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股票日内收益率的分布含有丰

富的信息。常见的收益率分布

因子从日内收益率的高阶矩出

发构造收益率分布因子，但收

益率分布的特征不止于高阶

矩。还有许多能使用的分布特

征能够提取日内收益率的分布

信息。本文介绍基于收益率噪

音计算的 nos_gs，其多空年化

收益率为 61.10%，夏普比率

9.50，IC 均值 5.12%，与常见

收益率分布因子作正交化后表

现同样优秀，具有特异性。此

外，该因子在样本外近半年时

间内多空年化收益率 67.05%，

夏普比率 12.72。样本外延续其

优秀的因子表现。 

＃relatedReport＃ 相关报告 

《高频漫谈》2022-01-04 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 在 2022 年 1 月 4 日发布的报告《高频漫谈》中，我们详细叙述了四类蕴含在高频数

据中的信息，分别是分布信息、时间信息、关联信息与另类信息。针对于分布信

息，本报告进行了详细的研究。 

⚫ 常见的收益率分布因子，如收益率的均值、标准差、偏度、峰度等等有着相对较好

的选股效果。其中，收益率偏度因子的多空年化收益率为 47.22%，年化多头为

12.98%，夏普比率约为 10。 

⚫ 进一步，本文构建了另类视角下的衡量收益率分布的高频选股因子。每支股票分钟

收益率序列的形成依赖于分钟内所有投资者买卖单的撮合，对于流动性好的股票，

分钟内的每位投资者对它的收益率的影响微乎其微。基于股票收益率序列中的测量

误差可以看作是收益率的噪音（观测到的收益率偏离预期收益率的差值）。在每个投

资者对收益率影响较小的前提下，样本的测量误差应该服从正态分布。一旦收益率

噪音偏离正态分布，意味着可能有大额投资者，并对其产生了影响（流动性差的股

票的收益率噪音也会偏离正态分布）。我们通过某种方式构建衡量这种偏离的指标

nos，nos 越大表明收益率噪音偏离正态分布越远。这支股票潜在的风险也就越大，

市场参与者对股票的风险溢价要求也就越高。 

⚫ 噪音偏离因子 nos_gs 多空年化收益率 61.10%，夏普比率 9.50，IC 均值 5.12%。周

度及月度的测试也表明该因子具有较强的选股能力。同时因子具有较好的正态分布

特征。另外该因子具有较好的特异性，与大多数常见的收益率分布因子的时序相关

性低于 0.5，仅与收益率峰度因子相关性达 0.7。将 nos_gs 因子对收益率峰度因子做

正交化处理后，因子表现依旧优秀，多空年化收益率 44.87%，夏普比率 7.37，IC 均

值 3.99%。 

⚫ 最后，由于数据准备的原因，我们在构建前述因子时，仅使用了 2014 年 8 月至 2021

年 8 月的数据。最近将数据更新至最新后，我们测试 nos_gs 因子的样本外表现。该

因子样本外多空年化收益率 67.05%，夏普比率 12.72。同时，多空组合与多头组合

无明显回撤，多空组合最大回撤近 1.33%。因子在样本外延续其优秀的表现。 

 

风险提示：模型结果基于历史数据的测算，在市场环境转变时模型存在失效的风险。 风险提示：模型结果基于历史数据的测算，在市场环境转变时模型存在失效

的风险。 
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报告正文 

高频研究在私募和公募呈现两种境况：私募在这方面开展的如火如荼，而公

募则呈现门可罗雀的窘像。而去年大部分公募中证 500 指数增强型基金的超额收

益表现十分优异，其中部分表现优异的基金引入高频研究，收获颇丰。兴证金工

就此开启高频研究。 

1、 前情回顾与高频数据介绍 

1.1、前情回顾 

作为高频的开篇，在 2022 年 1 月 4 日兴证金工团队推出《高频漫谈》，就高

频因子的构造方法、高频因子的有效性和高频风险识别等领域展开介绍。 

 

表 1、《高频漫谈》内容回顾 

内容 简介 

高频因子构造方法 四类信息构造高频指标，两类时序操作生成高频因子，基于信号加权的多空构造方式 

高频因子有效性分析 回测结果判断因子有效性，基于时序相关性的特异性判断标准 

高频风险识别 基本面风险模型与统计风险模型结合 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

1.1、高频数据介绍 

Level-2 行情数据是国内证券交易所提供的交易信息含量最丰富的行情数据

产品，常用的 Level-2 行情数据类型按照发布频率由低到高可分为分钟 K 线（60

秒），快照行情（3 秒），逐笔行情（又称 tick 行情，0.01 秒）。其中，分钟 K 线

是 Level-2 行情数据中频率最低，数据量最小的数据类型，能比较容易地发掘高

频因子，兴证金工将在股票分钟数据中构建成规模的高频因子库，随后将继续探

索粒度更细的高频数据应用场景。 

本文的高频数据源基于上交所、深交所 Level-2 行情数据节选。 

本文基于 2022 年 1 月 4 日发布的报告《高频漫谈》划分高频指标的方法，

尝试发掘收益率分布数据中的因子：首先介绍收益率分布因子的定义，然后构造

一些投资逻辑较为清晰、表现较好的低时序相关性因子。作为高频因子研究的第

二篇，本文从收益率分布信息为出发点来构造高频因子。后续我们也将陆续推出

其他类型数据的分布因子研究。 

2、 日内收益率分布 

股票日内收益率分布刻画了日内收益率的大小与频率，含有丰富的信息。常

见的日内收益率分布特征如收益率的均值、标准差、偏度、峰度等等都是实证发

现有效的因子，但日内收益率的分布特征不止局限于收益率的高阶统计量，还有

许多未被利用的分布特征可以被利用来预测股票横截面收益率。 
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 在高频分钟数据中，每日的股票日内收益率有 239 个样本点，挖掘日内收益

率分布中的因子基本上就是使用这 239 个样本点估计总体分布的特征1。 

 

图 1、某支股票日内分钟收盘价走势  图 2、某支股票日内分钟收益率分布 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

  

估计日内收益率分布的特征会面临许多难题。首先是样本的稀疏性，投资者

发起的买单和卖单在时间上随机地出现，对于流动性特别差的股票来说，并不是

每一分钟都有买卖单的撮合，缺失的成交价会以前一个有成交的价格填补，成交

价大部分落在 0 正负一个基点内（例如图 3）。稀疏的样本具有更大的自相关性，

对参数估计造成干扰（Hasbrouck(1991)）。另一个估计日内收益率分布特征面临

的难题是样本数据非独立同分布，尽管日内有二百多个样本点，但这些样本并不

是全部来自于同一个分布。Barndor-Nielsen 和 Shephard (2010)发现已实现波动率

可以依照收益率的正负分解为上行波动率(RV+)，下行波动率(RV-)，上下行波动

率之差描述了跳跃的符号变化(signed jump variation)，表明正收益率与负收益率

的总体分布是不同的（例如图 4）。 

 

图 3、某支流动性差的股票分钟收盘价走势  图 4、某支股票上下行波动率的日内分布 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 
1某些分钟收盘价的第一个数据是前一日收盘价，计算得到的日内收益率有 240 个样本点。 
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由于高频数据中存在上述问题，在构造收益率分布因子时，我们采取异构数

据加非参统计量的估计方法，即从原始收益率数据中构造出非稀疏的异构数据，

然后采用非参统计量来描述异构数据的分布特征。 

本文共分为六个部分，第一部分是前情回顾，第二部分是日内收益率分布介

绍，第三部分阐述了收益率分布因子的定义，第四部分展示了一个收益率分布中

的因子，第五部分跟踪该因子样本外的表现，第六部分是总结了全文。 

3、 收益率分布因子定义 

3.1、分布信息定义 

在 2022 年 1 月 4 日发布的报告《高频漫谈》中，我们提出聚合函数能构造

出因子的原因是这些函数提取了数据的某种信息。在本文的研究中我们延续该逻

辑，提取收益率数据的分布信息来构建因子。 

g = 𝑓(𝑅𝑒𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟(𝒓))  =  𝑓(𝒓) 

𝒓表示分钟收益率时间序列向量，𝑔表示基于方法𝑓构造的指标。𝑅𝑒𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟()

函数表示对𝒓重新排列，如𝑅𝑒𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟([𝑟1, 𝑟2, 𝑟3]) = [𝑟2, 𝑟1, 𝑟3]，我们要求含有分布

信息的指标g对于𝒓的时间位置不敏感。我们认为满足上述条件的指标𝑔构成的因

子使用的是收益率的分布信息，而没有使用收益率的时间信息。在这篇文章中我

们基于收益率分布数据构造的所有指标都满足以上的定义。 

3.2、高频因子处理方法 

生成高频因子分两步：首先在日内构造高频指标，然后在日间对高频指标进

行时序化操作生成高频因子。 

3.2.1、因子值处理方法 

对日内数据聚合得到的高频指标进行时序化操作得到因子值𝐹，因子值𝐹有

正态性要求，有偏度因子值需要进行处理以得到相对无偏的因子值。偏度的处理

原则是在不改变截面上因子值相对排序的情况下，降低数据的偏度。主要有以下

两种偏度处理方法： 

（1）排序变换：用因子在截面上的相对位置代替因子的绝对取值。一定能

把数据处理成无偏。𝐹𝑖是因子在某天第𝑖只股票上的取值，Rank()函数输出自变量

在截面上的相对位置。𝐹𝑖
∗是经过处理得到的无偏因子。 

𝐹𝑖
∗ = 𝑅𝑎𝑛𝑘(𝐹𝑖) 

 （2）Box-Cox 变换：是一种广义幂变换方法（Box 和 Cox (1964)），通过引

入参数𝜆改善原始数据的正态性。数据严重左偏（右偏）时，不能将数据处理成

无偏。𝜆由极大似然法估计得到。 

𝐹𝑖
∗ = {

(𝐹𝑖 − 𝑚𝑖𝑛(𝐹) + 1)λ − 1

λ
, 𝜆 ≠ 0 

𝑙𝑛(𝐹𝑖 − 𝑚𝑖𝑛(𝐹) + 1), 𝜆 = 0
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对于截面上有偏的因子值，我们首先采用 Box-Cox 变换处理它们，如果

Box-Cox 变换无效，我们进一步使用排序变换处理因子值，使其无偏。 

因子值全部对对数市值、行业进行中性化，取回归得到的残差作为新的因子

值。为了获得更稳定的因子收益率与夏普比率，按照 2022 年 1 月 4 日发布的报

告《高频漫谈》中的信号加权方式计算多空收益率。𝐹𝑖是因子在第 i 值股票上的

权重，𝐹𝑖
+表示股票多头，𝐹𝑖

−表示股票空头2（具体处理方式参见《高频漫谈》）。 

𝐹𝑖
+ = (𝐹𝑖

∗ − 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝐹∗))/ ∑ 𝐹𝑖
+ 

𝐹𝑖
− = −(𝐹𝑖

∗ − 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛(𝐹∗))/ ∑ 𝐹𝑖
− 

3.2.2、调仓规则 

为了更好体现高频因子对于短期行情信息的把握优势，我们采取日频调仓

的方式测量因子收益率。不过本文作为高频因子研究的开篇，我们也会检测因子

在月频和周频的表现，用来比较调仓频率对因子表现的影响。 

 （1）月频调仓：考虑到距离调仓日越近的因子所含的信息有效性越强，采

用时间加权的方式生成月频调仓因子。默认在每月最后一个交易日调仓，𝐹𝑀𝑖是

第𝑖个月的月频调仓因子，𝑛是调仓周期内的交易日天数，𝐹𝑗是调仓周期内的第𝑗

个交易日的因子值： 

𝐹𝑀𝑖 =
1

∑
𝑗

𝑛
𝑛
𝑗=1

∑ 𝐹𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑗

𝑛
 

（2）周频调仓：一周内的因子信息衰减速度没有一个月内的因子高，采用

等权方式生成周频调仓因子。默认在每周最后一个交易日调仓，𝐹𝑊𝑖是第𝑖周的周

频调仓因子，𝑛是调仓周期内的交易日天数，𝐹𝑗是调仓周期内的第𝑗个交易日的因

子值： 

𝐹𝑊𝑖 = ∑ 𝐹j

𝑛

𝑗=1

 

𝑛
 

（3）日频调仓：高频指标的时序化操作有很多，我们采取最简单的一种，

等权平均，搜索合适窗口长度，以保证总体换手率合适。每日调仓，𝐹𝐷𝑖是第𝑖天

日频调仓因子，𝑛𝑠是搜索得到的等权天数。为方便比较因子表现，本文𝑛𝑠一致取

15： 

𝐹𝐷𝑖 = ∑ 𝐹𝑗

𝑛𝑠

𝑗=1

 

𝑛𝑠
 

3.2.3、因子回测规则 

 因子回测区间：2014 年 8 月 31 日-2021 年 8 月 31 日。 

 
2正态性处理能部分地减少因子的极端值，若因子仍然存在明显的极端值，可以在正态性之前

对因子进行三个标准差截尾的操作。此处因子的权重化起到了 Z-Score 化的效果。 
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在实际研究中我们发现：是否剔除涨跌停对于回测的结果、以及因子有效性

衡量的准确性有着至关重要的影响。为此，我们在附录中详细测试了是否剔除涨

跌停对于高频因子的影响。在正文中，我们则统一剔除涨跌停的个股价格。 

胜率：日度调仓中胜率指日度多空收益率大于 0 的天数占回测期的比率；周

度、月度调仓中胜率指周、月多空收益率大于 0 的天数占回测期的比率。 

日换手率：计算单边换手，计算方式为前一期因子权重减去下一期因子权重

的绝对值在截面上求和除以二，再在时序上求平均。 

𝑡𝑜𝑟 =
1

𝑇
∑ ∑|𝑤𝑡 − 𝑤𝑡−1|/2

𝑇

 

3.3、常见收益率分布因子 

采用上述因子回测规则，我们构建了 7 个常见的收益率分布因子，它们的定

义与表现如下。 

表 2、常见的收益率分布因子定义 

因子名 因子构造方法 

rtn5_mean 5 分钟收益率的均值 

real_var 已实现方差 

rtn_skew 收益率偏度 

rtn_kurt 收益率峰度 

rv_up 上行收益率已实现方差 

rv_down 下行收益率已实现方差 

rv_umd 上下行已实现方差之差除以已实现方差 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

注：收益率均是日内分钟收盘价变动百分比，如未特别标明，使用分钟收益率均是 1 分钟

收益率；某些高频指标对股票样本稀疏性敏感，我们采用 5 分钟收益率代替分钟收益率，

如 rtn5_mean 等 

 

 因子 IC 都较显著，rtn5_mean 的 IC 甚至达到了 5.86%，各个因子的多空夏

普比率几乎都在 8 以上。但从多头与空头收益率的对比上看，其因子的多空收益

率绝大部分来自于空头效应。 

 

表 3、常见收益率分布因子表现 

调仓频率 因子名称 
年化多空

收益率 

多头收

益率 

空头收

益率 
夏普比率 最大回撤 胜率 ICIR IC 日换手率 

日度 

𝑛𝑠 = 15 

 

rtn5_mean 70.21% 12.89% 44.04% 7.79 -9.24% 67.64% 0.5801 5.86% 36.45% 

real_var 54.96% 12.96% 31.04% 7.15 -8.08% 68.11% 0.5471 5.03% 9.84% 

rtn_skew 47.22% 12.98% 24.18% 10.64 -4.21% 75.26% 0.8782 4.45% 27.95% 

rtn_kurt 46.46% 11.09% 25.86% 8.70 -4.95% 71.40% 0.6100 3.65% 18.77% 

rv_up 91.46% 13.80% 60.96% 9.81 -7.17% 71.57% 0.6388 5.43% 14.34% 

rv_down 46.83% 7.48% 30.41% 6.15 -10.08% 64.13% 0.4212 3.14% 11.64% 

rv_umd 52.17% 5.89% 37.42% 9.53 -11.00% 72.92% 0.8689 4.75% 29.66% 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、常见收益率分布因子多空净值 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

计算因子的时序相关性，可以发现与已实现方差有关的因子具有较高的时序

相关性，它们含有同样的波动率风险。例如，已实现方差与上行收益率已实现方

差、下行收益率已实现方差的相关性在 0.75 以上，这也表明它们含有相同的波

动率风险。 

 

表 4、常见收益率分布因子时序相关系数矩阵 
 rtn_kurt rtn_skew real_var rtn5_mean rv_down rv_umd rv_up 

rtn_kurt  0.397 0.474 0.408 0.449 0.433 0.513 

rtn_skew 0.397  0.476 0.568 0.397 0.784 0.524 

real_var 0.474 0.476  0.472 0.787 0.437 0.876 

rtn5_mean 0.408 0.568 0.472  0.415 0.630 0.620 

rv_down 0.449 0.397 0.787 0.415  0.347 0.760 

rv_umd 0.433 0.784 0.437 0.630 0.347  0.505 

rv_up 0.513 0.524 0.876 0.620 0.760 0.505  

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

4、基于收益率分布数据的因子 

4.1、收益率噪音偏离因子（nos）投资逻辑 

 我们从收益率的噪音中构造第一个收益率分布因子—收益率噪音偏离因子，

收益率噪音偏离因子（nos）事实上是流动性因子，它的投资逻辑如下。 

 每支股票分钟收益率序列的形成依赖于分钟内所有投资者买卖单的撮合，对

于流动性好的股票，分钟内的每位投资者对它的收益率的影响微乎其微，

Laplace(1810)指出若误差是由许多微小量的叠加，那么样本的测量误差应该服从

正态分布。在股票收益率序列中的测量误差可以看作是收益率的噪音（观测到的

收益率偏离预期收益率的差值）。对于流动性差的股票，正如前言所述，它们股

票价格的变动往往落在 0 正负一个基点内，所以它们的收益率噪音自然会偏离正

态分布。 
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收益率噪音还有另外一层含义，在真实的股票市场中，不论哪一种流动性的

股票里，都有可能存在大额投资者，他们能影响甚至操纵股票价格。大额投资者

对股票分钟收益率的影响远超过其他投资者，那么他们对收益率噪音的影响如何

呢？首先，不论大额投资者是如何拆分资金，分批买进，只要他们没有办法完美

地伪装成散户，他们对股票收益率的影响在统计上就会有一定的差异，表现为收

益率噪音偏离正态分布。其次，大额投资者对某支股票收益率影响越大，收益率

噪音就越偏离正态分布，这支股票潜在的风险也就越大，因此市场参与者对股票

的风险溢价要求也就越高。nos 越大表明收益率噪音偏离正态分布越远，我们以

下表说明 nos 与大额投资者、流动性的关系，可以清晰地看到 nos 与风险溢价同

向。 

 

表 5、大额投资者、流动性与 nos 因子风险溢价的关系 

  大额投资者有 大额投资者无 

流动性大 
nos 较大 nos 小 

风险溢价较高 风险溢价低 

流动性小 
nos 大 nos 较大 

风险溢价高 风险溢价较高 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

4.2、nos 构造方法 

下面我们来估计 nos，从基础的股票收益率模型入手，假设股票价格𝑃𝑡遵循

几何布朗运动，收益率均值μ，标准差σ，𝑊𝑡是标准维纳过程 

𝑑𝑃𝑡/𝑃𝑡 = μ𝑑𝑡 + σ𝑑𝑊𝑡 

 模型离散化后，分钟收益率𝑅𝑡  =  ∆𝑃𝑡/𝑃𝑡，假设同一支股票在某天内的分钟

收益率是独立同分布的，定义收益率噪音𝑒𝑡如下 

∆𝑃𝑡/𝑃𝑡 = μ∆𝑡 + σ∆𝑊𝑡 

𝑒𝑡 =
𝑅𝑡 − 𝐸[𝑅𝑡]

σ
 ~ 𝑁(0,1) 

 衡量随机变量与正态分布的偏离程度的统计方法有很多，我们选取 2 种方式

估计 nos，评估 nos 因子在统计上的稳健性。所有的估计方式中我们都用样本均

值与样本标准差代替总体均值与总体标准差计算𝑒𝑡，得到的样本点记作𝑥𝑡，共有

𝑁个样本点。在计算方式上，我们引入了两种方法来估计 nos，分别命名为

nos_gs 和 nos_sw。 

4.3、nos 因子有效性分析 

而实测结果来看，nos_gs 和 nos_sw 的平均时序相关性为 0.906，表明收益率

噪音的估计在统计上是稳健的，两种方式对于收益率噪音的估计的都是有效的。

我们选取效果更好的 nos_gs 作为收益率噪音偏离因子，考察其因子表现。 

nos_gs 日度调仓多空收益率为 61.10%，多头收益率 12.91%，空头收益率-

36.59%，夏普比率 9.50，日换手率 21.77%。多空净值最大回撤 9.80%，且出现
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在 2015 年左右。IC 均值 5.12%，IC 累计图表明 nos_gs 在样本时间窗口内预测效

果十分稳定。 

 

表 6、nos 因子回测表现 

调仓频率 因子名称 
年化多空

收益率 

多头收

益率 

空头收

益率 

夏普

比率 
最大回撤 胜率 ICIR IC 

日换手

率 

日度 

𝑛𝑠 = 15 

nos-gs 61.10% 12.91% 36.59% 9.50 -9.80% 74.03% 0.7781 5.12% 21.77% 

nos-sw 54.51% 14.61% 28.95% 7.94 -9.86% 69.99% 0.5798 4.41% 19.74% 

周度 
nos-gs 32.41% 15.43% 7.67% 5.88 -2.49% 79.94% 0.9422 5.33% 22.93% 

nos-sw 32.29% 17.86% 6.17% 5.46 -2.91% 77.99% 0.7889 5.50% 22.12% 

月度 
nos-gs 16.47% 9.67% -0.42% 3.07 -4.01% 83.33% 1.0019 6.17% 5.05% 

nos-sw 17.02% 10.54% 0.25% 1.66 -12.71% 71.43% 0.6266 4.93% 5.86% 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 6、nos 因子多空净值  图 7、nos 因子 IC 与累计 IC 

 

 

 
资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

从 10 分组来看，nos_gs 分层十分明显，多空权重占比几乎完全对称，多头

前 10%占比平均为 25.80%，空头前 10%占比平均为-29.82%。 

 

图 8、nos 因子 10 分位等权组合净值  图 9、nos 因子多空权重分位占比 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 
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4.4、nos 因子特异性分析 

nos_gs 具有较好的特异性，与绝大多数的收益率分布因子的相关性在 0.5 以

下，与 rtn_kurt（日度 IC 均值为 3.65%，在常见收益率分布因子中排名靠后）的

时序相关性在 0.7 左右。我们认为相关性高的原因可能是因为：rtn_kurt 与

nos_gs 对因子时序收益的波动较为敏感，二者风险特征可能相似所致，但只有

nos_gs 有较好的超额以及更高的多空夏普。 

 

表 7、nos_gs 与常见收益率分布因子的时序相关性 

  real_var rtn5_mean rtn_kurt rtn_skew rv_down rv_umd rv_up 

nos_gs 0.334 0.446 0.726 0.334 0.414 0.431 0.560 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

进一步，我们将 nos_gs 与相关性最高的因子 rtn_kurt 做正交化处理，并再次

测试其表现。从结果上看，与 rtn_kurt 正交化后得到的新因子 nos_gsn 表现依旧

优秀，多空年化收益率 44.87%，多头年化 16.75%，优于原始因子。因子表现出

优秀的特异性。 

 

表 8、nos 因子正交化前后回测表现（日度调仓） 

是否正交

化 
因子名称 

年化多空

收益率 

多头收

益率 

空头收

益率 

夏普

比率 
最大回撤 胜率 ICIR IC 

日换手

率 

否 nos_gs 61.10% 12.91% 36.59% 9.50 -9.80% 74.03% 0.7781 5.12% 21.77% 

是 nos_gsn 44.87% 16.75% 18.19% 7.37 -10.16% 71.98% 0.6722 3.99% 34.14% 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、nos_gsn 因子多空净值  图 11、nos_gsn IC 与累计 IC 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

4.5、nos 计算实例 

 我们选取某天 nos_gs 值最大的股票与 nos_gs 值最小的股票，观察其当天收

益率表现3。 

 
3因子值经过取均值、中性化、信号赋权、方向调整。因子值最大指采用当日数据计算得到的
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（1）2021 年 8 月 31 日 nos_gs 值最大股票-北巴传媒(600386.SH) 

 600386.SH 当天换手率 3.20%，收盘涨 4.65%，从收益率直方图中可以看到

600386.SH 交易并不活跃，流动性较差。当天交易的第 115 到 125 分钟内股价上

涨 9.37%，当天绝大多数正收益是由短暂的 10 分钟实现的，暗示 600386.SH 当

天可能存在潜在的大额投资者在影响股票价格。由于 600386.SH 流动性差，并且

可能含有大额资金，所以当天该股票计算得到的 nos_gs 值最大。 

图 12、2021 年 8 月 31 日 600386.SH 分钟收盘价走

势 

 图 13、2021 年 8 月 31 日 600386.SH 分钟收益率分

布 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 

（2）2021 年 8 月 31 日全市场 nos_gs 值最小股票-长城科技(603897.SH) 

603897.SH 当天换手率 4.54% ，收盘跌 -8.35% ，从直方图可以看到

603897.SH 的交易更活跃，直方图也接近正态分布。虽然当天交易的第 1 到第 3

分钟股价下跌-3.52%，但这种极端的股价变化只出现一次，其余时间收益率的变

化比较服从正态分布，表明 603897.SH 股价受到大额投资者影响的可能性较低。

对于 603897.SH 这种流动性好，且不太可能含有大额投资者的股票来说，当天计

算得到的 nos_gs 值最小。 

图 14、2021 年 8 月 31 日 603897.SH 分钟收盘价走

势 

 图 15、2021 年 8 月 31 日 603897.SH 分钟收盘价分

布 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 
股票具有最大的权重。因子对收益率的预测效果需用下一日的收益率判断。 
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5、nos 因子有效性后续检验–样本外表现跟踪 

5.1、高频因子的样本外跟踪 

在上一章节中，我们展示了基于分钟级别数据构建的收益率噪音偏离因子。

在具体回测中，nos_gs 因子表现十分出色。 

由于数据准备的原因，我们在构建前述 8 个因子时，仅使用了 2014 年 8 月

至 2021 年 8 月底的数据，而最近刚将数据更新至最新。这也恰好给我们预留了

对因子进行样本外检验的测试区间。此外，在去年（2021 年）9 月至 12 月期间，

私募量化基金出现了相对较大的回撤，若 nos_gs 在此期间表现优异，那么可以

证明其可以提供增量 Alpha。 

5.2、nos 因子样本外表现测试 

我们将因子值更新至 2022 年 1 月 14 日，并测试其整体时间区间（2014 年 8

月至 2022 年 1 月）以及纯样本外（2021 年 9 月至 2022 年 1 月）的因子日频调仓

结果。 

在样本外（2021 年 9 月至 2022 年 1 月 14 日）nos_gs 因子的多空年化收益率

高达 67.05%，多空夏普比率为 12.72，最大回撤仅 1.33%。此外，多头以及多空

组合没有出现明显的回撤，多空组合回撤近 1.33%。从日度 IC 上看，累计 IC 整

体没有下降趋势，因子在样本外有效性非常强。 

对于全时段测试来说，nos_gs 的夏普比率保持与样本内测试结果接近，为

9.63，其 IC 均值也保持在 5%以上，多头年化收益率 12.73%。 

表 9、nos_gs 因子回测表现（日度调仓） 

测试区间 因子名称 
年化多空

收益率 

多头收

益率 

空头收

益率 

夏普

比率 
最大回撤 胜率 ICIR IC 

日换手

率 

全时段 nos-gs 61.44% 12.73% 37.26% 9.63 -9.80% 73.94% 0.7829 5.08% 21.76% 

样本外 nos-gs 67.05% 9.21% 49.91% 12.72 -1.33% 71.43% 0.9750 4.20% 21.34% 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 16、nos_gs 因子多空净值（全时段）  图 17、nos_gs IC 与累计 IC（全时段） 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 
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图 18、nos_gs 因子多空净值（样本外）  图 19、nos_gs IC 与累计 IC（样本外） 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

6、总结 

 本文首先介绍了高频因子的构建方法和回测规则。之后我们介绍了基于分钟

收益率分布信息的若干因子，包括常见的收益率分布因子，以及我们构建的基于

分收益率噪音的噪音偏离因子 nos。nos-gs 因子在日、周、月度回测中表现较强

的有效性，夏普比率较高。同时该因子与常见的收益率分布类因子相关性较低，

样本外表现优秀，具有较强的特异性与实战性。 
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7、附录 

7.1、涨跌停股对于高频因子的影响—日频回测实证 

涨跌停对于高频因子日频回测的结果影响较大。在本节中我们构建了累计收

益率计算偏度因子，并以此为例来说明来涨跌停限制对回测的影响。 

7.1.1、累计收益率偏度因子（cpr_sw） 

分钟收益率最原始的定义为分钟收盘价的变动百分比，记为𝑅𝑡。当在𝑅𝑡含有

的分布信息中构建了足够多的因子后，我们可以通过不同的收益率定义方法生成

异构收益率数据，从而获取低相关性的因子，如日内的累计收益率： 

𝑅𝑡
𝑐𝑢𝑚  =  ∑ 𝑅𝑖

𝑡

𝑖=0

 

 累计收益率𝑅𝑡
𝑐𝑢𝑚是当前股价相对于开盘价的涨跌，等价于分钟收盘价相对

当日开盘价的变动百分比。 

累计收益率是投资者观测到的收益率。在股票累计收益率均值一定的情况下，

如果累计收益率左偏，那么投资者更有可能看到股价落在高价区，收益率落在高

累计收益率区；如果累计收益率右偏，那么投资者更有可能看到股价落在低价区，

收益率落在低价区间。因此，投资者会认为左偏的股票相对于右偏的股票具有更

高的收益，从而在短期内追捧左偏股票，提高左偏股票价格，左偏的股票相对于

右偏的股票在短期内收益率会更高。然而，自相关性使得数据的波动率被系统性

高估，但对于偏度来说自相关性的影响没有确定方向。为了减少自相关性对偏度

估计量的影响，我们采用非参方法改进偏度估计量，计算改进后的偏度估计量

cpr_sw。 

 

图 20、均值、方差一定时不同偏度的累计收益率分布 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

7.1.2、cpr_sw 剔除涨跌停前后因子表现对比 

我们首先展示该因子在不剔除涨跌停的情况下因子回测的结果。基于改进方
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法的累计涨幅偏度因子 cpr_sw 年化日度调仓多空收益率为 45.28%，多头收益率

26.51%，空头收益率 5.50%，夏普比率高达 6.21，日换手率 34.63%。 

进一步，我们从日度回测表现与分位数组合上看该因子在剔除涨跌停股票后

的表现。可以明显看到，在剔除了涨跌停股票后，该因子的日度回测效果明显变

差，尤其是在多头收益上，由之前的超 20%年化收益率降低至-0.31%。无论是从

多空净值还是累计 IC 上看，2018 年以来该因子基本失效。 

 

表 10、cpr_sw 因子回测表现（日度调仓） 

是否剔除

涨跌停 
因子名称 

年化多空

收益率 

多头收

益率 

空头收

益率 

夏普

比率 
最大回撤 胜率 ICIR IC 

日换手

率 

不剔除 cpr_sw 45.28% 26.51% 5.50% 6.21 -13.87% 71.22% 0.4048 2.21% 34.63% 

剔除 cpr_sw 13.04% -0.31% 8.36% 2.57 -7.69% 59.61% 0.3153 1.70% 34.14% 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 21、cpr_sw 因子 10 分位等权组合净值（不剔除

涨跌停） 

 图 22、cpr_sw 因子 10 分位等权组合净值（剔除涨

跌停） 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 

 资料来源：上交所、深交所行情数据，兴业证券经济与金融

研究院整理 
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