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Table_Summary  

报告摘要： 

 国内外 T+0 交易制度现状 

就海外主要股票市场而言，T+0 是一项通行制度，主要的股票市场中，

仅中国大陆未实行 T+0 交易制度。 

通过台湾地区及韩国推出 T+0 交易制度前后市场的变化情况可以看

出，T+0 交易制度的推出会极大地促进股市的成交量（成交额）。从短期（一

个月）来说，有可能会加大股市的日内震荡；但是从超过一个月以上的时

间尺度上来看，日内震荡会趋于同 T+0 制度推出前一致的水平。同时，T+0

制度的推出一般会作为股市的利好消息，推动股市上涨。 

国内在上世纪 90 年代初也曾执行过 T+0 交易，但由于当时股市投机过

度，T+0 交易制度被认为助长了市场炒作而被取消。目前，监管层正在研

究并将适时推出 A 股 T+0 的交易制度。 

 A 股 T+0 与期货 T+0 的本质区别 

通过对比传统 CTA 策略的单笔交易平均收益率，我们指出由于 A 股存

在较高的交易成本，A 股市场的 T+0 交易策略思路一定和期货市场是有所

差别的。A 股 T+0 的核心在于选股——预测并选择当日有可能大幅波动的

个股。基于此，我们在大数据应用背景下，开发了基于集合竞价试盘者行

为的 A 股 T+0 交易策略。 

 基于集合竞价试盘者行为的 A 股 T+0 策略 

开盘集合竞价前 5 分钟，由于交易制度的允许，可以进行任意挂撤单，

从而存在很多“虚单”。我们希望通过在这些“虚单”中进行数据挖掘，寻

找当日有可能向上大幅波动的个股。通过全市场两千多只股票数年的 tick

数据，在不进行期货对冲的情况下，我们仅仅通过做多个股（组合）就实

现了绝对收益的获取，为投资者提供了全新的投资思路。作为 T+0 交易方

案推出前的策略储备，我们从市场分析，到模型建立，到实证分析，到技

术处理，给出一套完整的解决方案。 

 核心假设风险： 

本篇报告测算数据均来自 A 股 T+1 市场。T+0 交易制度推广后，有可

能会改变整个市场的微观结构，对本策略造成一定的影响，请投资者注意

相关风险。 
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一、海外股票市场 T+0 交易制度 

（一）海外股票市场 T+0 交易情况 

 

“T+0”交易，又称日内回转交易，是指投资者就同一个标的（如股票）在同一

个交易日内各完成一次买进和卖出的行为。日内回转交易可以概括为三种情况：1、

当日买进某股票后，再于当日卖出；2、当日卖出某股票后，再于当日买进；3、投

资者原来持有某股票，于当日卖出后，再于当日买进。A股投资者习惯于把以上第一

种情况称为“T+0”。 

就海外主要股票市场而言，T+0是一项通行制度，主要的海外市场都允许采用

T+0 回转交易，如纽约证券交易所、纳斯达克、伦敦证券交易所、东京证券交易所、

香港证券交易所等。主要的股票市场中，仅中国大陆未实行 T+0交易制度。 

另一方面，各个股票市场根据自己市场环境的不同，对 T+0制度的政策有不少

差别，总体来说，各种监管性政策都是为了控制风险，防范过度投机和维护市场的

基本平稳。 

先看美国股市，美国纽交所和纳斯达克市场中，T+0 通常只能在信用账户内进

行，现金账户的所有者不被定义为典型回转交易者。所谓典型回转交易者的判断标

准，是在连续 5个交易日内，回转交易达到 4次及 4次以上。而且美国证监会要求

典型回转交易者的账户最低净值为 25000美元。对于典型回转交易者，规定每天的

交易规模，也限于其上一个交易日所持股票市值与维持保证金的 4倍。假设该客户

所进行的是平进平出的交易，那么也就意味着他在一个交易日内理论上只能有两轮

完整的回转交易。 

台湾地区股市从 1994年开始实施 T+0制度，但是仅限于信用账户。直到 2014

年 1月，才开放现金账户的 T+0制度。配合现金账户 T+0制度的推出，台交所出台

了一系列投资者适当性准则和风控措施。如要求投资人必须开户满 3个月，最近一

年内委托买卖成交达十笔以上，并且在同证券经纪商签订授权同意书和风险告知书

之后，才可从事回转交易。同时，证券经纪商根据相关规则和投资者账户资金情况

设定投资者单日回转交易买卖额度，并进行严格前端控制。而且，证券经纪商应于

每日收盘后，对投资人当日回转的损益进行评估，从而增减其单日买卖额度或回转

交易额度。证券经纪商发现投资人前一个交易日回转交易累计亏损达到当日买卖额

度的 50%时，应暂停其回转交易。此外，台交所对标的股票采取试点先行的策略，首

批恢复现金账户回转交易的上市股票共 150只，约占台交所上市股票总数的 10%，占

总市值的 75%。根据 2014年 1月 6日的统计数据，允许回转交易的股票大多属于排

名前 25%大盘股，其平均市值为 1339亿新台币，而台交所上市股票平均市值仅为 153

亿新台币。 

此外，日本的东京交易所对 T+0交易的规定是一笔资金一天内只能做一次回转

交易。而香港联交所是实行不计次数，不限身份，不管品种的“三不”原则，被公

认为是实行 T+0回转交易最彻底的市场。 

 

（二）T+0 到 T+1 对市场的影响 
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从市场影响来说，一般认为，相比 T+1交易制度，T+0 会更有可能增加市场交

易量，并加剧市场波动。本节我们从三个海外市场 T+0制度实行的案例来验证这方

面的影响。 

首先是 1994年 1月 1日，台湾地区股市实施资券相抵的信用账户 T+0制度。交

易制度改革前后各六个月的市场成交额和日内震荡幅度如图 1所示。注意到台湾股

市从 1993年 10月份开始开启了一波大牛行情，台湾加权指数从 10月初的 3800点

上涨到 1994年 1月底的超过 6000点，然后震荡上升，最终在 1994年 8月份超过 7000

点。可以看到，期间股市成交量得到了急剧放大，从 1993 年年中的日均成交额 100

多亿新台币变化到 1994年年中的日均成交额近 600亿新台币。这一方面和大牛市有

关，另一方面和 T+0制度的推出不无关联。对应的，加权指数的日内震荡幅度在 1994

年 1月份达到了高峰，不过此后回落，在 6月份时候和 1年前就基本持平。 

 

图1：台湾加权指数日均成交额及日内震荡幅度（1994年1月前后） 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 资讯 
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第二个案例是 1997年 1月初，韩国股市实施 T+0制度。交易制度改革前后各六

个月的市场成交量和日内震荡幅度如图 2所示。同样可以看到，期间股市成交量得

到了明显放大，从 1996年下半年的日均成交量 2000多万股变化到 1997年上半年的

日均成交量近 4000万股。对应的，KOSPI指数的日内震荡幅度在 1997年 1月份达到

了高峰，不过此后震荡幅度基本上和 T+0实施前没有区别。另外，KOSPI指数在 T+0

制度实施的半年内，从 1997年 1月初的 650点上涨为 6月底的 745点。 

 

图2：韩国KOSPI指数日均成交额及日内震荡幅度（1997年1月前后） 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 
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日内震荡幅度如图 3所示。同样可以看到，期间股市成交量得到了明显放大，从 2013
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推出带来的明显变化。另外，台湾加权指数从 2014年 1月 6日的 8500点上涨到 4

月底的 8791点，期间曾突破 9000 点，总体而言略有上涨。 

 

图3：台湾加权指数日均成交额及日内震荡幅度（2014年1月前后） 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 资讯 
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二、国内 T+0 交易回溯与展望 

 

    自从 1990年上海证券交易所和深圳证券交易所成立以来，经过多年的发展，我

国股票市场已经取得了长足的发展。近年来，A股市场对 T+0 交易交易制度的呼声见

涨，这方面的话题已经成为股票市场各方关注的焦点。 

事实上，A股市场曾允许执行过回转交易，上海交易所在 1992年 12月 24日至

1994年 12月 31日，深圳交易所在 1993年 11月 22日至 1994年 12月 31日期间，

都曾执行过 T+0回转交易。但由于当时股市投机过度，T+0交易制度被认为助长了市

场炒作而被取消。继而，1999 年实施的《证券法》规定“当日买入的股票，不得当

日卖出”，严格禁止了股票 T+0交易。 

与 A股市场相对应的是，沪深 300股指期货在 2010年 4月 16日上市交易，可

以进行 T+0交易，并允许做空。根据上海证券交易所关于《上海证券交易所交易规

则》的最新修订（2013年 10月），上交所场内交易的货币 ETF、债券 ETF、黄金 ETF

自 2013年 12月 9日正式开始实行 T+0交易制度。股票类 ETF在一二级市场之间也

可以跨市场进行 T+0回转交易。 

总的来说，经过过去十多年的改革与治理，中国证券市场已发生了较大变化，

机构投资者规模有所壮大，逐渐成为市场的中坚力量；ETF、股指期货、融资融券业

务的推出和逐渐成熟也为 A股市场的 T+0交易打好了基础。而且，2005年《证券法》

修订，取消了有关“当日买入的股票，不得当日卖出”的规定，A股推行 T+0交易制

度已经不存在法律障碍。 

目前，监管层正在研究 A股的 T+0的交易制度。根据上交所资本市场研究所 2014

年 5月最新发布的《沪市上市公司 2013年年报整体分析报告》，交易所将继续研究

推进大盘蓝筹股“T+0”交易等差异化交易机制。从监管层提倡蓝筹股价值投资的角

度来看，未来很有可能会采取类似台交所的政策，选取蓝筹股作为 T+0制度的初步

尝试标的。 

 

三、A 股 T+0 策略焦点：交易成本 

 

    一旦 A股 T+0交易制度得以实施，会出现大量相关的交易策略。对于这些交易

策略影响最大的因素是什么？我们认为是交易成本。 

    我们之前在股指期货交易策略系列研究中开发了大量的日内交易策略，我们来

看一下它们对交易成本的敏感程度。 

    以 SMT策略和 EMDT策略为例，如果没有关注过这两个策略的投资者可以暂且不

用关心这两个策略的算法和逻辑，我们仅仅来看一下这两个策略的历史表现。 

    SMT交易策略的交易频率是每天交易一次（即多空一个来回），EMDT策略的交易

频率大约为每两天交易一次，在双边 2%%的股指期货交易成本下，两个策略从 2010

年 4月股指期货上市到 2014年 5月的累积收益率（复利计算）分别约为 148%和 183%，

平均单笔交易的收益率分别为 9.4%%和 19.5%%。在 2%%的双边交易成本下，两个策略

的累积收益表现如图 4所示。 
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图4：SMT与EMDT策略历史累积收益率（2%%交易成本）  

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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日开始，A股、B股、证券投资基金的交易佣金实行最高上限向下浮动制度。证券公

司向客户收取的佣金（包括代收的证券交易监管费和证券交易所手续费等）不得高

于证券交易金额的 0.3%，也不得低于代收的证券交易监管费和证券交易所手续费

等。 

我国证券交易的印花税税率标准曾多次调整。根据相关规定，财政部、国家税

务总局从 2008年 4月 24日起，调整证券（股票）交易印花税税率为 0.1%。即对买

卖、继承、赠与所书立的 A股、B股股权转让书据，由立据双方当事人分别按 0.1%

的税率缴纳证券（股票）交易印花税；2008年 9月 19日，证券交易印花税调整为只

对出让方按 0.1%税率征收，对受让方不再征收。 

    假设不计冲击成本，那么目前 A股市场的股票交易成本应该是 0.1%印花税加上

双边交易佣金。虽然目前市场上已出现少量互联网低佣金开户业务，但对于机构投

资者而言，普遍交易佣金仍然在单边 8%%水平。也就是说，印花税和佣金作为双边交

易成本已达到 0.26%。对比这一数值，之前两个策略平均单笔 9.4%%和 19.5%%的收益

率（已扣掉 2%%）水平显得无力适从。更为直观地，我们画出从 SMT和 EMDT策略在

0.26%双边交易成本下，从 2010 年 4月到 2014年 5月的累积收益率（复利计算），

如图 5所示。 
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图5：SMT与EMDT策略历史累积收益率（0.26%交易成本）  

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    在较高交易成本的压制下，上述两个表现优异的 CTA策略在 A股市场中出现大

幅亏损。 

    因此我们这里要强调，A股市场的 T+0交易策略思路一定和期货市场交易策略的

思路是有差别的，生搬硬套只能带来负面效果。如果是大量股票构建的组合，其波

动特征将与指数类似。所以我们认为，个股 T+0策略绝不适用于所有股票。 

    熟悉 CTA中低频趋势交易的投资者都知道，指数波动越大，赚钱的机会越多，

统计上的单笔交易收益率也会越高。我们这里的出发点类似——选取波动率大的个

股作为 T+0交易的标的证券，期望单笔交易收益率从统计上能够覆盖掉股票的交易

成本。 

    但是如何找到日内高波动率的个股呢？这将成为个股 T+0交易策略的核心。我

们的第一个思路是按照类似于指数波动率聚集特征去寻找，但是这一方法无法确定

股价的波动区间，或者说较难对开仓点位做出判断。因此，我们在这篇报告中，利

用 A股市场集合竞价规则，进行数据挖掘，根据集合竞价中试盘者的行为预测和选

择当天股价有可能大幅拉升的个股，并通过构建小样本组合进行个股 T+0交易策略

的建模和回测。 

 

四、基于试盘者行为的个股 T+0 交易策略 

 

（一）集合竞价中的试盘者行为 

 

1、集合竞价规则 

 

    目前，我国证券交易所采用两种竞价方式：集合竞价方式和连续竞价方式。 

    所谓集合竞价，是指对在规定的时间内接受的买卖申报一次性集中撮合的竞价

方式。根据我国证券交易所的相关规定，集合竞价确定成交价的原则为： 

    （1）可实现最大成交量的价格。 
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    （2）高于该价格的买入申报与低于该价格的卖出申报全部成交的价格。 

（3）与该价格相同的买方或卖方至少有一方全部成交的价格。 

如果有两个以上申报价格符合上述条件的，深圳证券交易所取距前收盘价最近

的价位为成交价；上海证券交易所则规定使未成交量最小的申报价格为成交价格，

若仍有两个以上使未成交量最小的申报价格符合上述条件的，其中间价为成交价

格。 

    集合竞价的所有交易以同一价格成交。 

    然后进行集中撮合处理。所有买方有效委托按委托限价由高到低的顺序排列，

限价相同者按照进入交易系统电脑主机的时间先后排列。所有卖方有效委托按照委

托限价由低到高的顺序排列，限价相同者也按照进入交易系统电脑主机的时间先后

排列。依序逐笔将排在前面的买方委托与卖方委托配对成交。也就是说，按照价格

优先、同等价格下时间优先的成交顺序依次成交，直到成交条件不满足为止，即所

有买入委托的限价均低于卖出委托的限价，所有成交都以同一成交价成交。集合竞

价中未能成交的委托，自动进入连续竞价。 

    每个交易日 9:15至 9:25 为开盘集合竞价时间；另外，深交所股票在 14:57至

15:00还存在一个收盘集合竞价过程。本篇报告中，我们主要通过两个交易所开盘集

合竞价中的一些试盘行为进行选股。 

 

2、集合竞价中的试盘行为 

 

    根据交易所规定，开盘集合竞价的订单收集阶段分为两个阶段，其中9:15至9:20

阶段允许撤销已经提交的订单；9:20至 9:25阶段不允许撤销已经提交的订单。除此

之外，在 9:25至 9:30分期间，交易系统不接受任何申报，在这段时间内提交至交

易所的订单，将被当作废单处理。 

    也就是说，在每个交易日 9:15至 9:20这段时间内，可以进行任意委托及撤单，

这就会导致市场存在部分“虚单”。从直观市场行为上来看，也就是我们每个交易

日都可以看得到的一些集合竞价挂撤单试盘现象。 

    集合竞价阶段往往隐含着主力资金当日运作意图的部分信息。因此，投资者认

真、细致地分析集合竞价情况，有助于敏锐发现并能抓住集合竞价中出现的某些稍

纵即逝的机会。特别是对于控盘度高的股票，我们会发现它们在开盘集合竞价前五

分钟，也就是 9:15至 9:20阶段会偶尔出现被拉涨停或者被砸跌停，而后冲板资金

又撤单、价格出现回归的情况。 

由于我们希望寻找的是当日有可能大幅拉升波动的股票，因此我们尝试捕捉上

述集合竞价期间出现过“假涨停”的个股。 

    集合竞价冲击涨停又出现价格回落的个股，通过价格回落程度不同又可以分为

三类。 

 

    （1）竞价涨停后小幅回落，但开盘价仍接近涨停。 

    这一类股票大多是存在消息面或政策面利好，但利好强度又不足以巨量封住涨

停。在开盘集合竞价阶段，出现一定数量的资金将价格打至涨停；但此时卖方又出

现一定程度的出货。由此，集合竞价阶段未能封住涨停，但以大幅上涨开盘。这种

情况的开盘会有两种盘面出现，一种是开盘后继续强势封住涨停，另一种是抛压较

大股价回落。对于前一种情况，T+0交易的盈利空间已非常小，而对于后一种情况，
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日内可能出现亏损的幅度较大。因此出现这种情况时，我们不建议买入。 

 

图6：示意图：竞价涨停后小幅回落，但开盘价仍接近涨停 

 

数据来源：通达信 

 

（2）竞价涨停后部分回落，但开盘仍有小幅上涨。 

出现这种情况的股票不一定要有利好伴随，但这一类股票往往是主力资金控盘

度较高的个股。其 9:20前挂出涨停价试盘，主要是为了试探卖盘抛压的大小。如果

抛压较大，一般试盘的委托单撤单后开盘价都不会太高，对应下面要讲的第三种情

况；而如果抛压较小，又有一定的跟风盘出现，在主力资金撤单后仍然会以小幅上

涨开盘。此时主力资金很有可能低位强势拉升，吸引更多跟风盘进入，这就为 T+0

波段交易提供了良好机会。 
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图7：示意图：竞价涨停后部分回落，但开盘仍有小幅上涨 

 

数据来源：通达信 

 

（3）竞价涨停后大幅回落，平开甚至低开。 

集合竞价阶段打涨停后，开盘价大幅回落，这种情况的个股有几种可能：一是

上面所说的主力资金试盘，抛压大跟风少，决定观望；二是主力资金定期监控市场

抛压，并无抬升股价之意；三是主力资金只是为了吸引一下市场注意力，也没有抬

升股价的打算，但至于为什么要吸引市场对个股的注意力并不好归因。但无论是由

于何种因素，这种竞价涨停后大幅回落，平开甚至低开的个股往往在当日都表现平

平，并不是 T+0交易的理想标的。 
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图8：示意图：竞价涨停后大幅回落，平开甚至低开 

 

数据来源：通达信 

 

综合上述三类开盘集合竞价出现过涨停，而开盘未涨停情况的分析，我们认为

开盘小幅上涨的第（2）种情况在当日最有可能出现股价大幅拉升，有机会可以为 T+0

交易创造良好条件。因此，我们将通过定量的方法，测算该类股票 T+0交易的实证

效果。 

 

（二）大数据下的试盘者行为挖掘 

 

上述个股 T+0交易策略总结起来很简单：开盘买入集合竞价中涨停、回落，并

小幅高开的个股组合，日内出货平仓了结。 

但是这样一个简单的策略，在回测过程中并不轻松，原因在于回测数据量太

大——要用到全市场两千多只股票数年的 tick数据（特别是集合竞价阶段，每一次

价格变化将形成一笔 tick数据）。我们要感谢大数据时代的来临，为我们提供了更

多的技术工具去解决这一问题。 

最早提出大数据时代到来的是麦肯锡：“数据，已经渗透到当今每一个行业和

业务职能领域，成为重要的生产因素。人们对于海量数据的挖掘和运用，预示着新

一波生产率增长和消费者盈余浪潮的到来。” 

业界（最早为 IBM）定义的大数据为：数据量大（Volume）、数据种类多样（Variety）、 

要求实时性强（Velocity）、商业价值高（Value），即大数据的 4V特性。符合这些

特性的，叫大数据。 

本篇报告介绍的个股 T+0策略，在建模过程中所用到的数据体量大、策略实时
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性要求高、能在二级市场带来丰厚收益，基本符合大数据背景，特别是在参数优化

这一过程，更体现出了显著的大数据特征（后文会详细描述）。 

 

（三）基于试盘者行为的 T+0 交易策略 

 

我们定量实证的策略是：集合竞价触及过涨停板、并且开盘价涨幅在 2%至 6%之

间的股票，按照资金等权配在当日要购买的股票组合中，并且在实证中假设全部以

开盘价买入。盘中设置 1.5%的止盈位和-1.5%的止损位。如果触及止盈止损，卖出股

票后当天不再操作；如果没有触及止盈止损，就在尾盘按收盘价把所有股票卖掉。 

回测时间从 2010年 1月 4日开始，至 2014年 5月 16 日结束。股票交易成本按

双边 0.3%计算。回测累计收益曲线（按复利计算）如图 9所示。 

 

图9：试盘者交易策略累积收益曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

相关交易数据如表 1所示。在 1056个交易日中总共有 249个交易日发生交易，

也可以看出在较为严格的开盘涨幅限制下，发生交易的次数并不是特别多，大约每 4

个交易日才会进行 1次交易。但是平均单笔收益率和刚才 CTA策略的平均单笔收益

率相比有了很大的提升，扣掉 0.3%交易成本后平均还可以保留 0.34%的单笔收益率。 

 

表 1：试盘者交易策略回测统计数据 

回测时间 2010年 1月 1日至 2014年 5月 16日 

回测天数 1056 

交易总次数 249 

累积收益率 120.79% 

年化收益率 19.72% 

平均单笔收益率 0.34% 

获胜次数 144 
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失败次数 105 

胜率 57.83% 

单次获胜收益率 1.95% 

单次失败亏损率 -1.87% 

盈亏比 1.04 

最大回撤 -14.24% 

最大连胜次数 12 

最大连亏次数 5 

单日最大盈利率 6.07% 

单日最大亏损率 -3.84% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

由于受到计算速度的约束，我们通过 tick数据监控开盘集合竞价情况，而在开

盘后采用 1分钟收盘价对策略进行测算，因此导致平均单笔盈利和平均单笔亏损的

收益率都在一定程度上了超出±1.50%的范围。所有有发生交易的收益率分布如图 10

所示。 

 

图10：试盘者交易策略收益率分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从图 10的收益率分布可以看出，大多数股票在交易过程中都出现了止盈或者止

损，这也验证了我们确实按照起初的设想，抓到了日内可能出现较大波动的个股，

并获得了绝对收益。 

另外，我们对四年多时间中策略选出的个股比较关心。 

在四年多的时间中，一共有 249个交易日发生交易。在这 249个交易日中，前

后总共选出过 302只*次股票。去掉重复出现过的股票，共计 282只股票。因此其实

每次交易的组合里也就只有一两只股票而已。 

这 282只股票的市值分布如图 11所示。 
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图11：被选中个股的市值分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

可以看出，大多数股票为市值处于 100亿元以下的中小市值股票，这也是它们

更易被主力资金控盘的内在原因。 

这 282只股票的申万一级行业分布情况如图 12所示。 

 

图12：被选中个股的行业分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

其中被选中次数较多的行业包括计算机、医药生物、电气设备、电子、化工和

机械设备。 
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（四）融资买入，增厚收益 

 

从图 9的累积收益曲线来看，在单纯股票做多的情况下，策略的表现稳定性一

直较好。因此，我们试图通过融资加杠杆的方式放大收益。 

这里，股票 T+0交易的一个优势展现出来——T+0零融资成本。 

按照广发证券融资融券业务相关规定，T日融资买入股票，并在T日归还现金的；

或在 T日融券卖出股票，并在 T日进行还券的，免收融资融券相关费用。 

之前我们研究过的很多策略中，只要涉及到融资融券的，很多模型效果都不是

很好，主要归因于高额的融资融券成本。而在 T+0交易方式下，可以通过融资融券

放大交易杠杆并忽略这一部分交易成本的影响。 

在融资融券业务中，需要注意将维持担保比例和保证金比例这两个风险警戒指

标保持在一定范围内。 

 

1、维持担保比例 

 

维持担保比例是指客户担保物价值与其融资融券债务之间的比例。其计算公式

为 




  

现金 信用证券账户内证券市值
维持担保比例

融资买入金额 融券卖出证券数量 市价 利息及费用
   （1） 

特别注意三点： 

（1）当维持担保比例≥300％时，可以提取超出部分的担保物。 

（2）当维持担保比例＜150％时，需要追加保证金到 150％以上。 

（3）当维持担保比例＜130％时，未按约定追加保证金，将被强制平仓。 

假设我们有 100元现金作为担保品进行融资，实现融资买入股票共计 1x 元，则

初始维持担保比例等于 1 1(100 ) /x x 。由于是日内交易，只要保证日内维持担保比

例大于等于 150%，所以按照最差的情况——股票以上涨 6%开盘，开盘买入后盘中跌

停，即 1 1(100 /1.06*0.9) / 150%x x  ，可以解得 1 153%x  ，即大约可以融资买

入 150元的股票。 

若将提供担保的 100元现金再买入股票，则总计买入的股票为 250元。也就相

当于提供了 2.5倍的杠杆，这是在维持担保比例约束下可提供的最大杠杆。 

 

2、保证金比例 

 

保证金比例为投资者交付的保证金与融资、融券交易金额的比例。保证金比例

用于控制投资者初始资金的放大倍数，相当于杠杆控制器。其又可分为融资保证金

比例和融券保证金比例两种。我们这里仅关注融资保证金比例，其计算公式为 




保证金
融资保证金比例

融资买入证券数量 买入价格
                        （2） 
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交易所规定的融资保证金比例不得低于 50%。 

在此要求下，假设我们有 100元现金作为担保品进行融资，实现融资买入股票

共计 2x 元，再用100元担保现金全部买入股票。由于股票的保证金最低折算率为65%，

则初始融资保证金比例等于 2100 65% / x 。同样按照最坏的情况打算，即股票以上

涨 6%开盘，开盘买入后盘中跌停，则融资保证金比例应满足

2100 65% 0.9 /1.06 / 50%x   。因此可以得到融资保证金比例至少要满足

2 110x  。加上保证金买入的 100元股票，相当于提供了 2.1倍杠杆。 

还有一种方式，是用现金作为担保物，现金不再进行股票购买，这样保证金的

折算率较高，可以按照 100%折算（即不折算）。这种情况下，假设融资买入股票共计

3x 元，融资保证金比例为 3100 / 0.5x  ，则 3 200x  ，也能提供 2倍杠杆。 

所以在保证金比例约束下可提供的最大杠杆约为 2倍。 

 

所以综合维持担保比例和保证金比例两个约束条件，股票 T+0交易在合理风险

控制下可取的最大杠杆倍数为 

 min 2L L L
维持担保比例约束 保证金比例约束

，                           （3） 

即上述试盘者 T+0策略可取 2 倍杠杆放大收益。在这样的杠杆放大下，上述策略的

累积收益曲线变为 

 

图13：试盘者交易策略累积收益曲线（2倍杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

相关交易数据如表 2所示。 
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表 2：试盘者交易策略回测统计数据（2倍杠杆） 

回测时间 2010年 1月 1日至 2014年 5月 16日 

回测天数 1056 

累积收益率 338.13% 

年化收益率 39.90% 

交易总次数 249 

平均单笔收益率 0.68% 

获胜次数 144 

失败次数 105 

胜率 57.83% 

单次获胜收益率 3.90% 

单次失败亏损率 -3.74% 

盈亏比 1.04 

最大回撤 -27.06% 

最大连胜次数 12 

最大连亏次数 5 

单日最大盈利率 12.14% 

单日最大亏损率 -7.68% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（五）止盈止损控制系统性风险 

 

由于目前 T+0交易制度还没有正式推出，因此很多投资者会感兴趣上述策略能

否应用于 T+1交易，即按照之前的规则，在 T日开盘买入，T+1日开盘卖出。 

这里我们首先测算了 T+0交易不设止盈止损，开盘买入后拿到尾盘，按照收盘

价平仓的结果。测算累积收益曲线与图 9相比，发生了显著的变化，如图 14所示。 

收益情况发生如此大的变化，究其原因，是因为 2010 年至今，市场总体处于下

跌行情，因此个股也难免受到系统性下跌风险的影响。很多个股集合竞价触及涨停

并以上涨局面开盘，在盘中也出现大幅拉高，但由于大盘不济，最后也难免回落下

跌。 

因此，找到波动大的股票组合后，通过加入止盈止损策略，有利于在一定程度

上锁定收益，规避系统性下跌风险。而针对前述试盘者 T+1 交易是否可行的问题，

在此也没有必要继续追究下去了。 
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图14：不加止盈止损的累积收益曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（六）大数据下的模型调试 

 

针对上一节的止盈止损问题，有人会提出：策略采用了±1.5%的止盈止损，这

个参数为什么要这样取？是怎么优化出来的？ 

对于这个问题，我们可以负责的说，上述模型没有经过参数优化，因此在测算

的时候也没有做样本内外的区分。这里的参数不光指止盈止损点，还包括开盘涨幅

区间。 

    没有优化参数的原因在于这个模型的数据量实在太大了。试盘者模型要用到全

市场两千多只股票 4年多的 tick 数据，初步估计，数据量大概在 2GB。如果回测时

间更长，则需要更大的数据量。 

单纯几个 GB的数据测算倒是没有太大问题，例如我们通过 matlab调用天软数

据库（非落地）的方式，计算上述策略，测算一遍的时间大约为 40小时（Windows 

Server 2003 x64, Xeon E5620 2.4G 8 核 16线程, 16G）。 

但是如果加入若干参数的调试和寻优过程，相当于加入了若干个维度的搜索过

程，这项工作将成为一项巨大的工程。由于时间限制，本篇报告中我们没有做这样

的尝试，但是我们这里分别从软件和硬件方面提出两种解决问题的思路——1、改进

参数搜索算法；2、改进大数据计算方式。 

 

1、改进参数搜索算法 

 

按照传统寻优方式，可以对样本空间进行深度优先搜索或广度优先搜索。广度

优先是从初始状态一层一层向下找，直到找到目标为止。深度优先是按照一定的顺

序前查找完一个分支，再查找另一个分支，以至找到目标为止。 

但不论深度优先还是广度优先，它们其实都是一种穷举算法，在时间复杂度方
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面并没有得到改善。如果有 n 个参数，每个参数有
nk 个待测元素，那么策略调试的

时间复杂度将增加
1

n

i

i

k


 倍。比如之前我们的策略跑一次需要大约 40个小时，那么

当我加入止盈、止损、开盘价下界、开盘价上界四个参数后，假设每个参数要测试

10 个候选值，那么如果按照上述穷举算法，一共需要测算 10^4个可能的参数组合，

整体的测算时间将达到 40万个小时≈45年！这显然是不可取的。 

在这种大数据模型测算背景下，采用启发式搜索算法作为寻优算法的改进是有

必要的。 

启发算法包括遗传算法、模拟退火算法、蚁群算法、粒子群算法等。 

遗传算法（Genetic Algorithm）是一类借鉴生物界的进化规律（适者生存，优

胜劣汰遗传机制）演化而来的随机化搜索方法。它是由美国的 J.Holland教授 1975

年首先提出，其主要特点是直接对结构对象进行操作，不存在求导和函数连续性的

限定；具有内在的隐并行性和更好的全局寻优能力；采用概率化的寻优方法，能自

动获取和指导优化的搜索空间，自适应地调整搜索方向，不需要确定的规则。 

模拟退火算法（Simulated Annealing）最早的思想由 N. Metropolis等人于 1953

年提出。1983 年 S. Kirkpatrick 等成功地将退火思想引入到组合优化领域。它是

基于 Monte-Carlo迭代求解策略的一种随机寻优算法，其出发点是基于物理中固体

物质的退火过程与一般组合优化问题之间的相似性。模拟退火算法从某一较高初温

出发，伴随温度参数的不断下降,结合概率突跳特性在解空间中随机寻找目标函数的

全局最优解，即在局部最优解能概率性地跳出并最终趋于全局最优。 

蚁群算法(Ant Colony Optimization)，又称蚂蚁算法，是一种用来在图中寻找

优化路径的机率型算法。它由 Marco Dorigo于 1992年在他的博士论文中提出，其

灵感来源于蚂蚁在寻找食物过程中发现路径的行为。其主要特点是：通过正反馈、

分布式协作来寻找最优路径。 

粒子群算法，也称粒子群优化算法（Particle Swarm Optimization），是近年

来发展起来的一种新的进化算法。粒子群算法算法属于进化算法的一种，和模拟退

火算法相似，它也是从随机解出发，通过迭代寻找最优解，它也是通过适应度来评

价解的品质，但它比遗传算法规则更为简单，它没有遗传算法的“交叉”和“变异”

操作，它通过追随当前搜索到的最优值来寻找全局最优。 

无论是上述算法还是其他一些启发式算法，随着时代的演变它们也在不断演绎

出新的版本，这里我们并不打算详细介绍每一个算法。我们只是希望提出这样一种

想法，供读者在金融市场利用海量数据进行建模和测算时进行参考，节省大数据时

代宝贵的每一分钟。 

 

2、改进大数据计算方式 

 

    在之前的测算中，我们通过 matlab利用 COM对象远程调用天软数据库，并对模

型进行计算。这种算法是在没有进行参数寻优的基础上进行的。如果模型调试过程

中涉及到参数寻优，应该首先将海量数据落地到本地硬盘，再进行计算，这样就不

会重复远程调用数据库，进行了大量的网络传输时间。 

    除此之外，在处理海量数据的过程中，还有一些技术性的问题可以参考。接下
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来我们简单了解一下常见大数据分析的解决方案。 

技术方面，大数据主要包括储存和处理两个方面，考虑到量化投资的实际需求，

我们这里主要介绍处理方面的解决方案。 

海量数据处理往往采用分布式计算。Hadoop是一个开放源码的分布式数据处理

系统架构，主要面向存储和处理结构化、半结构化或非结构化、真正意义上的大数

据（通常成百上千的 TB甚至 PB级别数据）应用。其分布式文件系统 HDFS具有高容

错性而且对硬件系统的要求不高。 

Hadoop提供的 MapReduce（和其他一些环境）是处理大数据分布式计算的理想

解决方案。在 Map阶段，MapReduce能将大数据问题分解成多个子问题，将它们分配

到成百上千个处理节点之上，在各个子节点上同时进行运算，然后在 Reduce 阶段，

将各个节点的计算结果汇集到一个小数据集当中，从而更容易分析得出最后的结果。

这一标准化的解决方案极大的提高了分布式计算程序的开发和运行的效率。 

Hadoop可以运行在低成本的硬件产品之上，通过扩展可以成为商业存储和数据

分析的替代方案。它已经成为很多互联网巨头，比如 AOL、eHarmony（美国在线约会

网站）、易趣、Facebook、Twitter 和 Netflix大数据分析的主要解决方案。也有更

多传统的巨头公司比如摩根大通银行，也正在考虑采用这一解决方案。 

    除了计算架构，服务器（阵列）、数据库管理模式、数据仓库的平台也成为制约

大数据处理的关键因素，这里我们就不一一列举。 

    总而言之，随之国内量化市场的发展，海量数据处理已成为未来发展的一大趋

势。机构投资者在软硬件方面提前布局，有利于在量化市场的竞争格局中抢先一步，

制胜高点。 

 

五、总结 

 

本篇报告在大数据应用的背景下开发了基于集合竞价试盘者行为的股票 T+0交

易策略，在不进行期货对冲的情况下，仅仅做多个股（组合）就实现了绝对收益的

获取，为投资者提供了全新的投资思路。作为 T+0交易方案推出前的策略储备，我

们从市场分析，到模型建立，到实证分析，到技术处理，给出一套完整的解决方案。

我们相信，未来即便市场推出 T+0交易制度，相关量化策略在 A股较高交易成本的

约束下，也并不容易开发和实现。但我们仍然会努力进行挖掘和开发，尝试寻找和

完成更多的有效策略。 

 

 

风险提示 

 

    本篇报告测算数据均来自A股T+1市场。T+0交易制度推广后，有可能会改变整个

市场的微观结构，对本策略造成一定的影响，请投资者注意相关风险。  
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