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本报告导读： 

期指即将推出，我们构建可用于沪深 300 指数期货日内交易的 DTM 模型，通

过对模型参数的测试、模型条件的设置与优化，该模型可获得显著正收益。 
摘要： 

[Table_Summary]  交易策略是指，交易员按照事先确定好的一系列规则来指导交易，以

应对市场可能出现的各种状况。对于交易员来说，发展自己的交易策

略有助于去除交易中的情绪因素，并且可以节约时间和提高效率。  

 根据投资时间区间的长短，我们将交易频率分为四种：长线、中线、

短线、超短线。长线交易的优势是可以节省手续费，同样的收益下平

均每笔交易获利更大；而短线交易则会导致手续费增加，每笔交易的

利润降低，不过可以通过增加交易次数来弥补总收益的损失。 

 我们的目标是构建一个以沪深 300 指数期货为交易标的的日内交易

策略，因此我们希望该交易工具能够满足以下特点：低成本手续费、

足够的流动性、委买委卖价差较小。一个完整的交易模型将包括交易

时间区间、交易对象、交易建立条件、止盈、止损条件、交易过滤方

法以及资金管理方法等。我们通过对沪深 300 指数过去两年的历史数

据做统计检验来设定出各项交易条件，逐步建立、完善、优化出一个

简单实用的交易模型。 

 通过对开盘区间突破法的测试改进，我们构建即日交易模型（DTM），

该模型的原理是市场在我们开始交易的时刻前，已经出现了某一方向

上的最大波动（即市场在开盘后一段时间内已经走出了本日的高点或

是低点），那么当开盘区间被突破后，我们通过反向交易可以获取利

润。交易方向必与前期极值点相反才可获利，该方向的趋势持续可能

性高，且不会导致止损。 

 由于目前股指期货尚未推出，仿真期货数据偏离实际较大，因此我们

在这里选择用沪深300指数过去两年的日内1分钟高频数据用作模拟

测试之用。通过对模型参数的测试、模型条件的设置与优化，DTM

模型在 08-09 年间取得了不错的收益，四个半年均获得 600 个指数点

以上的正收益。 
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1. 股指期货程序化交易策略 

 

1.1. 交易策略简述 

 

交易策略是指，交易员按照事先确定好的一系列规则来指导交易，以应

对市场可能出现的各种状况。对于交易员来说，发展自己的交易策略有

以下的好处：  

 

第一，去除情绪因素。一个交易者应当遵循既定的交易策略，无论市场

如何变化都得知道自己应该做什么。一个没有既定交易策略的交易者情

绪容易受到他所处仓位的影响，他可能在市场没有往对他有利的方向运

行时感到恐慌从而作出错误的判断，因为他事先没有想好应对的方法。  

 

第二，节约时间。发展一个完善的交易策略固然需要很多时间，不过一

旦交易规则确立，则可以把交易员从监控盘面的繁重工作中解脱出来，

从而有时间去进一步发展和完善他的交易策略。 

 

要想建立一个完善有效的交易策略是一个非常复杂的过程。现在市面也

有一些功能强大的交易分析软件，可以帮助我们自动建立起交易策略，

例如 TradeStation、WealthLab 等，不过这么容易就建立起来的交易策略

可能会对不了解其本质、在交易中又盲目依赖模型的交易员造成误导。

从交易策略的本质来说，一个合理的策略应该是建立在统计检验的基础

上，通过历史数据检验的模型才能最大可能为投资者带来正的现金流。 

 

股指期货、融资融券推出在即，这在国内资本市场发展过程中是一个重

要的里程碑；对投资者而言，也会带来重大投资机遇。市面上对于股指
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期货的投资策略已经有了丰富的研究，不过注意力更多地集中在股指期

货的价值发现、套期保值及套利等基本功能上，其实它也是一种非常优

良的投机工具。与国内同样具备 T+0 交易特点的权证业务、ETF 套利相

比较，股指期货的保证金结算、指数作为交易标的，及做空机制令其在

短线趋势交易中具有非常明显的优势。 

 

本报告意在研究并建立起一套基于股指期货的即日交易策略,一个完整

的交易模型将包括交易时间区间、交易对象、交易建立条件、止盈、止

损条件、交易过滤方法以及资金管理方法等。我们通过对沪深 300 指数

过去两年的历史数据做统计检验来设定出各项交易条件，逐步建立、完

善、优化出一个简单实用的交易模型。 

 

1.2. 交易频率研究 

 

交易频率是建立一个交易模型的第一步，也是非常重要的一步。这其实

取决于我们打算花多少时间在交易上，或者说我们期望这个交易模型用

怎样的频率进行交易。我们按照投资时间区间的长短，将交易频率分为

四种：长线、中线、短线、超短线。  

 

表 1 交易频率 

交易类型 交易频率 使用的数据 

长线 月及以上 每日收盘数据 

中线 月 每日收盘数据 

短线 日、周 每日收盘数据 

超短线 日内 盘中高频数据 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

长线交易的优势是可以节省手续费，同样的收益下平均每笔交易获利更

大；而短线交易则会导致手续费增加，每笔交易的利润降低，不过可以

通过增加交易次数来弥补总收益的损失。 

例如： 

系统 1 每次交易平均产生 250 点的收益但是一年只交易 4 次。  

系统 2 每次交易平均仅产生 10 点收益但是一年交易 200 次。  

系统 1 每年能产生 1000 点收益，而系统 2 每年则能产生 2000 点收益。

即使我们假设每次交易花费 5 个点用做佣金以及滑动误差（即无法在理

想价位买到理想数量所造成的损失），那么系统 1 花费 20 点/年，反之系

统 2 花费 1000 点/年。  

 

从数字上来看，这两个系统产生了相似的净利润，不过两种系统依然存

在本质的不同：  

1）在一年只有四次的交易的系统 1 中，每次交易都很重要也必须被把

握住。因为很有可能大部分收益将来自一次交易，因此这次交易绝对不

能被错过。因为系统 2 大概每天都会产生一次交易，所以它并不特别依

赖个别的交易。 

2）系统 1 要求有更大的资金做基础，因为这种类型的交易不得不承受

宽幅的震荡，在很多时候会存在巨额亏损的可能。  

3）系统 2 需要进行更频繁的交易，同时交易员必须对日内交易数据进

行实时监控。  

4）一个设计良好的自动交易系统很少会出现亏损的月份。因此系统 2
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中出现资产净值出现连续大幅下降的概率更低，对投资者心理的考验更

小。 

 

交易的频率是任何交易系统的精华元素，不过对于究竟怎样的频率对于

个人投资者最优，并没有一个统一的答案。本文构建的是一个日内交易

系统，即在一个交易日内完成交易的买入和卖出的过程。 

 

1.3. 交易标的选择 

 

要建立一个交易系统下一步需要决定选择何种交易工具。目前市场上有

大量的交易工具可供选择，比如股票、债券、期货、期权等。每个工具

都有它自己的优点，或多或少也有些不同的交易特性。 

 

在这里，我们的目标是构建一个以沪深 300 指数期货为交易标的的日内

交易策略，我们计划在一天内开平仓，并且我们希望该交易工具能够满

足以下特点：  

1、低成本手续费。由于交易频繁，因此手续费必须最低。 

2、流动性。 要有足够的成交量使我们的单子能进出自如，不会有追不

进和砍不掉的情况出现。  

3、委买、委卖价格间不能差距过大。普遍来说，在一个流动性好的市

场中，委买、委卖价格间距都不大。  

 

由于目前股指期货尚未推出，我们也无法获得真实交易数据，虽然市面

上也有一些股指期货的仿真模拟数据，但是考虑到毕竟不是真实交易数

据，与实际偏离较远，所以为研究建立此日内交易系统，我们在这里选

择用沪深 300 指数过去两年的日内 1 分钟高频数据用作模拟测试之用。 
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2. 即日交易模型(DTM) 

 

2.1. 模型原理 

 

我们试图从统计上寻找建立交易的依据。这要求我们去设置一些可以量

化的条件，从中找出可能赢利的交易方法。 

 

例如，开盘区间突破是一个非常流行的交易方法，但开盘区间的突破不

代表趋势一定形成。我们对该方法进行测试并加以改进，通过对市场交

易数据的分析，我们构建即日交易模型（Daily Trading Model）。 

该模型的初始交易条件是：向上突破开盘后 X 分钟的高点进入做多；向

下突破开盘后 X 分钟的低点进入做空。  

 

这个模型的原理是市场在我们开始交易的时刻前，已经出现了某一方向

上的最大波动（即市场在开盘后一段时间内已经走出了本日的高点或是

低点），那么当开盘区间被突破后，我们通过反向交易可以获取利润。

交易方向必与前期极值点相反才可获利，该方向的趋势持续可能性高，

且不会导致止损。 

 

我们在这里要测算开盘区间多长是最优的，研究最优的入市、止损及止

盈时间，并且还要对模型进行后续优化改进，促使交易条件更加适合赢

利。 

 

2.2. 模型参数 

 

1）开盘参考区间 
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我们用沪深 300 指数来做测试，2009 年 1 月到 2009 年 6 月，共 118 个

交易日。为确定开盘最优参考区间，从开盘 15 分钟到开盘 180 分钟、

每隔 15 分钟进行测试，最终得出区间突破和获利最优组合的开盘参考

区间在 110 分钟，在此处的期望赢利最大。 

 

这个测试的目的是用来证明区间突破确实能够成为交易系统建立的基

本组成部分。通过测试，我们发现在每个时间段进入都有获利的可能，

最大获利的期望在 110 分钟出现了一个峰值，即我们使用开盘 110 分钟

K线的区间突破可以获得最大可能的盈利，因此我们就选择在开盘后110

分钟作为区间突破的参考区间，并在此之后入市交易。 

 

2）入市规则 

在美国市场上，可以采用限价指令或止损指令的方式来限制买卖价格。

但在国内，我们很难做到在某一确定价位上进行交易。当我们确定开盘

参考区间后，比如高点是 H 点，低点是 L 点，那么我们所要测试的是在

以下不同点位入市的效果哪种最好。我们可以在 H 或 L 点到达，再多等

几个点的突破以后入市建仓。 

 

表 2 突破入市点位 

做多入市点位 H+n 做空入市点位 L-n 

H+1 L-1 

H+2 L-2 

H+3 L-3 

H+4 L-4 

H+5 L-5 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

这样设置的理由是防止出现假突破，即出现市场行情刚刚触及我们的预
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留价格，也就是刚刚超过最高或者最低价格就立即发生反转。我们可以

用数据检验这一方法的有效性。 

 

我们也可以在开盘区间被突破后，等待指数进行一定点位的回调再建

仓。但是假如价格突破后就不再发生回调了，这样做就会让我们错过半

年中几笔最大的盈利。 

 

表 3 回调入市点位 

做多入市点位 H-n 做空入市点位 L+n 

H-0 L+0 

H-1 L+1 

H-2 L+2 

H-3 L+3 

H-4 L+4 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

通过测试，我们可以得出如下结论，规避假突破虽然可以减少损失，但

也为此付出了等待点位的巨大代价；同时，等待市场回调再买入的方法

大大降低了交易的效率，因为很多能够获得高额收益的交易都被错过

了。事实上在 n 为 1 的时候，模型效果是最好的。因此我们把交易规则

确立为，当市场突破开盘区间的高点加一个点后就入市做多，突破开盘

区间低点减一个点后就入市做空。 

 

另外，我们对止盈、止损的规则进行测试，结果显示不进行止盈和在开

盘区间极值点止损的效果是最优的。因为我们的赢利来源于突破后的趋

势持续，进行止盈会损失几次大的赢利机会，所以最优方式是持有到收

盘卖出。另外，过早的止损会使某些本来可以赚钱的交易变成亏损，过

晚的止损又会使失败的那些交易面临巨大损失。 
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2.3. 模型优化 

 

我们设置交易过滤的法则，以此来过滤掉一些失败的交易，提高投资的

整体收益率，从而使模型效果得到优化。 

 

该优化过程一般可通过以下途径：1）剔除季节性因素，比如可以检验

一下是不是在一周内的某个特殊日子，交易系统的收益率会特别好，或

是特别差。2）市场在经过了大波动之后经常盘整巩固，是不是可以想

办法回避这些盘整的日子。 

 

1）季节性因素 

通过对周一至周五的交易收益对比，我们发现，所有发生在周四的交易

总盈利是负数。 

 

表 4 不同交易日的交易结果 

日期 交易数目 总盈利 交易平均盈利 

周一 24 303.751 12.66 

周二 24 118.622 4.94 

周三 24 385.812 16.08 

周四 22 -247.39 -11.25 

周五 18 62.121 3.45 

所有交易日 112 622.92 5.56 

剔除周四后 90 870.31 9.67 

数据来源：国泰君安证券研究 
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从上表我们可以清晰的看出，一周五天里除了周四外，每天的交易赢利

次数都相差不多，但周四是唯一一天总盈利为负的。而且，我们不得不

指出，我们简单的一周特定日子测试中，基本上赢利期望都没有超过 20

点，但周四实在太差了，是矮子里的残废。通过避免在周四交易，我们

就可以把平均赢利的点数从 5.56 增加到 9.67。 

 

为了验证周四效应的稳定性，我们将过去两年的数据都做了周期性过滤

的检验。结果显示，周四效应并不是一个稳定的现象，不过周四和周五

的收益率似乎在一周五天之中，相对来说的确是偏低的。将周四的交易

剔除或许可以增加组合的收益率，不过在周四进行反向操作的风险还是

太大了，故我们在这里仍然保持将周四的交易过滤，而不在周四进行反

向操作。 

 

2）市场剧烈波动 

市场在经过一个大波动都会趋向于盘整或小区间波动，我们希望交易系

统能够避免这样盘整的日子。假定如果某天指数全天的波动区间大于过

去 5 天的平均全天的波动区间的 X 倍，我们就在后面一天不交易。全天

的波动区间是指该交易日的全天最高点和全天最低点之间的距离，下面

我们测试各种不同的 X 的取值对盈利的影响。 

 

表 5 不同 X 取值的交易结果 

X的取值 剩下的交易次数 过滤后的总盈利 

1.1 73 536.71 

1.2 84 540.46 

1.3 89 555.56 

1.4 96 498.74 
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1.5 99 538.80 

1.6 101 553.20 

1.7 105 504.24 

1.8 106 520.02 

1.9 110 625.46 

2.0 110 625.46 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

观察上表，我们可以看到这种过滤方法并没有把亏损的交易滤去，反而

滤去的很多都是赚钱的交易，直到 X 取到 1.9 和 2.0 的时候，交易过滤

器仅滤去两笔交易，才勉强和不使用过滤器时的总收益（622.92）相当，

所以采用这种方法并不能提高收益。 

 

2.4. 模型结果 

 

我们对沪深 300 指数 2008-2009 两年的历史高频数据以半年为一个周期

进行了检验，从四个半年的检验结果来看，该模型无论是在市场单边上

升、单边下跌以及震荡的行情中都可以获得稳定客观的正收益。采用星

期四法则对交易进行过滤后，业绩在两个半年出现提升，而在另两个半

年则为下降，因此该法则的有效性不太稳定。 

 

模型结果显示，在市场走单边趋势的时候，例如 08 年整年的大幅下挫，

以及 09 年上半年的大幅上扬，模型的收益不及单边做多或做空策略的

收益，这是因为根据模型，每天我们需要花费 110 分钟来等待，错过了

很大一部分的单边趋势的盈利。而在震荡行情中，例如 09 年下半年，

模型的盈利就大大跑赢了单边做多或做空指数的策略。并且，该模型为

当日交易，每日收盘必平仓，因此风险暴露似乎更小，收益也相对客观。 
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从表 8 中我们可以看到，在四个不同阶段，赢利日数一直都是超过亏损

日数的，虽然在某些阶段超过的比例并不高。交易发生日的占比也较高，

占所有交易日的 90%以上，这就使得单个交易的风险相比整体较低，模

型收益并不依赖于某笔特定交易。 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 6 DTM 模型收益（2008-2009 年） 

时间区间 赢利点数 沪深 300 指数变动点数 

2008.01-2008.06 1572 -2546 

2008.07-2008.12 865 -974 

2009.01-2009.06 623 1349 

2009.07-2009.12 716 409 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 7 DTM 模型收益（滤去周四，2008-2009 年） 

时间区间 赢利点数 沪深 300 指数变动点数 

2008.01-2008.06 1393 -2546 

2008.07-2008.12 726 -974 

2009.01-2009.06 870 1349 

2009.07-2009.12 870 409 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 8 DTM 模型赢利亏损日占比（2008-2009 年） 

时间区间 总交易日 赢利日 亏损日 不发生 
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占比 占比 交易日占比 

2008.01-2008.06 120 53.3% 43.3% 3.3% 

2008.07-2008.12 126 48.4% 47.6% 4.0% 

2009.01-2009.06 118 55.1% 39.8% 5.1% 

2009.07-2009.12 109 52.3% 38.5% 9.2% 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：扣除部分数据缺失的交易日 
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