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摘要

在《高频收益如何及何时可预测》系列报告中，我们展示了高频多因子模型在国内

商品期货市场上的实证结果。我们也将该方法应用到股指期货上，验证其在金融期

货品种上的有效性。经测试发现，由于股指期货交易数据的特征与商品期货不同，

导致股指期货预测效果不及商品期货。由于股指期货日内交易的手续费比较昂贵，

在收益率预测效果不及预期的情况下，高频策略的收益无法很好地覆盖交易产生的

成本。考虑到今年股指期货的波动较大，我们将高频因子进行降频化处理并构建相

应的策略，以赚取波段收益。

核心观点

1）由于股指期货交易数据的特征与商品期货不同，导致高频多因子模型在股指期

货收益的预测效果不及商品期货。

2）股指高频因子低频化后，能够覆盖成交滑点与手续费，在今年股指波动加大的

市场环境下，相关低频化策略表现优秀。
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高频因子在股指期货上的低频化应用

■ 高频多因子模型结果

在《高频收益如何及何时可预测》系列报告中，我们展示了高频多因子模型在商品

期货上的实证结果。我们也尝试将高频因子收益率预测模型应用在股指期货上，但

发现预测效果不如模型在商品上的预测效果。

图 1: 多因子模型样本外 R 方 | 单位：% 图 2: 多因子模型样本外方向准确性丨单位：%

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

经过观察发现，股指期货的盘口买卖价差大于商品，挂单量显著少于商品。与商品

窄且厚的盘口相比，股指期货盘口展示出了宽且薄的特征。盘口薄可能导致因子值

变动过于频繁，使得因子有效性减弱，股指期货的日内手续费加收也会导致超高频

策略失效。另外股指期货更多受标的指数变动的影响，仅考虑股指期货盘口量价因

子可能不够全面，使得收益率预测效果不如商品。

由于股指期货日内交易的手续费比较昂贵，在收益率预测效果不及预期的情况下，

高频策略的收益无法很好地覆盖交易产生的成本。考虑到今年股指期货的波动较

大，我们对高频因子进行降频化处理并构建相应的策略，以赚取波段收益。
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图 3: 股指期货与商品盘口差异丨单位:无

数据来源：天软，华泰期货研究院

我们首先选取 2023 年 1 月至 2024 年 10 月的 IM 主力合约进行测试。为构建更低频

率的策略，我们先将 tick 级别的数据降低至相应的频率，这里选取了 1 分钟、10 分

钟、半小时、以及一天进行测试。因子层面，我们采取计算该因子在相应时间段中

均值的方法进行降频。收益率层面，我们用每个时间段第一个 tick 的价格以及最后

一个 tick 的价格来计算收益率。其次，我们对单因子进行因子有效性测试，计算每

一期的因子值以及下一期的收益率的相关系数，筛选出相关性强的因子构建单因子

策略。然后，我们将这些因子进行择优合成，并构建合成因子策略。

图 4: 降频后数据示意丨单位：无

数据来源：天软，华泰期货研究院

在构建单因子策略时，我们根据因子特性来决定开仓方向以及阈值。如因子值在 0

附近震荡，则设多空阈值 x 和 y 为 0，如因子值都大于 0 或都小于 0，则设多空阈

值 x 和 y 为其平均值。
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图 5: 高频因子低频化流程图丨单位：无

高频因子

降频均值

单因子测试

因子合成

策略构建

数据来源：华泰期货研究院

当期因子值 a 与下期收益率 r 呈正相关时，a>x 时做多，a<y 时做空；a 与 r 呈负相

关时，a<y 时做多，a>x 时做空；y≤a≤x 时空仓。

首先展示的是各频率上效果排名靠前的因子。以下测算结果均尚未考虑交易成本。

图 6: 1min 频率因子排名前 5 累计净值|单位：无 表 1: 1min 频率因子排名前 5 策略效果丨单位：无

因子 年化收益 最大回撤 夏普比率

trendratio 87.08% -4.43% 6.09

deriv_ap_1 91.51% -5.77% 5.57

deriv_bp_1 86.46% -7.33% 5.05

windowreturn 58.03% -11.71% 3.59

order_flow_imb 58.95% -8.39% 3.39

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院
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图 7: 10min 频率因子排名前 5 累计净值|单位：无 表 2: 10min 频率因子排名前 5 策略效果丨单位：无

因子 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb 38.44% -8.29% 2.47

trade_imb2 30.51% -9.31% 2.04

rsi 30.02% -8.93% 1.91

oi_return 26.59% -8.51% 1.60

quoted_spread 19.16% -12.74% 1.28

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院

图 8: 30min 频率因子排名前 5 累计净值|单位：无 表 3: 30min 频率因子排名前 5 策略效果丨单位：无

因子 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb 43.52% -5.57% 3.16

deriv_bp_1 35.44% -9.36% 2.51

trendratio 32.91% -8.22% 2.32

deriv_ap_1 32.71% -8.00% 2.28

trade_imb2 28.29% -6.65% 2.08

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院
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图 9: 1day 频率因子排名前 4 累计净值|单位：无 表 4: 1day 频率因子排名前 4 策略效果丨单位：无

因子 年化收益 最大回撤 夏普比率

deriv_av_1 25.66% -16.50% 1.35

deriv_bv_1 4.76% -25.82% 0.33

lob_imb 1.96% -26.82% 0.20

windowreturn 0.33% -26.26% 0.12

数据来源：天软，华泰期货研究院 数据来源：天软，华泰期货研究院

不同频率下表现最优的因子有所差异，有些因子如：基于挂单变化的因子

order_flow_imb，盘口处价格相关的因子 driv_ap_1、trendratio 在不同频率上都有不

错的表现。总体来看，大部分高频因子降至日频后效果不佳，综合最大回撤、夏普

比率、交易成本等来看，30min 在回测的 4 个频率中表现较好。

其次我们对各因子策略的交易次数及单笔收益进行了统计。

表 5: 1min 频率单笔收益统计丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

表 6: 10min 频率单笔收益统计丨单位：无

因子 累计收益（点） 交易次数 单笔收益（点） 单笔跳价倍数

trendratio 12045.2 100750 0.12 0.60

deriv_ap_1 12795 105926 0.12 0.60

deriv_bp_1 11942.2 105764 0.11 0.56

windowreturn 7445.8 91882 0.08 0.41

order_flow_imb 7582.4 94570 0.08 0.40

因子 累计收益（点） 交易次数 单笔收益（点） 单笔跳价倍数

order_flow_imb 4656.2 8486 0.55 2.74

trade_imb2 3678 8634 0.43 2.13

rsi 3613.4 8716 0.41 2.07

oi_return 3100 8824 0.35 1.76
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数据来源：天软 华泰期货研究院

表 7: 30min 频率单笔收益统计丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

表 8: 1day 频率单笔收益统计丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

结合总收益以及单笔收益统计来看，日内的 3 个频率中，30min 下的因子表现较优。

排名前 5 的因子单次交易可以承受 6 倍以上的最小跳价。日频策略中，只有

deriv_av_1 的表现较好。

接下来我们选取 30min 频率进行进一步的策略构建。我们将阈值 x 和 y 设为不同的

数值，并采取前述开仓方式。

表 9: 30min 频率因子值分布丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

我们分别设置 3 个因子的阈值如下：

quoted_spread 2237.8 3054 0.73 3.66

因子 累计收益（点） 交易次数 单笔收益（点） 单笔跳价倍数

order_flow_imb 5479.2 2606 2.10 10.51

deriv_bp_1 4367.2 2936 1.49 7.44

trendratio 4028.4 2874 1.40 7.01

deriv_ap_1 4001.8 2940 1.36 6.81

trade_imb2 3421 2676 1.28 6.39

因子 累计收益（点） 交易次数 单笔收益（点） 单笔跳价倍数

deriv_av_1 3052 402 7.59 37.96

deriv_bv_1 534.6 395 1.35 6.77

lob_imb 211.2 396 0.53 2.67

windowreturn 40.4 382 0.11 0.53

因子 mean std min 25% 50% 75% max

order_flow_imb -0.0105 0.1275 -1.0386 -0.0828 -0.0111 0.0581 0.6989

deriv_bp_1 -0.0002 0.0152 -0.0908 -0.0076 -0.0006 0.0063 0.1283

trendratio -0.0012 0.0128 -0.0475 -0.0092 -0.0014 0.0064 0.0469
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order_flow_imb: x: [0, 0.01, 0.02, 0.03]; y: [0, -0.01, -0.02, -0.03]

deriv_bp_1: x: [0, 0.01, 0.03, 0.04, 0.05]; y: [0, -0.01, -0.03, -0.04, -0.05]

trendratio: x: [0, 0.01, 0.015, 0.02, 0.025, 0.03]; y: [0, -0.01, -0.015, -0.02, -0.025,

-0.03]

表 10: 30min 频率因子阈值夏普排名前 5 丨单位：%

数据来源：天软 华泰期货研究院

表 11: 30min 频率因子阈值夏普排名后 5 丨单位：%

因子 x y 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb

0.03 0 44.45% -4.73% 3.39

0.03 -0.01 43.35% -5.34% 3.34

0.01 0 44.97% -5.42% 3.34

0.02 0 44.28% -5.12% 3.33

0.01 -0.01 43.87% -6.12% 3.28

deriv_bp_1

0.01 0 37.44% -6.68% 2.97

0.03 0 31.92% -5.18% 2.81

0.04 0 30.91% -5.20% 2.77

0.05 0 28.15% -5.42% 2.57

0 0 35.44% -9.36% 2.51

trendratio

0.02 -0.01 27.52% -4.29% 2.97

0.02 -0.015 24.53% -4.40% 2.83

0.025 -0.01 25.16% -4.43% 2.83

0.03 -0.01 24.46% -4.40% 2.81

0.025 -0.015 22.12% -4.55% 2.68

因子 x y 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb

0.03 -0.03 38.43% -6.49% 3.01

0.01 -0.03 38.97% -6.24% 2.96

0.02 -0.03 38.25% -5.95% 2.95

0 -0.02 39.26% -5.67% 2.89

0 -0.03 37.47% -6.73% 2.77

deriv_bp_1 0 -0.03 16.30% -8.00% 1.40
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数据来源：天软 华泰期货研究院

从 3 个因子排名前 5 以及排名后 5 的阈值效果来看，阈值的设置存在一定的参数敏

感性，其中 trendratio 的参数敏感性较强，当开仓阈值逐渐向两端靠近时，夏普从

2.5 以上逐渐下降至 1 以下。3 个因子对下阈值 y 的敏感性都略强于 x，当 y 向最小

值靠近时，因子效果下降较明显。

其次，我们将该频率表现最优的这 3 个因子进行信号合成。方案一：如 3 个因子同

时给出做多信号，则开仓做多；如 3 个因子同时给出做空信号，则开仓做空；如未

达到条件则维持前一开仓判断。方案二：如有≥2 个因子给出做多信号，则开仓做

多；如有≥2 个因子给出做空信号，则开仓做空；如未达到条件则维持前一开仓判

断。

表 12: 30min 频率合成因子策略效果丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

表 13: 30min 频率合成因子单笔收益统计丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

0.05 -0.04 7.78% -5.08% 1.29

0 -0.05 14.36% -7.66% 1.28

0.05 -0.03 7.96% -5.30% 1.20

0.05 -0.05 5.91% -5.15% 1.02

trendratio

0.01 -0.03 7.48% -6.42% 0.95

0.015 -0.03 6.45% -5.74% 0.94

0.025 -0.03 4.20% -2.97% 0.94

0.03 -0.025 5.18% -5.69% 0.93

0.03 -0.03 3.40% -2.43% 0.85

因子 合成方式 年化收益 最大回撤 夏普比率

compound factor
方案一 31.35% -7.98% 2.08

方案二 46.87% -7.39% 3.34

因子 合成方式 累计收益（点） 交易次数 单笔收益（点） 单笔跳价倍数

compound factor
方案一 3750 419 8.95 44.75

方案二 5953.6 1270 4.69 23.44
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合成信号通过增加开仓条件降低了交易频率从而降低交易成本。方案二的合成方式

提升了策略的整体收益，但最大回撤较单因子有所上升。

■ 更多降频方式

前面我们用到了求平均值的方式来将高频因子进行降频。此外，我们也尝试了其他

的降频方式，如，中位数、最值、标准差、因子值在该时间段大于 0 的比例、以及

因子值大于平均值的比例等方法。在筛选因子时，我们将相关性较强的因子分为一

组，从每组中挑选出有效性更强的因子进行信号合成。合成规则为，当有一半以上

的因子给出做多信号时开仓做多，做空同理；当给出多空信号因子数相同时则维持

前一判断。在测试阈值时，由于因子数量较多，我们统一采用因子值百分位的形式，

将 x 范围设置为 50%到 70%，将 y 范围设置为 30%到 50%，每隔 5%为一个单位。

表 13: IM-30min 频率优选因子策略效果丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

我们在表现好的因子里选取较好的降频方法以及阈值进行展示。经过测试，和平均

值有关的降频方式相比起其他方式在 IM 上更加有效，合成信号因子分别在年化收

益、最大回撤、夏普比率上较单因子有所改善。

■ 其它品种回测效果

除 IM 以外，我们也在股指期货其它品种上进行了测试，回测结果如下。

因子 降频方式 x y 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb
平均值 70% 50% 42.69% -4.56% 3.34

大于平均值的比例 55% 40% 36.34% -5.41% 3.20

trade_imb2
大于平均值的比例 60% 30% 25.47% -2.87% 2.70

平均值 70% 45% 30.73% -7.66% 2.48

trendratio 平均值 65% 30% 34.51% -8.07% 2.84

deriv_bp_1 大于平均值的比例 50% 40% 28.34% -8.18% 2.36

midprice_1 大于平均值的比例 65% 50% 29.81% -7.01% 2.25

compound_factor1 / / / 45.23% -4.83% 3.38

compound_factor2 / / / 45.48% -5.31% 3.29
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表 14: IC-30min 频率优选因子策略效果丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

表 15: IF-30min 频率优选因子策略效果丨单位：无

数据来源：天软 华泰期货研究院

表 16: IH-30min 频率优选因子策略效果丨单位：无

因子 降频方式 x y 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb 平均值 65% 50% 24.67% -8.14% 1.86

deriv_ap_1 最大值 50% 35% 22.70% -10.00% 1.73

BAspread_1 最小值 50% 50% 21.26% -10.97% 1.56

deriv_bv_1 最大值 70% 30% 16.31% -7.99% 1.40

logQuotedSlope_1 最大值 50% 35% 17.07% -12.69% 1.25

compound_factor1 / / / 17.90% -12.75% 1.30

compound_factor2 / / / 19.31% -10.48% 1.39

因子 降频方式 x y 年化收益 最大回撤 夏普比率

order_flow_imb 平均值 65% 45% 29.65% -4.01% 2.85

deriv_av_1
平均值 70% 50% 24.65% -5.21% 2.56

大于平均值的比例 60% 30% 20.81% -6.07% 2.24

lob_imb 大于平均值的比例 50% 30% 26.92% -5.68% 2.56

netb1_ratio 最小值 50% 40% 19.97% -6.72% 1.84

bid_depth 最大值 65% 35% 17.43% -6.53% 1.66

compound_factor1 / / / 35.62% -4.71% 3.21

compound_factor2 / / / 39.10% -4.85% 3.49

因子 降频方式 x y 年化收益 最大回撤 夏普比率

quoted_spread 最小值 65% 40% 18.05% -12.29% 1.57

AmtPerTrd 最大值 60% 35% 17.97% -12.30% 1.57

oi_return 最大值 55% 35% 15.39% -14.25% 1.34

Mom_bigOrder 最小值 65% 45% 14.79% -15.77% 1.29

deriv_ap_1 最小值 70% 50% 13.04% -14.34% 1.20

compound_factor1 / / / 19.84% -15.16% 1.65

compound_factor2 / / / 18.39% -9.98% 1.50
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数据来源：天软 华泰期货研究院

■ 总结

从因子层面上来看，不同品种上因子的有效程度差异较大，但有个别因子如

order_flow_imb 在 IM、IC、IF 上效果都排名靠前；从降频方式上来看，不同因子可

能适用不同的降频方式；从高频因子低频化的效果上来看，IM、IF 的整体效果较好，

在 30min 的交易频率上，通过优选因子构建的合成因子夏普可达到 3 以上。

总体来说，股指高频因子低频化后，能够覆盖成交滑点与手续费，特别是在今年股

指波动加大的市场环境下，相关低频化策略表现优秀。

■ 风险提示

回测结果基于历史数据得出，不排除失效的可能。
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