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短线择时策略研究之三 
Table_Summary  

报告摘要： 
z 传统移动平均线（MA）的缺点 

移动平均线（MA）是技术分析中常用的一类趋势跟踪指标，其可以在

一定程度上刻画股票价格或指数的变动方向。MA 的计算天数越多，平滑

性越好，但时滞带来的延迟影响也越严重。因此，在使用 MA 指标进行趋

势跟踪时，容易出现“跟不紧”甚至“跟不上”的情况。平滑性和延迟性

在 MA 指标中成为了不可避免的矛盾，这就促使我们去寻找化解这一矛盾

的工具和方法。 

z 低延迟趋势线（LLT）的构造 

与 MA 类似的均线指标还有 EMA，其本质是在计算中对靠近计算日的

价格赋予更大的权重。EMA 指标的计算方式在信号处理理论中恰好对应着

一类一阶低通滤波器，其可以将信号的高频分量进行有效的过滤。通过分

析，我们认为如果希望滤波效果更好，则需要选择合适阶数的滤波器。上

述一阶滤波的效果相对较差，通带和阻带间的过渡带太长；阶数越高，滤

波器传输函数在截止频率附近衰减得越快，但同时通带会变得不平，也就

是靠近截止频率的信号会有些放大。因此折中来看，可以选择二阶滤波器，

我们根据二阶滤波器设计了 LLT 低延迟趋势线，发现其在低频部分的输出

信号较强，同时相比 MA 均线和 EMA 均线，延迟大幅下降。 

z LLT 趋势线可以实现交易性趋势择时 

我们将 LLT 趋势择时应用于沪深 300、上证指数、深证成指等市场指

数的日数据，通过切线法进行方向判断，获得良好的风险收益情况。相比

MA 趋势择时，我们发现 LLT 模型的择时周期更短，稳定性也更好。不过

采用切线法对趋势线进行追踪有一个问题，就是在趋势拐点附近，切线斜

率容易在零附近震荡，从而造成多次择时判断且正确率下降的情况，这相

当于在择时模型中内嵌了一定的止损机制，因此我们将这类择时方法称为

交易性择时。对于 LLT 指标，趋势一旦确立，持仓可以保持相对较长的盈

利时间，而在拐点附近的震荡交易次数虽多，但持仓时间往往都很短。因

此对于交易性择时来说，在判断正确率相对较低的情况下，判断正确的时

间占比却往往较高，并且盈利也主要来自于这一部分的贡献。 

z LLT 趋势择时可应用于股票、ETF、期货等金融产品的交易 

基于 LLT 对趋势跟踪的有效性，我们认为 LLT 趋势择时可应用于股票、

ETF、期货等金融产品的交易。在本篇报告中，我们实证计算了 LLT 在 ETF
趋势交易中的应用，获得了良好的风险收益表现。 

 

 

图 1 上证指数与低延迟趋势线 LLT 

 
 

图 2  LLT 趋势择时累积收益率 
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一、传统均线系统 
 

    跟随市场趋势是一种简单有效的投资方式。在市场处于上升趋势时，投资者可

以买入并持有；当市场转为下降趋势时，投资者可以选择卖空或空仓。 

    跟随趋势最简单的办法是采用移动平均（Moving Average）线,，其算法为 

    
1

0

1
( ) ( )

n

i

MA n price T i
n

�

 

 �¦                                       （1） 

其中 price一般选择收盘价， ( )MA n 即为T 日的n日均线指标。对于 MA 指标，n越
大，趋势线的平滑性越好。 

    MA 指标可以很好地刻画指数或股票价格趋势，但其最大的问题在于存在延迟。

例如图 1所示的指数日 K线及 MA 均线系统，蓝色、橙色、紫色、绿色分别代表 5日、

10 日、30日和 60日均线。可以看出，随着均线分母 n的增加，MA指标的局部波动

显著减小（即平滑性越来越好），但趋势跟随也出现了越来越高的延迟。 

 
图1：传统MA均线指标（上证指数，20121026-20130409） 

 

数据来源：通达信证券信息平台 

 

    因此，在使用 MA指标进行趋势跟踪时，容易出现“跟不紧”甚至“跟不上”的

情况。 

本篇报告所研究的低延迟趋势线 LLT指标（Low-lag Trendline），通过信号处

理理论中的一些滤波方法，克服了 MA 指标的上述缺点，可以实现低延迟趋势跟踪。 

 

二、低延迟趋势线 LLT 的构造 
 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 20 

金融工程|专题报告 

除了传统技术分析中的均线系统，趋势也可以结合信号处理的方法来进行甄

别。 

由于时域中识别指数或价格波动的趋势非常困难，因此在识别趋势模式时，通

常在信号变化缓慢的频域中进行。对应于趋势线，实际上是将指数或价格信号的高

频部分过滤掉，保留低频部分，再将低频部分变换回时域。同理，一些震荡线指标

则是去掉低频部分，保留高频部分。在本篇报告中，我们主要对前者进行讨论。 

这里我们首先介绍另一种均线指标——指数平均线 EMA（Exponential Moving 

Average）。和 MA 指标类似，EMA也是一种通过对价格进行平均的趋势系统，目标同

样是进行趋势跟踪。EMA指标的公式为 

( ) ( ) (1 ) ( 1)EMA T price T EMA TD D  � �  �                     （2） 

其中D 是介于 0和 1之间的一个参数，且 (1) (1)EMA price 。EMA指标的本质是对

靠近计算日的价格赋予更大的权重。上证指数 2012年 10月 26日至 2013年 4月 9

日的 EMA指标如图 2所示，可以看出，该指标同 MA指标一样，在指数拐点附近存在

一定的延迟。 

 

图2：EMA指标（上证指数，20121026-20130409） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

EMA均线指标的公式（2）正是信号处理理论中的一种一阶线性滤波器。接下来，

我们将从信号处理的角度出发对该指标进行简要分析。 

Z变换是信号处理中一种常用的时频变换方法，其本质是离散信号的拉普拉斯变

换。Z变换定义为 

( ) ( ) k

k

F z f k z
f

�

 �f

 ¦                                             （3） 

其中 z定义于复频域， ( )f k 是离散时间序列。 

有了 Z变换，就可以定义传输函数。传输函数定义为输出信号 Z变换与输入信

号 Z变换的比值，可以看作输出、输入的强度比值。若将指数或价格的时间序列看

1900 

2000 

2100 

2200 

2300 

2400 

2500 

上证指数收盘价 

EMA指标（α=0.05） 
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作输入信号，均线指标看作输出信号，EMA均线的传输函数即为 

( )
( )=

( )
EMA zH z
price z

                                               （4） 

代入（2）式，并借助 Z变换的线性性质 

1 1 2 2 1 1 2 2( ) ( ) ( ) ( )a f k a f k a F z a F z� l �                             （5） 

和时位移性质 

( ) ( )mf k m z F z�� l                                           （6） 

可以推导出 EMA均线的传输函数为 

1 1( )=
1 (1 )

H z
z

D
D �� � 

                                         （7） 

传输函数是描述线性动力学系统的基本数学工具之一，它由动力学系统本身的

性质决定，与输入信号无关。传输函数可以描述不同频率下的输出输入比，即描述

信号在动力学系统中的衰减或放大行为。 

若令
2 si f Ti i Tz e e e SZ :   ，Z变换（3）式则转化为傅里叶变换，其中 sf 为采

样频率，T 为采样时间间隔，此时可以更清晰地看出系统在频域中的性质。当 1z  时，

0Z  ，此时系统对应最低频率（零频率）；而当 1z  � 时，Z S ，频率达到最大

值。 

从（7）式可以看出，当时间序列为常序列时，频谱对应零频率，EMA指标收敛

于该常数，此时
1 1z�  ，传输函数等于 1，输出信号与输入信号完全相同，不产生

增益或衰减；反之，当频率等于信号可能的最高频率，即奈奎斯特频率（Nyquist 

frequency，定义为采样频率的 1/2），
1 1z�  � ，传输函数等于 / (2 )D D� ，高频成

分被最大限度地衰减。也就是说，传输函数在产生 EMA信号过程中，对高频成分具

有衰减作用，如果将上述 EMA 指标作为滤波工具，相当于一个一阶低通滤波器。 

更直观地，我们画出 EMA指标频率响应的幅度 | ( ) |iH e Z
，如图 3所示，其反映

了不同频率下信号的输出输入比。图 3中的频率单位取为“1/交易日”，由上述分

析可知其有效区间为[0, 0.5]。 

    从图 3中可以看出，随着频率的提高，输出信号出现大幅衰减。也就是说，作

为输出信号的 EMA指标，使得原输入信号的高频分量被大幅削减，起到了低通滤波

器的作用。 
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图3：EMA指标频率响应曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    由于传输函数等于 1时，输出信号包含了输入信号的全部分量（高、低频分量

互补）。因此，从理论上来说，在 EMA指标这一低通滤波器的基础之上，我们可以通

过从全部输入信号中减去低频分量，构造一个高通滤波器，即 11 ( )H z� 。 

但是这样做存在一个问题——由于当
1 1z�  � 时，传输函数等于 / (2 )D D� ，也

就是说仍然有高频分量输出。按照 11 ( )H z� 所计算得到的传输函数并不能包含所有

的高频分量。为了解决这一问题，我们可以通过数学上的一些技巧，修正 EMA 指标

为 

( ) ( 1)
'( ) (1 ) '( 1)

2
price T price TEMA T EMA TD D� �

  � �  �       （8） 

即在算法中加入前一个交易日的价格信息，并与当日价格取算数平均。借助 Z变换

的性质（5）式与（6）式，可以得到（8）式的传输函数为 

1

2 1

(1 ) / 2
( )=

1 (1 )
zH z

z
D

D

�

�

 �
� � 

                                         （9） 

按照（9）式，当
1 1z�  � 时，传输函数等于零，最高频分量被完全过滤，这点可以

从其频率响应图 4中看出。 
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图4：修正EMA指标频率响应曲线（红线） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    所以按照（9）式构造一阶高通滤波器，可以更完整地保留高频信号，其传输函

数为 

1

3 2 1

(1 / 2) (1 )
( ) 1 ( )=

1 (1 )
zH z H z
z

D
D

�

�

�  �
 �

� � 
                          （10） 

如果希望滤波效果更好，尽量保留需要的信号，抑制没用的信号，则需要选择

合适阶数的滤波器。上述一阶滤波的效果相对较差，通带和阻带间的过渡带太长；

阶数越高，滤波器传输函数在截止频率附近衰减得越快，但同时通带会变得不平，

也就是靠近截止频率的信号会有些放大。因此，折中来看，可以选择二阶高通滤波

器，以保留有用的高频信号。二阶高通滤波器可以通过串联两个一阶高通滤波器实

现，即信号通过一个高通滤波器之后，输出信号再进入一个高通滤波器，如此一来，

经过两次一阶滤波，就可以完成二阶滤波过程。相应的，二阶高通滤波器的传输函

数可以写作 

2 1 2

4 3 3 1 2 2

(1 / 2) *(1 2 )
( ) ( ) ( )

1 2(1 ) (1 )
z zH z H z H z

z z
D

D D

� �

� �

� � �
   

� � � �
              （11） 

3H 和 4H 的频率响应曲线如图 5所示。可以看出，通过 2H 对 EMA指标的修正，

3H 和 4H 的最高频部分都可以完整输出。不同的是， 4H 的频率响应曲线在通带和阻

带之间衰减得更快，可以对高频和低频分量做出更有效的区分。 

    由于低频分量与高频分量互补，因此，可以根据二阶高通滤波公式（11），构造

相应的低通滤波系统，即 
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图5：一阶与二阶高通滤波器频率响应曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2 2 1 2 2

5 4 1 2 2

( / 4) ( / 2) ( 3 / 4)
( ) 1 ( )

1 2(1 ) (1 )
z zH z H z

z z
D D D D D

D D

� �

� �

� � � �
 �  

� � � �
    （12） 

该低通滤波器就是我们要构造低延迟趋势线的工具，它具有以下两个优势。 

首先从（12）式的频率响应曲线图 6中可以看到，相比修正 EMA指标的传输函

数 2H ，该低通滤波系统的低频分量在截止频率附近小幅放大（这是高阶滤波的特点

之一），但又没有过分失真；同时，二阶低通滤波后的低频信号整体大于 EMA指标，

低频输出信号更为显著。 

 

图6：低延迟趋势线频率响应曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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    其次，经过二阶低通滤波后的趋势线具有更低的延迟。动力学系统的群延迟响

应定义为传输函数相位对角频率导数的负值，即 

5 5arg ( )id H e
d

ZW
Z

ª º � ¬ ¼                                        （13） 

它是滤波器平均延迟的一个度量。对于（12）式的二阶低通滤波器，我们可以得到

其延迟相应，并与之前的一阶滤波情况（修正 EMA指标）比较，得到图 7所示曲线。 

 

图7：一阶与二阶高通滤波器延迟响应曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    可以看出，修正 EMA指标的低频分量具有较高的延迟。对于 0.05D  ，修正 EMA

指标在极低频附近具有约 19个交易日的延迟。与此同时，二阶低频滤波后的低延迟

趋势线在极低频附近延迟接近于零，截止频率以内的延迟也远低于修正 EMA指标。 

    由此，我们可以构建低延迟趋势线指标。由传输函数的定义（输出信号 Z变换

与输入信号 Z变换的比值）以及低延迟趋势线的传输函数（12）式，可以得到 

2 2 1 2 2

1 2 2

( ) ( / 4) ( / 2) ( 3 / 4)
( ) 1 2(1 ) (1 )

LLT z z z
price z z z

D D D D D
D D

� �

� �

� � � �
 

� � � �
            （14） 

结合 Z变换的时位移性质，我们就可以计算得到低延迟趋势线 LLT。 

对比传统 MA 均线指标、EMA 指标、修正 EMA指标，以及低延迟趋势线 LLT指标，

如图（8）所示。 
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图8：各类趋势线比较（2012-10-26至2013-04-09） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    可以看出，相对其他趋势线指标，LLT具有更显著的拐点和更低的延迟。 

进一步拉宽时间窗口，如图 9所示，可以看出 LLT指标兼顾了趋势线的平滑性

和延迟性两个方面。 

 

图9：上证指数与低延迟趋势线LLT（2005-05-27至2013-04-09） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    最后，简单讨论D 参数，该参数也是低延迟趋势线 LLT指标中的唯一参数。与

EMA 指标一样，（14）式中的D 参数实际表征的是当前价格与历史价格之间的权重。 

    通过延迟相应定义（13）式，不难证明，对于普通的 MA 均线，延迟大约是其计

算周期的一半。例如 20日均线具有大约 10 个交易日的延迟；60日均线具有大约 30
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个交易日的延迟。 

对于 EMA指标（2）式，其D 参数与 MA均线的计算天数d 具有如下关系 

2
1d

D  
�

                                                    （15） 

也就是说，D 越小，延迟越高，趋势线的平滑性也越好。例如，当 0.05D  时，

EMA 指标的计算天数大约为 39个交易日，延迟同样取一半，即存在大约 20个交易日

的延迟，这点可以从图 7中蓝线在零频附近的延迟响应看出。 

而对于低延迟趋势线 LLT，从图 7中可以看出，无论D 取多少，其零频附近的延

迟都接近于零；随着频率增大至截止频率，其延迟也都低于 MA 及 EMA指标。不过 LLT

趋势线仍然具有“D 越小，延迟越高，平滑性越好”的特点（零频至截止频率一段）。

我们仍然取 2012年 10月 26日至 2013年 4月 9日一段，分别计算D 参数等于 0.03、

0.04、0.05的 LLT趋势线，如图 10所示。 

 

图10：不同α参数的LLT趋势线（2012-10-26至2013-04-09） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

可以看出，由于 LLT趋势线的低延迟特性，对于不同的D 参数，其主要趋势的

拐点位置相差并不大。 

三、基于 LLT 趋势线的交易性择时 
 

    低延迟的 LLT趋势线提供了良好的趋势跟踪工具，我们可以按照趋势线的方向

进行择时。更为定量地说，我们可以通过趋势线的切向方向进行择时。 

    由于 LLT趋势线与其他趋势系统类似，在一定的参数条件下具有较好的平滑性，

因此我们可以将该趋势线近似看作一条处处可微的曲线。通过向前差分计算，我们

可以在每个交易日结束后得到 LLT趋势线在该点处切线的斜率 k。如图 11 所示，当

0k ! 时，看多市场；当 0k � 时，看空市场；当 0k  时，维持之前的方向判断。 
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图11：利用切线斜率进行趋势择时示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

（一）普通 MA 均线择时 
在研究 LLT趋势择时之前，我们先来看一下普通 MA移动平均线进行趋势跟踪择

时的效果。 

同样采用上述切线观察的方法，我们通过多、空双向交易的方法回测了 MA移动

平均线在上证指数择时中的结果，即当切线斜率大于零时，按照收盘价建立多仓或

继续持有多仓；当切线斜率小于零时，按照收盘价建立空仓或继续持有空仓。回测

时间为 2005年 9月 6日至 2013 年 6月 28日。由于这里主要观察择时效果，因此暂

未考虑交易成本。回测结果如图 12和表 1所示。 

 

图12：MA均线择时累积收益率（上证指数） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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表 1：MA均线择时统计数据 

 

MA20 MA30  MA60 MA90  

择时次数 136 118 50 58 

累积收益率 348.84% 324.21% 669.69% 1143.20% 

收益率标准差 8.97% 10.55% 28.29% 47.21% 

盈利比率 36.76% 33.90% 36.00% 46.55% 

最大回撤率 -30.88% -33.45% -15.90% -13.92% 

盈利次数 50 40 18 27 

亏损次数 86 78 32 31 

平均盈利率 8.07% 9.54% 21.33% 19.69% 

平均亏损率 -2.40% -2.36% -2.25% -1.68% 

平均盈亏比（绝对值） 3.36 4.04 9.48 11.71 

单次最大盈利 58.29% 66.18% 184.42% 352.24% 

单次最大亏损 -16.52% -11.18% -6.94% -6.19% 

最大连续盈利次数 4 3 4 6 

最大连续亏损次数 7 11 9 10 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    可以看出，通过传统的 MA移动平均线结合切线方法进行择时判断，不失为一种

简单有效的方法。但是随着近年来市场波动的收窄，以及 MA 均线使用者的增多，从

图 12中可以看出，2010年之后采用这种方法进行择时的有效性显著下降。因此，我

们有必要采用更为先进的趋势跟踪工具，LLT低延迟趋势线就提供了这样的一类趋势

跟随方法。 

    另外，可以看到，采用切线法对趋势线进行追踪有一个问题，就是在趋势拐点

附近，切线斜率容易在零附近震荡，从而造成多次择时判断且正确率下降的情况。

这点可以从表 1中盈利比率（即判断正确率）这项指标看出。与一般的择时模型不

同，这类择时策略在收益方面虽然具有较好的表现，但择时正确率一般不超过 50%，

相当于内嵌了一定的止损机制，因此我们将这类择时方法称为交易性择时。对于 MA

均线择时以及之后的 LLT趋势线择时，趋势一旦确立，持仓可以保持相对较长的盈

利时间，而在拐点附近的震荡交易次数虽多，但持仓时间往往都很短。因此对于交

易性择时来说，在判断正确率相对较低的情况下，判断正确的时间占比却往往较高，

并且盈利也主要来自于这一部分的贡献。 

（二）LLT 低延迟趋势线择时 
 

    同样，画出 LLT趋势线后，也可以通过图 11所示的切线法进行趋势跟踪择时。 

    由于 LLT趋势线中有且仅有参数D ，因此我们有必要对这一参数进行较为细致

的研究。如（15）式所示，D 参数等价于 EMA指标的计算中用到了多少个交易日d 的

历史价格数据。因此，我们这里选择d 等于 20到 90的情况（窗口间隔为 10 个交易

日），分别计算了多、空双向交易的累积收益情况（未考虑交易成本），回测标的（上

证指数）和回测时间（2005年 9月 6日至 2013年 6月 28日）不变，我们得到图 13

所示的结果。 
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图13：不同d参数下的LLT趋势择时累积收益率（上证指数） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    从图 13 的累计收益分布图中可以看出，在不同参数下进行趋势跟踪，并进行多

空双向交易，都可以获得显著正收益。对比图 12的 MA趋势跟踪累积收益率，直观

来看采用图 13中的 LLT趋势线方法没有优势。但是我们如果同时比较图 14的累积

收益率曲线，可以看出，在合适的参数下，LLT趋势线多、空双向交易的收益分布更

为稳定，在 2010年以后仍然可以稳定盈利（如d =30的情况），这点是传统 MA均线

所无法实现的。 

 

图14：LLT趋势线择时累积收益率（上证指数） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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表 2：LLT 趋势线择时统计数据（上证指数） 

 

d=20 d=30  d=60 d=90  

择时次数 182 130 96 81 

累积收益率 528.27% 1076.47% 683.55% 407.27% 

收益率标准差 8.29% 9.67% 10.51% 17.80% 

盈利比率 36.81% 41.54% 37.50% 27.16% 

最大回撤率 -26.96% -21.35% -29.80% -26.94% 

盈利次数 67 54 36 22 

亏损次数 115 76 60 59 

平均盈利率 7.26% 8.60% 10.74% 17.00% 

平均亏损率 -2.19% -2.20% -2.26% -2.20% 

平均盈亏比（绝对值） 3.32 3.91 4.10 7.73 

单次最大盈利 72.70% 72.75% 58.26% 131.50% 

单次最大亏损 -6.45% -7.35% -6.77% -6.88% 

最大连续盈利次数 4 6 5 3 

最大连续亏损次数 9 9 9 9 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    对比表 2和表 1，可以看出，由于 LLT趋势线具有低延迟特性，信号变化相对更

为及时，交易也更为活跃。同样，由于在拐点附近切线斜率的频繁震荡，LLT趋势择

时也具有判断正确率较低、判断正确时间占比较高的特点，仍然是一种交易性择时

模型。 

    为了保证模型有效性，我们对沪深 300指数（000300.SH）和深证成指（399001.SZ）

也在相同的时间窗口进行了多、空双向交易回测，收益分布如图 15 所示。 

 

图15：LLT趋势线择时累积收益率在上证指数、沪深300和深证成指中的对比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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数下总体来看，模型可以取得更高的收益。 

    另外从图 15 中可以得到的一个结论是，对于不同的指数来说，可能存在不同的

最优D 参数（d 参数），使得累积收益最大化。例如沪深 300 和深证成指在d 等于

60 和 70 时累积收益率最高，而上证指数则在d 等于 30附近较优。 

四、LLT 趋势择时下的 ETF 交易策略 
 

基于第三部分对 LLT趋势择时有效性的分析，我们认为在这种在日线级别上构

造的技术指标，可以运用于 ETF、股票及期货等标的的隔夜趋势交易。这里简单起见，

我们只测试几支流动性较好的 ETF。 

    我们采用的 ETF标的包括华夏上证 50ETF（510050.SH）、易方达深 100ETF

（159901.SZ）、华安上证 180ETF（510180.SH）和华泰柏瑞沪深 300ETF（510300.SH），

采用的交易策略为：根据日收盘价计算 LLT趋势线切线在该时点的斜率，如果斜率

大于零，趋势向上，看多，此时如果多空信号发生了变化则采用次日开盘价进行多

头方向的开平仓操作；如果斜率小于零，趋势向下，看空，此时如果多空信号发生

了变化则采用次日开盘价进行空头方向的开平仓操作。按照上述多、空双向交易的

方法，我们回测了几支 ETF 的模拟交易情况，这里考虑双边 0.2%的交易成本，以及

融券做空时年化 8.6%的融券成本。我们得到图 16和表 3中的结果。 

 

图16：基于LLT趋势线择时的ETF交易累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

表 3：基于 LLT趋势线的 ETF 趋势交易统计 

 

50ETF 100ETF  180ETF 300ETF  

样本数（交易日天数） 1932 1646 1633 165 

交易次数 98 91 80 14 

平均交易周期（天） 19.71 18.09 20.41 11.79 

累积收益率 6266.64% 5060.42% 1748.85% 19.55% 
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年化收益率 68.98% 79.43% 54.63% 30.22% 

收益率标准差 18.11% 23.94% 10.61% 4.94% 

盈利比率 59.18% 52.75% 67.50% 64.29% 

最大回撤率 -5.21% -12.26% -13.26% -7.21% 

盈利次数 58 48 54 9 

亏损次数 40 43 26 5 

平均盈利率 9.62% 12.39% 6.96% 3.01% 

平均亏损率 -0.95% -1.28% -1.68% -1.53% 

平均盈亏比（绝对值） 10.17 9.68 4.14 1.97 

单次最大盈利 152.16% 196.44% 64.82% 17.49% 

单次最大亏损 -3.66% -6.59% -7.29% -3.60% 

最大连续盈利次数 6 6 6 4 

最大连续亏损次数 6 7 4 5 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

    上述计算结果有两点需要注意。 

第一，在 ETF交易过程中，盈利比率（即择时判断正确率）相对于本篇研究报

告第三部分的指数择时有了显著的提升，该指标集中在 52%至 68%之间，180ETF的择

时正确率最高，达到 67.50%。这一现象反映了上述几支 ETF 在走势拐点附近的多空

转换都较为高效，这点有利于提高择时正确率。 

第二，回测的前三支 ETF（50ETF、100ETF、180ETF）上市较早，所以在经历了

2006至 2008年的单边行情后，年化收益率都较为可观。与它们不同的是，华泰柏瑞

沪深 300ETF的回测起点为 2012 年 10月，因此在收益、回撤等数据方面可能和其他

三支 ETF存在较大差异。 

    最后，基于很多机构投资者目前不能参与融券做空的情况，我们测试了利用 LLT

趋势择时进行 ETF交易（只做多）的风险收益情况，结果如图 17和表 4所示。 

 

图17：基于LLT趋势线择时的ETF交易（只做多）累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 
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表 4：基于 LLT趋势线的 ETF 趋势交易（只做多）统计 

 

50ETF 100ETF  180ETF 300ETF  

样本数（交易日天数） 1932 1646 1633 165 

交易次数 49 46 40 7 

累积收益率 1568.83% 1464.19% 399.38% 16.42% 

年化收益率 42.69% 50.33% 27.16% 25.22% 

收益率标准差 24.47% 32.34% 12.52% 6.81% 

盈利比率 61.22% 47.83% 67.50% 57.14% 

最大回撤率 -3.73% -8.77% -6.50% -3.49% 

盈利次数 30 22 27 4 

亏损次数 19 24 13 3 

平均盈利率 12.88% 19.62% 7.57% 5.04% 

平均亏损率 -0.70% -1.16% -1.32% -1.17% 

平均盈亏比（绝对值） 18.40 16.91 5.73 4.31 

单次最大盈利 152.16% 196.44% 64.82% 17.49% 

单次最大亏损 -2.85% -6.59% -6.50% -2.54% 

最大连续盈利次数 10 4 9 2 

最大连续亏损次数 5 6 4 4 

数据来源：广发证券发展研究中心，wind资讯 

 

五、总结 
 

    本篇报告通过信号处理技术中的二阶线性滤波器构造了 LLT趋势线，其与传统

MA 移动平均线相比，具有跟踪延迟大幅下降的优势。通过对 LLT趋势线的切线斜率

进行追踪，我们构造了择时策略，其在市场指数择时方面具有收益较高，判断正确

时间占比较大的特点。该策略在走势拐点附近容易出现多次误判，其本质是在择时

模型中嵌入了一定的止损机制，因此该择时模型总体预测正确率较低，因而我们将

这类模型称为交易性择时模型。我们将该择时模型运用于 ETF多、空双向交易后，

发现判断正确率出现较为显著提升，部分 ETF的盈利比率超过 60%，我们认为其归因

于所计算的几支 ETF在指数拐点附近的多空转换效率较高。 

 

风险提示 

本篇报告通过历史数据进行建模与回测，得到良好的择时预测效果。但由于市

场具有不确定性，择时模型仅在统计意义下有望获得良好投资效果，敬请广大投资

者注意模型单次失效的风险 
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