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神奇 TD 不用于个股是一种浪费和罪过 
自2010年7月15日推出GFTD择时模型以来，受到了市场的广泛关注，在接近2年的样本外期间内，GFTD展现了其神

奇的一面，特别是自2011年下半年以来，模型完全把握到了市场的每一个波段，引起了更为广泛的关注。与此同

时，无数的买方朋友问及是否可以用来选股，答曰可以，但需辅以止损策略机制。同时券商大力发展两融业务、

融券标的范围扩大至280只、转融通的实现等等，A股股票做空时代来临，在此背景下更迫切的需要GFTD模型来对

个股走势给出方向性判断，凡此总总是推动了我们进行此项研究。 

GFTD 模型及其止损机制 

买入信号的发出需 2 个条件：买入启动完成及买入计数达到一定值，何谓买入启动，即连续 n2个 K 线，每个 K
线比 T-n1 根 K 线的收盘价低，买入启动完成后进入计数阶段，在任意 K 线位置上同时满足 A 收盘价大于或等于

之前第 2 根 K 线最高价；B 最高价大于之前第 1 根 K 线的最高价；C 收盘价大于之前第 1 个计数的收盘价，三

个条件则计数加 1，当买入计数为 n3 时发出买入信号，买入信号发出之前若形成新的买入启动则重新开始计数，

卖出信号类似之。可见模型有三个参数，分别为 n1、n2、n3，参数默认值为 4、6、4，我们将考察默认参数与优

化参数后的策略表现异同。 
止损方面，若为买入信号，则止损点为买入信号形成过程中市场形成的最低点，若为卖出信号，则止损点为卖出

信号形成过程中市场形成的最高点。 

默认参数下实证结果 
201 个股票实证交易中，145 个股票期末累计收益率为正，成功率为 72.14%，收益最高者达 73.79 倍，最低者亏

损达-98.94%，中位数收益率为 127.30%；累计收益率最高的前 40只股票中大多出自有色、地产、汽车、金融、

黑色金属等周期性较强的行业内; 均分资金至 201 个股票形成多空策略组合，组合累计收益率达到 512%，最大回

撤为-18%。 

优化参数下实证结果 
201 只标的股票历史数据中的前 1250（5年）个日数据用于参数优化，随后该参数用于策略交易。这里需要指出

的是，其中 163 只股票是 2000 年之前上市的，也就是说自 2005 年 1 月 1 日开始均为样本外结果。 

201 个股票实证交易中， 176 个股票期末累计收益率为正，成功率为 87.56%，收益最高者达 805 倍，最低者亏损

幅度达-87.5%，中位数收益率为 622.56%;累计收益率最高的前 40只股票中大多出自有色、地产、汽车、金融、

采掘等周期性较强的行业内；均分资金至 201 个股票形成多空策略组合，组合累计收益率达到 2485%，最大回撤

为-10%，参数优化大幅提高策略收益率。 
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一、融券业务及GFTD模型回顾 

（一）融资融券业务背景 

2010年1月8日，证监会宣布国务院已经原则同意开展证券公司融资融券业务试点，

2011年11月25日，沪深交易所将融资融券标的范围过大，上海交易所标的扩大至180只

个股及4只ETF基金，深交所标的扩大至100只股票及3只ETF基金，总体来看，融资融券

标的扩大至上证180指数成分股及深100指数成分股，另外加上7只ETF基金，分别是深

100ETF、中小板ETF、深成ETF、50ETF、180ETF、红利ETF、治理ETF。 

标的证券扩大之后，融资融券市场交易量迅速上升，到目前为止两融余额量已经超

过了500亿元，下表汇总最近12个月的两融市场余额量的情况。 

表 1：融资融券余额情况 

日期 融资余额（亿元） 融券余额（亿元） 融资融券余额（亿元） 

2011-06-30 271.33 2.66 273.99 

2011-07-29 319.06 2.50 321.56 

2011-08-31 340.45 3.12 343.57 

2011-09-30 333.86 2.05 335.91 

2011-10-31 330.67 5.00 335.67 

2011-11-30 371.80 4.74 376.54 

2011-12-30 375.48 6.59 382.07 

2012-01-31 349.81 8.15 357.96 

2012-02-29 397.59 10.35 407.95 

2012-03-30 458.94 8.57 467.50 

2012-04-27 473.95 11.31 485.27 

2012-05-08 496.11 12.53 508.64 

数据来源：Wind咨询，广发证券发展研究中心 

 

图1：融券余额占比情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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我们可以看到的是，融资融券余额总额的大幅上升，截止到2012年5月初，两融余

额超过了500亿规模，虽然我们注意到其中融券余额仅为10亿元左右，占比在3%以内，

但是随着证券金融公司的成立，券源问题得到解决或改善，融券规模的大幅上升是可以

预见的，从而迎来A股真正意义上的做空时代。 

融资融券创新业务的出现及大规模展开，对A股投资者意义深远，对投资方式、投

资理念的影响不容小视，从投资策略方面讲，多空组合策略、配对交易策略必然大行其

道，如何借助这一新兴投资工具，改善组合收益，博取高额收益，制定更好的绝对收益

策略，是我们面临的课题，本文将利用我们的GFTD模型来对融券标的个股的走势进行分

类整理，构建多空组合，完成绝对收益目标。 

（二）GFTD模型回顾 

GFTD是广发TD的简称，我们在2010年7月15日发表了题为《基于修正TD指标的指数

择时研究》的择时报告，系统性的研究了国外著名择时分析体系TD，并针对A股走势特

征对其进行改进，形成我们的GFTD模型，旨在对大盘指数进行中期择时。模型推出以

来，以其惊人的准确率吸引了大批买方卖方朋友，下图是样本外信号情况，从中可见，

模型对市场波动把握具有非常优秀的能力，但是也并不能够做到百分百准确，在11年5

月初的市场调整中，模型并没有给出卖出信号，因而错过了一波下跌行情， 

我们可以看到GFTD模型既有其成功的一面，同时在按其进行趋势交易时，需要辅

以严格的止损策略。 

如何令此择时模型与止损策略结合并应用到融券标的股票上，进而构建多空组合，

是本文将要讨论的课题。 

图2：GFTD模型样本外信号情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

二、GFTD模型及止损机制 
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（一）模型的数学定义与信号触发 

记 1 2, , , nc c c 为某一股票日 K线的收盘价序列， 1 2, , , nh h h 为 K线的最高价序

列， 1 2, , , nl l l 为 K线的最低价序列， 1n 为模型买入启动或卖出启动形态形成时的价

格比较滞后期数， 2n 为模型买入启动或卖出启动形态形成的价格关系单向连续个数， 

3n 为模型计数阶段的最终信号发出所需的计数值。 

    三个参数默认值分别是 4、6、4。 

1

1

1

1

0

i i-n

i i i-n

,       if   c > c

ud ,    if   c c

,      else




= − <



 

其中， iud 为第 i 根 K线的价格关系比较结果，当收盘价大于 1T n− 日收盘价时取

值为 1，小于 1T n− 日收盘价时取值为-1，否则为 0。 

模型信号计算步骤： 

（1） 计算 iud , 1,2, ,i n=  。 

（2） 对 iud 进行累加计算，且当其值与上一个值不等时，停止本次累加。 

（3） 当 iud 的累加计算结果为 2n 时为一个卖出启动的形成，当计算结果为 2n−
时为一个买入启动的形成。 

（4） 于买入启动形成的随后 1根 K线位置开始买入计数，在某一个 K线上同时

满足如下三个条件时买入计数累加 1，当计数累加至 3n 发出买入信号。 

A. 收盘价大于或等于之前第 2根 K线最高价； 

B. 最高价大于之前第 1根 K线的最高价； 

C. 收盘价大于之前第 1个计数的收盘价。 

（5） 于卖出启动形成的随后 1根 K线位置开始卖出计数，在某一个 K线上同时

满足如下三个条件时卖出计数累加 1，当计数累加至 3n 发出卖出信号。 

A. 收盘价小于或等于之前第 2根 K线最低价； 

B. 最低价小于之前第 1根 K线的最低价； 

C. 收盘价小于之前第 1个计数的收盘价。 

（6） 当形成一组新的买入启动时，取消上一组未最终形成买入信号的买入计数。 

（7） 当形成一组新的卖出启动时，取消上一组未最终形成卖出信号的卖出计数。 

 

图3：GFTD模型买入信号发出实例 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 7 页 

Table_Header3 

2012-05-14 
 

 量化投资专题 
 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图4：GFTD模型卖出信号发出实例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）GFTD模型策略止损方式 

这里首先想提出的一点是，任何一种趋势策略或者择时模型，在洞察其原理之后都 

可以人为的设计出一组K线走势，使得该策略失效。因而任何时候都有可能出现这种现象，

市场走势的多变性，使得策略失效，从而带来灾难性损失，因此一个好的策略必须辅以

止损，无论是固定幅度止损还是动态幅度止损。 
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另外，我们注意到，GFTD模型经常在发出信号之后，市场短期数根K线之内出现与信

号反向运行的情况，这是因为买入计数或者卖出计数的条件使得，在计数达到规定的数

量之时，市场往往在该单边趋势上运行了比较长的时间和幅度，因此在次日或随后几日

出现反向运行的现象也十分自然，结合GFTD模型的这一特点，我们认为采用动态幅度止

损方式更为合适。 

具体来讲，每次买入或沽空时，止损点位为产生该信号的相应计数的形成周期内的

市场最高点或者最低点，若当前是买入信号，买入计数过程中的市场最低点为止损点，

若当前是卖出信号，卖出计数的形成过程中的市场最高点为止损点，在市场未触及止损

点之前，一直持有头寸，直到出现反向信号或者被迫止损为止。 

下图实例清晰的展示了动态幅度止损方式。 

图5：GFTD动态幅度止损策略实例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

三、GFTD多空组合策略实证分析 

（一）实证说明 

策略参数：模型有三个参数， 1n 价格比较滞后期数; 2n 为买入启动或卖出启动形 

态形成的价格关系单向连续个数;
 3n  为模型计数阶段的最终信号发出所需的计数值,

三个参数的默认值是4、6、4。对于默认参数的选取我们稍作解释，第1个参数价格比较

滞后期数在我们的系列报告上一篇《基于修正TD指标的指数择时研究》中并没有作为一

个参数，而是固定的比较收盘价与T-4收盘价的大小关系，本篇报告中增加该参数并附

于默认值4，从而与上篇报告保持一致；随后两个参数6、4的取值也是与上篇报告一致

的。 

    另外需要指出的是，由于个股走势与大盘走势在局部区域相差较大，适用于大盘指

数的模型参数4、6、4是否适用于每一个具体的股票是需要讨论的，为此随后我们将对

多头止损

 

多头止损

 

空头止损
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标的股票进行有针对的参数优化，并展示整个样本内与样本外期间的策略表现，同时为

了对比默认参数与个性参数优化后的策略表现，我们仅对280个标的股票中的一部分进

行分析，这样做的原因是由于其中部分样本上市时间太短，历史数据太短无法对参数进

行优化，即使历史数据足够优化参数但样本外太短而失去意义。 

标的样本：上证180指数与深100指数成分股中的2004年之前上市的部分。之所以选 

择04年这样一个界限是考虑到样本内外均要有足够的历史数据，我们在参数个性优化的

过程中使用了1250个样本，大约是5年的历史数据，剩余的数据作为样本外。同时我们

观察下表可以看到280个股票中有163只是2000或以前上市的，5年样本内的话，则自

2005-01-01开始均为样本外，这占到了总样本量的58%，这就足以说明问题了。 

另外，表10列出了实证标的证券。 

图6：策略实证标的数据起始年份分布 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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实证费率：手续费与印花税双边0.3%; 

          冲击成本为0.1%； 

          融券卖空成本为年化9%。 

模拟交易：成交价格为GFDT模型买卖信号发出后的随后第1个交易日的均价（开盘 

价+最高价+最低价+收盘价）÷4，并且平仓成交价格与反手开仓成交价格相等，举例来

说，T日发出买入信号，T+1日市场均价为8.5元，则买入成本为8.5元（另加费用及冲击

成本），T+30日发出卖出信号，T+31日市场均价为10.5元，则卖出平仓成本为10.5元，

且融券卖出成本同时为10.5元。 

（二）默认参数下的实证结果 

表2汇总了在默认参数4、6、4下的实证结果，在201个股票实证交易中，有145个股

票期末累计收益率为正，成功率为72.14%，其中收益最高者达到了73.79倍，最低者亏

损幅度达到-98.94%，中位数收益率为127.30%。 

表3给出了累计收益率最高的前40只股票的情况，从中我们可以看到，这40只股票

大多出自有色、地产、汽车、金融、黑色金属等周期性较强的行业内。 

图7给出了201只标的证券的累计收益率情况，我们可以看到，大部分累计收益率为

正，这一比例占到了72%。 

虽然默认参数下的实证结果较好，但是收益率在具体标的证券直接差异较大，波动

较大，为了更好的分散风险，降低波动，我们假设资金平均分配到这201只标的股票上，

即假设期初每一只股票分配1份资金，然后在该只股票上累计运作，最终我们得到时间

序列下的收益率均值曲线，如图9。 

图11是上述收益率均值曲线在整个分析样本内的回撤情况，表4给出了在2000至

2011年内收益率曲线各年度表现情况，我们可以看到组合累计收益率达到512%，最大回

撤为-18%。 

表 2：默认参数下实证结果 

最大值 7379.43% 总个股数 201 

80%分位数 577.97% 获胜数量 145 

中位数 127.30% 胜率 72.14% 

均值 412.39%   

20%分位数 -30.57%   

最小值 -98.94%   

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 3：默认参数下收益最高的前 40名股票 

股票代码 股票简称 期末收益率 股票代码 股票简称 期末收益率 

000983 西山煤电 7379.43% 000652 泰达股份 1042.23% 

600166 福田汽车 6842.54% 600010 包钢股份 1036.81% 

600773 西藏城投 4691.23% 600519 贵州茅台 1028.20% 

000800 一汽轿车 4320.92% 000031 中粮地产 1009.12% 

000625 长安汽车 3007.75% 000709 河北钢铁 994.76% 

600703 三安光电 2836.98% 600331 宏达股份 929.00% 

000623 吉林敖东 2717.24% 600316 洪都航空 900.99% 

000829 天音控股 1820.55% 000825 太钢不锈 845.10% 
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000686 东北证券 1809.22% 600104 上汽集团 766.24% 

600432 吉恩镍业 1753.69% 600369 西南证券 761.96% 

600595 中孚实业 1485.60% 000012 南玻 A 744.67% 

600311 荣华实业 1329.78% 000960 锡业股份 724.79% 

000878 云南铜业 1314.22% 000009 中国宝安 712.29% 

600641 万业企业 1312.86% 600322 天房发展 699.37% 

600489 中金黄金 1257.87% 600352 浙江龙盛 659.22% 

600150 中国船舶 1219.21% 000776 广发证券 616.14% 

000400 许继电气 1214.69% 600108 亚盛集团 612.98% 

000968 煤气化 1180.83% 000718 苏宁环球 603.71% 

600309 烟台万华 1176.96% 000758 中色股份 594.11% 

000898 鞍钢股份 1077.81% 000540 中天城投 591.99% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图7：默认参数下样本标的累计收益率情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图8：默认参数下样本累计收益率分布图 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

图9：默认参数下标的股票收益率均值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 4：默认参数下收益率均值曲线在各年度表现 

时间段 收益率 最大回撤 

全样本 512.39% -18.32% 

2000 -3.63% -6.80% 

2001 3.35% -2.73% 

2002 5.19% -4.42% 

2003 -3.90% -9.36% 

2004 6.89% -9.46% 
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2005 -2.36% -8.35% 

2006 27.07% -6.02% 

2007 138.25% -9.18% 

2008 18.73% -12.68% 

2009 34.30% -9.85% 

2010 3.20% -7.85% 

2011 -9.12% -13.07% 

2012 8.55% -3.71% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图10：默认参数下收益率均值曲线在各年度表现 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

图11：默认参数下收益率均值曲线回撤情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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（三）最优化参数下实证结果 

下面我们将针对每一只股票，截取其数据中前1250个（5年）日线数据进行参数优

化，利用优化后参数进行策略交易。 

表12给出了201只股票的优化参数，可参考。 

表5汇总了在优化参数下的实证结果，在201个股票实证交易中，有176个股票期末

累计收益率为正，成功率为87.56%，其中收益最高者达到了805倍，最低者亏损幅度达

到-87.5%，中位数收益率为622.56%。 

表6给出了累计收益率最高的前40只股票的情况，从中我们可以看到，这40只股票

大多出自有色、地产、汽车、金融、采掘等周期性较强的行业内。 

图12给出了201只标的证券的累计收益率情况，我们可以看到，大部分累计收益率

为正，这一比例占到了87%。 

为了更好的分散风险，降低波动，我们假设资金平均分配到这201只标的股票上，

即假设期初每一只股票分配1份资金，然后在该只股票上累计运作，最终我们得到时间

序列下的收益率均值曲线，如图14。 

图16是上述收益率均值曲线在整个分析样本内的回撤情况，表7给出了在2000至

2011年内收益率曲线各年度表现情况，我们可以看到组合累计收益率达到2485%，最大

回撤为10%。 

表 5：优化参数下实证结果 

最大值 80540.54% 总个股数 201 

80%分位数 2964.79% 获胜数量 176 

中位数 622.56% 胜率 87.56% 

均值 2385.59%   

20%分位数 95.80%   

最小值 -87.54%   

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 6：优化参数下收益最高的前 40名股票 

股票代码 股票简称 期末收益率 股票代码 股票简称 期末收益率 

600369 西南证券 80540.54% 600058 五矿发展 5322.78% 

600150 中国船舶 37850.98% 600362 江西铜业 5109.97% 

000800 一汽轿车 24269.96% 000623 吉林敖东 4984.24% 

600703 三安光电 19929.71% 000709 河北钢铁 4792.29% 

000625 长安汽车 16882.96% 600547 山东黄金 4717.82% 

600660 福耀玻璃 12419.30% 000630 铜陵有色 4532.39% 

600432 吉恩镍业 12145.73% 000031 中粮地产 4248.22% 

000686 东北证券 11041.77% 000960 锡业股份 4019.61% 

000829 天音控股 9299.99% 000780 平庄能源 3560.31% 

000540 中天城投 9223.74% 000930 中粮生化 3399.15% 

600837 海通证券 9128.35% 600029 南方航空 3384.05% 

600252 中恒集团 7932.76% 000983 西山煤电 3357.75% 

000825 太钢不锈 7008.07% 600064 南京高科 3297.47% 

000927 一汽夏利 6929.48% 000968 煤气化 3292.26% 

000969 安泰科技 6438.24% 000718 苏宁环球 3246.29% 
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600109 国金证券 6424.36% 600518 康美药业 3246.00% 

600737 中粮屯河 6421.70% 600595 中孚实业 3211.37% 

600809 山西汾酒 6235.08% 600773 西藏城投 3070.16% 

600489 中金黄金 5787.87% 600031 三一重工 3041.32% 

600158 中体产业 5350.00% 600256 广汇股份 2996.87% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图12：优化参数下样本标的累计收益率情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图13：优化参数下样本累计收益率分布图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图14：优化参数下标的股票收益率均值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 7：优化参数下收益率均值曲线在各年度表现 

时间段 收益率 最大回撤 

全样本 2485.59% -10.40% 

2000 13.16% -0.63% 

2001 14.53% -1.02% 

2002 29.04% -0.99% 

2003 16.74% -1.88% 

2004 29.63% -2.12% 

2005 22.89% -3.60% 

2006 24.86% -5.65% 

2007 158.18% -4.55% 

2008 55.15% -8.12% 

2009 18.71% -9.65% 

2010 31.37% -6.16% 

2011 -2.02% -9.11% 

2012 5.89% -1.62% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图15：优化参数下收益率均值曲线在各年度表现 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图16：优化参数下收益率均值曲线回撤情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（四）结果汇总对比 

我们可以从三个维度对比策略参数在优化前后的实证结果， 

其一是胜率，策略分析标的股票在参数优化前后是完全一样的，均有201只股票， 

我们可以看到参数优化后，期末累计收益率为正者由145上升至176，胜率有72%升至87%。 

胜率得到大幅提升。 

    其二是收益率，我们可以看到收益率最大者之收益率在优化前后由73倍升至805倍。 

201只股票中，其期末收益率的中位数由127%升至622%。而策略组合累计收益率由412% 

升至2385%。 

    其三是回撤情况，多空组合策略收益回撤由 -18%降至-10%。 
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表 8：策略参数优化后实证结果总体对比 

指标 默认参数 优化参数 

最大值 7379.43% 80540.54% 

80%分位数 577.97% 2964.79% 

中位数 127.30% 622.56% 

均值 412.39% 2385.59% 

20%分位数 -30.57% 95.80% 

最小值 -98.94% -87.54% 

总个股数 201 201 

获胜数量 145 176 

胜率 72.14% 87.56% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 9：策略参数优化后实证各年度结果对比 

 默认参数 优化参数 

时间段 收益率 最大回撤 收益率 最大回撤 

全样本 412.39% -18.32% 2485.59% -10.40% 

2000 -3.63% -6.80% 13.16% -0.63% 

2001 3.35% -2.73% 14.53% -1.02% 

2002 5.19% -4.42% 29.04% -0.99% 

2003 -3.90% -9.36% 16.74% -1.88% 

2004 6.89% -9.46% 29.63% -2.12% 

2005 -2.36% -8.35% 22.89% -3.60% 

2006 27.07% -6.02% 24.86% -5.65% 

2007 138.25% -9.18% 158.18% -4.55% 

2008 18.73% -12.68% 55.15% -8.12% 

2009 34.30% -9.85% 18.71% -9.65% 

2010 3.20% -7.85% 31.37% -6.16% 

2011 -9.12% -13.07% -2.02% -9.11% 

2012 8.55% -3.71% 5.89% -1.62% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图17：策略参数优化后实证组合收益率曲线对比 
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图18：策略参数优化后实证组合收益率曲线回撤对比 

 

 

四、总结 

（1）自2010年7月15日推出GFTD择时模型以来，受到了市场的广泛关注，在接近2 

年的样本外期间内，GFTD展现了其神奇的一面，特别是自2011年下半年以来，模型完全

把握到了市场的每一个波段，引起了更为广泛的关注。与此同时，无数的买方朋友问及

是否可以用来选股，答曰可以，但需辅以止损策略机制。同时券商大力发展两融业务、

融券标的范围扩大至280只、转融通的实现等等，A股股票做空时代来临，在此背景下更

迫切的需要GFTD模型来对个股走势给出方向性判断，凡此总总是推动我们进行了此项研

究。 

（2）买入信号的发出需2个条件：买入启动完成及买入计数达到一定值，何谓买入

启动，即连续n2个K线，每个K线比T-n1根K线的收盘价低，买入启动完成后进入计数阶

段，在任意K线位置上同时满足A收盘价大于或等于之前第2根K线最高价；B最高价大于
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之前第1根K线的最高价；C收盘价大于之前第1个计数的收盘价，三个条件则计数加1，

当买入计数为n3个发出买入信号，买入信号发出之前若形成新的买入启动则重新开始计

数，卖出信号类似之。可见模型有三个参数，发别为n1、n2、n3，参数默认值为4、6、

4，我们将考察默认参数与优化参数后的策略表现异同。 

止损方面，若为买入信号，则止损点为买入信号形成过程中市场形成的最低点，若

为卖出信号，则止损点为卖出信号形成过程中市场形成的最高点。 

（3）默认参数下实证结果，201个股票实证交易中，145个股票期末累计收益率为

正，成功率为72.14%，收益最高者达73.79倍，最低者亏损达-98.94%，中位数收益率为

127.30%；累计收益率最高的前40只股票中大多出自有色、地产、汽车、金融、黑色金

属等周期性较强的行业内; 均分资金至201个股票形成多空策略组合，组合累计收益率

达到512%，最大回撤为-18%。 

（4）优化参数下实证结果,对201只标的股票历史数据中的前1250（5年）日数据进

行参数优化，随后该参数用于策略交易。这里需要指出，其中163只股票是2000年之前

上市的，也就是说自2005年1月1日开始均为样本外结果。 

201个股票实证交易中， 176个股票期末累计收益率为正，成功率为87.56%，收益

最高者达805倍，最低者亏损幅度达-87.5%，中位数收益率为622.56%;累计收益率最高

的前40只股票的情况中大多出自有色、地产、汽车、金融、采掘等周期性较强的行业内；

均分资金至201个股票形成多空策略组合，组合累计收益率达到2485%，最大回撤为-10%，

参数优化大幅提高策略收益率。 
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表 10：多空策略实证样本标的汇总 

股票代码 股票名称 数据起始 股票代码 股票名称 数据起始 股票代码 股票名称 数据起始 

600660 福耀玻璃 20000104 600873 梅花集团 20000104 000776 广发证券 20000104 

600739 辽宁成大 20000104 600125 铁龙物流 20000104 000540 中天城投 20000104 

600879 航天电子 20000104 600770 综艺股份 20000104 000629 攀钢钒钛 20000104 

600089 特变电工 20000104 600893 航空动力 20000104 000780 平庄能源 20000104 

600000 浦发银行 20000104 600816 安信信托 20000104 000581 威孚高科 20000104 

600005 武钢股份 20000104 000402 金融街 20000104 000046 泛海建设 20000104 

600009 上海机场 20000104 000528 柳工 20000104 000877 天山股份 20000104 

600058 五矿发展 20000104 000568 泸州老窖 20000104 600837 海通证券 20000107 

600795 国电电力 20000104 000792 盐湖股份 20000104 000960 锡业股份 20000221 

600832 东方明珠 20000104 000001 深发展 A 20000104 000970 中科三环 20000420 

600895 张江高科 20000104 000002 万科 A 20000104 600259 广晟有色 20000525 

600100 同方股份 20000104 000009 中国宝安 20000104 600256 广汇股份 20000526 

600104 上汽集团 20000104 000839 中信国安 20000104 000969 安泰科技 20000529 

600177 雅戈尔 20000104 000858 五粮液 20000104 000968 煤气化 20000622 

600188 兖州煤业 20000104 000878 云南铜业 20000104 000983 西山煤电 20000726 

600196 复星医药 20000104 000024 招商地产 20000104 000157 中联重科 20001012 

600266 北京城建 20000104 000027 深圳能源 20000104 600276 恒瑞医药 20001018 

600642 申能股份 20000104 000031 中粮地产 20000104 000869 张裕 A 20001026 

600649 城投控股 20000104 000895 双汇发展 20000104 600366 宁波韵升 20001030 

600663 陆家嘴 20000104 000898 鞍钢股份 20000104 600252 中恒集团 20001130 

600675 中华企业 20000104 000917 电广传媒 20000104 600019 宝钢股份 20001212 

600690 青岛海尔 20000104 000060 中金岭南 20000104 600316 洪都航空 20001215 

600123 兰花科创 20000104 000061 农产品 20000104 600016 民生银行 20001219 

600216 浙江医药 20000104 000063 中兴通讯 20000104 600309 烟台万华 20010105 

600219 南山铝业 20000104 000069 华侨城 A 20000104 600369 西南证券 20010109 

600641 万业企业 20000104 000930 中粮生化 20000104 600550 天威保变 20010228 

600111 包钢稀土 20000104 000400 许继电气 20000104 600010 包钢股份 20010309 

600674 川投能源 20000104 000401 冀东水泥 20000104 600376 首开股份 20010312 

600108 亚盛集团 20000104 000423 东阿阿胶 20000104 600518 康美药业 20010319 

600158 中体产业 20000104 000503 海虹控股 20000104 600383 金地集团 20010412 

600812 华北制药 20000104 000527 美的电器 20000104 600395 盘江股份 20010531 

600823 世茂股份 20000104 000539 粤电力 A 20000104 600311 荣华实业 20010626 

600068 葛洲坝 20000104 000541 佛山照明 20000104 600028 中国石化 20010808 

600239 云南城投 20000104 000625 长安汽车 20000104 600498 烽火通信 20010823 

600736 苏州高新 20000104 000651 格力电器 20000104 600418 江淮汽车 20010824 

600622 嘉宝集团 20000104 000680 山推股份 20000104 600519 贵州茅台 20010827 

600166 福田汽车 20000104 000709 河北钢铁 20000104 600322 天房发展 20010910 

600064 南京高科 20000104 000729 燕京啤酒 20000104 600331 宏达股份 20011220 

600109 国金证券 20000104 000758 中色股份 20000104 600362 江西铜业 20020111 

600208 新湖中宝 20000104 000778 新兴铸管 20000104 600583 海油工程 20020205 

600221 海南航空 20000104 000800 一汽轿车 20000104 600585 海螺水泥 20020207 

600759 正和股份 20000104 000039 中集集团 20000104 600509 天富热电 20020228 
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601607 上海医药 20000104 000825 太钢不锈 20000104 600598 北大荒 20020329 

600747 大连控股 20000104 000630 铜陵有色 20000104 600036 招商银行 20020409 

600150 中国船舶 20000104 000933 神火股份 20000104 600415 小商品城 20020509 

600643 爱建股份 20000104 000422 湖北宜化 20000104 600595 中孚实业 20020626 

600655 豫园商城 20000104 000538 云南白药 20000104 600516 方大炭素 20020830 

600737 中粮屯河 20000104 000937 冀中能源 20000104 600050 中国联通 20021009 

600804 鹏博士 20000104 000623 吉林敖东 20000104 600549 厦门钨业 20021107 

600875 东方电气 20000104 000768 西飞国际 20000104 600030 中信证券 20030106 

600657 信达地产 20000104 000562 宏源证券 20000104 600031 三一重工 20030703 

600664 哈药股份 20000104 000012 南玻 A 20000104 600271 航天信息 20030711 

600741 华域汽车 20000104 000793 华闻传媒 20000104 600029 南方航空 20030725 

600773 西藏城投 20000104 000652 泰达股份 20000104 600352 浙江龙盛 20030801 

600118 中国卫星 20000104 000829 天音控股 20000104 600489 中金黄金 20030814 

600703 三安光电 20000104 000927 一汽夏利 20000104 600348 阳泉煤业 20030821 

600132 重庆啤酒 20000104 000522 白云山 A 20000104 600547 山东黄金 20030828 

600115 东方航空 20000104 000786 北新建材 20000104 600432 吉恩镍业 20030905 

600884 杉杉股份 20000104 000612 焦作万方 20000104 600015 华夏银行 20030912 

600887 伊利股份 20000104 000686 东北证券 20000104 600406 国电南瑞 20031016 

600085 同仁堂 20000104 000783 长江证券 20000104 600900 长江电力 20031118 

600160 巨化股份 20000104 000425 徐工机械 20000104 600614 鼎立股份 20000104 

600811 东方集团 20000104 000728 国元证券 20000104 600839 四川长虹 20000104 

600169 太原重工 20000104 000876 新希望 20000104 600809 山西汾酒 20000104 

600151 航天机电 20000104 000059 辽通化工 20000104 000718 苏宁环球 20000104 

600863 内蒙华电 20000104 000021 长城开发 20000104 000762 西藏矿业 20000104 

600600 青岛啤酒 20000104 000550 江铃汽车 20000104 000559 万向钱潮 20000104 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

表 11：优化参数结果 

股票代码 股票简称 参数 1 参数 2 参数 3 股票代码 股票简称 参数 1 参数 2 参数 3 

600660 福耀玻璃 10 2 5 000539 粤电力 A 10 2 6 

600739 辽宁成大 3 2 5 000541 佛山照明 6 9 3 

600879 航天电子 5 2 4 000625 长安汽车 10 6 5 

600089 特变电工 4 3 7 000651 格力电器 4 5 3 

600000 浦发银行 5 2 4 000680 山推股份 9 2 3 

600005 武钢股份 8 9 3 000709 河北钢铁 8 3 4 

600009 上海机场 5 10 3 000729 燕京啤酒 9 10 10 

600058 五矿发展 5 7 3 000758 中色股份 4 6 2 

600795 国电电力 7 2 4 000778 新兴铸管 6 10 2 

600832 东方明珠 6 3 7 000800 一汽轿车 9 3 6 

600895 张江高科 8 2 3 000039 中集集团 3 7 2 

600100 同方股份 7 4 7 000825 太钢不锈 10 10 3 

600104 上汽集团 10 2 7 000630 铜陵有色 9 4 2 

600177 雅戈尔 4 8 6 000933 神火股份 7 2 8 
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600188 兖州煤业 2 5 4 000422 湖北宜化 2 7 2 

600196 复星医药 4 4 3 000538 云南白药 10 4 9 

600266 北京城建 10 2 3 000937 冀中能源 2 6 6 

600642 申能股份 2 7 4 000623 吉林敖东 2 6 4 

600649 城投控股 2 3 5 000768 西飞国际 6 2 6 

600663 陆家嘴 10 4 3 000562 宏源证券 2 7 2 

600675 中华企业 6 2 4 000012 南玻 A 7 8 5 

600690 青岛海尔 3 6 2 000793 华闻传媒 9 3 2 

600123 兰花科创 5 6 9 000652 泰达股份 9 5 3 

600216 浙江医药 5 3 5 000829 天音控股 3 6 5 

600219 南山铝业 2 8 7 000927 一汽夏利 10 7 5 

600641 万业企业 3 4 5 000522 白云山 A 5 5 3 

600111 包钢稀土 5 7 7 000786 北新建材 4 5 4 

600674 川投能源 10 3 3 000612 焦作万方 8 6 2 

600108 亚盛集团 2 2 6 000686 东北证券 6 4 3 

600158 中体产业 4 2 7 000783 长江证券 7 9 3 

600812 华北制药 2 5 4 000425 徐工机械 9 8 2 

600823 世茂股份 10 8 4 000728 国元证券 5 3 4 

600068 葛洲坝 4 6 2 000876 新希望 7 10 4 

600239 云南城投 10 2 3 000059 辽通化工 2 7 2 

600736 苏州高新 7 9 2 000021 长城开发 10 7 5 

600622 嘉宝集团 9 8 2 000550 江铃汽车 7 9 6 

600166 福田汽车 10 2 3 000718 苏宁环球 3 2 8 

600064 南京高科 3 3 7 000762 西藏矿业 10 4 4 

600109 国金证券 5 5 5 000559 万向钱潮 9 6 3 

600208 新湖中宝 10 10 3 000776 广发证券 3 9 3 

600221 海南航空 5 4 6 000540 中天城投 10 3 4 

600759 正和股份 7 8 2 000629 攀钢钒钛 6 2 5 

601607 上海医药 9 6 3 000780 平庄能源 3 2 6 

600747 大连控股 2 6 3 000581 威孚高科 4 9 8 

600150 中国船舶 6 10 5 000046 泛海建设 5 7 3 

600643 爱建股份 3 8 2 000877 天山股份 10 3 3 

600655 豫园商城 5 10 2 600837 海通证券 4 8 3 

600737 中粮屯河 2 6 6 000960 锡业股份 5 5 2 

600804 鹏博士 5 9 4 000970 中科三环 10 7 2 

600875 东方电气 5 3 2 600259 广晟有色 9 7 6 

600657 信达地产 7 8 4 600256 广汇股份 4 3 9 

600664 哈药股份 2 8 5 000969 安泰科技 2 2 6 

600741 华域汽车 6 2 5 000968 煤气化 7 5 3 

600773 西藏城投 3 5 3 000983 西山煤电 4 9 4 

600118 中国卫星 5 2 4 000157 中联重科 7 6 2 

600703 三安光电 7 3 5 600276 恒瑞医药 9 6 3 

600132 重庆啤酒 6 10 2 000869 张裕 A 2 6 3 

600115 东方航空 9 10 2 600366 宁波韵升 4 5 3 
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600884 杉杉股份 8 6 8 600252 中恒集团 8 10 10 

600887 伊利股份 4 8 4 600019 宝钢股份 2 7 2 

600085 同仁堂 4 7 2 600316 洪都航空 6 9 3 

600160 巨化股份 5 9 3 600016 民生银行 9 2 3 

600811 东方集团 4 7 3 600309 烟台万华 8 9 2 

600169 太原重工 2 6 2 600369 西南证券 3 2 6 

600151 航天机电 5 3 6 600550 天威保变 4 10 2 

600863 内蒙华电 8 4 6 600010 包钢股份 3 6 4 

600600 青岛啤酒 3 6 3 600376 首开股份 7 9 2 

600614 鼎立股份 4 2 4 600518 康美药业 7 6 6 

600839 四川长虹 5 8 7 600383 金地集团 3 4 3 

600809 山西汾酒 9 10 8 600395 盘江股份 8 7 3 

600873 梅花集团 7 6 2 600311 荣华实业 8 9 2 

600125 铁龙物流 10 5 8 600028 中国石化 2 9 2 

600770 综艺股份 2 7 4 600498 烽火通信 4 2 8 

600893 航空动力 7 6 2 600418 江淮汽车 2 6 4 

600816 安信信托 5 8 4 600519 贵州茅台 6 7 7 

000402 金融街 10 6 5 600322 天房发展 6 10 5 

000528 柳工 3 9 3 600331 宏达股份 10 10 8 

000568 泸州老窖 7 6 5 600362 江西铜业 3 6 3 

000792 盐湖股份 10 2 5 600583 海油工程 2 10 3 

000001 深发展 A 9 9 3 600585 海螺水泥 3 6 2 

000002 万科 A 8 10 2 600509 天富热电 2 3 5 

000009 中国宝安 3 8 2 600598 北大荒 6 6 7 

000839 中信国安 9 2 7 600036 招商银行 10 5 5 

000858 五粮液 6 10 2 600415 小商品城 8 7 4 

000878 云南铜业 2 6 2 600595 中孚实业 8 5 3 

000024 招商地产 7 10 2 600516 方大炭素 10 10 4 

000027 深圳能源 6 6 2 600050 中国联通 3 6 4 

000031 中粮地产 3 7 5 600549 厦门钨业 4 7 3 

000895 双汇发展 5 9 3 600030 中信证券 10 8 5 

000898 鞍钢股份 5 4 3 600031 三一重工 10 8 5 

000917 电广传媒 6 10 4 600271 航天信息 3 8 4 

000060 中金岭南 4 7 3 600029 南方航空 4 2 6 

000061 农产品 5 10 3 600352 浙江龙盛 3 3 4 

000063 中兴通讯 9 4 7 600489 中金黄金 3 2 3 

000069 华侨城 A 3 10 2 600348 阳泉煤业 9 5 4 

000930 中粮生化 10 3 3 600547 山东黄金 10 2 3 

000400 许继电气 2 6 4 600432 吉恩镍业 3 9 8 

000401 冀东水泥 2 6 3 600015 华夏银行 3 3 7 

000423 东阿阿胶 2 2 5 600406 国电南瑞 5 7 4 

000503 海虹控股 2 6 2 600900 长江电力 3 9 4 

000527 美的电器 3 2 7      

数据来源：广发证券发展研究中心 
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