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策略专题：指数趋势投资之价格策略

主要观点：

√ 证券交易价格中最基础也最重要的价格有 4 个：开盘价、收盘价、

最高价、最低价。以这 4 个重要价格为基础，可以演化出类型丰富的

趋势跟踪策略。

√ 判断趋势最简单的方法，就是将当前价格与之前某一时点的价格

进行比较（即回望）。当前价格高于之前某一时点的价格，在此时间

段内趋势当然是上涨的；当前价格低于之前某一时点的价格，在此时

间段内趋势当然是下跌的。这就构成了回望策略的基础逻辑。

√ 20 年的回测数据显示：回望策略的年复合收益率为 17.2302%，α

值 9.0422%，β值(Rf≈3)2.1043，最大回撤幅度 36.36%，夏普比率

（Rf≈3）1.2154，策略绩效优秀。

√ 一段时期的最高价和最低价是一段时期内多空双方力量最鼎盛时

留下的痕迹。如果价格向上突破了一段时期的最高价，意味着多空博

弈后多头力量终占优势，可以预期后续价格大概率会延续上涨趋势。

如果价格向下突破了一段时期的最低价，意味着多空博弈后空头力量

终占优势，可以预期后续价格大概率会延续下跌趋势。这就构成了突

破策略的基础逻辑。

√ 20 年的回测数据显示：回望策略的年复合收益率为 9.0608%，α

值 0.8728%，β值(Rf≈3)1.1066，最大回撤幅度 38.83%，夏普比率

（Rf≈3）0.1692，策略表现超越了基准指数。

√ 以上证 50 和沪深 300 为一组，以中证 500 和中证 1000 为另一组，

回望策略和突破策略在不同组别的表现大相径庭。根据标的指数的不

同特性，选择更为合适的策略，不失为在实际投资中的一个有效思路。
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证券交易价格中最基础也最重要的价格有 4个：开盘价、收盘价、最高价、最低价。

开盘价是交易者休市期间接受各种信息后深思熟虑的结果，是对当天交易给出的第一个判断。

收盘价是经过一整个交易日的博弈后多空双方对当天交易价格形成的阶段性共识。

最高价是博弈过程中多头力量最鼎盛时留下的痕迹，最低价是博弈过程中空头力量最鼎盛时

留下的痕迹。

以这 4个重要价格为基础，可以演化出类型丰富的趋势跟踪策略。

一、回望策略

1.1 策略思路

判断趋势最简单的方法，就是将当前价格与之前某一时点的价格进行比较（即回望）。

当前价格高于之前某一时点的价格，在此时间段内趋势当然是上涨的；当前价格低于之前某

一时点的价格，在此时间段内趋势当然是下跌的。

策略的核心就是回望的周期数。

鉴于做空风险较大，本策略在做空方向上设置了空头过滤器。

1.2 交易规则

1.2.1 每日收盘计算 ROC 值，ROC=T 日收盘价/T-N 日收盘价；

1.2.2 做多

开仓条件：ROC>1；

平仓条件：ROC<1；

1.2.3 做空

开仓条件：ROC<1 且 SMA（S）/SMA（L）<1；

平仓条件：ROC>1；

1.2.4 开仓后指数反向涨跌幅超过 5%即止损。

1.3 策略评估

表 1 策略评估表

评估指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 趋势策略-价格策略-回望策略

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

回报的评估

净值 4.826 24.0321
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年复合收益率（%） 8.188 17.2302

累计超额收益率（%） / 1920.6092

α值 / 9.0422

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -10.7293

最大连续亏损次数(次) / 8

最大回撤幅度(%) -71.4805 -36.36

最大回撤时间段 20080114-20081104 20151214-20180905

最长回撤周期 2324 个交易日 2190 个交易日

波动率(%) 1.6574 11.7086

上行波动率(%) 1.0733 17.1122

下行波动率(%) 1.3081 1.9195

β值(Rf≈3) / 2.1043

风险收益的综合评估

胜率(%) / 38.24

盈亏比（倍） / 4.0014

期望值 / 1.8005

凯利公式 / 0.228

夏普比率（Rf≈3） / 1.2154

索提诺比率（Rf≈3） / 7.4136

卡玛比率（Rf≈3） / 0.3914

最差情景预期年收益率(%) / -21.5714

最优情景预期年收益率(%) / 25.1723

资料来源：金圆统一证券研究所

1.4 净值曲线

图 1 基准指数净值与策略净值对比图
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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 7.3178 37.93 -38.33

沪深 300 20050101-20241231 7.1824 11.7592 40.45 -35.21

中证 500 20070101-20241231 6.8969 18.3204 39.57 -37.61

中证1000 20050101-20241231 9.3887 19.8419 39.18 -34.63

资料来源：金圆统一证券研究所

1.6 策略标签

指数趋势策略 价格策略 多空策略 始终在市策略 中低频策略

二、突破策略 HL

2.1 策略思路

如前所述，当日最高价和最低价是当日博弈过程中多空双方力量最鼎盛时留下的痕迹，那么，

一段时期的最高价和最低价就是一段时期内多空双方力量最鼎盛时留下的痕迹。如果价格向上突

破了一段时期的最高价，意味着多空博弈后多头力量终占优势，可以预期后续价格大概率会延续

上涨趋势。如果价格向下突破了一段时期的最低价，意味着多空博弈后空头力量终占优势，可以

预期后续价格大概率会延续下跌趋势。
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策略的核心就是统计最高价和最低价的周期数。

鉴于：1、趋势走势和反转走势的节奏不同、运行时间不同，本策略对于突破开仓的周期数取

较大值（记作 NL），对于平仓的周期数取较小值（记作 NS）；2、做空风险较大，本策略在做空

方向上设置了空头过滤器。

2.2 交易规则

2.2.1 每日收盘统计当日收盘价、NL 个交易日的最高价和最低价、NS 个交易日的最高价和最

低价。

2.2.2 做多

开仓条件：收盘价>NL 个交易日的最高价。

平仓条件：收盘价<NS 个交易日的最低价。

2.2.3 做空

开仓条件：收盘价<NL 个交易日的最低价 且 SMA（S）/SMA（L）<1。

平仓条件：收盘价>NS 个交易日的最高价。

2.2.4 开仓后指数反向涨跌幅超过 5%即止损。

2.3 策略评估

表 3 策略评估表

统计指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 趋势策略-价格策略-突破策略 HL

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

回报的评估

净值 4.826 5.6673

年复合收益率（%） 8.188 9.0608

累计超额收益率（%） / 84.1296

α值 / 0.8728

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -13.77

最大连续亏损次数(次) / 7

最大回撤幅度(%) -71.4805 -38.83
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最大回撤时间段 20080114-20081104 20140714-20240704

最长回撤周期 2324 个交易日 2427 个交易日

波动率(%) 1.6574 35.8135

上行波动率(%) 1.0733 54.7167

下行波动率(%) 1.3081 2.7153

β值(Rf≈3) / 1.1066

风险收益的综合评估

胜率(%) / 32.69

盈亏比（倍） / 5.8086

期望值 / 6.5765

凯利公式 / 0.2063

夏普比率（Rf≈3） / 0.1692

索提诺比率（Rf≈3） / 2.2321

卡玛比率（Rf≈3） / 0.1561

最差情景预期年收益率(%) / -64.446

最优情景预期年收益率(%) / 77.5991

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
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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 12.5012 47.83 -27.75

沪深 300 20050101-20241231 7.1824 16.6575 50 -23.99

中证 500 20070101-20241231 6.8969 1.6747 33.33 -38.95

中证1000 20050101-20241231 9.3887 5.4934 29.82 -49.27

资料来源：金圆统一证券研究所

三、策略应用的注意事项

☞ 长期看，回望策略的整体表现优于突破策略，但二者在不同时间段的表现与长时间段的

表现并不一致，因此在每一次策略应用时不能有太强烈的主观预期。

☞ 以上证 50 和沪深 300 为一组，以中证 500 和中证 1000 为另一组，回望策略和突破策略

在不同组别的表现大相径庭。根据标的指数的不同特性，选择更为合适的策略，不失为在实际投

资中的一个有效思路。

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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