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金融工程 

技术指标高频系列（一）——基于 KDJ 优化指标的高频交易 

金融工程 

◆ “高频”与“低频” 

相对于低频交易而言，高频交易可以在计算机驱动下，对变化的市场迅
速做出反应，它的特征是交易次数更多，每笔交易的平均盈利较小。 

高频交易的优势在于可以将价格波动的细节放大化，更加敏感地抓住趋
势，以避免信号产生的滞后性。除此之外，高频交易策略是一种很好的分散
投资的工具。从运营的角度来看，高频交易的全自动交易方式能够节约人力
成本，并且减少因人为的犹豫或者情绪而造成的失误。同时，日内高频交易
还可以避免隔夜持仓的风险。 

高频交易策略与低频交易策略相比，在带来优势的同时，也带来了前所
未有挑战。第一个挑战是要处理大量的日内数据。与传统的投资分析中所使
用的日间数据不同，高频交易的日内数据更加浩繁，并且数据点之间的时间
间隔不等，这需要在处理之时引入新的工具和方法。第二个挑战是交易信号
的准确性。如果交易信号发生了位移，盈利可能很快就会变成亏损，一个交
易信号必须足够精准，才能在瞬间触发交易。第三个挑战是执行的速度。要
使交易达到所需的速度和精度，唯一可靠的方法就是计算机自动产生下单指
令并自动执行。最后，高频交易还需要对设备进行维护和升级，这需要大量
的预算。 

总而言之，高频交易是一个有难度、但能够在不同市场环境下带来稳定
盈利的交易策略。 

◆ KDJ 优化指标，年化收益率 47.99%，年化夏普率 2.12 

我们构建的 KDJ 优化指标高频策略在沪深 300 股指期货主力合约 1 分钟
高频（2010-05-04 至 2012-07-13）的双边交易中表现良好，假设双向交易成
本 0.02%，策略共获得累计 128.85%的绝对收益，合计盈利 2483.94 个指数
点，年化收益率为 47.99%，年化夏普率为 2.12，最大回撤为 11.18%。其中
多仓 461 次，合计盈利 938.74 个指数点，胜率为 32.97%，平均持有期为 159.4

分钟，空仓 461 次，合计盈利 1545.20 个指数点，胜率为 38.39%，平均持有
期为 152.33 分钟。 

◆ 策略参数稳定 

在滚动测试中，我们同样假设双向交易成本为 0.02%，在 2010-07 至
2012-06 的两年时间里表现良好，策略共获得累计 75.26%的绝对收益，合计
盈利 1786.95 个指数点，年化收益率为 33.86%，年化夏普率为 1.52，最大回
撤为 11.66%。其中多仓 451 次，合计盈利 838.72 个指数点，胜率为 32.15%，
平均持有期为 149.6 分钟，空仓 450 次，合计盈利 948.23 个指数点，胜率为
36.22%，平均持有期为 140.94 分钟。 
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1、“高频”与“低频” 

相对于低频交易而言，高频交易的主要创新之处在于，它可以在计算机驱
动下，对变化的市场迅速做出反应，并且资金可以快速周转。高频交易的特征
在于交易次数更多，每笔交易的平均盈利较小。 

高频交易的优势在于可以将价格波动的细节放大化，更加敏感地抓住趋势，
以避免信号产生的滞后性。除此之外，高频交易还存在其他的一些优势，高频
交易策略与传统的长期买入并持有策略几乎不存在什么关联，因此，对于长期
投资组合来说，高频交易策略是一种很好的分散投资的工具。从运营的角度来
看，高频交易的全自动交易方式能够节约人力成本，并且减少因人为的犹豫或
者情绪而造成的失误。高频交易可以避免隔夜持仓的风险，不隔夜持仓对于投
资者和投资组合经理都十分重要。 

高频交易策略与低频交易策略相比，在带来优势的同时，也带来了前所未
有挑战。第一个挑战是要处理大量的日内数据。与传统的投资分析中所使用的
日间数据不同，高频交易的日内数据更加浩繁，并且数据点之间的时间间隔不
等，这需要在处理之时引入新的工具和方法。第二个挑战是交易信号的准确性。
如果交易信号发生了位移，盈利可能很快就会变成亏损，一个交易信号必须足
够精准，才能在瞬间触发交易。第三个挑战是执行的速度。要使交易达到所需
的速度和精度，唯一可靠的方法就是计算机自动产生下单指令并自动执行。最
后，高频交易还需要对设备进行维护和升级，这需要大量的预算。 

总而言之，高频交易是一个有难度、但能够在不同市场环境下带来稳定盈
利的交易策略。 

 

2、技术指标高频系列（一）——基于 KDJ 优化指标的高频交易 

KDJ 指标，由 George Lane 首创，最早用于期货市场。它的主要理论依据
是：当价格上涨时，收市价倾向于接近当日价格区间的上端；相反，在下降趋
势中收市价趋向于接近当日价格区间的下端。在股市和期市中，因为市场趋势
上升而未转向前，每日多数都会偏向于高价位收市，而下跌时收市价就常会偏
于低位。 
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RSV 是体现现在的价格处于过去 n 天的位置情况。 

RSV>70 意味着现在的价格已经处于过去 n 天最高最低价的 70%以上。 

K 是 RSV 的 m 天指数移动平均。 

K>70 意味着平滑后的部位处于过去 n 天内的 70%以上，属超买。相应的，K<30

属超卖。 

在日频策略中，常用参数为 n=9，m=3，l=3，S=3。 
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b) 基本用法： 

当 K 上穿 30 时买入（意味着超卖情绪消除），同理，下穿 70 时卖出。 

当 K 线上穿（下穿）D 线买入（卖出），意味着短期行情具有上涨（下跌）
倾向。 

 

c) 日频策略回顾: 

我们在系列报告《技术指标系列（一）——KDJ 优化指标，6 年累积收益
17.5 倍》中，标的为沪深 300 指数日频数据（2005-09-01 至 2012-03-15），在
基本用法的基础上加入均线交叉策略，提出了优化策略。其优点在于一来可以
过滤掉 30/70 附近异常波动的点（假信号），二来可以优化 30/70 固定值的缺点，
较及时地跟踪更多的趋势行情。 

 当 K 上穿 30 时，买入，信号为 1 

当 K 下穿 70 时，卖空，信号为-1 

当信号为 1 且 K 在 70 以下，K，D 产生死叉，反向做空，信号改为-1 

当信号为-1 且 K 在 30 以上，K，D 产生金叉，反向做多，信号改为 1 

当 K 大于 70 时，信号恒为 1 

采用这一策略，取参数：n=14，m=l=3，回测结果显示，在 2010 年与 2011

年分别获得了 13%与 36%的绝对收益。 

在日频交易策略的分析中，我们发现，信号的产生带有滞后性，这样就会
产生不必要的损失。而高频数据可以帮助我们抓到更加细微的变动，进而避免
了滞后性。 

 

d）高频策略： 

我们将上述日频优化策略应用到高频数据上，标的为沪深 300 股指期货主
力合约 1 分钟高频数据（2010-05-04 至 2012-07-13），当 K 处于 30 以下时，我
们认为行情处于悲观超卖区，而 K 上穿 30，超卖情绪消除，因而买入做多，
发出信号 1。当 K 处于 70 以上时，我们认为行情处于乐观超买区，而 K 下穿
70，超买情绪消除，因而卖出做空，发出信号-1。当 K 处在 70 以下时，若信
号为 1 的情况下，K 与 D 产生死叉，即 K 下穿 D，则反向做空，信号改为-1；
当 K 处在 30 以上时，若信号为-1 的情况下，K 与 D 产生金叉，即 K 上穿 D，
则反向做多，信号改为 1。 

除此之外，K 值上升到 70 以上时，说明行情处于乐观超买区，但是在这
个区域如果出现死叉会出现误判，大概率上过热会持续一段时间，这时候反向
做空并不合适。同理 K 值下降到 30 以下时，说明行情处于悲观超卖区，在这
个区域如果出现金叉也会发生误判，大概率上悲观会持续一段时间，但是有一
种情况除外，就是当策略是带着信号 1 回到超卖区（意味着前期 K 上穿 30 以
后，没有到达超买区就回落了），这种情况下，如果出现 K 与 D 死叉后的金叉
我们变为买入信号，我们认为买方力量还在延续。最后我们沿用日频优化策略
的当 K 在 70 以上时，我们只做多。 
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图表 1：KDJ 优化指标高频策略买入卖空示意图 

 
数据来源：光大证券研究所 

 

在高频交易策略的设置上，与日频交易策略的不同之处主要有两点： 

 

1) 滞后一分钟执行信号 

我们知道，高频交易策略与低频交易策略相比，要处理大量的日内数据，
这是一项十分浩繁的工作，信号的计算与执行需要我们预留出足够的时间，因
此，我们在发出信号的后一分钟执行信号。这就相当于信号发生了滞后，自然
会对策略表现产生影响，但却更贴近于投资者对策略的实际操作。 

 

2) 参数的取值范围 

我们取参数 n 的取值范围为 10~270，间隔为 10，即平滑时间为 10 分钟~270

分钟，同理，参数 m 与 l 的取值范围也为 10~270，间隔为 10。我们测试了这
一组参数，以年化收益率与最大回撤的比值作为参数最优化的标准，数值越大，
则我们认为参数越优，得到最优参数：n=240，m=l=100。具体参数的测试结果
如下图所示（我们假设 m=l），其中，m>n 的部分略去。图中红色的部分表示
年化收益率与最大回撤的比值较大的部分，而黄色的部分表示年化收益率与最
大回撤的比值较小的部分。从图中可以看出：n=240，m=l=100 时，年化收益
率与最大回撤的比值最大，而且在这一数组周围，颜色皆为红色，这就说明，
n 取值 240 附近，m 取值 100 附近，参数表现皆良好。换句话说，n=240，m=l=100

这一参数取值，表现是较为稳定的。 

 

下穿 70 卖空 

上穿 30 买入 30 以上 

产生金叉买入 

70 以下 

产生死叉卖空 
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图表 2：KDJ 优化指标高频策略参数测试热点图 

 
数据来源：光大证券研究所 

 

d）策略表现： 

在高频策略中，我们假设双向交易成本为 0.02%，在 2010-05-04 至
2012-07-13 的两年多时间里表现良好，策略共获得累计 128.85%的绝对收益，
合计盈利 2483.94 个指数点，年化收益率为 47.99%，年化夏普率为 2.12，最大
回撤为 11.18%。其中多仓 461 次，合计盈利 938.74 个指数点，胜率为 32.97%，
平均持有期为 159.4 分钟，空仓 461 次，合计盈利 1545.20 个指数点，胜率为
38.39%，平均持有期为 152.33 分钟。 
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图表 3：KDJ 优化指标高频策略（参数 240, 100, 100）双边交易表现 

 

数据来源：光大证券研究所 

 

图表 4：KDJ 优化指标高频策略回测结果 1 

参数 累积收益率 最大回撤 年化收益率 
年化收益率/

最大回撤 
年化标准差 

年化夏普率

（Rf=2.3%）

240, 100, 100 128.85% 11.18% 47.99% 4.29 21.07% 2.12 
数据来源：光大证券研究所 

图表 5：KDJ 优化指标高频策略回测结果 2（单位：指数点） 

统计指标 多头 空头 全部交易 

盈利 5363.35 5179.89 10543.24 

亏损 4424.61 3634.69 8059.30 

净利润 938.74 1545.20 2483.94 

信号周期胜率 32.97% 38.39% 35.68% 
数据来源：光大证券研究所 
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图表 6：KDJ 优化指标高频策略回测结果 3（信号持有期） 

信号 次数 最短持有期 最长持有期 平均持有期 

多头 461 1 min 774 min 159.4 min 

空头 461 1 min 956 min 152.33 min 
数据来源：光大证券研究所  

 

为了方便与本文后半部分滚动测试的结果进行比较，我们将 2010-07 至
2012-06 这 24 个月份按季度拆分：2010-07~2010-09，2010-10~2010-12，
2011-01~2011-03 ， 2011-04~2011-06 ， 2011-07~2011-09 ， 2011-10~2011-12 ，
2012-01~2012-03，2012-04~2012-06。整体参数：n=240，m=l=100 的 KDJ 优化
指标高频策略每个季度的收益表现如下图所示： 

 

图表 7：KDJ 优化指标高频策略（参数 240, 100, 100）每季度收益情况 

 

数据来源：光大证券研究所  

 

e) 参数的稳定性 

滚动测试：我们将在 T 期测得的最优参数用于 T+1 期而构建成的策略，这
里我们以季度为单位做测试。 

对上一季度的数据遍历参数组计算年化收益率与最大回撤的比值，取最大
值的参数作为样本内得到的最优参数，带入下一季度的策略中。 

在滚动测试中，我们同样假设双向交易成本为 0.02%，在 2010-07 至 2012-06

的两年时间里表现良好，策略共获得累计 75.26%的绝对收益，合计盈利 1786.95

个指数点，年化收益率为 33.86%，年化夏普率为 1.52，最大回撤为 11.66%。
其中多仓 451 次，合计盈利 838.72 个指数点，胜率为 32.15%，平均持有期为
149.6 分钟，空仓 450 次，合计盈利 948.23 个指数点，胜率为 36.22%，平均持
有期为 140.94 分钟。 
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图表 8：KDJ 优化指标高频策略滚动测试双边交易表现 

 

数据来源：光大证券研究所 

 

图表 9：KDJ 优化指标高频策略滚动测试参数 

样本内时间段 2010-05—2010-06 2010-07—2010-09 2011-10—2011-12 2011-01—2011-03 

最优参数 n=250, m=l=100 n=240, m=l=100 n=210, m=l=90 n=220, m=l=100 

样本内时间段 2011-04—2011-06 2011-07—2011-09 2012-10—2012-12 2012-01—2012-03 

最优参数 n=240, m=l=90 n=230, m=l=100 n=200, m=l=100 n=240, m=l=100 
数据来源：光大证券研究所 

图表 10：KDJ 优化指标高频策略滚动测试回测结果 1 

累积收益率 最大回撤 年化收益率 
年化收益率/最

大回撤 
年化标准差 

年化夏普率

（Rf=2.3%） 

75.26% 11.66% 33.86% 2.90 20.3% 1.52 
数据来源：光大证券研究所 
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图表 11：KDJ 优化指标高频策略滚动测试回测结果 2（单位：指数点） 

统计指标 多头 空头 全部交易 

盈利 5016.47 4415.38 9431.85 

亏损 4177.74 3467.15 7644.89 

净利润 838.73 948.23 1786.96 

信号周期胜率 32.15% 36.22% 34.18% 
数据来源：光大证券研究所 

图表 12：KDJ 优化指标高频策略滚动测试回测结果 3（信号持有期） 

信号 次数 最短持有期 最长持有期 平均持有期 

多头 451 1 min 774 min 149.6 min 

空头 450 1 min 957 min 140.94 min 
数据来源：光大证券研究所  

 

图表 13：KDJ 优化指标高频策略滚动测试每季度收益情况 

 
数据来源：光大证券研究所  

 

从上述滚动测试的结果中可以看出，参数的稳定性是不错的，没有出现连
续两个季度亏损的情形。 

 

f) 小结及策略改进方向 

优点： 

1) 高频策略收益表现优于日频策略 

高频交易可以帮助我们更加敏感地抓住趋势，这一点是日频策略所不具备
的，从而可以很好地避免信号滞后这一缺陷。标的沪深 300 指数日频数据
（2005-09-01 至 2012-03-15），参数：n=14，m=l=3，回测结果显示，在 2010

年与 2011 年分别获得了 13%与 36%的绝对收益。而高频策略，标的为沪深 300

股指期货主力合约 1 分钟高频数据（2010-05-04 至 2012-07-13），参数：n=240，
m=l=100，在 2010 年后 8 个月及 2011 年分别获得了 62.48%与 20.77%的绝对收
益，这二十个月份的年化收益率 52.07%。由此看来，KDJ 优化指标高频策略
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的收益表现优于日频策略。 

2) 高频策略波动小于日频策略 

借助高频交易信号敏感的优势，可以有效地减小波动性。日频策略中年化
标准差为 32.04%，最大回撤为 27.2%，年化夏普率为 1.12。而高频策略中，年
化标准差为 21.07%，最大回撤为 11.18%，年化夏普率为 2.12。从这组数据来
看，在波动性表现方面，高频策略优于日频策略。 

 

缺陷与展望： 

1) 交易过于频繁带来的交易成本过高 

KDJ 作为一类较为敏感的技术指标，信号的转换较为频繁，在我们的高频
策略双边交易表现中，无论是多头还是空头，最短持有期皆为 1 分钟，平均持
有期 150 多分钟，频繁的交易带来的是大量的交易成本，使得许多持续时间不
长，或者趋势不太明显的信号周期出现了亏损，还有一些信号周期，忽略交易
成本是盈利的，但由于盈利不多，抵消不了交易产生的交易费用，使得原本盈
利的情形转变为亏损，这无疑减少了策略的胜率，这也是我们策略表现中胜率
不高的重要原因。 

2) 考虑加入空仓信号减少交易成本 

在我们现有的交易策略中，信号只有两种：1 或者-1，非多即空。这样就
使得一些不太明显的趋势也必须持有头寸，从这个角度而言，高频交易信号敏
感的优势在一定程度上也带来了信号过于频繁的缺点，频繁的信号转换带来的
交易成本的增加是我们所不希望看到的。从这个方面来看，对于高频交易而言，
在我们的策略中加入空仓的头寸有时是必要的。零头寸可以帮助我们有效地避
免交易过于频繁的问题，从而减少不必要的交易费用支出。 

3) 考虑加入每日平仓降低隔夜持仓风险 

从目前的交易表现情况来看，我们选取的最优参数：n=240，m=l=100，参
数的实际含义在于平滑，过长的平滑时间使得我们的策略中无法考虑每日平仓，
这样就可能带来隔夜持仓的风险。从这个方面考虑，在未来的策略改进方向上，
我们可以加入每日平仓来降低风险。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、
客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何
一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

张斯会，毕业于复旦大学数学科学学院，先后从事化工、钢铁等大宗行业的研究，现从事金融工程研究。擅长领域:

量化交易策略。 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。
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