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报告摘要： 

 通过价量模式匹配进行相似历史片段选取 

“历史可以重演”这一假说是股市技术分析的重要基石之一。在预测

股票走势时，可以从历史数据库中寻找和当前股票行情相似的历史片段，

根据这些历史片段此后的股票走势，来预测当前股票的未来走势。当前股

票行情包括股价、成交量及其他技术指标组成的多变量时间序列，其中，

股价和成交量是最重要的两个序列。根据价格和成交量的双变量时间序列，

可以从历史样本中寻找与当前股票状态最相似的片段，指导投资决策。 

 动态时间规整价量匹配策略 

动态时间规整算法是模式识别中的经典算法，它的提出导致了语音识

别技术上的飞跃，目前仍然是语音识别中孤立词模板识别的最有效方法之

一。该算法使得形态相似但时序上并不完美一致的两序列之间距离最小化。

本报告采用的动态时间规整算法考虑的是多变量时间序列，对成交量和价

格综合考虑，进行模式匹配，选取相似的历史行情，通过历史行情的后期

走势预测股价的走势，并进行股指期货的投资。由于同时考虑到了股价和

成交量，价量模式匹配策略的表现在累积收益和最大回撤上都明显优于单

纯使用成交量的策略。 

该算法在 2013 年以来的累积收益率为 82.7%，折算成年化收益率为

35.5%，最大回撤-12.8%。 

 混合策略可以降低参数选择的风险 

为了提高策略盈利的稳健性，降低参数选择带来的潜在风险，我们提

出了不同参数的混合策略，采取专家投票系统的方式进行综合决策。根据

不同的混合策略子策略选取思路，我们构建了三种不同的混合策略。2013

年以来，混合策略 I 的累积收益率为 74.7%，最大回撤为-10.8%；混合策略

II 的累积收益率为 89.4%，最大回撤为-9.4%；混合策略 III 的累积收益率为

87.2%，最大回撤为-11.7%。 
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一、交易策略概述 

（一）历史可以重演 

 

“历史可以重演”这一假说是股市技术分析的重要基石之一。技术分析实际上

就是从证券价格的历史走势中寻找出规律，再按规律预测未来走势。这些规律包括

各种形态、角度、涨跌幅度、涨跌周期、成交量等。从量化投资的角度来说，数量

化模型是建立在对历史数据的观测和思考的基础上的，历史数据对未来投资具有重

要的借鉴意义。 

鉴于此，在对股票走势的预测上，可以从历史数据库中寻找同当前股票状态相

似的历史片段，根据这些历史片段此后的股票走势，来判断当前股票的未来走势。

当前股票的“状态”信息主要包含两方面的信息，一方面是股票在最近一段时间的

走势，这是时间序列数据；另一方面是同一时刻股票在量、价、技术指标等不同方

面的信息，这是横截面数据。在从历史数据中匹配和当前股票状态相似的片段时，

同时考虑时间序列数据和横截面数据有利于获取更加准确的相似模式，这对于判断

当前股票的未来走势具有重要的作用。 

 

（二）价量匹配寻找相似模式 

 

在股票分析中，成交量是仅次于股票价格的重要因子。技术分析中，研究量与

价的关系占极重要地位。技术分析中根据价格的上涨下跌和成交量的变化，将价量

关系分为量增价涨、量缩价涨、量增价跌、量缩价跌等不同的情况。成交量与价格

之间的关系，市场上有三种观点：1、价格是第一位的，成交量是次要的；2、成交

量领先于价格运动；3、成交量验证价格形态。总而言之，成交量很大程度上反映了

投资者的心理，可以推动价格的变化，同时也可以验证价格的形态。 

由成交量和价格组成的多变量时间序列用于描叙股票状态或者模式时，需要注

意的是：首先，成交量和价格是相互影响和相互验证的，在进行模式分析和匹配时，

不宜把两者单独考虑，而是应该作为一个整体来处理；其次，形态相似的股票模式

持续的时间长度并不一致，或者说，从时间角度来看，不同的片段在进行模式匹配

时，需要进行伸缩变形。因此，通过模式匹配寻找相似片段时，需要同时考虑片段

内时间轴的对齐和片段之间时间轴的扭曲。本报告提出的动态时间规整价量模式匹

配方法能够同时兼顾这两点，即模式匹配时，相同片段内的量和价是始终对齐的；

而不同片段间在时间轴上是通过伸缩变形来对齐的。 

本篇报告中，根据价格和成交量的多变量时间序列，从历史样本中寻找与当前

股票状态最相似的片段，根据最相似片段的走势，来预测当前股票的未来变化趋势，

据此进行建仓交易。此外，除了价格和成交量量，其他的因子，如技术指标等，也

可以用来作为模式匹配的变量。 
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二、交易模型介绍 

（一）动态时间规整算法概要 

 

语音识别中的一个重要问题是语音信号具有很强的随机性，不同的发音习惯、

发音时所处的环境不同、心情不同都会导致发音持续时间长短不一的现象。如单词

最后的声音带上一些拖音、或者带上一点呼吸音，此时，由于拖音或呼吸音会被误

认为一个音素，造成单词的端点检测不准，造成特征参数的变化，从而影响测度估

计，降低识别率。对于这个问题，日本学者提出了动态时间规整算法，在语音识别

时，首先对语音信号进行时间的规整，使形态相似但时序上并不完美一致的两序列

之间实现匹配。动态时间规整算法提出来之后，在语音识别领域取得了巨大的成功，

目前仍然是语音识别中孤立词模板识别的最有效方法之一。 

动态时间规整算法是用来解决形态匹配问题的。在基于欧式距离的时间序列匹

配中，要求两个序列等长且在时间轴上完全对齐。对于图 1 的序列，在形态上非常

相似，但是这些形态特征点（波峰、波谷）在时间上不能一一对齐，如果用基于欧

氏距离的方法来计算两个序列的相似性，会不符合我们的直观认识。但如果匹配时，

在序列上容许时间上的伸缩变形，则如图 1 的对应结果，匹配效果会大大增强，动

态时间规整模型提供的就是容许数据在时间轴上伸缩变形的匹配方式。 

由图 1 可以看到，动态时间规整算法在进行两个序列匹配时，序列中的点不再

是一一对应关系，而是有一对一、一对多和多对一的不同映射。这种时间上的扭曲

通过使得序列之间总体的距离最小化来实现。具体而言，动态时间规整通过动态规

划的方式来获得两个时间序列的时间对应关系，求得序列之间的最小距离。 

 

图1：动态时间规整形态匹配示意图 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）多变量的动态时间规整算法 

 

 动态时间规整算法常用于单变量时间序列的匹配，事实上，在定义好多变量点

和点之间的距离之后，可以将动态时间规整推广到多变量时间序列匹配上。假设两
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个多变量时间序列  1 2, , , mX x x x 和  1 2, , , nY y y y ，其中 X 含有m 个观

测样本，Y 含有n 个观测样本，且每个观测样本 , 1,2, ,i i mx 和 , 1,2, ,j j ny

都是 q 维的多变量样本（维度一致）。在定义好多变量样本点 ix 和 jy 之间的距离计

算方式 ( , )i jd x y 之后，即可计算多变量序列 X 和 Y 的动态时间规整距离

( , ) ( , )Distance D m nX Y 。 

 动态时间规整算法的计算步骤如下： 

 1、将 0i  和 0j  时的 ( , )D i j 值设置为正无穷大； 

 2、对于 i 从 1至m ， j 从 1至n ，通过迭代计算： 

 ( , )ij i jd d x y ， 

 ( , ) min ( 1, ),  ( , 1),  ( 1, 1)ijD i j d D i j D i j D i j       。 

 最终获得的 ( , )D m n 即是多变量序列X 和Y 的动态时间规整距离。这是一个动

态规划问题，可以通过 ( )O mnq 次计算，获得两个多变量序列的最优匹配（其中

( , )ij i jd d x y 的计算复杂度为 ( )O q ）。 

单步优化公式为：  ( , ) min ( 1, ),  ( , 1),  ( 1, 1)ijD i j d D i j D i j D i j      。

其中， ( 1, )D i j 表示 1ix 与 jy 匹配时的子序列距离， ( , 1)D i j  表示 ix 与 1jy 匹配

时的子序列距离， ( 1, 1)D i j  表示 1ix 与 1jy 匹配时的子序列距离。动态时间规整

算法从可能的三种拆分方式里边选择最优的一种，如图 2所示。 

 

图2：动态时间规整单步优化示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 与之对比，普通的多变量匹配中不考虑时间的扭曲，因此要求两个序列等长，
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即m n ，计算复杂度为 ( )O nq 。与普通的多变量时间序列匹配方法相比，动态时

间规整可以获得更优的匹配效果，但是需要更长的计算时间。 

 在多变量时间序列中， ix 和 jy 都是q 维的向量，而且 ix 中的元素是时刻 i 下变

量的值， jy 中的元素是时刻 j下变量的值， ( , )i jd x y 即是 i时刻的 ix 和 j时刻的 jy

对齐时的距离。向量 ix 和 jy 之间的距离计算方式 ( , )i jd x y 可以通过欧氏距离或者马

氏距离来计算。 

 以单变量的序列 {1,4,4,8,3,2,7,9,8,3,1}X 和 {2,3,9,6,2,2,5,8,9,4,3}Y

为例，定义 ( , )i j i jd  x y x y ，通过动态时间规整计算两个序列的距离，可以计算

得到 ( , ) 14Distance X Y 。这两个序列在形态上的匹配如图 3所示。 

 

图3：单变量动态时间规整形态匹配示意图 

 

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在序列为多变量的时候，动态时间规整路径的计算方式和单变量序列匹配时一

致。区别仅在于 ( , )i jd x y 的计算上。 
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（三）交易策略 

 

本报告考察的是日间的股指期货交易。第 t 个交易日的收盘价格和日成交量是一

个观测样本，  ( ), ( )t p t v tx 。我们需要通过模式识别对持仓至下一个交易日的收

益率 ( 1) / ( ) 1tr p t p t   进行估计，以决定当日收盘时的建仓方向。 

对于此前 L 个交易日的收盘价格和日成交量序列  1 1, , ,t t L t t  X x x x ，我

们需要寻找与其相似的历史片段。首先，采用长度为 L 的移动窗口，将历史的行情

划分为不同的行情片段，每一个片段为 L个交易日的量价行情序列，如图 4所示。 

 

图4：历史行情的片段划分示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

通过动态时间规整在历史样本中寻找与 tX 距离最小的前 k 个序列，假设这 k 个

序列分别为 1 2, , , kY Y Y ，与 tX 的距离分别为 1 2, , , kD D D ，对应的第二个交易日

的收益率为 1 2, , , kr r r 。则可以获得对 tr 的估计为 

1 1 2 2 1

1 2
1

k

i ik k i
t

k

k ii

w rw r w r w r
r

w w w w





  
 

  




  

其中 1
i

i

w
D

 ，为距离的倒数。这种加权估计的方式使得距离小（即与当前行情相

似度大）的历史样本在预测中占有较大的权重，因此，能够减小 k 的取值对预测结

果的影响。 

如果 tr 大于0（预测下一个交易日上涨），则在第 t 个交易日收盘前可以进行做

多，下一个交易日收盘前平仓；如果如果 tr 小于0（预测下一个交易日下跌），则在
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第 t 个交易日收盘前可以进行做空，下一个交易日收盘前平仓。 

为了减小预测错误造成的损失，我们对策略设置止损。本报告采取1%的固定止

损线的策略，即前一个交易日按照收盘价建仓以后，如果第二个交易日的盘中价格

“反向”超出建仓价格的1%，则执行平仓。“反向”是指，做多情况下，第二个交

易日盘中价格相比建仓价格跌了1%，则平仓止损；做空情况下，第二个交易日盘中

价格相比建仓价格涨了1%，则平仓止损。 

为了消除行情价格序列和成交量序列的非平稳性造成的偏差，对被匹配序列

 1 1, , ,t t L t t  X x x x 的中的成交量除以最新的收盘价格 ( )p t ，对历史样本片段

也进行类似的处理；对于成交量序列，由于股指期货上市以来，成交量有明显的放

大趋势，因此将所有的日成交量除以该日的成交量50日移动平均进行标准化。交割

日的成交量问题的分析和处理方式见下一节。 

为了减小可变参数个数，本策略中考察序列 tX 和样本库序列的长度都设置为 L 。

由于我们更加关注股指期货在未来的走势，所以本策略采取的动态时间规整和普通

的动态时间规整不一样。普通的动态时间规整算法是将第一个时刻样本先对齐，然

后考察下一个样本，最终实现两个序列的整体对齐。但由于我们更加关注未来的走

势，所以，先将最后时刻的样本对齐，然后考察此前时刻的样本，具体的计算修改

步骤为： 

 1、将 1i L  和 1j L  时的 ( , )D i j 值设置为正无穷大； 

 2、对于 i 从 L 至 1， j 从 L 至 1，通过迭代计算   

  ( , ) min ( 1, ),  ( , 1),  ( 1, 1)ijD i j d D i j D i j D i j      。 

在匹配中，我们并不需要获取完整序列  1 1, , ,t t L t t  X x x x 和样本序列

 1 1, , ,L     Y y y y 的最短距离，而只需要考察子序列 1 1, , ,t l t t  x x x 和

 1 1, , ,L     Y y y y 的最短距离以及  1 1, , ,t t L t t  X x x x 和子序列

 1 1, , ,l    y y y 的最短距离，并取其最小值，其中1 l L  。具体的匹配路径

如图5所示。匹配路径A表示 tX 序列的最近一段子序列与 Y 序列匹配；匹配路径B表

示 Y 序列的最近一段子序列与 tX 序列匹配。注意，两种匹配路径中， tX 序列和 Y

序列的最新时刻样本都是对齐的。 

简单起见，本报告中价格和量在进行模式匹配时的权重相同。由于价格和成交

量的波动范围不一致，在进行价量多变量序列匹配计算变量距离 ( , )i jd x y 时，需要

将价格项和成交量项标准化，即 
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    
2 2

( , ) / var( ) / var( )i j i j i jd p p p v v v   x y   

其中  ,i i ip vx ，  ,j j jp vy ；var( )p 和 var( )v 依次为按照考察序列 tX 计算出

来的价格和成交量的方差。 

 

图5：右端对齐的可能匹配路径 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（四）股指期货日成交量的交割日问题 

 

数据预处理是模式匹配方法中很重要的一个环节。一方面，考虑到股指期货推

出以来，总体趋势上成交量在持续增大，因此本报告中将每日的成交量除以此前 50

个交易日的平均成交量，以消除非平稳因素。 

另一方面，股指期货当月连续合约在每个月的第三个周五是交割日，在股指期

货交割日及前一日，股指期货当月连续合约的成交量会有显著下滑，从图 6 可以很

清楚的看到这一点。（去均值后）快速傅里叶变换的结果也显示在频率为 0.05（即

1/20 天）左右会有一个高峰（每个月的交易日数量约 20天）。 

由于交割日的成交量波动，如果直接用股指期货当月连续合约来进行价量匹配，

将导致匹配不准。需要采取措施来补偿由交割日引起的成交量下滑，使得日成交量

能够反映有效的信息。 

股指期货当月连续合约和股指期货次月连续合约是沪深 300 股指期货最主要的

两个合约。事实上，如果考虑股指期货当月连续合约和股指期货次月连续合约的总

成交量，则周期性的交割日成交量下滑问题不再存在。由图 7 的快速傅里叶变换结

果可以看到，频率为 1/20 天的高峰不再存在。 
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因此，本报告中考察价量匹配时，采取的“量”是股指期货当月连续合约和股

指期货次月连续合约的日总成交量。 

 

图6：股指期货当月连续合约日成交量及其快速傅里叶变换 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图7：股指期货(当月+次月)连续合约日总成交量及其快速傅里叶变换 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

三、实证分析 

 

（一）参数优化 

 

数据选取：实证选取股指期货当月合约和股指期货次月合约自 2010 年 4 月 16

日至 2015 年 4 月 30 日的日收盘行情数据。其中，2010 年的数据仅作为样本库中数

据进行匹配，不进行交易。采用 2011 年和 2012 年数据作为样本内数据，进行参数

优化；采用 2013 年以来数据作为样本外数据进行回测。 

在每一次进行模式匹配时，2010 年至待考察交易日的 L 个交易日前的行情数据
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作为模式匹配的样本库。 

参数选择：用于数据匹配的日线模式序列长度 L 是最重要的参数。先通过对样

本内数据的测试获取最优的参数 L ，然后用于样本外的数据。 

止损：前一个交易日按照收盘价建仓以后，如果第二个交易日的盘中价格“反

向”超出建仓价格的 1%，则执行平仓止损。本报告中，盘中价格取日内 1 分钟 K 线

的收盘价序列。 

策略评价指标：我们选取如下表。 

计算时不考虑杠杆，不计冲击成本，采用双边万分之 2的手续费。 

 

表 1：交易策略评价体系 

考察指标 说明 

累积收益率 模拟交易期末的累积收益率（单利计算） 

年化收益率 累积收益率折算成的年化收益率 

交易总次数 总交易次数（自开仓至平仓为一个完整的交易周期） 

获胜次数 单次交易收益率大于 0的次数（含交易成本） 

失败次数 单次交易收益率小于 0的次数（含交易成本） 

胜率 获胜次数/交易总次数×100% 

单次获胜收益率 获胜交易的收益率算术平均值 

单次失败亏损率 失败交易的收益率算术平均值 

盈亏比 单次获胜平均收益率除以单次失败平均亏损率的绝对值 

最大回撤 模拟交易资金自最高点缩水的最大幅度 

最大连胜次数 最大连续收益率大于 0的交易次数 

最大连亏次数 最大连续收益率小于 0的交易次数 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

不同参数下交易策略的样本内累积收益率和最大回撤如表 2 所示。不同参数在

样本内的累积收益率如图 8 所示。当 L=11 时，策略具有最大的累积收益率 80.5%，

折算成年化收益率为 40.3%，最大回撤为-8.8%。因此，选取 L=11 为最优的参数，用

于样本外的模拟交易。 

 

表 2：不同参数下交易策略评价指标的表现        

 L=5 L=6 L=7 L=8 L=9 L=10 L=11 L=12 L=13 L=14 L=15 

累积收益 8.8% 9.1% 52.5% 19.6% 6.6% 43.7% 80.5% 55.9% 17.9% 42.8% 36.9% 

最大回撤 -21.1% -16.0% -10.3% -18.2% -20.8% -17.7% -8.8% -12.7% -14.2% -13.3% -15.1% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

当L=11时，最优参数下策略在全样本（2011年以来）的累积收益率为229.9%，

最大回撤为-12.8%。其中，策略在样本外（2013年以来）的累计收益率为82.7%，最

大回撤为-12.8%。策略的累计收益曲线如图9所示，样本内和样本外的具体表现如表

3所示。 

 



  

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

14 / 23 

金融工程|专题报告 

图8：不同参数下策略的样本内累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图9：最优参数下策略的全样本累积收益曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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表 3：最优参数下交易策略评价指标的表现 

考察指标 样本内（2011-2012 年） 样本外（2013 年以来） 

累积收益率 80.5% 82.7% 

年化收益率 40.3% 35.5% 

交易总次数 487 561 

获胜次数 255 279 

失败次数 232 282 

胜率 52.4% 49.7% 

单次获胜收益率 0.93% 1.09% 

单次失败亏损率 -0.75% -0.85% 

盈亏比 1.23 1.29 

最大回撤 -8.8% -12.8% 

最大连胜次数 8 7 

最大连亏次数 5 9 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技  

 

最优参数下单次交易的收益率分布如图10所示，平均的单次交易收益率为0.12%。 

 

图10：最优参数策略下单次交易收益率分布（全样本） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

在最优参数下，2014年5月15日行情的价量匹配示意图如图11所示，与这一段行

情在价量上最为匹配的是2013年5月20日至6月3日的行情。由图11可以看到，股价在

此前4到5个交易日中先是有明显上涨，然后下跌，而且日成交量有明显萎缩的趋势。

在此后一个交易日的变化中，2013年6月4日股指期货价格相对于6月3日的价格下跌

1.32%，而2014年5月16日股指期货价格相对于5月15日下跌0.24%。 
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图11：行情价量匹配实例 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 资讯 

 

（二）不加止损的策略表现 

 

价量匹配策略是通过寻找历史数据中相似的时间序列模式，根据相似模式的股

价走势，对股价的未来走势进行预测。由于市场中充满了非常多的不确定性，使得

预测模型的准确率不是很高，如表4所示，绝大部分参数L下模型的预测准确率只是

略高于50%。即使是最优参数L=11，对应的匹配算法预测准确率也只有55.3%。其中，

预测准确率计算公式为：N（建仓后下一个交易日收盘股价涨跌方向和建仓方向相同）

/ N（发出交易信号）×100% 
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表 4：不同参数下交易策略预测准确率        

 L=5 L=6 L=7 L=8 L=9 L=10 L=11 L=12 L=13 L=14 L=15 

预测准确率 49.4% 53.7% 53.7% 52.4% 53.0% 52.5% 55.3% 54.5% 51.7% 52.0% 51.9% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

为了减小预测失败导致的损失，本报告中采取设定止损点位的方式。如果不加

止损平仓措施，不同参数下策略的全样本累积收益率和最大回撤如图12和图13所示。

对于所有的参数L，带止损策略的累积收益率都和不带止损的策略相近，而回撤幅度

明显减小，收益更加稳健。因此，在价量匹配策略中采取止损措施是有效的。 

 

图12：带止损策略和不带止损策略累积收益率比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

图13：带止损策略和不带止损策略最大回撤比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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（三）价量匹配与价格匹配 

 

成交量和股票价格有重要的关系，成交量很大程度上反映了投资者的心理，可

以推动价格的变化，同时也可以验证价格的形态。单纯从价格变化来看，量增价涨、

量缩价涨具有相同的模式，但是由于成交量的区别，它们的后期走势可能具有非常

大的差别。 

如果不考虑成交量，只通过价格进行动态时间规整模式匹配的话。不同参数下

策略在全样本的表现如图 14 和图 15所示。其中，图 14比较了不同参数下价量匹配

策略和价格匹配策略的累积收益率，图 15比较了不同参数下的最大回撤。可以看到，

在绝大多数参数下，价量匹配策略的表现都优于单纯的价格匹配策略。 

这也验证了成交量和价格的紧密关系，模式匹配中把成交量和价格一起考虑能

够获得更好的匹配效果。 

 

图14：价量匹配策略和价格匹配策略累积收益率比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图15：价量匹配策略和价格匹配策略最大回撤比较 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（四）不同参数下的混合策略 

 

由前文的实证分析可以看到，不同参数下的策略基本上都能够获得盈利，但是

盈利能力有所区别。考虑到通过样本内优化进行参数选择的模型有被过度优化的风

险；同时市场始终在变化，单一参数下的策略可能并不适合不同的市场行情。为了

避免潜在的参数选择风险，可以采取不同策略混合的方式，用混合策略来提高模型

盈利的稳健性。 

单一参数的策略，我们这里称之为“子策略”；多个子策略的混合投资，我们称

之为“混合策略”。通过子策略来构建混合策略的方式有很多。按照策略混合的层

面来说，可以分为两大类。 

第一种是资金层面的分散投资。例如简单的资金等权配置：在每一个交易日把

资金平均分配到不同的策略上。如果一共有三个子策略，则每个子策略上占用 1/3

的资金。 

第二种是信号层面的混合策略。如图 16 所示的专家投票系统，每一个子策略（专

家）都会产生独自的交易信号，基于不同子策略的交易信号进行决策，来决定最终

的交易方向和头寸。用“投票”的方式对不同策略产生的交易信号进行综合，如果

有半数以上信号支持做多，那么建立多头仓位；反之，建立空头头寸。 

在专家投票系统中，建仓的头寸可以固定，也可以根据“投票”来进行更加灵

活的配置。仓位控制时常用的原则是在赢面较高时增加仓位，在赢面较低时降低仓

位。如果所有的专家预测一致，可认为当前预测的可靠性高，可以满仓进行建仓；

如果大部分专家（比例为R1）看多，而少部分专家（比例为R2）看空，则建立多头

仓位，但认为当前预测的可靠性不那么高，为了减小风险，仅按照净看多的专家比

例来建仓，仓位为R1-R2。看空时也是类似的处理思路。 
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图16：专家投票决策系统示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

这里的实证分析采取第二种混合策略，通过样本内对策略的分析，每次选取 3

个子策略，记为 A，B，C。在样本每个交易日，按照 3个子策略的预测信号来进行建

仓交易。建仓方向和仓位控制如表 5 所示。其中，“+”表示该子策略看多，“-”

表示该子策略看空。 

 

表5：混合策略建仓方向及仓位控制 

子策略预测信号 

建仓方向 建仓仓位 子策略 A 子策略 B 子策略 C 

+ + + 多 100% 

+ + - 多 33.3% 

+ - + 多 33.3% 

- + + 多 33.3% 

+ - - 空 33.3% 

- + - 空 33.3% 

- - + 空 33.3% 

- - - 空 100% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

考虑如下的几种子策略选取方式： 

混合策略I:不同参数L下（L=5，6，7，……，14，15）下，剔除样本内表现最

好的参数（L=11），剩下子策略中，选取样本内表现最好的3个参数（L=7,10,12）

组成混合策略； 

混合策略II:不同参数L下（L=5，6，7，……，14，15）下，选取样本内表现最

好的三个参数（L=7，11，12），共3个策略组成混合策略； 

混合策略III:不同参数L下（L=5，6，7，……，14，15）下，选取样本内表现

最好的参数（L=11）以及其邻近的参数（L=10，12），共3个策略组成混合策略。 



  

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

21 / 23 

金融工程|专题报告 

不同混合策略在全样本的累计收益率如图17所示。三种混合策略在2011年以来

都取得了比较稳健的收益。三种混合策略的累积收益率都在150%以上，最大回撤都

在-12%以内。 

不同混合策略在样本外的表现如表6所示。相对于最优参数下（L=11）的策略来

说，混合策略样本外的累积收益率可能有所下滑，但是混合策略的最大回撤变小，

收益更加稳健。可以看到，最优参数L=11下的策略最大回撤在-12.8%，而混合策略

的最大回撤都不超过-12%。值得一提的是，混合策略I虽然剔除了表现最好的参数（最

优参数L=11），但样本外的收益回撤比比最优参数下策略的表现还要好。 

 

图17：混合策略累积收益曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表6：混合策略样本外的表现 

 L=11 混合策略 I 混合策略 II 混合策略 III 

累积收益率 82.7% 74.7% 89.4% 87.2% 

年化收益率 35.5% 32.0% 38.3% 37.4% 

最大回撤 -12.8% -10.8% -9.4% -11.7% 

收益回撤比 2.77 2.96 4.07 3.20 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

四、总结与讨论 

 

本篇报告介绍了基于多变量动态时间规整的价量匹配股指期货日间交易策略。

行情价格和成交量是用于描述股票状态的两个最重要因素，通过动态时间规整算法，

从历史行情中获得与当前行情最相似的片段，根据这些片段在未来交易日的收益情
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况来预测当前行情的走势，然后进行交易。 

在进行价量匹配的时候，由于股指期货当月连续合约在股指期货交割日前有明

显下滑，会造成匹配错误。为了补偿这种与市场无关的交易量萎缩现象，本报告采

取股指期货当月连续合约和次月连续合约的总成交量，来进行价量匹配。频谱分析

证实了总成交量不受交割日的周期性影响，适合用于模式匹配寻找相似片段。 

经过实证分析，自 2011 年以来，该策略取得了 229.9%的累积收益率，而最大回

撤为-12.8%。这里按照复利来计算收益，没有计入杠杆，双边交易费用为 0.02%。 

如果不考虑成交量的信息，仅用价格序列进行匹配，大部分参数下的表现都差

于价量匹配策略的结果。可见，成交量在进行模式匹配选择相似样本时非常重要，

行情的变化、价格的涨跌需要成交量信息的确认。 

类似本报告的计算方法，动态时间规整可以用于对包含其他技术指标的多变量

时间序列进行匹配。本报告采用的价格和成交量是技术分析中最重要的因子，其他

技术指标的加入也有可能使得模式匹配的效果变好。 

由于股指期货截至目前日行情数据的数据量不大，本报告在进行交易时，对此

前所有时刻的行情进行扫描以匹配出最相似的片段。当匹配的样本空间很大时，可

以人工对样本中重要的模式进行选择或者聚类，在实盘模式匹配的时候，就可以和

预先选择好的模式库和类别进行匹配，提高策略的计算效率。 

 

风险提示 

 

策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变以及类似交易参与者的

增多有可能使得策略失效。  
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