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专题报告  

基于模式聚类的短线选股模型 
本文将传统的 K-均值聚类算法修改为层次的 K-均值聚类算法；并使用这一方

法对中证 800 历史成分股， 05 年 3 月 28 日至 11 年 3 月 14 日的 15 分钟 k

线以滚动 3 个交易日为时间长度进行成交价格和成交量的模式聚类。在观察

的样本期内，以价格时间序列中变化最大的时间点作为关键点，并将第一个

关键点的成交价格归一化为 100，其它的关键点类似处理，用欧式距离度量

拟合后的两条折线段的相似度。对于成交量来说，我们计算两个关键点之间

成交量的均值，得到成交量随时间变化的曲线。 

经过折线段拟合处理后，我们共计得到 121939 个成交价格时间序列样本。

这些样本被划分到 198 个聚类结果中，即成交价格的不同模式。成交量样本

被划分到 194 个聚类结果中并进行类似的分析。 

预期上涨的价格模式中心在样本内解释力是最强的，伴随样本数量增加，收

益普遍较为稳定，只有个别形态下降。预期上涨的成交量模式稳定性次之。

预期下跌形态的价格模式解释力相对较弱，伴随样本数量增加收益普遍缓慢

回升，预期下跌的成交量模式也呈现出同样的规律，收敛速度大于价格中心。 

我们引入了 Average Precision 指标①对价、量模式进行组合。从排序在前

20 的组合中我们可以看到， AP 值的峰值基本出现在 lambda 值在 0.8-0.9

的区间，所有 20 个模式中的 lambda 值均大于 0.5。也就是说，在模式组合

中，价格中心占据了绝对优势，量中心的权重相对而言要小得多。价量模式

结合之后，无论对 top 还是 bottom 组合的稳定性和效率均有很大的提高。 

两类组合的样本数量与指数活跃程度有一定的相关性，伴随指数长期上涨或

下跌，样本数量会出现同步的增减，但波动程度远远大于指数的波动。平均

而言每月出现的多头样本数量在 50-100 个之间。样本内 top 模式组合只有

05、06 和 10 年在 0.6%的交易成本下准确率未能高于 50%，其余指标均高

于 50%。6527 个样本在 vwap 成交模式下持有 3h 的平均收益率 0.833%。

Bottom 组合的效果与未去除重复样本时一致，显著差于 Top 组合。 

由于样本外区间整体处于指数的下跌趋势中，Top 组合遭遇重创，表现不佳，

无论是胜率还是准确率，都低于样本内的平均水平，但是 Bottom 组合反之；

bottom 组合在每次交易中几乎没有误判，而 top 组合则在 3-6 月的时间出现

了较大的反复，三季度则表现尚可。 

未来我们将针对“模式识别”设计更加合理的目标函数来评价模式中心。我

们也将借鉴“Learning to Rank”模型，利用机器学习的方法融合样本各种各

样的特征，结合机器学习理论提高检索效果。后续应用将在以下几个方面展

开：指数投资应用、基于模型选股结果的交易策略、频度扩展、模式伸缩、

择时应用。 

 

2011 年 8 月 30 日 
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前言 

研究框架 

大千世界，万事万物中都存在千丝万缕的联系。俗话说，物以类聚人以群分，说的

也是这个道理。对于股票来说，我们也可以根据不同的特征对其进行聚类，将“相

似”的股票样本放在同一个篮子里。相似性的度量可以有多个角度。从基本面角度

来说，我们可以根据股票所属的行业对其进行划分，例如：金融行业、地产行业等；

从技术面角度来说，我们可以根据股票的技术指标对其进行归类，例如：近期股价

上涨、下跌、盘整，成交量放大、萎缩等。将股票样本分门别类有助于我们对它们

进行更准确的分析。 

图 1：报告研究框架 

 

模式组合

Top模式组合 Bottom模式组合

模式聚类

成交价格模式 成交量模式

问题的提出？

成交价格、成交量是否存在模式？ 模式是否可以用来预测股价走势？

 
资料来源：国信证券经济研究所 

本文的研究框架如上图所示。我们提出利用模式聚类方法构建选股模型，首先要确

定的是技术指标（在本文中主要指的是成交价格、成交量）是否存在一定的可以用

来预测股价走势的模式或模式组合。幸运的是，技术分析理论告诉我们这样的模式

和模式组合是存在的，我们需要做的是把这些模式或模式组合从历史交易数据中挖

掘出来。 

接下来，既然这样的模式存在，我们如何找到成交价格、成交量的模式？我们利用

经典的层次 K-均值聚类算法，结合合适的相似度度量方法，我们得到了大量的成

交价格、成交量模式。我们需要的是对股价走势预测有帮助的模式，那些没有信息

量的模式需要排除。 

最后，技术分析表明，成交量与成交价格的结合可以进一步提高预测效果。因此，

我们提出了一种模式组合的方法，可以很好地结合成交价格、成交量的模式并构建

Top、Bottom 模式组合。 

模式聚类的提出 

本文着重于从技术层面分析股票的模式，我们首先需要回答的问题是：技术指标是

否存在某些模式可以用来对股票进行聚类？其次，这些模式是否可以帮助我们预测

股价的走势？在回答了这些问题之后，我们才有必要对模式进行进一步的挖掘，找

到我们需要的模式并依此进行决策和分析。 

对于第一个问题，技术分析的理论基础提出了三个市场假设：市场行为涵盖一切信

息；价格沿趋势移动；历史会重演。其中第三个假设，历史会重演是从人类的心理

因素方面考虑。股票的价格由供求关系决定，而供求关系受到投资者心理行为的影



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

响。在这种心理状态下，市场的交易行为将趋向于一定的模式，过去出现的价格趋

势变化方式，在今后也会不断出现。例如，某些成交价格模式由于在过去表现良好，

投资者通常假设它在将来表现一样良好，因此他会做出买入的决策。从这个角度看

来，未来的走势隐含在历史数据中，或者说未来是过去的重复。因此，我们可以回

答第一个问题：即技术指标存在一定的模式可以用来对股票进行聚类。 

对于第二个问题，技术指标的模式是否可以用来预测股价走势？不同的模式或模式

组合对于股价预测给出的信息量是不同的。例如：股价的连续小阳线上涨，同时伴

随着成交量的温和放大，这种成交价格、成交量的模式组合往往预示着未来将保持

上涨趋势。而股价在小范围箱体内盘整，同时成交量出现不稳定的变化，这种模式

组合对于股价预测没有指导意义。在后续的内容中我们将分别分析不同的成交价

格、成交量模式对于股价预测的有效性，并验证成交价格、成交量的模式组合可以

进一步提高股价预测的准确性。 

基于模式聚类的短线选股模型 

模式聚类算法 

如前所述，基于模式聚类的短线选股模型的思想是对成交价格和成交量进行聚类，

进而得到常见模式或模式组合。当需要对某只股票未来走势进行预测时，可以考察

其当前成交价格和成交量符合哪一类模式或模式组合，然后根据样本内符合该模式

或模式组合的样本后期走势给出具体的分类预测结果。 

对于聚类算法，我们选择的是较为经典的 K-均值聚类算法，在给定聚类数目 K 和

相似度计算方法的前提下，算法初始地选择 K 个聚类中心，并将所有的样本点划

分到与其距离最近的聚类中心中，完成一次迭代过程。在更新 K 个聚类中心后，

算法进行下一步的迭代过程，直到达到收敛条件。 

与其它聚类算法相比，K-means 聚类算法仅需要计算每个样本点与聚类中心的相

似度，而不需要两两地计算两个样本点之间的相似度。从而在样本数较大的时候，

K-means 聚类算法可以提高算法的效率。 

为了进一步提高聚类效果，我们在传统的 K-均值聚类算法上做了稍微的修改，并

称之为层次的 K-均值聚类算法。在每一层的聚类过程中，我们将样本点分为 2 个

聚类结果，这样做的好处是在每一次分裂的过程中，可以尽可能地扩大聚类与聚类

之间的差异，同时降低计算复杂度。在下一层的聚类过程中，我们对上一层得到的

聚类结果进行类似的进一步划分，直到达到我们需要的层数或当前聚类大小小于某

个阈值为止。 

图 2 是一个简单的层次 K-均值聚类的例子，在第一层的聚类过程中，样本被划分

为两个聚类（左右各一个圆圈）。在第二层的聚类过程中，左边圆圈内的样本继续

分裂成两个聚类，右边圆圈内的样本也进行同样的分裂。最后我们可以得到图 2

中的层次聚类结果。层次 K-均值聚类算法的流程图如图 3 所示。 
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图 2：层次 K-均值聚类示例 

  
资料来源：Google 图库，国信证券研究所整理 

 

图 3：层次 K-均值聚类算法流程图 

 

是否有未分裂
的聚类

退出
是

挑选某个聚类

否

全体样本作为初始
聚类

当前聚类是否
满足终止条件

是

对挑选聚类执行层

次K-均值聚类算法

将新得到的聚类标

记为待分裂

否

 
资料来源：Google 图库，国信证券研究所整理 

股价和成交量模式的处理 

股票池中选择中证 800 历史成分股，时间区间为 2005 年 3 月 28 日至 2011 年 3

月 14 日。对于每一只股票样本，选择截止到当天为止，3 个交易日内的 15 分钟线

数据作为成交价格和成交量的采样。我们采用的交易策略为：以第二天开盘前 1

小时的交易量加权平均价格（Volume Weighted Average Price）买入，以第三天

开盘前 1 小时的 VWAP 卖出，共计持有三个小时。如果第三天开盘前 1 小时的

VWAP 大于第二天开盘前 1 小时的 VWAP，那么对应的样本是获利，反之则亏损。
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后续我们也将总结不同的交易策略下成交价格、成交量的模式。 

对于成交价格，我们采用的是 15 分钟线的收盘价，后续我们将考虑开盘价、最高

价、最低价等对于聚类算法的影响。通过这种数据处理方式，我们可以得到共计

48 个数据点，横坐标为时间，纵坐标表示当前的成交价格或成交量，最终形成一

条成交价格或成交量随时间变化的曲线。 

我们最终的目的是总结成交价格和成交量走势的常见模式，通过模式聚类算法可以

将走势较为相近的样本聚集在同一个聚类结果中。在聚类过程中我们需要度量两个

时间序列的相似度，直接利用传统的欧氏距离公式存在一定的缺陷。例如图 4 中的

时间序列 a 和时间序列 b，如果我们直接利用传统的欧式距离度量方法，两者之间

的距离较大。而我们仔细观察发现，它们的走势是非常接近的，唯一的区别在于时

间序列 b 的“起始”时间点比时间序列 a 晚了一点。 

基于上述的讨论，我们有必要对数据进行预处理，提高聚类算法的效果。直观上，

我们可以选取时间序列中较为重要的关键点作为对原始时间序列的拟合。这样可以

在一定程度上避免由于时间相位差造成的不精确问题。如图 5 所示，对于原始时间

序列，我们选取了其中的 7 个关键点，将这些关键点连成折线段作为对原始时间序

列的拟合。 

图 4：时间序列相似度计算  图 5：时间序列关键点提取 
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资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

关键点的选取方法有很多种，在本文中，我们找到时间序列中变化最大的时间点作

为关键点。例如，在图 5 中，从时间点 1 到时间点 14 大致呈现下跌的走势（从时

间点 1 到时间点 4 虽然有小幅的上涨走势，但由于变化不大，因此我们不认为时间

点 4 是关键点）。而从时间点 14 开始，呈现上涨的走势。因此，时间点 14 被选

择为关键点。其他的关键点也可以通过类似的方法得到。为了避免成交价格绝对值

的不同对于时间序列相似度计算的影响，我们将第一个关键点的成交价格归一化为

100，其它的关键点依此进行类似的处理。 

通过这样的折线段拟合方法，图 4 中的两个时间序列 a 和 b 都可以被两条折线段

拟合，我们再用欧式距离度量拟合后的两条折线段的相似度，作为对原始时间序列

a 和 b 相似度的近似。通过折线段拟合的方法，可以提高时间序列相似度计算的准

确性。 

对于成交量来说，我们计算两个关键点之间成交量的均值，得到成交量随时间变化

的曲线。需要指出的是，由于原始时间序列走势的不同，最后我们得到的拟合折线

段数目也会有所差异。例如，单边上涨的走势仅用一个折线段就可以进行拟合。如

无特殊说明，在本文后续中的样本均包含 6 个折线段数目。后续我们也将考虑折线

段数目对于选股效果的影响。 

到这里，对于每个股票样本，我们可以得到它在成交价格和成交量上的折线段拟合

后的时间序列。我们用欧式距离度量折线段拟合后的时间序列相似度，分别对成交
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价格和成交量数据进行层次的 K-均值聚类，得到常见的成交价格和成交量模式。

下面我们将分别对成交价格模式和成交量模式进行聚类分析。 

股价模式中心的聚类分析 

经过折线段拟合处理后，我们共计得到 121939 个成交价格时间序列样本。利用层

次 K-均值聚类算法可以将这些样本划分到 198 个聚类结果中，每一个聚类结果对

应一个成交价格聚类中心。我们把这 198 个聚类中心当做是成交价格的不同模式。

如前所述，我们关心的是在这些成交价格的模式中，是否对于股价后期走势有判断

价值。例如：某些成交价格模式预示后期将有较大概率上涨，而某些成交价格模式

预示后期将有较大概率下跌。 

 

由于短线选股模型经常遭遇持有时间参数的问题，因此我们首先对模式识别选择股

票后的持有时间进行了简单分析，下表列举了选股后次日开盘一小时 vwap 买入，

n（3<=n<=14）小时后同样通过一小时 vwap 成交卖出，所实现的收益之间的相关

系数。从表中我们看到，持有时间从 3 小时延长到 7 小时（持有 1 个交易日至 2

个交易日时），收益相关系数衰减到 0.7，为了减少计算量，我们首先以 3 个小时

为例进行模式聚类和统计分析。 

在给定某个成交价格模式后，我们可以计算全体样本与该成交价格模式的距离。距

离越近的样本被认为是与该成交价格模式越为相似。如若这些样本后期都呈现较为

稳定的上涨或下跌，那么，这样的成交价格模式是我们需要的。图 6 为仅考虑价格

模式的情况下，次日开盘一小时 vwap 买入，再次日开盘一小时 vwap 卖出实现收

益最高的 10 种价格模式。 

这 10 种模式仅从直观上观察并未体现出很强的价格动量，有一种模式甚至在观察

期中持续下跌，股价从未高于起始点（100）。 

 

 

 

 

 

表 1：持有时间变化后的实现收益相关系数矩阵 

相关系数 持有 3h 持有 4h 持有 5h 持有 6h 持有 7h 持有 8h 持有 9h 持有 10h 持有 11h 持有 12h 持有 13h 持有 14h 

持有 3h 1.00  0.94  0.88  0.82  0.71  0.67  0.65  0.63  0.58  0.55  0.54  0.54  

持有 4h 0.94  1.00  0.95  0.89  0.78  0.74  0.71  0.70  0.64  0.61  0.60  0.60  

持有 5h 0.88  0.95  1.00  0.96  0.85  0.81  0.77  0.75  0.68  0.66  0.64  0.64  

持有 6h 0.82  0.89  0.96  1.00  0.91  0.87  0.84  0.81  0.73  0.70  0.68  0.67  

持有 7h 0.71  0.78  0.85  0.91  1.00  0.97  0.93  0.90  0.82  0.79  0.77  0.76  

持有 8h 0.67  0.74  0.81  0.87  0.97  1.00  0.97  0.94  0.86  0.83  0.81  0.80  

持有 9h 0.65  0.71  0.77  0.84  0.93  0.97  1.00  0.97  0.90  0.87  0.85  0.83  

持有 10h 0.63  0.70  0.75  0.81  0.90  0.94  0.97  1.00  0.94  0.91  0.89  0.87  

持有 11h 0.58  0.64  0.68  0.73  0.82  0.86  0.90  0.94  1.00  0.98  0.95  0.93  

持有 12h 0.55  0.61  0.66  0.70  0.79  0.83  0.87  0.91  0.98  1.00  0.98  0.95  

持有 13h 0.54  0.60  0.64  0.68  0.77  0.81  0.85  0.89  0.95  0.98  1.00  0.98  

持有 14h 0.54  0.60  0.64  0.67  0.76  0.80  0.83  0.87  0.93  0.95  0.98  1.00  

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理   
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图 6：预期上涨的前 10 种成交价格模式 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：预期上涨的前 10 种价格模式前 100 个样本收益分布  图 8：预期上涨的前 10 种价格模式 100-1000 个样本收益分布 

 

 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

从图 7 中可以看到，在样本数少于 100 的情况下，仅考虑价格模式，即便是统计

上最强的 10 种模式，仍然存在少量负收益样本，图 8 显示，在样本数量上升到 100

之后，从 100-1000 个样本数量的区间，只有一种模式的平均收益缓慢下降至跌破

0.6%的交易成本线，其余均稳定在成本线之上。 

（本文中所使用的样本数量，均按照与聚类中心的距离排序，x 个样本数量，即：

全样本内与该聚类中心的距离排序在前 x 的样本） 

图 9 显示了预期上涨的前 10 种成交价格模式的平均收益曲线图，从图中我们可以

看出，平均收益曲线较为稳定地保持在成本线之上。 
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图 9：预期上涨的前 10 种成交价格模式前 1000 个样本的平均收益曲线 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

对比图 6 和图 10，我们可以看到，预期下跌的前 10 种模式仅从直观上观察呈现出

与图 6 相反的形态，其中也有一种模式甚至在观察期中持续下跌，股价从未高于起

始点（100）。 

我们同样对这 10 种模式的前 100 个样本、101-1000 个样本统计了持有 3 小时的

收益统计（持有期之前 1 小时 vwap 买入，持有期之后 1 小时 vwap 卖出），从图

11、12 我们观察到，伴随样本数量的增加，下跌形态对收益的解释程度下降较快，

其中大多数都没有在 3 小时内实现大于交易成本（0.6%）的跌幅。从平均线（图

13）上看更为显著，在每种模式 50 个样本数量以上，平均收益曲线就未能低于交

易成本线（0.6%）。 

关于预期上涨和预期下跌的模式中心在统计结论上有如此显著的差异，成因无从猜

测，但我们相信这一现象与个股无法实现短线卖空有较大的关系。 

图 10：预期下跌的前 10 种成交价格模式 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 
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图 11：预期下跌的前 10 种价格模式 100 个样本收益分布  图 12：预期下跌的前 10 种价格模式 100-1000 个样本收益分布 

 

 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

图 13：预期下跌的前 10 种成交价格模式前 1000 个样本的平均收益曲线 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

成交量模式中心的聚类分析 

经过折线段拟合处理后，我们共计得到 121939 个成交量时间序列样本。我们对折

线段两端内的时间进行成交量平均，形成新的成交量线段，同样利用层次 K-均值

聚类算法，可以将这些样本划分到 194 个聚类结果中。 

与成交价格的初步研究类似，我们希望通过聚类分析，找到一些对后市持有收益具

有较强解释力的模式。 

与价格中心相比，图 14 给出的信息非常混乱。如果说图 6、图 10 中所示的 10 种

价格形态在直观上至少存在一定的类似之处，那么图 14 完全没有类似的暗示。这

一结果似乎与投资人的习惯或直觉有关——异常的交易量确实会引起注意，但是往

往是在某些特殊的时点，或是在价格形态形成了某种其他暗示之后，这一信号才会

确实推动投资者进行买卖，很少有完全基于成交量做出的决策。 
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图 14：预期上涨的前 10 个成交量模式 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

图 15：预期上涨的前 10 种量模式 100 个样本收益分布  图 16：预期上涨的前 10 种量模式 100-1000 个样本收益分布 

 

 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：预期上涨的前 10 种成交量模式前 1000 个样本的平均收益曲线 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 
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图 15、16、17 给出的结论与上述直观感觉是一致的，在聚类数量差不多的情况下，

成交量中心的前十对后市持有收益的解释度明显低于价格中心。在样本数量少于

10 的情况下，竟然出现了平均的负收益，而在 300 个样本之外，10 种模式的平均

持有收益就已经低于成本线（0.6%）。由此我们可以定性地得到一个结论——即

便是经验上对于后市收益有很强解释的成交量变化，也可能有很大的偶然性，在样

本数不足的情况下，尤其不能以成交量作为后市走势的唯一判断依据。 

较为意外的是，预期下跌的前 10 个成交量模式出现了较为一致的共同特征——观

察期末端的成交量放大。对比预期下跌的前 10 个价格中心，我们从图 21 中可以

看到，在 50 个样本以外，10 种模式的平均持有跌幅就已经小于交易成本（0.6%），

并且伴随着样本数量增加，跌幅迅速收敛，至 1000 个收益时，跌幅已经基本接近

于 0（全样本的平均涨跌幅是 0.18%）。 

 

图 18：预期下跌的前 10 个成交量模式 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

图 19：预期下跌的前 10 种量模式 100 个样本收益分布  图 20：预期下跌的前 10 种量模式 100-1000 个样本收益分布 

 

 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 
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图 21：预期下跌的前 10 种成交量模式前 1000 个样本的平均收益曲线 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

总结上述四类中心（分别为预期上涨和下跌的价格、成交量聚类中心），我们可

以看到，预期上涨的价格模式中心，解释力是最强的，伴随样本数量增加，收益

普遍较为稳定，只有个别形态下降。预期上涨的成交量模式稳定性次之。预期下

跌形态的价格模式中心解释力相对较弱，伴随样本数量增加，收益普遍缓慢回升，

预期下跌的成交量模式也呈现出同样的规律并且收敛速度大于价格中心。 

模式组合 

以距离为参数进行的价量模式组合 

前文中我们通过聚类算法得到了单一中心情况下对后市收益解释最高的各 10 种成

交价格和成交量的模式。实际应用中，价格分析往往是与成交量相结合的，但是，

两种模式各以多大的权重影响决策？为了解决这一问题，我们引入了 Average 

Precision 指标①。 

首先，我们需要穷尽式地枚举出所有可能的量价组合，并分析每种组合条件下的收

益率情况。具体地来说，在给定某个成交价格模式 Pricei和成交量模式 Volumej的

前提下，我们可以对每一个股票样本 k 进行排序打分，其依据为股票样本 k 与模式

Pricei、模式 Volumej的相似度，假设我们得到的排序分别为 Rankik和 Rankjk，那

么在这个模式组合的前提下，该股票样本的最终得分可以定义为： 

Score = lambda * Rankik + (1 - lambda) * Rankjk 

其中：0<=lambda<=1,当 lambda=1 时，即完全只考虑样本与价格模式中心的距离；

lambda=0 时，即完全只考虑样本与成交量模式中心的距离。 

如果某个模式组合根据这个组合打分公式可以将上涨（下跌）概率大的样本尽早返

回，那么我们认为这个模式组合是 top（bottom）组合（分别预示上涨和下跌）。

我们可以根据得分的大小得到最有效的 20 个 top（bottom）组合（以 Average 

Precision 指标为排序依据）。 
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Top20 价量模式组合 

以表 2 中排序第一的模式组合（177 号价格中心、95 号成交量中心，lambda=0.9）

为例，以下几张图表列举了价量中心结合的研究过程。 

首先，针对任何一种价格中心和量中心，通过调整 lambda，我们可以得到 11 个

表 2：价量模式结合 top20 组合相关信息 

成交价格模式编号

（1-198） 

成交价格模式的 Average 

Precision 值 
成交量模式编号（1-194） 

成交量模式的 Average 

Precision 值 
lambda Average Precision 值 

177 0.296 95 0.069 0.9 0.852 

157 0.685 126 0.353 0.8 0.799 

112 0.513 79 -0.031 0.9 0.792 

179 0.339 174 -0.002 0.9 0.790 

111 0.608 79 -0.031 0.8 0.787 

98 0.312 40 0.132 0.7 0.775 

98 0.312 39 0.336 0.6 0.775 

157 0.685 121 0.315 0.9 0.775 

157 0.685 53 0.272 0.9 0.775 

157 0.685 39 0.336 0.8 0.773 

157 0.685 125 0.171 0.8 0.770 

157 0.685 117 0.011 0.9 0.766 

157 0.685 37 0.092 0.8 0.764 

157 0.685 144 0.320 0.9 0.764 

112 0.513 71 0.134 0.8 0.764 

157 0.685 120 0.073 0.9 0.763 

177 0.296 93 -0.025 0.9 0.759 

179 0.339 175 0.076 0.8 0.758 

95 0.441 40 0.132 0.5 0.755 

157 0.685 116 0.236 0.8 0.752 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理   

表 3：价量模式结合 bottom20 组合相关信息 

成交价格模式编号

（1-198） 

成交价格模式的 Average 

Precision 值 
成交量模式编号（1-194） 

成交量模式的 Average 

Precision 值 
lambda Average Precision 值 

120 -0.288  37 0.082  0.9 -0.793  

120 -0.288  39 0.277  0.8 -0.790  

120 -0.288  141 0.040  0.9 -0.757  

120 -0.288  38 0.168  0.9 -0.752  

120 -0.288  144 0.260  0.9 -0.736  

120 -0.288  31 0.238  0.9 -0.714  

120 -0.288  30 0.261  0.9 -0.692  

120 -0.288  32 0.228  0.9 -0.688  

120 -0.288  40 0.114  0.8 -0.671  

120 -0.288  7 0.141  0.9 -0.646  

120 -0.288  147 0.026  0.9 -0.636  

120 -0.288  145 -0.026  0.9 -0.636  

120 -0.288  52 0.217  0.9 -0.612  

120 -0.288  56 0.241  0.9 -0.612  

120 -0.288  116 0.178  0.9 -0.601  

120 -0.288  53 0.230  0.9 -0.595  

120 -0.288  138 0.216  0.9 -0.591  

120 -0.288  43 0.180  0.9 -0.585  

120 -0.288  125 0.138  0.9 -0.584  

120 -0.288  142 0.101  0.9 -0.583  

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理   
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Average Precision 值，其中 AP 值最大的 lambda 告诉我们在这种模式组合中，价

格中心和量中心距离的权重分别是多少。从排序在前 20 的组合中我们可以看到，

无论价量中心分别是什么，AP 值的峰值基本出现在 lambda 值在 0.8-0.9 的区间，

所有 20 个模式中的 lambda 值均大于 0.5。也就是说，在模式组合中，价格中心占

据了绝对优势，量中心的权重相对而言要小得多。 

通过 198 个价格中心和 194 个量中心的排列组合，我们得到了 38412 种排列。再

通过 11 个 lambda 值的参数调整，排列数量变为 422532。表 2 所示的 20 种模式，

即上述 422532 种模式中 AP 值最高的 20 种。考虑到样本总数为 121939，我们

可以得知每一个样本可能同时属于 3-4 种排列组合的结果。原因很简单：每一种中

心在不同的距离半径和离散程度下，可能聚合到重合样本，后文我们将对它们的合

集进行分析。 

图 22：177 号价格中心和 95 号成交量中心  图 23：lambda 与 Average Precision 值 

 

 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

这一案例是一种特别振奋人心的结果——从图24中可以看到177号价格中心和95

号成交量中心的前 1000 个样本收益并不高，但通过 0.9 的系数结合之后得到了非

常大的改善，证明价格形态和成交量变化在某种结合形式下可以得到更好的结果。 

此外还有一个现象值得注意，我们观察到，价格中心的 AP 值分布区间为-0.216 至

0.685，其中 AP 值为 0.685 的 157 号价格中心频繁出现在前 20 的模式组合中，

图 24：177 号价格中心和 95 号成交量中心在不同 lambda 值下的样本收益 

 
资料来源：国信证券研究所 
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但成交量中心无论从排序还是从重复次数上，都未出现特别有凝聚力的模式中心

（成交量中心的 AP 值分布区间为-0.115 至 0.353）。另外，AP 值最高的价格中

心（157 号）和 AP 值最高的成交量中心（126 号）通过 0.8 的 lambda 值结合，

也表现出非常强的收益解释度，AP 值在所有模式组合中排序第二。 

图 25：157 号价格中心  图 26：126 号成交量中心 

 

 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

检查 top20 组合的收益情况，我们可以看到，无论是相对图 7-9 的 top10 价格中心，

还是相对图 15-17 的 top10 成交量中心，均有了很大的改善。 

图 27：top20 模式组合前 100 个样本收益分布  图 28：top20 模式组合 100-1000 个样本收益分布 

 

 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 

图 29：top20 模式组合前 1000 个样本的平均收益曲线 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 
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但是需要注意的是，这其中有大量的重复样本，后文我们将对合集（去除重复样本

后的胜率和准确率进行详细分析）。 

Bottom20 价量模式组合 

从表 3 所示的 bottom20 组合中我们看到了一个十分意外的现象：所有的组合竟然

都选到了同一个价格模式：120 号。价格中心的 AP 值分布区间为-0.297 至 0.440，

在 198 个价格中心中，120 号的 AP 值为倒数第二。但成交量中心无论从排序还是

从重复次数上，同样未出现特别有凝聚力的模式中心（成交量中心的 AP 值分布区

间为-0.167 至 0.288）。 

图 30：120 号价格中心和 37 号成交量中心  图 31：lambda 与 Average Precision 值 

 

 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

我们观察到，在 bottom20 组合中，无论是哪一种成交量中心，与 120 价格中心结

合的最佳 lambda 值均是 0.9（只有一个成交量中心是 0.8），可见 120 价格中心

的形态表现出非常强的短线预跌能力。 

检查 bottom20 组合的收益情况，我们可以看到，无论是相对图 11-13 的 bottom10

价格中心，还是相对图 19-21 的 bottom10 成交量中心，均有了很大的改善，一直

到样本数量接近 1000，3 小时实现跌幅均超过了成本线。 

图 32：120 号价格中心和 37 号成交量中心在不同 lambda 值下的样本收益 

 
资料来源：国信证券研究所 
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图 33：bottom20 模式组合前 100 个样本收益分布  图 34：bottom20 模式组合 100-1000 个样本收益分布 

 

 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

 
 
 

图 35：bottom20 模式组合前 1000 个样本的平均收益曲线 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

综上所述，价格中心在本模型中占据着主导位臵，价量模式结合之后，无论对 top

还是 bottom 组合的稳定性均有很大的提高，这一结论对我们未来将本模型的思路

应用到各种实证检验的工作，均有不可忽视的指导意义。 

模型应用分析 

Top、Bottom 组合在时间序列上的样本数分布 

短线选股模型的特点之一就是：操作较为频繁，胜率预期不过高，以覆盖交易成本

为首要目标。因此，我们统计了样本内 Top、Bottom 组合的样本数量在时间序列

上的分布，以此观察该策略是否会出现间歇性的交易间断或数量过剩。下文所述样

本数量均为去除了重复样本后的合集数量。 

首先，我们按月统计了模式组合中 Top20 和 Bottom20 在样本内出现的次数。 
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图 35：Top20 和 Bottom20 模式组合样本数时间序列分布 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

从图中看两类组合的样本数量与指数活跃程度有一定的相关性，伴随指数长期上涨

或下跌，样本数量会出现同步的增减，但波动程度远远大于指数的波动。平均而言

每月出现的多头样本数量在 50-100 个之间。而从两类组合样本数占全样本的比例

来看，Top20 模式组合占全样本的比例在 6-8%左右，而 Bottom20 模式组合要相

对小一些，普遍在 2%附近。 

图 36：Top20 和 Bottom20 模式组合占全样本比例 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

Top、Bottom 组合的胜率 

在之前的分析中我们提到过，每一种中心在不同的距离半径和离散程度下，可能聚

合到重合样本，因此我们对 Top20 和 Bottom20 在样本内的有效样本取了并集后，

去除了重复样本，重新计算胜率。 

对于 Top 组合，并集样本供 6527 个。我们分别统计了样本在 0.6%、0.2%、0 交

易成本下的准确率，以及组合战胜同期中证 800 指数的胜率（此处为选股决策次

日的指数涨跌幅）。从统计结果中可以看到，只有 2005、2006 和 2010 年样本在

0.6%的交易成本下准确率未能高于 50%，其余指标均高于 50%。6527 个样本在

vwap 成交模式下持有 3h 的平均收益率 0.833%。 
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图 37：Top20 模式组合样本并集胜率 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

Bottom 组合的效果与未去除重复样本时一致，要显著差于 Top 组合。并集样本供

2753 个；在 vwap 成交模式下持有 3h 的平均收益率-0.380%。我们分别统计了样

本在 0.6%、0 交易成本下的准确率，以及组合跑输同期中证 800 指数的胜率（此

处为选股决策次日的指数涨跌幅）。从统计结果中可以看到，只有 2005、2008 年

年样本在 0.6%的交易成本下准确率高于 50%。 

图 38：Bottom20 模式组合样本并集胜率 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

样本外区间的检验结果 

以 2011 年 3 月 15 日至 8 月 20 日中证 800 成分股的样本为样本外分析池，我们

整理了 8617 个有效样本进行上述 Top 和 Bottom 模式组合的样本外分析。具体样

本由每日滚动的三个交易日样本加入大样本池，保留其中进入各模式中心前 1000

名的样本，作为样本外策略的选中品种。 

由于样本外区间整体处于指数的下跌趋势中，Top 组合遭遇重创，表现不佳，无论

是胜率还是准确率，都低于样本内的平均水平，但是 Bottom 组合反之，具体样本

统计见下表。 
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由于样本数量较少，因此我们通过策略净值对比的形式，来观察 top 和 bottom 组

合的表现，从图中可以看到，bottom 组合在每次交易中几乎没有误判，而 top 组

合则在 3-6 月的时间出现了较大的反复，三季度则表现尚可。 

图 39：Top20 和 Bottom20 模式组合样本外策略净值对比 

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

应用和扩展 

优化讨论 

本文提出了一种利用模式聚类的思路构建选股模型。在分别对成交价格、成交

量进行聚类后，结合合适的评价指标，我们可以分析每一种聚类模式或模式组

合的选股效果。本文中我们提出的评价指标是 Average Precision，后续我们也

将考虑其他的评价指标，例如：准确率、胜率等。不同的评价指标对于模式或

模式组合的评价有较为重要的影响。从评价指标角度，未来我们将针对“模式

识别”设计更加合理的目标函数来评价模式中心。 

从研究方法上，选股模型本质上是对于市场所有股票的排序，每个股票样本在

成交价格、成交量等技术指标以及所属行业、股本大小等基本面指标上有不同

的特征。从这个角度看来，选股模型在一定程序上与信息检索任务有天然的相

似性。对于信息检索任务来说，我们需要返回与查询词相关的文档。在信息检

表 4：样本外 Top20 和 Bottom20 的样本统计 

 
样本总数 涨（跌）幅>0.6% 涨（跌）幅>0.2% 涨（跌）幅>0 有样本的交易日数 涨（跌）幅>zz800 指数 

top20 模式组合 364 105 131 142 78 37 

比例 100.00% 28.85% 35.99% 39.01% 100.00% 47.44% 

bottom20 模式组合 89 44 50 57 42 31 

比例 100.00% 49.44% 56.18% 64.04% 100.00% 73.81% 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理  
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索领域，已经有很多的模型用于改进检索模型。近些年，有研究者着重研究

“Learning to Rank”模型，其本质思想在于利用机器学习的方法融合样本各种

各样的特征，结合成熟、深厚的机器学习理论提高检索效果。后续，我们也将

从其中吸纳养分，改进我们的选股模型。 

指数投资应用 

由于指数工具在交易中有交易成本低、冲击成本低、无停牌、可带有杠杆等等特性，

因此，可能比股票更适合用于基于模式识别的短线交易，在后续的实证报告中，我

们将检验本方法用于指数工具交易的效果。 

基于模型选股结果的交易策略 

在报告中我们分别检验了 Top 和 Bottom 模式组合的统计特性，实证检验中，将通

过下图所示两种模式进行策略的回溯和跟踪。由于目前融券名单的覆盖面远远不

够，因此 Long-Short 模式仍然只是一种理论上的可能，或是我们可以考虑在 ETF

融券实现后利用 ETF 短期融券成本低的特性，进行另一种变形的 Long-Short 策略

检验。由于统计中 Bottom 组合的效果显著弱于 Top 组合，且样本数量显著减少，

因此较为可行的策略可能是一个纯多头策略（或+融券或期指对冲 beta）的形式。 

图 40 ：基于模型选股结果的交易策略示意图 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

生成当期交易清单 

 

扫描已建仓和未建仓资

产模式动态变化 

一天交易结束后，结算组合净值 

初始化通道，将初始资金平均分配给交易通道 

检查是否遭遇停牌及

其它突发状况 

若满足平建仓条件，则进行建仓交易 

 

更新通道内资产对

的维持保证金比例 

更新通道内资产组

合亏损比例、存续

期 

逐日根据样本频度要求更新样本池重新进行排序 

若满足平仓条件，则进行平仓交易 

 

逐日根据样本频度要求更新样本池重新进行排序 

 

…… 

交易品种池（股票+指数工具） 
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频度扩展 

分形理论中有一种假设：如果该模式在某种频度下形成某种有效信息，那么在其他

频度下也应该有类似效果，但应用频度需要同步放大或缩小。基于这一假设，未来

我们将把本报告的分析频度扩展到小时和日 k 线上并进行下一步的实证研究。 

模式伸缩 

本报告中所采用的样本均为固定长短（三个交易日的 15 分钟频度 K 线图），进行

抽象及聚类，但在现实应用中，模式识别经常遭遇模式放大、缩小、发育不完全或

有多余信息的情况，因此我们需要在未来的研究中加入模式的动态（或智能）识别，

在这一研究中我们将引入一种新的研究方法：动态时间弯曲算法（dynamic time 

wrapping）。 

最初应用在自动语音识别系统中，研究者利用动态时间弯曲算法处理不同语速给语

音识别带来的影响，可以在一定程度上客服时间序列之间的相位差问题，而且可以

用来度量等长或者非等长时间序列间的相似性。和传统的欧式距离相比，动态时间

弯曲可以获得很高的识别、匹配精度，但是计算的时间复杂度比较大。 

如下图，两个时间序列通过动态时间弯曲算法可以得到更为精确的匹配，时间点之

间可以满足一对多、多对一的映射关系，最大限度的保留了两个时间序列间的相似

性。 

图 41：动态时间弯曲算法示意图  

 
资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

择时应用 

由于我们的方法在不同频度下对品种未来的涨跌可做概率分析，因此综合这些信息

似乎可以对市场同期的涨跌幅进行某种形式的预测。根据以往的研究经验，择时模

型的应用有众多极限，因此我们更倾向于将这一研究成果用于指数工具的

Long-Short 策略。 
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附录 

①Average Precision（AP）指标 

在信息检索任务中，给定某个查询词，系统返回符合该查询词的文档。如果系统可

以将更为相关的文档在较早的位臵返回，那么系统的检索效果越好。这与我们选股

模型的思想是一致的，针对 Top 模式组合来说，如果某个模式组合可以尽早将涨

幅大的股票样本返回，那么该模式组合的得分越高。相反，针对 Bottom 模式组合

来说，如果某个模式组合可以尽早将跌幅大的股票样本返回，那么该模式组合的得

分越高。因此，我们借鉴信息检索中的 Average Precision（AP）指标来评价 Top、

Bottom 模式组合。针对 Top 模式组合来说，AP 计算的是每个上涨股票样本返回

后的涨幅平均值。针对 Bottom 模式组合来说，AP 计算的是每个下跌股票样本返

回后的涨幅平均值。如下公式所示： 

1
( ) ( 0)

N

rr
Top

P r sgn Stock
AveP

N


 




0          r
( 0)

1           r
rsgn Stock


  



如果第 个返回的股票样本下跌

如果第 个返回的股票样本上涨
 

在公式中，r 表示股票样本的排序，N 表示返回的股票样本个数，在本文中 N=1000。

而 sgn 函数是一个符号函数，当第 r 个股票样本涨幅 Stockr>0 时，其取值为 1，否

则取值为 0。函数 P(r)计算的是前 r 个股票样本涨幅 Stockr的平均值，如下公式所

示。 

 

 

 

从公式中可以看出，AvePTop仅计算在上涨股票样本返回时的涨幅平均值，如果某

个模式组合可以将涨幅大的样本尽早返回，那么将有较大的 AvePTop取值，我们穷

举所有可能的成交价格、成交量模式组合，并按照 AvePTop排序得到前 20 个 Top

模式组合。 

类似地，AvePBottom定义如下： 

1
( ) ( 0)

N

rr
Bottom

P r sgn Stock
AveP

N


 




 

0          r
( 0)

1           r
rsgn Stock


  



如果第 个返回的股票样本上涨

如果第 个返回的股票样本下跌
 

从公式中同样可以看出，AvePBottom 仅计算在下跌股票样本返回时的涨幅平均值。

我们也依据公式计算得到前 20 个 Bottom 模式组合。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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