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报告摘要： 

 互联网金融大数据强势来袭 

伴随着互联网的快速发展，信息的提供者与使用者之间的界限已经越

来越模糊，而在互联网金融时代的背景下，金融信息的来源渠道也越来越

丰富多样。投资者有更多的渠道来获取相关的金融信息，过去上百年的金

融研究，往往局限于对以数字形式存在的数据的研究，而忽略了对非结构

化的金融“数据”的研究，在当前互联网时代下，分析师的研究报告、股

吧论坛帖子的信息、新闻媒体的新闻以及微博和维信等非结构化文本信息

往往能够反应当前市场上投资者对股市的投资情绪，而这些信息往往又对

投资者的投资决策起到潜移默化的作用。 

随着互联网的高速发展，投资者越来越倾向于在网络上通过各种股吧

论坛来表达自己对市场的观点，同时获取自己所关注的个股信息，因此，

在股吧中投资者所发表的文字信息常常隐藏着其对个股及大盘的情绪。 

 构建股吧情绪择时指标 GS 

使用网络文本挖掘的方法，我们抓取了淘股吧和金融界等热门股吧的

股票帖子内容，并采用文本脱水、分词以及情感分析等方法得到每条帖子

的“乐观”与“悲观”判断，最后结合该帖子的点击量和回复量来构建股

吧情绪指标GSt： 

GSt=(Dt+Ht)×(Gt-Bt) 

下面，基于A股情绪指标GS时间序列构造布林通道，当某日股吧情绪

指标剧增并且突破上界，则发出看多信号，突破下界则发出看空信号。  

布林通道上界：GS_UPt=(GSt的M日均值)*(1+N%) 

布林通道上界：GS_DOWNt=(GSt的M日均值)*(1-N%) 

当某日股吧情绪GSt剧增并且突破上轨，则发出看多信号，次日开始

看多大盘指数，突破下轨则发出看空信号，次日开始看空大盘指数。  

 GS指标大盘择时效果突出 

将 NQ 指标应用于沪深 300 指数择时，自 2010 年以来策略年化绝对收

益 40.2%，年化超额 48%；分年度来看，策略每个自然年度均获得正的绝

对收益，胜率 100%，其中 2014 年截止 5 月份累计收益 9.23%。 

 风险提示： 

股吧言论仅仅是投资者表达情绪的一种方式，且关于投资者的情绪识

别具有一定的误差，因此在此基础上搭建的量化策略并不一定完备和准确。 

 

 

 

 

 

图 1：股吧情绪择时策略原理 

 

图 2：股吧情绪择时策略净值 

 

 

表 1. 股吧情绪择时策略实证结果汇总 

年化收益率 40.20% 

年化超额收益率 48.90% 

胜率 51.50% 

赔率 1.2 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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一、互联网大数据挖掘体系介绍  

1.1 什么是互联网大数据? 

随着云时代的来临，大数据（Big data）也吸引了越来越多的关注，人们用它

来描述和定义信息爆炸时代产生的海量数据，并命名与之相关的技术发展与创新。

正如《纽约时报》的一篇专栏中所称，“大数据”时代已经降临，在商业、经济及其他

领域中，决策将日益基于数据和分析而作出，而并非基于经验和直觉。 

实际上，大数据从很早以前就一直存在着，然而只是光只有数据大是没有用处

的。世界上最大的数据估计和互联网一点关系都没有，今天我们所普遍关注的数据

不仅仅是大，最重要的是这些大数据是以在线的形式存在了，这个恰恰是互联网的

特点。所有东西在线这个事情，远远比“大”更反映本质。 

像快的打车要用一个交通的数据，如果这些东西不在线，是没有用的。 

又好比今天的淘宝数据和大众点评数据，因为他在线了，所以就值钱！写在磁

带、写在纸上的数据，根本没有用，也没法用。 

反过来讲，互联网也让数据搜集变得非常容易。过去美国谁要做总统，需要做

盖勒普调查，去街上拦2000个人，在纸上打个勾，预测就很准了。现在不用做这个

事情，只要在twitter上分析每个人发的东西，就可以知道总统会是谁了。 

可见，互联网行业的“大数据”才是真正有使用价值和可操作性的“大数据”！

这些数据的规模是如此庞大，以至于不能用G或T来衡量，因此也常常称为“巨量数

据”或“海量数据”，具有数量巨大、结构复杂、类型众多等特点。那么互联网大

数据到底有多大？一组名为“互联网上一天”的数据告诉我们，一天之中，互联网产生

的全部内容可以刻满1.68亿张DVD；发出的邮件有2940亿封之多（相当于美国两年

的纸质信件数量）；发出的社区帖子达200万个（相当于《时代》杂志770年的文字

量）；卖出的手机为37.8万台，高于全球每天出生的婴儿数量37.1万…… 

目前，互联网上的数据量已经从以往的TB（1024GB=1TB）级别跃升到PB

（1024TB=1PB）、EB（1024PB=1EB）乃至ZB(1024EB=1ZB)级别。国际数据公

司（IDC）的研究结果表明，2008年全球产生的数据量为0.49ZB，2009年的数据量

为0.8ZB，2010年增长为1.2ZB，2011年的数量更是高达1.82ZB，相当于全球每人

产生200GB以上的数据。而到2012年为止，人类生产的所有印刷材料的数据量是

200PB，全人类历史上说过的所有话的数据量大约是5EB。IBM的研究称，整个人类

文明所获得的全部数据中，有90%是过去两年内产生的。而到了2020年，全世界所

产生的数据规模将达到今天的44倍。 

互联网发展已有二十年，这二十年就是各行各业被互联网冲击的二十年，最先

受到冲击的是媒体，然后是零售业、旅游，刚刚开始的是金融业！  

受冲击行业的每一次涅槃，也是一次重生！例如：媒体行业诞生了以雅虎为代

表的门户，谷歌、百度为代表的搜索引擎，Twitter为代表的社交媒体，至今这个行

业的变化还在继续； 在零售业，产生了阿里巴巴、亚马逊、易贝这样的电商公司； 

在旅游行业则诞生了携程、去哪儿网这样的公司； 而金融行业的故事则刚刚开

始……  

http://baike.baidu.com/view/6066.htm
http://baike.baidu.com/view/347017.htm
http://baike.baidu.com/view/344884.htm
http://baike.baidu.com/view/344884.htm
http://baike.baidu.com/view/48988.htm
http://baike.baidu.com/view/228795.htm
http://baike.baidu.com/view/1937.htm
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1.2 互联网金融数据获取 

伴随着互联网的快速发展，信息的提供者与使用者之间的界限已经越来越模糊。

在互联网金融时代的背景下，金融信息的来源渠道也越来越丰富多样。投资者有更

多的渠道来获取相关的金融信息，过去上百年的金融研究，往往局限于对以数字形

式存在的数据的研究，而忽略了对非结构化的金融“数据”的研究，在当前互联网

时代下，分析师的研究报告、股吧论坛帖子的信息、新闻媒体的新闻以及微博和维

信等非结构化文本信息往往能够反应当前市场上投资者对股市的投资情绪，而这些

信息往往又对投资者的投资决策起到潜移默化的作用。 

采用互联网文本挖掘的方法对这些非结构化文本形式存在的金融信息进行挖掘，

并从中提取出对投资决策有利的信息是该专题报告研究的重点。 

图3：互联网数据来源 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

基于上述三类数据来源，我们将采用互联网文本挖掘技术来获取相关的信息。 

“文本信息挖掘”的概念最早由Ronen Feldman博士提出，并倡导将非结构化

的内容转变为有价值的商业智能行业中，即文本驱动商务智能概念。目前许多IT巨

头已经纷纷在不同领域针对大数据开展了文本挖掘的项目。  

表2. 著名IT公司文本挖掘项目  

公司 文本挖掘项目 

谷歌 X Lab，谷歌大脑项目 

微软 TextFlow项目 

脸书 深度学习研究小组预测用户行为 

百度 创建深度学习研究院 

腾讯 成立中文处理研究室，从事文本挖掘研究 

 

文本信息挖掘是通过分析用户数据，从大量数据中寻找其规律的技术，主要有

数据准备、规律寻找和规律表示等步骤。移动互联网数据具有数据量大、数据结构

复杂、数据内容分散等特点，呈现出爆炸性增长的趋势。因此，为了从浩如烟海的

数据中提取出有效信息，必须选择合适的数据挖掘策略。 
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信息挖掘是一个复杂的过程，需要进行大量的数据采集和运算等。按照基本功能，可以

将整个信息挖掘流程划分成内容采集、内容挖掘和行为分析3个环节。 

图4：文本信息挖掘流程 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（一）内容采集 

进行互联网文本数据挖掘的基础是数据的真实性和有效性，内容采集主要包括以下两个

方面。 

a）页面内容爬取。这是将网页的内容通过爬虫获取的部分，分析页面代码格式，进行

网页代码的编码转换等，尽可能获取自己需要的信息。 

b）页面垃圾过滤。页面中不可避免地会存在大量的垃圾信息，这些信息严重干扰到对

后期信息挖掘的准确性，页面垃圾过滤机制会找出包括广告在内的段落以及其他对内容挖掘

无效的部分，并将其清除，不进入内容挖掘部分。 

（二）内容挖掘 

主要是对需要的特定信息进行提取，该阶段处理后的文本数据是后期进行分词、情感分

析的基础； 

 （三）行为分析 

整个文本挖掘过程的重点和难点是分词和情感分析，对于海量文本信息而言，程序的处

理速度也是至关重要的一点。 

1.3 互联网大数据抓取体系 

对于大规模的互联网信息抓取而言，单线程的数据获取是一项非常局限的事情，

因此多线程、分布式的信息抓取平台是必须搭建的。因此数据的抓取平台的搭建是

一项基础性的工作。 

整体上，我们的大数据抓取平台可分为三部分： 

首先是搜索热门网站，对需要提取信息的网站的网页编码格式、网页制作规则

进行研究，提取出需要提取的信息的网页编码格式； 

第二是对需要提取信息的网站进行分布式配置，多线程爬取特定的信息，并将

信息存储到指定的数据库中； 
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第三，监控数据爬取过程，防止网站数据异常带来的数据抓取缓慢等问题，主

要是防止对指定网站的频繁访问导致IP被限制访问的问题。 

 

 

图5：互联网数据抓取体系 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

    上图刻画了在大规模的互联网数据爬取过程中的整体框架，对于单个网站的股

吧论坛的数据抓取框架可以简化成以下几个步骤： 

1) 首先对需要批量爬取信息的网页结构进行研究，主要是研究需要提取的特定

信息的网页格式进行研究，这步骤可以借助在IE浏览器下打开需要提取信息

的网页，然后调用出开发人员工具，找到需要批量提取的特定信息的网页代

码规则，或者利用Firefox浏览器下的XPATH工具以及View Source Chart工

具； 

2) 找到不同个股的股吧论坛url之间的关系，利用url之间的关系，抓取所有个股

的股吧url； 

3) 由于股吧抓取的数据量往往非常庞大，出于效率的考虑，往往采用分布式、

多线程的方式进行，若条件允许需要同时几十部甚至上百部电脑多个线程地

抓取需要的内容。此时，就需要一台主程序电脑控制其他电脑的程序运转；

在数据抓取过程中由于网络不稳定、电脑突然死机等问题，需要对抓取的过

程进行监控，记录下每个进程运行的过程，防止数据抓取的缺漏，同时处于

对网站安全的考虑，需要实时监控程序的运行，防止网络访问限制问题，设

置适当的断线重连机制，IP切换机制等； 

4) 对于抓取到的信息统一批量存储到指定的数据库中，构成后续分析的底层的

数据库。 
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二、股吧数据结构及特点 

随着互联网的高速发展，投资者越来越倾向于在网络上通过各种股吧论坛来表

达自己对市场的观点，同时获取自己所关注的个股信息，因此，在股吧中投资者所

发表的文字信息常常隐藏着其对个股及大盘的情绪。 

而股吧信息具有其独有的特征，其挖掘也面临着更多的困难。 

 2.1 股吧数据特点 

（一） 热门股吧 

淘股吧、金融界、东方财富网等；  

（二） 数据类型 

通过对大规模的文本类型数据的挖掘，获取到股民对个股涨跌情绪指标，从而

获取到对相应行业指数、大盘指数涨跌预期，构建相应的策略，跟踪个股、行业指

数、大盘指数涨跌； 

（三） 数据特点 

（1） 半结构化：文本数据既不是完全无结构的也不是完全结构化的。例如文本

可能包含结构字段，如作者、长度、发帖时间、回复量、点击量等，也可能包含大

量的非结构化的数据，如摘要和内容。   

（2） 高维：文本向量的维数一般都可以高达上万维，一般的数据挖掘、数据检

索的方法由于计算量过大或代价高昂而不具有可行性; 

（3） 高数据量：一般的文本库中都会存在最少数千个文本样本，对这些文本进

行预处理、编码、挖掘等处理的工作量是非常庞大的，因而手工方法一般是不可行

的  

（4） 语义性：文本数据中存在着一词多义、多词一义，在时间和空间上的上下

文相关等情况。 

图6：股吧数据特点  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2.2 股吧数据结构 

    下面以“金融界”的股吧论坛为例来解析常见的股吧论坛网页结构： 
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（一） 个股股吧列表 

在金融界股吧论坛上，有存储个股股吧列表的主网址，网址为：

http://istock.jrj.com.cn/forumlist.shtml，在该主网址上能够提取到当前市场上所

有个股在该网站上的股吧论坛的网址，该主网址的结构主要可以分为：沪市A股、深

市A股、沪深300、港股、主题吧等板块。根据需要提取的信息，可以分别提取某一

板块上的个股股吧论坛链接。 

（二） 个股股吧论坛链接：  

    从主网址上能够提取到所有的个股的股吧论坛对应的链接，每个个股都有对应

的唯一的股票代码的股吧链接，例如平安银行的个股股吧论坛链接为：

http://istock.jrj.com.cn/list,000001.html。因此每个个股股吧的url结构为： 

http://istock.jrj.com.cn/list,股票代码.html。 

（三） 个股股吧论坛页数链接： 

    因为每个个股股吧论坛的历史信息量非常大，因此个股股吧论坛历史信息存储

在不同页数上，例如平安银行截止至2014年6月20日，一共有1444页的个股论坛信

息，帖子数为144342条。因此想要获取到历史的个股股吧信息还需要获取到每一页

的股吧论坛链接，例如平安银行的股吧上第二页帖子对应的链接为

http://istock.jrj.com.cn/list,000001,p2.html，因此每个个股股吧帖子对应页数的url结

构为http://istock.jrj.com.cn/list,股票代码,p帖子页数.html 

（四） 个股帖子对应链接： 

    在每一页的个股论坛帖子上能够获取到每个帖子的点击量、回复量、帖子标题、

发帖者等相关信息。此外，如果想要获取到每个帖子的内容以及回复内容，还需要

知道每个帖子对应的帖子链接，这个可以通过每个帖子在网页结构中的href属性直接

获得该帖子对应的链接地址。 

图7：金融界股吧主网址示例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图8：金融界个股股吧首页（平安银行示例）  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图9：金融界个股股吧帖子内容（平安银行示例） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

就仅仅从金融界个股股吧论坛的帖子数量角度上看，可以看出数据量非常庞大。

例如截止至2014年6月20日，平安银行的历史帖子页数一共有1444页，帖子量为

144342条，如果单单计算金融界股吧主网址上的沪市A股以及深市A股的股票量一共

有2489只。平均每个个股的帖子总量为25000条，总用的帖子量就用62225000条帖

子。这些帖子量还是不包括一些主题吧的帖子的数量，因此仅从金融界论坛上，个

股的股吧帖子数量规模上看，数据量还是非常巨大的。 

如果将比较热门的网站，例如淘股吧、东方财富网、新浪财经以及和讯网上的

个股股吧帖子信息采集下来的话，仅仅是帖子的数量规模就是亿级别的数量级。如

果再加上帖子的点击量、回复量、发表时间等信息，数据量就更加庞大了。以上仅

仅是从数量上看出帖子的规模非常庞大，如果从存储的大小的角度上看，也可以看

出，单单是存储也是需要非常大的空间的。一个汉字占两个字节，1KB就是1024个



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 24 

金融工程|专题报告 

字节，即512个汉字就能存储1KB大小。这样的话，假设每个帖子内容、回复量、点

击量、回复内容、帖子标题等信息加起来平均有1kb的大小，大约有60G左右的数据

量，这仅仅金融界上的沪深A股的个股股吧的数据量大小，而且是截止至2014年6月

20日的估计，这些热门财经网站，每天的访问量以及发帖量也是非常巨大的。所以

对于股吧内容的文本信息的挖掘要求非常高，想要在短期提取相关热门网站上所有

个股的股吧信息，需要对程序的设计有高的要求，必须采取分布式、多线程等高效

的方法才能完成短期内大量数据的抓取，这也对电脑的配置等硬件提出了高的要求。 

三、股吧数据挖掘及策略构建  

3.1 核心技术 

股吧数据的挖掘及策略的构建主要包含了一下三个部分的核心技术： 

 

图10：股吧情绪指标构建核心技术 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（一） 数据获取阶段 

数据获取阶段是进行后续分析的基础阶段。 

对于热门的网站，譬如说金融界、和讯网、淘股吧、东方财富网等，这些网站

每天的访问量非常巨大。例如，东方财富网的股吧论坛，据统计，平均每天发的新

贴量超过了40000个，而每天的在线人数达到了数百万之多。因此，如果要抓取全

市场个股在若干个热门网站的股吧论坛上过去的所有帖子，考虑到效率问题，就必

须采取分布式、多线程的抓取模式。而抓取到的数据量非常大，目前，数据的存储

仓库主要采用SQL Server数据库，而个股的存储信息包括，帖子标题、点击量、回

复量、帖子内容、发帖时间、帖子作者、回复内容、回复时间等维度。 

数据抓取过程实现主要是通过JAVA语言实现的。由于对热门网站的频繁访问，

出于网站的安全性考虑，网站往往会对频繁访问的IP等相关信息进行记录，从而限

制访问。这样的话，就降低了抓取的效率。一般的处理方法是通过延时的方法，但

是这样也是降低了效率问题，治标不治本。比较有效的方法是通过代理IP的方法，

设置一定量的代理IP，切换IP的方法来实现突破频繁访问限制，这也是我们未来改

进的方向之一。 
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（二） 数据处理过程 

数据处理过程是进行策略构建的关键阶段。 

数据提取完后，首先需要将数据进行预处理，将其中的“垃圾”信息，去除掉，

例如网页代码。这样可以降低“垃圾”信息对后续分析的影响，达到“降噪”的作

用。数据预处理完后，可以将信息进行分类，一类为数值型信息，例如帖子的发表

时间、帖子的回复量、点击量、回复时间等，一类为文本型信息，例如帖子的标题、

帖子内容、回复内容等。数值型的信息的挖掘相对比较简单，而对于文本型信息的

挖掘，则是当前学术、业界研究的难点。 

而对于文本型信息的挖掘也是本专题报告研究的重点。对于文本型信息的挖掘，

我们主要采用的是语义分析的方法。语义分析的大概流程为：首先对帖子标题、内

容、帖子内容、回复内容等进行分词，因为金融文本信息的特殊性，想要达到较理

想的文本信息挖掘效果，在文本分词上需要一些额外的信息。分词的词库需要足够

庞大，尽量能够包含所有个股可能会用到词语，例如名词、形容词、副词以及相对

应的行业用语；基于分词后的结果，再基于情感分词的方法进行情感的判别。而分

词的常见模型有隐马模型和N最短路径等，也可以借助比较成熟的分词系统来实现分

词功能，如IKAnalyzer等。在情感分词方法上，我们分别采用了关键词匹配算法，

后续我们还会尝试更先进的方法，如朴素贝叶斯估计算法以及支持向量机的算法等。

数据处理过程的实现也主要采用JAVA语言实现。 

（三） 策略构建 

策略构建是进行文本信息挖掘的目的。 

在完成数据处理后，个股的信息主要包含两类，一类是基于数值型信息挖掘的

结果，一类是基于文本型信息挖掘的结果。对于个股相关帖子的点击量、回复量的

变化可以构建个股的热度指标，结合个股某一时段或者当日的帖子的整体的情感值

的变化，可以构建个股某一时段或者当日的看涨、看跌指标。进而可以结合相关行

业的个股，构建行业热度、行业看涨、看跌指标，进一步获取到大盘的热度、看涨、

看跌指标。而基于看涨、看跌指标的变化，可以构建个股的择时、行业择时、择股

策略。策略的构建实现的理论基础为现代投资组合理论，我们的策略实现手段主要

采用JAVA、MATLAB以及VBA语言实现。   
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3.2 实现步骤 

 

图11：股吧情绪指标构建步骤 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（一） 文本数据抓取 

以金融界股票论坛为例： 

流程解读： 

1、 首先分析需要提取的帖子内容的架构。 

金融界股票论坛的帖子内容的提取可以分为三个层次。首先根据主网址，得到

当前市场上各个个股在论坛上的股吧网址，其次根据个股的股吧网址，得到个股每

天的发帖内容、相应帖子的点击量、回复量、以及帖子标题，最后根据帖子的标题

链接，得到帖子的发帖时间、帖子内容以及回复内容等相关信息。 

2、 具体的实现手段： 

1) 设置股吧的主网址：http://istock.jrj.com.cn/forumlist.shtml 

2) 根据主网址对应的个股提取出每个个股在金融界的股吧对应的链接，这里

采用的是深度优先的方法，即每次先提提取每个个股股吧链接，然后进入

个股股吧，提取个股股吧的相关信息。 

3) 根据2中得到的个股股吧网址，首先提取每个帖子的标题，回复量、点击量、

帖子作者等相关信息，然后再根据每个个股的帖子标题提取出对应的链接。 

4) 根据3中得到的个股帖子标题对应的链接，得到帖子标题对应的帖子内容、

发帖时间、回归内容等相关信息。 
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图12：金融界论坛股吧数据抓取流程 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图13：帖子内容提取范例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

基于提取后的内容，我们再对相关维度进行后续的处理、分析。 

（二） 词库维护及分词处理 

分词效果的好坏很大程度上决定了后续进行情感分析效果的好坏。金融文本信

息多样化，内容形式多样化，这给分词带来了一定的难度。因此如果需要让分词的

效果尽量好，词库的构建是至关重要的一步。根据每个个股所在行业以及与个股相

关的名词、副词、动词、否定词等以及各个行业的专有名词等构建分词需要的词库。

基于词库的信息，然后再根据各个个股所在的行业的不同，调用不同的行业词库，

对个股的帖子标题、内容等信息进行分词。因数据量庞大，分词过程需要耗费大量

的时间，在进行实际的分词时，采用多线程方式的处理，提高效率。 
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我们搭建的自定义金融词库包含“乐观”和“悲观”两大类词汇共约1000个，

并且随着我们所采集样本的不断增多，词库也在逐渐扩充。 

 

图14：自定义金融词库范例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

基于构建好的词库信息，对每个个股历史帖子信息，包括帖子标题、帖子内容、

回复内容等相关维度进行分词处理。分完词后，然后对分词后的每个帖子的标题、

内容、回复内容等进行情感上的判别，主要判别出帖子反映的信息是乐观的还是悲

观的。 

图15：论坛帖子分词案例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

（三） 情感分析 

情感分析是进行后期策略构建的关键一步，策略构建的效果的好坏很大程度上

取决于情感分析结果的质量的好坏。中文语义博大精深，对中文语义进行情感分析

是当前学术界、业界研究的重点，然而目前并没有非常理想的解决方案。本专题的

情感分析方法采用关键词匹配法，此外，当前情感分析较成熟的方法还有支持向量

机以及朴素贝叶斯估计等方法，在后续研究中我们将尝试结合其他方法来进行文本
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情感分析。 

 

图16：情感分析步骤（关键词匹配法） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图17：单个句子情感分析案例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

基于关键词匹配的算法，可以得到每个个股每个帖子的情感值，并基于情感值

的相对大小，得到每个个股每个帖子的乐观、悲观情绪指标。该算法主要利用的是

匹配搜索的原理，根据特定词语的不同权重得到帖子的情感值。 
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图18：某日股吧帖子情感分析案例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图19：股吧帖子点击量变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

     

上图显示，截止2014年5月份，上述几大股吧中每日的帖子点击总量在5-8千万

左右，其中大多数帖子均为零回复，每日帖子总回复量约40万，为点击量的1%，可

见大多进入股吧的网名都是抱着打酱油的心态来随便看看而已，遇到感兴趣的帖子

题目或观点就会点进去，但如果帖子毫无意义，或者某些标题党写的帖子内容空无

新意，则鲜有回复。 

因此，我们在分析帖子是否隐藏投资者情绪信息的同时，也将格外地注重该帖

子的点击量和回复量，点击量尤其是回复量较高的帖子，意味着帖子观点受到更为

广泛的关注甚至认可，因此该帖子所隐藏的信息比如得到有效的放大。 
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图20：股吧帖子回复量变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

下面我们再来对比每日帖子的乐观和悲观数量情况，下图显示，帖子内容识别

为乐观的数量远远高于识别为悲观的数量，这显然也是可以理解的，持有股票的人

自然会更加关注相应的标的，从而也更加倾向于在论坛上发表有利于自己持有股票

的言论，而已经卖出股票的投资者则更容易沦为围观者，默默等待下一次低点买入

的机会。 

当然，两者数量之间的差别并不会影响我们基于该数据来构建投资者股吧情绪

指标（Guba Sentiment，简称GS），因为我们更加关注的是该情绪指标短期内的变

化趋势。 

 

图21：乐观帖子数量变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图22：悲观帖子数量变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

下面我们分别基于股票的帖子点击量、回复量、乐观帖子数以及悲观帖子数来

构建股吧情绪指标GSt： 

假设， 

 

3.3 策略构建 

上述我们从热门股吧论坛中采用文本挖掘的方法抓取到了一些大数据，并借此

构造了反映投资者情绪的指标，那么具体应该如何将这些大数据以及相应的指标应

用到金融投资中呢？ 

我们先来看一个有趣的案例：在Facebook（脸谱） IPO当天，著名的社交媒体

监测平台DataSift在开盘前对Twitter上的投资者对Facebook的股价预期产生的大数

据进行情感倾向监测，并将大数据分析的结果用于预测当日Facebook股价波动。结

果显示，在Facebook开盘前Twitter上的情感显著转向负面，而25分钟之后Facebook

的股价便开始大幅下跌。而随着Twitter上的情感转向正面时，Facebook股价在8分

钟之后也开始了回弹。最终当股市接近收盘、Twitter上的情感转向负面时，10分钟

后Facebook的股价又开始下跌。最终的结论是：Twitter上每一次情感倾向的转向都

会影响Facebook股价的波动。 

 

 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

4000 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 
沪深300 每日悲观帖子数 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

20 / 24 

金融工程|专题报告 

图23：Twitter情感分析预测Facebook IPO走势 

 

数据来源：广发证券发展研究中心, 36Kr 

 

上述Twitter基于大数据对Facebook股价的预测案例显然是成功的，其利用投资

者在论坛上的言论进行情绪指标构造的方法也值得我们借鉴和学习。 

上述我们已经同样基于热门股吧论坛，对投资者的投资观点进行了挖掘和分析，

并得到每个个股每个帖子的情感值，对个股某个阶段或者当日的所有帖子的情感值

进行处理，可以得到个股在某个阶段或者当日的乐观、悲观情绪，从而得到行业、

大盘在某个阶段或者当日的投资者的整体乐观、悲观情绪，并根据这些情绪指标构

建策略。 

 

GSt=(Dt+Ht)×(Gt-Bt) 

下面，基于A股情绪指标GS时间序列构造布林通道，当某日个股却情绪指标剧

增并且突破上界，则发出看多信号，突破下界则发出看空信号。  

布林通道上界：GS_UPt=(GSt的M日均值)*(1+N%) 

布林通道上界：GS_DOWNt=(GSt的M日均值)*(1-N%) 

 

当某日股吧情绪GSt剧增并且突破上轨，则发出看多信号，次日看多大盘指数，

突破下轨则发出看空信号，次日看空大盘指数。  
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图24：策略构建原理 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

四、实证分析  

4.1 数据说明 

样本区间：2010/4-2014/5。 

个股数据：全部A股每日股吧信息。 

择时标的：以沪深300指数作为大盘指数进行择时，采用股指期货进行模拟交易。 

开平仓价格：若当日信号为多/空，则于开盘价开多/空仓，当日收盘价平仓；若

当日信号为平，则不开仓。 

交易费用：按照股指期货交易费用，双边万分之2。 

策略参数：M=10；N=30。 

4.2 实证结果 

股吧情绪指标GS对沪深300指数的择时效果如下所示： 
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图25：股吧情绪择时策略净值 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表3. 股吧情绪择时策略实证结果汇总 

年化收益率 年化超额收益率 胜率 赔率 累计最大回撤 

40.2% 48.9% 51.5% 1.20 22.3% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

策略自2010年4月份以来，取得了约160%的绝对收益，年化40%，最大累积回

撤发生在2013年底，另一次较大回撤发生在2012年3月底，约17%，其余时间策略

的最大累积回撤基本都在10%以内。 

平均日度胜率仅约52%，但日度赔率1.2倍，可见股吧情绪指标一旦预测正确则

获得的收益高于预测错误所遭遇的亏损幅度。 

策略分年度表现如下表所示，5年均获得正收益，年度胜率100%。 

 

表 4. 股吧情绪择时策略年度表现 

  2010 2011 2012 2013 2014(截止 5/12) 

收益率 45.50% 26.30% 18.61% 11.84% 9.23% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

五、总结  

在互联网大数据以及互联网金融时代背景下，信息量的快速增加为投资者进行

投资决策提供了越来越多的信息。随着文本信息的快速增加，人们也开始注意到文

本型信息对投资决策的重要性。但是，如何对海量金融文本信息进行挖掘，提取出
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对投资决策有用的信息，是当前投资者面对文本型信息的难点。当前，越来越多的

量化型投资基金也开始对文本挖掘表示较高的关注，如何对海量的文本信息进行挖

掘，提取出有用的信息，也是当前量化型基金面对的难题。 

本专题报告对热门股吧论坛的个股的历史帖子信息进行研究，利用文本挖掘技

术，对帖子信息进行挖掘，并利用情感分析的结果构建了量化策略。历史回测结果

表明，该策略的收益也是相当可观的。 

风险提示 

股吧言论仅仅是投资者表达情绪的一种方式，且关于投资者的情绪识别具有一

定的误差，因此在此基础上搭建的量化策略并不一定完备和准确。 
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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