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策略原理
PART ONE



《体育画报》的厄运

一个运动员的照片如果出现在杂志封面，

那他注定要在接下来的赛季中表现不佳。

- 丹尼尔·卡尼曼 2011

一个运动员的表现可以被认为是围绕均值随机分布的



短期市场反转

建立一个股票池：

过去3（或1）个月表现最差
的N只股票构成的组合

再平衡周期：
- 1个月

头寸管理：
- 所有入选股票均仓
- 按照市值加权

多空组合：

做多表现最差组合

同时

做空表现最好组合



均值回复策略示意图
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编程实现
PART TWO



策略编写的考虑

• 投资标的选择

• 投资组合的容量

• 多空双向交易

• 做多/做空机制

A股

融资/融券

Python



编程平台工作界面1



编程平台工作界面2



比较基准
纯多头方案



仅做多表现最差的



仅做多表现最好的



多空双向
构造均值回复型组合



初始化参数和变量



2018-05-07  2018-05-08  2018-05-09 2018-05-10  2018-05-11  2018-05-14  2018-05-15 2018-05-16 ...

143         144         145 146         147         148         149 150    ...



开盘前运行函数





开盘时运行函数



收盘后运行函数



多空双向：震荡市 vs. HS300



多空双向：震荡市 vs. 上证指数



多空双向：牛熊市 vs. HS300



压力测试-考虑各种成本

• 各类交易费用

• 交易所手续费

• 券商佣金

• 保证金账户设置

• 融资/融券利率

• 保证金比率

保证金分配比例的计算：

交易额 保证金

多头（融资） X 1 * X

空头（融券） X 1.5 * X

1 * X + 1.5 * X = 1.0 (100%)

多空资金分别占比：X = 0.4 (40%)







改进思路
PART THREE



头寸管理

• 分配资金方式：均仓（现有方式） vs. 按波动率

• 波动率增大意味着风险增加，分配的仓位就小，反之亦然

• 平均真实波幅ATR = MA(TR, N)

• TR = 当日的真实波动幅度 = Max（H-L, |H-PDC|, |PDC-L|）

• 其中：H=当日最高价，L=当日最低价，PDC=前一日收盘价

• 头寸规模单位 = 账户的%风险 /（ATR * 每一最小交易单位）



计算公式

• 假设：R%是每只股票承担的%风险，C是可用资金，Pi是每只股

票的最新价格，Vi是波动率，假如全仓买入所有候选股票，则：
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个股承担的%风险

个股的头寸



等波动率分配仓位





均仓 / 2016…

波动率 / 2016…



均仓 / 2014…

波动率 / 2014…



纯多头的改进实验



均仓 / 2016…

均仓 / 2014…

基准，不加成本：



波动率 / 2016…

波动率 / 2014…

对比，不加成本：



波动率 / 2016…

波动率 / 2014…

对比，加上成本：
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