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核心观点： 

●概述 

这篇报告的内容可以分为两部分，一部分为对日内交易策略的探讨，另一

部分内容为对前期趋势交易体系的完善。 

●日内策略信号部分 

日内策略滤网方面使用日线级别的唐奇安通道，进场信号部分使用常规的

突破进场，止损信号使用突破时的最低价或最高价，单日获利较多时开启

止盈平仓模式，若未破止损也未触发止盈平仓，则持有到收盘时平仓。 

●日内策略风险 

相对于其他策略来说，日内策略存在着尾盘不能平仓的风险。尾盘的连续

拉升可能会导致平仓失败，被迫留仓过夜。 

●日内策略总结 

该日内策略承载的资金量较小，我们估计该策略在两个品种上最多可承载

100万到 200万的资金规模。因锡、镍这两个合约设计的原因，这两个品种

上的日内波段策略可以通过比较严格的压力测试。 

●趋势体系完善 

我们对趋势体系完善主要包括以下几个方面：1、仓位管理部分增加波动系

数；2、对上市时间较短品种调低仓位占比；3、对逃顶指标部分的修改；4、

增加交易品种和交易周期；5、策略回撤创新高的处理。 

●趋势组合测试 

组合测试胜率为 48.50%，盈亏比为 2.49，年化收益率为 20.22%，最大回

撤为 9.55%，夏普比率 1.59。 

日内交易策略及趋势体系更新 

――金融工程 CTA 策略专题报告之六 

 分析师：崔健  CFA               SAC NO：S1150511010016              2017 年 7 月 10 日 
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一、概述 

前面的报告中，介绍了我们趋势交易体系。这篇报告的内容可以分为两部分，一

部分为对日内交易策略的探讨，另一部分内容为对前期趋势交易体系的完善。 

二、日内波段交易策略部分 

2.1、日内波段交易策略思路概述 

日内交易是指当日开仓、当日平仓的交易方式。相对于日内高频交易而言，日内

波段的交易次数较少，单个交易日仅交易两次到一次。比较经典的日内交易波段

策略有 Dual Thrust 策略、ATR 突破策略、R-Breaker 策略、菲阿里四价策略等。

经过我们的测试，在无滑点和交易费用的情况下这些策略表现尚可，当增加了滑

点和交易费用后，结果往往较差。总体来看策略稳定性较差。 

我们对日内策略的理解有以下几个方面： 

1、 品种振幅与最小波动幅度。 

我们对日内策略的研究还没有深入到涉及到订单簿的程度，对于日内交易的成交

细节方面，我们还是争取以对手价直接成交，所以我们比较注重品种的平均振幅

和该品种的最小波动幅度的关系。我们统计了不同品种自上市以来至 2017 年 3

月 15 日的指数日数据的平均日振幅与相应品种的最小波动幅度的比例关系。 

表 1 历史平均日振幅与最小波动幅度比例 

标的 

历史平均日

振幅 最小波动幅度 倍数 标的 振幅 最小波动幅度 倍数 

沪锡指数 2501.04 10 250.10 焦煤指数 23.75 0.5 47.50 

沪镍指数 2014.97 10 201.50 甲醇指数 46.03 1 46.03 

PP 指数 161.47 1 161.47 菜粕指数 45.41 1 45.41 

白糖指数 74.63 1 74.63 豆一指数 43.14 1 43.14 

沪胶指数 359.61 5 71.92 棉花指数 209.74 5 41.95 

鸡蛋指数 69.12 1 69.12 沪铅指数 209.53 5 41.91 

沪银指数 68.36 1 68.36 动力煤指数 8.36 0.2 41.81 

热卷轧钢指数 63.75 1 63.75 豆粕指数 39.89 1 39.89 

沪锌指数 311.77 5 62.35 塑料指数 194.44 5 38.89 

焦炭指数 30.65 0.5 61.30 淀粉指数 37.92 1 37.92 

PTA 指数 122.22 2 61.11 沥青指数 65.51 2 32.75 

http://www.hibor.com.cn/
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棕榈油指数 114.72 2 57.36 铁矿指数 15.04 0.5 30.09 

螺纹钢指数 55.01 1 55.01 沪铝指数 147.85 5 29.57 

豆油指数 108.10 2 54.05 玻璃指数 23.16 1 23.16 

沪铜指数 517.92 10 51.79 PVC指数 93.90 5 18.78 

沪金指数 2.41 0.05 48.20 玉米指数 16.79 1 16.79 

数据来源：Wind、渤海证券研究所 

从表中我们可以看到，不同的品种的历史平均日振幅与该合约规定的最小波动幅

度之比有较大的差距。虽然部分品种可能存在因为行情的原因在某段时间成交量

较小，但我们仍能从中发现一些规律。假设我们不对交易进行波动性过滤，即只

在波动较大的情况下进行交易，不在小波动的情况下交易，那么当我们的开平仓

滑点各为两跳时，对于玉米这个期货品种而言，仅滑点部分就占据了日平均振幅

的 23.82%，这还不包括交易费用。对于日内波段策略而言，我们认为必须要通

过滑点为四跳的压力测试后，才可以算是合格的策略，而开平仓各 4 跳，对于玉

米这个品种而言，仅滑点部分就占去了日振幅的 47.65%。对于表中的大部分品

种而言，品种振幅与最小波动单位比为 40 倍到 60 倍，对于 60 倍的品种来说，

开平仓最大滑点各 4 跳也占去了 13.33%。程序化交易的日内策略一般为突破类

策略，确定行情突破还需要一定的振幅，最后振幅又能留下多少空间给我们呢？

所以我们认为除非找到一个较好的波动率过滤方法，否则应该直接放弃对该比例

较小的品种的测试。我们仅在振幅与最小波动幅度比最大的两个品种锡、镍上设

计出了令我们满意的日内交易模型，在其他品种上我们均未能设计出经过滑点压

力测试的日内交易策略。 

2、趋势与震荡。 

我们认为，日内交易策略也是依靠动量效应而非反转效应获得盈利，只有在行情

走势比较明朗的时候，使用日内交易策略才可以有较好的盈利，在行情处于震荡

阶段的时候，日内交易策略的表现甚至会不如隔夜趋势策略表现好。比较明显的

是 2012 年下半年的沪深 300、2014 年上半年的沪深 300、2013 年到 2015 年的

玉米、2012 年到 2013 年的棉花，在这些市场中，因为行情持续窄幅震荡，无方

向性突破，使用任何方向性交易策略均会产生一定的亏损，如果在这些市场中使

用日内交易策略进行交易，其产生的亏损可能还大于趋势性交易策略。所以我们

认为日内波段交易策略的一个核心问题是使用技术方法挑选出值得交易的时间

段。我们使用日唐奇安通道对趋势进行过滤，我们暂未找到其他表现更好的技术

方法。 

2.2、交易策略开平仓信号 

http://www.hibor.com.cn/
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交易策略包括滤网部分、止损信号部分、止盈信号部分、收盘平仓部分、资金管

理部分，具体如下。 

1、滤网部分 

我们使用日线级别的唐奇安通道进行过滤，昨日最高价突破昨日的唐奇安通道上

轨时，设趋势状态为 1，昨日最低价突破昨日的唐奇安通道下轨时，设趋势状态

为-1，当趋势状态为 1 时，若日收盘价跌破长期均线，则把趋势状体设为 0，当

趋势状态为-1 时，若日收盘价向上突破长期均线，则把趋势状体设为 0。当趋势

状态为 1 时，可以进行做多的日内交易，当趋势状态为-1 时，可以进行做空的日

内交易。状态改变的首个交易日不交易。 

2、进场信号部分 

当做多时，使用 max（HT、HN）为进场阈值，其中 HT为该交易日中前 T 分钟的

最高价，HN该交易日前 N 个交易日的最高价，当价格向上突破 max（HT、HN）

时做多。当做空时，使用 min（LT、LN）为进场条件，其中 LT为该交易日中前 T

分钟的最低价，LN该交易日前 N 个交易日的最低价，当价格向下突破 min（LT、

LN）时做空。 

3、止损信号部分 

使用突破进场时的当日最高最低价格为止损值，即做多进场时，使用进场时的自

开盘到进场时段间的最低价为止损值，即做空进场时，使用进场时的自开盘价到

进场时段见的最高价为止损值，当价格回调到止损值时平仓离场。 

4、止盈信号部分 

当进场后，若价格向有利方向移动 M 个最小波动幅度，则设臵止盈价格，止盈价

格为进场价格加减 R*M 个最小波动幅度。R 参数，可设臵为 0.4 或 0.6。 

5、收盘平仓部分 

若进场后未触发止损止盈信号，则在接近收盘时平仓。回测过程中使用 14 点 55

分时的价格代替，交易中可根据资金量在 14 点 55 分到 14 点 59 分时进行平仓操

作。 

6、时间过滤 

http://www.hibor.com.cn/
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经过统计分析，当信号发生在快要收盘阶段时，此阶段的交易亏损较多，故对信

号进行时间过滤，当信号产生时快接近收盘，则忽略该信号。 

7、资金管理部分 

日内策略的资金承载量小，我们并未对该策略的仓位管理进行过多分析。 

8、策略具体参数 

表 2 日内策略参数 

品种 DCLen MALen Slen Knum M TimeFilter 

镍 4 32 1 18 1200 14:30 

锡 8 24 3 18 1200 14:30 

资料来源：渤海证券研究所 

其中 DCLen 和 MALen 为日唐奇安通道的参数，用来判断趋势状态。Slen 和

Knum 为突破信号部分参数，Slen 为 max（HT、HN）中的 N，因使用 5 分钟周

期数据进行测试，时间周期与 Knum 相乘，可得到 max（HT、HN）中的 T，M

为止盈参数，TimeFilter 为时间过滤开始时间。 

2.3、策略回测 

假设初始资金 100 万，保证金比例为 10%，开平仓手续费为百分之 0.0035，开

仓滑点五跳，平仓滑点为三跳。开仓时，仓位最大保证金占用为 10%，即不到

一倍杠杆的风险水平。测试时间为品种上市时间至 2017 年 6 月 30 日。 

2.3.1、锡测试结果 

图 1 锡日内策略市值曲线 

 

资料来源：渤海证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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表 3 锡日内策略指标 

胜率   盈亏比   CAGR   夏普比率   最大回撤   最大回撤期   交易次数  

67.92% 1.26  7.91% 2.93  7.2% 345 53 

资料来源：渤海证券研究所 

2.3.2、镍测试结果 

图 2 镍日内策略市值曲线 

 

资料来源：渤海证券研究所 

表 4 镍日内策略指标 

胜率   盈亏比   CAGR   夏普比率   最大回撤   最大回撤期   交易次数  

56.32% 1.54  10.20% 1.08  4.35% 131 87 

资料来源：渤海证券研究所 

2.4、策略风险 

量化策略同质化风险较大。对于日内策略来说，需要在尾盘平仓，而尾盘的连续

拉升或下跌可能会导致平仓失败，被迫留仓过夜。在我们测试过程中，就发生过

平仓失败的情况，如下图的日内走势中，我们设臵为在 14:59 分平仓，而最后一

分钟连续拉升，导致连续撤单追价后仍未能平仓。 
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图 3 镍日内走势图 

 

资料来源：文华财经 

2.5、策略总结 

因为我们并没有找到较好的波动率过滤的方法，也没有深入研究过日内成交细节

或涉及订单簿的相关内容，我们的日内波段策略属于比较初级的日内波段策略，

承载的资金量较小，我们估计该策略在两个品种上最多可承载 100 万到 200 万的

资金规模。但因为锡、镍这两个合约设计的原因，在这两个品种上的日内波段策

略可以通过比较严格的压力测试，使得我们对该日内波段策略还是比较放心的。 

三、趋势体系部分 

在 CTA 专题报告之五中，我们介绍了我们的趋势体系，随着模拟交易的进行及

对市场理解的加深，我们对我们的趋势体系做了局部完善，主要包括以下几个方

面：1、仓位管理部分增加波动系数；2、对逃顶指标部分的修改；3、增加交易

品种和交易周期；4、策略回撤创新高的处理。 

3.1、仓位管理部分增加波动系数 

在我们前面的报告中，我们的仓位管理方式为，每次开仓时取 Hands1 和 Hands2

中的较小值，其中 Asset 为总资产，包括现金和保证金两部分，MaxMR 为最大

保证金占比，TN 为交易的品种数量，ContractNum 为触发信号品种的合约乘数，

ATRn为该品种波动幅度指标，Close 为该品种指数合约的前一交易日的收盘价。 

http://www.hibor.com.cn/
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NumContraTNATR

MaxMR

n ct**

*Asset
1Hands   

NumContracTN

MaxMR

t**Close

*Asset
2Hands   

其中 Hands1 背后的逻辑为根据品种的波动率大小来决定开仓数量，品种波动越

大开仓数量越小，品种波动越小开仓数量越大；Hands2 背后则是对于一个品种

而言，在当前行情下所能交易的最大数量，主要目的是防止单个品种所占仓位过

重。 

根据最近的测试和交易，我们发现我们低估了品种的波动特性对组合净值的影响，

我们对 Hands1 公式稍作修改，在 ATR 指标前增加了一个系数 ATRCoff，我们设

该系数为 10，经过修改后的公式如下： 

mContractNuTNATRATRCoff

MaxMRAsset
s

n ***

*
1Hand   

该修改的主要目的是增加品种波动特性在仓位管理中的权重。 

表 5 波动系数对比表 

波动率

系数 
胜率 盈亏比 CAGR 夏普比率 

最大回

撤 

最大回撤

期 

最大保证金

占比 

平均保证

金占比 

10 48.40% 2.30 19.74% 1.54 9.63% 157 21.76% 7.58% 

1 48.40% 2.09 28.53% 1.55 16.28% 200 29.54% 10.64% 

资料来源：渤海证券研究所 

上表为在策略在不同波动率系数下的表现对比表。系数为 1 时的结果为以前的仓

位管理思路，系数为 10 时的结果为在仓位管理中增加对波动情况的考虑后的结

果，上述结果均为在最大保证金比例为 35%条件下的测试结果，其余条件相同。 

从对比表中可见，在波动率系数为 10 的情况下，年化收益率与最大回撤比例为

2.04，而在波动率系数为 1 的情况下，年化收益率与最大回撤比例为 1.75，可见

增加波动率系数可以明显提高策略的收益回撤比，盈亏比也从 2.09 提高到 2.30，

最大回撤率和最大回撤期均有所改善。至于夏普比率有小幅降低，是因为在波动

率系数为 10 的条件下，其实际使用的仓位更小，在最大保证金比率相同的情况

下，最大仓位占比和平均仓位占比均有所降低。上述分析说明增加波动系数确实

可以提高仓位策略表现。 
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3.2、逃顶模块修改 

在前面的报告中，我们使用长期均线的离乘率和指数的单日跌幅来作为顶部的信

号。深入研究后我们发现，指数单日跌幅在部分顶部形态中表现较差，特别是当

行情顶部形成十字星的形态，该指标失效。我们使用 KD 指标进行代替，当离乘

率较高，且 KD 指标出现交叉时，视为顶部清仓信号。 

KD 指标的计算方法为：首先计算出最近 n 日最高价与最近 n 日最低价的差，再

计算出当日收盘价与最近 n 日最低价的差，两项相除可得到当日的 rsv 值。rsv

值的简单移动平均值为 K，K 值的简单移动平均为 D。KD 指标的计算公式如下： 

):(

):(K

):min():max(

)L(min
rsv

i
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mi

tnttnt

tnt

KKmeanD

rsvrsvmean

LLHH
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使用 KD 指标的默认参数，即 n 为 9，m 为 3。 

离乘率指标的为收盘价与均线差的绝对值占均线的比率，计算公式为： 

MAMACabsas /)(Bi   

MA 为指数的简单移动平均线，参数为 60。当 Bias 值大于 0.8 时判定当前行情离

乘率较大。 

3.3、增加交易品种和交易周期 

CTA 策略的主要优化方向为多品种多周期多策略，在前期的报告中，我们参与的

交易周期均为日线级别，且对于不同品种均仅有单个策略。经过最近的回测和交

易，我们意识到这种情况的不足，我们增加了更多的品种和交易周期。同时，我

们对前期策略做一些简单的划分。 

我们认为可以根据获利周期把趋势策略细分为中期波段策略和长期趋势策略。如

应用于日线级别的 MACD 策略和应用于小时线级别的策略，均是以中期波段为获

利目标，属于中期波段策略；应用于周线级别的策略，持有期较长，希望通过长

期趋势来获得利润，属于长期趋势类策略。对于中期波段策略和长期趋势策略，
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在策略稳定性、品种适用性、回测结果指导性方面有以下区别：中期波段策略的

策略稳定性和品种适用性上均差于长期趋势策略，中期波段策略的回测结果指导

性意义要大于长期趋势策略。 

我们目前的品种策略组合及系数如下表： 

表 6 策略组合列表 

周期 标的 策略代码 周期 标的 策略代码 

周线 铜 DC_MA 日线 铜 DC_MA 

周线 铝 DC_MA 日线 铝 DC_MA 

周线 锌 DC_BOLL 日线 焦炭 DC_MA 

周线 焦炭 DC_MA 日线 焦煤 DC_MA 

周线 焦煤 DC_MA 日线 螺纹钢 MACD 

周线 螺纹钢 DC_MA 日线 热卷轧钢 MACD 

周线 铁矿石 DC_MA 日线 PTA DC_MA 

周线 热卷轧钢 DC_MA 日线 甲醇 DC_MA 

周线 沥青 DC_MA 日线 橡胶 DC_MA 

周线 PTA DC_MA 日线 棉花 DC_MA 

周线 甲醇 DC_MA 日线 棕榈油 DC_MA 

周线 橡胶 DC_MA 日线 豆粕 MACD 

周线 棉花 DC_MA 日线 塑料 MACD 

周线 豆油 DC_MA 小时线 PP DC 

周线 棕榈油 DC_MA 小时线 铁矿石 DC_MA 

周线 白糖 DC_MA 小时线 橡胶 DC_MA 

周线 黄金 DC_MA 小时线 动力煤 DC 

周线 白银 DC_MA 日内 镍 日内策略 

- - - 日内 锡 日内策略 

数据来源：渤海证券研究所 

其中 DC_MA 为使用均线过滤的唐奇安通道策略，DC_BOLL 为使用布林线过滤

的唐奇安通道策略，MACD 为 MACD 策略。 

表 7 策略参数列表 

周期 标的 策略代码 参数 

周线 铜 DC_MA DCLen=16 MALen=12 LMALen=40 

周线 铝 DC_MA DCLen=8 MALen=6 LMALen=40 

周线 锌 DC_BOLL DCLen=9 MALen=12 
MidLen=3 

StdLen=1 

周线 焦炭 DC_MA DCLen=6 MALen=12 LMALen=20 

周线 焦煤 DC_MA DCLen=10 MALen=10 LMALen=30 

周线 螺纹钢 DC_MA DCLen=21 MALen=14 LMALen=40 
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周线 铁矿石 DC_MA DCLen=15 MALen=14 LMALen=20 

周线 热卷轧钢 DC_MA DCLen=15 MALen=20 LMALen=30 

周线 玻璃 DC_MA DCLen=15 MALen=36 LMALen=30 

周线 沥青 DC_MA DCLen=15 MALen=10 LMALen=60 

周线 PTA DC_MA DCLen=9 MALen=10 LMALen=40 

周线 甲醇 DC_MA DCLen=10 MALen=10 LMALen=20 

周线 橡胶 DC_MA DCLen=4 MALen=6 LMALen=40 

周线 棉花 DC_MA DCLen=12 MALen=20 LMALen=20 

周线 豆油 DC_MA DCLen=15 MALen=9 LMALen=40 

周线 玉米 DC_MA DCLen=28 MALen=22 LMALen=20 

周线 棕榈油 DC_MA DCLen=15 MALen=10 LMALen=30 

周线 白糖 DC_MA DCLen=9 MALen=13 LMALen=60 

周线 黄金 DC_MA DCLen=17 MALen=8 LMALen=60 

周线 白银 DC_MA DCLen=7 MALen=5 LMALen=60 

日线 铜 DC_MA DCLen=14 MALen=10 LMALen=40 

日线 铝 DC_MA DCLen=10 MALen=18 LMALen=40 

日线 焦炭 DC_MA DCLen=21 MALen=34 LMALen=40 

日线 焦煤 DC_MA DCLen=21 MALen=34 LMALen=40 

日线 螺纹钢 MACD Flen=6 Slen=13 Dlen=7 

日线 热卷轧钢 MACD Flen=6 Slen=13 Dlen=7 

日线 PTA DC_MA DCLen=20 MALen=15 LMALen=40 

日线 甲醇 DC_MA DCLen=30 MALen=30 
 

日线 橡胶 DC_MA DCLen=30 MALen=32 LMALen=40 

日线 棉花 DC_MA DCLen=12 MALen=18 LMALen=60 

日线 棕榈油 DC_MA DCLen=18 MALen=26 LMALen=60 

日线 玉米 DC_MA DCLen=18 MALen=25 
MidLen=5 

StdLen=1 

日线 豆粕 MACD Flen=8 Slen=10 Dlen=32 

日线 菜粕 MACD Flen=8 Slen=10 Dlen=32 

日线 塑料 MACD Flen=19 Slen=20 Dlen=51 

小时线 PP DC 
DCLen=9(日

线) 

MALen=30(小

时线)  

小时线 铁矿石 DC_MA DCLen=28 MALen=32 
LMALen=20(日

线) 

小时线 橡胶 DC_MA DCLen=12 MALen=16 
LMALen=60(日

线) 

小时线 动力煤 DC 
DCLen=15(日

线) 

MALen=68(小

时线)  

数据来源：渤海证券研究所 

3.4、策略回撤创新高的处理 
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在我们近期的测试中，在螺纹钢期货这个品种的日线级别策略上出现了策略回撤

创新高的情况，其背后的原因就是螺纹钢期货在 2017 年上半年的宽幅震荡幅度

远大于该品种历史上的震荡幅度，该品种的 ATR 指标远高出历史水平。同样的情

况也出现在热卷轧钢品种上。在这种条件下只能先暂停该策略。 

对于量化策略来说，其优势在于同时交易多个品种和周期，量化策略不会对单个

品种的供需情况进行深入研究，而且量化趋势策略仅仅是使用该品种的历史数据

进行统计测试，当行情的波动特征发生改变时，量化趋势策略并不未考虑到新的

价格波动特征的信息，自然会发生策略回撤创新高的情况。如螺纹钢期货在 2017

年上半年的宽幅震荡行情，其振幅远大于历史情况，主观交易者还可能通过分析

产品供需情况进行细节的研判，对于量化策略来说，特别是以日线为交易级别的

策略来说，回撤很容易创出新高。 

3.5、组合测试 

我们假设初始资金为 5000 万，所有策略所有品种的最大持仓保证金比例为 35%，

在单个品种单个策略上的资金分配方式为最大保证金比例除以总品种策略数量，

测试时间为自 2004 年 6 月 1 日至 2017 年 3 月 15 日，其余条件不变。 

图 4 组合策略市值表现 

 

数据来源：渤海证券研究所 
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表 8 组合策略指标表现 

胜率 盈亏比 CAGR 夏普比率 最大回撤 

48.50% 2.49 20.22% 1.60 9.55% 

最大回撤期 平均持有期 最长持有期 最短持有期 交易次数 

157 21.15 486 1 4565 

数据来源：渤海证券研究所 

表 9 组合策略年度表现 

年份 年度收益率 最大回撤 年份 年度收益率 最大回撤 

2004 年 -0.41% 4.56% 2011 年 4.50% 8.07% 

2005 年 10.07% 4.98% 2012 年 16.56% 5.34% 

2006 年 26.17% 3.18% 2013 年 9.98% 5.50% 

2007 年 7.49% 3.56% 2014 年 36.69% 4.36% 

2008 年 53.94% 3.45% 2015 年 19.41% 7.39% 

2009 年 19.97% 3.55% 2016 年 40.70% 4.56% 

2010 年 23.84% 4.23% 2017 年 -0.93% 2.83% 

数据来源：渤海证券研究所 

表 10 前五次最大回撤情况 

次数 回撤开始时间 回撤结束时间 回撤比率 相应回撤期（日） 

第 1次最大回撤 2015-11-23 2016-01-29 9.55% 48 

第 2次最大回撤 2011-10-20 2012-03-30 9.29% 109 

第 3次最大回撤 2011-02-10 2011-09-16 8.07% 151 

第 4次最大回撤 2015-08-06 2015-08-13 5.89% 5 

第 5次最大回撤 2015-04-10 2015-06-10 5.69% 42 

数据来源：渤海证券研究所 

3.6、回测结果分析 

1、考虑到我们在 3.4 节的讨论，上述回测结果仅仅具有一定的指示作用，量化投

资是一个动态的过程，特别是对子策略的风险控制更是需要每日监控，而回测结

果仅仅是一个思路在某时刻横截面的表现情况。真实交易过程中，随着未来价量

信息的增加，我们可能会面临更多子策略失效或对参数进行修改的情况，实际的

交易情况可能较回测数据有部分差异。 

2、前篇报告中的回测结果如下表，此次组合回测，相对于前篇报告中的测试结

果而言，年化收益率有较大幅度的下降，其主要原因是为了增加策略承载的资金

规模，本次测试中增加了较多周线级别的策略，前篇报告假定初始资金规模为 500

万，本篇报告假定初始资金规模为 5000 万，但是周线策略的回撤更大，为了控
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制回撤幅度，不得不降低仓位，从而影响了策略的年化收益率和夏普比率。 

表 11 改进前策略表现 

胜率 盈亏比 CAGR 夏普比率 最大回撤 

48.82% 2.46 31.49% 2.14 9.95% 

最大回撤期 平均持有期 最长持有期 最短持有期 交易次数 

97 16.56 169 1 1479 

数据来源：渤海证券研究所 

3、通过在仓位管理中增加波段率系数的方法，可以控制回撤。 

4、逃顶模块的修改，可以有效的控制回撤。 

四、未来方向 

对于 CTA 策略来说，前进方向无外乎多品种、多策略、多周期。首先，就多策

略而言，我们目前在小时线级别上配臵的策略较少，未来我们将增加小时线级别

的策略，使得组合的获利范围更广。其次，就多品种而言，我们会继续在现有策

略的基础上，对未加入到我们投资范围中的品种进行测试。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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