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专题报告  

单向波动差值择时之五：基于幅

度过滤等方式的交易频率改进 
 改进方法测试 

RPS 计算时，采取平滑化 RPS 处理； 

上下坡过滤； 

加入正负波动差值个数比例来优化信号； 

长期信号突变保持机制； 

空跳多信号过滤； 

幅度过滤的方法 

 HS300 指数上单方法改进总结 

用六种方法进行改进，幅度过滤是最理想的处理方法，不仅降低了交易次

数，也提高了策略收益。次之为加入波动差值正负比例，另外长期信号突

变保持机制效果也相对不错。 

 次序效应与叠加效应 

在上面围绕幅度过滤的处理方法中，我们发现方法处理的存在叠加效应。

另外次序也会影响模型的收益。HS300指数上双重叠加效应和三重叠加效

应明显。 

 市场指数适用性验证 

幅度过滤应用于所有指数后，单向波动差值择时策略的交易次数都能够明

显减少，策略收益基本都能有所改善或基本不变。达到了我们预期的处理

效果。（2）在 HS300、上证综指、深证综指、上证 50 指数上，均发现双

重叠加效应和三重叠加效应。但在中证 500、中小板、创业板该效应不明

显。 
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原模型回顾 

波动率分解： 

波动率是来反应市场波动幅度的大小，大家通常也用来观察市场情绪或预测市

场趋势。我们把波动率区分为上行波动率与下行波动率，将其定义为：以开盘

价为基准，开盘价以上的波动定义为上行波动率，反之为下行波动率。上行与

下行波动差值通过历史数检验发现有较好的预测效果，其中以振幅波动差值预

测效果最佳。（可参考国信金工波动差值系列报告） 

基于单向波动差构建择时策略： 

策略步骤:1、 计算相应指数相对强弱 RPS； 2、 计算相应指数上行波动率、

下行波动率，并计算二者差值； 3、 计算当天波动率差值的移动均值（天数由 

RPS 值确定、 RPS 值越大相就取的天数越多； 4、 观察前一天的趋势(波动

率差值的移动均值)，如为正就持有或卖入、否则就空仓或卖出。 

策略改进参考基准： 

在下文的测试中，若未加特殊说明我们均只展示在进行各项改进后的 HS300 的

择时策略收益以及在策略回溯期间各项指标，如交易次数，各年超额收益，各

年多空胜率以及信号切换胜率等作以展示说明。 

图 1：原模型策略和 HS300 净值  

 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 
 

 

图 2：原模型各年交易频数图   图 3：原模型各年超额收益图  
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资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

表 1：原模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 18.834 2.654 16.180 249 0.288 0.544 0.640 0.833 0.454 

2006 0.886 1.168 -0.282 34 0.085 0.567 0.667 1.000 
 

2007 1.469 1.583 -0.113 13 0.158 0.635 0.667 1.000 
 

2008 -0.165 -0.662 0.497 15 0.248 0.527 0.667 1.000 
 

2009 0.862 0.899 -0.037 14 0.131 0.551 0.833 1.000 
 

2010 0.085 -0.115 0.200 19 0.107 0.535 0.500 1.000 
 

2011 -0.092 -0.265 0.172 44 0.150 0.514 0.500 1.000 
 

2012 0.051 0.098 -0.047 23 0.193 0.512 0.583 0.000 
 

2013 -0.051 -0.077 0.026 25 0.167 0.485 0.500 0.000 
 

2014 0.519 0.522 -0.002 23 0.106 0.566 0.667 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.137 -0.046 0.183 21 0.080 0.531 0.750 1.000 
 

2017 0.018 0.029 -0.011 10 0.027 0.513 0.500 1.000 
 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 

从图 1（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净值

为 1 增加 到 19.83，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65，策略净值比为 5.43。

从表 1 看，策略整体的最大回撤为 0.28，是在 2008 年附近取得的。整体的信

号切换胜率为 0.453，表现一般，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率

分别为 0.54,0.63,0.83，这都是我们改进策略所要改善的指标。 

从图 3 看，策略各年的超额收益（策略收益和 HS300 指数收益之差）有明显区

别，整体的超额收益主要是 2008 年和 2015 年的超额收益贡献的。从图 2 看，

策略的总交易次数为 249 次，分布在 2006（34 次）和 2011（44 次）年的比

较多，在其他年份交易次数分布较为均匀。总的来说，原策略在震荡市，特别

是牛市过后的调整市中交易次数偏多，但结合各年度收益来看，策略收益在信

号切换频繁的 2006 年，2011 年的效果并不理想。所以适当减少调整市的交易

次数，提高在调整市的收益将也是我们目标。 

原模型改进流程总述 

改善目标： 

（1）减少策略各年度的交易次数，特别是原策略在调整市的交易次数，不仅减

少调仓成本，也可以提高各年度的超额收益。 

（2）优化多空信号，以尽量避免出现多空信号与实际情况频繁冲突，以提高信

号切换胜率。 

改进方法的总述： 

我们针对模型的改进方向，以样本外长达一年多的观察经验，剔除多种独立的

改进方式，并独立测试结果。 

（1）RPS 计算时，采取平滑化 RPS 处理 

（2）上下坡过滤，即在识别指数处于上行然后下行时候的情况，此时，原模型

在初始下行时期往往具备很高的 RPS，所以原模型策略不能及时地进入转空限

号，与市场的基本逻辑也相违背，使得如果市场出现暴跌情况下，策略收益会

遭受巨大损失。针对于此，我们改进的方法是识别是上下坡这种情况后，迅速

调低下行点处的 RPS 值，使得模型 RPS 计算天数变小，使得反映市场下跌能
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力增强，或许能有增加策略收益的作用。下降多少是需要进行测试的，我们也

对该参数设置进行比较和敏感性测试。 

（3）加入正负波动差值个数比例来优化信号。就是在每日市场给出信号时，回

溯该信号 RPS 周期内波动差值的个数比例来调整当日信号，以减少市场极端情

况的信号多均值造成过久的影响。例如市场当日给出看空信号时，回溯该信号

RPS 周期内波动差值的个数比例，如果周期内正的波动差值比例为大于 0.55

（0.60,0.65）时，那么认为该信号不可信，改变改看空信号为看多信号；对于

当日看多信号亦然。我们还进行了该比例参数的敏感性分析。 

（4）长期信号突变保持机制。就是对于前面周期长时间出现同一信号，突然该

信号转变，根据以往经验来看，这种关键点信号对策略收益影响很大，但是由

于原模型在长期信号突变后，市场波动可能造成次数信号在未来几天会出现多

次切换，这会影响收益，不是我们愿意看到的结果。所以对于该种信号，我们

认为该信号一定要重视，并且要在未来一定周期要进行保持该突变信号。这样

子做，显然会减少我们的交易次数，也会使得市场能在转熊时避开下行风险，

转多时，抓住上涨机会，我们预期这是会增加收益的良好方法。另外，我们做

了长期这一标准的敏感性分析，我们对长期定义为 15（20,25）个交易日，看

该参数对收益的影响。 

（5）空跳多信号过滤。原模型 RPS 计算时候存在一个现象：当日市场下跌，

但模型给出信号看多的情况，反观来看，这种信号是危险的，不仅增加了交易

次数，也是的模型处于更大的风险暴露。我们对该种信号进行剔除。 

（6）幅度过滤的方法。因为在第一部分也有说明，原模型在震荡市时交易次数

频繁，但收益不高，且出现信号频繁报错的情况，我们的优化目标是，在信号

进行切换时，我们反观信号切换始末的指数波动幅度，如果超过 2%（1.5%，

2.5%，3%，4%）我们才认为该信号可信，否则予以剔除。显然，波动幅度的

参数的设置合理性我们要进行考量，所以我们设置了多个值进行对比分析。 

策略改进评价标准： 

我们展示各项改进后的 HS300 的择时策略收益以及在策略回溯期间各项指标，

如交易次数，各年超额收益，各年多空胜率以及信号切换胜率等作以展示说明。

看各种方法是否有达到我们那两个主要目标。 

主要评价指标如下： 

（1）策略净值，策略超额收益率，策略分年度超额收益率 

（2）总交易次数，各年度交易次数（在维持信号质量下，要尽量小） 

（3）多空胜率：多空日胜率是指当日信号和下一交易日的预测准确天数占总交

易天数占比。多空月胜率是指当月的所有多空信号的收益率大于当月指数收益

率的月份数占比。多空年胜率是指当年所有多空信号的总收益大于指数当年的

收益的占比。 

（4）信号切换胜率：是指产生信号到下一个不同信号产生期间的累积收益率与

信号方向一致的信号个数占总交易次数的比率。 
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分策略回测结果 

RPS 平滑化处理结果分析 

图 4：RPS平滑化处理模型策略和 HS300 净值   

 
资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 
 

 

图 5：RPS平滑化处理模型各年交易频数图    图 6：RPS平滑化处理模型各年最大回撤图   

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

表 2：RPS平滑化处理模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 18.952 2.654 16.299 209 0.279 0.543 0.588 0.833 0.435 

2006 0.931 1.168 -0.237 20 0.085 0.563 0.667 1.000 
 

2007 1.695 1.583 0.113 11 0.158 0.660 0.750 1.000 
 

2008 -0.110 -0.662 0.552 17 0.199 0.531 0.750 1.000 
 

2009 0.936 0.899 0.037 13 0.131 0.588 0.750 1.000 
 

2010 0.076 -0.115 0.191 22 0.125 0.519 0.417 1.000 
 

2011 -0.075 -0.265 0.189 32 0.137 0.510 0.500 1.000 
 

2012 0.101 0.098 0.003 19 0.165 0.521 0.500 1.000 
 

2013 -0.103 -0.077 -0.026 21 0.186 0.473 0.333 0.000 
 

2014 0.458 0.522 -0.064 21 0.127 0.533 0.583 1.000 
 

2015 0.546 0.025 0.522 10 0.131 0.588 0.750 1.000 
 

2016 -0.032 -0.046 0.013 17 0.107 0.506 0.417 0.000 
 

2017 0.033 0.029 0.004 6 0.019 0.553 0.750 1.000 
 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 
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从图 3（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净值

为 1 增加到 19.95，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65，与原模型基本持平。

从表 2 看，策略整体的最大回撤为 0.278，较原模型有所降低。整体的信号切

换胜率为 0.4354，表现比原模型差，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜

率分别为 0.54,0.58,0.83，这些基本都比原模型差。但是信号切换胜率变为 0.43，

比原模型下降。 

从图 5 看，策略的总交易次数为 209 次，分布在 2011（32 次）年的比较多，

在其他年份交易次数分布较为均匀，总体比原来的减少，但效果不明显。 

上下坡过滤处理结果分析 

图 7：上下坡过滤处理模型策略和 HS300 净值  

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 
 

图 8：上下坡过滤模型各年交易频数图   图 9：上下坡过滤模型各年超额收益图  

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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从图 7（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净值

为 1 增加 到 17.5，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65。较原模型下降较多。

从表 3 看，策略整体的最大回撤为 0.29，比原模型大。整体的信号切换胜率为

0.44，比原模型差，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率分别为

0.54,0.63,0.917，多空年胜率有所提高。 

从图 8 看，策略的总交易次数为 259 次，分布在 2006（34 次）和 2011（44

次）年的比较多，总交易次数比原模型多，与我们优化目标不符。 

波动差值正负比例处理结果分析 

图 10：加入波动差值正负比例处理模型策略和 HS300 净值 （比例阈值为 0.65） 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

表 3：上下坡过滤模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 16.500 2.654 13.846 259 0.291 0.543 0.625 0.917 0.444 

2006 0.836 1.168 -0.332 34 0.097 0.554 0.667 1.000 
 

2007 1.553 1.583 -0.029 15 0.158 0.643 0.833 1.000 
 

2008 -0.165 -0.662 0.497 16 0.248 0.522 0.583 1.000 
 

2009 0.945 0.899 0.046 19 0.131 0.556 0.750 1.000 
 

2010 0.042 -0.115 0.157 23 0.125 0.539 0.417 1.000 
 

2011 -0.092 -0.265 0.172 44 0.150 0.514 0.500 1.000 
 

2012 0.066 0.098 -0.032 21 0.181 0.521 0.583 1.000 
 

2013 -0.050 -0.077 0.027 23 0.159 0.481 0.417 0.000 
 

2014 0.448 0.522 -0.074 25 0.122 0.549 0.583 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.056 -0.046 0.102 23 0.078 0.519 0.750 1.000 
 

2017 0.025 0.029 -0.005 8 0.027 0.539 0.750 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 11：加入波动差值正负比例模型各年交易频数图  （比例阈

值为 0.65） 
 

图 12：加入波动差值正负比例模型各年超额收益图 （比例阈

值为 0.65） 

 

 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

表 4：加入波动差值正负比例模型策略各项指标（比例阈值为 0.65） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 19.880 2.654 17.226 255 0.288 0.545 0.640 0.833 0.463 

2006 0.886 1.168 -0.282 34 0.085 0.567 0.667 1.000 
 

2007 1.469 1.583 -0.113 13 0.158 0.635 0.667 1.000 
 

2008 -0.165 -0.662 0.497 15 0.248 0.527 0.667 1.000 
 

2009 0.862 0.899 -0.037 14 0.131 0.551 0.833 1.000 
 

2010 0.103 -0.115 0.218 25 0.113 0.539 0.500 1.000 
 

2011 -0.092 -0.265 0.172 44 0.150 0.514 0.500 1.000 
 

2012 0.051 0.098 -0.047 23 0.193 0.512 0.583 0.000 
 

2013 -0.051 -0.077 0.026 25 0.167 0.485 0.500 0.000 
 

2014 0.519 0.522 -0.002 23 0.106 0.566 0.667 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.177 -0.046 0.223 21 0.080 0.539 0.750 1.000 
 

2017 0.018 0.029 -0.011 10 0.027 0.513 0.500 1.000 
 

资料来源：wind, 国信证券经济研究所整理 

从图 10（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 20.88，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65，比原模型收益要

高。 

从表 4 看，策略整体的最大回撤为 0.28，与原模型持平。整体的信号切换胜率

为 0.46，比原模型好，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率分别为

0.54,0.63,0.83，与原模型持平。 

从图 11 看，策略的总交易次数为 255 次，略多于原模型分布在 2006（34 次）

和 2011（44 次）年的比较多，在其他年份交易次数分布较为均匀。 

从图 12 看，策略各年的超额收益（策略收益和 HS300 指数收益之差）有明显

区别，整体的超额收益主要是 2008 年和 2015 年的超额收益贡献的，但是相比

于原模型，超额收益在其它年份分布得更为均匀，更高一些。 

另外对于该比例阈值我们还做了敏感性分析，分别把比例饿调为 0.6,0.55,0.7，

由于篇幅限制，我们不对结果进行很详细展示，只进行大致说明如下： 

（1）比例阈值设置为 0.7 时，策略净值为 19,83，略微比原模型高。交易次数

不变，信号切换胜率降为 0.45。其他指标基本持平。这是因为阈值太高，满足

条件的太少，对原模型信号基本没有很大改变。 
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表 5：加入波动差值正负比例模型策略各项指标（比例阈值为 0.7） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 18.834 2.654 16.180 249 0.288 0.544 0.640 0.833 0.454 

2006 0.886 1.168 -0.282 34 0.085 0.567 0.667 1.000 
 

2007 1.469 1.583 -0.113 13 0.158 0.635 0.667 1.000 
 

2008 -0.165 -0.662 0.497 15 0.248 0.527 0.667 1.000 
 

2009 0.862 0.899 -0.037 14 0.131 0.551 0.833 1.000 
 

2010 0.085 -0.115 0.200 19 0.107 0.535 0.500 1.000 
 

2011 -0.092 -0.265 0.172 44 0.150 0.514 0.500 1.000 
 

2012 0.051 0.098 -0.047 23 0.193 0.512 0.583 0.000 
 

2013 -0.051 -0.077 0.026 25 0.167 0.485 0.500 0.000 
 

2014 0.519 0.522 -0.002 23 0.106 0.566 0.667 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.137 -0.046 0.183 21 0.080 0.531 0.750 1.000 
 

2017 0.018 0.029 -0.011 10 0.027 0.513 0.500 1.000 
 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 

（2）比例阈值设置为 0.6 时，策略净值为 21.65，收益更高了，但是交易次数

也增加了，变为次，这是很容易想到的，因为阈值的降低，满足比例条件的会

变多，所以次数会增加。但是模型的收益是增加了的，因为模型对于市场敏感

性更强了（因为加入了市场波动差值正负比例，更能反映市场情绪的变化了），

但此时的信号切换比例降为 0.44，其他指标基本不变 

表 6：加入波动差值正负比例模型策略各项指标（比例阈值为 0.6） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 20.653 2.654 17.999 267.000 0.288 0.545 0.647 0.833 0.446 

2006 0.886 1.168 -0.282 34.000 0.085 0.567 0.667 1.000 
 

2007 1.469 1.583 -0.113 13.000 0.158 0.635 0.667 1.000 
 

2008 -0.165 -0.662 0.497 15.000 0.248 0.527 0.667 1.000 
 

2009 0.862 0.899 -0.037 14.000 0.131 0.551 0.833 1.000 
 

2010 0.135 -0.115 0.250 27.000 0.107 0.544 0.583 1.000 
 

2011 -0.098 -0.265 0.166 44.000 0.156 0.514 0.500 1.000 
 

2012 0.051 0.098 -0.047 23.000 0.193 0.512 0.583 0.000 
 

2013 -0.066 -0.077 0.011 31.000 0.167 0.481 0.500 0.000 
 

2014 0.519 0.522 -0.002 23.000 0.106 0.566 0.667 1.000 
 

2015 0.651 0.025 0.626 10.000 0.094 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.173 -0.046 0.219 23.000 0.080 0.539 0.750 1.000 
 

2017 0.018 0.029 -0.011 10.000 0.027 0.513 0.500 1.000 
 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 

（3）比例阈值设置为 0.55 时，策略净值为 22.74，收益更高了，但是交易次

数也增加明显，变为 305 次，因为阈值的降低，满足比例条件的会变多，所以

次数会增加。此时的信号切换胜率降为 0.45，有所降低。最大回撤为 0.32，增

加很多，这是不太理想的。其他指标基本不变。 
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表 7：加入波动差值正负比例模型策略各项指标（比例阈值为 0.55） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 21.747 2.654 19.093 305 0.328 0.544 0.662 0.917 0.456 

2006 0.886 1.168 -0.282 34 0.085 0.567 0.667 1.000 
 

2007 1.483 1.583 -0.099 11 0.158 0.639 0.667 1.000 
 

2008 -0.217 -0.662 0.445 21 0.289 0.518 0.667 1.000 
 

2009 0.862 0.899 -0.037 14 0.131 0.551 0.833 1.000 
 

2010 0.153 -0.115 0.269 27 0.107 0.544 0.667 1.000 
 

2011 -0.088 -0.265 0.177 52 0.146 0.523 0.500 1.000 
 

2012 0.064 0.098 -0.033 29 0.194 0.517 0.583 1.000 
 

2013 -0.090 -0.077 -0.013 39 0.178 0.464 0.500 0.000 
 

2014 0.515 0.522 -0.007 31 0.114 0.561 0.667 1.000 
 

2015 0.751 0.025 0.726 12 0.091 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.214 -0.046 0.259 25 0.086 0.535 0.750 1.000 
 

2017 0.022 0.029 -0.007 10 0.027 0.526 0.750 1.000 
 

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理 

综上，我们选择认为波动差值正负比例的方式对择时的收益结果有所提高，但

对降低交易次数并没有明显的改善。 

长期信号突变保持机制处理结果分析 

图 13：长期信号突变保持机制处理模型策略和 HS300 净值 （20天） 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 

图 14：长期信号突变保持机制模型各年交易频数图  （20天）  图 15：长期信号突变保持机制模型各年最大回撤图  （20 天） 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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表 8：长期信号突变保持机制模型策略各项指标（天数 20天） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 18.091 2.654 15.438 219 0.312 0.542 0.632 0.833 0.479 

2006 0.893 1.168 -0.275 32 0.087 0.563 0.667 1.000 
 

2007 1.804 1.583 0.221 7 0.158 0.656 0.917 1.000 
 

2008 -0.217 -0.662 0.446 13 0.312 0.527 0.667 1.000 
 

2009 0.926 0.899 0.027 12 0.135 0.556 0.833 1.000 
 

2010 0.006 -0.115 0.121 17 0.121 0.519 0.417 1.000 
 

2011 -0.060 -0.265 0.205 40 0.120 0.523 0.500 1.000 
 

2012 0.052 0.098 -0.045 21 0.193 0.508 0.500 0.000 
 

2013 -0.104 -0.077 -0.027 23 0.185 0.468 0.417 0.000 
 

2014 0.442 0.522 -0.080 21 0.119 0.537 0.583 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.139 -0.046 0.184 17 0.072 0.539 0.750 1.000 
 

2017 0.027 0.029 -0.002 8 0.019 0.526 0.500 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

从图 13（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 19.09，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65。稍微比原模型差。 

从表 8 看，策略整体的最大回撤为 0.31，较原模型大。整体的信号切换胜率为

0.479，表现比原模型好很多，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率分别

为 0.54,0.63,0.83，基本与原模型持平。 

从图 14 看，策略的总交易次数为 219 次，分布在 2006（32 次）和 2011（40

次）年的比较多，在其他年份交易次数分布较为均匀。总的来说，交易次数比

原模型减少。   

从图 15 看，策略最大回撤较大，这是不太好的现象。 

另外对于该长期这一定义的天数我们还做了比较分析，分别把天数调为 25 天，

15 天，由于篇幅限制，我们不对结果进行很详细展示，只进行大致说明如下： 

（1）天数设置为 25 时，策略净值为 18.5，比原模型低。交易次数下降一些，

信号切换比例降为 0.467，最大回撤 0.31。其他指标基本持平。 

表 9：长期信号突变保持机制模型策略各项指标（天数 25天） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 17.538 2.654 14.885 227 0.312 0.543 0.640 0.833 0.467 

2006 0.866 1.168 -0.302 34 0.100 0.558 0.667 1.000 
 

2007 1.804 1.583 0.221 7 0.158 0.656 0.917 1.000 
 

2008 -0.217 -0.662 0.446 13 0.312 0.527 0.667 1.000 
 

2009 0.926 0.899 0.027 12 0.135 0.556 0.833 1.000 
 

2010 0.018 -0.115 0.133 17 0.108 0.527 0.417 1.000 
 

2011 -0.091 -0.265 0.173 42 0.149 0.519 0.500 1.000 
 

2012 0.052 0.098 -0.045 21 0.193 0.508 0.500 0.000 
 

2013 -0.104 -0.077 -0.027 23 0.185 0.468 0.417 0.000 
 

2014 0.459 0.522 -0.063 23 0.109 0.549 0.667 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.134 -0.046 0.180 19 0.072 0.535 0.750 1.000 
 

2017 0.027 0.029 -0.002 8 0.019 0.526 0.500 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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（2）天数设置为 15 时，策略净值为 19.54，收益率与原模型基本持平，交易

次数较少为 211 次，信号切换胜率增加为为 0.48，这是比较高的水平。多空日、

月胜率持平，多空年胜率提高，最大回撤 0.29，比原模型稍高。其他指标基本

不变 

表 10：长期信号突变保持机制模型策略各项指标（天数 15天） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 18.547 2.654 15.893 211 0.295 0.542 0.632 0.917 0.483 

2006 0.893 1.168 -0.275 32 0.087 0.563 0.667 1.000 
 

2007 1.804 1.583 0.221 7 0.158 0.656 0.917 1.000 
 

2008 -0.197 -0.662 0.465 11 0.295 0.531 0.667 1.000 
 

2009 0.926 0.899 0.027 12 0.135 0.556 0.833 1.000 
 

2010 0.006 -0.115 0.121 17 0.121 0.519 0.417 1.000 
 

2011 -0.038 -0.265 0.226 38 0.100 0.519 0.583 1.000 
 

2012 0.063 0.098 -0.035 19 0.184 0.521 0.500 1.000 
 

2013 -0.122 -0.077 -0.045 21 0.202 0.464 0.333 0.000 
 

2014 0.423 0.522 -0.098 21 0.119 0.529 0.583 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.139 -0.046 0.184 17 0.072 0.539 0.750 1.000 
 

2017 0.027 0.029 -0.002 8 0.019 0.526 0.500 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

综上分析，长期突变保持这一思路可以降低交易次数，又可以提高多空胜率和

信号切换胜率，但对参数敏感性较高。且对交易次数和收益的改善幅度不大。 

空跳多信号过滤处理结果分析 

图 16：空跳多信号过滤处理模型策略和 HS300 净值   

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  16 

图 17：空跳多信号过滤模型各年交易频数图    图 18：空跳多信号过滤模型各年超额收益图   

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

表 11：空跳多信号过滤模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 18.166 2.654 15.513 225 0.289 0.544 0.625 0.917 0.449 

2006 0.836 1.168 -0.332 30 0.085 0.558 0.667 1.000 
 

2007 1.483 1.583 -0.099 11 0.158 0.639 0.667 1.000 
 

2008 -0.171 -0.662 0.491 15 0.253 0.522 0.667 1.000 
 

2009 0.775 0.899 -0.124 10 0.131 0.547 0.667 1.000 
 

2010 0.075 -0.115 0.190 15 0.107 0.531 0.417 1.000 
 

2011 -0.067 -0.265 0.197 40 0.116 0.519 0.500 1.000 
 

2012 0.051 0.098 -0.046 23 0.193 0.517 0.583 0.000 
 

2013 -0.007 -0.077 0.070 21 0.152 0.502 0.583 1.000 
 

2014 0.479 0.522 -0.043 21 0.122 0.549 0.667 1.000 
 

2015 0.595 0.025 0.571 8 0.131 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.137 -0.046 0.183 21 0.080 0.531 0.750 1.000 
 

2017 0.023 0.029 -0.006 10 0.022 0.526 0.500 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

从图 16（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 19.16，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65，比原模型稍低。

从表 11 看，策略整体的最大回撤为 0.28，与原模型持平。整体的信号切换胜

率为 0.448，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率分别为 0.54,0.63,0.916，

多空年胜率有所提升。 

从图 17 看，策略的总交易次数为 225 次，分布在 2006（30 次）和 2011（40

次）年的比较多，但比原模型有所减少，但效果不明显。从图 18 看，策略各年

的超额收益跟原模型无明显区别。 
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幅度过滤处理结果分析 

图 19：幅度过滤处理模型策略和 HS300 净值 （幅度阈值 2%） 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 20：幅度过滤模型各年交易频数图  （幅度阈值 2%）  图 21：幅度过滤模型各年超额收益图  （幅度阈值 2%） 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

表 12：幅度过滤模型策略各项指标（幅度阈值 2%） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 20.395 2.654 17.741 129 0.296 0.542 0.654 0.917 0.574 

2006 0.738 1.168 -0.430 14 0.106 0.517 0.583 1.000 
 

2007 1.439 1.583 -0.143 7 0.158 0.631 0.750 1.000 
 

2008 -0.199 -0.662 0.464 13 0.230 0.527 0.583 1.000 
 

2009 0.941 0.899 0.042 9 0.135 0.564 0.917 1.000 
 

2010 0.137 -0.115 0.253 12 0.118 0.531 0.583 1.000 
 

2011 -0.021 -0.265 0.243 18 0.113 0.527 0.750 1.000 
 

2012 0.111 0.098 0.013 15 0.144 0.521 0.583 1.000 
 

2013 -0.090 -0.077 -0.013 15 0.191 0.494 0.333 0.000 
 

2014 0.552 0.522 0.031 5 0.080 0.570 0.667 1.000 
 

2015 0.612 0.025 0.587 8 0.122 0.601 0.750 1.000 
 

2016 0.087 -0.046 0.133 12 0.077 0.498 0.583 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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从图 19（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 21.40，同时期 HS300 净值为 1 增加到 3.65，策略收益比原模

型增加不少。 

从表 1 看，策略整体的最大回撤为 0.29，与原模型没明显变化。整体的信号切

换胜率为 0.57，效果大大改善；另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率分

别为 0.54,0.65,0.916，相比原模型有改善。 

从图 20 看，策略的总交易次数为 129 次，是原模型的总交易次数的 1/2 左右，

这是很大的改进。并且在所有年份交易次数都比较均匀。即无论是牛市，熊市，

震荡市，信号数无明显差异（即明显减少了震荡市的信号数），更关键的是，在

比较关键的点位上，信号产生有效，所以用幅度阈值来改善信号虽然大量减少

了交易次数，但不影响信号有=有效性，反而可以减少震荡市中信号的错误率，

使得最终策略收益比原模型还要高。 

从图 21 看，策略各年的超额收益（策略收益和 HS300 指数收益之差）在震荡

市有较明显区别，幅度过滤改进后，模型在震荡市的超额收益提高。 

另外，鉴于幅度改进后策略极大程度地改善，我们很有必要对幅度阈值进行测

试，以寻找最优幅度阈值。我们分别把幅度阈值设置为 1.5%，2.5%，3%，由

于篇幅限制，我们不对结果进行很详细展示，只进行大致说明如下： 

（1）幅度阈值为 1.5%，策略净值为 14.19，收益率比模型低很多，交易次数

较少为 156 次，信号切换胜率增加为为 0.48，这是比较高的水平。多空日、月

胜率有所下降，但多空年胜率提高，最大回撤 0.34，比原模型高很多。其他指

标基本不变。总的来说，阈值为 1.5%是很不理想的选择。 

（2）幅度阈值为 2.5%，此时策略净值为 20.08，比原模型高。交易次数为 117，

比原模型低很多。多空日胜率、月胜率、年胜率均上升，信号切换胜率为 0.58，

有极大改进。但最大回测增大为 0.350，风险提高。 总的来说，2.5%的幅度阈

值是比较好。 

  

表 13：幅度过滤模型策略各项指标（幅度阈值 1.5%） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 

 

整体 13.194 2.654 10.541 156 0.344 0.534 0.596 0.917 整体 

2006 0.776 1.168 -0.392 18 0.095 0.538 0.583 1.000 2006 

2007 1.206 1.583 -0.376 13 0.184 0.618 0.667 1.000 2007 

2008 -0.237 -0.662 0.425 15 0.267 0.518 0.583 1.000 2008 

2009 0.917 0.899 0.018 10 0.135 0.556 0.833 1.000 2009 

2010 0.080 -0.115 0.195 13 0.120 0.527 0.500 1.000 2010 

2011 -0.091 -0.265 0.174 22 0.140 0.498 0.583 1.000 2011 

2012 0.070 0.098 -0.027 17 0.189 0.508 0.500 1.000 2012 

2013 -0.123 -0.077 -0.046 17 0.202 0.473 0.417 0.000 2013 

2014 0.436 0.522 -0.086 9 0.119 0.541 0.500 1.000 2014 

2015 0.612 0.025 0.587 8 0.122 0.601 0.750 1.000 2015 

2016 0.116 -0.046 0.162 12 0.075 0.502 0.583 1.000 2016 

2017 0.037 0.029 0.007 2 0.018 0.592 0.750 1.000 2017 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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（3）幅度阈值为 3%，此时策略净值为 21.46，比原模型高。交易次数为 109，

比原模型低很多。多空日胜率、月胜率均上升，年胜率持平信号切换胜率为 0.596，

有极大改进。但最大回测增大为 0.365，这对于很多投资者是不可以接受的。

但 3%的幅度阈值还是对原模型有很大改进的。 

（4）幅度阈值大于 3%，如 4%，策略净值为 14.19，收益率比模型低很多，交

易次数较少为 86 次，信号切换胜率增加为为 0.54，这是比较高的水平。多空

日、月胜率有所下降，但多空年胜率提高，最大回撤 0.36，比原模型高很多。

总的来说，阈值为 4%是很不理想的选择 .原因可能是信号的过度减少使得关键

点处的交易机会没把握住，从而收益率下降。 

  

表 14：幅度过滤模型策略各项指标（幅度阈值 2.5%） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 19.088 2.654 16.435 117 0.350 0.545 0.647 0.917 0.590 

2006 0.850 1.168 -0.319 10 0.085 0.550 0.583 1.000 
 

2007 1.439 1.583 -0.143 7 0.158 0.631 0.750 1.000 
 

2008 -0.260 -0.662 0.403 13 0.289 0.518 0.583 1.000 
 

2009 0.961 0.899 0.062 9 0.135 0.568 0.917 1.000 
 

2010 0.072 -0.115 0.187 12 0.118 0.527 0.417 1.000 
 

2011 0.027 -0.265 0.292 16 0.101 0.560 0.833 1.000 
 

2012 0.115 0.098 0.017 11 0.156 0.517 0.583 1.000 
 

2013 -0.127 -0.077 -0.050 13 0.206 0.477 0.333 0.000 
 

2014 0.541 0.522 0.020 5 0.080 0.566 0.667 1.000 
 

2015 0.612 0.025 0.587 8 0.122 0.601 0.750 1.000 
 

2016 0.087 -0.046 0.133 12 0.077 0.498 0.583 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

表 15：幅度过滤模型策略各项指标（幅度阈值 3%） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 20.466  2.654  17.813  109 0.365  0.546  0.647  0.833  0.596  

2006 0.899  1.168  -0.269  10 0.085  0.554  0.667  1.000  
 

2007 1.630  1.583  0.047  7 0.158  0.647  0.833  1.000  
 

2008 -0.275  -0.662  0.387  11 0.356  0.506  0.583  1.000  
 

2009 1.087  0.899  0.188  9 0.135  0.576  0.917  1.000  
 

2010 0.097  -0.115  0.212  10 0.118  0.531  0.417  1.000  
 

2011 -0.031  -0.265  0.234  14 0.145  0.556  0.750  1.000  
 

2012 0.032  0.098  -0.066  11 0.186  0.508  0.417  0.000  
 

2013 -0.116  -0.077  -0.039  15 0.196  0.464  0.333  0.000  
 

2014 0.541  0.522  0.020  5 0.080  0.566  0.667  1.000  
 

2015 0.597  0.025  0.572  6 0.131  0.605  0.750  1.000  
 

2016 0.124  -0.046  0.170  10 0.077  0.514  0.667  1.000  
 

2017 0.043  0.029  0.014  1 0.018  0.566  1.000  1.000  
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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对于幅度过滤，我们可以发现，参数设置过大或者过小虽然都极大程度降低交易次

数，对参数的敏感度实际上并不高。参数设置在 2%-3%是比较合理的。但是超过

一定水平后，效果下降明显。考虑到阈值对应的是指数的平均涨跌水平，因此与指

数的特征有一定的关系。综合结果，我们认为幅度过滤的信号有效性得以保留，是

单方法改进下的最理想选择参数值。 

单方法改进总结 

我们在上面做了六种方法的改进，并对它们效果进行了分析，个别方法还进行了参

数对比优化。在这 6种方法中，幅度过滤是最理想的处理方法，不仅降低了交易次

数，也提高了策略收益。次之为加入波动差值正负比例，提高了策略收益，但稍微

增加了交易次数。另外长期信号突变保持机制，RPS 平滑化处理，空跳多过滤处

理这 3种方法的改进对策略收益无明显变化，但都一定程度降低了交易次数。考虑

到长期信号突发保持机制在应对牛转熊，熊转牛的市场风格切换时，能更好的规避

风险或抓住机遇，所以长期信号突发保持机制是这三种方法中较好的方法。另外，

上下坡过滤处理并没有达到我们减少交易次数或者提高策略收益的目的，该种方法

无效。 

多方法改进的叠加效应 

从单方法改进中，我们可以总结出幅度过滤、加入波动差值正负比例、长期信号突

变保持机制是 3种比较好的方法。 

我们接下来考虑围绕幅度过滤，分别加入长期信号突变保持机制和加入波动差值正

负比例两种方法，看处理效果。我们称之为“二重叠加效应”。若是正影响，称之

为“正叠加效应” 

若同时运用三种方法，对策略收益等指标的影响我们称之为“多重叠加效应”。 

另外运用两种或三种方法时，三种方法的次序问题也值得考虑，由处理方法次序不

同带来的影响我们称之为“次序效应”。 

 

 

 

 

表 16：幅度过滤模型策略各项指标（幅度阈值 4%） 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 13.686 2.654 11.032 86 0.366 0.539 0.603 0.833 0.547 

2006 0.858 1.168 -0.311 4 0.085 0.550 0.667 1.000 
 

2007 1.622 1.583 0.039 7 0.158 0.647 0.917 1.000 
 

2008 -0.274 -0.662 0.388 9 0.355 0.510 0.583 1.000 
 

2009 1.110 0.899 0.211 9 0.135 0.572 0.917 1.000 
 

2010 -0.015 -0.115 0.100 7 0.146 0.502 0.417 1.000 
 

2011 -0.104 -0.265 0.161 11 0.128 0.535 0.500 1.000 
 

2012 0.096 0.098 -0.001 9 0.144 0.541 0.583 1.000 
 

2013 -0.128 -0.077 -0.051 11 0.207 0.489 0.417 0.000 
 

2014 0.316 0.522 -0.205 7 0.156 0.516 0.500 1.000 
 

2015 0.626 0.025 0.601 6 0.121 0.597 0.750 1.000 
 

2016 0.073 -0.046 0.119 5 0.077 0.510 0.500 1.000 
 

2017 -0.009 0.029 -0.038 1 0.025 0.500 0.250 0.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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波动差值正负比例+幅度过滤处理结果分析 

图 22：波动差值正负比例+幅度过滤处理模型策略和 HS300 净值   

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 

 

图 23：波动差值正负比例+幅度过滤处理模型各年交易频数图   图 24：波动差值正负比例+幅度过滤处理模型各年超额收益图  

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

表 17：波动差值正负比例+幅度过滤处理模型各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 20.790 2.654 18.136 139 0.296 0.542 0.662 0.917 0.561 

2006 0.738 1.168 -0.430 14 0.106 0.517 0.583 1.000 
 

2007 1.439 1.583 -0.143 7 0.158 0.631 0.750 1.000 
 

2008 -0.199 -0.662 0.464 13 0.230 0.527 0.583 1.000 
 

2009 0.941 0.899 0.042 9 0.135 0.564 0.917 1.000 
 

2010 0.221 -0.115 0.336 16 0.107 0.544 0.750 1.000 
 

2011 -0.090 -0.265 0.175 20 0.176 0.514 0.667 1.000 
 

2012 0.111 0.098 0.013 15 0.144 0.521 0.583 1.000 
 

2013 -0.109 -0.077 -0.032 17 0.191 0.485 0.250 0.000 
 

2014 0.552 0.522 0.031 5 0.080 0.570 0.667 1.000 
 

2015 0.599 0.025 0.575 10 0.121 0.593 0.750 1.000 
 

2016 0.142 -0.046 0.188 12 0.077 0.519 0.667 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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从图 22（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 21.79，这比单独使用这两种方法都要好。 

从表 17 看，策略整体的最大回撤为 0.296，与单独使用两种模型最大回撤基本

一样。整体的信号切换胜率为 0.56，是很好的水平，另外多空日胜率，多空年

胜率，多空年胜率分别为 0.54,0.66,0.916，比原来基本一致或有所提高。 

从图 23 看，策略的总交易次数为 139 次，各年度交易分布更均匀，震荡市交

易次数减少。 

从图 24 看，策略的各年度超额收益分布更均匀，震荡市收益提升。这说明波动

差值正负比例+幅度过滤同时应用出现了一定程度叠加效应。 

幅度过滤+波动差值正负比例处理结果分析 

图 25：波动差值正负比例+幅度过滤处理模型策略和 HS300 净值   

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 

 

图 26：幅度过滤+波动差值正负比例处理模型各年交易频数图   图 27：幅度过滤+波动差值正负比例处理模型各年超额收益图  

 

 

 

 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理                                           资料来源：国信证券经济研究所整理 
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从图 25（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 25.41，这比单独使用这两种方法都要好。 

从表 18 看，策略整体的最大回撤为 0.296，与单独使用两种模型最大回撤基本

一样。整体的信号切换胜率为 0.54，胜率有所下降，另外多空日胜率，多空年

胜率，多空年胜率分别为 0.54,0.68,0.916，比原来基本一致或有所提高。 

从图 26 看，策略的总交易次数为 155 次，交易次数没有下降很多，但主要分

布在 2010 年、2011 年。 

从图 27 看，策略的各年度超额收益分布呈现出牛市更牛，熊市更熊的特点。震

荡市收益无明显提升。总之，幅度过滤+波动差值正负比例同时应用出现了很强

的叠加效应。 

期信号突变保持机制+幅度过滤处理结果分析 

图 28：长期信号突变保持机制+幅度过滤处理模型策略和 HS300 净值   

 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
 
 

 

 

 

表 18：幅度过滤+波动差值正负比例模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 24.415 2.654 21.761 155 0.296 0.543 0.684 0.917 0.542 

2006 0.738 1.168 -0.430 14 0.106 0.517 0.583 1.000 
 

2007 1.439 1.583 -0.143 7 0.158 0.631 0.750 1.000 
 

2008 -0.125 -0.662 0.538 13 0.230 0.535 0.667 1.000 
 

2009 0.941 0.899 0.042 9 0.135 0.564 0.917 1.000 
 

2010 0.177 -0.115 0.293 26 0.107 0.535 0.667 1.000 
 

2011 -0.007 -0.265 0.258 20 0.100 0.531 0.750 1.000 
 

2012 0.111 0.098 0.013 15 0.144 0.521 0.583 1.000 
 

2013 -0.103 -0.077 -0.026 17 0.191 0.489 0.333 0.000 
 

2014 0.537 0.522 0.015 7 0.084 0.561 0.667 1.000 
 

2015 0.668 0.025 0.643 10 0.121 0.601 0.833 1.000 
 

2016 0.115 -0.046 0.161 16 0.079 0.510 0.667 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 29：长期信号突变保持机制+幅度过滤处理模型各年交易频

数图   
 

图 30：长期信号突变保持机制+幅度过滤处理模型各年超额收

益图   

 
 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

从图 28（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 21.28，这比单独使用长期信号突变保持机制要好，但比单独使

用幅度过滤要差一些。 

从表 19 看，策略整体的最大回撤为 0.295，与单独使用两种模型最大回撤基本

一样。整体的信号切换胜率为 0.575，稍微比单方法要高，另外多空日胜率，

多空年胜率，多空年胜率分别为 0.54,0.63,0.916，比原来基本一致。 

从图 29 看，策略的总交易次数为 125 次，交易次数比单方法要少，各年度交

易分布更均匀，震荡市交易次数减少。 

从图 30 看，策略的各年度超额收益主要分布在牛市附近，震荡市收益没有得到

提升。这说明长期信号突变保持机制+幅度过滤两种方法同时应用并没有出现叠

加效应。 

 

 

 

 

表 19：长期信号突变保持机制+幅度过滤处理模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 20.281 2.654 17.628 127 0.295 0.543 0.632 0.917 0.575 

2006 0.879 1.168 -0.289 16 0.085 0.550 0.583 1.000 
 

2007 1.804 1.583 0.221 7 0.158 0.656 0.917 1.000 
 

2008 -0.265 -0.662 0.397 11 0.295 0.522 0.583 1.000 
 

2009 1.066 0.899 0.167 9 0.135 0.572 0.917 1.000 
 

2010 0.039 -0.115 0.154 12 0.126 0.510 0.417 1.000 
 

2011 -0.002 -0.265 0.263 16 0.096 0.543 0.750 1.000 
 

2012 0.096 0.098 -0.001 15 0.144 0.512 0.500 1.000 
 

2013 -0.135 -0.077 -0.058 13 0.213 0.473 0.250 0.000 
 

2014 0.458 0.522 -0.064 7 0.111 0.549 0.583 1.000 
 

2015 0.612 0.025 0.587 8 0.122 0.601 0.750 1.000 
 

2016 0.087 -0.046 0.133 12 0.077 0.498 0.583 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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幅度过滤+长期信号突变保持机制处理结果分析 

图 31：幅度过滤+长期信号突变保持机制处理模型策略和 HS300 净值   

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 32：幅度过滤+长期信号突变保持机制处理模型各年交易频

数图   
 

图 33：幅度过滤+长期信号突变保持机制处理模型各年超额收

益图   

 
 

 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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从图 31（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 22.81，这比单独使用长期信号突变保持机制要好，但比单独使

用幅度过滤要差一些。 

从表 20 看，策略整体的最大回撤为 0.295，与单独使用两种模型最大回撤基本

一样。整体的信号切换胜率为 0.580，稍微比单方法要高，另外多空日胜率，

多空年胜率，多空年胜率分别为 0.54,0.669,0.916，比原来高一些。 

从图 32 看，策略的总交易次数为 119 次，交易次数比单方法要少，各年度交易

分布更均匀，震荡市交易次数减少。 

从图 33 看，策略的各年度超额收益主要分布在牛市附近，震荡市收益任没有得

到提升。总的来说，幅度过滤+长期信号突变保持机制两种方法同时应用出现了

一定程度的叠加效应。 

次序与双重叠加效应 

在上面围绕幅度过滤的两大类（4种）处理方法中，我们发现方法处理的次序会影

响模型的的收益。对比可以发现，幅度过滤方法先处理，再进行其他方法处理，此

时的叠加效果最好。我们对此的解释是：幅度过滤这种方法本身就是很大程度上减

少了交易次数，并且使得在震荡市中策略收益提升。经过幅度过滤处理的信号，本

身就会变得间距扩大，信号稳定性增强。而相对应的，加入波动差值正负比例的方

法，使得原本稳定的信号更加符合市场真实情况，信号进行了优化，因此收益提升

明显。再相应的长期信号突变保持机制，使得稳定的信号源能规避风险，抓住机遇，

所以策略收益也不错，模型胜率提高。 

幅度+差值正负比例+信号突变保持处理结果分析 

由于经过了幅度过滤和波动差值正负比例处理，信号源变得更加稳定，此时我们的

长期信号突变保持机制中的长期天数应适当增加，我们发现，此时，长期天数设置

为 25天时，策略收益最佳。结果展示如下： 

  

表  20：幅度过滤+长期信号突变保持机制处理模型策略各项指标 

 
策略收益率 指数收益率 超额收益率 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 21.818 2.654 19.164 119 0.295 0.543 0.669 0.917 0.580 

2006 0.773 1.168 -0.395 12 0.123 0.521 0.667 1.000 
 

2007 1.755 1.583 0.173 5 0.158 0.651 0.833 1.000 
 

2008 -0.265 -0.662 0.397 11 0.295 0.522 0.583 1.000 
 

2009 1.066 0.899 0.167 9 0.135 0.572 0.917 1.000 
 

2010 0.136 -0.115 0.251 12 0.118 0.531 0.583 1.000 
 

2011 -0.004 -0.265 0.261 18 0.098 0.535 0.750 1.000 
 

2012 0.074 0.098 -0.023 11 0.168 0.521 0.500 1.000 
 

2013 -0.096 -0.077 -0.019 15 0.192 0.477 0.417 0.000 
 

2014 0.517 0.522 -0.005 5 0.080 0.561 0.667 1.000 
 

2015 0.612 0.025 0.587 8 0.122 0.601 0.750 1.000 
 

2016 0.080 -0.046 0.126 12 0.077 0.498 0.583 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 34：幅度+差值正负比例+信号突变保持处理模型策略和 HS300 净值  

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 
 

图 35：幅度+差值正负比例+信号突变保持处理模型各年交易

频数图  
 

图 36：幅度+差值正负比例+信号突变保持处理模型各年超额

收益图  

 
 

 
 

 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  28 

从图 34（2006 年 1 月-2017 年 4 月）可以看出，单向波动差值择时策略的净

值为 1 增加 到 28.98，效果比双重叠加效应还要好。。 

从表 21 看，策略整体的最大回撤为 0.295、整体的信号切换胜率为 0.565，与

双重方法基本一致，另外多空日胜率，多空年胜率，多空年胜率分别为

0.54,0.69,0.916，比原来有所提高。 

从图 35 看，策略的总交易次数为 145 次，交易次数比双重方法要多一些。   

从图 36 看，策略的各年度超额收益主要分布在牛市附近，震荡市收益有所提高。

总的来说，幅度过滤+波动差值正负比例+长期信号突变保持机制三种方法同时

应用出现了很强的多重叠加效应。 

另外我们也对幅度+信号突变保持+波动差值正负，进行了测试：收益率较双重

方法有所提高，只进行下面大致展示： 

  

表  21：幅度+差值正负比例+信号突变保持处理模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 27.982 2.654 25.328 145 0.295 0.545 0.699 0.917 0.566 

2006 0.773 1.168 -0.395 12 0.123 0.521 0.667 1.000 
 

2007 1.755 1.583 0.173 5 0.158 0.651 0.833 1.000 
 

2008 -0.197 -0.662 0.465 11 0.295 0.531 0.667 1.000 
 

2009 1.066 0.899 0.167 9 0.135 0.572 0.917 1.000 
 

2010 0.176 -0.115 0.291 26 0.107 0.535 0.667 1.000 
 

2011 0.025 -0.265 0.290 18 0.071 0.543 0.750 1.000 
 

2012 0.105 0.098 0.008 13 0.144 0.517 0.500 1.000 
 

2013 -0.085 -0.077 -0.008 17 0.192 0.485 0.417 0.000 
 

2014 0.488 0.522 -0.033 7 0.092 0.549 0.667 1.000 
 

2015 0.668 0.025 0.643 10 0.121 0.601 0.833 1.000 
 

2016 0.115 -0.046 0.161 16 0.079 0.510 0.667 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

表  22：幅度+信号突变保持+差值正负比例处理模型策略各项指标 

 
策略收益 (倍 ) 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 信号切换胜率 

整体 27.041 2.654 24.387 149 0.295 0.544 0.699 0.917 0.557 

2006 0.773 1.168 -0.395 12 0.123 0.521 0.667 1.000 
 

2007 1.755 1.583 0.173 5 0.158 0.651 0.833 1.000 
 

2008 -0.197 -0.662 0.465 11 0.295 0.531 0.667 1.000 
 

2009 1.066 0.899 0.167 9 0.135 0.572 0.917 1.000 
 

2010 0.176 -0.115 0.291 26 0.107 0.535 0.667 1.000 
 

2011 0.010 -0.265 0.274 22 0.085 0.535 0.750 1.000 
 

2012 0.105 0.098 0.008 13 0.144 0.517 0.500 1.000 
 

2013 -0.109 -0.077 -0.032 17 0.192 0.473 0.417 0.000 
 

2014 0.502 0.522 -0.019 7 0.084 0.553 0.667 1.000 
 

2015 0.668 0.025 0.643 10 0.121 0.601 0.833 1.000 
 

2016 0.115 -0.046 0.161 16 0.079 0.510 0.667 1.000 
 

2017 0.043 0.029 0.014 1 0.018 0.566 1.000 1.000 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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三重叠加效应 

由于经过了幅度过滤和波动差值正负比例处理，信号源变得更加稳定，此时我

们的长期信号突变保持机制中的长期天数应适当增加，我们发现，此时，长期

天数设置为 25 天时，策略收益最佳，三重叠加效应明显。此时幅度+波动差值

正负比例+信号突变保持效果最好，交易次数虽然有所增加，但仍较符合我们改

进预期。 

结果总结 

（1）单方法改进中，幅度过滤改进效果最佳。另外波动差值正负比例和长期信

号突变保持机制也效果不错 

（2）双重方法再加上合理次序，可以使得策略收益更加，叠加效应显著 

（3）三重方法中，“幅度+波动差值正负比例+信号突变保持”，效果最好。 

（4）我们觉得，未来采用“幅度+波动差值正负比例”或者“幅度+波动差值

正负比例+信号突变保持”，都是较为理想的方法。 

择时模型指数适用性验证 

基于前面的实验，我们以 HS300 指数为标准去检验了单方法和多方法叠加的效

果，我们发现在 HS300 上有三种方法比较好，且方法间还具备叠加效应。但基

于此次择时模型改进的目的，我们是要得到一个基本能适用于各个指数的方法，

所以有必要对这几种方法再进行全指数的效果检验。 

由于降低交易次数最为明显的方式是采用幅度过滤的方式，为了减小模型的复

杂性，以下我们将使用单方法中较好的幅度过滤方法进行测试。验证对于多个

不同市场指数是否减少了交易次数，最好同时也能提高收益。 

原模型的全指数效果 

 

  

表 23：原模型的全指数效果 

原模型方法 策略收益（倍） 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 
信号切换胜

率 

沪深 300 18.834 2.654 16.180 249 0.288 0.544 0.640 0.833 0.454 

上证综指 12.225 1.671 10.554 227 0.264 0.541 0.632 1.000 0.454 

深证成指 17.728 2.471 15.257 211 0.320 0.541 0.618 0.667 0.454 

上证 50 4.506 1.888 2.618 255 0.491 0.510 0.537 0.750 0.454 

中证 500 13.450 6.126 7.324 241 0.322 0.538 0.551 0.500 0.423 

中小板指 12.354 3.720 8.635 205 0.312 0.545 0.544 0.917 0.423 

创业板 

（ 11年始） 
2.630 0.602 2.027 113 0.420 0.513 0.579 0.571 0.426 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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幅度过滤后模型的全指数效果 

幅度过滤前后模型的全指数交易次数对比图 

图 37：进行幅度过滤前后模型的全指数交易次数对比图  

 
资料来源：国信证券经济研究所 
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表 24：进行幅度过滤后模型的全指数效果 

原模型方法 策略收益（倍） 指数收益（倍） 超额收益（倍） 交易次数 最大回撤 多空日胜率 多空月胜率 多空年胜率 
信号切换胜

率 

沪深 300 20.395 2.654 17.741 129 0.296 0.542 0.654 0.917 0.574 

上证综指 13.481 1.671 11.809 127 0.225 0.549 0.669 1.000 0.574 

深证成指 18.590 2.471 16.120 121 0.290 0.545 0.632 0.750 0.574 

上证 50 5.898 1.888 4.010 147 0.465 0.514 0.574 0.917 0.574 

中证 500 16.313 6.126 10.187 138 0.339 0.548 0.603 0.667 0.478 

中小板指 11.144 3.720 7.424 120 0.275 0.543 0.566 0.750 0.478 

创业板 

（ 11年始） 
2.722 0.602 2.119 59 0.432 0.510 0.605 0.714 0.523 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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幅度过滤前后模型的全指数策略收益对比图 

图 38：进行幅度过滤前后模型的全指数策略收益对比图  

 
资料来源：国信证券经济研究所 
 

 

幅度过滤前后模型的全指数信号切换胜率对比图 

图 39：进行幅度过滤前后模型的全指数信号切换胜率对比图  

 
资料来源：国信证券经济研究所 
 

 

全指数效果说明 

我们在幅度过滤的基础上，与 HS300 策略的方法测试方法一样，对其他市场指

数也进行相同处理。也就是说，幅度过滤这一思路是波动差值模型一个较为普

适的改进思路。实际上，在 HS300、上证综指、深证成指、上证 50 指数等指
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数上依然可以发现双重叠加效应了三重叠加效应的存在，结果就不再赘述。但

中证 500、中小板、创业板叠加效应不明显。 

结论 

本报告根据原始择时模型的跟踪经验，采取多个方式尝试解决原模型中交易次

数过度的问题。经过验证，幅度过滤应用于所有指数，单向波动差值择时策略

的交易次数都能够明显减少，策略收益基本都能有所改善或基本不变。达到了

我们预期的处理效果。 

在这 6 种方法中，幅度过滤是最理想的处理方法，不仅降低了交易次数，也提

高了策略收益。次之为加入波动差值正负比例，提高了策略收益，但稍微增加

了交易次数。另外长期信号突变保持机制，RPS 平滑化处理，空跳多过滤处理

这 3 种方法的改进对策略收益无明显变化，但都一定程度降低了交易次数。 

除了单一的改进方式，将多种方法组合也观察到了效果的提升。双重方法再加

上合理次序，可以使得策略收益更加，叠加效应显著。三重方法中，“幅度+波

动差值正负比例+信号突变保持”，效果最好。 

综合模型改进效果的大小与模型复杂度的平衡，我们推荐对于单向波动差值择

时模型进行幅度过滤的方式，在保持原收益水平的同时，能够大幅降低交易次

数，降幅接近 50%。 
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