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深度学习因子略显挣扎——高频选股因子

周报（20231127-20231201） 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 高频偏度因子。本周（特指 2023.11.27-2023.12.1，下同）、12 月及 2023 年的多

空收益率分别为 0.42%、0.35%以及 4.75%。 

 下行波动占比因子。本周、12 月及 2023 年的多空收益率分别为 0.04%、0.38%

以及 4.49%。 

 开盘后买入意愿占比因子。本周、12 月及 2023 年的多空收益率分别为 0.08%、

-0.07%以及 10.60%。 

 开盘后买入意愿强度因子。本周、12 月及 2023 年的多空收益率分别为-0.27%、

0.10%以及 8.86%。 

 开盘后大单净买入占比因子。本周、12 月及 2023 年的多空收益率分别为 0.58%、

-0.06%以及 9.25%。 

 开盘后大单净买入强度因子。本周、12 月及 2023 年的多空收益率分别为 0.48%、

-0.17%以及 9.31%。 

 深度学习高频因子（GRU(50,1)+NN(10)）。本周、12 月及 2023 年的多空收益率

分别为 0.46%、0.14%以及 47.46%。 

 深度学习高频因子（GRU(50,2)+NN(10)）。本周、12 月及 2023 年的多空收益率

分别为 0.67%、0.21%以及 43.87%。 

 深度学习高频因子（改进 GRU(50,2)+NN(10)）。本周、12 月及 2023 年的多空收

益率分别为 1.06%、0.30%以及 42.93%。 

 深度学习高频因子（残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10)）。本周、12 月及 2023 年

的多空收益率分别为 1.20%、0.23%以及 40.28%。 

 深度学习因子（多颗粒度模型-5 日标签）。本周、12 月及 2023 年的多空收益率

分别为 0.29%、-0.69%以及 61.36%。 

 深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签）。本周、12 月及 2023 年的多空收益率

分别为 0.20%、-0.75%以及 63.32%。 

 周度调仓的中证 500 AI 增强组合。本周、12 月及 2023 年的超额收益分别为

-0.34%、-0.10%以及 18.17%。 

 周度调仓的中证 1000 AI 增强组合。本周、12 月及 2023 年的超额收益分别为

-0.08%、-0.43%以及 23.90%。 

 风险提示：因子失效风险、流动性风险。 
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下表汇总了海通证券金融工程团队开发的高频选股因子本周、12 月及 2023 年的多

空收益、多头超额收益及月度胜率。本周深度学习类因子的表现有所反复和挣扎，多头

超额收益稍显平庸。 

表 1 高频选股因子多空收益、多头超额收益及月度胜率 

 多空收益 多头超额收益 

 本周 12 月 2023YTD 
2023 年 

月胜率 
本周 12 月 2023YTD 

2023 年 

月胜率 

日内高频偏度 0.42% 0.35% 4.75% 6/12 0.54% 0.43% -0.65% 6/12 

日内下行波动占比 0.04% 0.38% 4.49% 6/12 0.20% 0.32% -0.15% 9/12 

开盘后买入意愿占比 0.08% -0.07% 10.60% 8/12 0.10% -0.18% 4.86% 8/12 

开盘后买入意愿强度 -0.27% 0.10% 8.86% 7/12 0.09% 0.07% -1.21% 6/12 

开盘后大单净买入占比 0.58% -0.06% 9.25% 8/12 0.30% -0.15% 5.61% 6/12 

开盘后大单净买入强度 0.48% -0.17% 9.31% 7/12 0.41% -0.06% 4.56% 7/12 

改进反转 0.12% 0.39% 9.08% 7/12 0.37% 0.35% -0.97% 6/12 

尾盘成交占比 0.27% 0.24% -4.95% 4/12 -0.01% 0.02% -6.15% 2/12 

平均单笔流出金额占比 0.09% 0.20% 3.55% 8/12 -0.25% -0.04% 5.60% 7/12 

大单推动涨幅 0.08% 0.30% 2.68% 8/12 0.23% 0.47% -4.35% 7/12 

GRU(50,1)+NN(10) 0.46% 0.14% 47.46% 12/12 0.43% 0.19% 15.28% 10/12 

GRU(50,2)+NN(10) 0.67% 0.21% 43.87% 12/12 0.57% 0.22% 13.46% 9/12 

改进 GRU(50,2)+NN(10) 1.06% 0.30% 42.93% 12/12 0.45% 0.30% 14.22% 10/12 

残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10) 1.20% 0.23% 40.28% 11/12 0.39% 0.09% 15.63% 10/12 

多颗粒度模型-5 日标签 0.29% -0.69% 61.36% 11/12 0.03% -0.20% 22.04% 11/12 

多颗粒度模型-10 日标签 0.20% -0.75% 63.32% 11/12 -0.02% -0.24% 24.60% 11/12 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

下表展示了周度调仓的中证 500 AI 增强组合和中证 1000 AI 增强组合本周、12 月

及 2023 年的超额收益及周度胜率。 

表 2 周度调仓的 AI 增强组合超额收益及周度胜率 

 本周 11 月 2023YTD 2023 年周度胜率 

中证 500 AI 增强 -0.34% -0.10% 18.17% 30/46 

中证 1000 AI 增强 -0.08% -0.43% 23.90% 31/46 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1. 高频偏度因子 

下图展示了月度换仓的高频偏度因子全市场前后 10%多空组合的相对强弱净值。因

子的计算方式请参考专题报告《选股因子系列研究(十九)——高频因子之股票收益分布

特征》。（已对常规因子进行正交，下同）。 
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图1 高频偏度因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0
最大回撤（右轴）

多空相对强弱（左轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了高频偏度因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图2 高频偏度因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 下行波动占比因子 

下图展示了月度换仓的下行波动占比因子全市场前后 10%多空组合的相对强弱净

值。因子的计算方式请参考专题报告《选股因子系列研究（二十五）——高频因子之已

实现波动分解》。 

图3 下行波动占比因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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下图展示了下行波动占比因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图4 下行波动占比因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 开盘后买入意愿占比 

下图展示了月度换仓的开盘后买入意愿占比全市场前后 10%多空组合的相对强弱

净值。因子的计算方式请参考专题报告《选股因子系列研究（六十四）——基于直观逻

辑和机器学习的高频数据低频化应用》。 

图5 开盘后买入意愿占比因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了开盘后买入意愿占比因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 
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图6 开盘后买入意愿占比因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

4. 开盘后买入意愿强度 

下图展示了月度换仓的开盘后买入意愿强度全市场前后 10%多空组合的相对强弱

净值。因子的计算方式请参考专题报告《选股因子系列研究（六十四）——基于直观逻

辑和机器学习的高频数据低频化应用》。 

图7 开盘后买入意愿强度因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了开盘后买入意愿强度因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图8 开盘后买入意愿强度因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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5. 开盘后大单净买入占比 

下图展示了月度换仓的开盘后大单净买入占比全市场前后 10%多空组合的相对强

弱净值。 

图9 开盘后大单净买入占比因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了开盘后大单净买入占比因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图10 开盘后大单净买入占比因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

6. 开盘后大单净买入强度 

下图展示了月度换仓的开盘后大单净买入强度全市场前后 10%多空组合的相对强

弱净值。 
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图11 开盘后大单净买入强度因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了开盘后大单净买入强度因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图12 开盘后大单净买入强度因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

7. 改进反转 

下图展示了月度换仓的改进反转因子全市场前后 10%多空组合的相对强弱净值。 

图13 改进反转因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了改进反转因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 
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图14 改进反转因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

8. 尾盘成交占比 

下图展示了月度换仓的尾盘成交占比全市场前后 10%多空组合的相对强弱净值。 

图15 尾盘成交占比因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了尾盘成交占比因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图16 尾盘成交占比多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

9. 平均单笔流出金额占比 
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下图展示了月度换仓的平均单笔流出金额占比全市场前后 10%多空组合的相对强

弱净值。 

图17 平均单笔流出金额占比因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了平均单笔流出金额占比因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图18 平均单笔流出金额占比因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

10. 大单推动涨幅 

下图展示了月度换仓的大单推动涨幅全市场前后 10%多空组合的相对强弱净值。 

图19 大单推动涨幅因子多空相对强弱（2014.01-2023.12） 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8
最大回撤（右轴）

多空相对强弱（左轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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下图展示了大单推动涨幅因子本周、12 月及 2023 年的多空收益。 

图20 大单推动涨幅因子多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

11. 深度学习高频因子（GRU(50,1)+NN(10)） 

下图展示了周度换仓的深度学习高频因子（GRU(50,1)+NN(10)）全市场前后 10%

多空组合的相对强弱净值。 

图21 深度学习高频因子（GRU(50,1)+NN(10)）多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了深度学习高频因子（GRU(50,1)+NN(10)）本周、12 月及 2023 年的多

空收益。 

 

 

 

 

 

 

 



                                                   金融工程研究 金融工程周报 15 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图22 深度学习高频因子（GRU(50,1)+NN(10)）多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

12. 深度学习高频因子（GRU(50,2)+NN(10)） 

下图展示了周度换仓的深度学习高频因子（GRU(50,2)+NN(10)）全市场前后 10%

多空组合的相对强弱净值。 

图23 深度学习高频因子（GRU(50,2)+NN(10)）多空相对强弱（2014.01-2023.12） 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0 最大回撤（右轴）

多空相对强弱（左轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了深度学习高频因子（GRU(50,2)+NN(10)）本周、12 月及 2023 年的多

空收益。 

图24 深度学习高频因子（GRU(50,2)+NN(10)）多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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13. 深度学习高频因子（改进 GRU(50,2)+NN(10)） 

下图展示了周度换仓的深度学习高频因子（改进 GRU(50,2)+NN(10)）全市场前后

10%多空组合的相对强弱净值。 

图25 深度学习高频因子（改进 GRU(50,2)+NN(10)）多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了深度学习高频因子（改进 GRU(50,2)+NN(10)）本周、12 月及 2023 年

的多空收益。 

图26 深度学习高频因子（改进 GRU(50,2)+NN(10)）多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

14. 深度学习高频因子（残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10)） 

下图展示了周度换仓的深度学习高频因子（残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10)）全市

场前后 10%多空组合的相对强弱净值。 
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图27 深度学习高频因子（残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10)）多空相对强弱（2014.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了深度学习高频因子（残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10)）本周、12 月及

2023 年的多空收益。 

图28 深度学习高频因子（残差注意力 LSTM(48,2)+NN(10)）多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

15. 深度学习因子（多颗粒度模型-5 日标签） 

下图展示了周度换仓的深度学习因子（多颗粒度模型-5 日标签）全市场前后 10%多

空组合的相对强弱净值。因子基于双向 AGRU 训练得到。 

图29 深度学习因子（多颗粒度模型-5 日标签）多空相对强弱（2017.01-2023.11） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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下图展示了深度学习因子（多颗粒度模型-5 日标签）本周、12 月及 2023 年的多空

收益。 

图30 深度学习因子（多颗粒度模型-5 日标签）多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

16. 深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签） 

下图展示了周度换仓的深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签）全市场前后 10%

多空组合的相对强弱净值。因子基于双向 AGRU 训练得到。 

图31 深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签）多空相对强弱（2017.01-2023.11） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签）本周、12 月及 2023 年的多

空收益。 
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图32 深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签）多空收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

17. 周度调仓的 AI 指数增强组合 

我们基于深度学习因子（多颗粒度模型-10 日标签）构建中证 500 AI 增强组合和中

证 1000 AI 增强组合。其中，增强组合的风险控制模块包括以下几个方面的约束。 

1） 个股偏离：相对基准的权重偏离不超过 1%； 

2） 因子暴露：估值中性、市值（500 增强：中性；1000 增强：[-0.2, 0.2]），常规

低频因子：[-0.8, 0.8]； 

3） 行业偏离：严格中性； 

4） 换手率限制：单次单边换手不超过 30%。 

两个组合的优化目标均为最大化预期收益，目标函数如下所示。 

                         
𝑚𝑎𝑥 
𝑤 𝑖

�𝜇𝑖𝑤𝑖  
 

其中，wi为组合中股票 i 的权重，μi为股票 i 的预期超额收益。为使周报的测试结果

贴近实践，下文的测算均假定以次日均价成交，同时扣除双边 3‰的交易成本。 

下图展示了组合 2017 年以来相对中证 500 指数的累计超额收益。 

图33 周度调仓的中证 500 AI 增强组合累计超额收益（2017.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图分别展示了组合在本周、12 月及 2023 年的超额收益。 
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图34 周度调仓的中证 500 AI 增强组合超额收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图展示了组合 2017 年以来相对中证 1000 指数的累计超额收益。 

图35 周度调仓的中证 1000 AI 增强组合累计超额收益（2017.01-2023.12） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

下图分别展示了组合在本周、12 月及 2023 年的超额收益。 

图36 周度调仓的中证 1000 AI 增强组合超额收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

18. 风险提示 

因子失效风险、流动性风险。 
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结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


