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经验模态分解下的日内趋势交易策略 
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Table_Summary  

报告摘要： 

 通过信噪比度量市场处于趋势状态还是震荡状态 

从 2013 年股指期货日内波动的市场特征来看，在震荡市中进行趋势投

资是不明智的。对于金融时间序列，我们可以将其分为噪声部分（波动部

分）和信号部分（趋势部分）。噪声部分代表了股价的随机游走，显示了市

场平衡的特性；信号部分代表人为的决定性行为，显示了市场的趋势性，

或者说非平衡特性。换句话说，当信噪比（信号与噪声的比值）较小时，

价格的随机性较强，市场多呈现出震荡形态；而信噪比较大时，市场趋势

较为显著。因而在信噪比较大的情况下，如果能够有效把握趋势，则有机

会从中获得投机性收益。 

 经验模态分解与有效信号提取 

经验模态分解（Empirical Mode Decomposition，简称 EMD）方法是由

美国航空航天局（NASA）黄锷院士提出的一种处理非平稳和非线性信号的

分析方法。与一般的信号处理方法不同，EMD 是一种自适应的分析方法，

即依据数据自身的时间尺度特征来进行信号分解。一经提出，EMD 就在不

同的工程领域得到了成功的应用，如在语音信号处理、海洋、大气、天体

观测资料与地震记录分析、机械故障诊断、密频动力系统的阻尼识别以及

大型土木工程结构的模态参数识别方面。简单来说，EMD 是一种去除噪声

和短期波动的算法，具有算法简单、延迟性低等特点。 

 基于 EMD 的交易策略历史表现卓越 

我们构建 EMDT（Empirical Mode Decomposition Trading）交易策略的

思路是：取每天上午股指期货开盘后的一段高频价格数据，通过 EMD 进行

波动噪声分离，分别得到波动项和趋势项。根据它们标准差比值的自然对

数获得噪信比（信噪比的倒数），或称之为相对能量。当相对能量较小时，

信号显著、趋势稳定，进行相应方向的日内趋势交易，如果盘中没有触及

固定比例止损线，则在期货尾盘进行平仓；相对能量较大时则当日不进行

开仓操作。通过实证分析，我们发现该策略历史表现良好，样本外（2012

年及其后年份）年化收益率 27.4%，最大回撤率-5.6%，胜率 49.7%，盈亏

比 1.63。同时，我们对比了不加入 EMD 判断条件的普通趋势交易策略，在

相同的参数下，风险收益情况显著低于 EMDT 策略。 
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一、交易策略概述 

（一）基本思想 

 

从 2013 年股指期货日内波动的市场特征来看，在震荡市中进行趋势投资是不明

智的。对于金融时间序列，我们可以将其分为噪声部分（震荡部分）和信号部分（趋

势部分）。噪声部分代表了股价的随机游走，显示了市场平衡的特性；信号部分代

表人为的决定性行为，显示了市场的趋势性，或者说非平衡特性。换句话说，当信

噪比（信号与噪声的比值）较小时，价格的随机性较强，市场多呈现出震荡形态；

而信噪比较大时，市场趋势较为显著。因而在信噪比较大的情况下，如果能够有效

把握趋势，则有机会从中获得投机性收益。 

 

（二）与 NTT 模型的差异 

 

我们于 2011 年 5 月对股指期货日内交易策略进行了初探，发表了研究报告《基

于混沌理论的股指期货噪声趋势交易（NTT）策略》。该篇报告同样采用了通过计算

信噪比进行趋势交易的思想。但是由于算法非常复杂，我们和众多机构投资者沟通

后，发现可以实现该算法的客户凤毛麟角。另一方面，由于是对股指期货投机策略

的初步探索，因此这篇报告的研究部分并不严密，例如存在没有加入止盈止损机制

致使策略回撤较大、开仓条件过于严格导致近两年开仓次数大幅下降等问题。 

本篇报告所介绍的经验模态分解交易策略（Empirical Mode Decomposition 

Trading，简称 EMDT），是我们经过三年股指期货交易策略研究的积累，形成的全新

趋势交易策略。它解决了上述问题，即相比 NTT 策略具有以下特点： 

1、算法简洁。EMD 算法具有思想简单、容易实现的特点。其算法不过几十行（后

文有具体介绍），互联网上也可以搜索到一些网友实现的算法代码。 

2、加入止损机制。在后面的研究过程中，我们会加入固定比例止损，使得整个

策略的风险收益特征提升。 

3、放宽开仓条件。后文实证部分会看到，EMDT 策略大约平均每两天会开仓交易

一次，在很大程度上保证了交易的连贯性。 

 

二、交易模型介绍 

（一）背景介绍 

 

众所周知，股票市场的趋势和波动是从不同的时间周期上来考虑的。作为技术分

析的鼻祖，道氏理论的基本观点是，股票指数与任何市场都有三种趋势： 

1、短期趋势，持续数天至数个星期； 

2、中期趋势，持续数个星期至数个月； 
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3、长期趋势，持续数个月至数年。 

任何市场中，这三种趋势必然同时存在，彼此的方向可能相反。艾略特波浪理

论认为，无论是在怎样的市场环境，或者是在怎样的时间尺度下，市场总是在若干

个波段的循环中反复。他将不同规模的趋势分成九大类，周期大到跨越几百年，小

到只覆盖数小时。但无论趋势的时间周期规模如何，每一较大的周期都是由数个较

小周期的波浪构成。事实上，由于市场的分形特性，不同时间尺度上的市场行情走

势具有相似性，如果把视野放到更加微观的日内交易甚至高频层面，市场波动都具

有类似的性质（详细数学描述请见广发金工交易策略研究报告《基于时域分形的相

似性匹配日内低频交易策略（SMT）》）。 

某个时间点的股票价格是处于震荡状态还是趋势状态？这取决于不同的时间尺

度。从不同的时间周期上来分析的话，波动与趋势是同时存在的。例如在图1中，我

们画出了波浪理论的一个波动周期。从3点标记的位置来看，既属于2-3-4这个“小

波浪”的波峰，即将开始下降；同时，它也属于上升趋势主升浪1-3-5，从较长周期

来看，将要继续保持上升势头。 

 

图1：趋势和波动示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对于趋势交易者而言，市场波动是其收益和亏损的源动力。具体而言，对于特

定时间尺度上的投资，市场中成功的趋势判断可以实现盈利，但是更小时间尺度上

的波动和噪声会干扰交易者的判断，从而造成投资的失误和损失。因此，将噪声和

小周期的波动从信号中分离开来，对成功的趋势投资很有帮助。 

小周期波浪和长周期趋势的分离问题类似于图 2所示的信号分解问题，我们需

要对上边的复合信号作分解，获得特性不同的信号分量。对于这样的问题，傅里叶

变换是一种首先可以想到的方法：通过傅里叶变换将信号从时域转换到频域，然后

根据频谱的特征将高频信号和低频信号分离开来。但是傅里叶变化作为一种理论的

频谱分析手段，没有时间分辨率。我们可以采取加窗的快速傅里叶变换来具体实现

这一分解目的。但总体而言，该方法一个最大的缺陷在于对高频部分进行了一刀切

处理，而金融时间序列往往是非平稳的，其统计特性随时间而变化，在某个时域内
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视为高频的部分可能为噪声，而在另一个时域内则可能包含了有用信号。传统的频

谱滤波无法满足局部化的要求。 

在现代滤波方法中，维纳滤波法和卡尔曼滤波法分别是频域和时域内的典型代

表。 

维纳滤波法的基本思想是以最小均方误差为准则，寻找一个最佳冲击响应或传

递函数，使得滤波器的输出波形作为输入波形的最佳估计，即从原时间序列数据中

提取出满足一定条件的一个光滑的波形，这个波形便过滤掉了原始数据中频繁波动

的噪声。但是该方法需要我们对噪声和有用信号的区分有比较明确的先验知识，如

自相关函数、功率谱密度等统计特性，其在非平稳的金融时间序列分析上往往比较

难以确定。 

卡尔曼滤波则是以时域上的状态空间方法作为方法论，其基本思想是利用前一

时刻的状态估计值和当前时刻的观测值来确定当前状态的估计值，最终实现这种递

推估计求解的优化准则依然是最小均方误差。卡尔曼滤波相对于维纳滤波最大的改

进是由于引入了递归，能够实时地快速处理更新的数据，而不必每次都用全部历史

数据从头算起。但该方法需要知道系统的运动规律以建立准确的状态方程，这在非

平稳的金融时间序列上依旧十分困难。 

在量化投资方面，使用较多的滤波技术是小波分析。小波理论是对传统傅里叶

分析架构下频谱滤波的极大改进。不同于傅里叶变换将信号分解成一系列三角函数

的叠加，小波变换则是将信号分解成一系列小波函数的叠加，这些小波函数都是由

一个小波母函数经过平移和尺度变换得来，在低频部分具有较高的频率分辨率和较

低的时间分辨率，在高频部分则相反。使用小波变换去噪，首先要对信号进行 N层

小波分解，提取第 N层的低频系数和第 1至第 N层的高频系数，噪声通常被认为包

含在每一层的高频部分中。综合考虑每一层的小波系数，选取合适的阈值对这些系

数进行量化处理，然后对量化后的系数进行小波重构，即可实现信号的去噪。它与

传统频谱分析的最大不同就在于，小波分析通过分层分解实现了对低频部分的有效

提取，而对第 1至第 N层高频系数阈值的量化方法又可以有效地区分高频部分中的

噪声干扰和有用信号，保证其成功实施的关键就在于小波基矢的伸缩平移特性。可

以说，小波分析是滤波方法的一个重大里程碑，它融合了频域分析和时域分析的良

好性质。但是，在量化模型的构造与实践中，小波分析较多参数选择的问题却构成

一大难题，过分的参数依赖性会使得模型的可信度大幅降低。 

此外，还可以使用一种同时具有高通滤波器和低通滤波器的滤波器组来完成不

同频谱信号的分离。普通的高通\低通滤波器组具有特定的频域分离阈值，离散小波

变换通过金字塔算法将多组的高通\低通滤波器组串联起来，实现了不同频率尺度上

的信号分解，如图2就可以通过小波的一层分解来实现。 

金融市场复杂多变，市场的股价和指数具有很强的非平稳性和非线性特征，远

比图 2的信号要复杂。快速傅里叶变换和普通的高通\低通滤波器拘泥于固定的频率

带宽，对非平稳数据的分解结果不佳。离散小波变换也由于不同层次的分解已经提

前固定，对于强非平稳的金融信号分析结果也大打折扣。对于这样的数据进行信号

分解，需要一种更加有效的、能够根据信号特征来进行分析的方法。经验模态分解

就是这样一种自适应的分析手段。 
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图2：信号分解问题示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）经验模态分解模型算法 

 

经验模态分解（Empirical Mode Decomposition，简称 EMD）方法是由美国航空

航天局（NASA）黄锷院士提出的一种处理非平稳和非线性信号的分析方法。与一般

的信号处理方法不同，EMD 是一种自适应的分析方法，即依据数据自身的时间尺度特

征来进行信号分解。一经提出，EMD 就在不同的工程领域得到了成功的应用，如在语

音信号处理、海洋、大气、天体观测资料与地震记录分析、机械故障诊断、密频动

力系统的阻尼识别以及大型土木工程结构的模态参数识别方面。 

经验模态分解假设任何复杂的信号都是由一些不同的“波动项”和一个“趋势

项”组成。这些波动项被称为本征模态函数（IMF）或者内禀模态函数。即复杂信号 

1,2,...

( ) ( ) ( )i n

i n

s t IMF t r t


                                        （1） 

本征模态函数为满足如下两个条件的函数： 

1、函数的局部极大值以及局部极小值的数目之和必须与零交越点(Zero 

Crossing，信号改变正负号的点)的数目相等或是最多只能差 1，也就是说一个极值

后面必需马上接一个零交越点。 

2、在任何时间点，局部最大值所定义的上包络线与局部极小值所定义的下包络

线，取平均要接近于零。 
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满足本征模态函数条件的信号，在任一时刻的瞬时频率是唯一的，但是不同时

刻的瞬时频率可以不一致，而且不同时刻的信号波动幅度可能不一致，如图3所示。

大家熟悉的正弦信号波动的幅度固定，频率单一，是一种特殊的本征模态函数。 

 

图3：本征模态函数示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

    经验模态分解的过程是一个不断从信号中提取出本征模态函数，直到信号仅保

留趋势项的过程。以图 4所示为例，其分解过程如下所示： 

输入：原始信号 )(ts ，如图 4A所示。 

输出：本征模态函数 1IMF ， 2IMF ，...， nIMF 和趋势项 ( )nr t 。 

步骤 1：找出 )(ts 中的所有局部极大值以及局部极小值，如图 4B，红色和绿色

的依次是极大值点和极小值点； 

步骤 2：利用三次样条插值函数，分别将局部极大值串连成信号的上包络线，将

局部极小值串连成下包络线，如图 4C； 

步骤 3：求出上下包络线的平均值，得到包络线均值 )(1 tm ，即图 4D 中黑色粗线； 

步骤 4：原始信号 )(ts 与均值包络线相减，得到第一个分量 )(1 th 。 

)()()( 11 tmtsth                                               （2） 

步骤 5：检查 )(1 th 是否符合 IMF 的条件。如果不符合，则回到步骤 1并且将 )(1 th

当作原始讯号，进行再次的筛选。亦即 

)()()( 212 tmthth                                              （3） 

 

)()()( 1 tmthth kkk                                             （4） 
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直到 )(thk 符合 IMF 的条件，即得到第一个 IMF 分量
1IMF ，亦即

1 ( )kIMF h t ，如

图 4E所示； 

步骤 6：原始讯号 )(ts 减去 1IMF 可得到剩余量 1( )r t ，如图 4F 所示，表示如下

式 

1 1( ) ( )r t s t IMF                                         （5） 

步骤7：将图4F中 1( )r t 当作新的资料，重新执行步骤1至步骤6，得到新的剩余量

)(2 tr 。如此重复n 次，直到 )(trn 为单调函数，即趋势项。 

 

图4：信号的本征模态函数提取示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

经验模态分解的整个流程图如图5所示。 

由函数的定义和分解过程可见，本征模态函数的提取是一种自适应的方法，保

留了非平稳信号在不同时间尺度上的特性。如图4，分离出来的 1IMF 和 )(1 tr 都是瞬

时频率在不断变化的分量，这是用普通的滤波器组和离散小波变换等方法无法分离

开的。 
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图5：经验模态分解流程图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

EMD 算法在实现上，需要先提取出信号的局部极值点。而金融市场始终处于波动

中，波动以及噪声带来了大量的局部极值，因此该方法非常适合金融数据的分析。

而金融市场的数据具有很强的非线性和非平稳特性，这正是 EMD 算法的优势所在。 

从计算复杂度，实时性和稳定性上来说，EMD 算法有如下特点： 

1、计算复杂度：主要包含序列局部极值查找（比较前后点大小）和样条插值，

计算相对简单。原始算法中分解过程步骤 5 检验 IMF 条件是否满足是为了对 IMF 信

号做希尔伯特变换分析；为了提高计算效率，可以将此过程省略。 

2、分析实时性：与一般的滤波器或者移动平均之类的方法不同，EMD 对信号的

分解结果没有时间上的滞后。但是在端点处可能有偏离（因为端点处极大/极小值的

包络曲线是通过插值获得的）。 

3、鲁棒性：EMD 的分离结果由局部极值点决定，高频段分离结果仅依赖于噪声

本身，低频段非端点处信号一般不会发生扭曲。当原始信号的局部极值点较多时，

如金融数据中的噪声无处不在，鲁棒性好。 

由以上分析可见，EMD方法由于计算简单，适合作为一种日内交易的策略。但是

在作为趋势判断的直接手段上存在误报的可能性（实时分析的边界效应所致）。根

据EMD方法的特点，我们提出了如下的股指期货日内交易策略。 

 

（三）交易策略 

 

趋势交易的关键在于判断趋势。相对我们需要关心的时间尺度来说，更小时间

尺度的波动和噪声都可以认为是干扰噪声。当短周期波动强时，不利于趋势的判断。
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在噪声和短周期波动相对于趋势的能量比较小的时候，趋势才比较明显，有助于我

们对市场后续走势的判断。 

由于政策和外围市场等因素的影响，隔夜信息比较多，股指期货市场在次日开

盘之后容易形成趋势。因此，采取有效的手段将市场行情的趋势提取出来，并且顺

势建仓，是进行股指期货日内投资的重要手段。 

基于此，本文提出了股指期货日内交易的经验模态分解交易策略（EMDT）。简而

言之，经验模态分解交易(EMDT)策略是基于短周期波动的相对能量，也就是短周期

波动和（我们感兴趣的时间尺度上）趋势的能量之比的对数，或称“对数波动能量

比”，进行交易。该比值实际上是信噪比的一种度量，能量比越小，信噪比越高，

市场的趋势能量越显著。 

在这里，波动能量比用信号标准差之比的对数来表示，即 

std{ ( ) ( )}
ln

std{ ( )}

n

n

s t - r t
R

r t
                                           （6） 

其中分子为短期波动序列的标准差，分母为趋势项序列的标准差，ln( )为自然对数。

这里我们通过 EMD 将信号分解到第 4层，即 4n  。当此对数波动能量比R 大于一定

阈值时，认为短期波动比较明显，信噪比较低，不宜进行交易操作。当此比值 R 小

于一定阈值时，认为短期波动比较弱势，信噪比较高，可以根据主要趋势信号进行

建仓操作。 

    根据实证观察，比值R 的长期均值比较稳定。简单起见，我们采用样本内数据

开仓之前R 的均值作为每天判断的阈值。从而，第 k 日趋势交易策略的建仓条件是 

meankR R                                                      （7） 

    我们的目标是沪深 300 股指期货的日内交易。假设在上午 st 时刻考虑建仓，我们

利用的数据是当天从开盘 0t （即交易日上午 9:15）到 st 的行情数据。首先采用 EMD

算法对行情数据做波动分解，计算信号的相对能量。当对数波动能量比R 小于样本

内 R 均值时，认为市场信号显著，或者说趋势比较明显，入场建仓。建仓多空方向

由 st 时刻相对于 0t 时刻的股指期货价格 p 决定，即 

1 if    ( ) p( )

1 if    ( ) p( )

s 0

s 0

p t t
Signal

p t t


 

 
                                 （8） 

其中 1代表开多仓，-1代表开空仓。 

止损策略方面，本策略采用最简单的固定比例 r 止损。当浮动亏损大于 r 时，立

即进行止损平仓，否则当日收盘平仓。 

 

三、实证分析 

 

    数据选取：实证选取股指期货当月合约自 2010 年 4月 16 日至 2014 年 3月 11
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日的 15 秒钟行情数据。 

    参数优化：建仓时间 st 是最重要的参数。在实证中，首先通过对前面两年数据（样

本内）的分析，获得最佳的开仓时间，然后用最近两年多时间的数据进行样本外验

证。本次实证考虑从开盘后 5 分钟到 94分钟的不同建仓时间点，参数选取的间隔为

1分钟。 

    样本内数据：2010 年至 2011 年行情数据。我们先用 2010 年数据和 2011 年数据

计算出最优建仓时间 st 。 

    样本外数据：2012 年以来行情数据。 

策略评价指标：我们选取如下表。需要说明的是，从经验来看，趋势投机策略

在严格止损机制下的胜率一般很难超过40%，但盈亏比一般较大，靠亏小赚大盈利。 

 

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（复利计算） 

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 

 

    记 1F 为开仓成交价， 2F 为平仓成交价，c 为单边手续费率，则单次交易收益率

计算如下： 

    2 1

1

(1 ) (1 )
100%

(1 )
long

F c F c
r

F c

  
 


                                （9） 

    1 2

1

(1 ) (1 )
100%

(1 )
short

F c F c
r

F c

  
 


                              （10） 

这里不考虑杠杆，不计冲击成本，采用单边万分之 1的手续费，止损点设置为 r 

0.006。 

对于样本内的数据，从开盘之后 5分钟到 94分钟中分别建仓的不同策略的年化

收益率与最大回撤的绝对值如图 6所示。根据收益回撤比最大的优化目标,从样本内
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考察结果可以得出结论，在开盘之后 41 分钟建仓的效果最好，年化收益率为 42.0%，

最大回撤为-4.6%。而且，该策略的最优参数稳定性好。由图 6中红圈标记的部分可

知，在开盘之后 23到 55 分钟内任何时刻建仓，策略的年化收益率都在 25%以上。 

本篇报告选择在开盘之后41分钟，即上午9：56进行建仓。策略在样本内和样本

外的表现如表2所示。样本外从2012年以来，策略在年化收益率方面有所下滑，由2010

年到2011年样本内的42.0%下降为2012年以来的27.4%；最大回撤方面，从样本内

-4.6%变为2012年以来的-5.6%。而其他指标，如胜率，最大连胜次数和最大连亏次

数基本保持一致。表明该策略具有较好的参数稳定性。 

 

图6：不同建仓时间的年化收益率和最大回撤绝对值（样本内） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 2：交易策略评价指标的表现  

考察指标 样本内（2010 和 2011 年） 样本外（2012 年以来） 

累积收益率 72.6% 59.5% 

年化收益率 42.0% 27.4% 

交易总次数 219 306 

获胜次数 99 152 

失败次数 120 154 

胜率 45.2% 49.7% 

单次获胜收益率 1.32% 0.88% 

单次失败亏损率 -0.61% -0.54% 

盈亏比 2.16 1.63 

最大回撤 -4.6% -5.6% 

最大连胜次数 4 5 

最大连亏次数 3 4 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

在最优参数下，对单日开盘后 41 分钟内的股指期货进行经验模态分解提取，得
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到的趋势如图 7红线所示。可见，通过经验模态分解，信号趋势得到了较好的提取。 

 

图7：2014年3月11日开盘后41分钟内数据的经验模态分解结果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

在 EMDT 的交易条件判别中，交易日开盘后 41分钟内信号的对数波动能量比值

历史情况如图 8绿线所示。可见，该能量比值的长期均值比较稳定，可以根据样本

内数据的均值来确定交易条件所用的阈值。图 9是对数波动能量比的分布。在 EMDT

策略下，大约每两个交易日交易一次。 

 

图8：对数波动能量比R（绿色）及其样本内均线（红线） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图9：对数波动能量比的分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

在最优参数下，该策略样本内和样本外的累积收益率表现如图 10和图 11所示。

在样本内，从 2010 年 4月到 2011 年不到两年时间里，策略一共交易了 219 次，取

得了 72.6%的累积收益率，年化收益率为 42.0%，最大回撤-4.6%。在 2012 年以来的

两年多里，策略一共交易了306次，取得了59.5%的累积收益率，年化收益率为27.4%，

最大回撤-5.6%。从全样本来看，自 2010 年 4月开始，该策略一共取得了 182.2%的

累积收益率，最大回撤为-5.6%。全样本下策略的最大回撤曲线如图 12所示。 

 

图10：最优参数策略下策略样本内表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图11：最优参数策略下策略样本外表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图12：最优参数策略下策略全样本表现：最大回撤曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

趋势投机策略靠亏小赚大盈利，策略的胜率为 47.8%。策略的单次收益率分布情

况如图 13所示。由于止损机制的存在，策略单次交易的最大亏损为-1.37%，而单次

最大收益为 5.48%，单次交易的平均收益率为 0.21%。 
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图13：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 

 

策略的单次交易持仓时间分布如图 14 所示。收盘时平仓的交易基本上为获胜盈

利的交易，而失败亏损的交易大多在建仓之后 1个半小时之内平仓止损。 

 

图14：最优参数策略下单次交易持仓时间分布（全样本） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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了使两者更具有可比性，我们考虑两种比较模式。第一种是将Threshold 设置为 0，

直接比较开盘价格和建仓时价格的大小，进行做多或做空（基本上每天都交易，除
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阈值Threshold 的大小，使得该策略的交易频率和 EMDT 策略基本一致（日均交易次

数约为0.5次）。对于第二种模式，我们确定了Threshold 为股指期货5.5个指数点。 

EMDT和两种普通趋势交易策略2010年以来在股指期货上的表现如表3所示，可以

看到，EMDT和加阈值的普通趋势交易策略分别交易了525次和523次，基本持平。两

种普通趋势交易策略的胜率明显比没有EMDT策略高。EMDT的累积收益率为182.2%,而

两种普通趋势交易策略的累积收益率分别为99.3%和66.6%，EMDT的收益明显高于普

通趋势投资策略。最大回撤上，EMDT的最大回撤为-5.6%，而普通的趋势交易策略为

-18.5%和-14.6%，EMDT的表现相对稳健很多。EMDT和两种普通趋势交易策略的累积

收益对比曲线如图14所示。 

 

表 3：EMDT 和普通趋势交易策略表现对比 

考察指标 EMDT 策略 普通趋势策略一 普通趋势策略二 

累积收益率 182.2% 99.3% 66.6% 

年化收益率 46.8% 25.5% 17.1% 

交易总次数 525 936 523 

获胜次数 251 401 218 

失败次数 274 535 305 

胜率 47.8% 42.8% 41.7% 

单次获胜收益率 1.05% 0.96% 1.10% 

单次失败亏损率 -0.57% -0.58% -0.61% 

盈亏比 1.84 1.66 1.81 

最大回撤 -5.6% -18.5% -14.6% 

最大连胜次数 5 8 4 

最大连亏次数 4 16 6 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图15：EMDT策略和普通趋势交易策略的累积收益曲线对比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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EMDT和两种普通趋势交易策略的最大回撤对比曲线如图15所示。由图可见，EMDT

策略（绿线）的最大回撤在全样本内始终维持在-5%左右。普通趋势投资策略一（红

线）在2013年以前的最大回撤在-8%以内，但是2013年以来，最大回撤达到-18.5%。

普通趋势投资策略二（青线）在2011年以来就有超过-10%的最大回撤。由此可见，

EMDT策略的最大回撤明显较小，而且常年比较稳定。 

 

图16：EMDT策略和普通趋势交易策略的最大回撤曲线对比 

 

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经验模态分解的股指期货日内趋势交易策略。通过经验模

态分解，可以将股指期货价格时间序列中的短周期波动和趋势分离开来。根据短周

期波动和趋势的能量对比，来确定当前信号的趋势是否明显。在趋势比较强的交易

日，根据趋势的方向进行顺势建仓。经过实证分析，本文通过对不同建仓时间点的

扫描，确定了上午 9:56 进行建仓是一种最优的策略。自 2010 年股指期货上市以来，

该策略取得了 182.2%的累积收益率，而最大回撤为-5.6%。这里没有计入杠杆，双边

交易费用为 0.02%。 

随着股指期货市场的发展，市场的有效性在逐渐增强，趋势投资者为了提高收

益率，需要迅速判断市场趋势并且及时入场建仓。为了增加市场趋势判断的准确度

和及时性，可以考虑采取更高频率的行情数据进行分析。经验模态分解由于具有类

似小波分析的“数学显微镜”特性，可以很好地移植到高频行情数据分析平台上。 

经验模态分解是一种非线性非平稳信号的处理方法，它的自适应特性符合复杂

多变的金融数据分析要求。本篇报告只是基于经验模态分解对股指期货交易的一次

尝试。希望报告的啼声初试能够激发机构投资者对经验模态分解的兴趣，对金融市

场的趋势和波动进行更好的把握。 
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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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