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本期投资提示： 

 与已有研究的两点区别：本文构建的流动性因子，关注短期价格变动幅度和流动性冲击持

续度，同时排除信息冲击的影响。与现有流动性研究两点不同，第一，因子从价格变动幅

度和冲击持续度两个层面度量流动性冲击；第二，采用数学方法严格推理，用中长期收益

波动率作为信息冲击代理变量，用日内两阶段价格关系衡量流动性冲击，过滤信息冲击，

提取较为纯粹的流动性冲击。 

 基于日内信息构建的流动性因子在全市场及主要宽基指数成分内有效性较为显著。2007

年 1 月-2020 年 6 月，月度调仓，剔除调仓期间停牌、风险预警 ST 股票以及上市不满 180

日次新股，构建的股价弹性因子在中证全指、沪深 300、中证 500 成分内选股效果显著。

中证全指成分内，月度 RankIC T 值达 4.59，因子组合年化超额收益 11.6%；沪深 300 成

分内，多头组合年化超额收益达 7%；中证 500 成分内，月度 RankIC T 值达 3.49。 

 考虑到小市值效应对量价类因子影响，对股价弹性因子进行市值、行业中性化，剔除市值、

行业影响的因子仍具有较强选股效果。市值行业中性化后，因子组合在中证全指成分中表

现最好，月度 RankIC T 值 5.32，多头组合年化收益率达 15.2%，年化超额收益 10.2%，

超额夏普比率达 0.82。 

 相比换手率、非流动性因子，本文构建的流动性因子具备增量信息。经过换手率、非流动

性因子正交处理之后，因子组合相比基准指数仍有较为显著超额收益；中证全指成分内，

年化超额收益 10.2%；在中证 500 成分内，因子组合年化收益 12.8%，夏普比率达到 1，

收益较为稳定。总的来看，在传统流动性因子基础上，股价弹性因子具备增量信息。 
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1. 与已有研究的两点区别 

已有研究中常使用换手率、非流动性等流动性因子，聚焦于流动性冲击对股价的

影响程度，而忽略其持续性。基于日内信息构建的股价弹性因子，从两个层面度量流

动性冲击影响—价格变动幅度与冲击持续度；此外，非理性交易行为与真实有效信息

影响都会造成股价波动，投资者无法区分价格变动的驱动因素是非理性交易行为，还

是有效信息。为描述有效信息带来的股价变动，采用中长期波动率作为信息影响代理

变量。 

在剔除有效信息影响后，可得到非理性交易行为造成的股价波动。具备优质内涵

价值的股票，非理性股价偏离基本面幅度相对较小，受流动性冲击影响回复速度更快，

此类股票会被市场给予一定溢价。我们采用股票价格回复弹性因子表征此类特性。回

测结果显示，我们所构建的日内流动性指标与预期收益具有强正相关性。 

2. 因子逻辑：大浪淘沙，沉者是金 

流动性异动表征短期交易行为。根据有效市场假说，股票价格能够及时准确反应

所有价值信息。但是实际投资中，投资者并非完全理性，A 股尤甚，投资者对信息的

过度反应造成股价异常波动，回归均衡状态过程中可进行 alpha 挖掘，我们认为这

是交易行为类因子收益来源。 

具体来看，市场开盘时段，由于隔夜信息累计等因素，股票价格受到短期交易行

为影响，波动相对较大，将股价波动过程划分两阶段：影响阶段和价格修复阶段，分

别采用数学方法加以刻画。假设𝑡0为股票市场开盘时间，时刻𝑡𝑇为收盘时间， 𝑡0 → t为

冲击集中发生时段，t → 𝑡𝑇为修复冲击时段。 

图 1：日内价格划分：影响与修复两阶段 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

除流动性冲击影响之外，股价也会受到信息冲击，多体现为基本面发生变化。我

们假定某时刻的信息冲击是独立同分布的，即某时刻的信息冲击服从均值为 0 的正态

分布η𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑣)，将信息冲击简化为时间序列上随机游走过程。 
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如图 1 所示，假定t1为𝑡0 − t之间的任一时刻，如图 1 所示，t是流动性冲击影响

结束时刻，则t1时刻已发生流动性和信息冲击形成的价格可表示为： 

1 0 1 1= + vP V k    

其中𝜀1服从标准正态分布N(0,1)，k表示影响系数，𝜎𝑣表示股价波动率， 1vk  则

是流动性冲击产生的价格偏离幅度， 1 是t1时刻信息冲击造成的价格变动，其影响相

对更久。 

图 2：买入订单流动性冲击  图 3：卖出订单流动性冲击 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 

如图 2、3 所示，买入、卖出订单产生的流动性冲击对价格影响方向相反，但原

理类似。𝑡0时刻股价 𝑃0 等于其均衡价值𝑉0，𝑡1时刻发生金额𝜀1订单冲击，造成k𝜎𝑣𝜀1的

暂时价格偏离，假定流动性冲击造成的价格影响会以比率γ衰减。  

更进一步，t2为t − 𝑡𝑇之间的任一时刻，t1时刻价格偏离以 速率修复，0 < γ < 1，

𝑡2时刻价格可表示为： 

2 0 1 1 2+ vP V k        

当t𝑇 ≫ 𝑡2，𝑡1时刻冲击造成的价格偏离会以比率γ在𝑡𝑇时刻衰减到 0，在𝑡2 − t𝑇阶

段股价修复完成。冲击阶段和修复阶段的价格变动可表示为：𝑃2 − 𝑃0与𝑃𝑇 − 𝑃2，二

者是负相关关系，协方差可表示为： 

2 2 2

2 0 2( , )T vCOV P P P P k                       （1） 

由公式 1，冲击、修复阶段价格变动协方差度量流动性冲击、信息冲击对股票价

格的综合影响，结果与 k 、𝛄负相关，也与信息影响造成的价格波动 v 负相关。为过

滤信息冲击影响，将上述协方差除以股价波动率，构建纯粹流动冲击因子： 

2 22 0 2

2

( , )T

v

COV P P P P
k 



 
                    （2） 

需要说明的是，避免价格量纲影响，我们取𝑡0 − 𝑡2和𝑡2 − t𝑇两个阶段股票收益率计算

协方差，波动率选择收益率 20 个交易日方差： 
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0,2 2,

2

( , )T

v

COV r r
FactorRES


                    （3） 

其中 0,2r 是𝑡0 − 𝑡2收益率， 2,Tr 是𝑡2 − t𝑇收益率。  

3. 回测：因子有效性较为显著 

2007 年 1 月-2020 年 6 月，月度调仓，以月末因子值分组，以第二天开盘价作

为买入价格；在组合构建过程中，剔除调仓期停牌、风险预警 ST 股票以及上市不满

180 日次新股，分别测试股价弹性因子在中证全指、沪深 300、中证 500 成分内选

股效果。 

3.1 中证全指成分内回测效果 

中证全指成分内，因子分组效果较好，月度 RankIC T 值 4.59，信息比率 IC_IR 

0.36。需要说明的是，分组组合中个股等权配置，而多数指数采用市值加权方式，

G1 组合收益有可能大于指数收益，在中证全指成分内确实存在这种情况。 

图 4：因子分组累计净值（中证全指，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

资料来源：申万宏源研究 

图 5：因子多空组合净值（中证全指，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 
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资料来源：申万宏源研究 

 

表 1：因子回测收益率表（中证全指、2007.1.1-2020.6.30） 

 

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 Calmar 

G1 7.3% 33.9% -67.1% 0.21  0.11  

G10 18.0% 35.4% -66.0% 0.51  0.27  

中证全指 5.8% 30.4% -69.4% 0.19  0.08  

多空组合 10.0% 8.3% -10.1% 1.21  1.00  

超额收益 11.6% 12.9% -24.2% 0.90  0.48  

资料来源：申万宏源研究 

中证全指成分内，因子组合超额收益明显。因子组合多头年化收益率 18.0%，

相比基准指数年化超额收益率达 11.6%，超额收益对应的夏普比率为 0.9。 

3.2 沪深 300 成分内回测效果 

在沪深 300 股票池中分 5 组回测，分层效果较好，G1~G5 收益差明显。因子多

头组合年化收益率 11.5%，相对沪深 300 年化超额收益 7%，超额收益对应夏普比

率为 0.64。 

图 6：因子分组累计净值（沪深 300，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 
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资料来源：申万宏源研究 

 

图 7：因子超额收益净值（沪深 300，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 2：因子回测收益率表（沪深 300、2007.1.1-2020.6.30） 

 

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 Calmar 

G1 3.8% 31.8% -72.3% 0.12  0.05  

G5 11.5% 31.9% -65.4% 0.36  0.18  

沪深 300 4.2% 29.8% -70.8% 0.14  0.06  

多空组合 7.4% 10.9% -20.1% 0.68  0.37  

超额收益 7.0% 10.9% -21.7% 0.64  0.32  

资料来源：申万宏源研究 

此前报告中，我们通过遗传规划算法生成大量短周期量价类因子（详见报告《交

易型量价因子挖掘与有效性研究——基于遗传规划算法的 alpha101 再扩展》），深

度挖掘研究发现：在价值风格强势情况下，量价因子失效概率相对较大。 
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受到 2016、2017 年价值风格强势影响，因子组合在沪深 300 成分内出现一定

程度回撤，如图 7 所示，在 2018 年之后超额收益有所回复。 

3.3 中证 500 成分内回测效果 

中证 500 成分内，因子长期表现较好，月度调仓下，RankIC T 值为 3.49。因

子值最大一组作为多头组合，年化收益率达 13.7%，相对中证 500 年化超额收益率

达 5.5%，在 2017-2018 年区间内，因子多头组合收益基本与市场持平，超额收益

并未出现回撤。 

图 8：因子超额收益净值（中证 500，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 3：因子回测收益率表（中证 500、2007.1.1-2020.6.30） 

 

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 Calmar 

G1 7.1% 34.3% -69.9% 0.21  0.10  

G5 13.7% 35.1% -67.2% 0.39  0.20  

中证 500 7.7% 33.5% -69.3% 0.23  0.11  

多空组合 6.2% 7.1% -13.9% 0.87  0.44  

超额收益 5.5% 5.0% -6.9% 1.09  0.79  

资料来源：申万宏源研究 
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4. 相关风格因子正交处理 

4.1 市值行业因素影响 

考虑到小市值效应与行业影响，采用最小二乘回归法，进行行业、市值中性化处

理，并对残差项去极值，标准化： 

      𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 = 𝛿𝑖𝑡 ln(𝑀𝐾𝑇𝑖𝑡) + ∑ 𝛽𝑠,𝑖𝑡𝐼𝑁𝑇𝑠,𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

同样，在中证全指成分内分 10 组，沪深 300、中证 500 成分内分 5 组进行回测，

Rank_IC 累计值如图 9~图 11 所示。从因子对收益的预测能力来看，市值行业中性

化因子在不同样本下的表现出现分化：中证全指成分内，全部时间区间下均表现良好，

RankIC T 值达到 5.32；沪深 300 和中证 500 成分内，价值风格强势区间（2016-2017

年）内因子出现失效。 

图 9：Rank_IC 累计值（中证全指，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

图 10：Rank_IC 累计值（沪深 300，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

图 11：Rank_IC 累计值（中证 500，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0
Rank_IC 均值：1.7%

Rank_IC T值：5.32

信息比率 IC_IR :  0.42

-0.6

-0.3

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5
Rank_IC 均值：0.7%

Rank_IC T值：1.34

信息比率 IC_IR :  0.11



11

 权益量化研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 11 页 共 14 页                            简单金融 成就梦想 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 4：市值行业中性化因子收益风险指标 

  

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 Calmar 

中证全指 

G1 7.4% 34.6% -67.8% 0.21  0.11  

G10 15.2% 35.1% -65.9% 0.43  0.23  

G10/基准 10.2% 12.5% -20.6% 0.82  0.50  

沪深 300 

G1 4.8% 31.7% -71.5% 0.15  0.07  

G5 8.6% 31.3% -68.2% 0.27  0.13  

G5/基准 4.2% 9.6% -19.0% 0.44  0.22  

中证 500 

G1 7.1% 34.3% -69.9% 0.21  0.10  

G5 13.7% 35.1% -67.2% 0.39  0.20  

G5/基准 5.5% 5.0% -6.9% 1.09  0.79  

资料来源：申万宏源研究 

市值、行业中性化处理后，因子有效性仍然较强。在中证全指成分内表现最好，

如表 4 所示，因子多头组合年化收益率为 15.2%，相比基准年化超额收益可达 10.2%，

夏普比率 0.82；在沪深 300、中证 500 中超额收益相对少些，分别为 4.2%和 5.5%。 

4.2 换手率、非流动性因子影响 

常见流动性因子包括换手率因子、非流动性因子（Amihud，2002）等。考察

因子是否具有增量信息，我们在横截面上将因子值对其他流动性因子（20 日换手率

均值、非流动因子）正交处理，所得残差作为因子值进行不同指数成分内回测。 

𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 = 𝛿𝑖𝑡𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛼𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

表 5 为不同指数成分内回测结果，其他流动性因子中性化后，在中证全指成分内

表现仍然相对较好，年化超额收益率达 10.2%；在中证 500 成分内，因子多头组合

年化收益率为 12.8%。 

表 5：其它流动性因子中性化后收益风险指标 

  

年化收益率 年化波动率 最大回撤 夏普比率 Calmar 

中证全指 G1 6.9% 34.5% -68.5% 0.20  0.10  
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G10 15.7% 35.1% -66.4% 0.45  0.24  

G10/基准 10.2% 12.5% -21.3% 0.82  0.48  

沪深 300 

G1 4.1% 31.7% -72.4% 0.13  0.06  

G5 10.8% 31.5% -65.7% 0.34  0.17  

G5/基准 6.4% 10.4% -19.5% 0.61  0.33  

中证 500 

G1 7.7% 34.2% -69.3% 0.23  0.11  

G5 12.8% 35.0% -67.3% 0.37  0.19  

G5/基准 4.7% 4.7% -4.1% 1.00  1.15  

资料来源：申万宏源研究 

 

图 12：其它流动性因子中性化后超额收益（中证 500，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 13：其它流动性因子中性化后超额收益（中证全指，回测期 2007.1.1-2020.6.30） 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 12-13 显示，对换手率与非流动性因子正交处理后，股价弹性因子相比基准

指数仍具有较为显著超额收益，尤其在中证 500 成分内超额收益最为稳定。可以说，

在传统流动性因子基础上，股价弹性因子具备增量信息。 

5. 本文总结 

本文基于日内信息构建股价弹性因子，并从两个层面度量流动性冲击：对股价影

响程度和影响的持续性。此外，常见的流动性指标无法明确区分价格变动的原因是非

理性交易行为还是有效信息，本文采用日间波动率过滤真实信息影响，构建股价弹性

因子衡量股票的流动性冲击过程。 

研究结果显示，全市场、中证 500 成分内股价弹性因子分层效果较好，相比基

准可获得显著超额收益；考虑到小市值效应影响，进行市值、行业中性化处理后，股

价弹性因子仍具备较好选股效果；对传统的流动性因子指标（换手率和非流动性指标）

正交化处理后，股价弹性因子仍具备增量信息。 
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