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 报告要点 

 复杂网络简介 

复杂网络简而言之即呈现高度复杂性的网络，网络中的节点可以代表任何事物。

本文利用复杂网络的节点多样性将不同股票的动量指标组表示为网络中的节

点，并计算节点之间的距离，以找到动量处于中心位置的股票。 

 策略的分组表现 

我们将全部 A 股按他们和其他股票的平均距离从小到大排序分成 10 组，并回

测从 2007 年 1 月 1 日到 2016 年 12 月 30 日的表现之后发现：各组之间表现

出了明显的单调性，平均距离越小的股票未来的收益越高，反之则未来的收益

越低。其中第 1 组的表现最好，年化收益为 31.1%，超额收益为 11.0%，获取

超额收益的概率为 55.4%，大幅领先其他各组。 

 市值和行业中性后的表现 

我们分别以沪深 300 和中证 500 为基准对策略组合进行市值和行业中性化处

理，以检验策略是否对行业和市值有一定的偏好，结果表明分组单调性略有下

降。 
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 风险提示： 策略回测建立在历史数据之上，不能保证未来也有同样收益。   
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动量原理 

动量是个物理学概念，数学表达式为物体的质量和速度的乘积，用来表示运动物体

的惯性效果。在股票市场中同样也存在动量的概念，股票的动量是通过以一个固定的时

间间隔连续持续计算价格来测量的。动量衡量了价格变化的速度，可以视为一段期间内，

股价涨跌变动的比率。如果一个股票的价格在一段时间内快速上涨，那么它的动量增强，

之后股价如果下跌或者上涨速度变慢，则动量减弱。 

目前基于动量的投资策略主要有两种：动量效应策略和动量反转策略。动量效应是

由 Jegadeesh 和 Titm 于 1993 年提出，是指股票的收益率有延续原来的运动方向的趋

势，即过去一段时间内收益率较高的股票在未来获得的收益率仍会高于过去收益率较低

的股票。与动量效应相对的是反转效应，指过去一段时间收益率较高的股票在未来获得

的收益率将会低于过去收益率较低的股票。 

上述两种策略主要是从过去一段时间内股票收益率的角度来选股，而本文尝试从另

一种角度也就是股票动量来选股。我们刚刚提到动量是衡量股票涨跌的速度，那么如果

一个股票的价格在一段时间内持续快速地上涨，那它的动量在这段时间内就会一直处于

较高的位置，反之如果股价持续快速地下跌，动量就会一直处在较低的位置。从行为金

融学的角度分析，由于心理因素我们通常会避免买入这类股票，而是选择继续观望，即

使市场价格是低于股票的内在价值的。尤其对于普通散户投资者而言，由于信息不足和

知识偏差，他们并不太了解股票的内在价值。所以在散户数量众多的 A 股市场上，这种

观望的情绪就会更加的浓烈。在这种情况下，那些动量处于中等位置的股票后续反而会

受到大量资金的追捧，本文的选股模型就是希望找到这些股票。 

 

动量指标 

为了方便理解下文介绍的选股模型，下面先简单介绍下此策略用到的动量指标以及

其计算方法。 

 

指数平滑移动平均线 MACD 

MACD 是利用收盘价的短期（常用为 12 日）移动平均线与长期（常用为 26 日）

移动平均线之间的聚合与分离状况，对买进、卖出时机作出研判的技术指标。计算方法

如下： 

12 日 EMA 的计算： 

13

2

13

11
1212 1 ** ttt CEMAEMA   ）（）（ ，其中 Ct为当日收盘价； 

26 日 EMA 的计算： 

27

2

27

25
2626 1 ** ttt CEMAEMA   ）（）（  
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差离值（DIF）的计算： 

）（）（ 2612 ttt EMAEMADIF -  

根据差离值计算其 9 日的 EMA，即离差平均值，就是所求的 DEA 值； 

10

2

10

8
1 ** ttt DIFDEADEA  

 

MACD 柱的计算： 

2*）（ ttt DEADIFMACD   

故 MACD 指标是由两线一柱组合起来形成，快线为 DIF，慢线为 DEA，柱状图为

MACD。当 MACD 从正数转向负数，为卖出信号。当 MACD 以大角度变化，表示短期

移动平均线和长期移动平均线迅速拉开，代表了市场可能会转向。我们使用 MACD 柱

作为我们的模型指标之一，以期反映了近期股价涨跌的快慢，也就是短期股价的动量大

小。 

 

随机指标 KDJ 

KDJ 一般用于股票分析的统计体系，根据统计学原理，通过一个特定的周期（常为

9 日、9 周等）内出现过的最高价、最低价及最后一个计算周期的收盘价及这三者之间

的比例关系，来计算最后一个计算周期的 RSV，然后根据平滑移动平均线的方法来计

算 K 值、D 值与 J 值，并绘成曲线图来研判股票走势。 

KDJ 的计算方法如下： 

100*
),(),(

),(

nLlowestnHhighest

nLlowestC
nRSV n

t



）（  

公式中，Cn为第 n 日收盘价，lowest(L,n)为过去 n 日内的最低价，highest(H,n)为

过去 n 日内的最高价； 

其次，计算 K 值与 D 值： 

3

1

3

2
1 ** ttt RSVKK  

 

3

1

3

2
1 ** ttt KDD  

 

期初 K 值与 D 值均设为 50； 

23 *-* ttt DKJ   

KDJ 最早是以 KD指标的形式出现，而 KD指标是在威廉指标的基础上发展起来的。

不过 KD 指标只判断股票的超买超卖的现象，而 KDJ 指标在设计过程中主要是研究最高

价、最低价和收盘价之间的关系，同时融合了动量观念、强弱指标和移动平均线的一些

优点，能更有效的反映股票近期的涨幅快慢。其中 J 值对近期股价的变化最敏感，所以

我们将它作为我们的动量指标之一。 
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相对强弱指数 RSI 

RSI 是根据一定时期内上涨点数和下跌点数之和的比率制作出的一种技术曲线。能

够反映出市场在一定时期内的景气程度。n 日 RSI 的计算方法如下： 

100

0

1

1 *

),max(








n

t

t

n

t

t

p

p

nRSI ）（
 

公式中，pt表示第 t 日的涨跌幅； 

从计算公式上看，我们可以看到，RSI 的计算非常简单，我们可以理解为：在一段

时间内股价上涨所产生的波动占整个波动的百分比，也可以用来表示某一阶段价格上涨

的速度。 

 

顺势指标 CCI 

CCI 最早是用于期货市场的判断，后运用于股票市场的研判，并被广泛使用。与

大多数单一利用股票的收盘价、开盘价、最高价或最低价而发明出的各种技术分析指标

不同，CCI 指标根据统计学原理，引进价格与固定期间的股价平均区间的偏离程度的概

念，强调股价平均绝对偏差在股市技术分析中的重要性，是一种比较独特的技术指标。

n 日 CCI 的计算方法如下: 

3

CLH
TYP


 ，H 为当日最高价，L 为当日最低价，C 为当日收盘价； 

n

TYP

nMA

n

t
t

 1）（ ，
n

nMATYP

nMD

n

t
t

 1

）（
）（

-
 

0150.

n

）（

）（

）（ nMD

nMATYP

nCCI



  

 

动量线 MOM 

MOM 的用以衡量股价的动量，亦可称之为 “速度线”。一般来说，股价的涨跌应

维持一定的速率。如果涨跌的速率减缓，很可能要进入横盘或者反转的走势。因此，观

察股价的速度感，对于股价多空力道的判定，有很大的帮助。其计算公式非常简单： 

nttt CCnMOM  -）（  

公式中，Ct表示第 t 日的收盘价； 
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威廉指标 W%R 

威廉指标是一个振荡指标，是依股价的摆动点来度量股票或指数是否处于超买或

超卖的状态。它衡量多空双方创出的峰值（最高价）距每天收市价的距离与一定时间内

的股价波动范围的比例，以提供股市趋势是否反转的讯号。威廉指标的计算公式为： 

100*
),(),(

),(
%

nLlowestnHhighest

CnHhighest
nRW n




）（  

公式中，Cn 为第 n 日收盘价，highest(H,n)为过去 n 日内的最高价，lowest(L,n)

为过去 n 日内的最低价。 

 

资金流量指标 MFI 

MFI 指标实际是将 RSI 加以修改后演变而来。RSI 以成交价为计算基础；MFI 指

标则结合价和量，将其列入综合考虑的范围。n 日 MFI 计算公式如下： 

3

CLH
TYP


 ，H 为当日最高价，L 为当日最低价，C 为收盘价； 

VolTYPMF *货币流量  ，其中 Vol 为当日成交量； 

用PMF和NMF表示当日的正货币流量和负货币流量。如果当日MF大于昨日MF，

则将当日的 MF 值视为正货币流量，而当日 NMF 值为 0；如果当日 MF 小于昨日 MF，

则将当日的 MF 值视为负货币流量，而当日 PMF 值为 0； 

100

11

1 *












n

t

n

t

n

t

NMFPMF

PMF

nMFI ）（
 

 

指标正态化 

 虽然上述的指标都能有效的衡量股票的动量，但是却存在着以下两个问题： 

1） 股价对指标计算结果的影响： 

在其他情况相同的前提下，股票的价格大小对指标的计算结果有显著的影响。以

MACD 为例，高股价股票的 MACD 要明显高于低股价股票的 MACD，所以同一指

标在不同股票之间是难以比较的。 

2） 不同指标的数值范围不同： 

由于计算方法的不同，不同指标的数值范围也是不同的，比如 KDJ 的值在 0 到 100

之间，而 CCI 则是波动于正无穷大和负无穷大之间，这使得我们不能简单将这些指

标放在一起比较。 
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 为了能将这些不同的动量指标联系在一起，并寻找不同股票之间的动量关系，我

们在处理这些指标之前先将他们做一个正态化的预处理，具体处理方法将在理论模型部

分中详细介绍。  

 

复杂网络 

为了寻找所有股票之间的动量关系，我们引入复杂网络来对这些指标进行分析，首

先对复杂网络的概念做一个简单的介绍。 

复杂网络是一种具有自组织、自相似、吸引子、小世界、无标度中部分或全部性质

的网络。复杂网络简而言之即呈现高度复杂性的网络。其复杂性主要表现在以下几个方

面：结构复杂，网络进化，连接多样性，动力学复杂性，节点多样性，多重复杂性融合。 

目前，复杂网络研究的内容主要包括：网络的几何性质，网络的形成机制，网络演

化的统计规律，网络上的模型性质，以及网络的结构稳定性，网络的演化动力学机制等

问题。其中在自然科学领域，网络研究的基本测度包括：度（degree）及其分布特征，

度的相关性，集聚程度及其分布特征，最短距离及其分布特征，介数及其分布特征，连

通集团的规模分布。 

本文利用复杂网络的节点多样性将不同股票的动量指标组表示为网络中的节点，并

计算节点之间的距离，以找到动量处于中心位置的股票。 

 

选股模型 

上文对我们的策略模型的基础理论进行了阐述，下面就来具体介绍选股模型的构建

方法。 

假设市场有 N 个股票，首先将最近一年内停牌时间超过 22 周的股票剔除，然后我

们可以通过对历史行情数据的计算得出每个股票每周收盘之后的 MACD，KDJ，RSI，

CCI，MOM，W%R，MFI 指标的值。我们将第 i 个股票最近一周的动量指标表示如下： 

 iiiiii MFIWRMOMCCIRSIKDJMACDM ,,,,,,ii   

然 后 我 们 对 每 个 指 标 进 行 正 态 化 ， 以 MACD 为 例 正 态 化 公 式 为






MACD
macd ，其中为最近一年内 MACD 的平均值， 为最近一年

内 MACD 的标准差，以此类推我们可以得到正态化后的动量指标： 

 iiiiiii mfiwrmomccirsikdjmacdm ,,,,,,i  

由此我们可以得出一个 N 行的动量指标矩阵：



















NNN mfikdjmacd

mfikdjmacd

mfikdjmacd









222

111
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根据上文复杂网络理论所述，我们可以将这个矩阵转化为一个网络，矩阵中的一行

即为网络中的一个节点，接下来我们使用欧式距离公式计算每个节点与其他节点之间的

距离。假设有两个 n 维向量 X=(x1, x2 … xn)，Y=(y1, y2 …yn)，X 与 Y 的欧式距离为： 





n

iiYX yx
1

2

i
, )(欧式距离  

通过计算所有节点之间的距离，我们得到一个 N 行 N 列的距离矩阵： 





















NNNN

N

N

ddd

ddd

ddd

,,,

,,,

,,,









21

22212

12111

，其中当 i = j 时，di,j = 0；当 i≠j 时，di,j = dj,i； 

接着我们计算距离矩阵中每一行的平均值，也就是每个节点与其他节点的平均距

离，即： 



N

j
jii d

N
D

1

1
,
。我们将所有节点与其他节点的平均距离从小到大排序，

节点与其他节点的平均距离越小表示节点在网络中处在更中心的位置，反之则表示节点

处在更边缘的位置。 

那么怎么从股票动量的角度来理解平均距离呢？我们知道网络中的每个节点代表

的是一个股票正态化之后的动量指标，两个节点之间的距离就可以理解为两个股票动量

的差异度，平均距离即为一个股票与网络中其他股票的平均差异度。那么如果一个股票

与其他股票的平均差异度越小，就可以理解为这个股票相对于网络中其他的股票处在更

中心的位置。根据我们最初的猜测，我们将最近一个月内每个股票的平均距离取平均值，

并选出平均值最小的股票，我们认为这些股票的价格在过去一个月内以稳定的速度行

进，未来股价会受到更多资金的驱动从而获得更高的收益。 

 

策略回测 

下面我们用实际的市场数据对上述策略模型进行回测，来观察选股策略的收益表

现。回测的具体细节如下： 

1） 回测区间：2007 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月 30 日； 

2） 选股范围：全部 A 股； 

3） 划分方法：根据平均距离从小到大排序划分为 10 组，组内等权配置； 

4） 基准指数：全 A 等权指数； 

5） 调仓频率：每四周调仓； 

6） 买卖价格：第四周收盘后选股，以下周第一个交易日的均价买入；  

7） 特殊情况：剔除停牌以及涨跌停不能买卖的情况 
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8） 交易成本：双边千分之三 

9） 无风险利率：3% 

 

回测结果如表 1 和表 2 所示，各项指标的单调性都非常明显，平均距离越小的股票

未来的收益越高，反之则未来的收益越低。其中第 1 组的表现最好，年化收益为 31.1%，

跑赢指数 11.0%，跑赢指数概率为 55.4%，大幅领先其他各组；最大回撤和收益波动率

则为所有组中最高的 36.2%和 37.4%；但是风险调整后的收益仍明显高于其他各组，信

息比率为 2.07，Alpha 为 10.5%，夏普比率为 0.75。表现最差的为第 10 组，年化收益

仅为 9.4%，跑输指数 10.7%，跑输概率 54%，各项风险调整后收益也为各组中最低。 

 

表 1：全部 A 股分组表现 1 

平均距离从小到大 年化收益 超额收益 超额胜率 绝对胜率 最大回撤 收益波动率 

第1组 31.1% 11.0% 55.4% 58.7% 36.2% 37.4% 

第2组 25.2% 5.1% 52.5% 58.4% 34.6% 36.9% 

第3组 21.9% 1.8% 50.7% 57.9% 34.6% 37.0% 

第4组 19.8% -0.3% 50.0% 57.9% 35.2% 36.6% 

第5组 19.6% -0.5% 49.4% 57.9% 34.9% 36.4% 

第6组 16.7% -3.4% 47.5% 58.0% 33.6% 36.3% 

第7组 16.0% -4.1% 47.7% 57.1% 34.1% 35.9% 

第8组 15.0% -5.1% 47.6% 56.9% 32.4% 35.4% 

第9组 12.5% -7.6% 45.6% 56.9% 28.7% 35.2% 

第10组 9.4% -10.7% 46.0% 55.8% 28.2% 35.2% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 2：全部 A 股分组表现 2 

平均距离从小到大 信息比率 Beta Alpha 特雷诺比率 夏普比率 索提诺比率 

第1组 2.07 1.03 10.5% 0.27 0.75 0.48 

第2组 1.10 1.02 4.8% 0.22 0.60 0.38 

第3组 0.50 1.02 1.5% 0.19 0.51 0.32 

第4组 -0.02 1.01 -0.5% 0.17 0.46 0.29 

第5组 -0.09 1.00 -0.6% 0.16 0.45 0.28 

第6组 -0.85 1.00 -3.5% 0.14 0.38 0.24 

第7组 -0.98 0.99 -4.0% 0.13 0.36 0.22 

第8组 -1.10 0.97 -4.7% 0.12 0.34 0.21 

第9组 -1.26 0.96 -7.0% 0.10 0.27 0.16 

第10组 -1.18 0.95 -9.9% 0.07 0.18 0.11 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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图 1 是各组以及全 A 等权指数自 2007 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月 30 日的累计

收益曲线，结果与表 1 和表 2 类似，各组累计收益曲线基本从上至下单调排列。在图 2

中，我们将第 1 组和全 A 等权指数单独进行比较，并画出第 1 组基于指数的累计超额收

益曲线，我们可以看到累计超额收益曲线持续向上且比较平滑，可见策略获得的超额收

益比较稳定。 

 

图 1：全部 A 股分组累计收益 
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资料来源：天软科技, 长江证券研究所 

 

图 2：第 1 组累计超额收益 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

第1组 全A等权指数 累计超额收益

 

资料来源：天软科技, 长江证券研究所 

 

表 3 和表 4 为第一组在 2007-2016 年的分年表现，从结果看除了 2013 年略微跑

输指数之外其他各年表现都优于指数，都获得了正 Alpha；信息比率都较高，可见策略

在承担跟踪误差的同时也获得了较高的超额收益；2015 年的最大回撤为历年最高，这

也与当时市场的高波动率有关。表现最好为 2007 年和 2009 年，年化收益为 242%和

198%，分别跑赢指数 46.9%和 48.1%；风险调整后收益也最高，夏普比率分别为 5.29

和 5.31，Alpha 分别为 33.2%和 44.7%。表现最差为 2008 年，策略年化收益为-52.8%，
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但仍跑赢指数 6.3%，同年市场也是开始了一波大熊市。2016 年受年初熔断的影响，年

化收益仅为-3.9%，但仍有 7.2%的超额收益，信息比率 3.23 仅次于 2009 年。 

 

表 3：第 1 组分年表现 1 

年份 年化收益 超额收益 超额胜率 绝对胜率 最大回撤 收益波动率 

2007 242.0% 46.9% 54.2% 68.8% 29.4% 45.2% 

2008 -52.8% 6.3% 56.9% 48.8% 25.8% 56.5% 

2009 198.0% 48.1% 62.7% 70.5% 14.0% 36.7% 

2010 17.6% 7.2% 55.0% 59.9% 12.7% 28.4% 

2011 -25.5% 4.8% 55.3% 52.5% 10.6% 24.1% 

2012 9.4% 7.8% 53.9% 50.6% 9.6% 25.0% 

2013 20.3% -0.1% 47.9% 58.4% 10.7% 22.1% 

2014 48.8% 4.8% 51.4% 59.2% 8.7% 20.1% 

2015 93.1% 17.2% 57.8% 62.3% 36.2% 55.8% 

2016 -3.9% 7.2% 59.0% 56.6% 13.3% 34.4% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 4：第 1 组分年表现 2 

年份 信息比率 Beta Alpha 特雷诺比率 夏普比率 索提诺比率 

2007 1.99 1.07 33.2% 2.23 5.29 4.04 

2008 2.63 1.02 7.6% -0.55 -0.99 -0.75 

2009 4.18 1.02 44.7% 1.90 5.31 3.60 

2010 1.95 1.01 7.2% 0.14 0.51 0.27 

2011 2.38 0.99 4.6% -0.29 -1.18 -0.52 

2012 2.43 1.00 7.8% 0.06 0.26 0.12 

2013 -0.07 0.97 0.4% 0.18 0.78 0.34 

2014 1.05 0.98 5.5% 0.47 2.27 0.93 

2015 2.30 1.05 13.7% 0.86 1.61 1.32 

2016 3.23 1.02 7.5% -0.07 -0.20 -0.12 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

行业分布 

为了观察策略的行业偏好，我们计算了第 1 组持仓和市场的各行业的历史累计占

比，并将第 1 组相对于市场的超配从大到小排列，结果如图 3 所示：我们可以看到，第

1 组更偏向于选择化工，交通运输，商业贸易，纺织服装和公用事业这些行业。 
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图 3：第 1 组相对于市场的行业超配 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

化
工

交
通
运
输

商
业
贸
易

纺
织
服
装

公
用
事
业

有
色
金
属

轻
工
制
造

医
药
生
物

钢
铁

房
地
产

采
掘

农
林
牧
渔

交
运
设
备

休
闲
服
务

家
用
电
器

电
子

食
品
饮
料

金
融
服
务

银
行

机
械
设
备

建
筑
建
材

国
防
军
工

综
合

非
银
金
融

信
息
设
备

通
信

建
筑
材
料

建
筑
装
饰

传
媒

汽
车

电
气
设
备

计
算
机

信
息
服
务

超配（%）

 
资料来源：天软科技, 长江证券研究所 

 

市值分布 

 我们还计算了第 1 组到第 10 组持仓股票的平均市值，结果如图 4 所示：我们可以

看到第 1 组到第 10 组的平均市值逐渐变大。从市值分布来看，市值越小，其表现越好。 

 

图 4：第 1 组-第 10 组的平均市值 
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资料来源：天软科技, 长江证券研究所 

 

市值和行业中性后的表现 

 从上面的行业分布和市值分布我们可以看出此策略对股票的行业和市值有一定的

偏好。为了验证这点，我们分别以沪深 300 和中证 500 为基准在分组时进行了市值和

行业中性处理，重新进行了回测。 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 14 / 19 

 

金融工程丨专题报告 

沪深 300 的表现 

以沪深 300 为基准的分组表现如表 5 和表 6 所示：第 1 组的表现在各组中仍然是

最好的，年化绝对收益为 22.4%，相对沪深 300 的年化超额收益为 17.5%，获得超额

收益的概率为 59.8%，信息比率为 1.26。 

表现最差为第 10 组，年化绝对收益仅为 4.9%，跑输指数 0.1%，跑输概率 46.1%，

信息比率仅为 0.09。虽然总体呈现下降趋势，但是我们可以看到第 1 组到第 10 组的单

调性比起全 A 明显降低，可见策略的确对行业和市值存在偏好。 

 

表 5：沪深 300 分组表现 1 

平均距离从小到大 年化收益 超额收益 超额胜率 绝对胜率 最大回撤 收益波动率 

第1组 22.4% 17.5% 59.8% 57.1% 31.0% 35.6% 

第2组 17.6% 12.7% 56.8% 55.7% 27.0% 35.2% 

第3组 18.8% 13.8% 57.9% 56.4% 28.5% 34.9% 

第4组 14.1% 9.2% 57.5% 55.5% 26.9% 34.5% 

第5组 16.7% 11.8% 56.8% 56.0% 27.5% 34.6% 

第6组 16.4% 11.5% 57.5% 56.3% 29.0% 33.7% 

第7组 14.2% 9.3% 55.8% 55.2% 26.0% 33.7% 

第8组 7.3% 2.4% 54.8% 55.2% 25.6% 33.5% 

第9组 5.9% 1.0% 55.1% 55.2% 27.7% 33.9% 

第10组 4.9% -0.1% 53.9% 54.8% 24.2% 33.5% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 6：沪深 300 分组表现 2 

平均距离从小到大 信息比率 Beta Alpha 特雷诺比率 夏普比率 索提诺比率 

第1组 1.26 1.09 17.3% 0.18 0.55 0.34 

第2组 1.04 1.09 12.5% 0.13 0.41 0.25 

第3组 1.14 1.08 13.7% 0.15 0.45 0.28 

第4组 0.86 1.08 9.0% 0.10 0.32 0.19 

第5组 1.05 1.08 11.7% 0.13 0.40 0.24 

第6组 1.11 1.06 11.4% 0.13 0.40 0.24 

第7组 0.89 1.05 9.2% 0.11 0.33 0.20 

第8组 0.33 1.06 2.3% 0.04 0.13 0.08 

第9组 0.20 1.06 0.9% 0.03 0.09 0.05 

第10组 0.09 1.04 -0.1% 0.02 0.06 0.03 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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图 5：沪深 300 分组累计收益 
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资料来源：天软科技, 长江证券研究所 

 

中证 500 的表现 

 以中证 500 为基准的分组表现如表 7 和表 8 所示：表现最好的为第 1 组，年化收

益为 28.6%，跑赢中证 500 指数 14.7%，跑赢概率 58.8%，信息比率为 1.88。表现最

差的为第 10 组，年化收益为 9.7%，跑输指数 4.2%，跑输概率 52.4%，信息比率为-0.48。

和沪深 300 的结果相比，单调性有所提高，除了第 4 组和第 5 组，其他各组表现都呈现

下降趋势，我们从图 6 的累计收益曲线也可以进一步看出这点。 

 

表 7：中证 500 分组表现 1 

平均距离从小到大 年化收益 超额收益 超额胜率 绝对胜率 最大回撤 收益波动率 

第1组 28.6% 14.7% 58.8% 58.6% 35.6% 37.3% 

第2组 24.9% 11.0% 55.5% 58.1% 34.0% 37.0% 

第3组 23.0% 9.0% 55.0% 58.2% 36.4% 36.7% 

第4组 19.4% 5.6% 53.1% 57.7% 33.7% 36.6% 

第5组 19.9% 6.1% 53.7% 58.1% 34.8% 36.6% 

第6组 17.2% 3.3% 52.9% 57.6% 33.3% 36.2% 

第7组 16.0% 2.1% 50.8% 57.1% 34.2% 35.9% 

第8组 12.7% -1.2% 49.3% 56.9% 31.1% 35.6% 

第9组 12.4% -1.4% 50.6% 57.4% 30.2% 35.5% 

第10组 9.7% -4.2% 47.6% 56.3% 27.6% 35.2% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 8：中证 500 分组表现 2 

平均距离从小到大 信息比率 Beta Alpha 特雷诺比率 夏普比率 索提诺比率 

第1组 1.88 1.06 14.0% 0.24 0.68 0.44 

第2组 1.58 1.06 10.4% 0.21 0.59 0.38 

第3组 1.36 1.05 8.5% 0.19 0.54 0.34 

第4组 0.95 1.05 5.0% 0.16 0.45 0.28 

第5组 1.01 1.05 5.5% 0.16 0.46 0.29 

第6组 0.62 1.04 3.0% 0.14 0.39 0.24 

第7组 0.42 1.03 1.8% 0.13 0.36 0.22 

第8组 -0.12 1.02 -1.4% 0.10 0.27 0.17 

第9组 -0.15 1.01 -1.6% 0.09 0.27 0.16 

第10组 -0.48 1.00 -4.2% 0.07 0.19 0.11 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

图 6：中证 500 分组累计收益 
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资料来源：天软科技, 长江证券研究所 

  

总结 

本文提出的策略以股票的动量指标为节点构建网络，并通过计算节点之间的距离

找到在过去一段时间内动量处于中心位置的股票。我们预期由于观望情绪，这些股票在

未来会受到更多的资金追捧从而获得更高的收益。利用 2007 年 1 月 1 日至 2016 年 12

月 30 的历史数据我们对策略进行了回测，并通过观察持仓的行业分布和市值分布对其

偏好进行了分析，我们得出如下结论： 

1． 股票的动量距离网络中心位置越近，未来的收益就越高。 

2． 从行业分布来看，策略偏向于化工，交通运输，商业贸易，纺织服装和公用

事业这些行业。 

3． 从市值分布来看，市值越小，其表现越好。 
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附录 

表 9：第 1 组当期持仓（2017-01-16 调仓） 

股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 

SZ000958 东方能源 SH600452 涪陵电力 SZ300416 苏试试验 SZ300077 国民技术 

SH603901 永创智能 SZ002267 陕天然气 SH600121 郑州煤电 SZ000501 鄂武商Ａ 

SZ002516 旷达科技 SH600396 金山股份 SH600315 上海家化 SH603268 松发股份 

SZ300283 温州宏丰 SZ002636 金安国纪 SZ002374 丽鹏股份 SZ300062 中能电气 

SZ000890 法 尔 胜 SZ300204 舒泰神 SH600662 强生控股 SZ002715 登云股份 

SH600805 悦达投资 SH600801 华新水泥 SZ300071 华谊嘉信 SH600635 大众公用 

SZ002687 乔治白 SH600223 鲁商置业 SH603729 龙韵股份 SZ300354 东华测试 

SH600716 凤凰股份 SZ300407 凯发电气 SZ300341 麦迪电气 SZ000979 中弘股份 

SZ002682 龙洲股份 SZ002686 亿利达 SZ002565 顺灏股份 SH600708 光明地产 

SH600210 紫江企业 SH600080 金花股份 SH600110 诺德股份 SH600853 龙建股份 

SH600398 海澜之家 SZ000807 云铝股份 SH600648 外高桥 SH600448 华纺股份 

SZ002566 益盛药业 SZ300240 飞力达 SZ000605 渤海股份 SZ300406 九强生物 

SZ002334 英威腾 SH600561 江西长运 SZ000429 粤高速Ａ SZ000632 三木集团 

SH600639 浦东金桥 SH600729 重庆百货 SZ300457 赢合科技 SH600793 宜宾纸业 

SH600707 彩虹股份 SZ002678 珠江钢琴 SZ002240 威华股份 SZ002541 鸿路钢构 

SZ300355 蒙草生态 SZ002042 华孚色纺 SZ000677 恒天海龙 SH603997 继峰股份 

SZ300112 万讯自控 SZ002037 久联发展 SZ000616 海航投资 SZ300137 先河环保 

SH600133 东湖高新 SZ300125 易世达 SZ000099 中信海直 SZ000599 青岛双星 

SZ002062 宏润建设 SZ300222 科大智能 SH600597 光明乳业 SH600987 航民股份 

SZ300064 豫金刚石 SZ002693 双成药业 SH600009 上海机场 SH603618 杭电股份 

SZ002398 建研集团 SZ002116 中国海诚 SZ002671 龙泉股份 SZ300023 宝德股份 

SZ002328 新朋股份 SZ000751 锌业股份 SZ300318 博晖创新 SH603899 晨光文具 

SH600240 华业资本 SZ000919 金陵药业 SH600436 片仔癀 SZ002054 德美化工 

SZ002014 永新股份 SZ300033 同花顺 SZ002523 天桥起重 SH600100 同方股份 

SZ300211 亿通科技 SH600378 天科股份 SH600139 西部资源 SH600191 华资实业 

SH600557 康缘药业 SH603318 派思股份 SH600748 上实发展 SH600283 钱江水利 

SH600423 柳化股份 SZ002548 金新农 SZ000695 滨海能源 SZ000020 深华发Ａ 

SZ000976 春晖股份 SZ001696 宗申动力 SZ002101 广东鸿图 SH600061 国投安信 

SH600637 东方明珠 SH600744 华银电力 SH600791 京能置业 SZ002073 软控股份 

SH601369 陕鼓动力 SZ000680 山推股份 SZ300258 精锻科技 SH600159 大龙地产 

SH601515 东风股份 SZ300316 晶盛机电 SH600601 方正科技 SH600203 福日电子 

SZ000715 中兴商业 SH600218 全柴动力 SZ002372 伟星新材 SH600058 五矿发展 

SH600723 首商股份 SH600812 华北制药 SH600401 海润光伏 SZ000014 沙河股份 

SH600403 大有能源 SZ000755 山西三维 SZ002667 鞍重股份 SZ300057 万顺股份 

SZ002743 富煌钢构 SH600509 天富能源 SH600488 天药股份 SH600605 汇通能源 

SZ000838 财信发展 SZ002507 涪陵榨菜 SZ300432 富临精工 SH600037 歌华有线 

SH603600 永艺股份 SH600117 西宁特钢 SH600789 鲁抗医药 SZ002637 赞宇科技 

SH600848 上海临港 SZ000650 仁和药业 SH600517 置信电气 SH600830 香溢融通 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 19 

 

金融工程丨专题报告 

SZ000788 北大医药 SZ002607 亚夏汽车 SZ002203 海亮股份 SZ000566 海南海药 

SH600064 南京高科 SH600105 永鼎股份 SZ002706 良信电器 SZ300412 迦南科技 

SZ300247 乐金健康 SZ000546 金圆股份 SH600093 禾嘉股份 SH600270 外运发展 

SH600706 曲江文旅 SH603199 九华旅游 SZ300267 尔康制药 SZ002536 西泵股份 

SH600829 人民同泰 SH603566 普莱柯 SZ300185 通裕重工 SZ002605 姚记扑克 

SZ000792 盐湖股份 SH600981 汇鸿集团 SZ002705 新宝股份 SH600198 大唐电信 

SH600332 白云山 SZ002627 宜昌交运 SZ300106 西部牧业 SH600327 大东方 

SH600179 安通控股 SZ300040 九洲电气 SH600780 通宝能源 SH600199 金种子酒 

SZ300157 恒泰艾普 SZ300235 方直科技 SZ002508 老板电器 SH603123 翠微股份 

SH600463 空港股份 SH600835 上海机电 SZ002768 国恩股份 SH600715 文投控股 

SH600975 新五丰 SZ300379 东方通 SH600116 三峡水利 SZ000628 高新发展 

SZ002212 南洋股份 SZ002649 博彦科技 SH600220 江苏阳光 SZ002560 通达股份 

SH603789 星光农机 SH603023 威帝股份 SH600555 海航创新 SZ002471 中超控股 

SH601208 东材科技 SH600792 云煤能源 SH601099 太平洋 SH603828 柯利达 

SH603309 维力医疗 SZ002081 金 螳 螂 SZ002769 普路通 SZ000590 启迪古汉 

SH600993 马应龙 SZ002268 卫 士 通 SH601218 吉鑫科技 SZ000859 国风塑业 

SZ002737 葵花药业 SZ002369 卓翼科技 SZ000799 酒鬼酒 SH603686 龙马环卫 

SZ002160 常铝股份 SH600238 海南椰岛 SZ002531 天顺风能 SZ002730 电光科技 

SZ000430 张家界 SH600285 羚锐制药 SZ300006 莱美药业 SZ300206 理邦仪器 

SZ002144 宏达高科 SH600894 广日股份 SZ000667 美好置业   

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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