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本报告导读： 
期指推出流动性超预期，为日内高频交易提供了条件。我们构建期指日内改

进布林交易模型，在两年的数据测试中，每季度均获得超过指数单边的收益。

摘要： 
 布林线，即 BOLL 指标，又称布林带，是由美国股票分析师 John 

Bollinger 在实战交易中依据统计学原理设计出来的，其英文全称是

“Bollinger Bands”。由于其兼具灵活和顺应趋势的特点，布林线成为

目前资本市场中被普遍使用的技术指标之一。 

 John Bollinger 在其经典著作《Bollinger on Bollinger Bands》中提到：

“在爱因斯坦相对论的理论框架下，任何事物只有在与其他事物的相

对中才能存在，即任何事物都不可能独立存在，事物的存在只具有

相对性而没有绝对性。人们普遍意识到，那些曾经统治人们思想和

意识形态的所谓绝对的真理已经不起作用了，代之而起的是相对的

理论框架，在证券市场中，这种观念的转变同样存在。金融领域被

认为是世界上最复杂的领域，人们很难准确地对其进行预测。如果

一种体系较为复杂，传统的线性分析工具就失效了，唯一能够帮助

人们认识复杂体系的方法就是相对性工具。”  

 布林线是在相对论的哲学思想上提出的，Bollinger 认为股价的高低是

相对的，而不是绝对的，所以他围绕股价的上下波动划出了一个“信
道”（由上、中、下轨组成），希望通过这个“信道”对股价设定一个相

对高和低的界定。简单的表述就是：当股价穿越上轨线时，就认为

股价相对偏高；反之，当股价跌破下轨线时，就认为股价偏低了。 

 一般布林线的运用较适合于震荡市，也就是说股价在一定幅度内震荡

时，模型更为奏效，这点从布林线的定义即可看出。我们对布林线在

不同市场使用的情形进行区分，设计改进布林交易模型（Improved 
Bolling Trading Model），使之既可用于震荡市，又可用于趋势市。

此外，布林线的交易策略有很多，一般布林线的交易策略总会存在趋

势误断的问题，我们在策略中加入了对原有趋势是否结束的判断，以

增加交易成功的机率。 

 由于目前股指期货推出时间不久，可以用来测试的时间区间长度尚不

够，因此我们选取 2008-2009 年间沪深 300 指数的 1 分钟高频数据来

进行模拟测试。模型在 2008-2009 年间，每季度均跑赢指数变动的绝

对值，总交易 2390 笔，合计盈利 8245 个指数点，扣除交易成本后

盈利 4093 个指数点。 
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1. 布林线原理 
 
布林线，即 BOLL 指标，又称布林带，是由美国股票分析师 John Bollinger
在实战交易中依据统计学原理设计出来的，其英文全称是“Bollinger 
Bands”。由于其兼具灵活和顺应趋势的特点，布林线成为目前资本市场

中被普遍使用的技术指标之一。 
 
John Bollinger 在其经典著作《Bollinger on Bollinger Bands》中提到： 
“在爱因斯坦相对论的理论框架下，任何事物只有在与其他事物的相对

中才能存在，即任何事物都不可能独立存在，事物的存在只具有相对性

而没有绝对性。人们普遍意识到，那些曾经统治人们思想和意识形态的

所谓绝对的真理已经不起作用了，代之而起的是相对的理论框架，在证

券市场中，这种观念的转变同样存在。金融领域被认为是世界上最复杂

的领域，人们很难准确地对其进行预测。如果一种体系较为复杂，传统

的线性分析工具就失效了，唯一能够帮助人们认识复杂体系的方法就是

相对性工具。”  
 
不难看出，布林线是在相对论的哲学思想上提出的，Bollinger 认为股价

的高低是相对的，而不是绝对的，所以他围绕股价的上下波动划出了一

个“信道”（由上、中、下轨组成），希望通过这个“信道”对股价设定

一个相对高和相对低的界定。简单的表述就是：当股价穿越上轨线时，

就认为股价相对偏高；反之，当股价跌破下轨线时，就认为股价偏低了。

因此，布林线设计的合理性的关键就在于“信道”设计的合理性上。 
 
布林线的中轨线一般由移动平均线来定义，而布林“信道”的宽度则是

通过标准差来测定的。其上轨线是中轨线加上股价标准差的某个倍数，

而下轨线则是中轨线减去股价标准差的某个倍数（与上轨相加的倍数相

等）。从统计学的角度来讲，当倍数取 2 的时候，股价落在布林线上下

轨道之间的概率为 95%以上，换言之，股价落在轨道外的概率在 5%以

内，所以当股价处于轨道之外的时候，我们相应的认为其偏高或者偏低

是合理的，这就从统计学的角度说明了布林“信道”设计的合理性。 
 

表 1：布林线宽度与统计概率的关系 

布林线宽度 股价落在布林带之间的概率 

1.7 倍标准差 90%以上 

2 倍标准差 95%以上 

2.3 倍标准差 97%以上 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
由上可以看出，布林带是自我调整的，股价波动性小时，布林带就窄，

此时预示着股价表现暂时平静；反之，股价波动性大时，布林带就宽。

因此布林带随着股价波动的大小而不断变化，这就从 “绝对理论”框

架下跳了出来，进入“相对理论”的范畴。 
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2. 布林线要素 
 

2.1. 布林线要素的计算方法 

 
布林线的要素包括上轨线，中轨线，下轨线。 
1）计算 N 日移动平均线 MA 

N

C
MA

N

i
i∑

== 1  

其中 iC 为第 i 日的收盘价（如果周期为分钟，则 iC 为第 i 分钟的收盘价，

以此类推） 
 
2）计算 N 日股价的标准差 SD 

       
N

MA）(C
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N

i
i∑

=

−
= 1
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3）计算上、中、下轨道线 
 
设中轨线为 MB，上轨线为 UP，下轨线为 DN，则： 

MAMB =  
SDMBUP *λ+=  
SDMBDN *λ−=  

其中λ为标准差的倍数。 
 
2.2. 布林线要素的意义 

 
1）布林线的中轨和上轨共同决定了股价运行的常态区间，一般情况下，

股价将在布林线的上轨线和下轨线所确定的区间内运行，当超出这个区

间，股价就进入了“非常态”时期。震荡市中，当股价突破上轨，则说

明股价暂时高估，有回调的可能；反之，当股价跌破下轨，则说明股价

暂时低估，有反弹的预期。 
 
2）布林线的中轨则可认为是“多空分界线”，当股价处于布林线的中轨

线上方时，表明股价趋势走强；反之，当股价处于布林线的中轨线下方

时，表明股价趋势走弱。 
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3. 改进布林交易模型(IBTM) 
 

3.1. 模型改进 

 
一般布林线的运用较适合于震荡市，也就是说股价在一定幅度内震荡

时，模型更为奏效，这点从布林线的定义即可看出。我们对布林线在不

同市场使用的情形进行区分，设计改进布林交易模型（Improved Bolling 
Trading Model），使之既可用于震荡市，又可用于趋势市。此外，布林

线的交易策略有很多，一般布林线的交易策略总会存在趋势误断的问

题，我们在策略中加入了对原有趋势是否结束的判断，以增加交易成功

的机率。 
 
1.震荡市 
当股价处于震荡市时，股价没有过度的涨或跌，运行在一定的宽度范围

内，此时可按照以下方法运用布林线进行投资操作：当股价向上突破下

轨线时，开多仓，若股价紧接着上穿中轨线，则加开多仓；当股价向下

跌破上轨线时，开空仓，若股价跟着继续向下跌破中轨线，则加开空仓。 
 
图 1 震荡市中布林线的运用 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.趋势市 
在单边强势市场中，股价连续上升（或下跌），此时股价通常会运行在

布林线中轨和上轨（下轨）之间，此时可按照如下方法进行操作：当股

价持续上升，股价突破上轨，随后股价下穿上轨，并进一步跌破中轨，

此时上轨线明显由升转平，开空仓；当股价持续下跌，股价跌破下轨，

随后股价上穿下轨，并进一步向上突破中轨，此时下轨线明显由降转平，

开多仓。 
 
 
 
 
 



 
 

专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

图 2 趋势市中布林线的运用

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
然而，不管是在震荡市还是在趋势市中，布林线交易策略常存在着这样

一个问题：当股价突破布林线上（中、下）轨道后，股价可能仍沿原趋

势继续运行，此时若反向建仓，则可能止损出局。为了解决这个问题，

需要确认股价突破布林线上（中、下）轨时，原有趋势是否已经结束。

我们认为，在大多数情况下，股价在改变其原有趋势之前，仍然会按照

原趋势运行一段时间，直到原趋势力道的衰竭，股价才会最终逆转，我

们称股价的这种性质为“股价的惯性”。 
 
因此，当股价突破布林线上（中、下）轨就判断原趋势即将反转，这不

合股价运行的逻辑——“股价的惯性”，我们在改进的布林线交易策略

中，充分考虑了这种情况，在股价突破布林线相应的轨线后，并不立即

反向建仓，而是通过一系列的条件来判断原趋势是否发生了改变，当趋

势的改变得以确认，我们才开仓入场，这样操作可能会牺牲少许的利润，

但是可以避免趋势判断错误所带来的巨大亏损，从风险控制的角度来说

是可行的。 
 

3.2. 交易结果 

 
数据选取：由于目前股指期货推出时间不久，可以用来测试的时间区间

长度尚不够，因此我们选取 2008-2009 年间沪深 300 指数的 1 分钟高频

数据来进行模拟测试。 
 
交易结果：模型在 2008-2009 年间，每季度均跑赢指数变动的绝对值。

总交易 2390 笔，合计盈利 8245 个指数点，扣除每笔交易万分之五的交

易及冲击成本后（由于交易涉及止损，我们将成本设的较高），盈利 4093
个指数点。期间一手合约最大单笔亏损不到 6000 元，一手合约最大连

续亏损 16257 元。 
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表 2：模型收益（2008-2009 年），各期均跑赢指数变动的绝对值 

时间区间 赢利点数 沪深 300 指数变动 
2008Q1 2136 (1548) 
2008Q2 1295 (999) 
2008Q3 822 (548) 
2008Q4 662 (426) 
2009Q1 711 690 
2009Q2 764 659 
2009Q3 1060 (162) 
2009Q4 796 571 
总计 8245 (1763) 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3：模型盈亏数据（2008-2009 年），一手合约最大单笔亏损不到 6000 元 

时间 
交易 

总笔数 
盈利交易

比例 
最大单笔盈

利（点） 
最大单笔亏

损（点） 
盈利交易平

均盈利（点） 
亏损交易平

均亏损（点）

2008Q1 258 72.9% 31.68 -17.52 14.29  -7.88 
2008Q2 313 59.1% 23.82 -19.23 12.36  -7.74 
2008Q3 291 64.3% 16.41 -17.42 7.82  -6.15 
2008Q4 315 60.3% 65.28 -11.37 6.29  -4.27 
2009Q1 298 63.4% 14.72 -11.21 6.44  -4.64 
2009Q2 296 67.9% 13.33 -10.12 6.16  -4.99 
2009Q3 328 60.4% 20.94 -19.39 9.55  -6.39 
2009Q4 291 66.7% 21.44 -14.18 7.14  -6.06 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 4：模型最大连续盈亏数据（2008-2009 年），一手合约最大连续亏损

16257 元 

时间 
最大连续盈利

笔数 
最大连续亏损

笔数 
最大连续盈利

总额（点） 
最大连续亏损

总额（点） 
2008Q1 12 5 233.16 -50.99
2008Q2 8 5 125.23 -54.19
2008Q3 9 5 64.51 -24.04
2008Q4 7 5 86.84 -20.66
2009Q1 11 4 93.15 -19.92
2009Q2 12 5 75.54 -27.4
2009Q3 10 7 88.99 -39.96
2009Q4 16 4 76.13 -41.51

数据来源：国泰君安证券研究 
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公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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