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l 资金流的 alpha 来源是大单的预见性 
从横截面上，我们可以看到，大单与小单的资金流之间，存在较强的负相关。我

们使用比较常见的成交额标准化（资金净流入金额/同期的总成交金额），得到大

单和小单资金流因子。从大单和小单资金流因子的🖂分组对冲曲线（因子值最

大组-因子值最小组）可以看出，大单资金流因子具有稳定的正向选股效果，小单

资 

金流因子具有稳定的负向选股效果。其中，大单资金流因子 IC 均值为 0.025，小

单资金流因子 IC 均值为-0.027。从 alpha 产生的角度来讨论，大单资金流的正向
alpha 能力，源自大单资金的预见性；而小单资金流的负向 alpha 能力，源自大
单资金的“挤出效应”。 

 

l 资金流因子构造的关键：标准化 
除了成交额外，我们提出了“资金流买入金额+卖出金额”标准化和“资金净流

入金额绝对值”标准化两种方法。其中“净流入金额绝对值”标准化表现最优， 

IR 明显高于成交额标准化和“买入金额+卖出金额”标准化，大单资金流强度因

子 IC 均值提升至 0.042，IR 提升至 2.69；小单资金流强度因子 IC 均值提升至- 
0.03，IR 提升至 1.37。 

l 资金流强度因子的改进：残差资金流强度 
通过研究发现大单资金流强度与涨跌幅同步正相关，小单资金流强度与涨跌幅同

步负相关，且R2 较高。为了剥离资金流强度因子中涨跌幅的影响，我们采用比

较常见的横截面回归方法，回归后的残差记为残差资金流强度因子。残差资金流

强度因子的选股效果有了明显提升：大单残差资金流强度因子 IC 均值提升至

0.054，信息比率 IR 提升至 3.96；小单残差资金流强度因子 IC 均值提升至-0.057， 

信息比率 IR 提升至 3.81。残差资金流强度因子表现显著优于资金流强度因子， 

另外其在沪深 300 和中证 500 内的效果也较好。 

l 反转因子改进：残差反转因子 
为了剥离传统反转因子中资金流强度的影响，本节同样采取横截面回归的方法将

残差记为残差反转因子。其中回归掉大单、小单的残差反转因子，多空对冲信息

比率 IR 分别为 1.87、2.26，相比于传统反转因子 1.42 的信息比率都提升了，而

且残差反转因子的多头相比于传统反转因子也改善了较多，是一个切实可行的改

进方案。 

 

 
 

l 风险提示：模型测试基于历史数据，市场未来可能发生变化。 
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1、 资金流的alpha 来源是大单的预见性 
!"#$%&'()*+,-./0123456789:;<=>?@AB&C

DEF!"#GH依据挂单金额的大小，分为四种类型进行统计：超大单（>100 万元）、

大单（20-100 万元）、中单（4-20 万元）和小单（<4 万元）。资金净流入意味着该类资

金持有的筹码增多，资金净流出则意味着持有的筹码减少。I3A 7JKLF3MN!
"#9$%OPQRSTU6VW9XY>?SZ3alpha >?9[\]^_S3`ab
cdefg01hi9jk。我们逐一做了考察，主要结论陈列如下。 

（1） 恐惧与贪婪的不对称性。图 1 我们给出了四类资金的净流入变化（曲线为

全部A 股每周净流入金额的中位数的 5 周移动平均）。一个非常突出的现象是，小单

资金基本呈现净流入，大单资金基本呈现净流出。这种现象与 A 股市场投资者的行

为特征有关：在买入时，倾向于小心翼翼地、试探性地分批建仓；在卖出时，往往容易

出现恐慌式的快速抛售。以上这种“恐惧与贪婪的不对称性”，直接导致了“小单 

净流入、大单净流出”结构性偏移。 

（2） 大单与小单是关键变量。图 1 中另一个值得指出的现象是，在四类资金中， 

小单和大单净流入金额的绝对水平较高，而中单和超大单的净流入金额则明显偏小。

这个现象是源于四类资金划分标准的瑕疵：超大单的门槛标准过高、中单的区间限

定过窄。由于这个量级过小的问题，单独去考察“超大单”、“中单”的资金流行为， 

变得没有太大意义。另一方面，正如我们曾经指出的，A 股市场逐笔成交金额的中位数

约是 0.8 万元、80%分位约是 2.4 万元，所谓超大单、大单、中单，实际上都是偏大

的订单，因此也不必拘泥于“超大单”“大单”“中单”的命名方式。本报告我们的考察

聚焦于“小单”、“大单”两类，将其视为小订单、大订单的代理变量。 

图1：大单净流出，小单净流入（万元） 图2：大单与小单资金流呈现负相关（截面相关系数） 

 

 

 

 

 

 

 
 

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

（3） 相关 alpha 来源是大单资金的预见性。从横截面上，我们可以看到，大单

与小单的资金流之间，存在较强的负相关（图 2）。我们使用比较常见的成交额标准 

化（资金净流入金额/同期的总成交金额），得到大单和小单资金流因子。从大单和小

单资金流因子的🖂分组对冲曲线（因子值最大组-因子值最小组）可以看出，大单资

金流因子具有稳定的正向选股效果，小单资金流因子具有稳定的负向选股效果（图

3）。其中，大单资金流因子 IC 均值为 0.025，小单资金流因子 IC 均值为-0.027。从 

alpha 产生的角度来讨论，大单资金流的正向 alpha 能力，源自大单资金的预见性； 
而小单资金流的负向 alpha 能力，源自大单资金的“挤出效应”。这里所谓的挤出效

应，构成要素有如下三个方面：其一、对于四类资金而言，由于净流入的配平要求， 
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需基本满足“超大单因子+大单因子+中单因子+小单因子=0”的等式；其二、大单资

金的交易意愿更强，因此在筹码流动的过程中，大单资金是主动变量，其他三类资金整

体上是被动变量；其三、如前文讨论，超大单与中单资金流的量级偏小，因此在其他三

类资金与大单资金流的配平过程中，真正发挥作用的实际上是小单。挤出效应的直

接结果是：小单资金流承担了配平大单资金流的主要压力，也顺带承接了相应的负

向 alpha。 

图3：大单资金流因子具有正向选股能力，小单资金流因子具有负向选股能力 
 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 资金流因子构造的关键：标准化 
上面提到，我们在使用资金流因子前会进行标准化操作，这主要是考虑到不同股票

的成交情况不同。最为常见的方式是使用成交额标准化，用来衡量资金流入强度
(Cash Inflow Strength，简记为 S)。我们这里讨论不同标准化方式对于因子最终选股 

效果的影响，以期望更好地衡量资金流入强度。除了成交额外，我们提出了两种标准

化方法，分别是“资金流买入金额+卖出金额”标准化和“资金净流入金额绝对值” 

标准化（表 1）。 

表1：资金流强度因子的标准化方法（以大单为例） 
 

∑𝑡	 𝑏𝑢𝑦𝑡	−	𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡	 分母是过去 T 个交易日个股的成交额之和 

成交额 𝑆1	=				 𝑡−𝑇	 	
𝑡	
𝑡−𝑇	𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑡	 进行标准化 

∑𝑡	 𝑏𝑢𝑦𝑡	−	𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡	 分母是过去 T 个交易日个股的大单买入金 

买入金额+卖出金额 𝑆2	=				 𝑡−𝑇	 	
𝑡	
𝑡−𝑇	

∑𝑡	
𝑏𝑢𝑦𝑡	+	
𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡	
𝑏𝑢𝑦𝑡	−	𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡	

额和大单卖出金额之和进行标准化 

分母是过去 T 个交易日个股的大单净流入 

净流入金额绝对值 𝑆3	=					 𝑡−𝑇	 	
	

资料来源：开源证券研究所 

𝑡	
𝑡−𝑇	 |𝑏𝑢𝑦𝑡	−	𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡|	 金额绝对值之和进行标准化 

 

我们回看过去 20 个交易日的资金流数据，使用上述 3 种标准化方法构造资金流

强度因子。进一步我们测试并对比不同资金流强度因子的选股能力。从大单和小单

的测试结果来看（图 4，图 5），不同标准化方法的资金流强度因子，选股能力存在明

显差异。其中，净流入金额绝对值标准化表现最优，IR 明显高于成交额标准化和“买入

金额+卖出金额”标准化。大单资金流强度因子 IC 均值提升至 0.042，IR 提升至

2.69；小单资金流强度因子IC 均值提升至-0.03，IR 提升至 1.37。 

标准化方法 标准化方法公式 标准化方法含义 

∑	

∑	

∑	
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图4：不同标准化方法的大单资金流强度因子 IR 图5：不同标准化方法的小单资金流强度因子 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 
 

资金的流入或流出会同步导致股票的上涨或下跌，直觉上我们可以猜想资金流

强度和同时段的涨跌幅会存在一定相关性。我们任意选取单一交易日横截面上所有

股票，绘制了资金流强度因子（净流入金额绝对值标准化）和 20 日涨跌幅因子的散 

点图（图 6 为大单，图 7 为小单；横轴为涨跌幅，纵轴为资金流强度）。从散点图回

归线可以看出，大单资金流强度与涨跌幅同步正相关，小单资金流强度与涨跌幅同

步负相关，且 R2 较高。不同资金流强度因子与涨跌幅具有一定相关性，且相关性存

在差异。我们不禁思考：剥离涨跌幅影响后的资金流强度因子，选股能力是否有剧烈的

变化？ 

图6：大单资金流强度与涨跌幅正相关 图7：小单资金流强度与涨跌幅负相关 

 

 

 

 

 

 

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

 

3、 资金流强度因子的改进：残差资金流强度 
为了剥离资金流强度因子中涨跌幅的影响，我们采用比较常见的横截面回归方

法，回归后的残差记为残差资金流强度因子。具体回归式如下： 

𝑆𝑡	=	𝑎	+	𝑏	∗	𝑅𝑒𝑡20𝑡	+	𝜀𝑡	

其中S 为净流入金额绝对值标准化后的资金流强度因子，Ret20 为涨跌幅，𝜀𝑡为
回归后的残差因子。以大单为例，回归后残差即为每个股票散点距离回归线的距离 

（图 6），残差资金流强度因子想要区分的是：在同等涨跌幅（Ret20）的情况下，资

金流强度的选股能力如何？ 

我们对大单和小单资金流强度因子，进行上述回归后得到残差资金流强度因子。

进一步，我们测试了大单和小单残差资金流强度因子的选股能力（图 8，图 9，表 2）。可

以发现，残差资金流强度因子的选股效果有了明显提升：大单残差资金流强度因子 

IC 均值提升至 0.054，信息比率 IR 提升至 3.96；小单残差资金流强度因子 IC 均 
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值提升至-0.057，信息比率 IR 提升至 3.81。残差资金流强度因子表现显著优于资金

流强度因子。 

图8：大单残差资金流强度因子多空对冲表现显著提升 图9：小单残差资金流强度因子多空对冲表现显著提升 

 

 

 

 

 

 

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

 

表2：大单和小单残差资金流强度因子净值指标明显提升 
  

资金流强度 S1 
大单因子 

资金流强度 S3 

 

残差资金流强度 
 

资金流强度 S1 
小单因子 

资金流强度 S3 

 

残差资金流强度 

年化收益率 9.98% 17.14% 23.22% 7.51% 8.93% 21.41% 

年化波动率 5.41% 6.38% 5.86% 6.89% 6.52% 5.63% 

收益波动比 1.84 2.69 3.96 1.09 1.37 3.81 

月度胜率 67.68% 82.83% 83.84% 66.67% 68.69% 87.88% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
 

残差资金流强度因子在沪深 300 和中证 500 样本的选股效果表现优异。大单残 

差资金流强度因子在沪深 300 和中证 500 样本的多空信息比率分别为 2.05 和 3.18， 

小单残差资金流强度因子在沪深 300 和中证 500 样本的多空信息比率分别为 2.27 和 

2.47。 
 

图10：大单残差资金流强度因子沪深 300 和中证 500 样
本选股效果 

图11：小单残差资金流强度因子沪深 300 和中证 500 样
本选股效果 

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

 

最后我们以大单为例，给出资金流强度因子的 alpha 切分示意图（图 12）。大单

资金流强度因子具有正向 alpha，然而 alpha 的内部成份并不单纯。我们可以将整体

alpha 切分为正向 alpha 和负向 alpha 两部分。正向 alpha 部分非常明显，是因为大单

行为本身的正向预见性直接带来的。而负向 alpha 部分比较隐蔽：大单资金流强度因 
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子的多头组合对应大单的净流入，而大单净流入往往伴随股价上涨，因此组合会因

为暴露反转因子而获得负向 alpha。我们回归的动作，形象地讲，相当于从“大单资

金流强度 alpha”中，将反转因子带来的“负向 alpha”剔除，最终获取到更纯粹、更

强劲的“正向 alpha”即大单残差资金流强度因子。 

图12：资金流强度因子的 alpha 切分示意图（以大单为例） 
 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

4、 反转因子改进：残差反转因子 
从第三节可以看出，残差资金流强度因子比资金流强度因子表现更加优异，这种方

式不由得让我们想到，如果使用反转因子 Ret20 对大单和小单强度因子进行回归， 是

否可以实现对传统反转因子的改进呢？ 

以大单为例，从大单资金强度来看，若两只股票A 和 B 本月的收益率相同且上

涨，但是相比较而言A 股票的大单净流入强度更大，则可能代表着A 股票的背后大

单资金强度更强，这种上涨更具有持续性。同样的若A 和 B 本月的收益率相同且下

跌，而 A 股票大单净流入强度更小，其代表着这种下跌伴随着大资金的抛售，其后

市可能会延续下跌效应。Qlmnopqrstuv%w3

图13：资金流强度因子对传统反转因子的改进示意图（以大单为例） 
 

 

资料来源：开源证券研究所 
 

%6xy`z{|F}~��op4�������!"�����!"��

01�������4���F具体回归式如下： 

𝑅𝑒𝑡20𝑡	=	𝑎	+	𝑏	∗	𝑆𝑡	+	𝜀𝑡	

}~�𝜀𝑡���[94����$�JK�7��（图 14,  图 15, 图 16, 图 17, 
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表 3），可以发现，残差反转因子的选股效果有了明显提升：传统反转因子 Ret20 的多

头信息比率 IR 为 0.53，空头信息比率 IR 为-0.05，多空对冲信息比率 IR 为 1.42。大

单残差反转因子的多头信息比率 IR 提升至 0.62，空头信息比率 IR 降低至-0.11， 多

空对冲信息比率IR 提升至1.87。小单残差反转因子的多头信息比率IR 提升至0.72， 空

头信息比率 IR 降低至-0.14，多空对冲信息比率 IR 提升至 2.26。可见残差反转因子

显著优于传统反转因子，而且小单残差反转因子的表现更好。 

图14：大单残差反转和传统反转多头对比 图15：大单残差反转和传统反转空头对比 

 

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16：小单残差反转和传统反转多头对比 图17：小单残差反转和传统反转空头对比 
 

 

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18：小单、大单残差反转和传统反转多空对冲对比 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 



金融工程专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 10 / 12 

 

 

表3：残差反转因子多头组合和空头组合均优于传统反转因子(全市场) 
多头组合 空头组合 多空对冲 

大单残差 小单残差 大单残差 小单残差 大单残差 小单残差 
传统反转 传统反转 传统反转 

  反转 反转  反转 反转  反转 反转 

年化收益率 15.70% 18.06% 20.88% -1.37% -3.17% -4.25% 16.33% 20.69% 24.77% 

年化波动率 29.81% 29.26% 29.01% 29.91% 30.13% 30.24% 11.48% 11.05% 10.96% 

收益波动比 0.53 0.62 0.72 -0.05 -0.11 -0.14 1.42 1.87 2.26 

月度胜率 53.54% 52.53% 52.53% 46.46% 45.45% 46.46% 63.64% 75.76% 77.78% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
 

�z��F}~��6�������4������JK��� 9(¡¢£u

¤¥u3¦§Fst¨¤FI��©ª«F��4���9��� 9¢£u¤¬­l®

¯°JK��� F±²����4���� u¤9³´¯µ@3

表4：残差反转因子多头组合逐年收益整体优于市场平均 
市场等权组合 大单残差反转多头 小单残差反转多头 

年化收益率 年化波动率 收益波动比 年化收益率 年化波动率 收益波动比 年化收益率 年化波动率 收益波动比 

2013 24.73% 28.35% 0.87 25.22% 29.82% 0.85 27.78% 29.39% 0.95 

2014 46.82% 16.53% 2.83 50.27% 17.00% 2.96 55.65% 17.09% 3.26 

2015 79.04% 53.28% 1.48 124.65% 43.36% 2.87 128.42% 44.04% 2.92 

2016 -11.58% 39.83% -0.29 -5.81% 40.85% -0.14 -0.95% 40.10% -0.02 

2017 -14.81% 14.39% -1.03 -18.03% 17.44% -1.03 -15.56% 16.31% -0.95 

2018 -29.92% 18.10% -1.65 -26.30% 21.19% -1.24 -26.39% 20.59% -1.28 

2019 27.71% 27.01% 1.03 31.90% 28.91% 1.10 35.10% 27.99% 1.25 

2020 19.08% 18.62% 1.02 22.14% 20.26% 1.09 26.56% 19.69% 1.35 

至 2021.4.30 -1.46% 15.41% -0.10 10.82% 16.33% 0.66 6.07% 17.20% 0.35 

全区间 12.25% 29.63% 0.41 18.06% 29.26% 0.62 20.88% 29.01% 0.72 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
 

以上的测试都是在全市场进行的，接着我们探讨了残差反转因子在沪深300和中

证500样本空间中的表现（表5，表6）。可以发现，残差反转因子在沪深300和中证500
的样本空间内的表现依然优于传统反转因子。其中在沪深300中，大单残差反转因子

的多头信息比率IR提升至0.51，空头信息比率IR降低至-0.02，多空对冲信息比率IR提
升至1.59。小单残差反转因子的多头信息比率IR提升至0.59，空头信息比率IR降低至 

-0.05，多空对冲信息比率IR提升至2.05。在中证500中，大单残差反转因子的多头信

息比率IR提升至0.41，空头信息比率IR降低至-0.01，多空对冲信息比率IR提升至1.14。
小单残差反转因子的多头信息比率IR提升至0.56，空头信息比率IR降低至-0.04，多空

对冲信息比率IR提升至1.68。 
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表5：残差反转因子多头组合和空头组合均优于传统反转因子(沪深 300) 
多头组合 空头组合 多空对冲 

大单残差 小单残差 大单残差 小单残差 大单残差 小单残差 
 传统反转 

反转 反转 
传统反转 

反转 反转 
传统反转 

反转 反转 

年化收益率 9.48% 11.86% 13.43% 1.95% -0.54% -1.08% 6.99% 12.08% 14.16% 

年化波动率 23.83% 23.43% 22.93% 23.72% 23.48% 23.53% 8.80% 7.62% 6.89% 

收益波动比 0.40 0.51 0.59 0.08 -0.02 -0.05 0.79 1.59 2.05 

月度胜率 55.56% 59.60% 57.58% 57.58% 56.57% 55.56% 51.52% 68.69% 70.71% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

表6：残差反转因子多头组合和空头组合均优于传统反转因子(中证 500) 
多头组合 空头组合 多空对冲 

大单残差 小单残差 大单残差 小单残差 大单残差 小单残差 
 传统反转 

反转 反转 
传统反转 

反转 反转 
传统反转 

反转 反转 

年化收益率 9.83% 11.10% 14.80% 2.51% -0.22% -1.03% 6.70% 10.77% 15.23% 

年化波动率 27.36% 27.13% 26.52% 27.01% 27.25% 27.12% 9.87% 9.43% 9.08% 

收益波动比 0.36 0.41 0.56 0.09 -0.01 -0.04 0.68 1.14 1.68 

月度胜率 52.53% 51.52% 52.53% 50.51% 49.49% 50.51% 55.56% 61.62% 71.72% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 
 

5、风险提示 
模型测试基于历史数据，市场未来可能发生变化。 
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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
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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。 

 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 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 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。 
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