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报告摘要： 

 策略思想 

波浪理论是否是一种有效的分析手段？我们并不想对此做出太多的评

价。但是我们认为在波浪理论中，将市场上涨形态或者下跌形态划分成多

个主升浪或者主跌浪的思路是非常好的。通过主升浪或者主跌浪可以判断

市场处于上涨趋势还是下跌趋势。对艾略特波浪理论熟悉的投资者都知道，

主升浪和主跌浪的识别往往是定性或者半定量的，很难通过严格的数学模

型对它们进行界定。不同的投资者根据波浪理论常常会对同一段市场波动

给出不同的分析结论，这种结论的多样性和易变性是波浪理论的一大缺点。

本篇报告正是希望在此基础之上，通过有效的数学模型定量刻画主升浪与

主跌浪，从而进行趋势择时，对市场涨跌方向做出判断。 

 择时模型  

通过二阶线性滤波器，我们将金融时间序列分解为长期趋势与短期波

动两部分。根据滤波器参数调节，可以在短期波动序列中混入少量长期趋

势成分，从而形成具有一定趋势性的主升浪与主跌浪。这种主升浪与主跌

浪具有较好的准周期性，符合窄带随机过程条件，可以进行希尔伯特变换，

因此被称为希尔伯特浪（H 浪）。通过希尔伯特变换的 H 浪可以进入同相正

交空间进行分析，并根据其在空间中的演化估算波动的瞬时周期。若 H 浪

当前的位置高于一个瞬时周期前的位置，则是主升浪，看多市场；若 H 浪

当前的位置低于一个瞬时周期前的位置，则是主跌浪，看空市场。 

 实证结论 

我们首先将 H 浪模型应用于 A 股市场宽基指数（沪深 300 指数、上证

指数、深证成指）择时，确认其有效性；接着将模型应用于申万一级行业，

在 23 个行业指数上模型均跑赢基准（行业指数本身）；又将模型应用于趋

势性较强的几支商品期货指数，均取得良好择时效果。值得提出的是，H

浪模型属于交易性择时模型，即具有低胜率和高盈亏比特征。最后，我们

将 H 浪择时模型分别应用于商品期货多品种低频组合交易和沪深 300 股指

期货高频交易，都获得了较好的风险收益情况。 

 模型加入择时信号站点 

我们将该短线择时模型每天收盘后的实时信号置于广发金工择时信号

站点 http://www.gfquant.com 上，供机构投资者在第一时间参考。 

 

 

图 1、H 浪模型上证指数择时收益 

 

图 2、商品多品种组合累积（样本外） 

 

图 3、股指期货高频累积（样本外） 
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一、策略出发点 

 

艾略特波浪理论作为技术分析的一大流派，被大批技术派的交易者所推崇。波

浪理论有着严格和略显复杂的数浪标准，并不是每一位投资者都可以领略到其深刻

的思想与内涵。波浪理论是否是一种有效的分析手段？我们并不想对此做出太多的

评价。但是我们认为在波浪理论中，将市场上涨形态或者下跌形态划分成多个主升

浪或者主跌浪的思路是非常好的。通过主升浪或者主跌浪可以判断市场处于上涨趋

势还是下跌趋势。 

主升浪的定义为：如果一个波浪的上升幅度高于前一个波浪，那么该波浪就被

称为主升浪。主跌浪的定义类似。对艾略特波浪理论熟悉的投资者都知道，主升浪

和主跌浪的识别往往是定性或者半定量的，很难通过严格的数学模型对它们进行界

定。本篇报告正是希望在此基础之上，通过有效的数学模型定量刻画主升浪与主跌

浪，从而进行趋势择时，对市场涨跌方向做出判断。我们采用的数学工具是希尔伯

特变换，因而定量刻画的波浪称为希尔伯特浪（Hlibert Wave，简称H浪）。 

 

二、希尔伯特变换概述 

 

    希尔伯特变换（Hilbert Transform）是今年量化择时策略中提到较多的一个概念，

我们在《希尔伯特变换下的短线择时策略》和《相位指标在短线择时中的应用》两

篇报告中都有用到这一数学工具。 

    希尔伯特变换与常见的时频积分变换（如傅里叶变换、拉普拉斯变换、小波变

换等）不同之处在于，它是一种从时域到时域的积分变换，即一个时间的函数经过

变换得到的结果，仍然是一个时间的函数。  

    希尔伯特变换的定义如下： 

1 1
ˆ( ) ( )x t x d

t
 

 






                                         （1） 

其中 ( )x  是变换前的函数， ˆ( )x t 是变换后的函数。这里要求 ( )x  是连续的窄带随机

过程。所谓窄带随机过程，是指随机过程波动的频带较窄。频带可以看作 ( )x  经过

傅里叶变换后在频域分布的宽度，即 ( ) ( ) i

T
F x e d    的分布宽度。例如，对

于周期函数，由于波动的频率为常数，其傅立叶变换往往由 函数（又名冲击函数

或脉冲函数）构成，其在频谱上的表现为一个垂直于频率轴的直线，可以认为频带

宽度趋近于零。另外，对于准周期函数，由于频率分布较为集中，频带宽度也较窄，

可以视为窄带函数。 

    那么，信号的频带宽度到底窄到什么范围才可以算得上是窄带随机过程？在学

术上并没有定量标准。我们采用的方法是，将金融时间序列分解成为长期趋势和短

期波动两个部分（之前的策略中还包括了噪音部分，但后来我们发现这部分的影响

并不大）。其中长期趋势几乎不具有周期性，因此其频带很宽；而短期波动具有较

好的周期波动特征，频带相对较窄，如图1所示，因而可以当作窄带随机过程处理。 
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图1：上证指数与沪深300指数的长期趋势与短期波动 

 

资料来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    对于上面橙色线所代表的短期波动时间序列而言，直观上来看，可以将其作为

窄带随机过程，进行希尔伯特变换。我们这里并没有具体测算上述短期波动时间序

列的频带，因为在划分窄带与宽带的界限时也没有严格的标准。 

    对于离散时间序列 ( )x n ，需要将连续函数的希尔伯特变换（1）式改写成为离散

形式。离散希尔伯特变换 ( )y n 的表达式如下（具体推导过程可参见报告《短线择时

策略研究之二：希尔伯特变换下的短线择时策略》） 

2 1

1

( ) '( ) ( 1 )
M

r

y n u r x n M r




                                     （2） 

其中当 1r M  时， '( ) 0u r  ，其他情况 '( )u r 满足 

    

11 ( 1)
'( )

( 1)

r M

u r
r M

  


 
                                           （3） 

对比（1）式和（2）式可以看出，离散希尔伯特变换对于之前负无穷到正无穷的积

分进行了截断，求和从 ( )x n M 累加至 ( )x n M ，得到 ( )x n 的离散希尔伯特变换

结果 ( )y n 。也就是说，计算 ( )y n 需要用到未来M 组数据的信息，这也表明希尔伯

特变换存在一定的窗口延迟。 

    再来看一下希尔伯特变换的意义。希尔伯特变换作为时域到时域的积分变换，

主要目的是为信号提供 / 2 的相位差。对于正频信号（例如一般的时间序列），变换

后的信号 ( )y n 相比原信号 ( )x n 在相位上落后 / 2 。由此特性，我们可以构造同相

正交空间，并在复平面中分析窄带随机过程的涨跌特征（详细方法参考报告《短线

择时策略研究之二：希尔伯特变换下的短线择时策略》）。简单来说，例如当需要处

理的信号是日收盘价时间序列，我们可以根据每个交易日的收盘价，计算当天该价

格在二维同相正交空间中的位置。在本篇报告中，我们将根据同相正交空间中价格

的循环运动，估计价格波动的瞬时周期，并观察价格波动在一个周期内的变化，从

而判断价格处于主升浪状态还是主跌浪状态。 
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三、波浪理论概述 

 

    波浪理论是技术分析中一套完整的分析理论，是技术派常用的一种趋势判断方

法。最早提出波浪理论的是华尔街证券分析师艾略特（R.N.Elliott），他曾指出，道氏

理论告诉人们何谓大海，而波浪理论指导人们如何在大海上冲浪。 

艾略特于 1871 年出生于美国密苏里州（Missour）堪萨斯市（Kansas City）。

年轻时艾略特并非从事金融行业，而是在墨西哥铁路公司开始了他的职业生涯。5 年

之后，艾略特开始从事会计职业，并在接下来的 20 多年中，于美洲地区的多家铁路

公司任职。 

艾略特中年时期得了一场重病，迫使他不得不在 56 岁时提前退休。退休后，他

的兴趣转移到了美国股票市场。通过对道琼斯工业指数平均（Dow Jones Industrial 

Average，简称 DJIA）的长期观察，他认为股票市场存在确定性的规律。他把一整

套的分析方法总结出来，形成了波浪理论的基础，其中的核心思想是“人类的群体行

为是可以预测的”。 

    艾略特的波浪理论认为，无论是在怎样的市场环境，或者是在怎样的时间尺度

下，市场总是在若干个波段的循环中反复。艾略特通过整理历史数据，将这些波段

分为八个震荡过程，其中前五个波段是上涨形态，后三个波段是下跌形态。 

 

图2：波浪理论的五升三降过程 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

    如图 2 所示，艾略特将市场的一个完整周期划分为五升三降，其中 1-5 过程为

主升浪，一浪高过一浪，并且 4 的位置不应该低于 1 的位置；6-8 过程为主跌浪，一

浪低过一浪。这个完整的周期划分是波浪理论的基础与核心。 

    在整个波浪循环过程中，可以将较小的浪合并成为一个大浪；同样，对于较大

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E9%81%93%E6%B0%8F%E7%90%86%E8%AE%BA
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E9%81%93%E6%B0%8F%E7%90%86%E8%AE%BA
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的浪，也可以划分切细。换而言之，波浪理论适用于不同时间尺度。 

艾略特对于波浪的数法有着自己独到的见解，但其他大多数投资者对于其理论

的理解都会多多少少有一些不同。但总体来说，其理论包括三部分：形态、比率及

时间，其重要性以排列先后为序。形态是指主升浪和主跌浪的形态，是波浪理论的

最基本元素；比率指每一次涨幅或跌幅与上一次涨幅或跌幅之间的比值，是判断波

动处于第几浪的依据之一；时间则是指波浪运行的时间跨度。 

传说艾略特曾在美股见底之前的半个小时准确预言，未来几十年将会出现大牛

市。他的预言与当时弥漫着熊市气息的市场截然相反。然而，大部分人当时都不敢

想象，道琼斯工业指数平均会在之后几十年超越它在 1929 年所创下的最高点。 

    艾略特晚年期间，与华尔街的金融编辑柯林斯（C.J.Collins）经过一段时间的往

来，靠波浪理论说服了柯林斯，出版了《The Ware Principle》一书，并在《Financial 

World》期刊上连续发表了 12 篇文章，从头到尾完整地介绍了波浪理论。1946 年，

75 岁的艾略特发表了生命中的最后一本著作《Nature`s Law - The Secret Of The 

Universe》，将波浪理论推广到金融市场以外，阐述了从自然界到人类社会的发展规

律，颇具哲学韵味。 

    在此之后，历经几十年的斗转星移与世事变迁，波浪理论被世人广为皆知，并

且经过大量改进和修正，流传至今。 

 

四、希尔伯特浪（H 浪）模型 

 

绝大多数阅读本篇报告的投资者应该都会对波浪理论有着或多或少的了解。但

是如果拿一段 K 线用波浪理论进行分析，不同的投资者往往会有不同的理解，也会

给出不同的判断。这种结论的多样性和易变性是波浪理论的一大缺点，而这一缺点

的核心在于波浪理论缺乏严格的定量描述。 

如何通过严格定量的方法对波浪理论进行描述，也是本篇报告要完成的工作之

一。不过我们并不对波浪理论进行完整描述，我们希望借助波浪理论中的主升浪和

主跌浪思想，构造一类量化趋势择时策略。至于数浪，并不是我们关心的问题。 

 

（一）择时策略描述 

 

    波浪理论认为，在整个波浪循环过程中，可以将较小的浪合并成为一个大浪对

待；同样，对于较大的浪，也可以划分切细。换而言之，波浪理论适用于不同的时

间尺度。 

    我们通过线性滤波器，可以将金融时间序列分解成为长期趋势和短期波动两个

子序列（详细方法参见报告《短线择时策略研究之三：低延迟趋势线与交易性择时》）。

对于短期波动子序列，我们可以通过判断它处于主升浪或是主跌浪的位置，去判断

短期市场处于上涨趋势还是下跌趋势。 

    在这个过程中，如果去趋势处理做得太干净，会无法体现出短期波动处于主升

还是主跌状态；但如果不做去趋势处理，又无法保证序列是窄带随机过程，从而影

响希尔伯特变换和后续数学处理。因此，对于长期趋势和短期波动的划分界限，是
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本篇报告所介绍择时模型的关键。这一点由线性滤波器的参数所决定，将在后文阐

述。 

    通过线性滤波器，我们可以从时间序列中分解出短期波动时间序列，示意图如

图 3 所示。 

 

图3：主升浪与主跌浪的判别方法 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

    在图 3 所示的一段短期波动当中，通过调节线性滤波参数，保留了一部分长期

趋势，从而形成了短期波动的主升浪与主跌浪。 

    如何判断波动处于主升浪还是主跌浪？从图 3 中可以看出，由于波动是窄带随

机过程，其具有较好的周期性。判断当前波动状态，只需要取一个准周期前的价格

和当前价格进行比较。例如 B 点和 A 点，由于 B 的高度大于 A 的高度，所以我们可

以判断 B 处于主升浪过程中；同样对于 D 点和 C 点，由于 D 点的高度低于 C 点的

高度，所以判断 D 点处于主跌浪过程中。这里的准周期计算可以通过希尔伯特变换

完成，将在后文具体介绍。 

    可能有人会质疑，波动如果处于趋势的顶部或者底部，该方法会不会出现误判。

例如在图 3 的最高点处，计算得到市场处于主升浪位置，看多市场，显然是出现了

误判。我们不排除这种可能，但是在后面的实证研究中我们发现，A 股市场的趋势性

非常强，在一次趋势中往往包含了许多个周期的短期波动，因此在趋势的最后一个

波动周期造成误判，对整体择时效果并不会有太大影响。 

    在 H 浪模型中，我们会计算波浪的在一个周期内的波动变化 i ，根据其正负号

作为判断市场处于主升浪或是主跌浪的依据。如果市场处于主升浪，看多后市；如

果市场处于主跌浪，看空后市。 

 

（二）建模步骤 

 

1、时间序列分解 

    我们将收盘价时间序列通过线性滤波器分解为长期趋势子序列与短期波动子序

列。 

    线性滤波器是信号处理过程中常用的一种工具。通过在频域对信号进行划分，
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滤波器可以过滤掉高频或者低频成分。对于收盘价时间序列，高频成分正是短期波

动子序列，而低频成分则是长期趋势子序列。 

    在技术分析的均线系统中，指数平均线 EMA（Exponential Moving Average）

是一类一阶线性低通滤波器。通过 ( ) ( ) (1 ) ( 1)EMA T price T EMA T      

过滤，可以将高频成分过滤掉，保留低频的趋势线，其中参数 可以起到高、低频

成分划分的作用。 

    但是 EMA 等一阶滤波器存在延迟高、平滑性差的问题，在信号处理上可以采用

更为灵活的高阶滤波器进行替代。 

如果希望滤波效果更好，尽量保留需要的信号，抑制没用的信号，则需要选择

合适阶数的滤波器。上述一阶滤波的效果相对较差，通带和阻带间的过渡带太长；

阶数越高，滤波器系统函数在截止频率附近衰减的越快，但同时通带会变得不平，

也就是靠近截止频率的信号会有些放大。因此，折中来看，可以选择二阶高通滤波

器，以保留有用的高频信号。二阶滤波器可以通过串联两个一阶滤波器实现，即信

号通过一个一阶滤波器之后，输出信号再进入另一个滤波器，如此一来，经过两次

一阶滤波，就可以完成二阶滤波过程。 

    我们在报告《短线择时策略研究之三：低延迟趋势线与交易性择时》和《短线

择时策略研究之四：相位指标在短线择时中的应用》中，推导了二阶低通滤波器

( )LPF T 和二阶高通滤波器 ( )HPF T 的计算方法，分别为 

2 2

2 2

( ) ( / 4) ( ) ( / 2) ( 1)

( 3 / 4) ( 2) 2(1 ) ( 1) (1 ) ( 2)

LPF T price T price T

price T LPF T LPF T

  

   

     

           
（4） 

和 

 

   

2

2

( ) (1 / 2) ( ) 2 ( 1) ( 2)

2 1 ( 1) 1 ( 2)

HPF T price T price T price T

HPF T HPF T



 

     

     
     （5） 

其中，划分高、低频界限的参数 非常重要。合理地控制这个参数，可以去掉大部

分长期趋势，保证波动是窄带随机过程；又可以保留少量长期趋势，使得主升浪或

者主跌浪的趋势得以体现。参数 与移动平均线 MA 的计算天数d 之间的等价关系

为 

2

1d
 


                                                     （6） 

    通过（4）式和（5）式，可以分解得到图 1 中的长期趋势子序列和短期波动子

序列。我们这里主要取短期波动子序列进行进一步研究，这一子序列我们称之为希

尔伯特浪，简称 H 浪。 

 

2、希尔伯特变换计算瞬时周期 

    得到 H 浪 ( )x n 后，由于其满足窄带随机过程，因此我们可以按照（2）式对其

进行希尔伯特变换得到 ( )y n 。由于从数学上可以严格证明 ( ) ( ) 0x t y t dt



 ，其中

( )x t 、 ( )y t 是 ( )x n 与 ( )y n 的连续形式，即离散形式下的时间序列 ( )x n 与 ( )y n 正交

（详细证明过程请参见报告《短线择时策略研究之二：希尔伯特变换下的短线择时

策略》），因此 ( )x n 与 ( )y n 可以分别作为正交空间的两个分量，构成类似复平面的同

相正交空间（IQ Space），如图 4 所示，其中 ( )x n 作为实轴表示同相分量， ( )y n 作
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为虚轴表示正交分量。 

 

图4：H浪（沪深300指数）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，wind资讯 

 

    如此一来，便可以在每个交易日收盘拿到最新价格数据后，分别计算同相分量

( )x n 和正交分量 ( )y n ，得到图 4 中的一个相量点。把每个交易日的相量连接起来，

就可以得到 H 浪在同相正交空间中的运动轨迹。 

对于图 4 中的相量，我们可以估计每个交易日运动的瞬时周期 0 ( )T n  

0

2
( )T n




                                                     （7） 

这里我们定义瞬时角速度为相邻两个相量相角的差值 2 1t t    。 

    经过计算，我们发现瞬时周期波动较为剧烈，因此我们对 0 ( )T n 时间序列进行了

EMA 平滑，得到修正后的瞬时周期 1( )T n 。 

 

3、计算 H 浪单周期波动变化 

 

至此，我们已经可以计算当天 H 浪的单周期波动变化 

 1( ) ( ) ( )n price T price T T n                                   （8） 

计算结果如图 5 红线所示。可以看出，当市场处于牛市上涨过程时，H 浪往往表现

出 ( ) 0n  ，即处于主升浪；当市场处于熊市下跌过程时，H 浪往往表现出 ( ) 0n  ，

即处于主跌浪。并且，趋势持续的时间越久，这种效应越明显。 
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图5：H浪单周期波动变化时间序列（沪深300指数） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

五、H 浪模型在指数择时中的应用 

 

    作为择时策略，我们测算了 H 浪模型在指数择时中的效果。根据上述规则，每

个交易日收盘后可以计算市场的单周期波动变化 ( )n 。按照如下规则 

( ) 0

( ) 0

n

n

 

 

看多

看空
                                              （9） 

判断市场方向，给出择时信号。在上述分析中，我们指出该模型最为敏感的参数是

去趋势过程中，二阶高通滤波器的 参数（6）式。因此在下面的回测过程中，我们

将统计不同 参数下的择时情况，观察择时效果的稳定性。 

 

（一）宽基指数 

 

1、上证指数 

    首先，我们实证分析了 H 浪模型应用于上证指数择时的效果。按照上证指数收

盘价及单周期波动变化 ( )n 所提供的择时信号，如图 6 所示，进行多空双向交易（这

里暂不考虑交易成本）。回测起止时间为 2005 年 10 月 10 日至 2013 年 10 月 8 日，

共 8 年时间。 
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图6：H浪单周期波动变化时间序列（上证指数） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    通过（6）式，我们改变不同的d 参数（即 参数），计算了该段回测时间的择

时累积收益率（多空双向），结果如表 1 和图 7 所示。 

 

表 1：不同 d 参数下上证指数择时累积收益率 

d 参数 20 30 40 50 60 70 80 90 

累积收益率 964% 799% 715% 596% 871% 813% 637% 922% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

图7：不同d参数下上证指数择时累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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    可以看出，不同d 参数下的 H 浪择时策略都能获得显著的绝对收益，说明 H 浪

模型从内在逻辑上来看是没有问题的。 

    这里我们拿最优参数 =20d 的回测数据进行分析，如图 8 和表 2 所示。 

 

图8：H浪模型上证指数择时收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

表 2：H 浪模型上证指数择时统计数据 

预测次数 152 

平均预测周期 13 个交易日 

累积收益率 964.11% 

年化收益率 34.27% 

平均收益率 1.90% 

收益率标准差 9.04% 

年化信息比率 0.91 

判断正确率 42.11% 

平均盈利率 7.42% 

平均亏损率 -2.12% 

盈亏比 3.50 

正确次数 64 

错误次数 88 

单次最大盈利 66.99% 

单次最大亏损 -11.98% 

最大回撤率 -15.13% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

    从上述数据可以看出，H 浪择时模型属于交易性择时模型，即判断正确率不很

高，但具有较高的盈亏比。这是由于出现错误的趋势跟随情况后，模型能够快速纠
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错止损。 

    累积收益率与最大回撤的分年度统计如表 3 和图 9 所示。 

 

表 3：H 浪模型上证指数择时分年度统计  

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

累积收益率 68.82% 88.69% 45.11% 61.53% 14.48% 15.72% 11.59% 1.18% 

最大回撤率 -10.16% -14.43% -11.41% -6.90% -7.11% -6.89% -9.33% -7.48% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

图9：H浪模型上证指数择时分年度统计 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

    可以看出，主要收益来自于趋势较强的 2006 年至 2009 年，2010 年起至今的择

时表现都比较一般，这也是趋势择时策略在震荡行情下的局限。 

 

2、沪深 300 指数 

    我们接着实证检验了 H 浪模型应用于沪深 300 指数择时的效果。我们按照沪深

300 指数收盘价及择时信号（图 5），进行多空双向交易。回测起止时间仍然是 2005

年 10 月 10 日至 2013 年 10 月 8 日。这里没有从 2005 年 4 月 8 日沪深 300 指数上

市开始回测，是因为之前的一些数据需要进行前期处理，如去趋势、希尔伯特变换、

计算瞬时周期等。 

    不同 d 参数计算的累积收益率，如表 4 和图 10 所示。 

 

表 4：不同 d 参数下沪深 300 指数择时累积收益率 

d 参数 20 30 40 50 60 70 80 90 

累积收益率 493% 1227% 718% 1588% 887% 720% 898% 605% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 
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图10：不同d参数下沪深300指数择时累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    这里我们拿最优参数 =50d 的回测数据进行分析，如图 11 和表 5 所示。 

 

图11：H浪模型沪深300指数择时收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

表 5：H 浪模型沪深 300 指数择时统计数据 

预测次数 114 

平均预测周期 17 个交易日 

累积收益率 1587.87% 

年化收益率 42.21% 
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平均收益率 3.05% 

收益率标准差 11.99% 

年化信息比率 0.96 

判断正确率 50.00% 

平均盈利率 8.67% 

平均亏损率 -2.57% 

盈亏比 3.37 

正确次数 187 

错误次数 128 

单次最大盈利 89.19% 

单次最大亏损 -7.25% 

最大回撤率 -21.40% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

    累积收益率与最大回撤的分年度统计如表 6 和图 12 所示。 

 

表 6：H 浪模型沪深 300 指数择时分年度统计  

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

累积收益率 86.15% 91.65% 56.20% 82.56% 10.76% 3.75% -2.75% -0.03% 

最大回撤率 -7.27% -12.07% -13.42% -4.82% -15.93% -8.08% -12.90% -11.61% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

图12：H浪模型沪深300指数择时分年度统计 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

3、深证成指 

    H 浪模型在深成指上的回测时间仍然是 2005 年 10 月 10 日至 2013 年 10 月 8

日。经过测算，最优参数 =90d 。回测风险收益情况如图 13 和表 7 所示。 
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图13：H浪模型深证成指择时收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

表 7：H 浪模型深证成指择时统计数据 

预测次数 102 

平均预测周期 19 个交易日 

累积收益率 876.77% 

年化收益率 32.84% 

平均收益率 3.02% 

收益率标准差 14.46% 

年化信息比率 0.74 

判断正确率 45.10% 

平均盈利率 10.74% 

平均亏损率 -3.32% 

盈亏比 3.23 

正确次数 46 

错误次数 56 

单次最大盈利 93.58% 

单次最大亏损 -12.44% 

最大回撤率 -38.21% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

分年度统计情况如表 8 和图 14 所示。. 

 

表 8：H 浪模型深证成指择时分年度统计  

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

累积收益率 23.33% 81.49% 13.11% 37.28% 11.77% -5.16% 1.76% 4.77% 

最大回撤率 -30.51% -11.40% -20.40% -14.51% -13.34% -23.44% -12.25% -8.23% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 
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图14：H浪模型深证成指择时分年度统计 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

（二）行业指数 

 

    由于 H 浪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，

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、空双向交易的方式（未考虑

交易成本）观察风险收益情况，如图 15 和表 9 所示。回测时间为 2000 年 7 月 7 日

至 2013 年 10 月 8 日，共 3214 个交易日。这里为了防止参数过度优化，d 参数全

部取 =90d 。 
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图15：H浪模型在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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表 9：H 浪模型申万一级行业指数择时统计数据 

指数名称 指数累积收益率 H 浪累积收益率 超额收益率 年化超额收益率 是否战胜基准 

农林牧渔(申万) 6.99% 814.89% 807.90% 17.91% √ 

采掘(申万) 54.09% 563.06% 508.97% 14.44% √ 

化工(申万) 25.17% 874.28% 849.11% 18.30% √ 

黑色金属(申万) -3.45% 1170.90% 1174.35% 20.93% √ 

有色金属(申万) 73.26% 2680.75% 2607.49% 27.93% √ 

建筑建材(申万) 32.56% 256.59% 224.03% 9.18% √ 

机械设备(申万) 110.80% 1090.17% 979.37% 19.44% √ 

电子(申万) 8.16% 1181.89% 1173.73% 20.93% √ 

交运设备(申万) 78.67% 1880.88% 1802.21% 24.60% √ 

信息设备(申万) 3.28% 311.67% 308.39% 11.08% √ 

家用电器(申万) 104.68% 883.43% 778.75% 17.62% √ 

食品饮料(申万) 250.97% 360.02% 109.05% 5.66% √ 

纺织服装(申万) 4.70% 1144.63% 1139.93% 20.68% √ 

轻工制造(申万) 5.15% 1962.81% 1957.66% 25.34% √ 

医药生物(申万) 219.37% 486.22% 266.85% 10.19% √ 

公用事业(申万) 15.23% 302.39% 287.16% 10.64% √ 

交通运输(申万) 7.63% 209.33% 201.70% 8.60% √ 

房地产(申万) 76.13% 477.00% 400.87% 12.78% √ 

金融服务(申万) 96.00% 1076.00% 980.00% 19.45% √ 

商业贸易(申万) 112.53% 1327.81% 1215.28% 21.22% √ 

餐饮旅游(申万) 90.29% 791.69% 701.40% 16.81% √ 

信息服务(申万) 63.01% 950.77% 887.76% 18.65% √ 

综合(申万) 11.32% 784.37% 773.05% 17.56% √ 

均值 62.89% 938.33% 875.44% 16.95% - 

标准差 67.40% 605.93% 615.49% 5.77% - 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

    从上述结果可以看出，采用 H 浪模型进行申万一级行业指数择时，并进行多、

空双向交易，在 23 个行业上均可以战胜指数基准（即一直持有指数多头头寸）本身。

整体来看，模型 13 年时间中，累计收益率在统计上平均超越申万一级行业指数

875.44%，年化 16.95%。 

 

（三）商品期货指数 

 

    由于沪深 300 股指期货与沪深 300 指数相关性较强，因此在期货方面，我们主

要回测商品期货指数。 

    既然是从市场数据出发而构建的择时模型，就应该对任何金融市场数据都存在

一定的有效性。在上面的实证中，可以看出，趋势性越强的标的，在 H 浪模型下的

表现越好。因此我们挑选了几只趋势性较强、弹性较大的商品期货主力合约，回测 H
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浪择时模型的有效性。同样为了避免过度的参数优化，d 参数全部取 =90d 。 

    我们在商品期货上的回测标的包括沪铝、黄金、沪铜、橡胶、白糖、螺纹钢 6

大主力合约。回测时间由于合约上市时间不同，起始时间不统一，结束时间全部为

2013 年 10 月 8 日。这里暂不加入杠杆机制和交易成本（交易成本将会在之后的交

易策略实证中加入），多、空双向交易的回测结果如图 16 及表 10 所示。 

 

图16：H浪模型在商品期货指数中的择时效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 10：H 浪模型商品期货指数择时统计数据 

指数名称 累积收益率 年化收益率 最大回撤率 

沪铝主力 192.39% 8.42% -15.00% 

黄金主力 20.95% 3.70% -16.07% 

沪铜主力 657.76% 16.49% -25.11% 

橡胶主力 216.71% 20.17% -21.55% 

白糖主力 156.59% 21.32% -12.64% 

螺纹钢主力 18.23% 4.28% -17.68% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，在没有过度参数优化的情况下，各期货指数均可获得良好的收益情

况，但也存在回撤较大的问题。这一问题我们将在后面交易策略的构建当中，通过

多品种交易的方法在最大程度上避免。 

 

六、基于 H 浪择时模型的交易策略 

 

    基于上述 H 浪模型的有效性，我们将构建一系列低频与高频交易策略。 

（一）低频商品期货 

 

    从上述商品期货择时的实证分析过程中可以看到，采用单一商品期货进行择时
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交易，存在回撤风险较大、收益回报不稳定的问题。 

根据我们对海外 CTA 策略的了解，在国外表现良好的商品期货策略中，有一大

部分是依靠择时判断中、长期持有商品期货，但同时持有多个品种，分散单一品种

的系统性风险。 

    我们根据该思路，在 H 浪量化趋势择时的基础上，按照参数 =90d 回测上述商

品期货标的组合，形成多品种低频交易策略。由于上述六支商品标的中螺纹钢上市

最晚，因此我们从其上市开始（2009 年 3 月）进行策略建模，并于 2009 年 10 月

20 日起模拟多品种组合交易，直至 2013 年 10 月 8 日，大约 4 年时间。 

    交易成本方面，由于不同期货公司和不同品种的交易费率不同，我们按照一般

期货公司的交易手续费率，如表 11 所示，将上述六类标的的交易费率折算成相对合

约价值的比率，得到交易成本分布，约为双边 2%%至双边 6%%。 

 

表 11：商品期货交易成本 

合约名称 沪铝 黄金 沪铜 橡胶 白糖 螺纹钢 

单边交易费率 10 元/手 50 元/手 3%% 8 元/手 6 元/手 2%% 

数据来源：广发证券发展研究中心，中证期货 

 

    考虑到存在一定冲击成本，我们在交易模拟中，将六类商品期货的回测交易成

本均设置为双边 6%%。 

    资金分配方面，我们采用等权模式，即各取资金的 1/6 作为初始合约保证金。在

不计杠杆的情况下，我们得到图 17 和表 12 的回测结果。 

 

图17：H浪模型在商品期货多品种策略中的收益表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 12：H 浪模型商品期货多品种交易统计数据 

交易标的 沪铝、黄金、沪铜、橡胶、白糖、螺纹钢主力合约 

交易费率 双边 6%% 

回测时间 2009-10-20 至 2013-10-8 
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累积收益率 45.98% 

年化收益率 9.92% 

平均收益率 0.04% 

收益率标准差 0.86% 

年化信息比率 0.78 

盈利比率 52.24% 

平均盈利率 0.63% 

平均亏损率 -0.60% 

盈亏比 1.05 

盈利天数 501 

亏损天数 459 

单日最大盈利 3.72% 

单日最大亏损 -3.40% 

最大回撤率 -15.36% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

从上述结果看出，策略可以取得显著收益，收益曲线相对单品种也更为稳定，

但回撤仍然较大，从风险收益比的角度来看仍然不是一个好的策略。考虑到这一多

品种组合并未经过参数优化，于是我们决定对不同的商品期货进行d 参数搜索和优

化，并将上述回测时段分为样本内、外进行策略重构。 

    我们取 2009 年 10 月 20 日至 2012 年 10 月 8 日作为样本内数据，搜索各品种

的最优d 参数，搜索范围为[20,90]，目标为样本内累积收益率最大。依次得到样本

内各品种的净值曲线如图 18 所示 

 

图18：各期货品种净值表现（优化参数结果，样本内） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出在样本内表现最好的是橡胶，表现最差的是沪铝。同时也说明沪铝的

弹性可能并不能很好地适应 H 浪择时模型，因此在样本外我们将剔除沪铝，保留其
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他五个品种及其样本内得到的最优d 参数。这五组商品的样本内组合累积收益曲线

如图 19 所示，这里仍然取双边 6%%的交易成本。 

 

图19：多品种组合累积收益率（优化参数，样本内结果） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    按照样本内的优化参数，我们进行样本外模拟，模拟时间为 2012 年 10 月 9 日

至 2013 年 10 月 8 日完整一年，交易费率仍采用双边 6%%，按照五类商品期货等

权组合，得到图 20 所示的样本外累计收益曲线。 

 

图20：多品种组合累积收益率（优化参数，样本外结果） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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    可以看到，样本外表现在前半年并不好，但是在良好的回撤控制下，后半年累

积收益率迅速抬升。总体回撤较之前未进行参数优化的样本内结果更小一些。具体

交易统计数据如表 13 所示，从表中可以看出，无论是最大回撤，还是信息比率及盈

利比率，参数优化后的结果都要好很多。但是由于样本外数据仅有 1 年，因此该组

合策略的效果还有待进一步跟踪与观察。 

 

表 13：H 浪模型商品期货多品种交易统计数据（优化参数，样本外结果） 

交易标的 黄金、沪铜、橡胶、白糖、螺纹钢主力合约 

交易费率 双边 6%% 

回测时间 2012-10-9 至 2013-10-8 

累积收益率 15.78% 

年化收益率 15.78% 

平均收益率 0.06% 

收益率标准差 0.75% 

年化信息比率 1.33 

盈利比率 55.27% 

平均盈利率 0.57% 

平均亏损率 -0.56% 

盈亏比 1.02 

盈利天数 131 

亏损天数 106 

单日最大盈利 3.10% 

单日最大亏损 -2.33% 

最大回撤率 -5.65% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（二）高频股指期货 

 

    除了应用于商品期货低频多品种混合交易之外，H 浪择时模型也可以应用于股

指期货高频交易。这里没有应用于股指期货低频交易的原因有两个，第一个原因是

股指期货品种单一，无法构建投资组合回避长线持有一个方向头寸所带来的回撤风

险；第二个原因是根据之前对 A 股市场宽基指数的回测结果，近一两年来由于震荡

行情持续，趋势择时的优势也并不明显。 

    我们采用股指期货主力合约 15 分钟频率收盘价作为数据源，按照 H 浪模型的单

周期波动变化 ( )n 确定开仓方向。由于是追逐趋势的一类策略，并且数据频率不算

太高，因此我们设置低止损点——在 15 分钟线的基础上，出现亏损（不计交易成本）

即按照实时价格进行平仓止损。一旦触发止损，在择时方向未发生变化的接下来一

段时间，保持空仓，直至出现反向开仓信号。 

    我们采用 2010 年 4 月 16 日股指期货上市以来至 2012 年 10 月 8 日的数据作为

样本内数据数据，搜索得到最优参数d ，并应用于样本外模拟，即 2012 年 10 月 9

日至 2013 年 10 月 8 日，共完整一年。 

    按照 2%%双边交易成本，不计杠杆，我们回测得到最优参数下的样本内累积收
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益曲线，如图 21 所示。 

 

图21：H浪模型IF15min累积收益率（样本内） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    将这一最优参数运用于样本外，得到如图 22 和表 14 所示的结果。 

 

图22：H浪模型IF15min累积收益率（样本外） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 14：H 浪模型 IF15min 交易统计数据（样本外结果） 

交易标的 股指期货主力合约 

交易费率 双边 2%% 

回测时间 2012-10-9 至 2013-10-8 

-10% 

10% 

30% 

50% 

70% 

90% 

1 101 201 301 401 501 601 701 

H浪模型IF15min累积收益率（2010.4.16.-2012.10.8.） 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

1 51 101 151 201 251 301 351 

H浪模型IF15min累积收益率（2012.10.9.-2013.10.8.） 



  

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

27 / 28 

金融工程|专题报告 

累积收益率 19.15% 

交易次数 390 

平均收益率 0.05% 

收益率标准差 1.08% 

年化信息比率 0.93 

盈利比率 20.82% 

平均盈利率 1.22 

平均亏损率 -0.26% 

盈亏比 4.69 

盈利次数 81 

亏损次数 308 

单次最大盈利 11.83% 

单次最大亏损 -1.95% 

最大回撤率 -12.72% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    样本外累积收益曲线回撤较大是该策略的主要问题。究其原因，主要是因为 2013

年 2 月至 6 月，以及 9 月至 10 月市场的横盘时间较长，该段时间趋势策略表现普遍

不佳。同样，H 浪模型运用于股指期货高频交易，如上述实证结果，风险收益情况

也不太理想。另一方面，隔夜持仓也会导致回撤风险增加。 

 

七、总结 

 

    作为短线择时系列研究之五，本篇报告通过希尔伯特变换定量刻画了波浪理论

中的主升浪与主跌浪，并据此构造了一类量化趋势择时模型。通过对 A 股市场宽基

指数、行业指数以及国内商品期货指数的测算，我们实证分析了 H 浪择时模型的有

效性，并将其运用于商品期货低频交易与股指期货高频交易，取得了良好的风险收

益情况。我们将这一择时模型放在广发金工择时信号站点 http://www.gfquant.com，

每个交易日收盘后进行择时信号程序化自动更新，供投资者在第一时间进行参考。 

 

 

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风险。 
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