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Table_Summary  

报告摘要： 

 并非任何时刻都可以择时 

有些时候仅仅将市场状态分解为看多或者看空是不合理的，因为市场

可能根本就不存在趋势。在市场没有趋势的时候进行趋势跟随，可能会出

现趋势信号不断改变的情况。此时采用趋势策略是不明智的。只有市场存

在趋势，趋势策略的价值才能得到体现。 

 通过震荡判断趋势  

趋势与震荡是市场的两种状态，市场非趋势即震荡。那么当采用趋势

线判定市场状态存在较高延迟时，我们可以考虑首先判断市场是否处于震

荡状态。判断震荡的模型所需数据窗口相对较短，延迟更低。经过模型计

算，若非震荡，则市场处于趋势行情，可以通过趋势模型攫取绝对收益。 

 通过估计市场波动周期甄别震荡与趋势 

判断市场是否为震荡市，可以通过市场波动周期进行衡量。波动周期

短的行情往往对应震荡市；反之，波动周期长的行情往往对应趋势市。估

计市场波动周期的方法有很多，我们之前几篇交易性择时报告采用希尔伯

特变换进行非周期波动的瞬时周期估计，但是这种方法存在一定得局限性，

例如其必须在窄带随机过程下完成，也就是说要求市场波动保持一定的均

值回复平稳特征，而股票市场显然是不符合这种特点的，因此在之前的几

篇报告中，我们必须首先对市场波动进行去趋势处理，而这样处理就抹杀

掉了市场的趋势特征，因此在本篇进行趋势与震荡区分的报告中，我们开

发了一种新的算法——加权傅里叶变换。 

 通过加权傅里叶变换估计市场波动周期 

通过传统的傅里叶变换估计非周期函数的“准周期”，主要存在分辨率

较低的问题。于是我们开发了加权傅里叶变换算法——按照每个频率分量

（周期）在谱上的强度确定权重，计算加权平均后的周期。这一模型可以

很好地刻画非周期市场波动的“准周期”。 

 长线择时（沪深 300 指数）实证结果良好 

当市场处于趋势行情时，我们将进行趋势交易。如果市场出现趋势，

方向是很好判断的——我们将信号出现前时间子序列的收盘价数据做线性

回归，当回归斜率大于零时，我们认为是上升趋势，做多指数；回归斜率

小于零时，我们认为是下降趋势，做空指数。当市场从趋势行情回归至震

荡行情的时候，我们对所持有的头寸进行平仓。我们将这一方法运用于沪

深 300 指数择时——模型平均择时周期超过半年，2005 年至今择时正确率

超过 80%，属于高胜率的长线择时模型。 

 

 

图 1 沪深 300 指数择时累积收益率 

 

 

图 2 沪深 300 指数择时信号图 
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一、识别与预测趋势和震荡的必要性 

 

    趋势策略无论是在择时领域还是在交易领域都是一类主流策略。我们之前也开

发了一系列的趋势择时模型，如低延迟趋势线、希尔伯特浪等（参见广发金工择时

信号站点 http://www.gfquant.com）。通过趋势判断，对指数或个股做出看多或者看

空的预测，是该类策略的主要思路。 

    不过，有些时候仅仅将市场状态分解为看多或者看空是不合理的，因为市场可

能根本就不存在趋势！ 

    例如，很多做沪深 300 股指期货程序化交易的投资者都知道，2013 年 4月和 8

月对于趋势策略来说都是很煎熬的。因为在这两个月份，市场基本没有显著的趋势，

一直保持横盘震荡状态。对于传统权益类投资者来说，震荡行情或存在很大的潜在

机会。但是对于诸如研究 CTA 策略之类的交易型投资者，没有趋势反而会造成很多

问题。因为很多交易型投资者都会对策略设置一定的止损机制，如果市场一直处于

震荡状态，会带来大量的止损单，而盈利单却非常少。如此一来，结果便是亏损。 

     

图1：上证指数2013年日K线图 

 

数据来源：通达信 

 

    所以，在市场没有趋势的时候进行趋势跟随，可能会出现趋势信号不断改变的

情况。此时采用趋势策略是不明智的。只有市场存在趋势，趋势策略的价值才能得

到体现。 

    因此，在市场上存在大量趋势择时模型的时候，我们应该静下来想一想，这些

模型什么时候适用，什么时候不适用。这也是本篇报告希望解决的主要问题。 

    另一方面，趋势的识别和预测是两个概念。据我们了解，市场上也有一些识别

震荡市与趋势市的量化模型。但是仅仅识别当前市场是震荡还是趋势，意义不是很

大。因为即使今天还是趋势，明天有可能就进入震荡，还是无法判断出是否可以进

行趋势跟随。所以，对于趋势与震荡的区分，预测比识别更具有实战意义。 
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    如果单纯从市场数据（仅价格）的角度出发进行建模，可以从时间和空间两个

角度对趋势和震荡做出识别与预测。从时间的角度来看，主要通过谱分析对市场波

动的周期进行计算，当波动周期短的时候，市场处于震荡状态，而波动周期长则对

应趋势行情。从空间的角度来看，判断市场处于并且即将处于震荡还是趋势，主要

观察近期一段波动的振幅是处于盘整状态，还是有所突破。本篇报告主要从时间的

角度对趋势与震荡做出识别和预测。 

 

二、加权傅里叶变换模型 

（一）模型思想 

 

    通过趋势线的强度可以判断市场状态，当趋势很强时，可以判断市场为趋势市；

趋势很弱时，可以判断市场为震荡市。例如我们之前提出的低延迟趋势线模型，可

以采用趋势线切线斜率的绝对值，作为衡量趋势强弱的指标。通过设定趋势与震荡

分界线的斜率阈值，即可判断市场处于何种状态。 

    但是采用趋势线判断市场状态，最大的弊端在于存在较高的延迟。虽然低延迟

趋势线相对于传统的均线系统已经降低了延迟，但延迟依然存在。为了进一步降低

这种预测延迟，我们计划采用与其相关的另一种方法。 

    趋势与震荡是市场的两种状态，市场非趋势即震荡。那么当采用趋势线判定市

场状态存在较高延迟时，我们可以考虑首先判断市场是否处于震荡状态。判断震荡

的模型所需数据窗口相对较短，延迟更低。经过模型计算，若非震荡，则市场处于

趋势行情，可以通过趋势模型攫取绝对收益。 

    那么如何判断市场是否处于震荡？可以通过市场波动周期来判定。当市场处于

震荡状态时，指数或价格在一定范围内频繁往复，从统计上来看，其波动周期也会

比较小。如图 2所示，我们在两组波动中取一个长度为 15 的窗口，通过一定的谱分

析方法，我们可以测得上图红色窗口内数据的周期为 10，而下图窗口内数据的周期

为 15。我们可以设定一个区分趋势与震荡的阈值，当周期小于这个阈值时，我们判

断市场为震荡；相反，当周期大于这个阈值时，我们判断市场为趋势。 

    计算市场波动周期的方法有很多，我们之前的几篇报告（《从希尔伯特变换到波

浪理论择时》《相位指标在短线择时中的应用》《从希尔伯特变换到波浪理论择时》）

都采用了希尔伯特变换进行非周期波动的瞬时周期估计。 

    希尔伯特变换是一种从时域到时域的积分变换，通过变换前、后的信号构造复

平面，可以观察到信号相位的变化。当相位变化达到2 时，可以估计出一个周期的

长度。但是这种方法存在一定得局限性，例如估计出的周期波动较大。更为麻烦的

是，这种方法必须在窄带随机过程下完成，也就是说要求市场波动保持一定的均值

回复平稳特征，而股票市场显然是不符合这种特点的，因此在之前的几篇报告中，

我们必须首先对市场波动进行去趋势处理，而这样处理就抹杀掉了市场的趋势特征，

因此在本篇进行趋势与震荡区分的报告中，我们无法再使用这一数学工具。 
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图2：通过波动周期判断趋势与震荡 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    在本篇报告中，我们将采用最为常用的傅里叶变换进行周期估计。傅里叶变换

本身没有办法较为准确地估计非周期波动的周期，因此我们将对其进行了一定的算

法改进，形成独具特色的“加权傅里叶变换”。 

 

（二）傅里叶变换简介 

 

    17到18世纪，在牛顿和莱布尼茨等科学巨人的推动下，数学获得了飞速的发展。

随着函数、极限、微积分和级数理论的创立，法国数学家傅里叶（Jean Baptiste 

Fourier）在 1822 年发表了论文《热的解析理论》。在该论文中，傅里叶提出，以 2

为周期的函数 ( )f x 可以展开为无限多个正弦函数和余弦函数的和，即 

    0

1

( ) cos sin
2

n n

n

a
f x a nx b nx





                                  （1） 

其中 

    

2

0

1
( )cosna f x nxdx




    （n=1,2,…）                           （2） 
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2

0

1
( )sinnb f x nxdx




    （n=1,2,…）                           （3） 

（1）式就是著名的傅里叶级数。在以后的工作中，傅里叶将傅里叶级数从以2

为周期的周期函数推广到任意周期的周期函数，又从周期函数推广到非周期函数，

并提出了傅里叶积分。傅里叶级数与傅里叶积分的提出，奠定了傅里叶变换的基础。

现在我们知道，傅里叶级数就是连续傅里叶级数变换的逆变换，傅里叶积分则是连

续傅里叶变换的逆变换。 

作为早期的傅里叶变换之一，必须提到拉普拉斯变换（Laplace Transform）。

拉普拉斯变换也是一种傅里叶变换。事实上，在 18世纪末和 19 世纪初的法国，拉

普拉斯在数学界的地位高于傅里叶。早在傅里叶级数提出的 40 年前，即 1782 年，

拉普拉斯就提出了拉普拉斯变换。 

傅里叶级数、傅里叶积分和拉普拉斯变换形成了早期傅里叶变换家族的三种变

换。傅里叶变换是源于数学研究的，早期的傅里叶变换是数学分析的一个分支。随

着电磁理论和技术的产生与发展，尤其是电子通信与信号处理技术的产生与发展，

傅里叶变换和拉普拉斯变换在电磁理论和技术、电信号理论和技术等领域得到了广

泛的应用。 

在模拟信号传输和模拟信号处理的时代，傅里叶变换只是一种用于分析连续时

间信号和系统的数学工具。为了实际地获得各种复杂信号中特定频率的分量，工程

师们应用由电阻、电容、电感等模拟元器件为基础构成的模拟滤波器。通过不同频

率的窄带滤波，人们得到由傅里叶变换所预计信号中频率分量的幅度和相位。 

这种用模拟滤波器给出傅里叶变换数值的方法不仅麻烦，而且由于窄频带信号

是由多个频率分量组成的，因此所得到的数值很不准确。随着大规模集成电路和超

大规模集成电路的发展以及计算机技术的进步，随着模拟信号变为数字信号，从 20

世纪 60 年代开始，产生和发展了计算机和各种数字硬件处理信号的理论和方法。在

这种称为数字信号处理理论和方法的产生及发展过程中，傅里叶变换家族出现了新

的成员。这些新的成员是离散周期信号的离散傅里叶级数变换、离散时间信号的序

列傅里叶变换、离散时间信号的 Z变换和典型有限时间序列的离散傅里叶变换。新

的计算机计算方法使傅里叶变换数值的计算不仅快速方便，而且大大地提高了计算

结果的准确性。 

 

（三）传统傅里叶变换 

 

    傅里叶变换（Fourier Transform）主要研究的是信号时域与频域之间的关系（即

以时间为自变量的信号函数和以频率为自变量的信号函数之间的关系）。傅里叶变换

最早是在连续函数条件下提出的。 

     

1、连续函数的傅里叶变换 

 

    我们从单位复指数信号 i te  开始进行讨论。设 

    ( , ) i tKeb t e     （   ）                             （4） 
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以及 

    
| |

0(0 | | )
2( , , )

0

i te
Keb t

    
 

  
 
 其他

    ( 0  )               （5） 

其中 0 是一个确定的常数。 

    对于给定的 t ，计算函数 2( , , )Keb t  的积分 

    
 

0

0

0 0

0

| |

0

0 0

2 2

0

2( , ) 2( , , )

2 cos sin 2

i t

i t i t

Adb t Keb t d e d

e t t t
e d e d

t



  



 

   



    

   
 







 

  



 

 
  



 

 

      （6） 

由上式，若 0 ，则 

    
0

| |

2 2

2
( , ) lim 2( , ) i tAdb t Adb t e d

t

  




  










   
              （7） 

若 0t  ，定义 

    
2 20 0 0

2 2
( ) lim ( , ) lim limAdb t Adb t

t  




   

   
         

   
         （8） 

若 0t  ，则 

2 20

2
( ) lim 0Adb t

t





 
   

 
                                    （9） 

由于 

    
2 2

2
( , ) 2Adb t dt dt

t


 



 

 

 
   

 
                             （10） 

因此 

    
0

( ) lim ( , ) 2Adb t dt Adb t dt


 
 


 

                               （11） 

结合（8）（9）（11）式，可得 

    ( ) 2 ( )i tAdb t e d t  




                                       （12） 

其中脉冲函数定义为 

0
( )

0 0

t
t

t


 
 


                                             （13） 

由（12）式，可得 
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1

( )
2

i tt e d 






                                              （14） 

    （14）式是一个重要的结论，它表明脉冲函数 ( )t 可以由   时的单

位复指数信号 i te  通过加权
1

2
后积分得到，即 ( )t 可以分解为无限个复指数信号

1

2

i te 


的和。 

    对于一般的连续时间信号 ( )x t ，可以得到类似结论。由于脉冲函数具有线性卷

积冲激不变性，即 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )x t x t t x t d    




                                 （15） 

其中“”代表卷积。将（14）式代入（15）式，可得 

    
( )1 1

( ) ( ) ( )
2 2

i t i t ix t x e d d e d x e d        
 

   

 

   

 
  

 
               

（16） 

若令 

( ) ( ) iX x e d  






    （   ）                       （17） 

则由（16）式可得 

    
1

( ) ( )
2

ix t X e d 






                                         （18） 

根据上述讨论，可以给出连续傅里叶变换的定义。对于一般的连续时间信号 ( )x  ，

称积分 

( ) ( ) i tX x t e dt






    （   ）                        （19） 

为连续时间函数 ( )x t 的傅里叶变换。同时，称（18）式为连续时间函数 ( )x t 傅里叶

变换的逆变换。 

    可以看出，傅里叶变换将时间信号变为频率信号，傅里叶逆变换将频率信号变

回时间信号。 

    由于（19）式中的 ( )x t 可以展开成为不同频率三角函数信号的叠加，即 

0( )
in t i t

n

n

X c e e dt
 







                                       （20） 

由三角函数的正交性可知，当频率变量等于某分量频率 0n 时，对应的

2
( )X  在频谱（功率谱）上形成一个峰；而当不等于 0n 的时候，整个积分（20）
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式的值都为零。 

    举一个特殊的例子，当时域信号 ( )x t 为频率为 ' 的正弦信号或余弦信号时，经

过傅里叶变换，功率谱上仅在 '  的位置出现峰值，如图 3所示。 

 

图3：正弦信号（左）的傅里叶变换及功率谱（右） 

   

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    而当一个周期信号由多个频率成分组成时，经过傅里叶变换，各个频率成分的

位置都会出现峰值。同理，这个结论也可以推广至非周期函数。 

 

2、离散函数的傅里叶变换 

 

    离散函数的傅里叶变换，即时间序列的傅里叶变换，在分析序列的频谱、研究

离散时间系统的频域特性以及在信号通过系统后频域的分析上，都有重要作用。时

间序列的傅里叶变换是以 ine  的完备正交函数集对序列做正交展开。 

    时间序列 ( )x n 的傅里叶变换定义为 

    ( ) ( ) in

n

X x n e 






                                            （21） 

    由于时域是离散的，故频域特性一定是周期的。从 

    ( 2 )in ine e                                                    （22） 

可以看出， ine  是的以2 为周期的正交周期性函数，所以 ( )X  也是以2 为周

期的周期性函数。又由于时域 ( )x n 可能是非周期的，则频域 ( )X  一定是以为变

量的连续函数。由于 ( )X  是周期的，故（21）式可以看成 ( )X  的傅里叶级数展开，

其傅里叶级数的系数是 ( )x n 。 

    下面讨论由 ( )X  求 ( )x n 的公式。对（21）式两边乘以 ime  ，然后在一个周期

（ ..  ）内做积分，可得 

    
1 1

( ) ( )
2 2

im in im

n

X e d x n e e d

 

  

 

  
 




 

                      （23） 

如果（21）式的展开式一致收敛于 ( )X  ，即满足一致收敛条件 
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0

lim ( ) ( ) 0
M

in

M
n M

X x n e  




    （对于所有）                （24） 

那么，按级数理论，可将（23）式的积分与求和符号交换，则有 

1 1
( ) ( )

2 2

im im in

n

X e d x n e e d

 
  

 

  
 




 

 
  

 
                 （25） 

由于 

    
11

2 0

im in
n m

e e d
n m



 











 




（当 ）

（当 ）
                            （26） 

则有 

    
1

( ) ( )
2

imX e d x m







 




                                     （27） 

将上式中的m 换成n ，则有 

    
1

( ) ( )
2

inx n X e d







 




                                       （28） 

对比（21）式可以看出，（28）式即为离散傅里叶变换的逆变换。 

 

（四）改进后的加权傅里叶变换 

 

    本篇报告主要希望通过估计市场波动周期，判断市场处于“趋势”状态还是

“震荡”状态。 

    之前提到希尔伯特变换要求时间序列必须为窄带随机过程，这也是我们之前几

篇报告要求时间序列必须进行去趋势处理的原因。这里为了估计原始时间序列的周

期，我们将对傅里叶变换进行一定的改进。 

通过（21）式，我们可以对任意离散时间序列进行傅里叶变换，包含非周期时

间序列。但是通过传统的傅里叶变换估计非周期函数的“准周期”，主要存在分辨

率较低的问题。所谓分辨率低，是指挨着很近的几个峰之间会出现一定的重叠。如

图 4所示，左边分辨率较高的频谱中，我们可以看到存在三个峰，代表三个周期的

分量；中间的频谱则相对较为模糊，但还可以分得出三个峰的大概位置，分辨率中

等；而右边的低分辨率谱中，三个峰已模糊称为一团，无法分辨各个周期分量的频

率，这也是傅里叶变换中容易出现的问题。 
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图4：高分辨率谱（左）、中等分辨率谱（中）与低分辨率谱（右） 

    

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    傅里叶变换的另一个问题是较难估计非周期函数的准周期。如果傅里叶变换的

对象是类似图 3的周期函数，那么可以在频谱上较为准确地找到其对应的频率；如

果是类似于图 4中几个周期的叠加信号，也可以分别找到对应的几个频率；但如果

是非周期函数，频谱将出现大量高低错落的峰，对应于众多的频率分量和噪声，如

图 5所示。 

 

图5：非周期市场波动的离散傅里叶变换 

       

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 5 我们采用了沪深 300 指数 2013 年年末的一段时间序列，进行傅里叶变换，

得到右边的谱。和之前不太一样的地方在于，我们将其频率变量（横轴）通过

2 /T   转换为时间变量。也就是说，图上的每一个点对应于不同时间变量下的

强度。当强度较大时，表明原时间序列在这个时间变量下具有较好的周期性。例如

图 5在时间变量 1至 90的扫描下，T=90 表现出较好的周期性（即整个时间窗口具有

最佳的周期性，这和做傅里叶变换的时间序列是非周期的有关）。 

但是类似图 5这样的频谱是无法确定左边非周期波动的准周期的。如果按峰值

来看，几乎所有杂乱的非周期时间序列最佳周期都等于时间序列的窗口长度，但显
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然市场波动的准周期并不是一个常数，所以这不是我们想要的结果。 

我们将通过图 5中频谱的强度对傅里叶变换的结果进行加权，形成“加权傅里

叶变换”。 

这里所谓的权重，我们是按照每个频率（周期）在谱上的强度所确定的。按照

传统的方法，功率谱的强度可以用 

    
0 ln

max( )

Power
S

Power
                                          （29） 

表示，单位是分贝。其中Power 指谱上某一个时点 T对应的峰值，max( )Power 是

整个谱上最大的峰值。由于（29）式中 1
max( )

Power

Power
 ，故

0S 越接近于 0，代表功

率谱的强度越大。 

    通过这种传统算法进行谱强度权重的计算，会产生上述所述分辨率较低的问题。

因此我们采用了另一种可以提高分辨率的方法方法（详见 The High-Resolution 

Spectrum Estimator- A Subjective Entity, S Kay, 1984），即 

    

0.01
ln

1
max( )

10
ln10

Power

Power
S



                                      （30） 

对应图 5中的 90 个周期点，按照（30）式，其功率谱强度 S 如图 6所示。 

 

图6：不同周期的功率谱强度 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

同样，S 越接近于 0，代表该周期点上的谱强度越大。因此按照功率谱强度进行
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周期加权，可以选择一个阈值q ，当 ( )S T q 时，认为周期变量T 不属于噪声，计

其权重参数为 

    ( ) ( )k T q S T                                                 （31） 

通过加权有效的周期数，估计得到某段时间序列的平均周期为 

    
i i

i

i

i

k T

T
k





                                                   （32） 

按照（32）式，我们即可估计一段时间序列的平均周期，从而根据波动平均周

期判断市场处于趋势状态还是震荡状态。 

 

（五）模型应用 

 

    我们在日线基础上进行加权傅里叶变换建模，判断市场处于趋势状态还是震荡

状态。具体分为以下几个步骤： 

 

1、时间窗口划分 

 

首先我们取整个日线收盘价时间序列，经过 MA10 平滑，得到{ }ip 。指定窗口长

度 N ，依次取 1 2{ , ,..., }Np p p 、 2 3 1{ , ,..., }Np p p  、……等子窗口，计算 Np 、

1Np  、……等时点的瞬时周期。这里的窗口长度 N 要取得比较合适，因为如果 N 过

小，时间子序列的信噪比太低，无法提取出有效的周期信息；如果 N 过大，虽然能

够计算出更为精确地周期，但延迟会比较高，不利于我们最初的低延迟理念——因

为我们希望通过判断市场是否震荡从而判断市场是否趋势，这一方法应该具有相对

较低的延迟。在我们的策略中，取 15N  。 

 

图7：时间窗口取法 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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2、计算功率谱 

 

    根据（21）式，对上述每个时间窗口进行离散傅里叶变换，计算不同频率下的

功率谱强度
2

( )X  ，得到类似于图 5的谱。不同的是示意图 5中的谱取 90N  ，

而我们实证中取 15N  。 

 

3、加权傅里叶变换计算平均周期 

 

    根据（30）式，计算功率谱上每个周期T 的强度。当该强度小于阈值q 时，根

据（31）式计算权重，并根据（32）式计算时间子序列的平均周期。例如我们取的

子序列是 1 2{ , ,..., }Np p p ，那么计算得到的平均周期即为收盘价为 Np 当天对应的市

场波动瞬时周期。我们得到沪深 300 指数时间序列 2005 年至 2013 年的平均瞬时周

期时间序列如图 8所示。 

 

图8：沪深300指数平均瞬时周期时间序列 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

    至于这里最大周期为 15 的原因，是因为我们设定了子序列长度 15N  。当整个

子序列都不展现出周期性时，即图 2下方的趋势行情，瞬时周期就会趋近于 15；反

之，如果市场震荡，在子序列中表现出一定的周期特征，瞬时周期的值将向下偏离

15。至于偏离到什么程度才算震荡，我们将设定一个阈值进行判断。 

    另外，从图 8可以看出，除了个别尖峰位置，瞬时周期的变化还是较为缓慢的。

也就是说，市场的趋势往往会维持较长一段的时间，但震荡状态消失得都很快。这

也表明，我们的模型在大多数时候不仅可以判断市场当前的周期，还可以在缓变的

市场状态中预测未来一段时间市场的方向，并且这种趋势方向的预测是长周期大级

别的。这就解决了我们开篇所说趋势与震荡预测的问题。 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

2005-05-18 2006-12-29 2008-08-21 2010-04-15 2011-12-06 2013-08-05 

平均瞬时周期 
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4、趋势行情中进行趋势交易 

 

    通过设定阈值 thresholdT ，可以判断市场处于震荡还是趋势。趋势判断标准为 

threshold

threshold

T T

T T






趋势行情

震荡行情
                                      （33） 

当市场处于趋势行情时，我们将进行趋势交易。如果市场出现趋势，方向是很

好判断的——我们将信号出现前时间子序列的收盘价数据做线性回归，当回归斜率

大于零时，我们认为是上升趋势，做多指数；回归斜率小于零时，我们认为是下降

趋势，做空指数。当市场从趋势行情回归至震荡行情的时候，我们对所持有的头寸

进行平仓。 

 

三、择时实证分析 

 

    一旦能够预测市场处于震荡还是趋势，我们就可以运用这一模型进行趋势择时。

按照上述策略，我们在沪深 300 指数（000300.SH）中进行了模型回测。 

    沪深 300 指数我们取 2005 年 4月 8日起的日收盘价序列进行建模，进行多空双

向择时。由于建模需要部分初始样本数据进行初始化，因而实际回测时间窗口为 2005

年 5月 19 日至 2014 年 7月 11 日。我们测算得到图 9和表 1中的结果，其中累积收

益率按照单利计算。 

 

图9：加权傅里叶变换择时累积收益率（沪深300） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 
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表 1：加权傅里叶变换模型沪深 300 指数择时统计数据 

预测次数 15 

平均预测周期 149 个交易日 

累积收益率 396.87% 

年化收益率 42.77% 

判断正确率 86.67% 

平均盈利率 32.81% 

平均亏损率 -14.80% 

盈亏比 2.22 

正确次数 13 

错误次数 2 

单次最大盈利 188.43% 

单次最大亏损 -16.40% 

最大回撤率 -16.40% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

分年度统计结果如图 10所示。由于是平均周期超过半年的长期择时模型，因此

在 2011 年后偏震荡的市场中表现一般。 

 

图10：加权傅里叶变换沪深300择时分年度收益 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

上述模型虽然已经得到了较好的实证效果，但我们认为其仍有一些欠缺的地方

——该模型背后的基础假设是，我们之前认为市场的运动模式处于“趋势→震荡→

趋势→震荡……”的往复循环。但实际上在某些情况下，经常出现一个趋势结束后，

还没有经历震荡就出现另一个反向趋势的情况（例如指数加速上涨后的泡沫突然破

裂）。这将使得我们采用上述线性拟合的方法出现误判。 

因此我们有必要在上述策略中加入一定止损机制，形成交易性择时模型。我们

按照-10%的固定止损策略，重新计算了沪深 300 指数的多空择时效果，如图 11 和表
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2 所示。虽然风险收益情况略有变差，累积收益率由 396%下降至 380%，胜率由 86%

下降至 80%，但我们认为这样的做法更符合逻辑，并以期在未来择时判断中降低模型

风险。 

 

图11：加权傅里叶变换择时累积收益率（沪深300带止损） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

表 2：加权傅里叶变换模型沪深 300 择时（带止损）统计数据 

预测次数 15 

平均预测周期 149 个交易日 

累积收益率 380.49% 

年化收益率 41.00% 

判断正确率 80.00% 

平均盈利率 34.41% 

平均亏损率 -10.83% 

盈亏比 3.18 

正确次数 12 

错误次数 3 

单次最大盈利 188.43% 

单次最大亏损 -11.74% 

最大回撤率 -20.17% 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 
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图12：沪深300指数择时信号图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 

 

    总体来说，加入止损策略后对沪深 300 指数择时的效果（风险及收益方面）没

有太大影响。但是针对其他一些指数的择时，止损策略可能会在风险收益方面带来

较为显著的提升。 

 

四、总结 

 

    本篇报告通过加权傅里叶变换，对非周期金融市场波动的准周期进行估计，从

而进行大级别的市场方向预测。当市场波动周期较长时，我们认为市场在大概率上

存在较好的趋势性；反之，当市场波动很频繁，周期很短时，我们认为市场处于震

荡行情。趋势择时模型只有在市场趋势强时才会有较好表现，因此我们在模型认为

市场处于趋势市时，通过线性拟合估计市场趋势的方向，并形成相关的趋势择时信

号。从实证方面来看，该择时策略属于长线择时模型，平均择时周期超过半年，因

此在 2006 年至 2009 年的趋势市场中表现良好，而在之后的震荡行情中表现平平。 

 

五、附录（参数表） 

 

    本模型参数较多，但实际上只有少量敏感参数，现罗列如下，见表 3。 

 

表 3：模型参数列表 

参数名称 参数值 敏感性 

指数 MA 平滑参数 10 弱 

离散傅里叶变换求和截止长度 一个周期（2pi） 弱 
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离散傅里叶变换窗口长度 15 强 

功率谱强度阈值 15 弱 

趋势与震荡周期阈值 13 强 

择时止损参数 -10% 弱 

线性拟合趋势窗口长度 8 弱 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

风险提示 

 

本篇报告通过历史数据进行建模与回测，得到良好的择时预测效果。但由于市

场具有不确定性，择时模型仅在统计意义下有望获得良好投资效果，敬请广大投资

者注意模型单次失效的风险。 
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