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发言人1   00:04
大家好，欢迎参加开源量化之声2026，开元金融工程2026深度研究系列路演第五期高频价格跳跃的风景股信息。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向个人证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:45
各位投资者，大家晚上好，我是开源金工分析师王志鹏。今天是我们2026年度开源量化之声的第五期。今天给大家分享的课题是我们风铃这个系列报告里面的第二篇。整个风铃谷的系列其实就是在做一个事情，是我们通过一些特征去对这种分数高频的数据去打标签。然后分成了风铃谷三类的一个试点。然后基于这些时点我们再去构建一系列的因子，大概是这样一个过程。

发言人1   01:10
然后今天的题目是这个高频价格跳跃的风力股信息。我们在在在这个报告里面，我们其实是用五分钟的振幅，也就是最高最低价之间的一个幅度去衡量价格跳跃。然后我们大致的过程其实是把这个振幅按照它的一个高低分成了高振幅和低振幅两类。然后低振幅就直接是我们风电股里面的股的这一类。然后高振幅里面因为它相当于是交易比较活跃的这个时间点，所以它的一个信息含量会更丰富。一我们就把高振幅又进一步划分出了风和菱两部分。然后后续的研究其实是会发现风和菱两部分，它们是两部分相互矛盾的，并且比较势均力敌的信息。所以我们如果直接从高振幅的这个时点去出发的话，它其实是没有特别好的这种方法因子的，主要是因为里面又包含了这两部分矛盾信息。

发言人1   01:52
我们先先来介绍一下怎么去看这个政府的一个高低，像左下角这一个图，这个是过去20天分钟振幅的一个面板数据。有了这个面板数据之后，我们去判断政府的高低的时候，其实是在不同交易日之间去看的。也就是它横向是分钟，纵向是交易日。我们是纵向去比较。比如说我们去看某一天的9 9点35分的这一分钟政府的高低的话，那我就把过去20天就给35分钟振幅放在一起，然后去看它的一个均值加一个调查。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130感应阈值。

发言人1   02:27
如果它高于这个阈值，我们就在图中把它标注，它就是高振幅。如果低于这个阈值就是低振幅的。然后低振幅就是我们刚才说的风铃谷里面的鼓的这一类。

发言人1   02:35
然后高振幅我们又进一步从它的局域情绪还有跳跃的结果这两个特征去做了一个交叉的分类。那怎么去做呢？像局域情绪的这个特征强，我们是看当前这分钟他是高振幅，我就看他的前一分钟跟他后一分钟振幅的高低。如果前一分钟是低振幅，后一分钟也是低振幅，那他局域情绪就是偏低的状态。如果他前一分钟是低振幅，后一分钟也前一分钟是高振幅，后一分钟也是高振幅的话，那他局域情绪就是一偏高的一个状态。所以我们就按照前后一分钟正则高低，其实是可以从情绪端上去划分四类状态的。就是前低后高，前高后低，包括前高后高，像右上角这一个表格，那么它越往右的话情绪越高越往左情绪越低。

发言人1   03:13
然后我们去统计每个特征下它的一个阿尔法特性的话，我们这里做了一个简单的因子。就是在每个类别下面我们去统计这个类别下的一个样本量，也就是比如说前低后低这个特征，那我们就去统计一下过去20天符合这个特征的样本量，也就过去20天当前这一分钟是高振幅，前后一分钟都是低振幅的，这个样本量一共有多少。然后把这个样本量作为它阅读因子的一个打分，然后看它的一个因子的S均值，通过这个来我们去衡量整个特征它所代表的一个阿尔法的特性。从这个维度去看的话，我们会发现在情绪端的这个划分下，情绪越高它它负向化越强，情绪越低的话正向化越强。这是从情绪端的一个划分。然后从跳跃结果去划分，我们就分出了两类，一个是没有缺口，一个是有缺口。

发言人1   03:53
这里的有无缺口其实怎么个理解？我们还是当前这一分钟他是高振幅。那我就抛开这一分钟，我看他前一分钟和后一分钟他们的一个区间是否有交集。如果它价格区间是有交集的那它就是没有缺口。如果价格区间没有交集的话，那它就是有价格缺口的。具体定量上去衡量，就是当前这分钟它是高振幅，那我就看他前一分钟和后一分钟的高低价的这样一个区间。如果前一分钟的最高价要低于后一分钟的最低价，那它这个是有缺口的。或者说前一分钟的最低价高于后一分钟的最高价，它也是有缺口。

发言人1   04:19
那这个有无缺口其实代表的是什么呢？就是当前这分钟高寨夫，它其实是可以理解成一个价格跳跃，或者说价格的一个冲击，信息的一个冲击的那它没有形成缺口，就说明它价格冲击之后，股价快速的回到它冲击前的一个价格水平。所以它的一个价格冲击的一个或者说信息冲击的这个消化速度确实是非常快的。所以当没有缺口的时候，它的一个价格冲击影响比较小，那么它的一个流动性的条件会相对更充裕一些。然后有缺口就是反过来，它的价格冲击的影响是相对比较大的，然后流动性调节相对会比较弱一些。我们也会发现，其实没有缺口下它的一个IC就是一个比较强的一个标价性，然后有缺口的话就是一个比较强的一个负二法。

发言人1   04:56
从单维度去划分完之后，我们再从这两个维度去做了一个交叉的一个分类。这个交叉分类我们可以看到的是左上角这三类，也就是情绪偏低，并且价格冲击没有造成缺口的话，或者说价格冲击影响比较小的话，那它的一个正向法就会比较强一些。我们我们就把这三类时间取一个，并把它作为我们审批报告里面加加分的这样一个时间。然后右下角这三类就是价格的，它的一个局域情绪是偏高的状态，并且价格冲击影响相对比较大，那这三类的一个负想法就比较强，我们把这三类时间取一个集。我们这个报告里面加零的这样一个概念，这个是我们报告里面对于峰顶股的一个具体的一个划分。所以总结一下，其实就是我按照振幅的高低分出了高振幅、低振幅。低振幅就是加，然后加分和加0，再从高振幅里面进一步划分，然后划分标准就是橘情绪和跳跃结果这两个维度。

发言人1   05:43
然后下面是我说的某一天他分类股分类的这样个事例。整体来看就是价里的样本量要比价中的样本量要少一些，然后价格的样本量是最多的。然后整篇报告里面其实就是基于这三类试点的划分。我们用这三类试点相应的一些量价数据去做了一系列因子，一共是减了11个大类17个因子。右边这个表格就是各个类别一下因子的一个有效性的一个示意，就是它打勾的就是有效因子，调差是没有效因子。

发言人1   06:08
所以我们具体来看一下它这个分类的一个意义在哪里。像价值和价格都是高增幅，他们都是当前的一个交易比较活跃的一个阶段。然后价值的时间它的特征是什么？就是情绪偏低，并且价格冲击之后快速回复。所以它的特征其实跟知情交易的一些交易特征更加相符一些。所以我们基于甲方的试点去构建因子，基本上都是反映知情交易者的一个行为的那基于他来做的都是正向28因子。

发言人1   06:31
然后价格的时点，它特点就是当前这个时点的局域情绪是偏高的，并且价格冲击容易导致价格缺口很难恢复。他的特征更多的跟散户的一种跟随交易的特征更加相符一些。所以我们基于他来做的因子，也基本都是反映散户的一个交易行为的，所以也基本都是减负小二化因子。

发言人1   06:51
然后价格的试点，它就是前期比较低迷的这个试点交易比较低迷的时点。所以这类事件它的新信息含量相对会比较少一些。基于它来做的更多的是品类的因子，这一类因子就是逻辑，就是测试偏低的时候，它的一个价格过度反应的概率也会相对比较低一些，所以价格更偏多要一些，所以我们继续看来做的更多的是这种三维价值，或者说加权价格分位点。

发言人1   07:10
这里衡量价格水平的都两个字。在这里我们其实是列了一下这篇报告里面所有的这17个因子，它的一个SR的一个表现，看一下因子的一个有效性。当然我们在这些报告里面，因为涉及到因子会比较多，所以我们没有办法做一个全部的一个详细介绍。我们这里就调了当中五个因子去做一个展开的介绍。这五个因子一个是它涵盖了大部分的因子里面，另一个就是我们在后续的验证当中也会发现，就是他们相比其他因子来，它的独立压法会更加明显一些。

发言人1   07:35
然后第一个像加分分钟数这个因子。这个因子它其实因为我们说加分它衡量执行交易的，所以它其实是衡量之前交易的一个参与频率。我们做法其实就很简单，过去20天我们标记出这些加工时间点之后，我去统计它的样本量作为一个值。它的一个IC均值是6.4，RCR是3.0。在全市场的一个是分组，多头的话是11个点收益，多空的话是16点收益。然后年化2.1，当然我们从分组的表现来看的话，它分组的单调性是尤其是在多头端，单调性会相对比较弱一些。

发言人1   08:06
然后在分析的效果来看的话，三百里面它多空是有七个点收益。然后500里面是13个点收益，一千是18个点收益。当然我们这篇报告里面其实大部分因子基本都是偏小盘的一个效果，在小盘里面都是用一些在分年度的话去看，500 1000是所有年份都是能够录得正收益的一个表现。

发言人1   08:26
然后价格的分钟收益这个因子价格我们说它是衡量散户的一个交易特征，所以它价格的时间点是分钟涨跌幅，它其实是散户的一个收益贡献。我们做法其实就是过去20天这些加冕的时间点去计算它的分钟涨跌幅。然后去统计过去20天这些加冕分钟涨跌幅的一个累计收益，把它作为因子值。当然这个因子其实从构建上很明显，它会暴露反转因子，就20转电荷的这个反转因子。但是它要比反转因子要强很多，是一个更优的一个方案。IC的话是负的8.5，ICR是负的3.8。从十分组表现来看，多头是卧底收益，多空是26个点，是包括它分组单调性也是非常单调的一个表现。然后分域的一个效果，在300里面六点乘以500是7个点，然后一千里面是17个点的收益表现。

发言人1   09:07
当然我们从最近表现来说的话，因为最近的行情，尤其是2、五年下半年以来，整体还是偏短动量的一个行情。所以整体上它因为暴露发展因子，在最近这段时间多股市在回撤的，然后价格的相对加权价，价格就是持续低迷的这个时点，它的相对加权价更多的是一个偏动量的一个价格，衡量其实就是它的一个持续低点一个价格动量因子构建上，我们其实它可能我们团队在20年一个从前字的构建方式是从以前这个因子其实要明白，六年多的时间一直都非常有效。那具体构建上就是我们去标记中间下午五的时间点之后，去每天去计算它下午十点的成交量加权价格，然后跟当天总的成交量加权价格去做一个比值，20天的比值取一个均值，这是它的一个因子计算。这个因子它的IC是6.57，R是4.0，多头11个点收益，多空是18个点收益，当然在分组的单调性上其实表现并不是特别好。然后分域的效果的话，它这个因子也会暴露一定的发展因子。所以在最近一年多的时间里面，它的多空也是有一个300里面是四个点收益，然后五百是五点，1000是13点的一个收益表现。

发言人1   10:09
然后驾龄的间隔偏度，驾龄的间隔偏度是说我们既然每天去标记出这若干个驾龄的时间点，那我们就可以去统计它们两两之间的一个间隔时长，然后我们把HR之间间隔时长去计算它的一些统计指标去算了。他的二阶段、三阶段和4阶段都是做过，也都是有效的。但我们以偏度这个指标为例的话，它的一个IC是负的7.8，RC2的话是负的3.5，多投14个点收益，多空的话是22个点的收益。包括分组单调性也是非常单调，包括分化的一个表现。在分域的效果的话，在300里面漆两期的时候，500块是12点收，1000是16年的一个多收益。

发言人1   10:43
然后价格跳跃成交的相关性，这个因子它其实是我们在这里的价格跳跃时间点，其实就是风合理的并集，也就是价格冲击的这个时间点。它衡量的是价格跳跃之后资金的跟随交易的一个程度，所以也可以理解成这种散户的一个跟随交易特点，所以它是一个负向因子做法。其实就是过去20天这些价格跳跃时间点，风险点的便捷的时间点，我们去取这些时间点的一个成交金额，跟他下一分钟的成交金额去做了一个自相关系数。然后这个相关性越高，就说明散户的跟随交易越强。就是有一个价格的冲击之后，散户更容易涌入去做一个跟随的一个纵向的一个交易。

发言人1   11:16
它的一个IC是负的10.22C2的话是负的3.8，多头是17个点收益，多空是31个点的收益。整体表现在17个因子里面表现是最强的一个。然后包括分组单调性，包括分化度也是比较好的。在分析的效果的话，在300里面五个点收益，500是12个点多空收益，1000是22点的多空收益表现。

发言人1   11:37
然后前面是我们当中部分因子的一个介绍，然后我们在这里也去看了一下，这17个因子它在ba上的一个风格暴露。从整体来看的话，其实主要是在波动率流动率，波动率流动性这两个风格下会有一定的暴露水平。尤其是像分钟数类的，包括成交金额类的这些因子，在这两个风格下暴露水平会相对比较高一些，暴露一些低波低流动性。然后收益和价格类的在整体的一个暴露水平就会比较低一些，这是它的一个特征。

发言人1   12:03
然后这里面其实还有一个比较有意思的观察点，就是我们在前面对于风和丙的这个划分的时候，其实也说过。就是因为风它是要求价格升级之后快速回复，没有形成价格缺口，所以它的流动性的也会更加好一些。然后领的这个划分，它要求是价格冲击之后有缺口的，所以它的流动性条件会相对比较弱一些。所以我们同样的因子构建，对于风合理来说，风的这一部分因子都要比别的在波动率流动性上暴露水平要低一些。比如说架分的分数和价格的分数相比，价分的这块的在波动率流性上的暴露就会更低一些。包括甲方的这些间隔的统计指标，都要比你的间隔统计指标暴露水平要低一些。这个是当是因为它的一个划分标准导致的。

发言人1   12:42
然后我在这里就去看了一下，我在全市场的全域下，我去对比一下它在市场行业中心，包括市场行业中心与二行业中心之后，它的一个因子效果的一个变化。整体就去看一下我们技术表格之后，整个因子还剩下大概有多少的一个二。所以我们从整体对比来看的话，它的在基础吊杆的风格之后，它的一个IC大概删减到了原来一半的一个水平。然后ICR的话删减的程度并没有那么高。比如说像加工的存储在市场行业中心的条件下，它的IC是6.4，然后在巴尔中线下它的IC是3.3，然后阿尔法从3.0变到了2.9。所以对于巴西均值的一个影响会更明显一些。然后它的稳定性上其实也是要提高一点。而且另外一个就是我们其实大部分因子在剔除加班风格之后，它基本都还是有效的。

发言人1   13:31
然后右边是它在3001000这三个月下的一个ICR的一个情况，所以整体来看大部分因子还是偏小盘的一个性。然后这里我们去看了一下他们这些因子两者之间的一个相关性。因为整篇报告的因子基本上都是基于同样的一个时间划分去构建的，然后有部分部件逻辑还是比较相似，所以其中有很多因子之间相关性其实还是挺高的。所以我们后续想验证一个事情就是哪些因子是在其他因子基础上面是有独立阿尔法的，哪些因子是能够被其他因子所解释的。

发言人1   14:03
所以我们在这里做了一个事情，就是我去做一个疗养，剔除。左边这个表是什么呢？就是我们去做完量的基础之后，它的一个2加2的1个值。比如说P1行P2列，这个1.8值其实就是P1因子，我去中心掉P2因子，包括市长殷之后它的一个S2的1个值。然后对角线标红的是它的原始值。因为我对角线去做剔除就没有意义，所以我们放了一个原始值去看它的一个衰减的一个程度大概是什么样一个水平。所以我们这个表其实应该横向去比较的，也就是我去看每一行它最后的那个IR的绝对值，然后看一下看能不能够被其他因素所解释掉。

发言人1   14:35
所以我们右边做了一个汇总的一个列表，这个汇总列表分为两部分，上半部分是正确报告，里面17个基于价值跳跃的这个因子。然后下半部分是上一篇，就同系列的上一篇报告里面基于成交量跳跃的20个因子。然后我把这37个因子放在一起去做了一个量基础，去统计每一行最多IR的绝对值。从这个结果上我们会看到，其实两篇报告各自都是能够剩下有六个因子，是不能够被六个因子所提的所所解释的。所以这篇报告里面六个因子，然后上一篇报告里面六个因子，一共12个因子，这个是有12个有独立阿法因子。然后我们在这篇报告里面，其实在这里做了一个因子合成的一个方案。

发言人1   15:12
当然它不是一个标准答案，它只是去看下这篇报告因子大概一个效果。那我们把这篇报告里面前面说的这六个维度变量法因子去做了一个简单的全合成合成之后，它的一个SA是10.7，ICR的话是4.1，多投是17 18个点的收益，然后多投的话是33个点的收益，年化的海尔是3.3。包括它分组单调性也是一个比较分化单调的一个表现。那我们排查分析的效果的话，在300里面是11点收益，500是13点收益，1000是26点的一个多个收益表现。

发言人1   15:41
然后在这里我们去把这个合成因子放在指责的框架里面，去做了300 500、1000这3个指数的指责的组合，去控制他的班二风格的偏离，包括行业偏离，个股的权重偏离这一类。然后在300里面它增强300增强组合年化收益是12个点，相比于300全收益指数超额年化收益是六个点。然后在500里面，它500指增的这个组合年化收益是15个点，相比于500指数的话，超年化是11个点的收益。然后在1000里面增强组合年化收益是13个点，相比于1000指数它超年化收益是11个点，所以整那三个三个值三个指向于下面，它都是有一定的增强的效果。

发言人1   16:19
然后我们去看风景度的表现的话，在300里面，只有在19年它是没有跑赢300指数的，其他年份都跑赢的，包括2526年也都是能够跑赢的。25年是六月，26年是有11个点的超，然后26是截止到26年四月份的年化数据，然后500和1000在500上是19年，还有2526这两年它是没有跑赢的，这个主要原因是什么呢？我们待会儿跟1100块讲，一千它也是在最近两年它是没有跑赢，前几个都是跑赢。为什么这两年在500个亿1000上是跑输，而是在这两这两年在300上是跑赢的。主要原因就是这两年这个成长风格的一个极致分化，在300里面相对的这种成长调配没有那么多，所以在300里面相对好好赢一些。然后在500到1000这两年的这个成长风格过于极致，所以在这两个风格下，但凡它的一个配置的不够，所以都会导致它整体上跑出这个指数。

发言人1   17:09
然后这里面我们做了一点补充材料，就是这份报告里面其他的我们前面讲了五个因子，其他的12个人没有讲到的因子，它大概的跟表现去做了一个劣势。在这里我们去列了一下招聘报告里面所有因子的一个完整的定义，大家如果有这些需求的话，可以作为一个参考。然后最后这一部分就是我们对上一篇报告他的一个绩效去做了一些回顾。因为前面我们说到有上传报告，也是有六个因子是有独立二化的。所以我们就把这六个因子去做了一个绩效回顾，大概要了也有一年的一个时间。所以从样本外绩效来看的话，整体样本外表现还是比较稳健的。对以上就是今天分享的全部内容。然后更多的研究欢迎关注我们团队公众号，兼容量化研究，也感谢大家通过收听。

发言人1   17:58
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个观点所有信息或所表述的意见，并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
