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趋势交易的适用性 

金融市场各类证券产品的价格随时间演化，往往会出现一定的趋势性。追逐趋势、获取价差收益，成为了一种

传统而有效的交易策略。传统金融理论认为在高效率市场中，股票、期货等金融产品的价格变化服从马尔科夫

随机过程，即具有无记忆特征，也就谈不上价格变动的趋势。但是在市场效率不高的情况下，由于信息流动存

在不平衡性，股票或期货的价格变动常常会形成单边趋势，此时若能够顺势交易，则有可能获得有效的趋势价

差收益。 

趋势的四种分类 

金融市场中，信息的不平衡特性体现在两个方面：信息的非及时扩散和信息的过度反应。这两种不平衡环境造

就了价格的四种趋势：加速上涨与加速下跌（对应信息的非及时扩散），以及减速上涨与减速下跌（对应信息

的过度反应）。这四种情况可以通过对离散的价格时间序列进行低阶多项式拟合，观察一次拟合函数的一阶导

数 f’及二次拟合函数的二阶导数 g’’进行界定。当 f’ g’’>0时，代表加速上涨与加速下跌行为，此时反转风险相对

较小，可顺势建仓；当 f’ g’’<0时，代表减速上涨与减速下跌行为，反转风险较大，不进行交易。 

关于离散数据的多项式拟合（Low-order Polyfit） 

通过曲线拟合，可以用连续函数来描述离散数据在空间的大致形态。曲线拟合又称函数逼近，是求近似函数（即

拟合函数）的一类数值方法。它不要求近似函数在离散点处与观察函数同值，即不要求近似曲线过已知点，只

要求它尽可能反映给定数据点的基本趋势，在某种意义下与观察函数最“逼近”。本报告中将采用最小二乘法

求得最佳平方逼近，所选用的近似函数类为低阶多项式，即线性函数和二次函数。 

应用于日内趋势交易 

我们将上述趋势交易策略运用于股指期货日内交易。首先不对建仓和平仓时间做严格的量化控制，从而半定量

地观察该交易策略的实证效果。假设在交易日内 9:30 至 10:30 股指期货趋势形成，顺势建仓，盘终平仓，发现

可以获得有效正收益，但最大回撤较大。为了减小波动风险，我们有必要设臵平仓条件，因此我们假设在一次

拟合函数的一阶导数 f’或二次拟合函数的二阶导数 g’’发生反转时（即正负号发生变化时）进行平仓。发现通过

该平仓条件，在累积收益率略有降低的同时，最大回撤大幅减小，反映了该平仓条件的有效性。最后我们对开

仓时间进行严格量化，通过统计历史数据，得到在 10:55 附近（±5 分钟）建仓可以取得较好的收益效果及稳

定性。采用上述建仓及平仓条件，我们对股指期货上市以来 343 个交易日（2010 年 4 月 16 日至 2011 年 9 月

9 日）进行交易回测，考虑 5 倍杠杆的情况下，获得了 195.0%的累积收益率，而最大回撤仅 15.7%，年化收

益率达到 159.6%。 
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一、交易策略基本思想 

 

“时止则止，时行则行；动静不失其时，其道光明”——《周易》。 

金融市场各类证券产品的价格随时间演化，往往会出现一定的趋势性。追逐趋势、

获取价差收益，成为了一种传统而有效的交易策略。正如上述哲理所述，事物随时间而

变化，若希望在事物的变化中有所进取，就必须顺时而动，顺势而行。 

在国内，趋势交易较多运用于股票市场或期货市场。按照一般的金融学理论，在高

效率的金融市场中，价格变动服从马尔科夫随机过程，这种随机过程具有无记忆性特征，

也就谈不上价格变动的趋势。但是介于国内金融市场的市场效率相对较低，信息的流动

存在不平衡性，股票或期货的价格变动经常会形成如图1这样的单边趋势。此时若能够

顺势交易，则有可能获得有效的趋势价差收益。 

 

图 1：2010年 5月 11日股指期货当月合约出现的单边趋势行情 

 

数据来源：通达信证券信息平台 

 

而这种金融市场的信息不平衡特性体现在两个方面：信息的非及时扩散和信息的过

度反应。我们可以通过图2进行更加直观的解释。 

 

图 2: 四种价格趋势形态 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

通过图2，我们将价格趋势分为四类。 

图2（a）和图2（c）分别对应了加速上涨和加速下跌过程，在这类过程中，由于市

场信息流动不均匀，总是在价格上涨或下跌了一段时间后，信息才遍及全市场，因此总

有投资者在后知后觉之后进入市场并追涨杀跌，从而进一步促进了价格的趋势性和市场

的方向性，在走势上即表现为趋势的加速。 

图2（b）和图2（d）分别代表了减速上涨和减速下跌过程，这类过程则对应于市场

对信息的过度反应。当有“对价格影响较大的信息”突然流入市场后，投资者很难在较

短时间内对“信息对价格的影响”做出准确估计，从而常常由于高估信息对价格的影响

而出现短暂的价格冲击。随后当投资者发现高估了信息对价格的影响时，往往出现价格

波动恢复平衡的情况。这一整个过程在价格的走势中表现为减速上涨或减速下跌。 

当价格的局部走势呈现出图2（a）或图2（c）的时候，可以考虑顺势追入，此时对

应的反转风险较小，正所谓“势在必行”；而如果是图2（b）或图2（d）的情况，则有

可能面临趋势消失，出现“见顶”或者“见底”的情况，因此在这种趋势形态下，不宜

追入。 

由于国内股票市场暂时无法实现卖空和T+0交易，本报告将采用股指期货作为投资

标的，研究基于低阶多项式拟合方法的股指期货趋势交易策略。 

 

二、交易策略理论介绍 

 

（一）概述 

趋势，即事物发展的动向，是事物未来发展运动的方向。  

在一个价格动力学系统随时间的变化当中，如果其当前的波峰和波谷都相应的高于
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前一个波峰和波谷，那么就称为上涨趋势；相反，如果其包含的波峰和波谷都低于前一

个波峰和波谷，那么就称为下跌趋势。 

趋势交易起源于何时已无法考究，或许从证券交易市场诞生的那一天起，证券价格

的波动性就赋予了投资者趋势交易的思想。在传统的技术分析当中，已经有很多的方法

对价格趋势做出判断，例如均线MA、波浪理论等。但是一套理论能够盈利往往是由于它

被少数人所掌握，特别是交易策略，因为交易本身是一种博弈，掌握某种策略的人越多，

这种策略的有效性可能就越差。因此，通过传统的技术分析进行趋势交易所能获取的有

效收益也越来越低。这就促使交易员或研究者不断研究开发新的趋势交易策略。 

本报告将通过数量化的方法建立一套全新的日内趋势交易策略，该交易策略的理论

基础是离散数据的多项式拟合（polyfit）。对交易日内某段时间的价格序列
}{ tp
进行

线性拟合（即一阶多项式拟合），得到连续函数 111 btay  ，我们可以通过其一阶导

数（斜率）判断该段时间价格的趋势，当
01 

dt

dy

时，价格为上涨趋势；当
01 

dt

dy

时，

为下跌趋势；当
01 

dt

dy

时，无趋势（这种精确的情况在大量价格数据的拟合过程中基

本不会出现，一旦出现，我们则不对其趋势进行判定，不做出交易判断）。 

通过一阶多项式拟合，我们可以对价格的基本趋势做出判断，但更重要的是我们还

要对趋势的变化情况做出界定，即需要研究如图2中由于金融市场的信息不平衡特性所

带来的趋势加速或减速的情况。这点可以通过二阶多项式拟合完成。同样是对该段时间

的价格序列
}{ tp
进行二次拟合，拟合的目标函数形式为 22

2

22 ctbtay  。当

0
2

2

2


dt

yd

时，价格曲线为凹；反之
0

2

2

2


dt

yd

时，价格曲线为凸；结合一阶多项式拟

合的结果，图2的四种情况分别可以用如下量化结果进行描述： 

1、图2（a），加速上涨：
01 

dt

dy

且
0

2

2

2


dt

yd

。 

2、图2（b），减速上涨：
01 

dt

dy

且
0

2

2

2


dt

yd

。 

3、图2（c），加速下跌：
01 

dt

dy

且
0

2

2

2


dt

yd

。 

4、图2（d），减速下跌：
01 

dt

dy

且
0

2

2

2


dt

yd

。 
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我们交易策略的基本思路是，在第1种和第3种情况出现时，即
0

2

2

2

1 
dt

yd

dt

dy

时，

对股指期货进行顺势建仓，获得趋势性价差收益；关于平仓条件，我们会在后面的实证

模拟中详述。 

接下来，简单介绍一下对离散数据进行多项式拟合的数学理论基础。 

 

（二）离散数据的多项式拟合 

通过曲线拟合，可以用连续函数来描述离散数据在空间的大致形态。曲线拟合又称

函数逼近，是求近似函数的一类数值方法。它不要求近似函数在离散点处与观察函数同

值，即不要求近似曲线过已知点，只要求它尽可能反映给定数据点的基本趋势，在某种

意义下与函数最“逼近”。 

假设用函数 )(* xfy  拟合某组一维离散数据，它在离散点 ix
处与观察值 iy

之差 

    
)(* iiiii xfyyy 
 

称为残差。残差的大小可以作为衡量近似函数好坏的标准。常用的准则有以下三种： 

（1）使残差的绝对值之和最小，即 

min|| 
i

i
 

（2）使残差的最大绝对值最小，即 

    
min||max i  

（3）使残差的平方和最小，即 

min2 
i

i
 

目前使用较多的是第三条准则，即通过最小二乘法求得最佳平方逼近，本报告也将

采用这种方法对股指期货价格时间序列进行多项式拟合。 

具体来说，数据拟合的最小二乘问题是：根据给定的数据组
),( ii yx
（i=1,2,…,n），

选取近似函数形式，即给定函数类H ，求函数 Hx )( ，使得 

 



n

i

ii

n

i

i xy
1

2

1

2 )(
 

为最小，即 

    

   






n

i

ii
H

n

i

ii xyxy
1

2

1

2
)(min)( 
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这种求近似函数的方法称作数据拟合的最小二乘法，函数 )(x 称为这组数据的最

小二乘函数。通常取H 为一些比较简单函数的集合，本报告则取其为一次多项式（线

性函数）和二次多项式的低阶多项式集合。进一步来说，对于给定的数据组
),( ii yx

（i=1,2,…,n），求一个m次多项式（m<n） 

m

mm xaxaaxP  10)(
 

使得 

 

  ),,,()( 10

1

2

1

2

m

n

i

imi

n

i

i aaaFxPy 



 

最小，即选取参数 ia
(i=0,1,…,m)，使得 

 





n

i

ii
H

m xyaaaF
1

2

10 )(min),,,( 



 

这就是数据的多项式拟合，
)( im xP
称为这组数据的最小二乘m次多项式拟合，在我

们下面的交易策略中，m=1或2。 

对于多项式系数
},,,{ 10 maaa 
，可以通过求解多元函数极值来得到，即求解方程

组 

0][2
1 0





 
 

j

i

n

i

m

k

k

iki

j

xxay
a

F

       （j=0,1,…,m） 

即 

    













































n

i

m

ii

n

i

m

im

n

i

m

i

n

i

m

i

n

i

m

i

n

i

ii

n

i

m

im

n

i

i

n

i

i

n

i

i

n

i

i

n

i

m

im

n

i

i

n

i

i

xyxaxaxaxa

xyxaxaxaxa

yxaxaxana

11

2

1

2

2

1

1

1

1

0

11

1

1

3

2

1

2

1

1

0

111

2

2

1

10









 

这是最小二乘拟合多项式的系数 ka
(k=0,1,…,m)应满足的方程组，称为正则方程组。

由函数组 |,,,,1| 2 mxxx  的线性无关性可以证明，上述方程组存在唯一解，且解所对
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应的多项式必定是已给定数据
),( ii yx

( i=0,1,…,n)的最小二乘m次拟合多项式。 

 

三、实证模拟 

 

我们采用上述交易模型对股指期货日内交易进行实证计算。由于交易日内9:15至

9:30股指期货独立于现货运行，与9:30后的价格走势相关性较小，因此每日数据从9:30

开始计算，经过一段时间，如果市场加速趋势形成，则可顺势建仓。至于何时市场趋势

可以确认，我们会在后面进行统计分析。这里为了大致介绍我们的思路和方法，首先假

定9:30至10:30价格趋势形成，通过对该段时间的1分钟高频序列进行低阶多项式拟合，

如果满足上述
0

2

2

2

1 
dt

yd

dt

dy

条件，即出现上述图2中（a）加速上涨或（c）加速下跌的情

况时，顺势建仓；平仓条件我们随后讨论，这里也先设臵为持有至盘终，即15:15进行

平仓。实证模拟的时间窗口为股指期货上市日2010年4月16日至2011年9月9日，共344

个交易日（由于天软数据质量有问题，因此实测343天）。下面是回测结果，其中考虑

了5倍杠杆和双边0.02%的交易费用： 

表 1：10:30建仓、收盘平仓的交易结果 

总计交易日 343 

有交易行为的交易日 168 

交易执行率 49.0% 

正确次数 84 

错误次数 84 

正确率 50.0% 

累积收益率 56.7% 

最大回撤率 32.9% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 3：10:30建仓、收盘平仓交易模式的累积收益率 

  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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可以看出，在没有设臵平仓条件的情况下，上述策略可以获得一定的正向收益，但

最大回撤也达到32.9%，存在较大的投资风险。因此我们有必要考虑设臵平仓条件，从

而减小波动与回撤风险。 

正如本报告开篇所提到，“时止则止”正是合理择时进行平仓的哲学原理。针对本

趋势交易策略，我们需要在趋势停止时进行平仓。而趋势和趋势的变化，在上文提到，

分别由价格时间序列拟合函数的一阶导数 dt

dy1

和二阶导数
2

2

2

dt

yd

表示。当建仓后一段时

间， dt

dy1

的正负号发生变化时，价格趋势改变（注意此时的拟合时间序列仍需从9:30开

始）。在趋势交易中，该种情况需要进行平仓。另外一种情况是在建仓后 dt

dy1

的正负号

还未发生变化时，
2

2

2

dt

yd

的正负号已经发生了变化。这种情况对应于上涨或下跌趋势由

加速变为减速，此时趋势有结束迹象，应及时平仓出局。 

综上所述，我们将平仓条件设臵为 dt

dy1

或
2

2

2

dt

yd

的正负号发生变化。若正负号一直

未发生变化，则表明趋势持续，最终将按收价平仓。其他条件不变，重新对上述时间窗

口进行模拟回测，得到如表2和图4的结果： 

 

表 2：10:30建仓、择时平仓的交易结果 

总计交易日 343 

有交易行为的交易日 168 

交易执行率 49.0% 

正确次数 54 

错误次数 114 

正确率 32.1% 

累积收益率 47.1% 

最大回撤率 17.2% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

对比表2和表1，可以看出，在加入“ dt

dy1

或
2

2

2

dt

yd

正负号发生变化”的平仓条件后，

累积收益率由56.7%减小至47.1%，绝对值减小了9.6%；但同时最大回撤由32.9%减小

至17.2%，绝对值减小了15.7%。总体来看，加入上述平仓条件后，在收益率小幅减小

的情况下，交易的最大回撤大幅下降，有效起到了控制交易风险的作用。图5显示了几

个采用上述策略进行建仓与平仓的实例。经过统计，我们发现如图5中几个实例一样，

大多数交易的平仓条件均为
2

2

2

dt

yd

的正负号发生了变化。 
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图 4：10:30建仓、择时平仓交易模式的累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 5：10:30建仓、择时平仓交易模式的几个实例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

通过上述平仓条件，我们发现该策略可以有效控制价格波动风险，并获取正收益。
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然而，对于建仓条件，上述策略中我们仅仅假设9:30至10:30形成趋势，并在10:30建仓。

至于在何时建仓更为合理，我们通过上述2010年4月16日至2011年9月9日的股指期货主

力合约价格一分钟数据，进行了统计和计算。通过对10:30至11:30建仓进行建仓时间扫

描（步长为一分钟），我们得到不同建仓时点所获累积收益率的变化分布情况如图6所

示。 

 

图 6：不同建仓时点所获得的累积收益率分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从图6中可以看出，其实将10:30作为建仓的入场点，并不是一个理想的选择，其所

获得的累积收益率在10:30至11:30的入场时点中处于较低水平。而在10:55附近（±5

分钟）建仓，累积收益率达到最大值——200%左右，并且累积收益率在10:55附近（±

5分钟）出现了一个峰顶的平台结构，这一结构保证了统计参数的稳定性。因此在实际

运用中，我们可以尝试在10:55进行时间序列的低阶多项式拟合（拟合区间为9:30至

10:55，1分钟高频数据），从而判别价格的趋势和趋势的变化情况，并选择性建仓。 

作为本策略的最终方案，我们选取2010年4月16日至2011年9月9日作为回测区间，

拟合每个交易日9:30至10:55的价格1分钟数据进行拟合，如果出现
0

2

2

2

1 
dt

yd

dt

dy

的情

况，则按照10:55的价格顺势建仓。随后每分钟更新一次数据，便进行一次拟合运算，

当 dt

dy1

或
2

2

2

dt

yd

的正负号发生变化时，选择平仓；如若该条件一直未被触发，则按照收

盘价平仓。实证模拟结果如下： 

 

表 3：10:55建仓、择时平仓的交易结果 

总计交易日 343 

有交易行为的交易日 199 
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交易执行率 58.0% 

正确次数 72 

错误次数 127 

正确率 36.2% 

累积收益率 195.0% 

最大回撤率 15.7% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 7：10:55建仓、择时平仓交易模式的累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

可以看出，无论是从收益还是从风险的角度，10:55建仓的效果都远好于之前10:30

建仓的结果。在343个交易日中，本策略获得了195.0%的累积收益率，而最大回撤仅

15.7%。如果按一年240个交易日计算，年化收益率达到159.6%。虽然我们看到其判断

正确率仅36.2%，但这正是由于平仓条件的加入所致，从而合理、有效地控制了波动风

险，大幅减小了交易的最大回撤。 

 

四、总结 

 

本报告介绍了基于低阶多项式拟合的股指期货趋势交易策略。通过最小二乘法求最

佳平方逼近，可以对股指期货价格时间序列进行一阶和二阶多项式拟合。其中拟合得到

的线性函数表征了价格走势的趋势，二次函数则表征了价格趋势的变化情况。当价格的

趋势与趋势变化的方向相同时，选择顺势建仓；而经过实证计算，发现加入平仓条件—

—“趋势或趋势变化的方向发生反转”后，可以有效提高收益风险比。通过对股指期货

上市以来343个交易日的统计回测，发现在每个交易日10:55左右判断是否建仓可以取得

良好的效果；同时，10:55附近的回测收益稳定性较好，保证了模型在实用中的有效性。

上述策略在343个交易日中的最大回撤仅15.7%，年化收益率达到159.6%，其中计入了

5倍杠杆和0.02%的双边交易费用。 
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本模型作为一种全新的趋势交易模型，仍有很多可以改进和完善的地方。例如对建

仓和平仓条件做进一步严格量化、对拟合窗口的长度进行研究从而改变交易频率，以及

与一些技术分析混合使用等，这些都是我们未来可能进一步研究的方向。 
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