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金融工程 

股指期货量化交易策略研究--枢轴突破策略 

金融工程                               

◆枢轴突破策略原理 
从阻力--支撑思想出发，枢轴突破策略利用前一交易日的最高价、最低

价和收盘价，计算出下一个交易日的各个价格枢轴，依此决定当天策略的六
个触发价位。策略参数可灵活设置，本文中纯粹依据历史数据决定最优参数。
本策略目标是抓住延续一天的短期趋势，同时将风险控制在一个很小的程
度。当市场波动剧烈、趋势明显时，策略表现最佳。 

◆枢轴突破策略实证结果 
样本内参数调试：利用 2010.05-2011.04 每月主力合约 3 秒钟高频数据进行样
本内参数调试，通过热点图的直观显示得到最高累计收益率对应的最优参数
组合，样本内总收益超过 65%。 
样本外实证结果：选用样本内得到的最优和较优参数组合对 2011.05-2012.02
样本外数据进行交易，得到整体样本外总盈利 900 个指数点，整体回报为
36.98%，胜率为 45.26%，最大回撤率为 4.20%，收益比最大回撤率为 8.8。 
由于样本内和样本外期指走势相当，且该策略平均每日交易次数不超过 2 笔，
因此通过计算机利用枢轴突破策略交易策略进行自动交易，具有可实现性、
盈利性和弱风险性。 
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1、 基本原理 

枢轴突破策略的思想在 1997 年首次被提出， Richard Saidenberg 总结了这些年
来枢轴突破策略在美国市场的表现：在开始的几年，由于股指期货市场日内波
动较低，枢轴突破策略能够获得的盈利机会较少。但是随着金融市场的开放和
全球化进程的加快，其稳定性日渐薄弱，较大日内波动使得枢轴突破策略“夺
势”的机会越来越多。在中国市场上，股指期货推出后的两年时间里，随着专
业化交易者的大幅增加、期现套利策略的广泛应用、以及指数 ETF 等各种创新
金融产品的蓬勃发展，股指期货日内趋势也越来越明显，为我们将枢轴突破的
思想引入国内市场提供了良好基础。 
枢轴突破策略的本质是一种短线趋势策略，结合了趋势跟踪和反转趋势的交易
思想：根据前一个交易日的最高价、最低价和收盘价来计算交易日当天的六个
触发价位，即上观察价、下观察价、突破买入价、突破卖出价、反转买入价和
反转卖出价。 
枢轴突破策略对触发价位的设置思想来源于枢轴点(Pivot Points)中的阻力支持
思想，枢轴点对其支撑线和阻力线规定了具体的计算公式，并且两线在不同的
情况下是可以相互转化的，但它并没有约定具体的交易策略。相比之下，枢轴
突破策略则突显了其在价位区间设置上的灵活性，也就是说枢轴突破策略利用
前一交易日最高价、最低价和收盘价的线性组合来计算交易日当天所需的六个
价位，而其变量前的系数可以根据样本选取的不同来进行更新优化，因此很大
地拓宽了枢轴突破策略在不同交易市场上的适用性和灵活性。 
枢轴突破策略的交易特点：通过对价格区间的灵活设置，最大幅度地利用股价
的日内波动，并规定无隔夜持仓，因此枢轴突破策略规避了隔夜风险，而且能
够在瞬息变化的市场中厚积薄发。 

 
2、 策略简述 

系统不断跟踪实时交易价格，根据前一交易日计算得到的六个价位作为触发条
件，当当前价位达到触发价格时，产生交易信号，系统自行执行交易策略。因
此我们的具体交易策略如下： 
1) 趋势跟踪策略： 
在空仓情况下，若盘中价格超过买入突破价，则认为出现上升趋势，开仓做多； 
在空仓情况下，若盘中价格跌破卖出突破价，则认为出现下降趋势，开仓做空； 
2) 反转趋势策略： 
当日内最高价超过上观察价后，盘中价格出现回落，且进一步跌破卖出反转价
构成的支撑线时，即在该点位（反手、开仓）做空； 
当日内最低价跌破下观察价后，盘中价格出现反弹，且进一步超过反转买入价
构成的阻力线时，即在该点位（反手、开仓）做多； 
3) 趋势结束设置： 
当我们追踪的趋势向反方向运行达到一定比例后，我们认为趋势结束，应当平
仓退出，在策略操作中，我们通过止损比率的设置来实现这一点（在很多情况
下实际是获利了结，但我们仍用止损比率这一概念）： 
在上升趋势中，若盘中价格低于持仓期间的最高价*（1-止损比率），平多仓； 
在止损完上升趋势之后，若上升趋势再次出现（实时价格高于止损时最高价*
（1+止损比率/2），重新开多仓； 
在下降趋势中，若盘中价格高于持仓期间的最低价*（1+止损比率），平空仓； 
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在止损完下降趋势之后，如果下降趋势再次出现（实时价格低于止损时最低价
*（1-止损比率/2），重新开空仓； 
4) 退场设置： 
到达约定的出场时间，无论趋势是否延续，均自动平仓退场； 
图表 1.  枢轴突破策略交易示意图 

                                
 

3、 数据选取 

数据选用沪深 300 股指期货连续合约的 3 秒钟高频数据，合约范围： 
样本内数据：2010.05-2011.04 每月主力合约，共 12 张合约，2055883 条数据；
样本外数据：2011.05-2012.02 每月主力合约，共 10 张合约，1762421 条数据；
对每张合约提取出每个交易日的最高价、最低价和收盘价，据此计算下一个交
易日的各条枢轴线。 

 
4、 系统参数和环境设置 

最早入场时间：09:15:00；最晚出场时间：15:00:00；最大持仓头寸：1 手；杠杆
比例：暂不考虑，即资金占用比例为 100%；冲击成本和手续费：双边万分之
三；无隔夜持仓。 

 
5、 变量设置 

5.1 分别设置六个触发价位 

图表 2.  触发价位的设置 

突破买入价 Bbreak  突破卖出价 Sbreak  

上观察价 HIGHsetup  下观察价 LOWsetup  

反转卖出价 Sreversal  反转买入价 Breversal  
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盘中最高价 high  盘中最低价 low  

5.2 具体计算公式 

( )
( )

( )
( )

( )

1 11 1

1 11 1

3

3
1 2

1 11 22

HIGHsetup high f close lowt tt t

LOWsetup f highlow closet tt t

HIGHsetup f HIGHsetup LOWsetupBbreakt t t t

LOWsetup f LOWsetup HIGHsetupSbreakt t t t

f
high fSreversal close lowt t tt +

= + × −− −−

= − × −− −−

= + × −

= − × −

+
= × − × +− −−

( )
3

1 2
1 1 2 12 3

high HIGHsetupt

lowLOWsetupf tf highBreversal low closet t t t −

−

−+
= × + − ×− − −

其中，t 为交易日日变量。 1f 、 2f  、 3f 是控制几个触发价位之间的区间间隔

的三个参数。上下观察价的设定体现了天跨度上趋势跟踪的理念：可以看到上
观察价是前一天的最高价加上收盘价与最低价差值的一个比例，这样的话，首
先今天的价格至少要超过前一天最高价一定程度，策略才开始上枢轴观察，决
定是突破阻力（上升趋势延续）还是跌破支撑（反转下行趋势）；其次，前一
天的收盘价离最高价越近（上升趋势越显著），则今天越容易突破上枢轴，反
之则需要今天有更大的动量才能确认趋势。对于下观察线，也是基本相同的思
路。 

对于核心参数 1f 、 2f 、 3f 而言，它们的值较大，则触发的条件则较苛刻，一

方面也意味着更加谨慎的投资策略，另一方面可能会错失趋势较多的部分；相
反地，参数较小，系统会发出较多的触发信号，但假信号的频率将升高，容易
出现来回止损的情况。因此，选择适合的参数显得尤为总要，我们使用一年的
样本内高频数据优化出最佳的参数组合，并用样本外数据进行验证。 

 
6、 样本内参数调试 

在变量设置中我们提出对参数 1f ， 2f  , 3f 进行调试，以便获得一个样本内的

最优结果。另外一个值得考虑的重要变量是止损比率。止损比率的设置在高频
趋势追踪和反转策略中是必不可少的，一方面它代表着从统计上确认一波趋势
的结束，另一方面它提示了第二波趋势或新的一波反向趋势可能在随后形成。

因此止损比率的参数设置影响到交易策略的最终结果。我们对参数 1f ， 2f  , 3f

和止损参数进行样本内调试。时间为 2010.5-2011.4 的一年，交易标的为股指期
货主力合约，在合约到期日当天不作交易。 
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6.1 参数优化及取值范围 

我们采用枚举法对 1f ， 2f  , 3f 和止损参数进行优化，以累计收益率的高低为主
要评判标准。 
图表 3.  参数取值范围 

参数 取值范围 

f1 
0.00，0.01，0.02，0.03，0.04，0.05，0.06，0.07，0.08，0.09，0.10，

0.12 

f2 0.05，0.06，0.07，0.08，0.09 

f3 0.05，0.06，0.07，0.08，0.09，0.1，0.11，0.12 

止损点 0.4%，0.45%，0.5%，0.55% 

6.2 不同参数组合下的热点图 

通过比较我们发现，控制其他各参数组合不变，则止损比率取 0.5%时，在各种
参数组合下累计收益率均是最高的。因此这里由于篇幅限制，我们仅给出止损
比率为 0.5%时，调整其他参数组合所得到的热点图，优化结果如下： 
图表 4.  止损点=0.5%时的热点图 

 

数据来源：光大证券研究所、Bloomberg 

在上述参数优化结果中，我们发现最优参数组合为 1f =0.02， 2f = 0.06，

累积收益率 
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3f =0.09，止损比率=0.5%。其具体结果如下表所列： 

图表 5.  样本内最优参数组合详情 

主力合约范围 
交易 
天数 

交易 
次数 

胜率 最大单笔亏损 最大回撤率 年化夏普率 总收益率 净盈亏 
收益/ 

最大回撤率
2010.05-2011.04 152 249 50.60% -21 6.06% 9.35% 69.10% 1599 11.40 
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数据来源：光大证券研究所、Bloomberg 

在这组参数附近，而随着 1f , 2f , 3f 取值的变动，累计收益率波动幅度不大。

另外一组表现较好的参数组合是 1f =0.00， 2f = 0.09， 3f =0.09，止损比率

=0.5%，我们认为这附近的参数组合为次优参数组合，其表现如下图所示。最
后，值得注意的是，在我们测试的几百组参数组合中，每一组均有着显著的绝
对收益，这说明本策略的基本思想本身就是有效的，而非单纯的优化结果。 
图表 6.  样本内次优参数组合详情 

主力合约范围 
交易 
天数 

交易 
次数 

胜率 最大单笔亏损 最大回撤率 年化夏普率 总收益率 净盈亏 
收益/ 

最大回撤率
2010.05-2011.04 169 307 42.67% -26.6 6.20% 3.42% 58.50% 1416 9.43 
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7、 样本外实证结果 

样本外数据的时间段为 2011.5-2012.2 的 9 个月，我们采用样本内最优参数

1f =0.02， 2f = 0.06， 3f =0.09，止损点=0.5%得到的累积收益率为 23.12%，这

是不错的结果，但并非样本外表现最好的参数组合。总体来说，我们发现样本
外较优的参数组合仍集中在样本内最优的集群附近，但具体的排序并非完全相
同，这也提示我们参数组合可能需要进行阶段性筛选，我们给出几组较好的参
数组合及结果： 
图表 7.  几组样本外交易结果 

f1 f2 f3 止损点 累计收益率 

0.00 0.09 0.09 0.0050  36.98% 

0.00 0.07 0.06 0.0050  34.16% 

0.02 0.09 0.09 0.0050  26.24% 

0.01 0.07 0.09 0.0050  25.68% 

0.02 0.06 0.09 0.0050  23.12% 

数据来源：光大证券研究所、Bloomberg 

样本内最优组合在样本外的表现统计如下： 
图表 8.  样本内最优组合的样本外实证统计结果 

主力合约范围 
交易
天数

交易 
次数 

胜率 最大单笔亏损 最大回撤率 年化夏普率 总收益率 净盈亏
收益/ 

最大回撤率
2011.05-2012.02 119 183 43.72% -16.4 4.09% 3.99% 23.12% 606 5.65 
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数据来源：光大证券研究所、Bloomberg 

最后我们再选取样本外累计收益率最大的一组参数值（f1, f2, f3, 止损点）=（0.00, 
0.09, 0.09, 0.5%），给出其详细统计结果如下 
图表 9.  样本外最优组合结果 

主力合约范围 
交易
天数

交易 
次数 

胜率 最大单笔亏损 最大回撤率 年化夏普率 总收益率 净盈亏
收益/ 

最大回撤率
2011.05-2012.02 145 274 45.26% -15.8 点 4.20% 5.60% 36.98% 900 点 8.80 
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数据来源：光大证券研究所、Bloomberg 

从样本外结果统计表现来看，最优的策略平均每日交易约 1.89 笔，最大回撤率
在较高收益水平 36.98%下保持较低值，即 4.20%， 收益比最大回撤率为 8.8，
我们认为该比值相当理想，相比一般的策略，枢轴突破策略表现出优秀的盈利
能力和风险控制能力。样本内最优参数和样本外的有很强的一致性，但并非完
全相同，这也提示了定期更新最优参数的必要性。 
 
8、 枢轴突破策略交易策略总结及未来研究方向 

8.1 策略总结 

本文中我们利用前一交易日的最高价、最低价及收盘价建立当前交易日的枢轴
突破策略交易策略，力争从当日期指的趋势跟踪和反转趋势中获利。当股指期
货波幅较大时，枢轴突破策略交易策略优秀的趋势跟踪能力能有效发挥作用，
并能适时的进行止损。实证部分有效地验证了枢轴突破策略交易策略在实战中
的盈利能力和其策略的有效性。 
8.2 未来研究方向 

针对枢轴突破策略交易策略，我们根据在实证中的研究经验提出以下改进策
略： 
1． 六个触发价位的设置，主要针对买入和卖出两个反转价出现相距过近，导

致前一策略执行完毕后立刻执行另一相反策略，这对我们的交易产生很大
不利，因此我们将在此处进行改进：即找到某一中间价，使两反转价能够
保持在一定距离范围外；针对实证中样本外得到的参数结果，f1=0 的情况，
实证表明当前交易日的趋势策略可直接比较前一交易日的最高价和最低
价，这点有待进一步确认是否具有实际参考作用。 

2． 目前我们上下观察线的设置相对前一日收盘价是不对称的，举例而言，如
果前一日收盘价接近前一日最高价，则上观察线距离前日收盘价会比较近，
而下观察线较远。如果今日开盘后股指期货直接对昨日的趋势形成反转，
一路下跌，则需等待期指穿越昨天大部分的区间后才可能进入卖出观察，
这种不对称性便会导致错失一段趋势。但从另一个角度说，观察线的不对
称性保证了策略只在较强的趋势下才进入市场，降低了风险。如何调整是
最优化的，我们将进行后续研究。 
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