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投资摘要： 

传统多因子模型换仓频率相对较低，所用因子以基本面因子、低频量价因子为主，近年来表现相对一般，国内私募越来越重

视基于高频量价数据的短线策略研究，在风格切换频繁的市场往往能取得不错的超额收益。本文将从高频数据的角度探究市

场的日内微观结构，寻找符合经济学逻辑的有价值的因子。 

高频数据主要可以分成两大类，快照数据和逐笔数据。快照数据又称 tick 行情数据，展示的是 3 秒一次的最新市场行情，包

含的数据包括 tick 级的量价数据以及盘口委托挂单数据，tick 级量价数据能够精准刻画股票日内价格波动，能够展现价格、

成交量及成交笔数在时序上的分布和变化，盘口挂单数据能够体现不同时刻投资者的买入卖出意愿，可以从挂单维度展现股

票不同走势情形下的买入卖出压力。逐笔数据可以分为逐笔成交数据和逐笔委托数据，能够帮助投资者较为清晰的分析市场

大小资金的流动、买卖单对手盘具体分布情况。 

本文构建了高低价格区间成交笔数因子、成交量因子和平均每笔成交量三类因子，其中成交笔数因子能够反映价格区间内的

成交聚集度，成交量因子体现了成交活跃度，而平均每笔成交量因子能够衡量大小资金在对应价格区间的参与程度。回测结

果显示三类因子在日频、周频换仓情况下均有良好的选股效果。 

我们基于三类因子按相应权重合成基于快照数据的市场行为追踪因子，回测结果显示高频快照寻踪因子表现好于合成前任一

因子，日频测试 IC 绝对值达到 3.99%，ICIR 为 0.45，多空收益达到 50.01%，周频行为追踪因子的 IC 绝对值达到 5.12%，多

空收益达到 25.86%，多空最大回撤仅为 8.08%。 

基于高频快照寻踪因子构建的周频换仓策略表现较好，在 2016 年 7 月至 2021 年 8 月范围内实现了 10.13%的年化收益率，相

比于等权组合取得 7.34%的年化超额收益率，信息比率为 1.54。 

 

 

风险提示：以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险。 
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1. 高频数据介绍 

传统多因子模型换仓频率相对较低，所用因子以基本面因子、低频量价因子为主，近年来表现相对一般，国

内私募越来越重视基于高频量价数据的短线策略研究，在风格切换频繁的市场往往能取得不错的超额收益。 

东兴金工团队推出另辟蹊径系列报告，致力于寻找与众不同的维度为投资者提供投资建议。针对股票周频、

日频以及分钟级的量价数据研究已经非常的深入与透彻，投资者在构建策略模型时可以将高频行情数据作为

新的切入点，去寻找市场微观结构维度的额外信息，以获取超额收益。本报告是系列报告的第一篇，将从高

频数据的角度探究市场的日内微观结构，寻找符合经济学逻辑的有价值的因子。 

高频数据主要可以分成两大类，快照数据和逐笔数据，下文将对两类数据进行详细介绍。 

图1：高频数据分类 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

1.1 快照数据 

快照数据又称 tick 行情数据，展示的是 3 秒一次的最新市场行情，包含的数据包括 tick 级的量价数据以及盘

口委托挂单数据。下表展示快照数据的数据结构，本文所使用高频数据由 wind 提供。 

表1：快照数据数据结构 

字段名称 字段描述 类型  

code 代码 string 

date 日期 int  

time 时间 int  

price 成交价 int  

volume 成交量 long  

turnover 成交额 long  

快照数据 

tick级量价 

盘口委托挂单 

逐笔数据 

逐笔成交 

逐笔委托 
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字段名称 字段描述 类型  

matchitems 成交笔数 int  

high 最高价 int  

low 最低价 int  

askprice 十档叫卖价 int[] 

askvolume 十档叫卖量 long[]  

bidprice 十档叫买价 int[]  

bidvolume 十档叫买量 long[]   

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表2：快照数据示例 1 

code date time price volume turnover matchitems high low 

000001.SZ 20210813 92500000 197800 138600 2741508 152 197800 197800 

000001.SZ 20210813 93000000 197700 11600 229405 170 197900 197700 

000001.SZ 20210813 93003000 197800 48300 955263 252 197900 197700 

000001.SZ 20210813 93006000 197700 101300 2002748 307 197900 197600 

000001.SZ 20210813 93009000 197700 33200 656290 362 197900 197500 

000001.SZ 20210813 93012000 197600 49700 982750 437 197900 197500 

000001.SZ 20210813 93015000 197500 52500 1036429 498 197900 197100 

000001.SZ 20210813 93018000 197900 57159 1130825 571 197900 197100 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表3：快照数据示例 2 

code date time askPrice1 askVolume1 bidPrice1 bidVolume1 

000001.SZ 20210813 93003000 197900 16400 197800 500 

000001.SZ 20210813 93006000 197800 19600 197700 700 

000001.SZ 20210813 93009000 197900 14538 197800 25100 

000001.SZ 20210813 93012000 197900 25200 197800 1500 

000001.SZ 20210813 93015000 197800 12300 197700 1500 

000001.SZ 20210813 93018000 197900 23000 197800 800 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

tick 级量价数据记录了当前 tick 时间范围内的量价数据，包括高开低收价格、成交量、成交额以及成交笔数

等数据。tick 级量价数据能够精准刻画股票日内价格波动，能够展现价格、成交量及成交笔数在时序上的分

布和变化。 
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盘口委托挂单数据记录了 10 档深度的盘口挂单数据，包括挂单量、挂单价、委买委卖均价等。盘口挂单数

据能够体现不同时刻投资者的买入卖出意愿，可以从挂单维度展现股票不同走势情形下的买入卖出压力。 

1.2 逐笔数据 

逐笔数据可以分为逐笔成交数据和逐笔委托数据。 

如下表所示，逐笔成交数据记录了每一个时间点对应股票撮合交易的详细清单，包含成交的买卖双方订单号、

成交价、成交量、BS 标志（买卖方向）等数据。逐笔委托数据记录交易所每个时间点收到的委买委卖的详

细清单，包含买（卖）单号、委托价格、委托量、委托类型（包含撤单）等数据，逐笔委托数据与逐笔成交

数据结构较为类似，在此不做额外展示。逐笔委托数据长期以来是深交所特有的高频数据，上交所的逐笔委

托数据自 2021 年 5 月开始正式开始发布。 

表4：逐笔成交数据结构 

字段名称 字段描述 类型  

code 代码 string 

date 日期 int  

time 时间 int  

tradeprice 成交价 int  

tradevolume 成交量 int  

index 成交编号 int  

BSflag BS 标志 char  

askorder 卖单号 int  

bidorder 买单号 int  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表5：逐笔委托数据结构 

字段名称 字段描述 类型  

code 代码 string 

date 日期 int  

time 时间 int  

orderprice 成交价 int  

ordervolume 成交量 int  

index 委托编号 int  

order 交易所委托号 int  
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字段名称 字段描述 类型  

orderkind 委托类型 char  

functioncode 委托代码（B/S/C） char  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表6：逐笔成交数据示例 

code date time tradeprice tradevolume index BSflag askorder bidorder 

000001.SZ 20210813 93000110 197800 100 500894 66 495933 500893 

000001.SZ 20210813 93000120 197700 700 501368 83 501367 403449 

000001.SZ 20210813 93000120 197700 300 501369 83 501367 497766 

000001.SZ 20210813 93000120 197800 200 503563 66 495933 503562 

000001.SZ 20210813 93000120 197800 300 503564 66 500065 503562 

000001.SZ 20210813 93000130 197800 500 503565 66 500687 503562 

000001.SZ 20210813 93000160 197900 400 503566 66 333108 503562 

000001.SZ 20210813 93000210 197900 1000 503567 66 335376 503562 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

逐笔成交数据是市场真实的单次成交状况，能够完整的展示市场买卖单撮合的具体情况，而逐笔委托数据是

市场内投资者具体的挂单委托清单，能真实反映投资者买卖情绪。根据逐笔成交数据和逐笔委托数据，我们

能够较为清晰的分析市场大小资金的流动、买卖单对手盘具体分布情况。 

2. 基于快照数据因子的构建 

本篇报告作为高频数据系列报告第一篇，将基于快照数据中的高频量价数据构建相关因子，后续我们将进一

步探究基于快照挂单数据、逐笔成交及逐笔委托数据的相关因子，请继续关注系列报告。 

本章节描述的因子构建方法是基于一日的高频数据构建因子，一般应用于日频换仓（T+1）选股模型，后续

章节会对日因子进行进一步处理以适应更长的持仓周期。 

2.1 高低价格区间买卖行为的探究 

股票在日内高低价格区间的波动会影响投资者的买入卖出意愿，如果股票在日内低价格区间交易量较大，尤

其大资金活跃度较高，一定程度上体现了机构投资者对股票未来走势的信心，股票后续上涨可能性相对较高。

我们探究使用快照数据追踪不同投资者在高低价格区间的买卖行为，以实现对未来收益的预测。 

为了探究高低价格区间的市场微观结构是否对股票未来收益有预测作用，我们首先希望对股票日内走势区间

的划分。过往量价因子在高低价格区间的判定往往是在日内最高最低价范围内进行线性划分，我们应用高频

快照数据能在时序维度更精细地划分高低价格区间。 
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我们根据快照数据能够获取股票日内价格在时序上的分布，可以将处于全天的价格序列较高分位数的快照作

为当天的高价格区间，将处于较低分位数的快照作为低价格区间，我们将探究高低价格区间内成交量、成交

笔数以及平均每笔成交量的分布对股票未来收益的预测作用。 

2.2 高低价格区间成交笔数占比因子 

高低价格区间成交笔数占比因子是价格区间内所有快照的成交笔数累加与全天成交总笔数的比值。 

高低价格区间成交笔数占比 =
∑ 𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑖𝑡𝑒𝑚𝑠 ∗ 𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎}

𝑁
𝑗=1

∑ 𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑖𝑡𝑒𝑚𝑠𝑁
𝑗=1

 

𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎}表示快照所属区间的判断，其中，set_a 代表处于高低价格区间的快照集合，例如将 20%作为价格区

间判定标准，则计算高价格区间相关因子时，set_a 即为按照价格排序的前 20%快照的集合。 

高低价格区间成交笔数占比因子能够反映价格区间内成交聚集程度。市场的每一笔成交是买卖双方委托单撮

合的结果，在市场内机构、游资、散户等投资者下单方式较为固定的情况下，成交笔数的多少能够一定程度

上反映市场投资行为的聚集度。 

2.3 高低价格区间成交量占比因子 

高低价格区间成交量占比因子是价格区间内所有快照的成交量数累加与全天成交总成交量的比值。 

高低价格区间成交量占比 =
∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 ∗ 𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎}

𝑁
𝑗=1

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑁
𝑗=1

 

𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎}表示快照所属区间的判断，其中，set_a 代表处于高低价格区间的快照集合。 

高低价格区间成交量占比因子能够体现价格区间内交易资金量大小，直观体现交易的活跃程度。股票日内快

照数据中的成交量与成交笔数的相关性很高，但又包含不同的信息，成交量直观地体现了当前参与交易的资

金量，成交笔数一定程度上反映了参与交易的投资者数量、下单的模式以及买卖方撮合的情况。 

2.4 高低价格区间平均每笔成交量因子 

高低价格区间平均每笔成交量因子是将目标价格区间内的平均每笔成交量与全天平均水平进行比较。 

高低价格区间平均每笔成交量因子 =
∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 ∗ 𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎} 

𝑁
𝑗=1 /  ∑ 𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑖𝑡𝑒𝑚𝑠 ∗ 𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎}

𝑁
𝑗=1

∑ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑁
𝑗=1  /   ∑ 𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑖𝑡𝑒𝑚𝑠𝑁

𝑗=1

 

𝐼{𝑗∈𝑠𝑒𝑡_𝑎}表示快照所属区间的判断，其中，set_a 代表处于高低价格区间的快照集合。 

高低价格区间平均每笔成交量因子能够衡量大小资金在股票日内高低价格区间的活跃程度。若价格区间内平

均每笔成交量相对全天水平较大，则说明在这个区间内大资金相对活跃。 

3. 因子的测试 

3.1 高频数据因子的日频换仓测试 

为了评估高频数据因子的有效性，我们采用因子 IC 测试和构建分位数组合的方法进行研究。考虑到中证 500

股票池市值适中，是最为常用的投资标的之一，我们将高低价格区间成交笔数与成交量占比因子和平均每笔
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成交量因子在中证 500 股票池范围内进行测试，回测时间范围为 2016 年 7 月至 2021 年 8 月，因子回测分

组数量为 5 组，换仓频率为日频，换仓时间点为开盘。 

3.1.1 高低价格区间成交笔数占比因子日频测试  

高低价格区间成交笔数占比因子的 IC 统计如下表所示，高价格区间成交笔数占比因子与股票未来收益呈现

显著的负相关性，20%价格区间的高价格区间成交笔数因子 IC 达到-3.01%，ICIR 达到-0.29。低价格区间成

交笔数占比因子与股票未来收益呈现正相关性，30%价格区间因子的 IC 达到 2.43%，ICIR 为 0.23。 

表7：高低价格区间成交笔数占比因子 IC 统计 

因子  价格区间 平均值  标准差  最小值  最大值  ICIR t 统计量  

高价格区间成交笔数因子 20% -3.01% 10.28% -31.60% 40.28% -0.29 -10.37 

高价格区间成交笔数因子 30% -2.90% 10.25% -31.01% 42.41% -0.28 -10.01 

低价格区间成交笔数因子 20% 1.87% 10.30% -40.48% 33.24% 0.18 6.42 

低价格区间成交笔数因子 30% 2.43% 10.61% -31.10% 33.49% 0.23 8.10 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图2：高价格区间成交笔数因子（20%）分组超额收益率  图3：高价格区间成交笔数因子（30%）分组超额收益率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图4：低价格区间成交笔数因子（20%）分组超额收益率  图5：低价格区间成交笔数因子（30%）分组超额收益率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

对于分位数组合测试，我们按照因子值从高到低，将所有股票 5 组，分别等权构建 Top 组合至 Bottom 组合，

做多组合 Top 同时做空组合 Bottom，得到多空组合（L-S 组合），通过该组合的表现来衡量因子的预测能力。 

从高价格区间成交笔数因子的分位数组合表现可以看出，从 Top 组合至 Bottom 组合，年化收益率基本呈现

出单调递减的趋势，Top 组合至 Bottom 组合的差异非常明显，Top 组合的年化收益率显著超过市场平均收

益率。 

从低价格区间成交笔数因子的分位数组合表现可以看到，因子的分层收益呈现明显规律，但不完全单调，此

类因子对未来收益的预测作用相对不稳定，但可能适用于非线性选股模型，本篇报告重点关注线性相关因子，

对此不做更深入探究。 

表8：高价格区间成交笔数因子（20%）分位数组合表现 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 3.41% 21.27% 0.16 24.33% 12.75% 5.16% 2.47 12.67% 

Bottom -21.76% 20.04% -1.09 73.47% -14.92% 5.40% -2.76 56.99% 

市场 -8.28% 20.58% -0.40 45.97% - - - - 

L-S 31.89% 9.50% 3.36 13.36% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

从高价格区间成交笔数因子（20%）的分位数组合的净值可以看出，Top 组合的表现显著跑赢市场组合，年

化超额收益率为 12.75%。而 Bottom 组合的表现显著跑输市场组合，年化超额收益率为-14.92%。 

多空组合收益与净值显示，多空组合净值呈现稳步增加趋势，多空组合的年化收益率为 31.89%，夏普比率

为 3.36，多空净值的最大回撤仅为 13.36%。 
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图6：高价格区间成交笔数因子（20%）分位数组合与多空组合净值 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3.1.2 高低价格区间成交量占比因子日频测试  

高低价格区间成交量占比因子的 IC 统计如下表所示，高价格区间成交量占比因子与股票未来收益呈现显著

的负相关性，20%价格区间的高价格区间成交笔数因子 IC 达到-3.87%，ICIR 达到-0.38。低价格区间成交量

占比因子与股票未来收益呈现正相关性，30%价格区间因子的 IC 达到 3.25%，ICIR 为 0.31。 

表9：高低价格区间成交量占比因子 IC 统计 

因子  价格区间 平均值  标准差  最小值  最大值  ICIR t 统计量  

高价格区间成交量因子 20% -3.87% 10.06% -33.05% 37.90% -0.38 -13.61 

高价格区间成交量因子 30% -3.81% 10.06% -34.74% 41.19% -0.38 -13.39 

低价格区间成交量因子 20% 2.83% 9.98% -37.04% 33.82% 0.28 10.05 

低价格区间成交量因子 30% 3.25% 10.32% -29.76% 34.24% 0.31 11.14 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图7：高价格区间成交量因子（20%）分组超额收益率  图8：高价格区间成交量因子（30%）分组超额收益率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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从高价格区间成交量因子的分位数组合表现可以看出，从 Top 组合至 Bottom 组合，年化收益率基本呈现出

单调递减的趋势，Top 组合至 Bottom 组合的差异非常明显，Top 组合的年化收益率显著超过市场平均收益

率。与成交笔数因子类似，从低价格区间成交量因子也是非线性因子，分层收益呈现明显规律，但不完全单

调。 

表10：高价格区间成交量因子（20%）分位数组合表现 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 8.47% 21.01% 0.40 21.49% 18.22% 4.94% 3.69 9.63% 

Bottom -26.15% 20.00% -1.31 80.25% -19.70% 5.43% -3.63 68.07% 

市场 -8.28% 20.58% -0.40 45.97% - - - - 

L-S 46.50% 9.26% 5.02 11.59% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

从高价格区间成交量因子（20%）的分位数组合的净值可以看出，Top 组合的表现显著跑赢市场组合，年化

超额收益率为 18.22%。而 Bottom 组合的表现显著跑输市场组合，年化超额收益率为-19.70%。 

多空组合收益与净值显示，多空组合净值呈现稳步增加趋势，多空组合的年化收益率为 46.50%，夏普比率

为 5.02，多空净值的最大回撤仅为 11.59%。 

图9：高价格区间成交量因子（20%）分位数组合与多空组合净值 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3.1.3 高低价格区间平均每笔成交量因子日频测试  

高低价格区间平均每笔成交量因子的 IC 统计如下表所示，高价格区间平均每笔成交量因子与股票未来收益

呈现显著的负相关性，30%价格区间的高价格区间平均每笔成交量因子 IC 达到-2.96%，ICIR 达到-0.42。低

价格区间平均每笔成交量因子与股票未来收益呈现正相关性，10%价格区间因子的 IC 达到 2.81%，ICIR 为

0.42。 
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表11：高低价格区间平均每笔成交量因子 IC 统计 

因子  价格区间 平均值  标准差  最小值  最大值  ICIR t 统计量  

高价格区间平均每笔成交量 10% -2.53% 7.03% -26.95% 22.12% -0.36 -12.71 

高价格区间平均每笔成交量 20% -2.83% 7.12% -25.38% 24.08% -0.40 -14.09 

高价格区间平均每笔成交量 30% -2.96% 7.06% -25.70% 26.43% -0.42 -14.85 

低价格区间平均每笔成交量 10% 2.81% 6.76% -25.31% 26.93% 0.42 14.70 

低价格区间平均每笔成交量 20% 2.82% 7.01% -25.13% 26.89% 0.40 14.24 

低价格区间平均每笔成交量 30% 2.73% 7.12% -26.15% 26.48% 0.38 13.54 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图10：高价格区间平均每笔成交量（10%）分组超额收益率  图11：高价格区间平均每笔成交量（30%）分组超额收益率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图12：低价格区间平均每笔成交量（10%）分组超额收益率  图13：低价格区间平均每笔成交量（30%）分组超额收益率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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从高低价格区间平均每笔成交量因子的分位数组合表现可以看出，从 Top 组合至 Bottom 组合，年化收益率

基本呈现出单调递减的趋势，Top 组合至 Bottom 组合的差异非常明显，Top 组合的年化收益率显著超过市

场平均收益率。 

表12：低价格区间平均每笔成交量因子（10%）分位数组合表现 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 10.00% 19.89% 0.50 25.51% 19.67% 3.79% 5.19 4.17% 

Bottom -17.51% 20.13% -0.87 65.36% -10.21% 3.98% -2.56 42.82% 

市场 -8.28% 20.58% -0.40 45.97% - - - - 

L-S 33.00% 6.16% 5.36 5.64% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

从低价格区间平均每笔成交量因子（10%）的分位数组合的净值可以看出，Top 组合的表现显著跑赢市场组

合，年化超额收益率为 19.67%。而 Bottom 组合的表现显著跑输市场组合，年化超额收益率为-10.21%。 

多空组合收益与净值显示，多空组合净值呈现稳步增加趋势，多空组合的年化收益率为 33.00%，夏普比率

为 5.36，多空净值的最大回撤仅为 5.64%。 

图14：低价格区间平均每笔成交量因子（10%）分位数组合与多空组合净值  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3.2 高频因子低频化处理 

单个日因子的多头收益不足以覆盖交易成本，我们考虑对日因子进行进一步加工处理，以提高因子的稳定性

和因子在更长持仓周期的收益，我们尝试采用以下两种方法： 

1. 移动平均处理 

回溯计算周期 T 日内所有日因子，计算平均值作为当前因子值。（T = 5,10） 

2. 加权移动平均 
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回溯计算周期 T 日内所有日因子，采用指数加权均值作为当前因子值，距离调仓日越近，日因子值权重越大。 

加权移动平均因子值 =
∑ 𝑆𝑡 ∗ 𝑘𝑇−𝑡+1𝑇

𝑡=1

∑ 𝑘𝑇−𝑡+1𝑇
𝑡=1

 

𝑆𝑡为第 t 日的因子值，k 为加权参数。 （T = 5,10   k = 0.8） 

3.3 高频数据因子的周频换仓测试 

回测股票池为中证 500，回测时间范围为 2016 年 7 月至 2021 年 8 月，因子回测分组数量为 5 组，换仓频

率为周频，换仓时间点为周初，交易价格为开盘价。 

三类高频快照因子在不同处理方式下的 IC 统计如下表所示，使用多日因子值合成后的因子的预测效果显著

好于单日因子，高低价格区间成交笔数与成交量占比因子在 5 日加权平均处理后在周频换仓测试下效果较好，

低价格区间平均每笔成交量因子在 10 日加权平均处理后效果更佳。 

表13：快照因子周频测试 IC 及多空组合表现 

因子  价格区间 处理方式 IC ICIR 多空收益率 多空夏普率 

高价格区间成交笔数因子 20% 不处理 -2.82% -0.27 10.42% 1.07 

高价格区间成交笔数因子 20% 移动平均（5）* -3.38% -0.24 17.06% 1.34 

高价格区间成交笔数因子 20% 加权平均（5） -3.37% -0.24 17.93% 1.44 

高价格区间成交笔数因子 20% 加权平均（10） -3.29% -0.22 17.06% 1.29 

高价格区间成交量因子 20% 不处理 -3.09% -0.31 14.76% 1.57 

高价格区间成交量因子 20% 移动平均（5） -3.57% -0.26 17.29% 1.43 

高价格区间成交量因子  20% 加权平均（5） -3.64% -0.27 17.99% 1.51 

高价格区间成交量因子 20% 加权平均（10） -3.56% -0.25 18.50% 1.46 

低价格区间平均每笔成交量因子 10% 不处理 2.93% 0.44 15.89% 2.35 

低价格区间平均每笔成交量因子 10% 移动平均（5） 3.67% 0.48 16.08% 2.05 

低价格区间平均每笔成交量因子 10% 加权平均（5） 4.00% 0.52 19.53% 2.61 

低价格区间平均每笔成交量因子 10% 加权平均（10） 4.58% 0.58 20.73% 2.63 

*因子处理的计算周期  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

下方图表展示了经过加工处理后的三类因子在周频回测中的多空收益表现，可以看到三类因子的 IC 及多空

组合表现较好，能够保持较为稳定的选股效果，其中低价格区间平均每笔成交量因子的多空收益表现最佳，

年化收益达到 20.73%,多空夏普率为 2.63。 
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表14：高价格区间成交笔数因子（20%）-加权平均（5）分位数组合表现 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 11.06% 21.86% 0.51 27.25% 8.90% 6.90% 1.29 8.09% 

Bottom -6.42% 21.06% -0.30 51.33% -8.36% 6.38% -1.31 41.88% 

市场 1.87% 21.24% 0.09 38.32% - - - - 

L-S 17.93% 12.41% 1.44 15.05% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图15：高价格区间成交笔数因子（20%）-加权平均（5）分位数组合与多空组合净值 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表15：高价格区间成交量因子（20%）-加权平均（5）分位数组合表现 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 10.51% 21.84% 0.48 32.09% 8.39% 6.39% 1.31 8.39% 

Bottom -6.88% 21.04% -0.33 51.93% -8.82% 6.44% -1.37 43.05% 

市场 1.87% 21.24% 0.09 38.32% - - - - 

L-S 17.99% 11.93% 1.51 15.38% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图16：高价格区间成交量因子（20%）-加权平均（5）分位数组合与多空组合净值 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表16：低价格区间平均每笔成交量因子（10%）-加权平均（10）分位数组合表现 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 12.59% 20.67% 0.61 28.10% 10.38% 4.68% 2.22 7.72% 

Bottom -7.26% 21.67% -0.33 49.31% -8.87% 4.31% -2.06 39.90% 

市场 1.78% 21.22% 0.08 38.12% - - - - 

L-S 20.73% 7.88% 2.63 9.82% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图17：低价格区间平均每笔成交量因子（10%）-加权平均（10）分位数组合与多空组合净值 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  
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3.4 因子测试结果总结 

1. 高价格区间成交笔数与成交量因子与股票未来收益呈现显著的负相关性，即股票在日内高价格区间投资

行为聚集程度与成交活跃度越低，未来上涨可能性越大。当股票在日内高价格区间成交量或成交笔数占

比较高时，大资金高位出货或散户盲目追涨的可能性相对较大，股票可能处于“过度追捧”状态，后续

走势不被看好。 

2. 低价格区间平均每笔成交量因子与股票未来收益呈现显著的正相关性，即低价格区间的平均每笔成交量

越大，大资金活跃程度越高，股票未来上涨可能性越大。 

3．经过加工处理后的三类因子在周频回测中，IC 及多空组合表现较好，能够保持较为稳定的选股效果。 

4. 构建基于行为追踪因子的策略 

4.1 行为追踪因子 

单因子测试结果显示，本文构建的三类基于快照的高低价格区间相关因子均对股票未来收益有着显著预测作

用，其中高价格区间成交笔数因子能够刻画价格区间内的成交聚集度，高价格区间成交量因子能够反映价格

区间内的成交活跃度，而低价格区间平均每笔成交量因子能够体现机构投资者在股票日内低位波动阶段的参

与度。 

我们将三类因子合成市场行为追踪因子，考虑到高价格区间成交笔数因子与成交量因子的高相关性，我们将

三类因子标准化处理后以（0.25,0.25,0.5）的权重进行合成。 

表17：因子相关性分析 

组合  高价格区间成交笔数因子 高价格区间成交量因子  低价格区间平均每笔成交量因子 

高价格区间成交笔数因子 1.00  0.87  -0.08  

高价格区间成交量因子 0.87  1.00  -0.26  

低价格区间平均每笔成交量

因子 

-0.08  -0.26  1.00  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

4.1.1 行为追踪因子日频测试  

将三类日因子按照权重合成行为追踪因子，下表展示合成后因子的 IC 与多空组合的表现，可以看到行为追

踪因子的 IC 绝对值达到 3.99%，ICIR 为 0.45，多空收益达到 50.01%，好于三类因子的回测结果。 

表18：行为追踪因子日频测试 IC 及多空表现对比 

因子  价格区间 IC ICIR 多空收益率 多空夏普率 多空最大回撤 

高价格区间成交笔数因子 20% -3.01% -0.29 31.89% 3.36 13.36% 

高价格区间成交量因子 20% -3.87% -0.38 46.50% 5.02 11.59% 

低价格区间平均每笔成交量因子 10% 2.81% 0.42 33.00% 5.36 5.64% 

行为追踪因子 - 3.99% 0.45 50.01% 6.20 8.20% 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图18：行为追踪因子分组超额收益率-日频测试 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表19：行为追踪因子分位数组合表现-日频 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 12.72% 20.64% 0.62 22.96% 23.69% 4.48% 5.29 4.95% 

Bottom -25.04% 19.98% -1.25 78.57% -17.85% 4.72% -3.78 63.72% 

市场 -8.96% 20.59% -0.44 46.71% - - - - 

L-S 50.01% 8.06% 6.20 8.20% - - - - 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图19：行为追踪因子分位数组合与多空组合净值-日频测试 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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4.1.2 行为追踪因子周频测试  

将三类因子周频处理后按照设定的权重合成周频行为追踪因子，其中高价格区间成交笔数和成交量因子为 5

日加权平均处理，低价格区间平均每笔成交量因子为 10 日加权平均处理。 

下表展示合成后因子的 IC 与多空组合的表现，可以看到周频行为追踪因子的 IC 绝对值达到 5.12%，多空收

益达到 25.86%，多空最大回撤仅为 8.08%，好于三类因子的周频回测结果。 

表20：行为追踪因子周频测试 IC 及多空表现对比 

因子  价格区间 IC ICIR 多空收益率 多空夏普率 多空最大回撤 

高价格区间成交笔数因子 20% -3.37% -0.24 17.93% 1.44 15.05% 

高价格区间成交量因子 20% -3.64% -0.27 17.99% 1.51 15.38% 

低价格区间平均每笔成交量因子 10% 4.58% 0.58 20.73% 2.63 9.82% 

行为追踪因子 - 5.12% 0.47 25.86% 2.66 8.08% 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图20：行为追踪因子分组超额收益率-周频测试 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表21：行为追踪因子分位数组合表现-周频 

组合  年化收益率 波动率  夏普比率 最大回撤 年化超额收益率 跟踪误差 信息比率 超额最大回撤 

Top 14.67% 21.13% 0.69 29.08% 12.18% 5.32% 2.29 5.97% 

Bottom -9.46% 21.61% -0.44 55.38% -11.34% 5.39% -2.10 48.08% 

市场 2.04% 21.32% 0.10 39.01% - - - - 

L-S 25.86% 9.72% 2.66 8.08% - - - - 

资料来源：东兴证券研究所 
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图21：行为追踪因子分位数组合与多空组合净值-周频测试 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

4.2 构建基于行为追踪因子的策略 

我们基于上文所述的基于高频快照数据的行为追踪因子构建周频换仓策略，以实现超额收益。策略选择中证

500 股票池，周频调仓，周初开盘换仓，回测时间为 2016 年 7 月至 2021 年 8 月，持仓股票数为 100 只，

持仓行业权重分布依照股票池行业分布调整，交易成本为单边千一。 

图22：行为追踪策略多头净值-周频测试 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

上图展示了基于行为追踪因子策略的多头净值表现。可以看出，策略相比等权基准有较为明显的优势。从下

图的超额净值可以看出来，超额收益整体稳步增加，回撤较小。 
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图23：行为追踪策略超额净值-周频测试 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

整个回测时间段，基于行为追踪因子策略的年化收益率为 10.13%，而等权基准仅为 2.36%。年化超额收益

率为 7.34%，夏普比率为 0.50，信息比率为 1.54。 

表22：基于行为追踪因子策略组合收益、风险指标 

指标  行为追踪因子策略  等权基准  

年化收益率 10.13% 2.36% 

年化波动率 20.45% 20.69% 

夏普比率 0.50 0.11 

最大回撤 31.22% 35.10% 

年化超额收益率 7.34% - 

跟踪误差 4.85% - 

信息比率 1.54 - 

超额最大回撤 5.71% - 

双边换手率 123.08%  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

如下图所示，我们统计了策略分年度的收益率与超额收益率。在回测期间内，除了 2019 策略表现与基准基

本持平，其余 5 年范围内均取得了较为显著的超额收益，在 2018 年，策略实现了 14.29%的超额收益率。 
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图24：行为追踪策略分年度收益率 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图25：行为追踪策略分年度超额收益率 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

综上，我们根据基于快照数据的行为追踪因子构建了周频换仓策略，在 2016 年至 2021 年范围内回测，最终

实现了 10.13%的年化收益率，相比于等权组合取得 7.34%的年化超额收益率，信息比率为 1.54，值得关注。 

  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 

策略 等权基准 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 

超额收益 

www.hibor.com.cn


P24 
东兴证券深度报告 
金融工程：基于高频快照数据的行为追踪因子 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

5. 总结 

本文初探了基于高频数据的市场微观结构，构建了高低价格区间成交笔数因子、成交量因子和平均每笔成交

量三类因子，其中成交笔数因子能够反映价格区间内的成交聚集度、成交量因子体现了成交活跃度，而平均

每笔成交量因子能够衡量大小资金在对应价格区间的参与程度。回测结果显示三类因子在日频、周频换仓情

况下均有良好的选股效果。 

我们基于三类因子按相应权重合成基于快照数据的市场行为追踪因子，回测结果显示高频快照寻踪因子表现

好于合成前任一因子，日频测试 IC 绝对值达到 3.99%，ICIR 为 0.45，多空收益达到 50.01%，周频行为追

踪因子的 IC 绝对值达到 5.12%，多空收益达到 25.86%，多空最大回撤仅为 8.08%。 

基于高频快照寻踪因子构建的周频换仓策略表现较好，在 2016 年 7 月至 2021 年 8 月范围内实现了 10.13%

的年化收益率，相比于等权组合取得 7.34%的年化超额收益率，信息比率为 1.54。 

 

6. 风险提示 

以上结果通过历史数据统计、建模和测算完成，在政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

金融工程普通报告 基金市场跟踪：沪港深线上消费 ETF 集中发行，消费主题基金表现出色 2021-10-11 

金融工程普通报告 量化市场观察：行业轮动策略超额显著，质量因子有效性提升 2021-10-07 

金融工程深度报告 “基”不可失系列之八：长信基金宋海岸：优秀选股能力带来稳定超额收益 2021-09-29 

金融工程普通报告 基金市场跟踪：MSCI中国 A50 互联互通指数ETF产品集中申报，首批 5只FOF-LOF

产品获监管批复 

2021-09-29 

金融工程普通报告 量化市场观察：一致预期因子强势反弹，转债估值因子有效性提升 2021-09-26 

金融工程普通报告 海外文献速览系列之八：基金经理的因子择时能力 2021-09-22 

金融工程普通报告 基金市场跟踪：宽基 ETF 资金持续净流入，医药主题基金表现出色 2021-09-22 

金融工程普通报告 量化市场观察：价量择时胜率维持较高水平，波动率因子持续反弹 2021-09-21 

金融工程深度报告 “基”不可失系列之七：泰达宏利刘洋：深耕量化投资，精于风险控制 2021-09-17 

金融工程深度报告 “基”不可失系列之六：如何利用北上资金持股特征构建 ETF 轮动策略？ 2021-09-15 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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