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1. 指标简介：相对力度指数（RSI）

2. 基于RSI的趋势跟随策略：比较有效

3. 基于RSI的趋势反转策略：有待挖掘

4. 总结与建议

主要内容
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 相对力度指数（Relative Strength Index），也称相对强弱指数

• RSI在1978年由技术分析大师威尔斯·威尔德（Wells Wider）首创；

• RSI主要是用来反映市场中买方和卖方力量相对大小的一个指标；

• 目前被广泛运用于期货、外汇、股票等众多投资领域的技术分析；

 指标计算

• 公式：

• 其中：

• 受计算公式的限制，不论价位如何变动，RSI值均在0与100之间，是摆动指数的一种；

1.1 相对力度指数(RSI）
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1.2 RSI指标：基本运用方法

 摆动指数最重要的三种用途（约翰·墨菲）

• 当摆动指数的值达到上边界或下边界的极限值时，最有意义。如果它接近上边界，
市场就处于所谓“超买状态”；如果它接近下边界，市场就处于所谓“超卖状态”。

• 当摆动指数处于极限位置，并且摆动指数与价格变化之间出现了相互背离现象时，
通常构成重要的预警信号；

• 如果摆动指数顺着市场趋势的方向穿越零线，可能是重要的买卖信号。

 RSI指标的经验运用方法

• RSI>50时，强势市场；RSI<50时，弱势市场；RSI基本在70与30之间波动。

• RSI>80时，超买现象，RSI>90时，严重超买。

• RSI<20时，超卖现象，RSI<10时，严重超卖。

• 顶背离、底背离、双重顶、双重底等，成为重要的警示信号；

• 注意：超买超卖的阈值受多因素影响，例如时间长度X，市场行情等
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1.3 RSI指标评价

 RSI指标评价：

• RSI能显示市场超买或超卖，预期价格将见顶回落或见底回升等，但RSI只能作为一个警告讯号，
并不意味着市势必然朝这个方向发展；

• 和超买与超卖一样，背离现象本身并不构成实际的买卖讯号，它只是说明市场处于弱势；

• 有时候RSI指标需要结合其他技术指标综合进行市场研判；

 约翰·墨菲的观点

• 在无趋势行情下，绝大多数趋势系统都不能正常工作，而摆动指数却是独树一帜；

• 市场的主要趋势是压倒一切的，顺着它的方向交易这一原则具有重要意义；
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 策略核心：利用RSI值确定4条线（多头开仓、多头平仓、空头开仓、空头平仓）

• 若时间长度X取值不同，则4条线的有效值也将有所不同

• 并非所有行情都积极参与：期指日内振幅需满足一定条件，

• 日内交易：日内平仓，不持仓过夜，减少市场隔夜波动风险。

2.1 RSI趋势跟随策略：设计思路

图1：利用RSI指标设计趋势跟随策略

资料来源:申万研究
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2.2.1 策略思考(1)：趋势赚钱，盘整亏钱

资料来源:申万研究

图2：趋势行情赚钱

图3：盘整行情亏钱
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2.2.2 策略思考(2)：增加振幅条件，或降低策略损失?

资料来源:申万研究
注：此处定义“振幅ZF=（最高价-最低价）/开盘价。振幅条件不宜设过高，也不宜设过低。

图4：增加振幅条件(ZF)或有助于减少窄幅波动行情下的亏损
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2.2.3 策略思考(3)：增加主动止盈措施，或提升策略收益？

资料来源:申万研究

图5：主动止盈策略
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 主动止盈策略：当盈利达到一定幅度后即平仓获利

• 策略核心：止盈幅度（ZY）如何选择？

ZY

反转平仓

止盈平仓
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 样本数据：沪深300股指期货当月合约分钟数据（2010.4-2012.11）

 参数选择：需考虑的问题

• 有效参数筛选

• 参数敏感性检验

• 或存在多套有效参数组合，同时有效参数也可能动态变动

2.3.1 实证检验：样本数据和参数选择

表1：不同开仓和平仓条件下的RSI取值（X=20分钟
）

资料来源：申万研究

表2：不同开仓和平仓条件下的RSI取值（X=30分钟）

多头开仓 多头平仓 空头开仓 空头平仓 策略盈亏

参数1 60 50 40 50 亏损

参数2 65 50 35 50 亏损

参数3 70 50 30 50 微利

参数4 75 50 25 50 盈利

参数5 80 50 20 50 微利

参数6 85 50 15 50 亏损

参数7 60 40 40 60 亏损

参数8 65 40 35 60 微利

参数9 70 40 30 60 盈利

参数10 75 40 25 60 盈利

参数11 80 40 20 60 微利

参数12 85 40 15 60 微利

多头开仓 多头止损 空头开仓 空头止损 策略盈亏

参数1 60 50 40 50 亏损

参数2 65 50 35 50 微利

参数3 70 50 30 50 盈利

参数4 75 50 25 50 盈利

参数5 80 50 20 50 微利

参数6 85 50 15 50 亏损

参数7 60 40 40 60 微利

参数8 65 40 35 60 微利

参数9 70 40 30 60 盈利

参数10 75 40 25 60 盈利

参数11 80 40 20 60 微利

参数12 85 40 15 60 亏损
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 不同X取值时，RSI的敏感度不同

• RSI（X=20）较 RSI（X=30）更加敏感；

• 当X=20分钟时，“参数10”最优；当X=30分钟时，“参数9”最优；

• 比较来看，策略RSI（X=30，参数9）比较有效；

2.3.2 实证结果：有效参数选择与时间周期X密切相关

图6：不同开平仓条件下的策略累计收益（X=20分钟）

资料来源：申万研究 注：假设C=0.02%,杠杆倍数=3倍，ZF=0.5%,此处累计收益以算数累加作近似。

图7：不同开平仓条件下的策略累计收益（X=30分钟）
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 策略收益 & 成本假设

• 由于高频趋势策略交易频繁，策略收益对成本假设比较敏感；

• 不同规模资金对应不同成本假设，建议资金规模：几百万到几千万；

• 2012年RSI趋势跟随策略有效性降低，估计与市场波动特征有所变化有关。

2.3.3 实证结果：策略收益对成本比较敏感

图8：不同成本假设下的的策略累计收益（X=30，参数9
）

资料来源：申万研究 注：此处成本C包括交易成本和冲击成本，ZF=0.5%,杠杆倍数=3倍。统计区间2010.4-2012.11

图9：不同成本假设下的的年度收益（X=30，参数9）
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 高频交易策略累计成本吞噬初始保证金需多长时间？

• 成本C=交易成本+冲击成本

• 假设3倍杠杆，日内交易2次，在C=0.03%假设下，只需约1年时间。

• 由于交易成本较固定，因此冲击成本控制变得尤为重要。

2.3.4 换个角度理解成本影响

图10：高频交易策略累计成本随交易天数上升迅速

资料来源：申万研究 注：假设杠杆倍数=3倍，日内交易次数=2次，成本按照双向计算。

表3：不同成本假设吞噬初始保证金所需天数
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TC=10%初始保证金 83 42 28 21 17

TC=20%初始保证金 167 83 56 42 33

TC=30%初始保证金 250 125 83 63 50

TC=40%初始保证金 333 167 111 83 67

TC=50%初始保证金 417 208 139 104 83

TC=60%初始保证金 500 250 167 125 100

TC=70%初始保证金 583 292 194 146 117

TC=80%初始保证金 667 333 222 167 133

TC=90%初始保证金 750 375 250 188 150

TC=100%初始保证金 833 417 278 208 167
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 振幅开仓条件（ZF)不宜设过高，也不宜设过低

• 若ZF过高，则大部分行情不能参与，交易次数很低，获利空间有限；

• 若ZF过低，则窄幅波动行情容易产生大量错误信号，增加策略亏损(尤其是双均线策略）；

• 此处，策略RSI(X=30 ,参数9）本身已排除很多窄幅波动行情，ZF=0.5%提升策略收益不是特明显

2.4.1 策略讨论（1）：增加振幅条件，提升策略收益略显

图11：不同振幅开仓条件（ZF)下的策略累计收益

资料来源：申万研究 注：假设杠杆倍数=3倍，C=0.03%， X=30分钟，取参数9。

图12：不同振幅开仓条件下的平均日交易次数
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 主动止盈：有利有弊

• 利：锁定收益，且具有降低冲击成本优势。

• 弊：散失获取潜在更多趋势收益的机会。

• 实证结果：即使考虑冲击成本优势，增加主动
止盈条件，策略提升收益仍有限。

• 原因：RSI趋势策略本身含天然止盈止损策略。

2.4.2 策略讨论（2）：增加主动止盈条件，提升策略收益有限

图14：主动止盈策略下平仓类型统计（ZY=30个指数点）

资料来源：申万研究 注：统计区间2010.4-2012.11

图15：考虑主动止盈冲击成本优势后的策略收益仍较低

图13：不同止盈条件下的策略累计收益
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 策略收益、最大回撤与杠杆倍数密切相关

• 期指CTA交易策略风险较高，杠杆倍数不宜放太高，控制在1-3倍；

2.5.1 收益特征：累计收益与最大回撤

图16：累计收益与最大回撤

资料来源：申万研究 注：假设C=0.03%, X=30分钟，取参数9。
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 日收益特征：大赚小赔、及时止损

• 日收益胜率在50%附近，但平均日收益远高于平均日亏损；

2.5.2 收益特征：日收益分布与胜率统计

图17：日收益分布

资料来源：申万研究 注：假设杠杆倍数=3倍, X=30分钟，取参数9。
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1. 指标简介：相对力度指数（RSI）

2. 基于RSI的趋势跟随策略：比较有效

3. 基于RSI的趋势反转策略：有待挖掘

4. 总结与建议

主要内容
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 简单RSI临界值反转策略效果不佳

• 开仓：RSI反向穿越临界值，区别于趋势跟随策略之正向穿越；

• 策略分析：盘整行情或赚钱，趋势行情容易亏钱；

3.1 RSI趋势反转：策略思路（1）

图18：简单RSI临界值趋势反转策略

资料来源：申万研究
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 参数选择

• 开仓条件：考察RSI“超买超卖” 主要临界值（90、80、70和30、20、10）

• 平仓条件：反向趋势形成（50、40和50、60）

• 注意：RSI“超买超卖”临界值只代表反转信号，不代表一定会反转

3.2 实证检验：参数选择

表4：反转策略不同开仓和平仓条件下的RSI取值

资料来源：申万研究

多头开仓 多头止损 空头开仓 空头止损

参数1 30 50 70 50

参数2 30 60 70 40

参数3 20 50 80 50

参数4 20 60 80 40

参数5 10 50 90 50

参数6 10 60 90 40
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 实证结果

• RSI（X=20）和RSI（X=30）反转策略收益均不佳；

• 即使增加及时止损条件，策略收益仍不佳；

• 结论：不能简单利用RSI“超买超卖”临界值构建反转策略；

3.3 实证结果：简单RSI临界值反转策略效果不佳

图19：不同开平仓条件下的策略累计收益（X=20分钟
）

资料来源：申万研究 注：假设C=0.02%,杠杆倍数=3倍，ZF=0.5%,此处累计收益以算数累加作近似。

图20：不同开平仓条件下的策略累计收益（X=30分钟）
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 利用背离信号构建反转策略

• 约翰·墨菲：在RSI高于70或低于30的条件下，如果RSI与价格呈现相互背离的情形，就构成严重
的警告讯号。威尔斯·威尔德本人把相互背离现象看成是RSI最具价值的特性。

• 背离信号本身也只是比较强的反转信号，并不代表一定会反转；

• 利用背离信号进行高频程序策略设计有一定难度，更适合人工形态识别；

• 背离现象发生的频率也是策略构建重要影响因素，该策略有待进一步研究；

3.4 RSI趋势反转：策略思路（2）

图21：RSI底部衰竭形态（底部背离）

资料来源：申万研究

图22：RSI顶部衰竭形态（顶部背离）
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1. 指标简介：相对力度指数（RSI）

2. 基于RSI的趋势跟随策略：比较有效

3. 基于RSI的趋势反转策略：有待挖掘

4. 总结与建议

主要内容
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4.1 基于RSI高频趋势策略：总结

 RSI高频趋势跟随策略：比较有效

• 具有趋势跟随策略共同特征：趋势赚钱，盘整亏钱、追求大赚小陪；

• 参数推荐：（X、多开、多平、空开、空平）=（30分钟、70、40、30、60）。

• 高频趋势跟随策略对成本比较敏感，需要控制资金规模和冲击成本。

• 增加振幅条件对策略收益略有帮助，增加止盈条件对策略收益提升有限。

 RSI高频趋势反转策略：有待挖掘

• 简单根据RSI指标判断“超买超卖”信号，从而构建趋势反转策略，长期看并不有效；

• 顶背离、底背离、双重顶、双重底等信号在实际趋势反转判断时常会用，但进行程序化高
频策略设计还有待深入挖掘。

 技术指标有效性 & 时间长度：两者有密切联系

 市场的主要趋势是压倒一切的，“顺势而为”具有重要意义。

 高频趋势交易建议以趋势跟随策略为主，辅以趋势反转策略。
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4.2 CTA策略产品设计：建议

 建议一：分散风险，提升收益稳定性

• 多指标结合

• 多周期结合

• 多策略结合

• 多品种结合

 建议二：CTA在投资组合管理中的运用

• 与传统或其他另类投资结合，可以增强投资组合的风险回报特征
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