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 摘要 

本文是华创金工在港股指数量化择时研究的开篇之作。本文的目标，试图在恒
生指数上得到年化收益显著超越宽基的量化择时策略。 

华创金工针对指数量化择时的研究，都会以趋势探索作为量化择时研究的开
端。传统的均线穿越择时在恒生指数上的回溯效果非常一般，总收益不仅为负，
胜率还不足 30%，甚至连恒生指数标的本身都无法超越。且港股特征成交额
指标相比 A 股特征成交量指标并无明显的规律，因此，利用以往方法难以构
建恒生指数的有效趋势择时策略。 

如果需要寻找一个指标既能发现趋势，但是最终择时收益又能显著超越标的本
身，那么该指标必须具备一定的价格领先作用。华创金工构建了成交额倒波幅
指标，基于成交额倒波幅指标，借鉴 A 股特征成交量指标的构造思路，最终
形成特征成交额倒波幅的港股指数多空择时策略。 

择时策略在恒生指数(HSI)的表现如下，年化收益为 14.75%，最大回撤为
44.76%，胜率为 52.7%，盈亏比为 1.62，夏普比率 0.599。在恒生中国企业指
数(HSCEI)的表现如下，年化收益为 22.77%，最大回撤为 52.9%，胜率为 53.4%，
盈亏比为 1.62，夏普比率为 0.769。胜率较高，超过 50%，平均多头持有周期
20 日，空头持有周期 11 日，且择时收益显著超越标的本身，表现非常优秀。 

 风险提示 

策略基于历史数据的回测，不保证策略未来的有效性。 
  
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投资主题 

报告亮点 

本文是华创金工在港股指数量化择时研究的开篇之作，本文的试图在恒生指
数上得到年化收益能显著超越基准的量化择时策略。华创金工针对指数量化
择时的研究，都会以趋势探索作为量化择时研究的开端，即趋势向上的时候，
指标值增加，趋势向下的时候，指标值减少，而本文巧妙地构造了成交额倒
波幅技术指标，能够成为领先价格的衡量恒生指数趋势择时指标，并最终构
建了特征成交额倒波幅择时策略，在回溯中获得了远超标的指数的择时收益。 

投资逻辑 

本文需要寻找一个有关港股宽基指数的技术指标，既能发现趋势，且领先趋
势。由于成交额指标与港版的恐慌指数(恒指波幅指数)相比价格具有领先性。
因此本文构造了成交量倒波幅指标，基于 A 股特征成交量指标的构造方法，
形成了港股特征成交额倒波幅指标，由于特征成交额倒波幅指标的期望收益
分布图与 A 股特征成交量指标相似，呈现出√型，做多趋势上涨区域，做空
趋势下跌区域，做多超跌反弹区域，是本文构建港股指数择时模型最重要的
逻辑。 
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一、前言 

华创金工在过去几年的量化择时研究中，从各类数据出发，开发了大量的 A 股相关

宽基指数的择时模型，短期择时模型有：成交量模型、特征成交量模型、特征龙虎榜机

构模型、低波动率模型。中期择时模型：涨跌停模型、月历模型。长期择时模型有：动

量模型。从多个维度的逻辑出发最终形成更强的 A 股综合兵器 V3 模型、综合国证 2000

择时模型，综合兵器 V3 模型可应用于上证指数、沪深 300 指数、万得全 A 指数；综合

国证 2000 择时模型可应用于国证 2000 指数与中证 1000 指数。还有从价量出发，基于遗

传规划建模的基础择时模型(沪深 300 模型)与进阶择时模型(中证 500 模型)。因为华创金

工在 A 股宽基指数上的量化择时模型积累了较为深刻的经验，所以华创金工试图在其他

著名的宽基指数上面去拓展量化择时模型。 

相比于上证指数，更为历史悠久的恒生指数诞生于 1969 年 11 月 24 日，是香港最早

的股票市场指数之一。作为香港蓝筹股指数，恒生指数主要反映市值最大及成交最活跃

的香港上市公司表现。为进一步反映市场各类别股票的价格走势，恒生指数于 1985 年引

进四个分类指数，并把所有成份股分别纳入金融、公用事业、地产和工商业四个分类指

数中。而本文试图在香港恒生指数上面去构建量化择时模型并最终获得远超宽基指数本

身的择时收益。 

图表 1  恒生指数的均线穿越择时策略的历史回溯结果 

 

资料来源：Wind，华创证券 

华创金工针对指数量化择时的研究，都会以趋势探索作为量化择时研究的开端，从

古老的道氏理论到均线穿越与均线排列，趋势一直都是量化择时研究探索的热点问题。

均线穿越，即收盘价的快均线向上穿越收盘价的慢均线可以买进做多，收盘价的快均线
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向下穿越收盘价的慢均线可以卖出多头持仓，然后可以做空。那么均线穿越的量化择时

趋势研究在恒生指数上面的表现究竟如何？假设，快均线参数为 10，慢均线参数分别设

置为 50/60/70/80，择时回溯区间为 2004-01-02 ~ 2022-09-14，单边成本万三，双边万六，

那么各个参数在恒生指数上面的择时回溯结果如图表 1 与图表 2。从图表 1 和图表 2 的

表现来看，传统的均线穿越择时效果非常一般，胜率不足 30%，甚至连恒生指数标的本

身都无法超越。 

图表 2  恒生指数的均线穿越择时策略的历史回溯结果 

慢均线参数 年化 最大回撤 最大回撤开始 最大回撤结束 总交易次数 每年交易次数 夏普比率 胜率 盈亏比 

50 -1.64 66.41 2009/11/16 2022/7/26 139 7.5 -0.142 28.10% 2.48 

60 0.15 67.28 2009/11/16 2022/7/26 139 7.5 -0.054 28.10% 2.69 

70 3.8 44.31 2018/1/26 2022/7/26 115 6.2 0.133 29.60% 3.28 

80 1.36 60.17 2009/11/16 2020/11/3 111 6 0.008 27.90% 2.99 

资料来源：Wind，华创证券 

从图 1 与图 2 均线穿越策略的量化择时回溯结果来看，纯粹的价格序列似乎并不能

获得超越标的本身的收益，那么成交量指标与成交额指标能否成为恒生指数量化择时的

有效择时指标呢？ 

二、成交额还是成交量？ 

华创金工在 A 股量化择时的短期模型开发中，以成交量指标作为核心，那么研究港

股指数的量化择时模型究竟是选择成交量还是成交额呢？ 

我们首先提出一个问题，即港股的许多股票股价非常便宜，但是成交量非常较低，

为什么没有人买呢？存在一个原因是，港股存在着大量的老千股，长期以来没有大资金

关注，成交十分低迷，接近于零，这也是港股与 A 股的不同所在。老千股的股价没有最

低只有更低，老千股可以通过缩股，将十股变 1 股，股价回到 1 毛钱，但股价可以接着

跌，跌回到 1 分钱，看着跌无可跌，但又可以再来一次缩股，重新变回到 1 毛钱，接着

再跌，不断演绎。 

假设市场只有两只股票，股票 A 与老千股股票 B，假设交易日为 T 日，其中股票 A

与股票 B 的成交量均为 100 股，股票 A 的价格为 10 元，股票 B 的价格为 0.1 元，市场

的成交量为 200，成交额为 1010 元，那么 200 的成交量股票 A 与股票 B 的贡献比例为 1：

1，而 1010 的成交额股票 A 与股票 B 的贡献比例为 100：1，从贡献比例的逻辑上看，成

交额指标比成交量指标更具有说服力。 

假设交易日为 T+1 日，股票 A 与股票 B 的成交量为 100 和 200，T+1 日股票 A 的价

格依旧为 10 元，股票 B 的价格依旧为 0.1 元，那么市场的成交量为 300，成交额为 1020

元，T+1 日与 T 日的成交量日间比值为 3/2，而成交额日间比值为 1020/1010，从成交日

间比较的逻辑来看，成交额指标比成交量指标更具有说服力。 

因此，在港股成交指标的选择上，成交额指标比成交量指标更具备说服力。华创金

工在 A 股特征成交量模型中，发现了 A 股成交量的√型特征分布，那么港股成交额是否

具备这个规律呢？与 A 股特征成交量模型构建的指标类似，计算港股成交额 5 日 HMA/

成交额 100 日 HMA，得到港股特征成交额相关指标的未来 5 日期望收益特征分布图，如

图 3 所示，与 A 股较为明显的放量上涨，缩量下跌，极度缩量反弹的√型不同，港股指

数特征成交额指标的呈现出既有放量上涨也有稳量和缩量上涨，既有放量下跌亦有稳量

下跌，港股特征指标的规律相比 A 股指标并不明显。 

#王
小
川
下
载
，
此
报
告
禁
止
外
传
！
#



 

 
专题报告   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   7  

图表 3  港股特征成交额相关指标的未来 5 日期望收益特征分布图 

 

资料来源：Wind，华创证券 

既然港股特征成交额指标相比 A 股特征成交量指标，规律并不明显，那么是否存在

着一个指标能像趋势指标一样，市场在上涨的时候指标值较大，市场在下跌的时候指标

值较小，指标的 10 均线大于 60 均线做多，指标 10 日均线小于 60 日均线做空，且最终

择时收益能显著超越标的本身的指标呢？ 

三、成交额倒波幅指标 

如果需要寻找一个指标既能发现趋势，但是最终择时收益又能显著超越标的本身，

那么该指标必须具备一定的价格领先作用。除了成交额，是否还有其他指标具有更多的

交易信息？于是我们想到 VIX，VIX 指数又称为 VIX 恐慌指数，是用于反映市场情绪和

预期股市未来波动性的指标之一。VIX 又称为 VIX 恐慌指数，是反映市场投资情绪的晴

雨表之一。VIX 恐慌指数是芝加哥期权交易所编制的指数，用以衡量标普 500 指数在未

来 30 天的预期隐含波动率，一般来说，当 VIX 恐慌指数上升，标普 500 指数可能下跌，

若 VIX 恐慌指数平稳，标普 500 指数走势相对稳定。 

而利用衍生品计算，衡量港股波动率指数的指标为恒指波幅指数，即港版的恐慌指

数，如图表 4。恒指波幅指数是衡量香港股票市场的波幅指标，代码为 VHSI.HI(HSI 

Volatility Index)，每隔 15 秒进行计算并实时发布，它度量了股票市场 30 个交易日的预期

波幅，以香港交易所买卖的即月及下月恒生指数期权的价格进行计算，推出日期为 2011

年 02 月 21 日，指数追溯至 2001 年 01 月 02 日。 

结合发现趋势与领先的特点，构建一个趋势指标，市场在上涨的时候指标值较大，

市场在下跌的时候指标值较小。本文最终构建的技术指标为成交额倒波幅指标，成交额

倒波幅指标=港股成交额/VHSI。该指标由于与 VHSI 相关，因此具备一定的领先性。该

指标在市场上涨的时候，VHSI 指标较低，在市场下跌的时候，VHSI 指标较高，因此能

够划分一般的上涨与一般的下跌趋势，因此成交额倒波幅指标值能在市场上涨的时候相
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对较大，在市场下跌的时候相对较小。 

图表 4  VHSI(恒指波幅指数) 

 

资料来源：Wind，华创证券 

但是对于放量下跌来说，成交额指标值较高，而 VHSI 指标值同样较高，对于平量

和缩量上涨，成交额指标值较低，而 VHSI 指标值同样较低，那么港股成交额/VHSI 或许

并不能将放量下跌、平量缩量上涨的上涨下跌行情给区分开。为了能将以上两种情形的

上涨下跌进行区分，定义成交额倒波幅指标=港股成交额/VHSI^(α)，其中 α>1，定义一个

较高的 α 值，对于放量下跌，成交额指标值较高，对于平量缩量上涨，成交额指标值较

低，但(VHSI(放量下跌)/VHSI(平量上涨))^(α)相比 VHSI(放量下跌)/VHSI(平量上涨)更高，所以平量缩量上涨

的成交额倒波幅指标值，要大于放量下跌的成交额倒波幅指标值。 

最终该指标能将上涨和下跌行情进行完全区分，从理论上来说，不同行情的指标值

从大到小依次为，放量上涨、平量缩量上涨、放量下跌、平量缩量下跌。那么已知 α>1，

如果 α 较小，那么就不能明显区分放量下跌与平量缩量上涨，如果 α 值太大，那么指标

就完全和 VHSI 值相关，那么 α值究竟取值多少才能合适？ 

四、特征成交额倒波幅择时策略 

在第一章的回顾中我们发现，收盘价的短期均线穿越中期均线，胜率较低，且择时

收益并不能显著超越标的本身。那么成交额倒波幅指标的 10 日短期均线上穿 60 日中期

均线做多，10 日短期均线下穿 60 日中期均线平仓多头，成本单边万三双边万六，在不

同 α 参数下的遍历如图表 5 和图表 6，做多择时收益能显著跑赢恒生指数本身，且年化

收益和夏普比率在 α 参数 1.6~3.2 的范围下表现非常稳健，胜率稳定在 45%~50%。不同

α参数下与不同中期均线参数 50~90 的择时遍历结果如图表 7 至图表 9，年化收益稳定在

5%，最大回撤稳定在 20%~30%，胜率稳定在 40%~50%。 
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图表 5  不同 α参数下的成交额倒波幅做多恒生指数策略(中期参数=60) 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 6  不同 α参数下的成交额倒波幅做多恒生指数策略(中期参数=60) 

α参数 年化 最大回撤 最大回撤开始 最大回撤结束 总交易次数 每年交易次数 夏普 胜率 盈亏比 

1.6 5.13 24.64 2008/5/6 2009/3/9 116 6.5 0.212 44.00% 1.89 

1.8 6.47 24.58 2008/5/6 2009/3/9 114 6.4 0.314 46.50% 1.91 

2 5.71 25.97 2008/5/6 2009/3/9 109 6.1 0.256 41.30% 2.26 

2.2 5.33 26.82 2008/5/6 2009/3/9 101 5.6 0.229 45.50% 1.92 

2.4 5.06 27.27 2008/5/6 2009/3/9 104 5.8 0.209 46.20% 1.81 

2.6 5.08 27.15 2008/5/6 2009/3/9 100 5.6 0.21 50.00% 1.56 

2.8 5.89 25.14 2008/5/6 2009/3/9 95 5.3 0.272 50.50% 1.65 

3 5.73 26.26 2008/5/6 2009/3/9 90 5 0.26 51.10% 1.57 

3.2 5.87 26.3 2008/5/6 2009/3/9 88 4.9 0.271 48.90% 1.74 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 7  遍历 α与中期长度参数下的成交额倒波幅做多恒生指数策略(年化收益) 

α参数/中期长度 50 60 70 80 90 

1.6 0.0419 0.0512 0.059 0.0524 0.0416 

1.8 0.0446 0.0647 0.0605 0.0517 0.04 

2 0.0425 0.0571 0.0611 0.0542 0.0423 

2.2 0.0423 0.0533 0.0613 0.0608 0.05 

2.4 0.0383 0.0506 0.0577 0.0567 0.0624 

2.6 0.0326 0.0507 0.0542 0.0585 0.0637 

2.8 0.0341 0.0589 0.0532 0.0588 0.0612 

3 0.0359 0.0572 0.0552 0.0572 0.0576 

3.2 0.0414 0.0586 0.0578 0.0602 0.0637 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 8  遍历 α与中期长度参数下的成交额倒波幅做多恒生指数策略(胜率) 

α参数/中期长度 50 60 70 80 90 

1.6 0.462 0.439 0.481 0.441 0.4 

1.8 0.453 0.464 0.416 0.41 0.439 

2 0.5 0.412 0.408 0.415 0.417 

2.2 0.483 0.455 0.408 0.454 0.464 

2.4 0.5 0.461 0.406 0.461 0.468 

2.6 0.481 0.5 0.42 0.453 0.445 

2.8 0.468 0.505 0.397 0.432 0.442 

3 0.456 0.511 0.421 0.407 0.409 

3.2 0.457 0.488 0.412 0.43 0.455 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 9  遍历 α与中期长度参数下的成交额倒波幅做多恒生指数策略(最大回撤) 

α参数/中期长度 50 60 70 80 90 

1.6 0.33 0.246 0.247 0.235 0.293 

1.8 0.348 0.245 0.245 0.236 0.285 

2 0.375 0.259 0.224 0.218 0.3 

2.2 0.365 0.268 0.213 0.219 0.248 

2.4 0.386 0.272 0.208 0.204 0.2 

2.6 0.397 0.271 0.212 0.201 0.207 

2.8 0.413 0.251 0.264 0.215 0.201 

3 0.429 0.262 0.229 0.213 0.201 

3.2 0.437 0.263 0.225 0.214 0.205 

资料来源：Wind，华创证券 
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当那么成交额倒波幅指标的 10 日短期均线上穿 60 日中期均线做多，10 日短期均线

下穿 60 日中期均线平仓多头，能够获取超额标的本身的多头择时收益，那么又该如何获

取策略的空头择时收益呢？ 

如图表 6，我们将 α 参数确定为 1.6~3.2 的中间值，即 α=2.5，该参数下，做多年化

收益相比其余参数较低(1.6~3.2)，因此选择的是一个较为宽泛的参数。在《特征分布建模

择时系列之二：物极必反，巧妙做空，特征成交量，模型终完备》一文中，A 股特征成

交量模型，定义特征成交量指标为成交量的 5 日 HMA/成交量的 100 日 HMA，那么定义

特征成交额倒波幅指标为成交额倒波幅的 10 日均线/成交额倒波幅的 60 日均线，特征成

交额倒波幅指标未来 10 日的期望收益分布图如图表 10。 

图表 10  特征成交额倒波幅指标未来 10 日的期望收益分布图 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

既然 A 股特征成交量指标有缩量下跌做空区域和地量反弹做多区域，那么与 A 股特

征成交量指标的分布图的√型图类似，特征成交额倒波幅指标亦有趋势下跌做空区域和

超跌反弹区域，与 A 股成交量指标的特征分布图有异曲同工之妙。在《特征分布建模择

时系列之二：物极必反，巧妙做空，特征成交量，模型终完备》一文中，模型构建了阈

值等于 1.15，极端参数等于 3，1.15^-3 等于 0.658，而在成交额倒波幅指标的特征分布图

中，恰巧位于特征成交额倒波幅指标的超跌反弹做多区域与趋势下跌做空区域的交界处

附近。 

因此，特征成交额倒波幅指标的量化择时策略构建如下：成交额倒波幅指标 α 设置
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为 2.5(亦可设置为 2~3 的其他值，对择时回溯结果影响不大)，特征成交额倒波幅指标定

义为成交额倒波幅指标 10 日均线/成交额倒波幅指标中期均线，当特征成交额倒波幅指

标大于 1，趋势上涨时做多，当特征成交额倒波幅指标小于 1 且大于 1.15^-3，趋势下跌

时做空，当特征成交额倒波幅指标小于 1.15^-3，超跌反弹时做多。为了追求策略稳定性，

我们选择多个中期周期参数 50/60/70/80，叠加多个中期参数信号形成最终的特征成交额

倒波幅指标择时多空策略，并在恒生指数(HSI.HI)与恒生中国企业指数(HSCEI.HI)进行择

时，回测时间为 2004-01-02 ~ 2022-09-14。 

最终特征成交额倒波幅指标择时多空策略的择时回溯表现如图表 11 至图表 13，无

论在恒生指数(HSI)、还是在恒生中国企业指数(HSCEI)的择时表现，不仅战胜了传统的

均线策略(图表 1 和图表 2)，还都获得了远超标的指数的择时收益，且胜率均超过 50%，

择时策略的表现非常优秀。 

图表 11  特征成交额倒波幅指标择时多空策略回溯结果(恒生指数 HSI) 

 

资料来源：Wind，华创证券 
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图表 12  特征成交额倒波幅指标择时多空策略回溯结果(恒生中国企业指数 HSCEI) 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 13  特征成交额倒波幅指标择时多空策略回溯结果 

标的 年化 最大回撤 最大回撤开始 最大回撤结束 总交易次数 每年交易次数 夏普 胜率 盈亏比 月度胜率 周度胜率 多头周期 空头周期 

HSCEI.HI 22.77 52.9 2008/9/18 2008/10/27 277 15.2 0.769 53.40% 1.71 59.01% 54.34% 19.7 日 11.4 日 

HSI.HI 14.75 44.76 2008/3/17 2008/10/27 277 15.2 0.599 52.70% 1.62 58.11% 52.69% 19.7 日 11.4 日 

资料来源：Wind，华创证券 

 

五、风险提示 

策略基于历史数据的回测，不保证策略未来的有效性。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职务 办公电话 企业邮箱 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 
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回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 
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中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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