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研究结论 

 分钟行情数据，提供了持仓量分析的微观视角。我们借助统

计方法，从股指期货的分钟行情数据中，选出“交易激进”

的部分样本，再进行交易行为的分析。由此构造的交易策略，

年化收益为 34.5%，年化波动为 27.4%，最大回撤为 36.5%，

信息比率为 1.26，Calmar 比率为 0.95。 

 成交持仓表，提供了持仓量分析的宏观视角。中金所每个交

易日公布的“结算会员成交持仓排名”数据，是一项十分宝

贵的市场信息。由此构造的交易策略，年化收益为 17.0%，年

化波动为 12.1%，最大回撤为 10.2%，信息比率为 1.41，Calmar

比率为 1.67，日胜率为 57.3%，盈亏比为 1.48。 

 结合微观与宏观两个视角，我们构造了基于持仓量分析的综

合策略。从 2010年 4月 16日至 2015年 8月 20日，共计 1300

个交易日，期间累计收益 230%，年化收益为 25.8%，年化波

动为 13.7%，最大回撤为 14.1%，信息比率为 1.89，Calmar

比率为 1.83。 

 风险提示：策略收益的测算基于历史数据，市场未来可能发

生较大的变化。 
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1． 前言 

持仓量是期货分析的第三只眼。期货市场的交易行情，与股票市

场的最大区别是，在价格与成交量之外，还多了持仓量的维度。股指

期货的持仓量，是指尚未进行对冲了结的合约头寸——合约买方即是

多头持仓，合约卖方则是空头持仓。多头与空头，是一枚硬币的两面，

它们可以成对创设，也可以成对湮灭，两者数量总是恒等。在持仓量

的图景下，期货市场的一切交易动作，无非归为如下四种：多头开仓、

多头平仓、空头开仓、空头平仓。这些交易行为汇总在一起的共同结

果，使我们看到了成交量的累积和持仓量的变化。然而，三个方程终

究解不出四个未知量，透过行情数据去窥探交易行为，注定是一个充

满想象力的课题。在本篇报告中，我们将尝试挖掘持仓量信息中蕴藏

的宝藏，构建基于交易行为分析的股指期货 CTA 策略。 

本篇报告同时也是方正金工“聆听高频世界的声音”系列研究的

第四篇。我们秉承“高频数据、低频信号”的研究理念，前期已推出

了《异动罗盘：寻一只特立独行的票》、《夜空中最亮的星：十字星形

态的选股研究》、《跟踪聪明钱：从分钟行情数据到选股因子》等三篇

报告。与前三篇报告不同的是，本篇报告我们将目光从选股策略转向

了股指期货交易策略。我们将用结果表明，“高频世界的声音”，在 CTA

领域同样能够奏出美妙的乐章。 

2． 持仓量的微观视角 

持仓量，就其最深刻的意义而言，代表了市场多空分歧的严重程

度。市场存在不同的意见，交易者才会持有彼此对立的多空头寸，从

而促使持仓量的增加。总的来说，对于行情数据的三个基本要素，我

们大致可作如下解读：涨跌是交易者态度的汇总，成交量是交易热度

的体现，而持仓量则是分歧度的象征。 

然而，整个市场的交易者毕竟鱼龙混杂，分析所有交易行为产生

的行情数据，未必能有指引意义。在这里，方正金工团队开门见山地

提出这样一个想法：我们能否从股指期货的分钟行情数据中，先划分

出“交易激进”的一部分，再进行交易行为的分析呢？这个思路的出

发点在于，我们相信激进（急切）的交易背后往往蕴含了更有价值的

信息。下面我们给出这个想法的实施方案。 

对于股指期货的每个交易日，我们首先计算激进交易的态度指标

P，步骤如下： 

1）记当日主力合约的分钟涨跌幅为 Rt、分钟成交量为 Vt，计算

每分钟的急切度 St： 

 

2）选出当日急切度 St最高的 n 分钟（选择 n 的数量，使其累加

成交量达到全天成交量的 10%）； 

3）计算此 n分钟涨跌幅的总和 P，作为激进交易的态度指标。 

接下来，我们计算激进交易的分歧度指标 Q，步骤如下： 
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1）记当日四张合约总持仓量的分钟变化量为 dOIt，分钟总成交

量为 Vt，计算每分钟的急切度 St： 

 

2）选出当日急切度 St最高的 n 分钟（选择 n 的数量，使其累加

成交量达到全天成交量的 10%）； 

3）计算此 n分钟持仓变化量的总和 Q，作为激进交易的分歧度指

标。 

总的来说，每个交易日的指标 P 与指标 Q，反映了当日激进交易

的行为特征。P 值大（小），表示激进交易的态度偏多（空）；Q 值大

（小），则意味着激进交易的分歧度增大（减小）。 

在实际应用中，为了校准指标本身可能存在的系统性偏差，我们

将指标 P、指标 Q 分别扣减自身的移动平均值。我们采用校准后的态

度指标 P
*
=P-MA(P,4)和分歧度指标 Q

*
=Q-MA(Q,5)，按照 P

*
与 Q

*
的正负

搭配，共有以下四种情形： 

若 P
*
>0且 Q

*
<0，态度趋多、分歧减小，是看多的信号； 

若 P
*
<0且 Q

*
<0，态度趋空、分歧减小，是看空的信号； 

若 P
*
>0且 Q

*
>0，态度趋多、分歧增大，是看空的信号； 

若 P
*
<0且 Q

*
>0，态度趋空、分歧增大，是看多的信号。 

下面我们来考察信号的有效性。对于 T日（收盘后）计算得到的

信号，在 T+1日开盘开仓，在 T+2日开盘平仓。这种操作方案的一大

好处是，假如连续交易日的信号一致，则不需要对仓位进行任何调整。

在收益测算中，我们使用主力合约每日开盘后 5 分钟的成交量加权价

格，作为开仓或平仓的价位。图表 1给出了以上策略的每日信号与净

值表现。从 2010 年 4 月 16 日至 2015 年 8 月 20 日，总计 1300 个交

易日，策略累计收益 368%，年化收益 34.5%，年化波动为 27.4%，最

大回撤为 36.5%，信息比率为 1.26，Calmar 比率为 0.95。日胜率为

54.3%，盈亏比为 1.05。 

图表 1：每日信号与策略净值 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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图表 2：策略净值与当月连续合约 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

3． 持仓量的宏观视角 

持仓量还有一个宏观视角可供分析。在每个交易日收盘之后，中

金所网站都会公布当天股指期货的“结算会员成交持仓排名”数据（详

见图表 3 示例），此项数据包括：单边持仓达到 1 万手以上（含）和

当月合约前 20 名结算会员的成交量与持仓量。成交持仓表为我们及

时提供了部分投资群体的成交量、持仓量等统计数据，是一项十分宝

贵的市场信息。基于对成交持仓表数据的深入分析，我们在 2013 年

提出了股指期货交易的“蜘蛛网策略”，引起了市场的强烈关注。 

图表 3：成交持仓表(2016-09-02,IF1609) 

 

资料来源：中国金融期货交易所网站 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

在本篇报告中，我们提供一个简便版的“蜘蛛网策略”。其主要

思路是，考察每日前二十大会员单位的多单增量与空单增量。若多单

增加且空单减少，发出看多的信号；若多单减少且空单增加，则发出

看空的信号；多单与空单同向增减时，不发信号。此策略逻辑简单，

不带半点华丽技巧，绩效却十分可观（图表 4、图表 5）。按照与第二
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节相同的测算方式，从 2010 年 4 月 16 日至 2016 年 9 月 2 日，总计

1554个交易日（其中参与交易的有 261天），策略累计收益 165%，年

化收益 17.0%，年化波动为 12.1%，最大回撤为 10.2%，信息比率为

1.41，Calmar比率为 1.67。日胜率为 57.3%，盈亏比为 1.48。 

图表 4：每日信号与策略净值 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

图表 5：策略净值与当月连续合约 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

4． 基于持仓量分析的综合策略 

在本小节中，我们将结合上述微观与宏观两个视角，构造一个基

于持仓量分析的期指交易策略。两组信号的结合方式设计如下： 

若当日有宏观信号，则采用宏观信号； 

若当日无宏观信号，则采用微观信号。 

另一方面，为了降低最大回撤，在做多或做空时，我们仅使用一

半的仓位进行交易。半仓交易的做法实际上同时降低了收益和波动，

对信息比率、Calmar 比率等影响不大。绩效统计显示，策略从 2010

年 4月 16日至 2015年 8月 20日，共计 1300个交易日，期间累计收
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益 230%，年化收益 25.8%，年化波动为 13.7%，最大回撤为 14.1%，

信息比率为 1.89，Calmar 比率为 1.83。日胜率为 55.4%，盈亏比为

1.11。 

在本篇报告的末尾，不得不提到的是，自 2015 年夏天限制措施

出台以来，股指期货的流动性已大幅萎缩，成交量一直处于低迷状态。

在流动性脆弱的市场中，讨论 CTA 策略似乎显得不合时宜。然而，

股指期货松绑终将是大势所趋。CTA 策略的研究，或正处于“深挖洞，

广积粮”的好时机，让我们静候“海阔凭鱼跃”的期指正常态。 

图表 6：基于持仓量分析的综合策略 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

5． 风险提示 

策略收益的测算基于历史数据，市场未来可能发生较大的变化。 

 

附注： 

实习生陈楠、陈实参与了本项研究，对本课题有重要贡献；实习

生张宇参与了部分工作。 
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