有效降低信号中的噪声，如图片去噪等。在检测信号的

过程中，我们通常会遇到不计其数的干扰，如静电干扰、噪声干扰等，

这使得信号内容无法被准确分析。通过傅里叶变化，我们可以将信号转

化到频域后，筛除无关频率的噪音，再对信号进行傅里叶逆变化，对目

标的高低频信号进行分析，实现分析目的，如图 4、图 5。 
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图 4 图片降噪—降噪前                          图 5 图片降噪—降噪后 

                                

数据来源：Halcon，国泰君安证券研究                  数据来源：Halcon，国泰君安证券研究 

 

3.3. 本报告应用场景 
 

傅立叶变化能够高效探测市场中的算法交易，个体投资者做出交易的时

候，一般会花费较长时间制定投资策略，交易频率较低。相比于个体投

资者，投资机构极为广泛地使用着高频、定时的算法交易，如常用的

TWAP 算法会将一个大单划分为多个等额的小单之后，按照相同的时间

间隔进行交易。我们推测，大部分由算法交易驱动的高频交易是由机构

发起的，而大部分随机的低频交易是由个体投资者发起的。因此，问题

的关键即为探测买卖单中的算法交易。此时，傅里叶变化即为算法单探

测的重要工具。本报工对交易量的时序数据进行傅里叶变化，可将交易

量数据从时域变化至频域，从而高效地区分不同频率的交易，即能对算

法交易实现探测。 

 

对算法交易的规模分析可以获得机构方的交易参与度。算法交易规模的

扩大与缩小间接反映了机构方交易意愿的增强与减弱，参与程度的或深

或浅。而机构方的交易意愿在很大程度上主导了股价在中短期的变动趋

势。所以，问题的关键点在于探测买卖单中的算法交易，傅里叶变化提

供了高效的区分工具。 

 

频谱中的峰值反映了市场中的突出的交易规律，高频段的峰值往往反映

了算法交易的存在。峰值表示某一频率的幅值要显著大于周围一定频率

的峰值，某一频率的交易强度非常突出。高频段的峰值反映了一些交易

以极高的频率、较稳定的周期定时出现在市场中，而此类交易很可能就

是算法交易。低频段的峰值则更可能是个体投资者随机下单形成的。例

如，卖方交易频谱图中表明一天 1 次的频率处存在峰值，这就表明市场

中的卖方投资者常每天进行一次交易。 

 

对于某一特定时间，较大的峰值个数出现反映了更高的机构参与度。买

卖单峰值的数量反映了机构多空意愿。通过对一天内的交易量进行傅里

叶变化，我们可以获得所有产生峰值的频率，也就是所有显著的交易频

率。如果只有个体投资者进行低频交易，因为低频段的频率差距小，幅

值接近，所以低频段上会不出现或只出现少量峰值；当机构广泛以算法

交易地参与交易时，由于不同机构交易目的、交易策略不同，算法交易

的时间间隔也有所不同，因此交易量的频谱图中高频段会有更多的频率
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出现峰值，峰值个数大。由此，通过分析多空双方的峰值数量，峰值数

量在时序上的变化，我们可以分析机构的参与程度及中短期内的交易倾

向。 

 

4. 算法应用 

 

4.1. 数据输入 

 

本报告应用 2020 年 7 月 3 日至 2021 年的 7 月 2 日一年间 A 股 800 支股

票的盘口快照数据以及委托队列数据进行横截面比较，应用若干支重要

股票对特征进行分析（数据的最小间隔为 3 秒）。 

 

表 1：盘口快照数据结构 

字段名称 字段示意 数据类型 

Datetime 时间（YYYY-MM-DD HH:MM:SS) Datetime 

Last_price 最终成交价 Double 

Bid_price1 买一价 Double 

Ask_price1 卖一价 Double 

Volume 当日累计成交量 Double 

数据来源：信易科技天勤量化，国泰君安证券研究 

 

表 2：分析示例股票池 

股票代码 股票简称 

600352 浙江龙盛 

600519 贵州茅台 

601318 中国平安 

000002 万科 A 

000333 美的集团 

002415 海康威视 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4.2. 数据处理 

 

4.2.1. 数据清洗 

 

首先，对数据进行必要的清洗以筛去交易数据中错误的数据点，如价格

为 0 的交易、交易量为 0 的交易、空值等。具体而言，我们要求数据中

的最终成交价、买一价、卖一价、累计成交量均大于 0。 

 

4.2.2. 买卖方划分 

 

买卖单的差额反映了多空双方的主动买卖意愿和力量抗衡状况。首先需

要得到每笔委托和成交的交易方向，在实际操作中，交易方向难以得到，

须根据已有的交易分类算法来推断交易方向。 

本报告使用订单流算法进行买卖单方向划分，划分依据主要有以下几个
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原则： 

（1）如果当前的成交价格 >= 卖一价，交易为主动买入 

（2）如果当前的成交价格 <= 买一价，交易为主动卖出 

（3）如果当前的成交价格 = 买一价与卖一价的均值， 

i. 成交价格更接近卖一价，交易为主动买入 

ii. 成交价格更接近买一价，交易为主动卖出 

iii. 同样接近，交易为主动买入 

 

4.2.3. 傅里叶变化与峰值查找 

 

本文应用快速离散傅里叶变化(DFT)，将一年内每一天的买单、卖单交

易量转化为傅里叶频谱。 

图 6 显示了 2020 年 9 月 16 日万科股票的买卖单交易量及其对应的傅里

叶频谱图。图中的 x 轴是频率，y 轴是振幅。y 轴为对数比例。频谱图

中的频率以当天 tick 的数量为单位进行测量，下标从 0 开始，当天进行

一次的交易的频率为 0，当天进行 244 次的交易频率为 244。考虑到交

易机构在不同时期内可能会更改交易策略，本报告选择对每天的买卖交

易量分别进行傅里叶变化，统计峰值个数。 

根据 scipy 的峰值查找算法，调整 prominence 参数，计算出每一天的买

卖方交易峰值频率。 

峰值是具有显著高于左右一定范围内其他频率幅值的频率，可简单理解

为局部最大值，也标志着投资者倾向于按照这一频率进行交易，有较固

定的交易模式。如下图 7.b，在买方交易频谱图在 k=325 处出现峰值，

这说明当天万科股票中存在约每 33.2 秒进行一次交易的交易模式（总周

期长度 N/次数 k*时间间隔 t = 1801*2/325*3 = 33.2)。 

股票交易峰值较多表明机构参与交易程度较高。 

相比于个体投资者，机构以更高频、更固定的交易规律参与市场。证券

公司以算法交易等方式进行高频交易，高强度参与市场交易的时候，会

在高频段以不同频率形成更多的交易峰值，当天峰值数量较大。相反，

个体投资者是交易的主体，市场集中进行低频交易时，高频段频率幅值

偏低，不形成峰值，峰值仅在低频段出现，当天峰值数量较小。总而言

之，当机构参与交易程度较高时，峰值数量较大，当参与程度较低时，

峰值数量较小。 

 

图 6  Prominence 参数示意图 

        

数据来源：Wikipedia，国泰君安证券研究 
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Prominence 参数有效筛选出相对幅度最突出的峰值，限定一个峰值到另

一个峰值需要经历的最小下降。峰值间需要下降距离越大，峰值的局部

重要性越强。换而言之，prominence 越大，筛选出的峰值越重要，数量

越少。报告中选用的 Prominence 参数为 3，以图 7.b 为例，选出的峰值

约占所有 tick 数量的 0.5%（峰值数/tick 数=10/3602）。 

 

 

图 7 万科（000002）在 2020-09-16 主动买卖单交易量及傅里叶频谱图 

 

(a) 买单交易量 

       

(b) 买单交易量傅里叶变化及峰值标注 

       

(c) 卖单交易量 

 

(d) 卖单交易量傅里叶变化及峰值标注 

数据来源：信易科技天勤量化，国泰君安证券研究。注：红色标记交易峰值。                             
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4.2.4. 特征工程 

 

高频峰值的数量很好地反映了市场中机构的活跃程度。由此，我们构造

了三个特征，B+S，B-S，B/S。 

其中 B 表示买单中峰值数量，S 表示卖单的峰值数量，B+S 表买卖单产

生峰值之和，B-S 表示买卖单峰值之差。峰值计算方法如 3。 

 

表 3：由峰值、交易量构造的 15 种特征 

符号 含义 

B 买单的峰值数量 

S 卖单的峰值数量 

B+S 买卖单峰值数量和 

B-S 买卖单峰值数量差 

B/S 买卖单峰值数量比 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4.3. 输出结果与结果分析 

 

经检验，本报告选用 B+S、B-S、B/S 三个特征作为主要分析对象，从三

个维度分析特征对中短期趋势的预测能力：特征与周涨跌幅的相关性，

特征的平稳性，特征截面上与周度收益的相关系数在时序上的显著性。 

 

4.3.1. 日度时序与涨跌幅的相关关系 

 

表 4 计算了示例股票的各特征日度时序与周涨跌幅的相关系数，表 5 则

记录了这些相关系数的统计量。 

B+S 与周涨跌幅有一定负相关关系。 

综合表 4、表 5 数据，B+S 与涨跌幅负相关，均值为-0.0559，75%的分

位点的相关系数为 0.0014，接近于 0，说明大部分股票的 B+S 都与涨跌

幅有负相关关系。六支机构重仓股票有五支股票的 B+S 都呈现负相关。 

B-S，B/S 与周涨跌幅的相关关系并不明显，相关系数均值很小。 

B-S 与涨跌幅的相关关系均值为 0.0035，50%以上的股票与涨跌幅的相

关系数为正。在 6 支证券公司重仓的股票中，有五支股票的 B-S 的相关

系数为正，万科 A、浙江龙盛、联泓新科的相关系数都大于 0.05。B/S

与周涨跌幅正相关，但相关系数很小，均值为 0.0029。25%分位点的相

关系数为 0.0010，表明 75%以上的股票存在该正相关关系。 

不同股票之间的相关系数差别较大。 

两个特征的相关系数方差较大，股票间相关系数差别大。即使 B-S，B/S

的相关系数均值很小，但个别股票的特征与周涨跌幅的关系也较为突出，

最小值为-0.2350，最大值为 0.2633.  

B-S，B/S 与周涨跌幅相关性在基金公司重仓的股票表现的较为明显。 

对于机构大量持股的股票，机构进行的交易更好地反映了市场的多空意

愿，算法单交易方向与股价变动趋势相关性更强，如万科A、美的集团、

浙江龙盛、贵州茅台。 
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表 4: 各特征与周涨跌幅的相关系数 

特征/代码 000002 000333 600352 003022 600519 002415 

股票简称 万科 A 美的集团 浙江龙盛 联泓新科 贵州茅台 海康威视 

B+S -0.0598  0.0073  -0.0956  -0.0027  -0.0263  -0.0793  

B-S 0.1073  0.0049  0.1108  0.0725  0.0087  -0.2350  

B/S 0.1027 0.0460 0.0191 -0.0490 0.0203 -0.1761 

数据来源：信易科技天勤量化，国泰君安证券研究。 

 

表 5: 特征与周涨跌幅的相关系数的统计量 

统计量 count mean std min 25% 50% 75% max 

B+S 800 -0.0559  0.0902  -0.5487  -0.1147  -0.0497  0.0014  0.2045  

B-S 800 0.0035  0.0691  -0.2350  -0.0445  0.0028  0.0529  0.2633  

B/S 800  0.0029 0.0667  -0.2190  -0.0384  0.0010  0.0468  0.2006  

数据来源：信易科技天勤量化，国泰君安证券研究。 

 

4.3.2. 平稳性检验 

 

本报告对每支股票的 B+S、B-S、B/S 特征进行 ADF 平稳性检验，计算

B+S，B-S，B/S 在 10%、5%、1%的显著性水平下，呈现平稳性的股票

支数与股票总数的比例。进而分析特征是否在全局具有平稳性。结果如

表 6。 

B-S 表现出了非常突出的平稳性，特征行为不随时间发生改变。B+S 也

表现出一定的平稳性。B-S 在 1%显著性水平下、在 99.9%的股票中都表

现出平稳性。B+S 在 10%的显著性水平下，在 86.3%的股票中表现出平

稳性。B+S，B-S 的行为不随时间发生明显变化。 

近四成的股票的 B/S 表现出平稳性。B/S 即使 10%的显著性水平下，也

仅有 37.9%的股票表现出平稳性。虽然 B/S 的平稳性并不普遍存在，但

是表现出平稳性的股票大多在 1%的显著性水平下保持平稳。 

 

表 6：各特征在 1%，5%，10%的水平下呈现平稳性的比例 

特 征 /显 著

水平 
1% 5% 10% 

B+S 0.656  0.799  0.863  

B-S 0.999  0.999  1.000  

B/S 0.375 0.379 0.379 

数据来源：信易科技天勤量化，国泰君安证券研究。注：在 10%、5%、1%的显著

性水平下，特征呈现平稳性的股票支数与股票总数的比例。 

 

4.3.3. 横截面收益预测能力 

 

本报告计算单日单个特征在截面上与周涨跌幅的秩相关系数，然后按日

计算秩相关系数，形成截面秩相关系数的日度时序数据，后通过 t 检验

计算日度数据的均值是否显著不等于 0. 结果如表 7. 

截面数据上，机构整体参与度与周涨跌幅呈现显著的负相关关系。秩相

关系数均值在 10%的水平下显著小于 0。由表 7 数据可得，B+S 截面相
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关系数 t 检验结果为-2.070，p 值为 0.0650。。 

算法单峰值比例反映的机构算法交易方向与周涨跌幅正相关。表 7 数据

可得 B/S 的 t 值为 3.381，在 10%的显著性水平下显著；但 B-S 反映的算

法单交易方向与周涨跌幅无明显关系，t 值为 2.015，p 值大于 0.1。 

证券机构活跃地参与算法交易，往往会伴随着股价在中短期的下跌。B+S

为买卖单交易峰值数量之和，如前文分析，买单交易量的交易峰值反映

了机构方进行算法交易、进行主动买入的程度，卖单则反映了参与主动

卖出的程度。那么，对于某支股票而言，B+S 就反映了机构方参与该股

票交易的整体活跃程度。结果表明，证券机构活跃的股票交易活动，往

往会伴随着股价在中短期的下跌。 

算法单交易方向与股价的变动方向一致，与周涨跌幅截面相关系数显著

为正。买卖算法单峰值数量比反映了机构在多空双方的相对参与度，截

面相关系数显著大于 0。B/S，B-S 表明了机构在买方、卖方参与度的相

对强弱，当股票的买方有更多算法交易发生时，机构更多进行主动买入；

当机构买方相对参与度较低时，机构更多进行主动卖出。B/S 的截面秩

相关系数的 t 检验结果大于 0，且在 10%的显著性水平下显著。 

 

表 7: 各特征截面相关系数 t 检验结果（p 值） 

特征 t 值 p 值 

B+S -2.070  0.0650*  

B-S 2.015 0.2157 

B/S 3.381 0.0588* 

数据来源：信易科技天勤量化，国泰君安证券研究。注：在 5%水平下显著，记为**；

在 10%显著性水平下显著，记为*。 

 

5. 总结 

 

买卖单交易量经傅里叶变化后产生的频率峰值可以反映出市场中多空

交易的机构参与度。由机构发起的交易通常是以较为固定、较高频的算

法交易，因此高频峰值的数量则很好地反映了市场中机构的活跃程度。

由此，我们构造了三个特征，买卖单峰值数量和 B+S，买卖单峰值数量

差 B-S，买卖单峰值数量比 B/S。 

分析结果表明，证券机构活跃的算法交易活动，往往会伴随着股价在中

短期的下跌。算法单交易方向与股价的变动方向一致，即使股价在时序

分析上的相关性不明显，截面分析结果表明买卖单峰值的比与周涨跌幅

的相关系数显著大于 0。另外，就特征的平稳性而言，几乎所有股票的

B-S 都表现出平稳性，超过 80%的股票的 B+S 在 10%显著性水平下平稳。 
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