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⚫ 从分钟单笔成交金额中提炼选股因子 

分钟单笔成交金额的分布包含更加细化的选股信息，从单笔成交金额的分组统计

结果来看，其信息分布并不是均匀的，我们基于这一现象捕捉 Alpha，构造了一

系列统计指标因子，如分位数、标准差、偏度和峰度。以分位数因子为例： 

（1）因子表现：Rank IC 为-0.072，Rank ICIR 达到 3.57，具备稳定有效的选股

能力。多头组合的年化收益仍能达到 24.69%，信息比率达到 3.59； 

（2）选股逻辑方面，我们引入“相对大单”的概念来辅助理解。对于分钟单笔

成交金额而言，其分布越集中，整体右偏程度越高，股价未来表现越好。我们发

现，因子核心 Alpha缘自主力（“相对大单”）对于股票的关注度。 

⚫ 从单笔成交金额相关性看主力强度和主力情绪 

我们从相关性的视角出发，观察分钟单笔成交金额与价量指标的相关性，并分别

构造了主力交易强度因子和主力交易情绪因子： 

（1）主力交易强度因子 

Rank IC值达到 0.065，Rank ICIR为 3.18，具备稳定有效的选股能力。因子核心

Alpha源自主力资金对于分钟成交的主导能力，主力资金对于成交额（成交量）

的贡献越大，股价未来表现越好； 

（2）主力交易情绪因子 

Rank IC值为-0.039，Rank ICIR达到 3.34，并且因子的分组单调性较好，属于多

头有效的因子。该因子的理解框架与交易行为因子中的聪明钱因子非常相似，因

子值的大小反映了主力资金的交易情绪。 

⚫ 单笔成交金额对反转效应的提纯：越大单，越反转 

A 股的反转之力微观来源为大单成交，这一结论在分钟频上依旧成立。我们基于

分钟单笔成交金额，对理想反转因子的内部结构细化，并从中提纯出更为稳定的

选股因子，即强反转因子。 

从全区间测试表现来看，该因子 Rank IC值为-0.055，Rank ICIR达到 2.62，持仓

胜率为 83.93%，多头年化收益为 24.19%，相比万得全 A 超额收益在 14.6%以上。 

强反转因子的选股能力比较稳健，回归理想反转因子后仍有增量，多空年化收益为

12.6%，多空 IR达到 2.75，多头年化收益为 21.39%。 

⚫ 因子实践：从因子到组合的具现 

（1）宽基指数：在中证 1000 成分中表现最好，年化超额收益率达到 12.01%，

回撤幅度较小；因子在中证 500和沪深 300成分中的选股效果整体偏弱，超额收

益分别为 3.72%和 1.13%。 

（2）行业赛道：机械 50组合的年化收益为 19.35%，超额收益达到 13.14%；电

子 50组合的年化收益为 28.73%，超额收益为 13.03%；计算机 30组合的年化收

益为 25.22%，超额收益达到 11.5%。 

⚫ 风险提示：模型基于历史数据测试，未来市场可能发生变化。     
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我们长期引领了“高频数据、低频因子”的研究潮流，在高频交易行为因子领域

持续耕耘多年，独家的代表性成果包括：理想反转因子、聪明钱因子、理想振幅因子、

APM因子、主动买卖因子、大小单资金流因子等，详见开源金融工程团队《市场微

观结构研究》系列报告。在本报告中，我们将继续探讨逐笔成交数据的 Alpha潜力，

报告内容包含两部分：第 1 部分，从分钟单笔成交金额的分布特征、时序特征、反

转效应三个维度出发，提炼有效的价量因子；第 2 部分，测试因子在主要宽基指数

和行业赛道上的选股效果。 

1、 从分钟单笔成交金额中提炼选股因子 

A 股逐笔成交明细数据，主要由价格、成交量以及买卖序号等重要字段组成。表

1 展示了逐笔成交数据的基本结构。 

表1：逐笔成交数据结构：储存了最底层的价量信息 

字段名称 字段说明 

TranID 每笔交易的成交 ID 

Time 成交的时间戳，如 09:31:23 

Price 成交价格（元） 

Volume 成交量（股） 

Type 买卖标识，B 代表主买，S 代表主卖 

BuyOrderID 买入单的挂单 ID 

BuyOrderPrice 买入单的挂单价格（元） 

BuyOrderVolume 买入单的挂单数量（股） 

SaleOrderID 卖出单的挂单 ID 

SaleOrderPrice 卖出单的挂单价格（元） 

SaleOrderVolume 卖出单的挂单数量（股） 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

图1：示例图：每日的单笔成交金额分布呈现金字塔形态 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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如图 1 所示，股票每一天内发生的所有单笔成交金额的样本分布，大致呈现为

金字塔形态：头部很尖、底部很宽。日频的平均单笔成交金额，作为一个高度降维的

统计指标，将会流失过多的日内信息量。本篇报告中，我们将基于分钟频的平均单笔

成交金额的时间序列，从三个维度出发提炼选股因子。 

（1）分布特征。我们使用了分位数、标准差、偏度和峰度等指标来刻画分钟频

单笔成交金额的分布形态。核心结论是：分钟频单笔成交金额分布越右偏，“相对大

单”含量越多，则未来股价表现越好； 

（2）时序特征。我们从相关性的视角考察分钟频单笔成交金额与价量指标的联

动现象。核心结论是：一、单笔成交金额与分钟成交额相关性越高，未来股价表现越

好；二、单笔成交金额与价格相关性越高，未来股价表现越差； 

（3）反转效应。在系统梳理“理想反转因子”的时候，我们发现，利用分钟频

单笔成交金额提纯反转效应，得到的反转因子效果更好。在 2019年底的《A股反转

之力的微观来源》报告中，我们曾提出“反转之力的微观来源是大单成交”，该结论

在分钟频上依然成立。 

在本报告中，除非特别说明，因子的计算均采用如下流程：先基于日内数据计算

每个交易日的特定指标，再取该指标过去 20日的均值作为因子值。 

1.1、 从分钟单笔金额分布看主力痕迹 

分钟单笔序列中包含更加细化的交易行为信息，我们可以计算统计指标作为选

股因子，如分位数、标准差、偏度和峰度等。因子经过行业市值中性化处理，选股范

围包括全市场所有 A 股，调仓周期设为 20个交易日，暂不考虑交易费用的影响，表

2 展示了上述统计指标因子的测试结果。 

表2：单笔成交金额的统计指标因子测试表现：初步判断具备选股能力 

测试指标 中位数 标准差 偏度 峰度 

多头 Alpha 5.1%  1.7%  2.5%  0.7%  

空头 Alpha -7.6%  -6.8%  -6.3%  -4.0%  

多空收益 13.7%  9.2%  9.4%  4.9%  

多空最大回撤 16.9%  12.7%  8.5%  8.8%  

多空 IR 1.601  1.412  1.430  0.949  

Rank IC -0.034  -0.027  0.028  -0.015  

Rank ICIR 1.279  1.232  1.904  1.287  

数据来源：Wind、开源证券研究所  

整体来看，标准差、偏度和峰度因子的选股能力较弱一些，Rank IC绝对值均小

于 0.03，多头超额不是特别显著。中位数因子的 Rank IC 也并不是很高，但整体的多

头和空头收益较为均衡。我们至此只能初步判断，单笔成交金额的分布特征中可能

蕴含选股 Alpha，但具体该如何构造选股因子尚且不得而知。 

在因子逻辑层面，中位数因子为负向因子，也即单笔成交金额分布的中心（中位

数）越低，股价未来表现越好。但由于价格与单笔成交金额相关，这在一定程度上会

干扰因子的选股效果。因此，统计指标因子的实际选股逻辑也并不明确。 
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图2：股价与单笔成交金额之间存在非线性关系  图3：股价越高，单笔成交金额重心也越高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

从股价和单笔成交金额的关系来看，单笔成交金额较低端与价格相关性较高，随

着股票价格的上升，二者的相关性（用回归系数来表征）逐渐减弱；不同价格水平下

的两只股票，如图 3所示，其分钟单笔成交金额的分布重心存在明显的差异。 

此外，分钟单笔成交金额的分布并不均匀，不同单笔成交金额水平下构造因子可

能具备不同选股效果。为了印证猜想，我们将每个交易日的所有分钟数据按照单笔

成交金额由小到大分成 10 组，每组各有 24 个样本点，然后再分别基于这些样本点

计算因子。通过上述分组构造方法，我们依次构造并测试了分位数、标准差、偏度和

峰度因子的 IC表现，结果如图 4至图 7所示。 

图4：分位数因子 IC随分位数增大逐渐减弱  图5：标准差因子在金额较低组的 IC较高 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

分位数因子：我们选取了单笔成交金额的 5%到 95%的分位值构造因子（组 1至

组 10），为了减弱价格因素的影响，将因子回归 20日均价取残差。如图 4所示，5%

分位的 IC最高，随着分位数的逐渐增大，因子 IC开始减弱直至不显著。 

标准差因子：我们对 10组样本分别计算组内标准差，回归价格因子后再计算各

组因子的 IC，如图 5 所示。分别在金额较低组和金额较高组，因子方向出现相反的

情况，但从 IC的绝对值水平来看，似乎还是金额较低组的因子负向 IC更强。 
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图6：偏度因子在金额较低组的 IC较高  图7：峰度因子在金额较低组的 IC较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

偏度因子&峰度因子：无论是偏度因子还是峰度因子，在金额较低组都表现出了

更强的选股能力，第 1组偏度因子和峰度因子 IC 值分别达到 0.045和-0.03；而且峰

度因子与标准差因子类似，金额较高组的因子与金额较低组的因子选股方向相反。 

综上，从单笔成交金额的分组统计结果来看，其信息分布并不是均匀的。进一

步，我们希望能够利用上述现象去捕捉数据中的 Alpha，具体以分位数因子为例。考

虑到价格因素干扰，我们需要消除单笔成交金额的水平差异，为此，采取归一化方法

分别将不同股票的单笔金额分布映射到[0,1]区间内。我们定义分位数因子（QUA因

子），计算方法如表 3所示。 

表3：分位数因子（QUA因子）构造步骤 

序号 计算说明 

步骤 1 选定股票，逐个交易日回顾分钟单笔成交金额序列，记为 A； 

步骤 2 将 A 从小到大排序，剔除最大的 10 个样本值（极端值）；  

步骤 3 构造指标𝑆 = (𝐴10% − 𝐴𝑚𝑖𝑛) (𝐴𝑚𝑎𝑥 − 𝐴𝑚𝑖𝑛)⁄ ，其中𝐴𝑚𝑎𝑥、𝐴𝑚𝑖𝑛分别为最大和最小值，𝐴10%为 10%分位值； 

步骤 4 滚动 20 个交易日计算 S 指标的均值，即可得到 QUA 因子。 

资料来源：开源证券研究所 

图 8展示了 QUA因子在全市场的分组测试表现，不考虑交易费用，因子做行业

和市值中性化处理。 

图8：QUA因子在全市场上分组表现较好，多头年化达到 24.69% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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全区间来看，QUA 因子 Rank IC 为-0.072，Rank ICIR 达到 3.57，具备稳定有效

的选股能力。多头组合的年化收益仍能达到 24.69%，信息比率达到 3.59。 

表4：QUA因子空头收益明显，多空 IR达到 3.51 

年化收益 最大回撤 多头 Alpha 空头 Alpha 多空收益 多空回撤 多空 IR 胜率 

24.69% 51.55% 10.87% -15.07% 30.54% 8.27% 3.59 76.79% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

为了理解 QUA 因子的底层逻辑，我们在这里引入“相对大单”的概念。在每只

股票的挂单结构中，小单金额受到最小成交单位（100股×股价）的限制，因此通常

是一个比较稳定的参照基准。所谓“相对大单”，是指将大单的判别标准建立在与小

单的相对比较（而非绝对金额的大小）之上。 

在“相对大单”的框架下，QUA 因子的 Alpha来源可以理解为：大单相对小单

的成交金额偏离越大，说明主力（“相对大单”）对于该股票的关注度越高，未来股

价表现会越好。图 9给出了 QUA因子大致的数学拆解，不难看出，其核心部件是比

值因子（𝐴90% 𝐴10%⁄ ）。其中，𝐴90%和𝐴10%为单笔成交金额分布的 90%和 10%分位值。 

图9：QUA因子的构造逻辑：大单相对小单的成交金额偏离 

 

资料来源：开源证券研究所 

图 10展示了比值因子的 Rank IC 及其累计值，整体来看，该因子的选股能力相

对稳定，年化 ICIR为 3.03，因子 Alpha 显著；图 11则是 QUA 因子、比值因子及其

相互正交后的残差因子的多空对冲曲线。 

图10：比值因子的 Rank IC显著，Alpha较为稳定  图11：比值因子是 QUA因子的部分解释 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

如图 11所示，将 QUA因子回归掉比值因子，其残差项（记作 QUA-）因子仍具

备一定的选股能力，多空 IR 为 3.08，而将比值因子回归掉 QUA 因子的影响，得到

的残差项（记作比值-）因子 Rank IC 仅为-0.017，选股效果并不显著。 
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此外，除了 QUA 因子，我们还分别利用单笔成交金额构造了标准差（STD）因

子、偏度（SKEW）因子和峰度（KURT）因子，但由于上述因子均是对单笔成交金

额分布特征的刻画，解释性上多少会有些重叠的成分，笔者后续将不再详细介绍因

子的构造过程，仅对其表现进行分析。因子构造的具体方法可参见附录中的内容，供

读者参考。表 5展示了上述统计指标因子的分组测试效果。 

表5：重新定义下单笔成交金额的统计指标因子具有不错表现 

测试指标 QUA STD SKEW KURT 

年化收益 24.69% 22.84% 26.05% 24.68% 

最大回撤 51.55% 52.26% 50.79% 52.72% 

多头 Alpha 10.87% 9.22% 12.07% 10.85% 

空头 Alpha -15.07% -13.97% -14.77% -14.49% 

多空收益 30.54% 26.96% 31.50% 29.63% 

多空最大回撤 -8.27% -9.11% -6.39% -6.26% 

多空 IR 3.587  3.235  3.865  4.140  

胜率 76.79% 75.00% 80.36% 81.25% 

Rank IC -0.072  -0.065  0.075  -0.068  

Rank ICIR 3.572  3.305  3.770  3.864  

数据来源：Wind、开源证券研究所  

STD 因子： Rank IC 值为负，单笔成交金额分散程度更低，“相对大单”的成交

金额偏离也更高，未来股价表现会更好。 

SKEW因子：Rank IC 值为正，单笔成交金额分布的右偏程度越高，大单相对小

单的金额偏离越大，股票也更受主力资金的青睐。 

KURT 因子：KURT 因子与 SKEW 因子的统计含义相近，单笔成交金额分布越

离散，大单相对小单的金额偏离越小，主力资金对股票的看涨空间也比较有限。 

图 12 展示了因子的相关系数，上述统计指标因子的两两相似度均高于 0.7。分

别用 A 因子回归 B 因子，测试残差项在截面上的选股效果，图 13 展示了相互回归

后的多空 IR 表现，KURT因子在剔除其他因子后的表现更好一些。 

图12：统计指标因子的相似性较高  图13：A因子回归 B因子后的多空 IR 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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因子相关性层面，QUA 因子与 APM、理想反转以及聪明钱等交易行为因子的相

关性比较低，与现有因子的解释能力重叠度较低，如图 14所示；QUA因子与 Barra

风格因子的相关性整体并不高，与流动性因子的相关系数低于 0.45。 

图14：QUA因子与交易行为的相关性较低  图15：QUA因子与流动性相关性较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

回归 Barra风格因子后，QUA 因子仍能保持 20.3%的多头年化收益，空头 Alpha

有明显缩减，但多头 Alpha 损失较小；中性因子的多空 IR 为 2.71，胜率为 72.32%。 

图16：Barra风格中性化后，QUA因子仍具备选股能力 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 从单笔成交金额相关性看主力强度和主力情绪 

单笔成交金额分布形态描述的是“相对大单”的关注度差异，反映了主力资金参

与交易的意愿强弱，被证明有一定选股能力。在时序上是否也能基于单笔成交金额

开发选股因子？我们不妨先从变量相关性的视角出发，观察分钟频上单笔成交金额

与价量指标（成交量、收盘价等）之间的关系，如图 17所示。 
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图17：单笔成交金额与分钟成交额（量）相关度较高  图18：单笔成交金额与分钟成交额时序变化基本一致 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

比较关心的问题是，价格和成交量的变化中能否反映资金行为？从“价”（收盘

价、涨跌幅、振幅）与“量”（成交额）两个维度来看，单笔成交金额与收盘价的相

关性低，而与成交量和成交额的相关性更高一些。图 18为单笔成交金额和分钟成交

额的时序值，不难看出，二者变化基本一致，并且在盘中和盘尾的相关性更高。 

因此，我们基于相关系数的定义，分别计算单笔成交金额与指标 B（如分钟成交

额、收盘价等）的相关系数，测试其 IC和 Rank IC表现，结果如表 6所示。 

表6：单笔成交金额与分钟成交额相关系数因子表现较好 

指标 B IC Rank IC Rank ICIR P{|Rank IC|>0.02} 

价格 0.058  0.043  3.488  71.43% 

涨跌幅 0.035  0.025  2.491  55.36% 

振幅 0.008  0.011  0.897  41.96% 

成交额 0.091  0.068  3.283  73.21% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（测试区间为 20130104 至 20220311，因子经过方向调整） 

单笔成交金额与分钟成交额的相关系数因子 Rank IC 值较高，绝对值大于 0.02

的概率为 73.21%；单笔成交金额与价格的相关系数因子 Rank IC 值次之，但因子的

稳定性更强，Rank ICIR接近 3.5的水平。值得一提的是，我们尝试过计算单笔成交

金额与指标 B的错位相关性，结果并不能给我们带来更多的信息增量。 

图19：单笔成交金额的错位相关性不具备选股信息（表内数值为 Rank IC） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2.1、 主力交易强度因子：多头年化 22.84%，多空 IR为 3.51 

单笔成交金额与成交额之间的相关性强弱，描述的是代表主力的“相对大单”对

分钟成交额的影响。从资金行为学的角度来理解，单笔成交金额与成交额的相关性

越强，主力资金主导成交节奏的能力也越强。 

基于单笔成交金额与成交额的相关性中蕴含的 Alpha 信息，笔者将二者的相关

系数定义为主力交易强度因子（MTS因子），计算步骤如下： 

表7：主力交易强度因子（MTS）构造步骤 

序号 计算说明 

步骤 1 选定股票，逐个交易日回顾分钟单笔成交金额和分钟成交额； 

步骤 2 计算单笔成交金额与成交额的相关系数，记为 TS 指标 

步骤 3 滚动 20 个交易日计算 TS 指标的均值，即 MTS 因子 

资料来源：开源证券研究所 

我们在全市场范围内测试MTS因子的选股能力，不考虑交易费用，因子经过行

业和市值中性化，如图 20所示。 

图20：MTS因子多空对冲信息比率达到 3.43 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所，测试区间为 20130104 至 20220311 

MTS因子的历史表现不错，其 Rank IC值达到 0.065，Rank ICIR为 3.18，具备

稳定有效的选股能力。尽管因子收益偏向空头端，其多头组合的年化收益仍能达到

22.84%，信息比率达到 3.51，同期万得全 A指数为 9.53%，超额 13%以上。 

表8：MTS因子空头收益明显，多空 IR达到 3.51 

年化收益 最大回撤 多头 Alpha 空头 Alpha 多空收益 多空回撤 多空 IR 胜率 

22.84% 51.06% 9.23% -14.04% 27.06% 6.74% 3.51 74.11% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

因子相关性方面，我们分别测试了 MTS 因子与交易行为因子和 Barra 风格因子

的相关性，结果如图 21和图 22所示。 
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图21：MTS因子与交易行为因子的相关性较低  图22：MTS因子与流动性因子相关低于 0.5 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

MTS因子与理想反转因子和理想振幅因子的相关系数分别为-0.252和-0.219，整

体上与交易行为因子的相关性不高，具有相对独立的 Alpha来源；在剔除掉 Barra因

子后，MTS 因子的收益有所减弱，多头和空头的 Alpha分别降至 5%和-5.04%，信息

比率仍有 2.18，年化收益率为 18.25%。                                              

图23：Barra风格中性化后，MTS因子仍具备选股能力 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2.2、 主力交易情绪因子：多头年化 21.56%，多空 IR为 3.00 

再来观察另外一组指标对，即单笔成交金额与价格，二者的相关系数因子的 IC

为负，单笔成交金额与分钟收盘价的相关性越强，未来股价表现越好。笔者将其定义

为主力交易情绪因子（MTE 因子），计算步骤如下： 

表9：主力交易情绪因子（MTE）构造步骤 

序号 计算说明 

步骤 1 选定股票，逐个交易日回顾分钟单笔成交金额和分钟收盘价； 

步骤 2 计算单笔成交金额与收盘价的相关系数，记为 TE 指标 

步骤 3 滚动 20 个交易日计算 TE 指标的均值，即 MTE 因子 

资料来源：开源证券研究所 
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图 24 展示了 MTE 因子在全市场的分组测试表现，不考虑交易费用，因子做行

业和市值中性化处理。 

图24：MTE因子的多空分组表现：多头年化 21.56%，多空 IR达到 3.0 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所，测试区间为 20130104 至 20220311 

在全区间（20130104-20220408）内，MTE因子 Rank IC值为-0.039，Rank ICIR

达到 3.34；因子的分组单调性较好，属于多头有效的因子，年化收益率为 21.56%，

相对万得全 A 超额达到 11.78%。 

表10：MTE因子多头选股能力较强，年化收益为 21.56% 

年化收益 最大回撤 多头 Alpha 空头 Alpha 多空收益 多空回撤 多空 IR 胜率 

21.56% 51.98% 8.09% -6.17% 15.19% 4.74% 3.00 75.89% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

MTE因子实质上反映了主力参与交易的相对价位，因子值越大，表明主力交易

更倾向于出现在高价位，这是“逢高出货”的表现，反映了主力悲观态度；而因子值

越小，则表明主力交易更多出现在低价位，这是“逢低吸筹”的表现，属于乐观情绪。

这个理解框架与我们交易行为因子中的“聪明钱因子”比较相似。 

因子相关性方面，图 25 和图 26 分别展示了 MTE 因子与交易行为因子和 Barra

风格因子的相关性。整体上看，MTE因子相关性不高，即便与聪明钱因子的构造逻

辑类似，二者的相关系数仍然低于 0.2，Alpha并不存在重合度较高的情况。 

图25：MTE因子与交易行为因子的相关性偏低  图26：MTE因子与 Barra风格因子相关性较低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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剔除 Barra 风格因子后，MTE 因子的多空收益仍有 8.36%，其中多头 Alpha 仍

然有 6%以上的收益，而空头 Alpha 的减弱程度比较明显。 

图27：Barra风格中性化后，MTE因子仍具备选股能力 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 单笔成交金额对反转效应的提纯：越大单，越反转 

单笔成交金额这一代理变量能够作为股票交易状态的特征变量，与我们的因子

切割方法论相结合。A 股市场的反转效应长期来看具备显著的选股能力，但多空收

益在短期的回撤经常发生。为了解决这一问题，我们创造性地提出理想反转因子，样

本内（20100104-20181213）的 Rank IC 达到-0.064，因子整体表现稳定。不妨再来简

单回顾一下理想反转因子的构造逻辑（见表 11）。 

表11：理想反转因子构造步骤（W式切割） 

序号 计算说明 

步骤 1 回溯 20 个交易日，计算个股每日的平均单笔成交金额与涨跌幅； 

步骤 2 选取单笔成交金额较高的 10 日，将其涨跌幅加总，记作𝑀ℎ𝑖𝑔ℎ； 

步骤 3 选取单笔成交金额较低的 10 日，将其涨跌幅加总，记作𝑀𝑙𝑜𝑤； 

步骤 4 将𝑀ℎ𝑖𝑔ℎ减去𝑀𝑙𝑜𝑤即可得到理想反转因子 

资料来源：开源证券研究所 

理想反转因子将单笔成交金额作为反转的强度指标，通过分割的方法得到过去

20 日涨跌幅中的动量与反转信息，从而实现对传统反转因子的改进。因子的核心逻

辑在于：单笔成交金额高的涨跌幅贡献较强的反转效应，而单笔成交金额低的涨跌

幅反转效应较弱，甚至表现出轻微的动量效应。 

在日频的单笔成交金额序列下，可供我们进行切割的数据容量相对有限，考虑基

于分钟频单笔成交金额对理想反转因子的内部结构细化。具体来说，我们同样选取

20 个交易日作为样本窗口，按照单笔成交金额由大到小将对应的分钟涨跌幅分成 10

组，然后分别加总涨跌幅得到累计涨跌幅因子。 
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图28：累计涨跌幅因子的 Rank IC在不同单笔金额分组下非单调变化 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

图 28 给出了这些因子的 Rank IC，横轴表示不同分组的累计涨跌幅因子，纵轴

为相应因子的 Rank IC 值。观察在单笔金额分组下，累计涨跌幅因子的 Rank IC 在不

同年份的变化，我们得到三点信息： 

（1）单笔成交金额最高组对应的累计涨跌幅因子的反转效应最强。随着单笔成

交金额逐渐降低，反转效应逐渐减弱，动量效应增加；  

（2）单笔成交金额较低组（也即图 28中的 1、2组）对应的累计涨跌幅因子的

选股能力并不显著，在累计涨跌幅因子中属于“噪音”的成分； 

（3）从近年的 IC变化来看，累计涨跌幅因子的 Alpha有减弱的趋势，仅“强反

转”逻辑能够部分抵御因子失效的风险。 

在分钟级别上，“单笔成交金额越高，反转强度越大”这个命题依旧成立，但在

单笔成交金额较低的一端，实证结果已经不再支持。基于上述分析，我们在理想反转

因子的基础上定义强反转因子（SR 因子），计算方法如表 12所示： 

表12：强反转因子（SR）构造步骤 

序号 计算说明 

步骤 1 回溯过去 20 个交易日内每分钟的涨跌幅和单笔成交金额； 

步骤 2 将全部分钟涨跌幅按照单笔成交金额由大到小排序； 

步骤 3 选取单笔成交金额前𝜆比例的涨跌幅加总，即为 SR 因子； 

资料来源：开源证券研究所 

引入参数𝜆的目的在于确定强反转因子的最优切割比例。经过我们测试，当𝜆 取

值较低时，SR因子的多空对冲更稳定，如图 29所示。随着参数𝜆逐渐增大，累计涨

跌幅的信噪比逐渐减低，因子多空净值也出现较为明显的回撤。 
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图29：在较低的切割比例下，SR因子的多空表现更稳健 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所，测试区间为 20130204至 20220408 

我们应该保留较大单对应的累计涨跌幅。当𝜆取 10%时因子多空表现最好，但是

多头收益相对较低，而保留 30%的比例，因子的多空最大回撤又会增加。因而权衡

来看，20%的保留比例更适合用于构造大单的“强反转”因子。图 30 给出了 SR 因

子的多空分组表现。 

图30：SR因子分组单调性较好，多头年化收益为 24.19%（lambda=20%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表13：SR因子多头选股能力较强，年化收益为 24.19% 

年化收益 最大回撤 多头 Alpha 空头 Alpha 多空收益 多空回撤 多空 IR 胜率 

24.19% 50.08% 8.97% -10.20% 21.35% 5.05% 3.40 83.93% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

SR因子相比理想反转因子提供了更多的信息增量。考虑到强反转因子是从理想

反转因子的内部结构改进而来，我们测试了二者的相关系数仅有 0.32，并没有预想

中的那么高，基于分钟单笔成交金额构造强反转因子并不等同于理想反转因子。 

进一步，我们将强反转因子剔除理想反转因子，观察残差因子的多空表现，如图

31 所示。在回归掉理想反转因子后，强反转因子的多空年化收益率仍有 12.6%，多

空 IR为 2.76，多头年化收益为 21.39%，持仓胜率为 78.57%。 
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图31：回归理想反转因子后，强反转因子仍有 6.52%的超额，多空 IR为 2.75 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

综上，反转效应的微观来源是大单成交，在分钟频率上，基于单笔成交金额提纯

的反转因子能够有更多的信息增量。 

因子相关性方面，图 32和图 33分别展示了 SR 因子与交易行为因子和 Barra风

格因子的相关性。整体上看，SR 因子 Alpha 相对独立，与流动性因子关联度较高。 

图32：SR因子与理想反转因子相关性一般  图33：SR因子与 Barra风格因子相关性较低 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

剔除 Barra 风格因子后，SR 因子的多空收益仍有 9.16%，其中多头 Alpha 仍然

有 5.6%的收益，空头端的因子单调性有所减弱。 

图34：Barra风格中性化后，SR因子仍具备一定的选股能力 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 因子实践：从因子到组合的具现 

分钟单笔成交数据构造的高频因子，具备稳健 IC和空头收益，可以为多因子组

合提供超额收益信息。考虑到投资者更关注因子在实际投资中的表现，我们选取了

因子分域、赛道股优选两个应用维度，测试上述因子的实践效果。 

2.1、 不同选股域下的选股效果：在小市值股票池上表现更优 

考虑到 QUA 因子、MTS 因子、MTE 因子以及 SR 因子的相关性较低，我们将

上述因子等权合成，分别在沪深 300、中证 500等宽基指数上测试合成因子表现，如

图 35、图 36和图 37所示。交易费用设为千分之五，持仓周期为 20个交易日。 

图35：中证 1000成分股优选：超额年化 12.01% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所，组合股票数量为 200 只 

与一般的价量因子相似，上述因子在小市值股票池上表现更优，在中证 1000成

分中表现最好，年化超额收益率达到 12.01%，回撤幅度较小；因子在中证 500和沪

深 300成分中的选股效果整体偏弱，超额收益分别为 3.72%和 1.13%。 

图36：中证 500成分股优选：超额年化 3.72%  图37：沪深 300成分股优选：超额年化 1.13% 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所，组合股票数量为 100 只  数据来源：Wind、开源证券研究所，组合股票数量为 50 只 

换手率方面，等权因子在中证 1000、中证 500 和沪深 300 上的优选组合，双边

换手率分别为 56.7%、60.4%和 57.15%。 
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2.2、 赛道股优选组合：汽车、传媒、机械设备等板块表现较好 

单笔成交金额与市场投资者的交易情绪息息相关，在特定类型的选股域上表现

可能会更好。因此，我们继续测试因子在不同赛道上的选股效果，选取机械设备等行

业指数的成分股作为选股域，因子事先经过行业和市值中性化处理，交易费用及持

仓周期同上一小节。 

图38：环保、食品饮料、传媒的 Rank IC位于前三  图39：优选组合的股票数量在行业赛道内占比约 1/5 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

图 38 展示了等权因子在不同行业赛道上的 Rank IC，可以看到，等权因子在各

个行业内的分组能力都比较强。我们分别在不同的行业赛道上构造优选组合（持股

数量见图 39），图 40给出了各行业优选组合的年化超额收益率。 

图40：等权合成因子在汽车、传媒、机械设备等赛道表现较好 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

图 41至图 43展示了机械设备、电子和计算机优选组合的表现。机械 50组合的

年化收益为 19.35%，超额收益达到 13.14%；电子 50组合的年化收益为 28.73%，超

额收益为 13.03%；计算机 30组合的年化收益为 25.22%，超额收益达到 11.5%。 
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图41：机械 50组合：年化收益为 19.35% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图42：电子 50组合：年化收益为 28.73% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图43：计算机 30组合：年化收益为 25.22% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 附录 

3.1、 标准差（STD）因子的构造方法 

我们从变量的离散程度观察单笔成交金额分布。在统计上，常用标准差作为衡量

变量偏离重心的定量指标，本文第一小节介绍了分组构造因子方法，以及在不同分

组下标准差因子的表现。 

表14：保留参数为 10%的 STD因子表现最好 

由小到大 lambda=10% lambda=20% lambda=30% lambda=40% 

年化收益 22.84% 22.43% 21.81% 21.38% 

年化波动 26.77% 26.70% 26.63% 26.58% 

最大回撤 52.26% 52.17% 52.52% 53.08% 

下行波动 23.54% 23.41% 23.30% 23.24% 

基准收益 12.47% 12.47% 12.47% 12.47% 

基准波动 28.62% 28.62% 28.62% 28.62% 

多头 Alpha 9.22% 8.85% 8.30% 7.92% 

空头 Alpha -13.97% -13.37% -12.63% -11.72% 

多空收益 26.96% 25.66% 23.95% 22.25% 

多空最大回撤 9.11% 8.90% 9.45% 9.07% 

多空 IR 3.235  3.087  2.930  2.767  

胜率 75.00% 75.89% 73.21% 75.00% 

日胜率 55.94% 55.58% 55.31% 54.34% 

盈亏比 1.125  1.123  1.119  1.116  

Rank IC -0.065  -0.063  -0.061  -0.057  

Rank ICIR 3.305  3.253  3.161  3.058  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表 14 展示了各组因子的多空对冲效果，在单笔金额较小的组（前 10%），因子

多头年化收益能够达到 22.8%，多空 IR为 3.23，单笔成交金额较小的一端的离散程

度更有信息含量。因此，我们构造标准差 STD因子，计算步骤如表 15所示： 

表15：标准差（STD）因子构造步骤 

序号 计算说明 

步骤 1 选定股票，逐个交易日回顾分钟单笔成交金额序列； 

步骤 2 保留 10%单笔成交金额较小的样本计算标准差，记作 D 指标； 

步骤 3 计算 D 指标的 20 日均值，即为 STD 因子 

资料来源：开源证券研究所 
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3.2、 偏度与峰度因子的构造方法 

从概率分布的形态来看，我们用偏度和峰度来描述单笔成交金额分布。同样的方

法测试最优参数，分别观察因子在不同参数下的分组多空表现，图 44 和图 45 分别

为偏度和峰度因子的 Rank ICIR，两类因子在单笔成交金额较低组更稳定。 

图44：偏度因子最优参数为 50%（数值为 Rank ICIR）  图45：峰度因子最优参数为 50%（数值为 Rank ICIR） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所，ICIR 取绝对值大小  数据来源：Wind、开源证券研究所，ICIR 取绝对值大小 

综合上图得到的结论是，比较单笔金额的大小，应选择单笔金额小的样本构造偏

度和峰度因子。为了避免参数敏感，我们将切割比例设为 50%，计算步骤如下： 

表16：偏度（SKEW）、峰度（KURT）因子构造步骤 

序号 计算说明 

步骤 1 选定股票，逐个交易日回顾分钟单笔成交金额序列； 

步骤 2 保留 50%单笔成交金额较小的样本计算偏度和峰度，记为 S指标和 K 指标； 

步骤 3 分别计算 S 指标和 K 指标的 20 日均值，即 SKEW 因子和 KURT 因子 

资料来源：开源证券研究所 

4、 风险提示 

模型基于历史数据测试，未来市场可能发生变化。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。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、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 
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