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Table_Summary  

报告摘要： 

 A 股市场具有波动特征 

不可能有永远上涨的指数，也不可能有永远下跌的指数。即使在 2006、

2007 年这样的单边牛市中，亦或在 2008 年这样的单边熊市中，市场指数在

微观尺度上也是存在波动的。波动无处不在，但想要抓住波段很难，因为

波动的波长——或者说周期，存在不确定性。 

 我们希望抓住 A 股市场的短期波动 

金融时间序列通常被认为由三部分叠加而成——长期趋势、短期波动

和噪声。对于短线择时来说，我们主要希望能够在统计意义下，抓住市场

的短期波动部分。 

 在同相正交空间中寻找非周期市场波动的“周期” 

对于正弦函数等周期函数，其周期可以通过相量在复平面四个象限中

的循环运动刻画。对于股票价格或市场指数这种非周期信号，我们也可以

采用类似的方法进行处理。通过对非周期信号进行希尔伯特变换，可以构

造出与原信号正交的正交分量。再通过对原信号做延时处理，即可构造出

同相分量。在由同相分量和正交分量构成的复平面中，通过相量的准循环

运动，可以大致判别出非周期信号波动的“周期”。通过每个“周期”中相

量相位的变化，就可以对市场信号处于上升阶段或者下降阶段形成预测。 

 希尔伯特变换模型（HTM）具有良好择时效果 

我们首先将上述希尔伯特变换模型运用于市场指数和行业指数择时。

在市场指数择时中，我们采用沪深 300 指数和上证指数作为预测标的，从

2005 年至 2013 年，均获得约 60%的预测正确率，择时（多空）交替的平均

周期大约 6 至 7 个交易日；在行业指数择时中，我们采用申万一级行业指

数（23 个）作为预测标的，从 2000 年至 2013 年，除煤炭指数以外，其余

行业指数在 HTM 模型多、空双向交易下，均战胜指数本身。 

 希尔伯特变换模型（HTM）可以构建交易策略 

更为实际地，我们将HTM模型运用于沪深 300股指期货和沪深 300ETF

交易。股指期货（主力合约）回测时间为 2010 年 4 月 16 日（上市日）至

2013 年 4 月 26 日，年化收益率 31.17%，最大回撤-15.76%。沪深 300ETF

（华泰柏瑞 ETF510300、嘉实 ETF159919）回测时间为 2012 年 5 月 28 日

（上市日）至 2013 年 4 月 26 日，年化收益率分别为 38.74%、26.94%，最

大回撤分别为-7.53%、-7.96%。如果仅考虑做多，沪深 300ETF 交易年化收

益率分别为 18.08%、13.84%，最大回撤分别为-7.07%、-7.46%。 

 

 

图 1  沪深 300 指数择时 

 

表 1  沪深 300 指数择时统计 

预测次数 315 

平均择时周期 6.17 个交易日 

年化收益率 33.08% 

判断正确率 59.37% 

 

图 2  上证指数择时 

 

表 2  上证指数择时统计 

预测次数 321 

平均择时周期 6.06 个交易日 

年化收益率 23.90% 

判断正确率 59.81% 
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一、在非周期市场波动中寻找“周期” 

 

    股票市场中的价格总是波动的，特别是对于指数，这种波动的特征更为明显。

不可能有永远上涨的指数，也不可能有永远下跌的指数。即使在 2006至 2007年这

样的单边牛市中，亦或在 2008年这样的单边熊市中，市场指数在微观尺度上也是存

在波动的。波动无处不在，但想要抓住波段很难，因为波动的波长——或者说周期，

存在不确定性。 

    金融市场中的价格波动不存在严格的周期性，投资者对市场方向的判断也因此

具有博弈性。本篇报告将借助信号处理的一些方法，定义非周期市场中价格波动的

“周期”，并依此对市场方向进行定量判断。 

    对于一个连续周期函数，例如正弦函数sin 或余弦函数cos ，其在复数域内

可通过欧拉公式 cos sinie i    间接表示，我们可以根据三角函数的性质定义其

周期 2 /T   ，其中是上述三角函数的角频率。由于是一个常数，因此对于

非周期函数来说，我们是没有办法通过上述方式定义其“周期”的。 

    对于周期的定义，我们也可以采用另一种方式。以 ie  为例（sin 或cos 可同

理由 ie  与 ie  线性叠加得到），在复平面上，其可以由 iz e  的模 z 及辐角 Argz 表

示，如图 1所示。 

 

图1：周期函数的复平面表示 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

    对于图 1（左）复平面上的周期函数 iz e  ，我们可以通过其辐角的转动定义周

期。当辐角旋转达到一个 360 度的时候，就可以认为该函数经历了一个周期，此时

其在虚轴上的投影变化也恰好形成正弦函数或余弦函数的一个周期，如图 1（右）所

示。 

    对于上述周期函数 iz e  ，我们可以看到其特点为模 z 和初相 0 （即

0 t    中的初始相位）均不随时间发生变化。然而，对于非周期函数，我们也

可以通过类似“旋转”方法实现“周期”的定义，从而根据一个周期中相位的变化
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判断市场的方向，这就是我们接下来要介绍的希尔伯特变换模型。 

 

二、同相正交（IQ）空间中的相量分析 

 

    对于复数域的周期函数
 0

0( )
i t

f t A e
 

 ，由于其包含有相位因素  0t  ，所

以我们也称其为实数域三角函数对应的相量（Phasor）。 

    这里我们将介绍如何将相量表示推广到非周期函数中。 

 

（一）希尔伯特变换与同相正交空间的构造 

 

    在信号处理中，经常会对一个信号进行正交分解，即分解为同相分量（Inphase 

Component）和正交分量（Quadrature Component），这两部分之间由于存在正交性，

因而可以构成类似于复平面的一个二维空间。我们将在这个同相正交（IQ）空间中

进行非周期函数的相量分析。 

    希尔伯特变换（Hilbert Transform）是积分变换中的一种，在工程中常用于窄

带数字信号的处理。它可以对信号提供 / 2 的相位变化，并且不影响频谱分量的幅

度，因而希尔伯特变换在信号处理领域得到了广泛的应用。 

    对于一个时域上的连续函数 ( )x t ，其希尔伯特变换 [ ( )]H x t 定义为 ( )x t 与

( ) 1/h t t 的卷积 

    
1

ˆ( ) ( ) ( ) ( )x t x t h t x t
t

                                         （1） 

写成积分的形式，即 

1 1
ˆ( ) ( )x t x d

t
 

 






                                         （2） 

    可以看出，与一般的积分变换不同，希尔伯特变换是从时域到时域的一种变换，

即变换后的函数仍然是时域函数。 

    接下来看一下希尔伯特变换在频域的性质，对（1）式做傅里叶变换，得到 

   
1 1

ˆ( ) ( )F x t F F x t
t

 
  

 
                                     （3） 

由于 

1
sgn( )

i te
F dt i

t t



 






 
   

 
                                  （4） 

其中sgn( ) 为符号函数，即 

1 0

sgn( ) 0 0

1 0



 






 
 

                                           （5） 
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因此， ˆ( )x t 的傅里叶变换（3）式可以写为 

   ˆ( ) sgn( ) ( )F x t i F x t                                      （6） 

也就是说，对于时域信号 ( )x t ，其希尔伯特变换的傅里叶变换相当于对原频域

信号 ( )X  中的正频部分乘以 i ，而对负频部分乘以 i ，其他部分保持不变。由于

exp( / 2)i i ，所以在频域中对正频部分乘以 i 相当于相位减少了 / 2 ，而对负

频部分乘以 i 则相位增加了 / 2 。这也就表明了希尔伯特变换的实质是提供 / 2 的

相位变化，而保持信号幅值不变。 

    举个最简单的例子，当输入信号为 0( ) sinx t t 时，其傅里叶变换为 

 0 0( ) / 2 ( ) ( )X i                                       （7） 

对正频部分乘以 i ，对负频部分乘以 i ，则 

   0 0 0( ) 1/ 2 ( ) ( ) cos( )hX F t                          （8） 

对（8）式两边做傅里叶逆变换，得到对 0( ) sinx t t 做希尔伯特变换的结果 

     0 0sin cosH t t                                             （9） 

也就是说，正弦函数的希尔伯特变换等于负的余弦函数，这相当于对相位进行了 / 2

的变化。同样，上述希尔伯特变换也可以运用于非周期信号。 

    由希尔伯特变换的定义（2）式不难证明，希尔伯特变换具有正交性 

ˆ( ) ( ) 0x t x t dt



                                              （10） 

因而我们可以采用原信号作为同相分量，并采用其希尔伯特变换 ˆ( )x t 作为正交分量，

构成类似于复平面的一个同相正交空间，对非周期信号进行相量分析。 

    对于非周期窄带信号 ( )x t ，在数学上可以通过包络相位表示法表示为 

     ( ) ( )cos ( ) ( )cos ( )x t A t t t A t t                              （11） 

其中 ( )A t 和 ( )t 都是缓变随机过程。进一步，在同相正交空间中，可以引入一个解

析函数 

ˆ( ) ( ) ( )z t x t ix t                                               （12） 

( )z t 也可以写成以下形式 

( )( ) ( ) i tz t A t e                                                 （13） 

与周期函数不同，这里的振幅和相位都是含时的，其定义分别为 

2 2ˆ( ) ( ) ( )A t x t x t                                            （14） 

ˆ( )
( ) arctan

( )

x t
t

x t
                                               （15） 

由于经典角频率的定义为相位的变化速度，因此这里我们可以定义瞬时角频率 
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( ) ( )
d

t t
dt

                                                  （16） 

由于 ( )t 是缓变的（这也是窄带随机过程所要求的），所以我们可以由（16）式给出

市场“瞬时周期”的定义 

( )

2

t
T




                                                      （17） 

    但这种方法中T 仍然是含时的，使用起来不太方便。更直观的一种方法是，我

们可以通过观察相量在同相正交空间中相位的变化 ( )t t  来判断市场周期。当相

量的代表点绕过同相正交空间的各个象限一周时，我们就认为 ( )x t 经历了一个“周

期”。如图2所示，与周期函数不同的是，此时的振幅和初相都是随时间缓变的。 

 

图2：同相正交空间中非周期函数的“周期”示意图 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）市场波动与离散希尔伯特变换 

 

    通过希尔伯特变换，我们可以构造同相正交空间，并在其中分析诸如市场指数

等非周期信号的“周期”性质。 

    但是由于金融市场中的价格是以时间序列的离散形式给出的，我们没有办法通

过（2）式的连续形式对其进行希尔伯特变换。因此，对于时间序列，我们需要将上

述积分变换推广到离散形式。 

    对于离散时间序列，数据点的采样是有限的，这相当于给输入信号加了一个窗

口，假设窗口的长度为 2M+1，我们这里首先要将希尔伯特变换从时域转化到频域上。 

    对于连续信号，一般采用微分方程和拉氏变换作为数学工具。而对于离散时间

序列，则需要转化为差分方程和 z变换进行描述。z变换可以将离散时间序列从时域

变换到频域上。对于变量 exp( )z i T ，希尔伯特变换可以写成采样信号的 z变换

形式 

( ) ( ) n

n

H z u nT z






                                            （18） 

其中T 是时间序列的采样周期。由于取样长度为 2M+1，我们需要对（18）式进行截
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断，得到 

( ) ( )
M

n

n M

H z u nT z



                                           （19） 

由于实际采样从零时刻开始，因此上式需要进行 M个数据点的延时，设

1k n M   ，则（19）式应写作 

 
2 1

1

1

'( ) ( 1)
M

k

k

H z u k M T z


 



                                  （20） 

此时需要确定的是  ( )u k M T 的形式。 

    重新回到初始 ( )u nT z变换的定义（18）式，将其重新写成下述形式 

1

( ) (0) ( ) ( )n n

n

H z u u nT z u nT z






                              （21） 

代入 exp( )z i T ，可以将（21）式写成实部（同相分量）和虚部（正交分量）相

加的形式 

( ) ( ) ( )i T i T i T

r iH e H e iH e                                      （22） 

其中实部为 

 
1

( ) (0) ( ) ( ) cos( )i T

r

n

H e u u nT u nT n T 




                      （23） 

虚部为 

 
1

( ) ( ) ( ) sin( )i T

i

n

H e u nT u nT n T 




                            （23） 

由（6）式的频域关系，可知上述实部（23）式应等于零，即希尔伯特变换在频域只

有虚部存在。进一步，根据对称性，可以得到 

    (0) 0u                                                        （24） 

    ( ) ( )u nT u nT                                                （25） 

根据（25）式，（23）式又可以写作 

    
1

( ) 2 ( )sin( )i T

i

n

H e u nT n T 




                                   （26） 

由于数据采样具有周期性，并且（26）式为的奇函数，因此可以对 ( )i T

iH e  进行

傅里叶展开 

1

( ) sin( )i T

i n

n

H e c n T 




                                       （27） 

其中展开系数 
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/4

/4

2
( )sin( )i T

n ic H e n T d
 



 
 

 
                                （28） 

结合（6）式，代入频域内的希尔伯特变换结果，可以由（28）式积分得到 

0

4n

n

c
n

n




 



为偶数

为奇数
                                         （29） 

其中我们令 =1T 。比较（26）式和（27）式，可得 

( )
2

nc
u nT                                                    （30） 

再结合（29）式的结果，则可以得到 

    

0

( ) 2

n

u nT
n

n




 



为偶数

为奇数
                                       （31） 

结合（20）式的时间窗口推移，我们重写（31）式为 

    
11 ( 1)

'( )
( 1)

n M

u nT
n M

  


 
                                         （32） 

最后，我们通过一个有限冲激响应滤波器对离散希尔伯特变换进行输出，上述 '( )u nT

即为滤波器的单位冲激响应，输出信号为 

2 1

1

( ) '( ) ( 1 )
M

r

y n u rT x n M r




                                   （33） 

其中 ( )x r 是取样的离散信号。同样，T 取单位时间1。上述希尔伯特变换的输出存

在M个数据（即 / 2 相位）的延迟，因此，我们在构造同相正交空间时，需要对同

相分量也进行 / 2 相位延迟，以保证正交分量与同相分量的同步性，如图3所示。 

 

图3：离散时间序列同相正交空间构造过程示意 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 
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三、希尔伯特变换下的市场周期模型（HTM） 

 

    金融市场的波动是非周期、不规律的，但只要存在波动，我们就可以通过希尔

伯特变换寻找其“周期性”。理论上来说，对于正频率波动，相量会如图 1中的周

期函数一样，在同相正交空间中会出现逆时针转动。在图 4（上方）中，我们看到价

格序列在同相正交空间中逆时针每转过四个象限一次，就大致完成了一个“周期”。

但是在实际测算中，我们发现金融市场的价格时间序列偶尔会出现一些很反常的现

象，例如在一、两个象限中转动，如图 4（下方）所示。但这种情况在从统计上来看

并不多见，因此我们仍然可以根据之前的方法对“周期性”从统计的角度做出界

定。 

 

图4：时间序列在同相正交空间中的演化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    整个希尔伯特变换择时建模可以分为以下几个步骤： 

 

1、金融时间序列的平滑 

金融时间序列通常被认为由三部分叠加而成——长期趋势、短期波动和噪声。

对于短线择时来说，我们主要是要抓住波动部分，因此我们要在原始数据中去掉长

期趋势和噪声。这里首先进行消噪。 

对于指数或股票价格的原始时间序列，可以通过一定的平滑处理，使得序列的

信噪比增加。通常可以采用积分变换或者时域滤波的一些方法对时间序列进行消噪。

简单起见，我们这里采用移动平均（MA）方法对原时间序列进行平滑处理。 

 

2、时间序列的长期趋势消除 
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    对时间序列进行平滑之后，接下来需要对其线性趋势进行消除，目的在于去掉

信号的长期趋势，保留波动的细节变化，这样将更有利于进行短线择时。 

    趋势消除的办法有很多种，例如小波分析、DFA方法、滑动去趋势波动分析等，

这里我们采用局部差分的方法得到原时间序列的非周期波动。 

 

    3、构造同相正交空间 

    通过第二部分的相量分析方法，我们对上述消除噪声和线性趋势后的时间序列

按照图 3所示的方法进行希尔伯特变换和同相正交空间构造。这里需要注意的是（18）

式的截断参数，即窗口参数 M 的选取。因为 M确定了整个同相正交空间中的数据延

时。 

 

    4、时间序列方向判断 

    通过同相正交空间中代表点在四个象限中的循环运动，我们可以初步将整个时

间序列划分为若干个完整的“周期”。理想情况下时间序列的每个周期运动中，如

图 2所示，在相量处于一、四象限时可以认为时间序列处于上升趋势，在相量处于

二、三象限时可以认为时间序列处于下降趋势。 

    但实际上，由于同相正交空间的构造出现了M个数据点的延迟，我们并不能通

过上述方案进行趋势判断。由于M个数据点的延迟，使得构造同相正交空间时，整

个动力学系统出现了 / 2 的相位落后。因此，对于同相正交空间中的动力学系统，

相量在三、四象限停留时，时间序列处于上升趋势；相量在一、二象限停留时，时

间序列处于下降趋势。也就是说，一旦时间序列进入同相正交空间三、四象限，我

们就对其看多；反之进入一、二象限，我们就对其看空。至此，针对金融时间序列

的希尔伯特变换模型（HTM）构造完毕。 

 

四、HTM 模型在市场短线择时中的应用 

 

    我们首先将希尔伯特变换 HTM模型运用于大盘指数的短线择时。 

    以沪深 300指数（000300.SH）作为预测标的，将沪深 300指数收盘价的日数据

作为信号数据，起止时间为 2005 年 4月 8日指数成立至 2013年 4月 26日，约 8年

时间。通过上述建模思路，我们实证计算了 HTM在沪深 300 指数上的择时效果，通

过多、空双向交易的方式，收益情况如图 5和表 1所示。由于这里侧重于择时预测

而不是交易，因此我们在这里没有加入交易成本，具有交易成本的实证部分我们将

在后文进行分析。 
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图5：HTM模型在沪深300指数择时中的应用 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

表 1：HTM 模型沪深 300指数择时统计数据 

预测次数 315 

平均预测周期 6.17个交易日 

累积收益率 930.66% 

年化收益率 33.08% 

平均收益率 0.84% 

收益率标准差 4.30% 

信息比率 1.22 

判断正确率 59.37% 

正确次数 187 

错误次数 128 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    从累积收益率曲线来看模型是有效的。特别需要注意的是在 2008年之前的牛市

中，模型是跑输大盘的。但由于模型的有效性和持续性较好，在 2008 年及其之后，

模型稳定超越指数基准。 

可以看出，希尔伯特变换下的 HTM模型是一个短线择时模型，平均预测周期（即

多、空头的平均持仓时间）仅 6.17个交易日。判断正确率接近 60%，结合平均预测

周期来看，这类择时模型更侧重于交易，这也是我们之后要研究的问题。 

    为了保证择时模型的有效性，除了沪深 300指数之外，我们还在上证指数

（000001.SH）对模型进行了检验。为了进行有效比较，我们选择的起止日期仍为 2005

年 4月 8日至 2013年 4月 26日。 

以上证指数作为预测标的的实证结果如图6和表2所示。 
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图6：HTM模型在上证指数择时中的应用 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

表 2：HTM 模型上证指数择时统计数据 

预测次数 321 

平均预测周期 6.06个交易日 

累积收益率 475.09% 

年化收益率 23.90% 

平均收益率 0.63% 

收益率标准差 4.09% 

信息比率 0.97 

判断正确率 59.81% 

正确次数 192 

错误次数 129 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    从上述图表中的数据可以看出，希尔伯特变换 HTM模型应用于上证指数的效果

略逊于其对于沪深 300指数的预测，年化收益率从 33.08%下降至 23.90%，不过判断

正确率依然接近 60%，模型继续有效并超越指数基准。 

 

五、HTM 模型在行业指数择时中的应用 

 

    由于希尔伯特变换 HTM模型所需要用到的数据仅仅是指数价格，因此除了对大

盘指数进行择时之外，我们还可以运用这一模型对行业指数进行择时，从而进行量

化行业配置。 

    对于 A股市场，行业分类有很多不同的标准。这里我们按照申万一级行业指数，
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对全 A股市场的股票进行行业分类，并对行业指数进行择时预测。 

申万一级行业指数是按照自由流通市值加权计算的派氏指数，采用 A股全市场

样本计算。申万一级行业分类标准参考了中国证监会分类、MSCI等权威机构的行业

分类标准，并结合我国证券市场实际情况调整制定，通过行业划分尽可能地实现行

业内市场特征的相似和行业间市场特征的差异，其中包括了 23个一级行业，分别是

农林牧渔、采掘、化工、黑色金属、有色金属、建筑建材、机械设备、电子、交运

设备、信息设备、家用电器、食品饮料、纺织服装、轻工制造、医药生物、公用事

业、交通运输、房地产、金融服务、商业贸易、餐饮旅游、信息服务和综合。 

    我们分别对这23个行业指数进行择时，并通过多、空双向建仓的方式（未考虑

交易成本）观察收益情况，结果如表3和图7所示，其中回测时间为2000年1月4日至

2013年4月26日，共3231个交易日。 

 

表 3：HTM 模型申万一级行业指数择时统计数据 

指数名称 累积收益率 HTM累积收益率 超额收益率 是否战胜基准 

农林牧渔(申万) 33.3% 259.6% 226.3% √ 

采掘(申万) 186.0% 82.6% -103.3% × 

化工(申万) 71.0% 1072.5% 1001.5% √ 

黑色金属(申万) 59.6% 689.2% 629.7% √ 

有色金属(申万) 159.3% 564.3% 405.0% √ 

建筑建材(申万) 116.9% 265.4% 148.5% √ 

机械设备(申万) 169.2% 839.2% 670.1% √ 

电子(申万) 17.1% 1151.5% 1134.4% √ 

交运设备(申万) 132.5% 196.1% 63.7% √ 

信息设备(申万) 3.6% 1269.1% 1265.5% √ 

家用电器(申万) 125.0% 332.2% 207.2% √ 

食品饮料(申万) 327.6% 530.3% 202.7% √ 

纺织服装(申万) 36.6% 1962.6% 1926.1% √ 

轻工制造(申万) 31.8% 1466.5% 1434.6% √ 

医药生物(申万) 294.1% 1201.8% 907.7% √ 

公用事业(申万) 64.6% 3102.7% 3038.1% √ 

交通运输(申万) 39.5% 1348.1% 1308.6% √ 

房地产(申万) 138.4% 338.4% 200.0% √ 

金融服务(申万) 119.5% 580.6% 461.1% √ 

商业贸易(申万) 125.2% 509.5% 384.3% √ 

餐饮旅游(申万) 123.2% 651.2% 528.0% √ 

信息服务(申万) 15.5% 397.9% 382.4% √ 

综合(申万) 39.7% 854.3% 814.6% √ 

均值 105.6% 855.0% 749.4% - 

标准差 84.4% 682.9% 712.8% - 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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图7：HTM模型在23个申万一级行业指数中的择时效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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    从上述结果可以看出，除煤炭指数以外，其余 22个行业指数中，希尔伯特变换

HTM 模型均战胜指数基准。整体来看，模型 13年零 4个月时间中，累计收益率在统

计上平均超越申万一级行业指数 749.4%。 

    另外在图 7中也可以看到，HTM模型运用于不同行业指数择时的累积收益率曲线

仍然有较大差异，因此，我们站在行业配置的角度，以交易日为周期，对看涨的行

业进行做多配置，并按照资金等权的方式对每个交易日看多的行业进行组合配置；

如果某个交易日所有行业都看空，则不配置任何行业。由于这里侧重于观察行业配

置的有效性，因此仍然暂不考虑交易成本。按照上述组合配置方式，我们得到图 8

所示结果。 

 

图8：HTM模型在行业配置中的应用 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    从图中可以看出，2004年之前，通过 HTM模型进行量化行业配置，并未能跑赢

基准；2004年之后，模型逐步有所起色，并超越全市场指数。总体而言，通过希尔

伯特变换 HTM模型进行行业指数择时，可以在一定程度上筛选有效行业，并从统计

的角度优化行业配置方案。 

 

六、基于 HTM 模型的交易策略 

 

（一）HTM 股指期货交易策略（HTMT） 

 

通过第四部分的实证分析，我们看到希尔伯特变换 HTM 模型可以对市场指数进

行有效择时。但上述回测都是在没有交易成本的情况下进行的，而且在沪深 300指
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数或者上证指数上进行多、空交易也不符合实际情况。因此接下来，我们就从更实

际的角度出发，将希尔伯特变换运用于沪深 300股指期货的日收盘价时间序列，并

构建单次持仓周期约几个交易日的低频交易策略 HTMT（Hilbert Transform Modeled 

Trading）。 

首先根据沪深300股指期货当月连续合约收盘价序列和HTM模型进行方向判断，

并根据收盘价进行多、空建仓；当出现相反信号时，对持有头寸按收盘价进行平仓

并反向建仓；回测窗口为 2010年 4月 16日沪深 300股指期货上市，至 2013年 4月

26 日，约 3年时间；回测交易成本为 0.02%，不加杠杆。回测结果如图 9和表 4所

示。 

 

图9：HTM股指期货低频交易累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

表 4：HTM 股指期货低频交易统计结果 

回测周期 735 个交易日 

交易次数 121 

平均持仓周期 6.07个交易日 

累积收益率 106.91% 

年化收益率 26.80% 

平均收益率 0.65% 

收益率标准差 3.18% 

盈利比率（正确率） 58.68% 

最大回撤率 -18.14% 

盈利次数 71 

亏损次数 50 

平均盈利率 2.66% 

平均亏损率 -2.20% 

平均盈亏比（绝对值） 1.21 

单次最大盈利 10.07% 
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IF当月连续累积收益率 策略累积收益率（收盘价计算、收盘价开平仓） 

2010年4月16日至2013年4月26日 
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单次最大亏损 -13.48% 

最大连续盈利次数 6 

最大连续亏损次数 6 

2010至 2013分年度累积收益率 7.95%、9.99%、54.63%、9.02% 

2010至 2013分年度最大回撤率 -13.48%、-14.90%、-4.70%、-6.91% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

可以看出，上述隔夜低频交易策略可以获取相对较为稳定的累积收益率，年化

约 26.8%。但大约平均 6个交易日的换仓频率也同样造成隔夜风险较难控制的问题，

3年以来策略的最大回撤率达到-18.14%。 

    上述计算略显粗糙，因为实际下单过程中不可能按照收盘价计算信号后又按照

收盘价交易。因此我们重新按照股指期货当月合约每个交易日收盘前一分钟的价格

计算择时信号，并按照盘终收盘价进行开、平仓计算，结果如图 10和表 5所示。 

 

图10：HTMT低频交易累积收益率（收盘前1分钟计算） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 5：HTMT 低频交易统计结果（收盘前 1分钟计算） 

回测周期 735 个交易日 

交易次数 119 

平均持仓周期 6.13个交易日 

累积收益率 93.54% 

年化收益率 24.06% 

平均收益率 0.61% 

收益率标准差 3.22% 

盈利比率（正确率） 58.82% 

最大回撤率 -17.39% 

盈利次数 70 

亏损次数 49 
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IF当月连续累积 策略累积（收盘价前1分钟计算、收盘价开平仓） 

2010年4月16日至2013年4月26日 
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平均盈利率 2.64% 

平均亏损率 -2.29% 

平均盈亏比（绝对值） 1.15 

单次最大盈利 10.07% 

单次最大亏损 -13.48% 

最大连续盈利次数 6 

最大连续亏损次数 6 

2010至 2013分年度累积收益率 7.95%、7.43%、48.10%、9.02% 

2010至 2013分年度最大回撤率 -13.48%、-14.90%、-7.75%、-6.91% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    比较图 10和图 9，提前一分钟计算信号并下单，和之前的测算并没有显著差别，

年化收益率约 24%，仅变化（下降）了不到三个百分点，模型仍然有效。 

    另外一种接近实际情况的操作方法是按照每日的收盘价进行信号计算，按照下

一个交易日的开盘价进行平仓和建仓。我们采用这种方法重新对 HTMT策略进行了测

算，结果如图 11和表 6所示。 

 

图11：HTMT低频交易累积收益率（次日开盘开、平仓） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

表 6：HTMT 低频交易统计结果（次日开盘开、平仓） 

回测周期 735 个交易日 

交易次数 121 

平均持仓周期 6.07个交易日 

累积收益率 124.25% 

年化收益率 30.17% 

平均收益率 0.72% 

收益率标准差 3.25% 
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IF当月连续累积 策略累积（收盘价计算、次日开盘价开平仓） 

2010年4月16日至2013年4月26日 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

20 / 24 

金融工程|专题报告 

盈利比率（正确率） 60.33% 

最大回撤率 -15.76% 

盈利次数 73 

亏损次数 48 

平均盈利率 2.72% 

平均亏损率 -2.31% 

平均盈亏比（绝对值） 1.18 

单次最大盈利 10.26% 

单次最大亏损 -13.35% 

最大连续盈利次数 8 

最大连续亏损次数 6 

2010至 2013分年度累积收益率 16.14%、6.12%、59.01%、9.02% 

2010至 2013分年度最大回撤率 -13.48%、-12.34%、-5.11%、-8.45% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    可以看出，通过每个交易日收盘价进行涨跌预测，并在信号出现变化的时候在

下一交易日根据开盘价进行平仓和开仓，可以将策略年化收益率提升至 30.17%，最

大回撤率的绝对值同时也略有减小。相比之前按照收盘前一分钟指数进行计算、并

以收盘价进行开、平仓的方式，策略的风险、收益情况都有一定的提升。 

 

（二）HTMT 在沪深 300ETF 交易中的应用 

 

    由于目前仍有较多机构投资者无法直接投资股指期货，很多高频策略的运用都

受到了一定的限制。然而，本篇报告所介绍的 HTMT交易模型单次交易持仓时间都不

低于一个交易日， 因此，在 ETF可以融券卖空的前提下，上述运用于股指期货的交

易策略完全可以移植到 ETF上。 

    我们注意到表6中，股指期货HTMT交易策略的单笔平均收益率达到0.72%，在短

线交易中，基本可以覆盖ETF的双向交易成本（含融券卖空成本）。因此，我们接着

计算了希尔伯特变换交易模型运用于沪深300ETF（华泰柏瑞510300和嘉实159919）

的情况，其中取0.2%的ETF双边交易成本；如果开仓方向为空，在持仓阶段计入年化

8.6%的融券卖空成本；计算时间窗口取2012年5月28日两支沪深300ETF上市以来，至

2013年4月26日，共224个交易日；交易方式仍然是按照前一交易日ETF收盘价计算信

号，按照下一交易日ETF开盘价进行建仓。不加杠杆，测算结果如表7和图12所示。 

 

表 7：HTMT 运用于沪深 300ETF 交易统计数据 

 

ETF510300 ETF159919 

回测周期 224个交易日 224个交易日 

交易次数 34 36 

平均持仓周期 6.59个交易日 6.22个交易日 

累积收益率 38.74% 26.94% 

年化收益率 42.02% 29.12% 
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平均收益率 1.01% 0.71% 

收益率标准差 3.01% 2.96% 

盈利比率（正确率） 58.82% 58.33% 

最大回撤率 -7.53% -7.96% 

盈利次数 20 21 

亏损次数 14 15 

平均盈利率 3.08% 2.74% 

平均亏损率 -1.94% -2.14% 

平均盈亏比（绝对值） 1.59 1.28 

单次最大盈利 6.48% 6.21% 

单次最大亏损 -4.18% -5.02% 

最大连续盈利次数 4 4 

最大连续亏损次数 4 4 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

图12：HTMT运用于沪深300ETF累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

可以看出，在 ETF交易成本较高、并存在融券成本的情况下，应用于沪深 300

的 HTMT交易策略仍然取得了可观的收益。在 30多次交易中，华泰柏瑞和嘉实的

300ETF分别取得 38.74%、26.94%的累积收益率，近一年的最大回撤率分别为-7.53%、

-7.96%。这一结果甚至要好于之前股指期货 HTMT交易的总体统计数据，其取决于希

尔伯特变换模型在 2012年及 2013 年前四个月的表现较好，这点可以从之前股指期

货的回测结果图 11中看出。 

    由于很多机构投资者目前还无法参与融券做空，因此我们按照上述测算参数，

重新计算了沪深 300ETF只做多、不做空的情况，结果如表 8和图 13所示。 
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表 8：HTMT 运用于沪深 300ETF 交易统计数据（只做多情况） 

 

ETF510300 ETF159919 

回测周期 224个交易日 224个交易日 

交易次数 17 18 

累积收益率 16.78% 12.86% 

年化收益率 18.08% 13.84% 

平均收益率 0.97% 0.72% 

收益率标准差 3.49% 3.16% 

盈利比率（正确率） 47.06% 50.00% 

最大回撤率 -7.07% -7.46% 

盈利次数 8 9 

亏损次数 9 9 

平均盈利率 4.08% 3.25% 

平均亏损率 -1.79% -1.81% 

平均盈亏比（绝对值） 2.28 1.80 

单次最大盈利 6.48% 6.21% 

单次最大亏损 -4.18% -3.39% 

最大连续盈利次数 4 5 

最大连续亏损次数 4 4 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

图13：HTMT运用于沪深300ETF累积收益率（只做多情况） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

可以看到，在 2012至 2013 年市场整体环境偏弱的情况下，HTMT策略在 510300

和 159919两支 300ETF上单边做多也可以获得 16.78%、12.86%的累积收益率。相比

之前的多空双向交易来看，最显著的变化是正确率大幅下降至 50%附近，不过较高的

盈亏比（绝对值）仍然保证了策略的收益。 
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七、总结 

 

    本篇报告运用窄带信号处理理论中的希尔伯特变换方法，构造金融时间序列的

同相正交空间。通过研究同相正交空间中相量的变化，我们给出了一套完整的择时

模型 HTM。经过实证分析，这一择时模型成功运用于市场指数择时及行业指数择时。

通过较高的短线择时正确率，我们构建了平均持仓周期约为几个交易日的交易策略

HTMT，并将这一策略运用于沪深 300股指期货及沪深 300ETF交易。 

 

风险提示 

 

    本篇报告通过历史数据进行建模与回测，得到良好的择时预测效果。但由于市

场具有不确定性，择时模型仅在统计意义下有望获得良好投资效果，敬请广大投资

者注意模型单次失效的相关风险。 
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