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策略专题：指数趋势投资之价量策略

主要观点：

√ 成交量取决于交易人群的规模以及多空双方的活跃水平。成交量

的变化体现出多空双方对价格波动的反应，并且蕴含着趋势是持续下

去还是发生反转的线索。

√ 价量策略 PVMA（多头）抓取两种典型的多头量价配合关系来生成

交易信号（顺势开仓信号和反转开仓信号）。

√ 20 年的回测数据显示：价量策略 PVMA（多头）的年复合收益率为

14.7196%，α值 6.5315%，β值(Rf≈3)1.7977，最大回撤幅度 13.36%，

夏普比率（Rf≈3）1.6028，策略绩效优秀。

√ 鉴于价格和成交量两个因素会相互影响并共同作用于后续走势，

本报告将价格和成交量两个因素合成为一个新的价量指标 REV，并采

用 REV 的双重移动平均线生成交易信号。

√ 20年的回测数据显示：价量策略REV的年复合收益率为14.7208%，

α值 6.5328%，β值(Rf≈3)1.7978，最大回撤幅度 31.67%，夏普比

率（Rf≈3）4.3886，策略绩效优秀。

√ 比较价量策略 PVMA（多头）和价量策略 REV，前者的最大回撤幅

度大部分在 15%左右，胜率接近甚至超过 50%，策略的体验感更佳。

后者的收益水平更高，在某些弹性大的指数上年复合收益率甚至能超

过 40%，对追求高收益的投资者更具吸引力。
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证券交易的过程和结果中，价格和成交量是两个最基本也最重要的因素。成交量取决于交易

人群的规模以及多空双方的活跃水平。成交量的变化体现出多空双方对价格波动的反应，并且蕴

含着趋势是持续下去还是发生反转的线索。因此，量价分析成为证券投资分析的重要组成部分。

一、价量策略 PVMA（多头）

1.1 策略思路

在某一价格水平形成的成交量，代表着多空双方对此价格的认同程度。稳定的成交量或缩小

的成交量代表多空双方观点趋于一致，因此原有趋势大概率会得到延续。而放大的成交量往往代

表多空双方观点分歧的扩大，从而容易引发原有趋势的转折。

本策略重点关注成交量放大情况下的量价配合关系，以寻求多头交易的机会。

首先，需要对放量做量化的界定。根据市场经验和大量的数据回测，本策略确定了放量系数

K，并将当日成交量 V 大于 K*N 日成交量均量 VMA 作为放量的标准。

其次，本策略抓取两种典型的多头量价配合关系来生成交易信号。

1、成交量由稳定/低迷转放量的过程中，伴随着价格的上涨，说明多头力量占据了优势，后

续大概率会形成较为稳定的上涨趋势，可顺势开仓做多。

2、在多空双方一致看空的趋势中，放量既代表空头力量的充分宣泄，也代表部分空头力量转

变立场或更强大的多头力量的介入，后续大概率会形成转折向上的反弹/反转行情，可反转开仓做

多。

1.2 交易规则

1.2.1 每日收盘计算 SMA（N1）、SMA（N2），VMA（N1）值；

1.2.2 开仓条件：

1）若 C(T)>SMA（N1）且 V>K*VMA（N1），则次日开盘多头开仓（顺势开仓）；

2）若 C(T)<SMA（N2）且 V>K*VMA（N1），则次日开盘多头开仓（反转开仓）；

两个开仓条件遵循孰先原则，或者将后出现的开仓条件作为加仓信号；

1.2.3 平仓条件:

若 C(T)<C(T-1)且 V<K*VMA（N1），则次日开盘多头平仓；

1.2.4 无止损设置。

1.3 策略评估

表 1 价量策略 PVMA（多头）策略评估表

评估指标 基准指数 策略
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名称 000985 中证全指 价量策略 PVMA（多头）

数据长度 20050101-20241231 4858 个交易日 20.00 年

回报的评估

净值 4.826 15.5866

年复合收益率（%） 8.188 14.7196

累计超额收益率（%） / 1076.0601

α值 / 6.5315

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -7.2803

最大连续亏损次数(次) / 6

最大回撤幅度(%) -71.4805 -13.36

最大回撤时间段 20080114-20081104 20050202-20050627

最长回撤周期 2324 个交易日 889 个交易日

波动率(%) 1.6574 7.3118

上行波动率(%) 1.0733 8.3242

下行波动率(%) 1.3081 1.8817

β值(Rf≈3) / 1.7977

风险收益的综合评估

胜率(%) / 52.11

盈亏比（倍） / 3.0626

期望值 / 2.1803

凯利公式 / 0.3648

夏普比率（Rf≈3） / 1.6028

索提诺比率（Rf≈3） / 6.2281

卡玛比率（Rf≈3） / 0.8769

最差情景预期年收益率(%) / -12.3954

最优情景预期年收益率(%) / 16.7561

资料来源：金圆统一证券研究所

1.4 净值曲线
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图 1 基准指数净值与策略净值对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

1.5 应用于其他指数的绩效统计

表 2 绩效统计表

数据长度 指数年复合

收益率（%）

策略年复合

收益率（%）

策略胜率

(%)

策略最大回撤

幅度(%)

上证 50 20040101-20241231 4.7589 6.9801 48.05 -31.68

沪深 300 20050101-20241231 7.1824 11.8497 48.77 -16.7

中证 500 20070101-20241231 6.8969 17.1532 59.35 -14.95

中证1000 20050101-20241231 9.3887 21.8994 61.48 -12.06

资料来源：金圆统一证券研究所

二、价量策略 REV

2.1 策略思路

鉴于价格和成交量两个因素会相互影响并共同作用于后续走势，本策略将价格和成交量两个

因素合成为一个新的价量指标 REV。

REV=当日涨跌幅*当日换手率

由 REV 指标值点连线形成的曲线是锯齿状的，将 REV 指标值进行移动平均处理后再将各值点

连线形成的曲线则相对平滑。

此时，移动平均的参数 N 起到重要作用。N越小（可以标记为 S），在寻找市场进入时机时越
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有用。N 越大（可以标记为 L），在衡量多空双方长期的此消彼长的力量角逐情况时越有效。

本策略采用 REV 的双重移动平均线生成交易信号。

2.2 交易规则

2.2.1 每日收盘计算 REV 值、REV-EMA（S）值、REV-EMA（L）值；

2.2.2 若 REV-EMA（S）>REV-EMA（L），则次日开盘空头平仓/多头开仓或多头持仓；

2.2.3 若 REV-EMA（S）<REV-EMA（L），则次日开盘多头平仓/空头开仓或空头持仓；

2.2.4 无止损设置。

2.3 策略评估

表 3 系统评估表

评估指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 价量策略 REV

数据长度 20050101-20241231 4858 个交易日 20.00 年

回报的评估

净值 4.826 15.59

年复合收益率（%） 8.188 14.7208

累计超额收益率（%） / 1076.4019

α值 / 6.5328

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -7.8567

最大连续亏损次数(次) / 11

最大回撤幅度(%) -71.4805 -31.67

最大回撤时间段 20080114-20081104 20090527-20090826

最长回撤周期 2324 个交易日 770 个交易日

波动率(%) 1.6574 2.6707

上行波动率(%) 1.0733 2.7846

下行波动率(%) 1.3081 1.1254

β值(Rf≈3) / 1.7978

风险收益的综合评估

胜率(%) / 38.17
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盈亏比（倍） / 1.9823

期望值 / 0.1757

凯利公式 / 0.0698

夏普比率（Rf≈3） / 4.3886

索提诺比率（Rf≈3） / 10.4145

卡玛比率（Rf≈3） / 0.3701

最差情景预期年收益率(%) / -5.1655

最优情景预期年收益率(%) / 5.5188

资料来源：金圆统一证券研究所

2.4 净值曲线

图 2 基准指数净值与策略净值对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

2.5 应用于其他指数的绩效统计

表 4 绩效统计表

数据长度 指数年复合

收益率（%）

策略年复合

收益率（%）

策略胜率

(%)

策略最大回撤

幅度(%)

上证 50 20040101-20241231 4.7589 7.9729 39.71 -47.49

沪深 300 20050101-20241231 7.1824 14.9739 39.72 -35.72

中证 500 20070101-20241231 6.8969 27.0163 40.22 -38.28
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中证1000 20050101-20241231 9.3887 41.9624 42.28 -35.96

资料来源：金圆统一证券研究所

三、策略应用的注意事项

☞ 比较价量策略 PVMA（多头）和价量策略 REV，前者的最大回撤幅度大部分在 15%左右，胜

率接近甚至超过 50%，策略的体验感更佳。后者的收益水平更高，在某些弹性大的指数上年复合

收益率甚至能超过 40%，对追求高收益的投资者更具吸引力。

☞ 价量策略 PVMA 是纯多头策略，在行情适用性方面受到一定程度的限制，但在投资标的的

范围方面得到了拓宽。当然，策略应用于其他指数，需经过回测后方可判定是否适用。

风险提示：市场环境出现巨大变化时本报告所展示的策略可能失效。基于过往数

据统计的绩效并不预示其未来表现，亦不构成投资收益的保证或投资建议。
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