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报告摘要： 

 GFTD 回顾 

我们曾在 2010 年与 2013 年分别发表了题为《基于修正 TD 指标的指

数择时研究》与《A 股量化择时模型 GFTD 第二版》的系列报告。在第一

篇中，我们开发的 GFTDV1 在择时胜率上达到了 75%的成绩，引起了广泛

关注。在 GFTDV2 中，我们优化了 TD 序列的计数条件，改进了信号少与

单笔亏损大的问题，优化了收益率和信号的产生。 

 广发 TD 幅度膨胀指标简介 

在本篇报告中，我们考察了 TD 幅度膨胀指标的运用和改进。 

经典的 TD 幅度膨胀指标预测趋势反转逆势建仓从而获利。TD 幅度膨

胀指标能够利用历史信息有效衡量当前市场累积动量。传统指标认为，累

积动量计算的阈值数量不足导致小幅反转时，需要逆势建仓，以期待获得

动量反转带来的利润。 

经过实证检验我们发现该策略在 A 股市场表现不佳，很大原因在于 A

股市场效率较低，存在显著的动量效应，利用 TD 幅度膨胀指标判断反转难

度较大，预测准确率低。我们决定结合——TD 幅度膨胀指标衡量股市动量

的客观性、科学性以及 A 股市场动量效应显著的特点，调整原指标的参数，

并逆向利用其内在逻辑，将之转换成一种趋势追踪策略，并命名为广发 TD

幅度膨胀指标。 

 广发 TD 幅度膨胀指标在指数择时方面的应用 

我们对广发 TD 幅度膨胀指标在 A 股市场各个重要指数的择时策略进

行了实证研究。结果表明，我们对经典 TD 幅度膨胀指标的改善行之有效。

例如，在沪深 300 指数的多空择时上，我们的策略在样本外取得了 65.63%

的胜率以及 23.37%的年化收益率。同样，在公募基金限制做空，以及 A 股

市场做空机制不成熟的情况下，我们测算了各指数纯多头择时的情况（指

标看空时空仓），广发 TD 幅度膨胀指标择时表现仍然良好。 

 风险提示 

本篇报告仅作为对经典 TD 幅度膨胀指标如何能够有效运用在我国股

市指数择时上进行研究与讨论，不提供任何投资建议。 

 

图 1、经典 TD幅度膨胀指标（TDREI） 

 

 

图 2、沪深 300 指数多空择时 

 

 

图 3、沪深 300 指数纯多择时 
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一、TD 指标回顾 

1.1 狄马克和他的 TD 指标 

TD系列指标由技术分析大师托马斯〃狄马克（Thomas DeMark）创立，其在市场

择时上的神奇功效倍受技术分析流派的投资者推崇。早在1988年，狄马克便已成为

大型对冲基金Tudor的执行副总裁。随后，狄马克成立了自己的公司，专为对冲基金

及数据服务商提供技术分析指标。彪炳的战绩更是让狄马克获得“预言帝”的称号。

无论对于美股还是中国股市的指数，狄马克都曾经有过达到个位数精度的精准预测。 

TD系列的共同特点都在于注重把握市场能量的积蓄、耗竭的时点。狄马克强调

客观的分析体系同样可以注入主观的判断，这就是为什么在TD系列指标中还有许多

可以由交易员主观调节的参数。这些参数大大增强了TD的灵活性和适应性，但也为

寻找最优参数带来了挑战。这也是为什么我们需要用量化的思维去看待TD系列指标，

只有用最科学的方法确定最合适的参数，我们才能在市场中获取正确的投资信息。 

1.2GFTD 回顾 

GFTD 是广发 TD的简称，我们分别在 2010 年 2013 年发表了题为《基于修正 TD

指标的指数择时研究》和《A股量化择时模型 GFTD 第二版》的系列报告。在这两篇

报告中，我们系统地研究了 TD序列和 TD组合的择时策略，并加以科学地改造，均

取得了不俗的效果。其中，GFTDV1 高达 75%的胜率引起了广泛的关注，但是我们也

发现了模型的一些问题，并在 GFTDV2 中得到改善。GFTDV2 也取得了较好的胜率，

与此同时交易信号显著增加，且大部分年份实现较高的正收益，获得业内好评。 

 

图1：GFTDV2 沪深300指数多空择时策略收益率曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 
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表1：广发TD指标沪深300指数多空择时策略绩效汇总  

指标 GFTDV2 

交易次数 69 

累积收益率（复利） 2965.42% 

年化收益率 33.01% 

单次平均收益率 7.19% 

判断正确率 69.23% 

平均盈利率 17.28% 

平均亏损率 -5.18% 

盈亏比 3.33 

正确次数 38 

错误次数 31 

数据来源：广发证券发展研究中心 

二、经典 TD 幅度膨胀指标 

2.1 经典 TD 幅度膨胀指标定义与交易策略 

经典TD幅度膨胀指标的中心思想清晰直观，它是一种通过市场累积动量的弱化

来判断价格潜在反转水平的技术指标。首先，TD幅度膨胀指标通过历史当期的价格

进行计算出代表当期价格动量累积的幅度。如果当前价格与历史价格处在向上动量

所确定的阈值以上不足几天便发生小幅反转，代表上升趋势达到了临界水平，尽管

价格仍处于阈值之上，我们依然应该逆势操作。反之也成立。 

接下来我们看TD幅度膨胀指标的准确定义与其对应的交易操作。 

设ℎ𝑖 , 𝑙𝑖 , 𝑐𝑖 , 𝑜𝑖 𝑖 = 1,… , 𝑛 分别为n条K线的高点、低点、收盘价与开盘价序列。令

h𝑖
 𝑘 = 𝑚𝑎𝑥 h𝑖−1, h𝑖−2, … , h𝑖−𝑘 , 𝑙𝑖

 𝑘 = 𝑚𝑖𝑛 𝑙𝑖−1, 𝑙𝑖−2, … , 𝑙𝑖−𝑘 , 即前k日的最高价与最

低价。定义每一日的动量为： 

𝑋𝑖 =  
 ℎ𝑖 − ℎ𝑖

 𝑘 
 +  𝑙𝑖 − 𝑙𝑖

 𝑘 
 ,若h𝑖 ≥ 𝑙𝑖

 𝑚 
且𝑙𝑖 ≤ ℎ𝑖

(𝑚)

0,若上述条件均无法满足

  

紧跟该定义，得到TD幅度膨胀指标（一种标准化的累积动量指标）为： 

𝑇𝐷𝑅𝐸𝐼𝑖 =
 𝑋𝑖−𝑗

𝑝
𝑗=0

h𝑖
(𝑝)

− 𝑙𝑖
(𝑝)

× 100 

让我们回到这一系列看似复杂的定义本身，分析其背后代表的逻辑与其所诱导

的交易策略。首先，从每一点的动量定义上看，它形容了在几天内高低点的跳跃幅

度差距。当该值为正的时候，显示了市场中有向上的动量正在累积，是整体趋于牛

市的特征，反之则为熊市的征兆。另外，之所以要求当期的高价点高于过往m日低价

点同时低价点低于m日高价点是为了确保一个完全显现的牛市或熊市没有产生，从而

奠定了发生反转的逻辑基础，所以当这些条件未得到满足时将该点的动量标记为0，

它的存在不足以让我们判断反转的行情。最后，TD幅度膨胀指标的定义就可以自然
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得到：它是p天以来标准化后的累积动量。 

为符合动量反转的逻辑，根据TD幅度膨胀指标所制定的交易策略如下定义： 

设当期为𝑖，当： 

（1）对于预设的阈值𝜃，若∃𝑟 ≤ 𝑚,使得𝑇𝐷𝑅𝐸𝐼𝑖−𝑟 , … , 𝑇𝐷𝑅𝐸𝐼𝑖 ≤ −𝜃，即市场持

续处于较强的下挫动量阈值以下（但完全的熊市尚未显现）；且 

（2）∃𝑠 ≤ 𝑟,使得 𝑐𝑠 ≤ 𝑐𝑠−1，即该过程中至少出现一日的下挫趋势（而非本身

已经进入了强势反转的过程）；且 

（3）𝑜𝑖+1 ≤ ℎ𝑖+1
(𝑘)

,即最新一日开盘时尚未出现反转；且 

（4）𝑐𝑖+1 ≥ 𝑜𝑖+1且h𝑖+1 ≥ 𝑚𝑎𝑥⁡{h𝑖 , h𝑖−1, … , h𝑖−𝑘}，翌日收盘前价格趋势出现反

转现象，则断定市场中出现下跌趋势的反转，及时买入并看多市场。 

反之，当： 

（1）对于预设的阈值𝜃，若∃𝑟 ≤ 𝑚,使得𝑇𝐷𝑅𝐸𝐼𝑖−𝑟 , … , 𝑇𝐷𝑅𝐸𝐼𝑖 ≥ 𝜃，即市场持续

处于较强的上扬动量阈值以上（但完全的牛市尚未显现）；且 

（2）∃𝑠 ≤ 𝑟,使得 𝑐𝑠 ≥ 𝑐𝑠−1，即该过程中至少出现一日的上扬趋势（而非本身

已经进入了强势反转的过程）；且 

（3）𝑜𝑖+1 ≥ 𝑙𝑖+1
(𝑘)

,即最新一日开盘时尚未出现反转；且 

（4）𝑐𝑖+1 ≤ 𝑜𝑖+1且𝑙𝑖+1 ≤ 𝑚𝑖𝑛⁡{𝑙𝑖 , 𝑙𝑖−1, … , 𝑙𝑖−𝑘}，翌日收盘前价格趋势出现反转现

象，则断定市场中出现上涨趋势的反转，及时卖出并看空市场。 

根据经验，狄马克认为上述的待估参数(k,m,p,𝜃)都取一组规定的值，这一组经

验参数分别是：(2,6,5,40)。下图是根据狄马克的经验参数绘制的沪深300指数与其

TD幅度膨胀指标图： 

 

图2：沪深300指数与经典TD幅度膨胀指标（TDREI） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind 资讯 
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2.2 经典 TD 幅度膨胀指标在中国 A股市场的实证检验：以沪深 300 指数为例 

我们对经典 TD幅度膨胀指标的交易策略进行了实证检验。投资绩效的评价指标

见下表： 

 

表2：经典TD幅度膨胀指标策略在沪深300指数择时中的投资绩效指标列表 

择时周期 2005-1-4 至 2016-12-30 

交易次数 策略发出有效交易信号的次数 

平均交易周期 从开仓到平仓记为一次完整的交易周期 

累积收益率（复利） 模拟策略交易到期末的累积复利收益率 

年化收益率 累积收益率的年化值 

单次平均收益率 单利开平仓收益率/择时次数 

判断正确率 获得正收益的交易次数/总交易次数 

平均盈利率 收益为正的交易的收益率的算术平均 

平均亏损率 收益为负的交易的收益率的算术平均 

盈亏比 平均盈利率/平均亏损率 

正确次数 获得正收益的交易次数 

错误次数 获得负收益的交易次数 

单次最大盈利 获得正收益的交易中的收益率最大值 

单次最大亏损 获得负收益的交易中的收益率最小值 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

在本次实证检验中，我们并没有对狄马克提出的经验参数进行任何调整，即选

取(m,k,p,𝜃)=(2,6,5,40)作为原始参数。择时策略选择多空策略。具体结果如下： 

 

图3：经典TD幅度膨胀指标沪深300指数多空择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表3：经典TD幅度膨胀指标沪深300指数多空择时 

交易次数 389 

平均交易周期 7 个交易日 

累积收益率（复利） -46.2% 

年化收益率 -5.03% 

单次平均收益率 -0.02% 

判断正确率 37.02% 

平均盈利率 4.99% 

平均亏损率 -2.96% 

盈亏比 1.69 

正确次数 144 

错误次数 245 

单次最大盈利 29.94% 

单次最大亏损 -11.96% 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

结果表明TD幅度膨胀指标在我国A股市场的应用不甚乐观。几个缺点较为显著：

首先，其收益率表现较差，不仅没能跑赢我国大盘指数，甚至创造了年化-5.03%的

亏损，无法带来盈利。细究其原因，是因为判断的准确率低，仅仅为37.02%。与此

同时，平均盈利与平均亏损的差距也并非大到可以弥补判断失误带来的亏损。 

分析收益率的分布图，我们发现，在趋势明显的时候策略的收益率屡创新低（如

07-09）。这源于TD幅度膨胀指标策略的内在逻辑与我国股市特征的矛盾。我国股市

效率较低，许多研究表明我国A股市场的动量效应十分显著，即过去的趋势很有可能

较长时间地持续到未来。但TD幅度膨胀指标指定的策略企图利用一定的市场特征去

表征趋势反转，这与我国的股市特征正好背道而驰，因而出现了在大趋势显著的时

候策略持续亏损的现象。 

但是TD幅度膨胀指标在衡量市场动量和判断牛熊趋势上仍带给了我们许多启发。

结合我国市场的动量效应，我们改造了TD幅度膨胀指标的策略，希望能给这一经典

策略带来活力，并能广泛适用于我国主要市场指数的择时。 

三、广发 TD 幅度膨胀指标 

3.1 广发 TD 幅度膨胀指标的开发 

我们认为从以下几点改进TD幅度膨胀指标将有可能提高其在我国市场的适用能

力： 

（1） 将内在逻辑由判断趋势反转转变为趋势追踪。因为TD幅度膨胀指标提供

了一种客观、科学且有效的追踪市场累积动量的方法，加之我国股市有

显著的动量效应，我们不妨改变其内在逻辑，在我们的动量超越一定阈

值的时候顺势建仓； 

（2） 扩大阈值。这里有三点考虑，第一如果我们要判断趋势的形成，需要更
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高的阈值来加强我们的判断依据；第二如果阈值设臵太低，累积动量发

生频繁的穿越，容易导致频繁建仓平仓，如经典TD幅度膨胀指标的策略，

从而限制我们的盈利；第三如果我们将阈值调高，那么我们不需要利用

多天的K线来判断趋势的形成而只需要一天，因为当阈值较高的时候我

们仅需一次穿越便可以确信趋势已经形成； 

（3） 调整历史参数。在上文中我们提到过用k,m,p日前的价格去计算TD幅度

膨胀指标，而这些参数本身是利用狄马克丰富的投资经验形成，我们必

须使其更加适应中国市场的行情，因此我们必须对这些参数进行优化。 

根据以上内容，我们将经典TD幅度膨胀指标进行优化，并命名为广发TD幅度膨

胀指标。策略形成过程如下：首先我们取整个回测区间前一半的数据作为训练样本，

对参数向量(m,k,p,𝜃)进行寻优，而𝜃的范围扩大至100到200，以25为最小变动单位

寻找最优值。TD幅度膨胀指标计算如前定义，但是并不在利用当日与过去交易日的

价格关系判断趋势的形成、反转，而是直接观察TD幅度膨胀指数，只要幅度膨胀指

数超过阈值则买入（若低于负的阈值，则卖出）。采用多空策略，当且仅当出现看

空（看多）信号时才平多仓（空仓），同时反向建仓。 

3.2 广发 TD 幅度膨胀指标的指数多空择时策略实证检验 

我们将投资绩效指标分成样本内外进行考察，对几个主要指数（沪深300、上证

综指、中证500、中小板指和创业板指）的多空择时策略回测结果总结如下（我们将

参数组合表示为（a,b,c,d）的形式，各个字母对应上述定义）： 

 

图4：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,175）沪深300指数多空择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表4：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,175）沪深300指数多空择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 28 32 
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平均交易周期 50 个交易日 47 个交易日 

累积收益率（复利） 501.05% 252.54% 

年化收益率 34.84% 23.37% 

单次平均收益率 13.46% 4.69% 

判断正确率 50.00% 65.63% 

平均盈利率 35.06% 8.75% 

平均亏损率 -8.15% -3.05% 

盈亏比 4.30 2.87 

正确次数 14 21 

错误次数 14 11 

单次最大盈利 289.99% 70.99% 

单次最大亏损 -36.61% -10.88% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从沪深300指数多空择时的回测结果看，我们的广发TD幅度膨胀指标相较于经典

的TD幅度膨胀指标有了大幅的改善。无论样本内外，收益率都取得了良好的表现，

在样本外甚至也达到了年化23.37%的好成绩，从收益率曲线图上看，我们成功地捕

捉到了2015年的牛熊交替，从中获取了较好的盈利。同时我们的策略还具备高胜率

的特点，在本次实证检验中，样本外的预测准确率甚至大幅战胜样本内的回测结果。 

接下来我们考虑将该指标推广到上证综指中证500、中小板指和创业板指的多空

择时中去。 

 

图5：广发TD幅度膨胀指标（5,1,5,150）上证综指多空择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表5：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,200）上证综指多空择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 40 46 

平均交易周期 23 个交易日 18 个交易日 

累积收益率（复利） 528.92% 68.73% 

年化收益率 35.86% 9.11% 

单次平均收益率 5.68% 1.36% 

判断正确率   47.50% 47.83% 

平均盈利率 14.70% 6.08% 

平均亏损率 -2.48% -2.96% 

盈亏比 5.94 2.05 

正确次数 19 22 

错误次数 21 24 

单次最大盈利 77.60% 28.25% 

单次最大亏损 -6.70% -10.40% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图6：广发TD幅度膨胀指标（3,2,2,200）中证500指数多空择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表6：广发TD幅度膨胀指标（3,2,2,200）中证500指数多空择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 63 86 

平均交易周期 23 个交易日 17 个交易日 

累积收益率（复利） 2375.76% 79.95% 

年化收益率 70.72% 10.29% 

单次平均收益率 6.86% 1.21% 

判断正确率 60.32% 34.88% 
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平均盈利率 14.68% 10.25% 

平均亏损率 -5.02% -3.63% 

盈亏比 2.92 2.82 

正确次数 38 30 

错误次数 25 56 

单次最大盈利 169.14% 91.50% 

单次最大亏损 -11.28% -9.50% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图7：广发TD幅度膨胀指标（5,1,5,150）中小板指多空择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表7：广发TD幅度膨胀指标（5,1,5,150）中小板指多空择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 41 45 

平均交易周期 32 个交易日 29 个交易日 

累积收益率（复利） 1271.80% 207.40% 

年化收益率 61.57% 22.84% 

单次平均收益率 8.20% 2.98% 

判断正确率 60.98% 51.11% 

平均盈利率 17.21% 9.35% 

平均亏损率 -5.87% -3.68% 

盈亏比 2.93 2.54 

正确次数 25 23 

错误次数 16 22 

单次最大盈利 89.71% 53.36% 

单次最大亏损 -16.11% -11.58% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图8：广发TD幅度膨胀指标（2,1,5,150）创业板指多空择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表8：广发TD幅度膨胀指标（2,1,5,150）创业板指多空择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 26 19 

平均交易周期 32 个交易日 39 个交易日 

累积收益率（复利） 139.01% 160.27% 

年化收益率 30.31% 33.72% 

单次平均收益率 3.79% 6.38% 

判断正确率 61.54% 42.11% 

平均盈利率 9.07% 21.42% 

平均亏损率 -4.67% -4.56% 

盈亏比 1.94 4.70 

正确次数 16 8 

错误次数 10 11 

单次最大盈利 29.94% 62.78% 

单次最大亏损 -12.85% -12.76% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从回测结果可见，我们的广发TD幅度膨胀指标可以行之有效地利用中国A股市场

动量效应进行趋势跟踪，无论是收益、胜率还是盈亏比都表现良好，对于创业板指

的多空择时，样本外的收益超越了样本内。广发TD幅度膨胀指标的优越性在于能够

较为准确地把握动量的累积和趋势的形成。从以上的收益率曲线图均可以看到，对

于样本外的2015年，我们都能成功把握建立多仓的时机（2015年前半段），以及及

时平仓反向建仓的时间（2015年后半段），这极大程度地放大了我们的盈利。 

但仍然值得一提的是我们的策略在市场趋势不明朗的时间段表现一般。如从
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2010年开始，我们的策略收益便随着股指的震荡而震荡，并不稳健。15年过后的波

动行情也让我们的策略出现了一定程度的回撤。如何增强我们在震荡行情中的收益

稳健性是我们接下来可以改进的重点内容。 

3.3 广发 TD 幅度膨胀指标的指数纯多择时策略实证检验 

在多空择时上获得了良好收益的基础上，我们检验我们的广发TD幅度膨胀指标

是否能够给纯多头择时也带来相似的效果（即看空市场时空仓，看多市场时全仓）。

纯多择时策略的回测结果如下所示： 

 

图9：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,175）沪深300指数纯多择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表9：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,175）沪深300指数纯多择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 15 15 

平均交易周期 55 个交易日 50 个交易日 

累积收益率（复利） 488.51% 103.37% 

年化收益率 34.37% 12.56% 

单次平均收益率 23.41% 5.98% 

判断正确率 46.67% 66.67% 

平均盈利率 54.98% 10.24% 

平均亏损率 -4.22% -2.52% 

盈亏比 13.02 4.06 

正确次数 7 10 

错误次数 8 5 

单次最大盈利 290.00% 70.99% 

单次最大亏损 -6.96% -5.85% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图10：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,200）上证综指纯多择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表10：广发TD幅度膨胀指标（5,1,3,200）上证综指纯多择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 13 27 

平均交易周期 111 个交易日 54 个交易日 

累积收益率（复利） 1010.12% 133.98% 

年化收益率 49.36% 15.12% 

单次平均收益率 34.60% 4.94% 

判断正确率 69.23% 51.85% 

平均盈利率 53.29% 14.32% 

平均亏损率 -7.14% -5.16% 

盈亏比 7.46 2.78 

正确次数 9 14 

错误次数 4 13 

单次最大盈利 333.30% 115.68% 

单次最大亏损 -15.42% -16.80% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图11：广发TD幅度膨胀指标（5,1,2,150）中证500指数纯多择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表11：广发TD幅度膨胀指标（5,1,2,150）中证500指数纯多择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 49 50 

平均交易周期 18 个交易日 13 个交易日 

累积收益率（复利） 1363.89% 150.11% 

年化收益率 56.41% 16.51% 

单次平均收益率 6.74% 2.15% 

判断正确率 57.14% 48.00% 

平均盈利率 14.43% 7.37% 

平均亏损率 -3.50% -2.66% 

盈亏比 4.12 2.77 

正确次数 28 24 

错误次数 21 26 

单次最大盈利 99.12% 40.24% 

单次最大亏损 -15.84% -10.55% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图12：广发TD幅度膨胀指标（5,1,5,150）中小板指纯多择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表12：广发TD幅度膨胀指标（5,1,5,150）中小板指纯多择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 21 22 

平均交易周期 40 个交易日 29 个交易日 

累积收益率（复利） 788.80% 96.43% 

年化收益率 49.22% 13.17% 

单次平均收益率 13.26% 3.79% 

判断正确率 66.67% 50.00% 

平均盈利率 22.02% 11.46% 

平均亏损率 -4.26% -3.88% 

盈亏比 5.17 2.96 

正确次数 14 22 

错误次数 7 24 

单次最大盈利 89.71% 53.36% 

单次最大亏损 -8.46% -7.72% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图13：广发TD幅度膨胀指标（2,1,5,150）创业板指数纯多择时 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表13：广发TD幅度膨胀指标（2,1,5,150）创业板指纯多择时绩效指标  

指标 样本内回测结果 样本外回测结果 

交易次数 13 9 

平均交易周期 33 个交易日 50 个交易日 

累积收益率（复利） 90.12% 115.84% 

年化收益率 20.41% 26.33% 

单次平均收益率 5.43% 10.75% 

判断正确率 69.23% 44.44% 

平均盈利率 9.52% 28.81% 

平均亏损率 -3.75% -3.69% 

盈亏比 2.53 7.80 

正确次数 9 4 

错误次数 4 5 

单次最大盈利 29.94% 62.78% 

单次最大亏损 -5.06% -7.41% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

以上的回测结果表明我们的广发TD幅度膨胀指标在有做空限制的条件下依然表

现优异。尽管在盈利、胜率上有小幅下降，但是在多个指数的择时上仍然实现了较

高的年化收益。同时由于做空限制的存在，我们的风险有所下降，例如平均亏损率、

单次最大亏损等指标都有所下降，这说明在有做空限制的条件下，我们的策略能够

获取风险较低的收益。 
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四、结论 

本篇报告回顾了我们近期对TD系列指标的研究，并进一步优化了另一TD系列的

经典指标——TD幅度膨胀指标。我们发现该指标运用在我国股市具有对趋势反转捕

捉不准的缺点。通过优化其中几个关键参数，并改变其内在逻辑，我们将其反向地

转变成根据动量效应跟踪股市趋势的策略，并将该指标命名为广发TD幅度膨胀指标。

结果表明将TD幅度膨胀本身科学客观测量累积动量的优势，与我国股市显著的动量

效应相结合，我们能够创造可观的收益率，如在沪深300指数多空择时上我们创造了

超过23%的年化收益率（样本外），并且在多个指数多空择时上普遍地实现了超过50%

的预测准确率。在检验纯多择时策略（看空信号产生时空仓）的过程中，我们发现

我们的策略收益表现依然优异、稳健。尽管如此，我们仍发现策略在市场震荡的时

候表现不如趋势明显时，如何在波动中持续盈利是我们未来可以改进的方向。 

 

 

风险提示 

本篇报告仅作为对经典TD幅度膨胀指标如何能够有效运用在我国股市指数择时

上进行研究与讨论，不提供任何投资建议。 
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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 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

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 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


