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研究结论 

⚫ 在报告《基于大单的 alpha 因子构建》中，我们基于 A 股的 L2 高频数据构建了用于

捕捉大单买入方向和强度的大单买入占比和大单涨跌幅因子。本文旨在前文报告的

基础上，重点研究超大单冲击对大单因子的影响，并对大单因子提出适当的改进方

案。 

⚫ 本文首先回顾了大单因子的定义、并分析了大单因子对大单切分阈值的敏感性，发

现大单因子的正向 Alpha 没有随大单阈值的降低而减弱，甚至更强，说明大单因子

的选股效果并不完全来源于所谓的大单，除了迷你单之外的中大订单均有一定的动

量效应。 

⚫ 由于过度投机、流动性冲击等影响，超大单买入短期内可能有负向 alpha 冲击，考

虑到不同流动性的股票过度投机的难易和流动性冲击的大小显著不同，我们根据个

股当天总成交金额的一定比例作为超大单划分依据，以此剥离出超大单负向 alpha

的影响。 

⚫ 为了量化超大单的负向 alpha 冲击，我们用超大单数据构建了超大单买入占比和超

大单涨跌幅这两类因子，因子测试结果证实了超大单的负向 alpha 冲击，市值越小

的股票池因子负向 RankIC 越大，说明超大单冲击的负向效应在小票中更强。 

⚫ 鉴于超大单的负向冲击会削弱大单因子的“动量”特征，我们从大单数据中剔除超

大单数据、仅用非超大单的大单数据构建了大单买入占比和大单涨跌幅两类因子。

两类因子剔除超大影响后在沪深 300 中选股效果差异不大，但是在中证 500 及其他

样本空间中明显更强，其中剔除超大单后的大单买入占比在沪深 300 和中证全指中

的 RankIC 分别为 4.90%和 8.58%。 

⚫ 剔除超大单后的大单因子信息衰减速度较慢，因子月度 RankIC 半衰期大致在 70 个

交易日左右，基于大单因子构建的 JK 组合（不同形成期持有期）多空年化收益显示

大单因子在形成期持有期长达 3 个月的中长期依然有较好的选股效果。 

⚫ 剔除超大单数据后的大单买入占比与反转因子的相关性显著降低、与波动、换手的

相关性显著上升，与其他因子的相关性较剔除超大单以前没有太大变化。 

 

风险提示 

⚫ 量化模型失效风险 

⚫ 市场极端环境的冲击 

 
 

剔除超大单前、后的大单买入占比（原始值） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.04% 1.06 3.05 16.88% 0.91 60.61% -27.27% 75%

中证500 3.77% 1.23 3.55 15.12% 1.22 68.69% -14.14% 77%

中证800 3.95% 1.08 3.11 14.34% 1.03 65.66% -18.23% 76%

中证1000 3.05% 1.04 2.99 14.52% 1.29 67.68% -16.03% 76%

中证全指 3.19% 1.07 3.08 14.34% 1.34 69.70% -16.40% 77%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.90% 1.13 3.25 14.42% 0.9 61.62% -27.52% 69%

中证500 6.15% 2.07 5.95 15.47% 1.39 67.68% -20.32% 71%

中证800 5.54% 1.78 5.11 15.77% 1.41 70.71% -22.09% 70%

中证1000 8.29% 2.62 7.53 22.47% 1.88 73.74% -16.80% 69%

中证全指 8.58% 3.01 8.66 25.04% 2.41 77.78% -10.50% 70%
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在前文报告《基于大单的 alpha 因子构建》中，我们基于 A 股 L2 逐笔成交数据识别股票大小

单，并在此基础上构建了大单买入占比和大单涨跌幅两类因子用于捕捉相对有信息优势的大资金

参与者的买卖方向和强度。本篇报告将在上述报告的基础上，重点研究超大单冲击对大单因子的

影响，并对大单因子提出适当的改进方案。 

 

一、大单因子的构建 

在定义大单因子之前，首先需借助 A 股 L2 数据中的逐笔成交数据去识别大、小单。识别大、

小单的过程可分为如下两个步骤： 

（1） 按照委买单号和委卖单号，对 L2 逐笔成交数据中的成交金额（已成交部分）进行汇

总求和，如此便可得到当天该股票所有买单和卖单的成交金额； 

（2） 取所有买单和卖单成交金额的分位数（如前 30%分位数）作为大、小单的临界点，

将成交金额大于该临界点的买单和卖单分别标记为大买单和大卖单。 

其中，需要加以说明的有如下三点： 

第一，在识别大、小单的过程中，所用到的 L2 高频数据为逐笔成交而非逐笔委托数据。这是

因为逐笔委托在上交所股票的历史数据覆盖区间较短，所以采用逐笔成交“还原”订单成交金额

去作为订单实际金额的近似估计（实际上我们在深交所股票中也对比过两种订单金额对因子选股

效果的影响，几乎可以忽略不记）。 

第二，当仅用单日的逐笔成交数据时，单日偶然因素的影响可能会使成交金额偏离正常的取

值范围，所以本文也测试了将滚动 20 个交易日的订单成交金额的分位数作为识别大、小单的临界

点。从因子回测的角度来看，两种方法下的因子效果差别并不明显。为计算简单起见，本文后续

均采用单日而非滚动多日成交金额的分位数作为识别大、小单的依据。 

第三，大、小单的识别方式并非只有分位数一种，如 Wind 数据表 AShareMoneyFlow（中国

A 股资金流向数据）便是根绝订单的绝对金额大小，用 4 万、20 万和 100 万这三个临界点分出了

四类订单类型。关于不同大、小单识别方式的对比，感兴趣的投资者可与本报告联系人联系。 

完成大、小单的识别后，便可用大单数据计算大单买入占比和大单涨跌幅这两类因子。 

 

1.1大单买入占比的定义 
记股票𝑖在交易日𝑡的所有大买单成交金额、所有大卖单成交金额分别为𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡和𝐵𝑖𝑔 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡，

则该股票在当天的大单买入占比因子为其所有大买单成交金额占所有大单成交金额的比例，即： 

大单买入占比
𝑖,𝑡

=
𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡

𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡 + 𝐵𝑖𝑔 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡
 

此外，鉴于更多的信息交易会发生在早盘，我们也定义了早盘大单买入占比因子，即将上述

公式中的𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡和𝐵𝑖𝑔 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡限制为发生在上午 10:00 之前、所有的大买单和大卖单的成交金额。 
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1.2大单涨跌幅的定义 
大单涨跌幅的计算过程可分为如下三步： 

（1） 计算每笔成交数据对应的对数价格变动∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖，∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖 =当前成交价格的对数𝑙𝑛 𝑃𝑖 −

上一笔成交价格的对数𝑙𝑛 𝑃𝑖−1（由于开盘和收盘集合竞价阶段中所有订单集中撮合，

所以这两处时间段内的对数价格变动设置为 0）； 

（2） 对于每笔成交数据中涉及到的买卖双方，将时间上靠后的订单标记为主动订单； 

（3） 大 单 涨 跌 幅 取 所 有 主 动 订 单 为 大 单 的 对 数 价 格 变 动 之 和 ， 即 大单涨跌幅 =

∑ ∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖𝑖∈𝑆 ，其中𝑆为所有主动订单为大单的订单集合。 

通过上述计算过程可以看出，大单涨跌幅因子本质刻画的是由大单主导的已成交订单的涨跌

幅。与大单买入因子类似，我们也定义了早盘大单涨跌幅因子，其计算过程只需在上述步骤（3）

的集合𝑆中再多加一个“订单成交时间早于上午 10:00”的限制条件。 

 

1.3因子测试说明 
未特殊说明时，本文对因子测试的设定如下：取大单因子过去 20 个交易日的均值用于选股，

在月度调仓层面对 RankIC 和多空分组两个角度考察因子在不同股票池的选股效果；回测区间选

为 2013.12.31-2022.03.31。 

 

1.4大单阈值的参数敏感性分析 
为探究大单因子对于大、小单阈值的敏感性，我们分别用订单成交金额的前 1%、5%、10%、

20%、30%、50%和 80%这七组阈值去划分大、小单，并对不同阈值下的大单因子进行测试。通

过观察图 1 中的有关结果，我们得到如下几点发现： 

（1） 大单因子的正向 Alpha 没有随大单阈值的降低而减弱，甚至更强。当分位数由前 1%

逐渐过渡到前 50%、80%时，定义大单的成交金额阈值在逐渐降低，但大单买入占

比和大单涨跌幅两类因子仍有较强的正向 Alpha，甚至更强。这说明两类大单因子

的表现并不完全取决于大单，凡是中大单便都可以推动因子的表现。 

（2） 对于成交金额巨大的超大单，它对大票和小票的影响不同，大市值股票依然有正向

选股效果，但对小票存在负向冲击的效应。例如用前 1%分位数定义的大单买入占

比在中证 1000 股票池中的 RankIC 为-0.72%，说明中证 1000 中超大单买入的股票

未来一段时间平均表现更差，这一定程度上也和之前行业内发现的大单反转现象相

呼应。 

 

进一步地，我们认为超大单会对小票产生负向冲击的原因，可能与股价的过度投机和流动性

冲击有关。一方面，日常成交金额越高的股票，其股价被过度投机的成本和难度就越高；另一方

面，流动性越好的股票，其发生流动性冲击的概率也越低。因此，站在过度投机和流动性冲击两
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个角度来看，超大单对大票和小票的冲击效应不同，小票遭受超大单负向冲击的力度会更强，所

以小票的超大单因子可能会存在负向 Alpha。 

 

图 1：不同大单阈值下的大单因子表现（原始值） 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

  

大单阈值

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.30% 1.02 2.92 12.58% 0.76 58.59% -24.58% 74% 沪深300 5.86% 1.37 3.94 16.18% 0.98 61.62% -20.67% 77%

中证500 1.28% 0.46 1.33 7.46% 0.64 62.63% -22.67% 74% 中证500 5.14% 1.58 4.54 13.24% 0.85 63.64% -21.79% 73%

中证800 2.29% 0.7 2 8.83% 0.73 57.58% -22.88% 74% 中证800 5.52% 1.59 4.56 14.05% 0.98 62.63% -21.89% 74%

中证1000 -0.72% -0.28 -0.81 1.62% 0.15 50.51% -26.95% 75% 中证1000 4.30% 1.49 4.27 16.40% 1.25 70.71% -19.50% 73%

中证全指 -0.69% -0.29 -0.82 0.08% 0.01 52.53% -27.20% 76% 中证全指 5.32% 1.91 5.48 15.52% 1.23 66.67% -17.16% 73%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.73% 1.07 3.08 18.48% 1.11 65.66% -25.64% 74% 沪深300 5.83% 1.5 4.3 16.64% 1 67.68% -24.16% 76%

中证500 2.32% 0.81 2.32 10.79% 1.04 63.64% -15.68% 75% 中证500 5.83% 1.8 5.16 19.89% 1.31 67.68% -24.88% 75%

中证800 3.06% 0.89 2.56 12.20% 0.97 56.57% -16.15% 74% 中证800 5.84% 1.76 5.07 18.09% 1.24 66.67% -22.55% 75%

中证1000 0.62% 0.23 0.65 5.91% 0.52 57.58% -27.75% 75% 中证1000 5.87% 1.91 5.48 19.05% 1.39 66.67% -16.34% 74%

中证全指 0.73% 0.27 0.79 5.14% 0.5 60.61% -25.71% 75% 中证全指 6.58% 2.31 6.63 22.00% 1.71 67.68% -18.19% 74%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.58% 1.03 2.96 19.22% 1.11 64.65% -23.51% 74% 沪深300 5.17% 1.4 4.03 14.93% 0.92 66.67% -22.47% 77%

中证500 2.37% 0.81 2.32 11.06% 0.95 63.64% -14.61% 75% 中证500 5.78% 1.77 5.08 20.57% 1.46 68.69% -24.34% 76%

中证800 3.03% 0.88 2.51 13.59% 1.07 62.63% -16.41% 74% 中证800 5.53% 1.73 4.97 17.89% 1.31 65.66% -21.32% 76%

中证1000 1.34% 0.48 1.37 7.63% 0.67 54.55% -21.81% 76% 中证1000 6.46% 2.1 6.03 21.71% 1.57 71.72% -16.75% 76%

中证全指 1.38% 0.49 1.42 7.54% 0.72 61.62% -23.13% 76% 中证全指 6.87% 2.44 7.02 22.85% 1.76 67.68% -18.79% 75%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.87% 1.05 3.02 16.60% 0.9 66.67% -28.70% 74% 沪深300 5.18% 1.46 4.19 14.88% 0.95 61.62% -25.25% 76%

中证500 3.06% 1.02 2.94 13.94% 1.13 66.67% -14.81% 76% 中证500 6.15% 1.92 5.5 20.52% 1.47 68.69% -21.27% 77%

中证800 3.51% 0.99 2.84 14.74% 1.1 63.64% -16.16% 75% 中证800 5.72% 1.86 5.35 18.72% 1.42 70.71% -21.07% 76%

中证1000 2.35% 0.8 2.29 10.56% 0.89 55.56% -22.09% 76% 中证1000 6.75% 2.23 6.42 24.81% 1.73 71.72% -17.13% 76%

中证全指 2.48% 0.84 2.42 11.79% 1.05 65.66% -22.07% 76% 中证全指 7.09% 2.58 7.4 25.10% 1.93 73.74% -17.69% 76%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.04% 1.06 3.05 16.88% 0.91 60.61% -27.27% 75% 沪深300 5.42% 1.53 4.4 13.49% 0.84 62.63% -27.36% 76%

中证500 3.77% 1.23 3.55 15.12% 1.22 68.69% -14.14% 77% 中证500 6.37% 2 5.73 21.19% 1.43 71.72% -24.56% 77%

中证800 3.95% 1.08 3.11 14.34% 1.03 65.66% -18.23% 76% 中证800 5.90% 1.96 5.62 18.08% 1.38 66.67% -21.42% 76%

中证1000 3.05% 1.04 2.99 14.52% 1.29 67.68% -16.03% 76% 中证1000 6.87% 2.38 6.83 24.20% 1.79 68.69% -16.57% 76%

中证全指 3.19% 1.07 3.08 14.34% 1.34 69.70% -16.40% 77% 中证全指 7.18% 2.69 7.74 25.28% 1.95 72.73% -17.90% 76%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.09% 1.07 3.08 15.36% 0.82 58.59% -30.39% 74% 沪深300 5.42% 1.58 4.55 14.74% 0.91 62.63% -23.02% 75%

中证500 4.38% 1.39 3.99 14.55% 1.18 65.66% -17.44% 78% 中证500 6.34% 2.09 6.01 21.35% 1.48 72.73% -24.16% 76%

中证800 4.18% 1.13 3.24 14.17% 1 66.67% -20.06% 76% 中证800 5.84% 2.06 5.9 18.17% 1.34 70.71% -20.24% 75%

中证1000 4.03% 1.44 4.12 16.21% 1.54 68.69% -18.08% 77% 中证1000 6.73% 2.45 7.03 24.20% 1.92 74.75% -17.09% 76%

中证全指 4.07% 1.35 3.89 15.46% 1.45 72.73% -15.62% 77% 中证全指 7.07% 2.81 8.08 25.16% 1.97 75.76% -16.35% 75%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 3.61% 0.64 1.85 4.74% 0.23 50.51% -62.40% 72% 沪深300 5.46% 1.49 4.29 12.04% 0.68 63.64% -27.49% 68%

中证500 3.51% 0.95 2.73 8.10% 0.52 57.58% -30.91% 76% 中证500 6.12% 1.99 5.72 18.97% 1.37 68.69% -20.92% 70%

中证800 3.23% 0.73 2.1 5.05% 0.29 54.55% -48.65% 73% 中证800 5.71% 1.9 5.46 17.34% 1.18 71.72% -19.47% 68%

中证1000 5.17% 1.46 4.2 15.19% 1.04 65.66% -19.91% 77% 中证1000 6.92% 2.58 7.42 25.55% 1.99 73.74% -15.60% 72%

中证全指 4.68% 1.28 3.69 10.39% 0.71 59.60% -21.43% 76% 中证全指 6.81% 2.62 7.54 23.28% 1.82 76.77% -17.01% 67%

(全天)大单买入占比 (全天)大单涨跌幅

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

前1%分位数

前5%分位数

前10%分位数

前20%分位数

前30%分位数

前50%分位数

前80%分位数

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合
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二、超大单冲击的负向效应 

2.1超大单的定义 
本文主要想考察超大单由于过度投机和流动性冲击引起的负向 alpha 冲击，流动性不同的股

票过度投机的难易和流动性冲击的大小完全不同，因此超大单的定义需要考虑到股票流动性的差

异，参考一般的冲击成本模型都假设订单对股票价格的冲击和订单占股票成交金额的比例成正向

关系，本文将订单成交金额占该个股当天总成交金额比例超过一定阈值的订单定义为超大单，本

文默认取 1%的阈值，该阈值对因子选股效果的敏感性在 3.3 节进行分析。 

值得注意的是，我们对于大单和超大单的定义方式不尽相同：定义大单是用当天所有订单成

交金额的分位数，而定义超大单则是用当天个股总成交金额的占比，定义大单是为了找出相对金

额较大、有信息优势的订单，定义超大单是为了刻画潜在的过度投机和流动性冲击的负相 alpha

影响。 

为更好的展现两种方法的不同，我们分别选取了三只流动性较好的大票和三只流动性较差的

小票代表，在图 2 中记录它们在 2021.12.20 的有关订单信息。从中我们可以发现：对于大票代表

如贵州茅台，尽管其单笔订单的成交金额远大于小票，但每个订单的金额占比却要远低于小票。

例如贵州茅台当天所有订单金额的前 5%分位数（￥1042125）几乎是岱勒新材（￥70650）的 15

倍，但最大订单的金额占比（0.59%）却是岱勒新材（2.91%）的五分之一。因此，采用上述方

式定义的超大单可以有针对性地区分流动性好的股票和流动性差的股票。 

 

图 2：三只大票和三只小票的订单金额信息（2021.12.20） 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

2.2超大单买入占比的因子表现 
在给出超大单的定义方式之后，下面我们将从因子角度去量化说明超大单冲击的负向效应。 

首 先 参 照 大 单 买 入 占 比 因 子 的 定 义 ， 我 们 构 建 了 超 大 单 买 入 占 比 因 子 。 其 中

𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟 𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡、𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟 𝐵𝑖𝑔 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡分别对应股票𝑖在交易日𝑡的所有超大买单、超大卖单的成交金

额1；若将二者限制在上午 10:00 以前的超大买单和超大卖单，则可得早盘超大单买入占比因子。 

超大单买入占比
𝑖,𝑡

=
𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟 𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡

𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟 𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡 + 𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟 𝐵𝑖𝑔 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡
 

                                                   
1 因为超大单买卖金额在大票中不稳定，所以在计算全天、早盘超大单买入占比因子时，分子、分母均用 20 天超大单金额的

均值替代单日的超大单金额。 

贵州茅台 工商银行 宁德时代 岱勒新材 达威股份 凤竹纺织
订单金额的前0.1%分位数 ¥10,258,904 ¥3,966,054 ¥6,180,000 ¥499,414 ¥279,088 ¥387,199

订单金额的前1%分位数 ¥3,303,852 ¥463,000 ¥1,550,373 ¥214,435 ¥154,287 ¥132,467

订单金额的前5%分位数 ¥1,042,125 ¥107,879 ¥608,831 ¥70,650 ¥65,977 ¥47,760

当天股票总成交金额的1% ¥66,545,965 ¥6,861,983 ¥96,485,331 ¥389,063 ¥219,852 ¥459,753

当天股票总成交金额的5% ¥332,729,825 ¥34,309,913 ¥482,426,655 ¥1,945,317 ¥1,099,259 ¥2,298,765

单笔订单的最大成交金额 ¥39,326,136 ¥4,630,000 ¥107,055,439 ¥1,130,560 ¥589,225 ¥939,839

单笔订单的最大成交金额/当天总成交金额 0.59% 0.67% 1.11% 2.91% 2.68% 2.04%

订单成交金额占总成交金额1%以上的个数 0 0 1 9 12 5

大市值股票代表 小市值股票代表
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图 3-图 4 展示了超大单买入占比和早盘超大单买入占比在沪深 300、中证 1000 等五个股票池
的测试情况。全天计算的超大单买入占比因子 IC 多为负值，这说明超大买单占比越多、未来股价
反转的几率越大，市值越小的股票过度投机和流动性冲击的现象更容易发生，相应的大单反转更
加明显。另外，对于早盘计算的超大单因子的负向 alpha 并不是特别明显，我们认为主要是因为
早盘大单由于信息优势带来的正向选股效果更加显著，和超大单的负向冲击有一定程度的抵消。 

 

图 3：超大单买入占比的因子表现  图 4：早盘超大单买入占比因子表现 

因子原始值 

 

 

 

行业市值中性 

 

 

 

 因子原始值 

 

 

 

行业市值中性 

 

 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所  数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

2.3超大单涨跌幅的因子表现 
超大单涨跌幅的定义如下： 

（1） 参照 1.2 节的步骤（1）、（2）计算对数价格变动∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖、标记主动订单； 

（2） 超大单涨跌幅 = ∑ ∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖𝑖∈𝑆 ，其中𝑆为所有主动订单为超大单的订单集合。 

从图 5-图 6 展示的因子表现来看，超大单涨跌幅在各个股票池里的因子 IC 均为负值，且 IC

在市值偏小的股票池里特别显著，例如超大单涨跌幅的原始值、行业市值中性值在中证 1000里的

IC 分别为-6.60%和-5.30%。由于超大单涨跌幅描述的是由超大单主导的已成交订单的涨跌幅之和、

再结合因子表现，可以看出用“当天个股总成交金额占比”的超大单定义方式可以较为准确地提

取出对股价有负向冲击的超大单。 

  

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 1.79% 0.55 1.58 -3.46% -0.27 47.47% -51.13% 81%
中证500 -1.79% -0.7 -2.01 4.43% 0.42 53.54% -16.33% 81%
中证800 -0.54% -0.21 -0.61 0.29% 0.03 49.49% -24.29% 80%
中证1000 -4.47% -1.88 -5.39 13.93% 1.24 65.66% -19.37% 82%
中证全指 -4.05% -1.84 -5.29 12.76% 1.29 67.68% -12.08% 79%

RankIC 多空组合

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 0.48% 0.26 0.75 -3.05% -0.32 42.42% -43.46% 81%
中证500 -1.69% -0.83 -2.37 3.88% 0.4 52.53% -13.86% 81%
中证800 -0.98% -0.55 -1.58 0.79% 0.1 48.48% -20.12% 81%
中证1000 -3.80% -2.15 -6.18 12.62% 1.34 67.68% -16.03% 81%
中证全指 -3.80% -2.31 -6.62 12.35% 1.55 65.66% -9.29% 80%

RankIC 多空组合

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 1.64% 0.64 1.84 -3.07% -0.3 39.39% -46.29% 82%
中证500 1.00% 0.63 1.82 -3.12% -0.4 44.44% -31.75% 80%
中证800 1.14% 0.74 2.11 -4.11% -0.67 38.38% -38.42% 79%

中证1000 -0.19% -0.13 -0.37 0.18% 0.02 55.56% -20.63% 81%
中证全指 -0.18% -0.15 -0.42 -1.29% -0.23 48.48% -22.43% 79%

多空组合RankIC

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 0.71% 0.42 1.21 -3.82% -0.47 45.45% -41.82% 82%
中证500 0.66% 0.51 1.45 -3.09% -0.43 46.46% -27.94% 81%
中证800 0.81% 0.72 2.06 -2.73% -0.5 40.40% -26.57% 80%

中证1000 -0.22% -0.18 -0.51 -2.07% -0.29 48.48% -24.61% 81%
中证全指 -0.37% -0.37 -1.05 -1.38% -0.29 51.52% -18.09% 80%

RankIC 多空组合
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图 5：超大单涨跌幅的因子表现  图 6：早盘超大单涨跌幅的因子表现 

因子原始值 

 

 

 

行业市值中性 

 

 

 

 因子原始值 

 

 

 

行业市值中性 

 

 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所  数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

三、剔除超大单影响的大单因子 

在第二章，我们定义了超大单，然后借助超大单买入占比和超大单涨跌幅两个因子说明了这

种定义方式确实可以较好的分离出有负向冲击效应的超大单。本章将重点展示剔除超大单影响后

的大单因子表现，统一采用所有订单成交金额的前 30%分位数作为切分大单的阈值、当天个股总

成交金额的 1%作为切分超大单的阈值。 

3.1剔除超大单影响后的大单买入占比 
为方便表述，本文将用普通大单表示大单而非超大单的部分。剔除超大单影响后的大单买入

因子可被定义为： 

剔除超大单后的大单(普通大单)买入占比
𝑖,𝑡

=
𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡

𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐵𝑖𝑔 𝐵𝑢𝑦𝑖,𝑡 + 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝐵𝑖𝑔 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡
 

进一步地，我们可以得到大单、超大单和普通大单买入占比三者之间的关系： 

大单买入占比 =
普通大买 + 超大买

大买 + 大卖
= 𝜔1 ∙ 普通大单买入占比 + 𝜔2 ∙ 超大单买入占比 

𝜔1 =
普通大买 + 普通大卖

大买 + 大卖
，𝜔2 =

超大买 + 超大卖

大买 + 大卖
 

从上式可以看出，大单买入占比是普通大单和超大单两个买入占比加权平均后的结果，权重

是普通大单和超大单成交金额占大单成交金额的比重。因为在 2.2 节中展示的超大单买入因子具

有负向 Alpha，因此预期普通大单买入占比的正向 Alpha 将在大单买入占比的基础上得到加强。 

 

 

 

 

 

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 -0.76% -0.23 -0.65 2.42% 0.19 52.53% -31.46% 72%
中证500 -4.36% -1.49 -4.28 7.15% 0.71 54.55% -21.17% 76%
中证800 -3.17% -1.05 -3.02 6.24% 0.67 58.59% -23.17% 74%
中证1000 -6.60% -2.5 -7.19 18.67% 2.04 72.73% -10.70% 76%
中证全指 -6.44% -2.82 -8.09 17.35% 2.16 73.74% -7.08% 76%

RankIC 多空组合

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 -1.45% -0.76 -2.17 4.57% 0.56 57.58% -16.00% 74%
中证500 -4.07% -2.57 -7.38 7.68% 0.97 60.61% -12.74% 78%
中证800 -3.38% -2.25 -6.47 7.40% 1.32 66.67% -10.59% 76%
中证1000 -5.30% -3.45 -9.92 17.43% 2.53 76.77% -7.50% 78%
中证全指 -5.67% -3.82 -10.98 16.50% 2.52 80.81% -4.37% 77%

RankIC 多空组合

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 -0.14% -0.06 -0.17 -1.33% -0.16 46.46% -27.89% 77%
中证500 -1.63% -0.75 -2.14 -0.06% -0.01 49.49% -24.63% 81%
中证800 -1.16% -0.54 -1.55 1.83% 0.28 50.51% -21.06% 78%

中证1000 -2.97% -1.59 -4.58 7.66% 1.11 65.66% -11.64% 82%
中证全指 -3.08% -1.89 -5.44 8.19% 1.5 69.70% -6.76% 81%

RankIC 多空组合

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手
沪深300 -0.72% -0.45 -1.29 -2.27% -0.3 47.47% -26.81% 80%
中证500 -1.21% -1.03 -2.97 0.20% 0.03 47.47% -20.38% 82%
中证800 -1.08% -1 -2.89 1.21% 0.23 64.65% -14.58% 80%

中证1000 -2.16% -1.95 -5.61 6.75% 1.03 66.67% -11.99% 83%
中证全指 -2.43% -2.35 -6.75 6.12% 1.31 68.69% -6.26% 82%

RankIC 多空组合
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图 7：剔除超大单前、后的大单买入占比、早盘大单买入占比的因子表现 

剔除超大单前、后的大单买入占比 

 

剔除超大单前、后的早盘大单买入占比 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

图 7 展示的是剔除超大单前、后，全天和早盘大单买入占比的因子表现对比，图 8-图 9 展示

的是因子在中证全指内的选股表现，从中可以发现如下特点： 

（1） 剔除超大单后的大单买入占比和早盘大单买入占比因子选股效果普遍优于原始因子，

对于中证 500、中证 1000 等中小市值股票尤其如此，沪深 300 差异并不明显。背后的

原因也很容易理解，无论从股价过度投机还是流动性冲击来看，超大单对沪深 300 股票

的影响也比较有限。 

（2） 未剔除超大单的大单买入占比在大票中的选股能力优于小票，而剔除超大单后的大单

买入因子在小票中的选股能力更优。例如大单买入占比的原始值在中证全指里的

RankIC 由剔除前的 3.19%提升至剔除后的 8.58%，早盘大单买入占比的原始值在中证

全指里的 RankIC 由剔除前的 4.83%提升至剔除后的 7.48%，这进一步说明超大单对小

票的负向冲击强于大票。 

（3） 剔除超大单的早盘大单买入占比因子，仅在大市值股票池中的表现优于大单买入占比

因子，而未剔除超大单的早盘大单买入占比因子在各个样本池的表现均优于大单买入占

比。 

（4） 剔除超大单后的大单因子和早盘大单因子在中证全指中的分组收益单调性较好，且多

空组合近期的回撤较小。 

 

 

因子

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.04% 1.06 3.05 16.88% 0.91 60.61% -27.27% 75% 沪深300 3.59% 1.42 4.08 13.35% 1.24 64.65% -16.05% 76%

中证500 3.77% 1.23 3.55 15.12% 1.22 68.69% -14.14% 77% 中证500 2.93% 1.37 3.94 12.56% 1.27 69.70% -19.91% 77%

中证800 3.95% 1.08 3.11 14.34% 1.03 65.66% -18.23% 76% 中证800 3.19% 1.49 4.29 12.92% 1.45 71.72% -12.15% 76%

中证1000 3.05% 1.04 2.99 14.52% 1.29 67.68% -16.03% 76% 中证1000 3.18% 1.41 4.05 15.58% 1.65 69.70% -14.58% 77%

中证全指 3.19% 1.07 3.08 14.34% 1.34 69.70% -16.40% 77% 中证全指 3.15% 1.45 4.16 14.37% 1.71 71.72% -14.82% 77%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.90% 1.13 3.25 14.42% 0.9 61.62% -27.52% 69% 沪深300 4.18% 1.65 4.75 14.55% 1.33 63.64% -10.66% 72%

中证500 6.15% 2.07 5.95 15.47% 1.39 67.68% -20.32% 71% 中证500 5.33% 3.14 9.02 13.28% 1.68 72.73% -10.13% 72%

中证800 5.54% 1.78 5.11 15.77% 1.41 70.71% -22.09% 70% 中证800 5.24% 2.88 8.29 15.54% 2.22 75.76% -7.59% 72%

中证1000 8.29% 2.62 7.53 22.47% 1.88 73.74% -16.80% 69% 中证1000 7.09% 3.24 9.31 20.76% 2.19 74.75% -13.93% 71%

中证全指 8.58% 3.01 8.66 25.04% 2.41 77.78% -10.50% 70% 中证全指 7.74% 3.76 10.8 23.51% 2.73 79.80% -7.31% 71%

大单买入占比
(未剔除超大单)

大单买入占比
(剔除超大单)

原始值 行业市值中性

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

因子

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 7.47% 1.72 4.93 26.14% 1.58 67.68% -19.67% 73% 沪深300 5.38% 2.06 5.92 22.25% 2 77.78% -17.00% 73%

中证500 5.71% 1.89 5.43 21.91% 1.64 66.67% -17.16% 75% 中证500 4.96% 2.32 6.67 17.71% 1.73 73.74% -11.81% 75%

中证800 6.08% 1.84 5.29 22.19% 1.68 67.68% -17.07% 74% 中证800 5.12% 2.53 7.27 19.18% 2.03 77.78% -12.48% 74%

中证1000 4.69% 1.68 4.83 18.64% 1.7 65.66% -16.60% 75% 中证1000 5.06% 2.52 7.24 20.65% 2.26 76.77% -14.97% 76%

中证全指 4.83% 1.75 5.03 18.36% 1.77 72.73% -12.76% 75% 中证全指 4.81% 2.46 7.07 18.94% 2.3 78.79% -10.65% 76%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 6.78% 1.8 5.16 19.03% 1.35 65.66% -23.76% 72% 沪深300 4.95% 2.1 6.04 14.17% 1.39 64.65% -13.12% 74%

中证500 5.96% 2.28 6.56 12.74% 1.21 67.68% -20.53% 74% 中证500 4.97% 2.88 8.28 11.12% 1.37 65.66% -11.42% 76%

中证800 6.18% 2.33 6.68 16.52% 1.66 75.76% -20.39% 73% 中证800 5.23% 3.04 8.72 13.31% 1.82 73.74% -11.37% 75%

中证1000 7.13% 2.72 7.81 19.40% 1.94 71.72% -13.36% 74% 中证1000 6.28% 3.19 9.16 16.99% 2.01 70.71% -11.18% 75%

中证全指 7.48% 3.13 8.98 20.42% 2.33 74.75% -9.88% 73% 中证全指 6.52% 3.64 10.45 18.51% 2.43 72.73% -8.20% 75%

早盘大单买入占比
(未剔除超大单)

早盘大单买入占比
(剔除超大单)

原始值 行业市值中性

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合

RankIC 多空组合
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图 8：剔除超大单后的大单买入占比在中证全指内的选股表现
（原始值） 

 图 9：剔除超大单后的早盘大单买入占比在中证全指内的选股
表现（原始值） 

分组对冲年化收益 

 

 

 

 

 

月度 RankIC序列 

 

 

 

 

 

多空组合净值及回撤 

 

 

 

 

 

 分组对冲年化收益 

 

 

 

 

 

月度 RankIC序列 

 

 

 

 

 

多空组合净值及回撤 

 

 

 

 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所  数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

3.2剔除超大单影响后的大单涨跌幅 
分别记𝑆、𝑆1、𝑆2为所有主动订单为大单、超大单和普通大单的订单集合，∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖为每笔成交

数据下的对数价格变动，则剔除超大单影响后的普通大单涨跌幅因子= ∑ ∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖𝑖∈𝑆2
，且大单、超

大单、普通大单涨跌幅之间的关系为： 

大单涨跌幅（ ∑ ∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖

𝑖∈𝑆

） = 超大单涨跌幅（ ∑ ∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖

𝑖∈𝑆1

） + 普通大单涨跌幅（ ∑ ∆ 𝑙𝑛 𝑃𝑖

𝑖∈𝑆2

） 

图 10-12 分别记录了剔除超大单前、后大单涨跌幅因子的变化，以及剔除超大单后的全天、

早盘普通大单涨跌幅在中证全指内的选股表现，从中可以发现如下特点： 

（1） 剔除超大单影响后，大单涨跌幅因子选股效果小幅提升，沪深 300 股票池基本不变。 

（2） 剔除超大单前、后的大单涨跌幅因子，在小市值股票池的选股能力均优于大市值股

票池，是否剔除超大单对沪深 300 股票池的选股能力基本无影响。 

（3） 剔除超大单前、后的早盘大单涨跌幅在各个样本池的表现均优于大单涨跌幅。 

（4） 剔除超大单后的大单因子和早盘大单因子在中证全指中的分组收益单调性较好，空

头超额收益较为显著。 
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图 10：剔除超大单前、后的大单涨跌幅、早盘大单涨跌幅的因子表现 

剔除超大单前、后的大单涨跌幅 

 

剔除超大单前、后的早盘大单涨跌幅 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

图 11：剔除超大单后的大单涨跌幅在中证全指内的选股表现
（原始值） 

 图 12：剔除超大单后的早盘大单涨跌幅在中证全指内的选股
表现（原始值） 

分组对冲年化收益 

 

 

 

 

 

月度 RankIC序列 

 

 

 

 

多空组合净值及回撤 

 

 

 

 

 
分组对冲年化收益 

 

 

 

 

 

月度 RankIC序列 

 

 

 

 

多空组合净值及回撤 

 

 

 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所  数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

因子

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.42% 1.53 4.4 13.49% 0.84 62.63% -27.36% 76% 沪深300 3.55% 1.44 4.14 11.09% 0.86 67.68% -23.54% 69%

中证500 6.37% 2 5.73 21.19% 1.43 71.72% -24.56% 77% 中证500 4.29% 1.96 5.62 20.34% 1.66 69.70% -18.82% 72%

中证800 5.90% 1.96 5.62 18.08% 1.38 66.67% -21.42% 76% 中证800 3.99% 1.79 5.13 15.73% 1.51 65.66% -19.05% 71%

中证1000 6.87% 2.38 6.83 24.20% 1.79 68.69% -16.57% 76% 中证1000 5.44% 2.32 6.67 20.75% 1.97 70.71% -13.51% 73%

中证全指 7.18% 2.69 7.74 25.28% 1.95 72.73% -17.90% 76% 中证全指 4.96% 2.18 6.27 18.28% 1.72 69.70% -17.08% 68%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.49% 1.56 4.47 13.48% 0.84 61.62% -27.80% 76% 沪深300 3.66% 1.48 4.26 10.86% 0.83 67.68% -25.91% 69%

中证500 6.66% 2.09 6 21.60% 1.45 72.73% -25.09% 77% 中证500 4.53% 2.09 6 20.70% 1.66 68.69% -19.20% 72%

中证800 6.10% 2.03 5.83 18.42% 1.42 65.66% -21.34% 76% 中证800 4.18% 1.88 5.4 15.99% 1.52 70.71% -19.37% 71%

中证1000 7.51% 2.57 7.39 26.81% 1.99 71.72% -15.93% 77% 中证1000 5.93% 2.52 7.23 21.64% 1.96 72.73% -13.23% 73%

中证全指 7.84% 2.93 8.41 27.00% 2.08 73.74% -17.17% 76% 中证全指 5.48% 2.41 6.93 19.55% 1.85 71.72% -16.65% 67%

多空组合

原始值 行业市值中性

RankIC 多空组合 RankIC

大单涨跌幅
(未剔除超大单)

大单涨跌幅
(剔除超大单)

多空组合

RankIC 多空组合 RankIC

因子

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 7.29% 1.88 5.39 17.46% 0.98 65.66% -29.40% 75% 沪深300 4.80% 1.86 5.35 16.34% 1.34 70.71% -21.99% 67%

中证500 7.94% 2.47 7.08 25.55% 1.64 71.72% -27.84% 78% 中证500 6.29% 2.75 7.89 24.54% 2 73.74% -19.02% 70%

中证800 7.60% 2.42 6.96 23.36% 1.54 66.67% -29.69% 76% 中证800 5.82% 2.59 7.44 22.88% 2 76.77% -21.65% 69%

中证1000 8.63% 2.84 8.15 29.76% 2.23 75.76% -16.59% 78% 中证1000 7.16% 2.93 8.4 25.34% 2.36 78.79% -14.09% 72%

中证全指 8.85% 3.3 9.47 30.34% 2.28 77.78% -19.18% 78% 中证全指 6.89% 3.05 8.77 24.25% 2.29 76.77% -17.29% 70%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 7.31% 1.89 5.42 18.05% 1.01 65.66% -29.39% 75% 沪深300 4.82% 1.88 5.41 16.50% 1.32 68.69% -22.43% 67%

中证500 8.08% 2.51 7.2 25.09% 1.66 73.74% -26.58% 78% 中证500 6.40% 2.82 8.11 23.95% 2.02 76.77% -18.68% 70%

中证800 7.70% 2.46 7.07 23.89% 1.59 70.71% -29.14% 76% 中证800 5.87% 2.63 7.55 22.67% 2.01 76.77% -21.30% 69%

中证1000 8.98% 2.96 8.49 31.13% 2.32 77.78% -16.22% 78% 中证1000 7.37% 3.03 8.7 25.86% 2.35 80.81% -13.25% 73%

中证全指 9.22% 3.44 9.89 31.88% 2.38 77.78% -18.47% 78% 中证全指 7.15% 3.17 9.11 25.38% 2.48 80.81% -16.22% 69%

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合

早盘大单涨跌幅
(未剔除超大单)

原始值 行业市值中性

早盘大单涨跌幅
(剔除超大单)

-19%

-9%

-5% -1%

3% 3%
6% 7% 8% 7%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2014/1/30 2015/1/30 2016/1/30 2017/1/30 2018/1/30 2019/1/30 2020/1/30 2021/1/30 2022/1/30

中证全指_RankIC 中证全指_12个月滚动平均

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

2

4

6

8

10

2014/1/2 2015/1/2 2016/1/2 2017/1/2 2018/1/2 2019/1/2 2020/1/2 2021/1/2 2022/1/2

中证全指_多空回撤 中证全指_多空净值

-21%

-12%

-4% -1%

2%
4%

7% 7%
10% 10%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2014/1/30 2015/1/30 2016/1/30 2017/1/30 2018/1/30 2019/1/30 2020/1/30 2021/1/30 2022/1/30

中证全指_RankIC 中证全指_12个月滚动平均

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

2

4

6

8

10

12

14

2014/1/9 2015/1/9 2016/1/9 2017/1/9 2018/1/9 2019/1/9 2020/1/9 2021/1/9 2022/1/9

中证全指_多空回撤 中证全指_多空净值



 
 
 

 金融工程 | 专题报告 ——  超大单冲击对大单因子的影响 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

13 

3.3超大单阈值的参数敏感性分析 
上文涉及的超大单均采用当日个股总成交金额的 1%为阈值进行划分，本小节测算了超大单

阈值从 5%到 0.1%这个较大范围内不同取值下的大单因子表现。超大单的阈值决定了计算大单因

子时需要剔除的大单的门槛，阈值越高需要剔除的大单越少，因子取值上也越接近原始大单因

子。 

从不同超大单阈值下（全天/早盘）大单买入占比的选股效果来看（图13），当超大单阈值取

5%时，沪深 300 选股效果几乎没有影响，但其他样本空间有一定幅度提升，随着阈值的降低（剔

除的超大单变多），多数样本空间因子效果有一个先变好后变差的过程，变好主要是因为剔除了

一部分由于过度投机和流动性冲击导致的负向影响，变差是因为剔除的大单因子过多，用于捕捉

资金优势一方买卖方向及强度的信息变少，这两者需要权衡，从实证结果来看，对于多数样本空

间，超大单阈值位于 0.5%至 2%这个区间都可以获取一个较好的选股效果。另外需要注意的是，

对于沪深 300 这样的大市值股票，剔除超大单对因子选股效果影响不大，选股效果显著提升的是

包括中证 500 在内的中小市值股票。 

 

图 13：不同超大单阈值下的大单买入占比因子表现（原始值） 

  
数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

超大单阈值

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.04% 1.06 3.05 16.88% 0.91 60.61% -27.27% 75% 沪深300 7.47% 1.72 4.93 26.14% 1.58 67.68% -19.67% 73%

中证500 3.77% 1.23 3.55 15.12% 1.22 68.69% -14.14% 77% 中证500 5.71% 1.89 5.43 21.91% 1.64 66.67% -17.16% 75%

中证800 3.95% 1.08 3.11 14.34% 1.03 65.66% -18.23% 76% 中证800 6.08% 1.84 5.29 22.19% 1.68 67.68% -17.07% 74%

中证1000 3.05% 1.04 2.99 14.52% 1.29 67.68% -16.03% 76% 中证1000 4.69% 1.68 4.83 18.64% 1.7 65.66% -16.60% 75%

中证全指 3.19% 1.07 3.08 14.34% 1.34 69.70% -16.40% 77% 中证全指 4.83% 1.75 5.03 18.36% 1.77 72.73% -12.76% 75%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.20% 1.09 3.12 16.98% 0.95 65.66% -20.72% 76% 沪深300 7.47% 1.71 4.91 27.37% 1.66 64.65% -19.03% 74%

中证500 3.98% 1.38 3.95 12.05% 1.11 64.65% -18.91% 77% 中证500 5.65% 2 5.74 17.47% 1.41 65.66% -19.65% 76%

中证800 4.15% 1.17 3.37 13.62% 1.07 65.66% -19.46% 76% 中证800 6.11% 1.94 5.56 20.43% 1.64 67.68% -18.45% 75%

中证1000 4.29% 1.53 4.39 14.02% 1.32 69.70% -17.60% 76% 中证1000 5.13% 1.96 5.63 15.71% 1.56 69.70% -13.11% 76%

中证全指 4.94% 1.72 4.95 15.71% 1.56 67.68% -16.51% 75% 中证全指 5.63% 2.17 6.22 17.89% 1.99 72.73% -9.87% 76%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.48% 1.2 3.45 16.55% 0.94 61.62% -23.43% 72% 沪深300 7.43% 1.82 5.22 22.96% 1.51 64.65% -21.04% 75%

中证500 5.35% 1.86 5.34 12.78% 1.17 63.64% -24.93% 73% 中证500 6.08% 2.28 6.56 15.30% 1.35 61.62% -21.60% 77%

中证800 5.08% 1.54 4.44 14.27% 1.17 64.65% -25.43% 72% 中证800 6.37% 2.23 6.42 17.81% 1.66 71.72% -18.72% 76%

中证1000 6.78% 2.33 6.7 18.50% 1.67 71.72% -13.27% 71% 中证1000 6.40% 2.59 7.44 17.85% 1.79 70.71% -12.52% 75%

中证全指 7.28% 2.56 7.36 21.70% 2.2 70.71% -9.25% 71% 中证全指 6.81% 2.85 8.18 19.66% 2.33 74.75% -8.65% 74%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.90% 1.13 3.25 14.42% 0.9 61.62% -27.52% 69% 沪深300 6.78% 1.8 5.16 19.03% 1.35 65.66% -23.76% 72%

中证500 6.15% 2.07 5.95 15.47% 1.39 67.68% -20.32% 71% 中证500 5.96% 2.28 6.56 12.74% 1.21 67.68% -20.53% 74%

中证800 5.54% 1.78 5.11 15.77% 1.41 70.71% -22.09% 70% 中证800 6.18% 2.33 6.68 16.52% 1.66 75.76% -20.39% 73%

中证1000 8.29% 2.62 7.53 22.47% 1.88 73.74% -16.80% 69% 中证1000 7.13% 2.72 7.81 19.40% 1.94 71.72% -13.36% 74%

中证全指 8.58% 3.01 8.66 25.04% 2.41 77.78% -10.50% 70% 中证全指 7.48% 3.13 8.98 20.42% 2.33 74.75% -9.88% 73%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.99% 1.2 3.45 15.12% 0.98 57.58% -26.97% 68% 沪深300 6.50% 1.8 5.18 18.82% 1.41 62.63% -23.11% 71%

中证500 6.31% 2.04 5.85 13.99% 1.24 65.66% -22.20% 71% 中证500 5.70% 2.13 6.13 11.71% 1.06 59.60% -22.43% 73%

中证800 5.78% 1.86 5.34 15.31% 1.33 64.65% -25.29% 70% 中证800 5.98% 2.25 6.45 14.69% 1.43 67.68% -22.53% 72%

中证1000 8.61% 2.68 7.69 23.00% 1.84 72.73% -15.12% 69% 中证1000 7.40% 2.74 7.87 20.47% 1.99 70.71% -14.61% 73%

中证全指 8.86% 3.13 8.99 25.03% 2.33 73.74% -11.59% 70% 中证全指 7.65% 3.18 9.13 21.91% 2.47 73.74% -8.45% 73%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 4.48% 1.15 3.31 13.93% 0.89 54.55% -28.50% 68% 沪深300 5.78% 1.61 4.61 17.23% 1.15 63.64% -29.44% 69%

中证500 5.90% 1.81 5.2 11.56% 0.92 62.63% -27.14% 71% 中证500 5.11% 1.75 5.04 10.89% 1.01 63.64% -20.06% 73%

中证800 5.47% 1.71 4.9 13.49% 1.15 66.67% -26.63% 69% 中证800 5.38% 1.89 5.44 13.57% 1.23 62.63% -20.65% 71%

中证1000 8.57% 2.61 7.5 23.16% 1.9 69.70% -16.86% 70% 中证1000 7.34% 2.59 7.43 20.38% 1.82 67.68% -14.47% 73%

中证全指 8.67% 3.05 8.76 23.60% 2.12 75.76% -12.79% 71% 中证全指 7.48% 3.01 8.66 21.65% 2.23 73.74% -9.69% 73%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 2.75% 0.66 1.9 12.17% 0.76 56.57% -26.65% 69% 沪深300 3.67% 0.96 2.75 8.16% 0.54 53.54% -33.43% 68%

中证500 4.51% 1.32 3.78 8.04% 0.63 55.56% -23.35% 74% 中证500 3.50% 1.07 3.08 6.63% 0.54 52.53% -24.79% 73%

中证800 3.99% 1.13 3.25 8.88% 0.69 58.59% -28.11% 70% 中证800 3.58% 1.1 3.17 5.84% 0.48 53.54% -31.32% 70%

中证1000 6.82% 2.16 6.2 15.30% 1.23 63.64% -14.71% 73% 中证1000 5.55% 1.9 5.45 10.19% 0.92 60.61% -19.16% 74%

中证全指 6.83% 2.51 7.2 16.79% 1.62 71.72% -11.81% 74% 中证全指 5.89% 2.35 6.75 13.74% 1.41 64.65% -12.55% 75%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 1.35% 0.33 0.94 2.93% 0.18 49.49% -45.57% 70% 沪深300 1.09% 0.28 0.8 0.15% 0.01 46.46% -51.99% 69%

中证500 3.39% 1.04 2.98 1.27% 0.11 53.54% -32.50% 75% 中证500 2.09% 0.63 1.8 0.92% 0.07 47.47% -40.87% 74%

中证800 2.70% 0.79 2.26 1.37% 0.11 44.44% -41.12% 73% 中证800 1.81% 0.54 1.56 1.29% 0.11 48.48% -43.18% 71%

中证1000 4.98% 1.84 5.27 9.74% 0.91 58.59% -13.70% 77% 中证1000 3.69% 1.35 3.86 3.48% 0.34 54.55% -19.09% 76%

中证全指 4.80% 2 5.74 10.12% 1.11 61.62% -10.86% 78% 中证全指 3.95% 1.69 4.86 7.25% 0.89 55.56% -10.97% 77%

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合

(全天)大单买入占比 早盘大单买入占比

当天总成交金额的
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和大单买入占比类似，适当剔除一定比例的超大单后，（全天/早盘）大单涨跌幅的选股效

果多数有所改善，但差异幅度相对大单买入占比明显更小，因子对超大单阈值参数也更不敏感。 

 

图 14：不同超大单阈值下的大单涨跌幅因子表现（原始值） 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

  

超大单阈值

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.42% 1.53 4.4 13.49% 0.84 62.63% -27.36% 76% 沪深300 7.29% 1.88 5.39 17.46% 0.98 65.66% -29.40% 75%

中证500 6.37% 2 5.73 21.19% 1.43 71.72% -24.56% 77% 中证500 7.94% 2.47 7.08 25.55% 1.64 71.72% -27.84% 78%

中证800 5.90% 1.96 5.62 18.08% 1.38 66.67% -21.42% 76% 中证800 7.60% 2.42 6.96 23.36% 1.54 66.67% -29.69% 76%

中证1000 6.87% 2.38 6.83 24.20% 1.79 68.69% -16.57% 76% 中证1000 8.63% 2.84 8.15 29.76% 2.23 75.76% -16.59% 78%

中证全指 7.18% 2.69 7.74 25.28% 1.95 72.73% -17.90% 76% 中证全指 8.85% 3.3 9.47 30.34% 2.28 77.78% -19.18% 78%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.43% 1.54 4.41 13.52% 0.84 61.62% -27.36% 76% 沪深300 7.29% 1.88 5.39 17.50% 0.98 65.66% -29.40% 75%

中证500 6.38% 2 5.74 21.14% 1.43 70.71% -24.52% 77% 中证500 7.96% 2.47 7.1 25.64% 1.67 71.72% -27.45% 78%

中证800 5.91% 1.96 5.63 17.94% 1.37 66.67% -21.42% 76% 中证800 7.61% 2.43 6.97 23.58% 1.56 66.67% -29.69% 76%

中证1000 6.91% 2.39 6.86 24.37% 1.81 69.70% -16.42% 76% 中证1000 8.63% 2.84 8.14 29.95% 2.25 75.76% -16.45% 78%

中证全指 7.23% 2.72 7.8 25.35% 1.95 72.73% -17.85% 76% 中证全指 8.88% 3.3 9.49 30.62% 2.3 78.79% -19.23% 78%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.45% 1.54 4.43 13.74% 0.87 62.63% -26.23% 76% 沪深300 7.31% 1.88 5.4 17.36% 0.98 64.65% -29.16% 75%

中证500 6.49% 2.04 5.85 21.66% 1.45 68.69% -24.63% 77% 中证500 8.01% 2.48 7.13 25.81% 1.65 69.70% -27.57% 78%

中证800 5.99% 1.99 5.71 17.83% 1.36 66.67% -21.65% 76% 中证800 7.65% 2.43 6.99 23.56% 1.57 68.69% -29.52% 76%

中证1000 7.14% 2.46 7.07 25.09% 1.85 70.71% -16.31% 76% 中证1000 8.76% 2.88 8.27 30.55% 2.32 80.81% -16.41% 78%

中证全指 7.48% 2.81 8.06 25.99% 1.99 74.75% -17.63% 76% 中证全指 9.03% 3.37 9.67 31.06% 2.33 78.79% -19.29% 78%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.49% 1.56 4.47 13.48% 0.84 61.62% -27.80% 76% 沪深300 7.31% 1.89 5.42 18.05% 1.01 65.66% -29.39% 75%

中证500 6.66% 2.09 6 21.60% 1.45 72.73% -25.09% 77% 中证500 8.08% 2.51 7.2 25.09% 1.66 73.74% -26.58% 78%

中证800 6.10% 2.03 5.83 18.42% 1.42 65.66% -21.34% 76% 中证800 7.70% 2.46 7.07 23.89% 1.59 70.71% -29.14% 76%

中证1000 7.51% 2.57 7.39 26.81% 1.99 71.72% -15.93% 77% 中证1000 8.98% 2.96 8.49 31.13% 2.32 77.78% -16.22% 78%

中证全指 7.84% 2.93 8.41 27.00% 2.08 73.74% -17.17% 76% 中证全指 9.22% 3.44 9.89 31.88% 2.38 77.78% -18.47% 78%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.50% 1.56 4.48 13.37% 0.83 61.62% -27.87% 76% 沪深300 7.32% 1.9 5.45 17.78% 0.99 66.67% -29.64% 76%

中证500 6.72% 2.11 6.05 22.07% 1.49 72.73% -24.34% 77% 中证500 8.09% 2.51 7.21 25.96% 1.73 72.73% -27.29% 78%

中证800 6.15% 2.05 5.89 18.72% 1.44 67.68% -21.30% 76% 中证800 7.71% 2.47 7.09 23.95% 1.6 68.69% -29.11% 77%

中证1000 7.63% 2.61 7.5 26.91% 2.01 71.72% -15.52% 77% 中证1000 9.05% 2.99 8.58 31.27% 2.31 77.78% -15.76% 78%

中证全指 7.97% 2.98 8.56 27.39% 2.12 76.77% -17.37% 76% 中证全指 9.29% 3.47 9.98 32.28% 2.44 80.81% -18.59% 78%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.53% 1.58 4.54 13.18% 0.81 63.64% -28.01% 76% 沪深300 7.23% 1.88 5.39 19.59% 1.1 65.66% -27.13% 75%

中证500 6.86% 2.17 6.24 22.29% 1.51 70.71% -23.77% 77% 中证500 8.04% 2.52 7.24 26.12% 1.75 72.73% -25.33% 78%

中证800 6.25% 2.11 6.06 18.42% 1.41 68.69% -21.30% 76% 中证800 7.65% 2.48 7.12 23.74% 1.59 67.68% -28.75% 76%

中证1000 7.94% 2.73 7.84 28.64% 2.1 72.73% -15.32% 77% 中证1000 9.29% 3.1 8.91 33.86% 2.57 80.81% -15.08% 79%

中证全指 8.26% 3.1 8.91 27.61% 2.14 75.76% -17.25% 76% 中证全指 9.42% 3.56 10.23 33.30% 2.54 81.82% -18.24% 79%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.44% 1.58 4.55 11.84% 0.75 62.63% -26.88% 76% 沪深300 7.13% 1.88 5.41 19.25% 1.07 68.69% -28.19% 76%

中证500 7.05% 2.27 6.52 23.73% 1.65 74.75% -23.47% 78% 中证500 7.79% 2.5 7.17 25.84% 1.73 70.71% -24.75% 78%

中证800 6.28% 2.19 6.29 19.52% 1.49 69.70% -20.53% 76% 中证800 7.43% 2.49 7.16 24.45% 1.62 72.73% -27.38% 77%

中证1000 8.32% 2.94 8.45 29.35% 2.13 73.74% -15.08% 78% 中证1000 9.26% 3.24 9.32 34.30% 2.69 81.82% -14.44% 79%

中证全指 8.54% 3.29 9.45 30.23% 2.35 77.78% -15.93% 76% 中证全指 9.36% 3.66 10.52 33.64% 2.49 84.85% -17.80% 79%

IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手 IC月度均值 IC_IR t值 年化收益 夏普率 月胜率 最大回撤 多头月换手

沪深300 5.36% 1.6 4.58 12.31% 0.77 63.64% -27.30% 75% 沪深300 6.85% 1.86 5.35 21.23% 1.13 69.70% -28.97% 76%

中证500 7.08% 2.32 6.66 25.12% 1.8 75.76% -22.10% 78% 中证500 7.36% 2.49 7.15 24.06% 1.7 75.76% -23.25% 80%

中证800 6.21% 2.24 6.43 20.42% 1.63 70.71% -18.82% 76% 中证800 7.05% 2.49 7.14 22.63% 1.59 75.76% -27.55% 78%

中证1000 8.36% 3.05 8.77 29.49% 2.25 76.77% -13.64% 78% 中证1000 8.78% 3.28 9.41 32.31% 2.64 80.81% -13.47% 80%

中证全指 8.41% 3.35 9.63 32.44% 2.04 75.76% -26.91% 78% 中证全指 8.82% 3.62 10.41 31.38% 2.41 83.84% -16.38% 80%

多空组合 RankIC 多空组合

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合
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(全天)大单涨跌幅 早盘大单涨跌幅

当天总成交金额的
5%

当天总成交金额的
2%

当天总成交金额的
1%

当天总成交金额的
0.8%

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合

RankIC 多空组合 RankIC

对照组
未剔除超大单

RankIC 多空组合 RankIC 多空组合
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四、大单因子的因子衰减 

本章将研究剔除超大单后大单因子的因子衰减情况，具体从 RankIC 的衰减速度以及不同形

成期持有期的多空组合收益两个角度进行分析。 

4.1 RankIC的衰减速度 
在报告《基于大单的 alpha 因子构建》中，我们曾用 3 个月、12 个月的长平滑周期计算大单

因子并发现长周期下的大单因子仍然具有显著的选股效果。本小节计算了剔除超大单后的大单因

子不同平滑周期、不同滞后期的月度 RankIC 均值，其中滞后期是指计算 IC 时涉及到的因子值和

次月收益率间的时间跨度。 

图 15：大单买入占比的 RankIC衰减（中证全指、原始值）  图 16：大单涨跌幅的 RankIC衰减（中证全指、原始值） 
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数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所  数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

我们分别对大单因子取 1、3、6、9、12 个月的平滑周期，并依次计算滞后期为 5、10、

15……120 个交易日下的月度 RankIC（20 个交易日），得到上述 RankIC 的衰减图像。从中有如

下几个发现： 

（1） 四类大单因子的信息衰减速度较慢，1 个月平滑期下的因子的半衰期大致都在 70 个

交易日左右； 

（2） 当滞后交易日天数超过 80 天时，四个因子 RankIC 的衰减速度明显下降。 
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4.2不同形成期持有期的多空收益 
进一步地，我们参考 Jegadeesh 和 Titman 研究动量效应时采用的方法，放松对因子形成期

和持有期的限制，在周频维度测试当因子形成期和持有期分别取 1、2、4、8、12、25、36、50

时的年化多空收益。 

下图展示的是剔除超大单后的大单买入占比和大单涨跌幅因子在中证全指股票池下计算得到

的各组合年化多空收益。从图中可以看出，大单相关因子即使形成期和持有期较长时（比如形成

期和持有期为 12 周）依然有较显著的多空收益，如果不考虑交易成本，大单因子的最优形成期大

概在 2-4 周、最优持有期大概在 1-2 周。 

 

图 17：大单买入占比不同形成期持有期的多空收益（等权）  图 18：大单涨跌幅不同形成期持有期的多空收益（等权） 
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数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所  数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

  

形成期   持有期 1周 2周 4周 8周 12周 25周 36周 50周
1周 47.39% 37.10% 26.17% 18.63% 16.31% 11.42% 9.80% 8.29%
2周 51.79% 41.25% 30.52% 22.54% 20.01% 14.19% 12.34% 10.45%
4周 48.97% 41.85% 33.36% 25.02% 22.39% 16.12% 14.43% 12.25%
8周 44.14% 37.72% 30.70% 25.93% 23.02% 17.54% 15.56% 13.41%

12周 40.35% 35.97% 30.69% 25.85% 23.09% 17.71% 15.57% 13.64%
25周 28.33% 26.39% 24.06% 21.41% 20.24% 16.77% 14.91% 13.31%
36周 24.23% 23.28% 22.18% 19.83% 18.49% 15.37% 13.57% 11.28%
50周 22.10% 21.81% 20.60% 18.84% 17.57% 13.59% 11.25% 9.05%

形成期   持有期 1周 2周 4周 8周 12周 25周 36周 50周
1周 34.15% 26.07% 19.73% 14.50% 12.54% 8.74% 7.34% 6.36%
2周 39.13% 31.25% 24.03% 18.34% 16.02% 11.53% 9.85% 8.51%
4周 40.45% 34.61% 27.75% 22.78% 20.18% 14.64% 12.72% 11.02%
8周 39.82% 35.42% 30.00% 25.67% 23.23% 16.68% 14.56% 12.71%

12周 35.21% 32.97% 28.47% 25.68% 23.11% 17.56% 15.42% 13.61%
25周 27.67% 26.66% 24.41% 22.19% 20.20% 16.65% 15.08% 13.37%
36周 25.31% 24.15% 22.67% 20.50% 19.38% 16.50% 14.65% 12.27%
50周 23.19% 22.85% 21.93% 19.79% 18.51% 15.14% 12.50% 10.21%

形成期   持有期 1周 2周 4周 8周 12周 25周 36周 50周
1周 37.41% 31.39% 27.25% 21.54% 18.41% 14.82% 12.93% 11.53%
2周 40.05% 35.41% 30.77% 24.87% 21.63% 17.66% 15.49% 13.87%
4周 38.03% 34.58% 30.95% 26.33% 23.57% 19.65% 17.13% 15.56%
8周 33.42% 30.98% 28.04% 25.42% 24.06% 19.99% 17.36% 16.15%

12周 30.56% 27.50% 26.83% 24.98% 23.23% 19.50% 17.16% 16.10%
25周 26.45% 24.34% 23.82% 21.98% 20.30% 17.22% 15.77% 14.68%
36周 22.84% 22.25% 22.46% 21.26% 19.91% 17.00% 15.38% 13.98%
50周 22.68% 21.91% 21.89% 20.18% 18.87% 15.49% 13.54% 12.52%

形成期   持有期 1周 2周 4周 8周 12周 25周 36周 50周
1周 59.58% 46.52% 37.37% 28.03% 23.69% 18.58% 16.05% 14.06%
2周 61.12% 50.56% 40.27% 31.25% 27.25% 21.67% 18.84% 16.52%
4周 57.75% 47.40% 38.48% 31.36% 28.19% 23.04% 20.30% 17.96%
8周 44.58% 39.51% 34.76% 30.57% 28.35% 23.55% 20.89% 18.79%

12周 39.23% 35.50% 33.38% 30.27% 27.97% 23.33% 20.69% 18.93%
25周 33.53% 30.99% 29.32% 27.35% 25.58% 22.03% 20.30% 18.84%
36周 31.84% 29.58% 28.45% 27.20% 25.82% 22.12% 20.10% 18.20%
50周 30.96% 28.77% 28.39% 27.07% 25.36% 21.53% 19.11% 17.04%
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五、因子相关性分析 

5.1与常见大类因子相关性 
为方便表示，下图分别用 L2F0、L2F1……L2F7 表示未剔除超大单的大单买入占比、未剔除

超大单的早盘大单买入占比、剔除超大单的大单买入占比、剔除超大单的早盘大单买入占比、未

剔除超大单的大单涨跌幅、未剔除超大单的早盘大单涨跌幅、剔除超大单的大单涨跌幅、剔除超

大单的早盘大单涨跌幅。 

图 19：大单相关因子与常见大类因子相关性（左下因子值，右上 RankIC，因子原始值） 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

分析因子值的截面秩相关系数和 RankIC 的时序秩相关系数，有如下几点发现： 

（1）除流动性、投机性大类因子以外，剔除超大单前、后的大单因子在因子取值上和

常见大类因子的相关性均较低。其中，大单涨跌幅因子（L2F4-L2F7）和流动性、投机性大

类因子的相关性较高，说明大单涨跌幅偏爱低流动性、低波动的股票； 

（2）剔除超大单后，大单买入占比因子（L2F2、L2F3）和投机类因子的相关性有所上

升，剔除超大单后因子更加偏好低投机性的股票； 

（3）在剔除超大单后，大单买入占比在因子（L2F2、L2F3）取值以及因子 IC 上与反

转因子的相关性均有所降低，说明被剔除的超大单具有较强反转特征。 

  

Value Profitability Growth Governance Liquidity Reversal Lottery Analyst Surprise L2F0 L2F1 L2F2 L2F3 L2F4 L2F5 L2F6 L2F7

Value -0.09 0.07 0.53 0.47 -0.26 0.85 0.49 -0.02 0.40 0.35 0.64 0.65 0.05 0.15 0.06 0.17

Profitability 0.30 0.62 0.64 -0.26 -0.24 -0.23 0.57 0.68 0.01 0.31 -0.44 -0.28 0.13 0.18 0.09 0.14

Growth 0.18 0.32 0.46 -0.25 -0.40 -0.12 0.65 0.90 0.14 0.36 -0.20 -0.07 0.02 0.09 -0.01 0.06

Governance 0.36 0.30 0.07 0.02 -0.49 0.36 0.61 0.46 0.41 0.58 0.07 0.19 0.03 0.14 0.00 0.11

Liquidity 0.22 -0.03 -0.07 0.05 0.32 0.73 0.14 -0.29 0.00 -0.08 0.70 0.65 0.50 0.52 0.53 0.56

Reversal -0.08 -0.10 -0.15 -0.13 0.21 -0.07 -0.25 -0.43 -0.74 -0.75 -0.04 -0.19 0.05 -0.02 0.09 0.01

Lottery 0.43 0.04 -0.02 0.14 0.61 0.05 0.29 -0.20 0.34 0.23 0.80 0.77 0.34 0.42 0.37 0.44

Analyst 0.30 0.30 0.25 0.15 0.03 -0.06 0.09 0.60 0.18 0.38 0.12 0.24 0.10 0.23 0.09 0.21

Surprise 0.04 0.19 0.53 0.02 -0.09 -0.14 -0.06 0.19 0.16 0.41 -0.30 -0.14 0.05 0.14 0.02 0.11

L2F0 0.06 -0.03 0.02 0.03 0.00 -0.38 0.05 0.03 0.03 0.87 0.49 0.59 0.28 0.32 0.25 0.30

L2F1 0.06 0.05 0.06 0.07 0.01 -0.34 0.04 0.09 0.08 0.74 0.30 0.49 0.25 0.37 0.22 0.34

L2F2 0.17 -0.09 -0.04 0.00 0.40 -0.03 0.37 0.02 -0.04 0.40 0.33 0.93 0.45 0.48 0.48 0.51

L2F3 0.12 -0.04 -0.01 0.02 0.30 -0.10 0.27 0.04 0.00 0.37 0.46 0.68 0.50 0.58 0.52 0.60

L2F4 0.05 0.11 -0.02 0.02 0.35 -0.10 0.30 0.01 0.01 0.49 0.38 0.42 0.36 0.93 1.00 0.94

L2F5 0.09 0.13 0.01 0.05 0.39 -0.12 0.34 0.05 0.04 0.38 0.48 0.39 0.41 0.77 0.93 1.00

L2F6 0.06 0.10 -0.02 0.02 0.38 -0.09 0.31 0.01 0.01 0.47 0.36 0.48 0.39 0.99 0.77 0.94

L2F7 0.09 0.12 0.01 0.04 0.41 -0.11 0.35 0.05 0.04 0.37 0.46 0.42 0.46 0.77 0.99 0.78
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5.2与常见量价因子相关性 
从大单因子与常见日间量价因子的相关性来看，一方面对于大单买入因子而言，剔除超大单

后的因子（L2F2、L2F3）与反转的相关性明显减弱、与波动、换手率的相关性明显增强；另一

方面对于大单涨跌幅因子而言，剔除超大单以后的因子（L2F6、L2F7）仍与波动、换手、

amihud 非流动性因子有较大相关性，说明低流动性、低波动的股票大单的冲击更易体现在涨跌幅

上。 

 

图 20：大单相关因子与常见日间量价因子相关性（左下因子值，右上 RankIC，因子原始值） 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

从大单因子与常见日内量价因子的相关性来看，一方面对于因子值的相关性，大单因子值与

其他日内常见因子值的相关性较低，只有 IDMOM（日内温和收益、隔夜收益之和）与大单因子

的相关性略高；另一方面对于因子 IC 的相关性，大单买入占比因子在剔除超大单后与其余日内因

子的 IC 相关性变强、大单涨跌幅因子变化不明显。 

 

图 21：大单相关因子与常见日内量价因子相关性（左下因子值，右上 RankIC，因子原始值） 

 

数据来源：wind & 上交所 & 深交所 & 东方证券研究所 

 

  

VOL LNTO IVOL IVR RET LNAMIHUD MAXRET DWF L2F0 L2F1 L2F2 L2F3 L2F4 L2F5 L2F6 L2F7

VOL 0.93 0.90 0.04 0.12 -0.07 0.89 0.93 0.34 0.26 0.80 0.76 0.37 0.44 0.39 0.47

LNTO 0.66 0.86 0.03 0.13 -0.19 0.82 0.88 0.38 0.34 0.76 0.78 0.32 0.41 0.34 0.43

IVOL 0.85 0.58 0.38 0.33 0.06 0.91 0.93 0.13 0.04 0.72 0.67 0.37 0.42 0.39 0.44

IVR 0.29 0.21 0.67 0.59 0.40 0.26 0.25 -0.50 -0.53 0.08 -0.01 0.05 -0.01 0.07 0.02

RET 0.19 0.11 0.29 0.28 0.21 0.43 0.22 -0.62 -0.55 0.04 -0.07 -0.04 -0.05 0.00 -0.02

LNAMIHUD 0.04 0.13 0.10 0.11 0.03 0.09 0.07 -0.33 -0.45 0.16 0.07 0.42 0.32 0.45 0.36

MAXRET 0.87 0.56 0.83 0.38 0.48 0.08 0.89 0.04 0.00 0.70 0.62 0.29 0.36 0.33 0.39

DWF 0.70 0.53 0.71 0.38 0.20 0.09 0.67 0.23 0.16 0.79 0.74 0.42 0.48 0.45 0.51

L2F0 0.01 0.13 -0.06 -0.13 -0.46 0.00 -0.15 0.01 0.87 0.49 0.59 0.28 0.32 0.25 0.30

L2F1 0.00 0.15 -0.06 -0.11 -0.36 -0.02 -0.13 0.02 0.74 0.30 0.49 0.25 0.37 0.22 0.34

L2F2 0.33 0.39 0.29 0.11 -0.01 0.24 0.26 0.31 0.40 0.33 0.93 0.45 0.48 0.48 0.51

L2F3 0.23 0.32 0.19 0.05 -0.08 0.19 0.15 0.22 0.38 0.47 0.68 0.50 0.58 0.52 0.60

L2F4 0.27 0.30 0.20 0.01 -0.24 0.34 0.13 0.24 0.49 0.38 0.42 0.36 0.93 1.00 0.94

L2F5 0.31 0.35 0.25 0.07 -0.21 0.31 0.17 0.29 0.38 0.48 0.39 0.41 0.77 0.93 1.00

L2F6 0.29 0.32 0.22 0.02 -0.22 0.36 0.15 0.26 0.47 0.36 0.47 0.39 0.99 0.77 0.94

L2F7 0.32 0.36 0.26 0.08 -0.20 0.33 0.18 0.29 0.37 0.46 0.42 0.46 0.77 0.99 0.78

IDSKEW IDKURT IDJUMP IDMOM SDRVOL SDRSKEW SDRVOL ARPP APB L2F0 L2F1 L2F2 L2F3 L2F4 L2F5 L2F6 L2F7

IDSKEW 0.72 0.66 0.66 0.69 0.81 0.48 -0.16 0.46 0.28 0.39 0.57 0.60 0.16 0.26 0.19 0.28

IDKURT 0.45 0.36 0.62 0.81 0.95 0.14 -0.21 0.04 0.46 0.41 0.56 0.57 -0.10 -0.01 -0.09 0.00

IDJUMP 0.53 0.20 0.57 0.33 0.39 0.19 -0.28 0.48 -0.14 -0.14 0.61 0.51 0.26 0.31 0.30 0.35

IDMOM 0.41 0.19 0.69 0.61 0.66 0.08 -0.01 0.12 0.51 0.43 0.76 0.79 0.38 0.47 0.40 0.49

SDRVOL 0.33 0.58 0.25 0.25 0.86 0.42 -0.08 0.19 0.44 0.44 0.56 0.60 0.15 0.23 0.16 0.24

SDRSKEW 0.44 0.87 0.21 0.19 0.53 0.32 -0.16 0.14 0.48 0.49 0.58 0.61 0.03 0.13 0.04 0.14

SDRVOL 0.27 0.29 0.21 0.12 0.46 0.37 0.07 0.41 0.02 0.23 0.09 0.16 0.25 0.35 0.25 0.34

ARPP 0.11 0.16 -0.01 0.10 0.16 0.17 0.18 0.08 0.21 0.15 -0.05 -0.01 0.22 0.20 0.21 0.20

APB 0.30 0.17 0.34 0.16 0.20 0.20 0.27 0.48 -0.26 -0.08 0.07 0.09 0.13 0.18 0.17 0.20

L2F0 0.00 0.07 -0.17 0.17 0.10 0.07 0.00 0.04 -0.20 0.87 0.49 0.59 0.28 0.32 0.25 0.30

L2F1 0.06 0.06 -0.10 0.17 0.12 0.09 0.06 0.08 -0.04 0.74 0.30 0.49 0.25 0.37 0.22 0.34

L2F2 0.24 0.19 0.27 0.36 0.21 0.20 0.16 0.12 0.14 0.40 0.33 0.93 0.45 0.48 0.48 0.51

L2F3 0.18 0.14 0.16 0.29 0.18 0.16 0.12 0.11 0.10 0.38 0.47 0.68 0.50 0.58 0.52 0.60

L2F4 -0.01 -0.11 0.03 0.25 0.04 -0.01 0.12 0.08 -0.06 0.49 0.38 0.42 0.36 0.93 1.00 0.94

L2F5 0.03 -0.04 0.08 0.28 0.11 0.06 0.20 0.15 0.06 0.38 0.48 0.39 0.41 0.77 0.93 1.00

L2F6 0.03 -0.09 0.07 0.27 0.05 0.01 0.13 0.10 -0.03 0.47 0.36 0.47 0.39 0.99 0.77 0.94

L2F7 0.05 -0.03 0.10 0.30 0.12 0.07 0.20 0.17 0.08 0.37 0.46 0.42 0.46 0.77 0.99 0.78
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六、结论 

在报告《基于大单的 alpha 因子构建》中，我们基于 A 股的 L2 高频数据构建了用于捕捉大单

买入方向和强度的大单买入占比和大单涨跌幅因子。本文旨在前文报告的基础上，重点研究超大

单冲击对大单因子的影响，并对大单因子提出适当的改进方案。 

本文首先回顾了大单因子的定义、并分析了大单因子对大单切分阈值的敏感性，发现大单因

子的正向 Alpha 没有随大单阈值的降低而减弱，甚至更强，说明大单因子的选股效果并不完全来

源于所谓的大单，除了迷你单之外的中大订单均有一定的动量效应。 

由于过度投机、流动性冲击等影响，超大单买入短期内可能有负向 alpha 冲击，考虑到不同

流动性的股票过度投机的难易和流动性冲击的大小显著不同，我们根据个股当天总成交金额的一

定比例作为超大单划分依据，以此剥离出超大单负向 alpha 的影响。 

为了量化超大单的负向 alpha 冲击，我们用超大单数据构建了超大单买入占比和超大单涨跌

幅这两类因子，因子测试结果证实了超大单的负向 alpha 冲击，市值越小的股票池因子负向

RankIC 越大，说明超大单冲击的负向效应在小票中更强。 

鉴于超大单的负向冲击会削弱大单因子的“动量”特征，我们从大单数据中剔除超大单数据、

仅用非超大单的大单数据构建了大单买入占比和大单涨跌幅两类因子。两类因子剔除超大影响后

在沪深 300 中选股效果差异不大，但是在中证 500 及其他样本空间中明显更强，其中剔除超大单

后的大单买入占比在沪深 300 和中证全指中的 RankIC 分别为 4.90%和 8.58%。 

剔除超大单后的大单因子信息衰减速度较慢，因子月度 RankIC 半衰期大致在 70 个交易日左

右，基于大单因子构建的 JK 组合（不同形成期持有期）多空年化收益显示大单因子在形成期持有

期长达 3 个月的中长期依然有较好的选股效果。 

剔除超大单数据后的大单买入占比与反转因子的相关性显著降低、与波动、换手的相关性显

著上升，与其他因子的相关性较剔除超大单以前没有太大变化。 

 

风险提示 

1.量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效的风险，建议投资者紧密跟踪模型表现。  

2.极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 

  

依 据

《 发 布

证 券 研

究 报 告

暂 行 规

定 》 以

下 条

款： 

发 布 对
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