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全文摘要
本次金融工程2026深度研究系列路演的第13期，重点讨论了分钟资金流因子的构建方法。高鹏强调会议仅面向特定专业投资机构客户，交流内容仅供研究观点参考，不构成投资建议。讨论核心在于介绍分钟资金流因子的构建思路，包括资金流的标准化处理、残差分析等，以及因子表现的回顾。高鹏详细阐述了通过逐笔成交数据得到每分钟的资金流入情况，并基于价格、涨跌幅、振幅和市场状态等维度进行切割，以提高因子的选股效果和稳定性。还提到了不同交易时段和市场状态下的资金流动情况，并通过案例展示了新方法的有效性，指出这些方法相比传统日频因子在信息比率和相关性方面有显著改善。最后，鼓励听众对分钟频数据进行更深入的探索和应用，强调了研究支持和交流规则。

章节速览
00:00 分钟资金流因子构建与研究
会议介绍了分钟资金流因子的构建方法，回顾了日频资金流因子的构建过程及表现，指出日频因子存在信息衰减问题，强调了分钟级数据的潜在价值，旨在探索更有效的量化投资策略。

04:02 分钟资金流因子构建与优化方法
介绍了基于逐笔成交数据构建分钟资金流因子的方法，包括超大单、大单、小单分类，以及通过价格、涨跌幅、振幅等指标切割资金流数据，优化因子构建，提升选股效果，特别强调了高振幅与高价部分资金流因子的显著提升。

09:44 分钟频资金流因子在不同时段的表现研究
研究通过分析不同交易时段的资金流因子表现，发现上午第一小时及前半小时的因子效果更佳，尤其在大单交易中信息含量高。基于此，提出使用前半小时的大单与小单资金流构建最终因子的方法，以优化选股表现。研究结论在多年数据中保持稳健，建议优先考虑第一小时或前半小时的数据。

14:07 市场状态下的资金流情景因子构建
讨论了利用市场整体状态构建资金流情景因子的方法，包括通过上证指数的五分钟涨跌幅等指标进行市场状态划分，选择特定市场状态下的交易时刻，以此构建因子。该方法相较于股票自身指标切割更为公允，能有效提升信息比例，降低IC波动率，实现稳健的多空收益曲线。情景成长因子效果最优，信息比例提升至4以上，曲线稳定性高，回撤小。

18:25 高频数据下的资金流因子构建方法
分享了一种基于逐笔成交数据的资金流因子构建方法，通过时段和情景分析，提出了三种因子构建策略，旨在提高大单交易在特定指数中的表现。同时，强调了该方法在处理历史数据和增量更新时的工作量分布，以及为高频因子研究开辟的新维度。

发言总结
发言人1
他介绍了变化之声2026开元金融工程2026深度研究系列路演第13期的核心议题，即分钟资金流因子的构建方法。强调会议内容专为专业投资机构客户或受邀客户准备，所有信息不构成投资建议。他分享了对日频因子研究的经验，并引入了新的分钟资金流因子构建方法，聚焦于提高因子的选股效果和信息比率，以应对因子衰减问题。重点阐述了三种构建思路：价格切割、时段切割和情景切割，旨在通过不同切割方法的结合，提升因子的稳定性和效率，适用于不同规模的股票投资。

要点回顾
在本次会议上，我们将要讨论的主题是什么？分钟资金流因子的构建方法主要是什么？
发言人1：我们今天汇报的主题是“分钟资金流因子的构建方法”。分钟资金流因子的构建方法主要是通过对逐笔成交数据进行分析，汇总统计每分钟内不同订单类型（如超大单、大单、中单、小单）的买入和卖出金额，从而得到每分钟的净流入数值，并基于此进行因子构建。

日频因子构建中是如何对资金流进行标准化处理的？
发言人1：在日频因子构建时，以大单为例，我们使用过去20天内大单净流入的求和作为分子，用每天大单净流入绝对值的求和作为分母进行标准化处理，得到的强度S值范围介于-1到1之间。

日频因子构建后的残差分析结果如何？
发言人1：经过对过去20天强度S和20天涨跌幅RR0进行截面中心化处理后，大单的残差因子表现出动量特性，小单的残差因子呈现反转特性，而超大单和小单的效果不明显。

日频因子样本外的表现如何？
发言人1：日频因子在样本外（大约从2016年中开始，涵盖44年多的时间）的表现整体上相对不错，但存在一定的衰减现象，尤其是小单因子在近几年趋于平稳。

如何利用价格、涨跌幅和振幅指标进行因子切割构建？
发言人1：我们选取了价格、涨跌幅和振幅这三个指标，针对股价的不同位置（高位或低位）对大单和小单的分钟资金流进行切割。具体构造方法包括按照分钟收盘价排序，选取特定位置的交易分钟，并根据资金流绝对值进行标准化处理，最终在二截面上计算20天动量的中心化残差，以此形成具有不同价格位置信息含量的因子。

在因子信息选股中，大单和小单的高价部分表现如何？
发言人1：大单和小单的高价部分在因子信息选股中表现更好，其信息比率提升显著。具体表现为大单从原始的3左右提升至3.25，小单则从2.94提升至3.023.3左右。

您提到的振幅选股因子是如何工作的，以及其在高振幅部分的表现是怎样的？
发言人1：振幅选股因子的核心思想是衡量股票交易活跃度，我们发现政府较高的一半高振幅交易分钟的效果更高。例如，对于高振幅的大单，信息比例提升到了3.4，小单则提升到了3.023.3左右，并且这一趋势在近两年内持续向上。

是否基于分钟频数据，在日内不同时段构建资金流因子，以及时段选择的影响是什么？
发言人1：我们确实探讨了在日内不同时段构建资金流因子的方法，并发现在上午第1个小时，机构交易占比通常更高。因此，我们考虑将过去20天每天的第1个小时单独拎出来构建一个因子。通过将不同时间段进行划分（如早上的九点半到十点、整点时刻等），并按照前面的思路构建资金流分钟资金流因子，我们发现某些时段的效果优于全天240分钟的情况。

不同时间段的资金流因子效果是否存在明显差异？特别是在1234小时和前半小时时段的表现如何？
发言人1：我们分析了不同时间段的资金流因子效果差异，结果显示随着从第一小时到第四小时的循环，其效果逐渐下降，尤其是小单在第四小时时信息比例已降至0.84、0.87。然而，对比之下，前半小时的效果比第一小时更好，信息比例提升到了3.6，整点时段的表现又优于1234小时，但不如前半小时。

最终确定的时段因子方案以及该方案在不同年份中的稳健性是怎样的？
发言人1：最终方案是选用过去20天所有前半小时的数据汇集构建分支资金因子。该结论在大约十几年的时间跨度内保持稳健，第一小时和前半小时的表现始终优于其他时间段，特别是234小时区域。尽管日频因子受234小时拖累，但经过调整后，基于更优的第一小时或半小时构建的时段因子，其信息含量虽有衰减但仍保持向上趋势。

在构建因子时，你们采用了什么方法来划分股票的状态？你们是如何定义并处理这种市场状态的呢？
发言人1：我们首先尝试用股票自身的指标进行划分，但发现不同股票之间的交易时刻可能并不完全对应。于是我们转而考虑按照市场整体公认的一种统一状态来划分，比如市场大涨或大跌时的状态作为异常状态，并在过去的一个月中挑选出这些状态的股票进行资金流的选取和比较，以此构建更为公允的因子。我们通过获取上证指数的分钟级K线数据，计算诸如振幅、应用涨跌幅和特定指标等新指标，并利用五分钟涨跌幅对每分钟指数进行排序。选取过去20分钟数据进行排序后，挑选表现较好或较差的一半股票，并基于此构建因子。

在构建资金流情景因子的过程中，你们选择了哪些关键步骤？
发言人1：关键步骤包括使用指数的五分钟涨跌幅进行排序，然后选取排名较高的那一半交易分钟，以此构建基于市场维度的分钟级别的新因子。该方法下，我们给出了四个情景指标，并展示了其中50涨跌幅情景因子的效果显著提升，信息比例分别提升至4.04（大单）和4.2（小单），优于其他指标。

新构建的因子与之前因子相比有何特点？
发言人1：新构建的情景因子不仅在因子效果上表现更优，而且与之前因子的相关性较低，稳定性有所提升。尽管多空收益不高，但曲线稳定性高，波动率降低，尤其在回撤控制方面表现出稳健性。

对于这个新思路，你们建议怎么做？
发言人1：建议大家尝试复现这个新思路，因为它在其他研究中可能未曾被尝试过。并且，几个因子之间相关性不高，合成新的因子构建方法具有潜力，可以在300和500指数的大票中进一步验证其使用效果。

本次分享的核心工作是什么？
发言人1：核心工作包括两部分：一是将逐笔成交数据合并成分钟级别汇总数据；二是提供三种因子构建方法，即切割、时段和情景等方法，为后续更多高频因子的构建提供了思路和基础。

