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突破策略是日内交易策略中最常用的一类策略，策略架构大多是设定日内价格的

上轨和下轨，突破上轨做多，突破下轨做空。常用的日内交易策略包括：波动率突破

（Volatility Breakout）、双刺突破（Dual Thrust）、Hans123、菲阿里四价、空中花园

等。以上五个策略我们在股指期货市场上都有测试，本报告将重点讲述波动突破策略

的结果。 

 波动突破日内交易策略适用于国内股指期货市场，ATR 最好直接采用前一个交易

日的 TR 值。上下轨突破建仓策略最好再配合基于 ATR 的止损和收益高点回落止

盈策略，止损和止盈的幅度可以和减仓线保持一致。 

 全样本内来看，建仓阈值设置为 0.25 ATR 时策略表现最优，此时年化收益率可以

达到 83.2%，最大回撤-10.8%，收益回撤比接近 10；半年期滚动窗口的样本外测

试也显示左右参数多在 0.2 -0.3 之间，利用滚动窗口优化参数的方法下，策略年化

收益 54.7%，最大回撤-11.8%，Sharpe 值 1.4，胜率 42%，平均每天交易 0.9 次，

通过小输大赢的方式获利。 

 日内突破策略全年换手率高，可以达到 200 倍，因而对冲击成本十分敏感，

在 50%保证金交易的情况下，建议把参与策略的资金控制在 1000 万以内。 
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1. 日内突破策略介绍 

突破策略是日内交易中常用的一种，它们的共同特征是为证券的日内价格设置波动

区间上下轨，突破上轨做多，突破下轨做空，常见的日内策略见表 1 

表 1 常见日内交易策略 

 波动突破 双刺突破 HANS123 菲阿里四价 空中花园 

价格上轨 开盘价+α*ATR(n) 开盘价+α*RANGE(n) 
开盘后N根K线的

高点 
昨日最高价 第一根 K 线的最高价

价格下轨 开盘价-β*ATR(n) 开盘价-β*RANGE(n) 
开盘后N根K线的

低点 
昨日最低价 第一根 K 线的最低价

策略说明 
ATR(n)为市场最近 n 日真

实波动幅度均值，α,β为设

定的比例系数 

RANGE(n)=max(HH(n)-LC(n),HC(n)-LL(n))
HH(n)为 n 日最高价的最高价， 

LC(n)为 n 日收盘价的最低价, 
HC(n)为 n 日收盘价的最高价, 
LL(n)为 n 日最低价的最低价 

外汇市场较为流

行 
 

当市场大幅低开或高开

（1%）以上时采用 

资料来源：海通证券研究所 

当日内价格有比较大的趋势时，上述的价格上轨、下轨都有可能被突破，但反过来，

价格上下轨被突破是否就会有较大的趋势，不同的证券品种会有不同的结论。以上五个

策略我们在股指期货市场上都有测试，本报告将重点讲述波动突破策略的结果。 

2. 波动突破策略实证研究 

2.1  实证方法说明 

实证过程中用到的参数如下： 

测试时间段：2010.04.16 --- 2014.07.31，股指期货主力合约 1 分钟 K 线 

交易佣金：0.3 bp 

保证金比例：50% 

冲击成本：按照买一、卖一价估算，0.2 点一档、每档 30 手合约计算。 

初始资金：500 万 

建仓：多头阈值与空头阈值相同； 

止损： β个 ATR 止损； 

止盈：盈利高点回撤β个 ATR 止盈； 

需要说明的是，这里保证比例设置为 50%，不是很高，初始资金 500 万也较小，主

要是考虑到该策略前期净值增长较快，如果初始资金太大或保证金比例过高将显著增加

交易的冲击成本。我们这里将首先考虑策略本身对参数的依赖性，而后再考察资金量对

策略的影响。另外，和许多公开报告里采用的交易冲击成本估算方法不一样，我们假设

期货合约的每档挂单量为 30 手，买卖股指期货按照报价和挂单量，一档一档的向上或
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向下打，这样随着资金量的变化，冲击成本也会随之改变，更符合真实交易情况，而传

统的收盘价加减固定指数点的方法会隐含认为冲击成本固定，不会随资金量增大而改变。 

2.2  策略对参数的敏感性 

策略主要有两个参数，一个是计算 ATR 用到历史数据天数 n，第二个是建仓阈值 β。
我们测试了各种参数组合的效果，首先看参数 n 的影响（图 1），这里固定 β=0.25，可

以看到虽然理论上计算 ATR 用到的历史数据天数多，可以更有效提出市场噪音的影响，

但从实际测试效果来看，n=1，即采用上一个交易日的 TR 值作为市场波动时，波动突破

策略的年化收益率可以达到 83.2%，最大回测-10.5%，高于 n=2 时的 55.7%和 n=5 时

的 67.2%，这可以认为市场的记忆性偏短，对上一个交易日的记忆最深。另外固定 n=1，
β 太小时，交易机会多，成功率低，导致收益不高；β 太大时，交易机会少，策略净值

的波动大，从样本内的测试结果看，β=0.25 时，策略的表现最好。 

图 1 不同参数下波动突破策略的表现 

0

500

1000

1500

2000

2500

日内突破策略净值（万）

n=1，α=β=0.15 n=1，α=β=0.25 n=1，α=β=0.35 n=2，α=β=0.25 n=5，α=β=0.25

  n=1，α=β=0.15 n=1，α=β=0.25 n=1，α=β=0.35 n=2，α=β=0.25 n=5，α=β=0.25

年化收益率 31.2% 83.2% 61.9% 55.7% 67.2% 
最大回撤 -17.4% -10.5% -18.6% -12.9% -15.9% 

Sharpe 值 1.07  1.57  1.26  1.25  1.31  
胜率 38.4% 42.0% 42.8% 42.1% 40.0% 

资料来源：海通证券研究所 

2.3  策略对资金量的敏感性 

从图 1 可以看到，策略资金增加到 2000 万以后很难再稳定盈利，主要是因为单笔

交易的冲击成本太大，我们测试了不同起始资金量下策略的净值表现，结果如图 2 所示。

由于股指期货单张合约面额较大，小资金受“碎股”的影响大，而大资金的冲击成本又

太高。在 50%的交易保证金设置下，我们建议单策略的投入资金不要超过 1000 万。 

另外，我们在做量化策略的实证时，通常采用复利的方式来计算净值，但是对于日

内交易这样对资金量十分敏感的策略，当资金量达到策略容纳的上限时，用单利来计算

策略的净值会相对更为合适。 
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图 2 不同起始资金下波动突破策略的表现 

0

1

2

3

4

5

初始资金量对策略单位净值的影响

100万 200万 500万 1000万 2000万

  100 万 200 万 500 万 1000 万 2000 万 

年化收益率 78.1% 88.2% 83.2% 66.8% 43.0% 
最大回撤 -9.8% -9.8% -10.5% -10.9% -15.6% 

Sharpe 值 1.67  1.67  1.57  1.37  1.05  
胜率 42.3% 42.3% 42.0% 41.2% 40.7% 

资料来源：海通证券研究所 

2.4  策略的尝试改进 

对于原策略我们也尝试做了一些改进，但样本内效果都不如原策略，现将结果列示

于下以供参考： 

1. 增强建仓趋势信号。连续两根 K 线收于上轨之上（下轨之下），且第二根为阳（阴）

线，则做多（空）。假设初始资金为 500 万，开仓线为 0.25 atr 时 sharpe 值
最高，此时组合的年化收益率：61.1%，最大回撤：15.6%，Sharpe Ratio : 1.30，
胜率：42.7%。 

2. 多空建仓的不对称调整。月线上涨时，降低建多仓阈值；月线下跌时，降低建

空仓阈值。假设初始资金为 500 万，基准开仓线为 0.25 atr 附近时策略 sharpe 
值最高，此时组合年化收益率：46.9%，最大回撤：10.8%，Sharpe Ratio : 1.24     
胜率：42.2%。 

3. 抛物线止盈止损。平仓条件触发过于敏感，效果不如原策略。 

2.5  样本外回溯测试 

以上都是样本内的参数优化，接下来我们尝试了滚动窗口的样本外测试，固定 n=1，
用过去半年（120 个交易日）的历史数据筛选最优 β，在接下来 10 个交易日用该参数进
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行交易，然后再用最近半年数据优化 β，如此滚动向前推进。策略的收益如下列图表所

示。 

 

图 3 波动突破策略样本外测试净值与月度收益率 
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资料来源：海通证券研究所  

 

表 2 波动突破策略样本外测试统计 

累积收益率: 200.3% 年化收益率: 54.7% 
平均每日交易笔数: 0.9 平均每笔收益: 0.14% 
    
盈利交易笔数: 347 盈利交易平均每笔盈利: 1.31% 
亏损交易笔数: 471 亏损交易平均每笔亏损: 0.72% 
胜率: 42.4% 盈亏比: 1.83 
    
单笔最大盈利: 8.1% 单笔最大亏损: -3.5% 
最高连续盈利笔数: 8 最高连续亏损笔数: 10 
    
最大回撤: -11.8% Sharpe 比例 1.38 

资料来源：海通证券研究所  

 

图 4 单次交易的收益率分布 
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资料来源：海通证券研究所  

从上面图表可以看到： 

1. 策略年化收益 54.7%，最大回撤-11.8%，收益回撤比接近 5。单策略的净值最

大回撤偏高，但是由于该策略资金容量在 1000 万左右，对于资金量比较大的投

资者，可以通过设置单个策略的资金比例来控制总体的回撤。 

2. 策略的换手率较高，平均每天交易 0.9 次，也就是每 10 天交易 9 次，一年要交

易 200 次左右，因而能容纳的资金量较小，在 50%的保证金比例下，投入的资

金最好不要超过 1000 万。 

3. 该策略属于股指期货的多空短线投机，和股票 alpha 策略的相关性较低，可以

配合使用，分散模型风险。 

3. 总结 

波动突破日内交易策略适用于国内股指期货市场，ATR 最好直接采用前一个交易日

的 TR 值。上下轨突破建仓策略最好再配合基于 ATR 的止损和收益高点回落止盈策略，

止损和止盈的幅度可以和减仓线保持一致。从样本内数据来看，建仓阈值设置为 0.25 
ATR 时策略表现最优；滚动窗口的样本外测试也显示左右参数多在 0.2 -0.3 之间；日内

突破策略全年换手率高，可以达到 200 倍，因而对冲击成本十分敏感，在 50%保证金交

易的情况下，建议把参与策略的资金控制在 1000 万以内。 
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