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1  引言

自2010 年中金所开通沪深300 股指期货之后，量化投资逐

渐在中国资本市场兴起，多因子选股策略、阿尔法策略、机器

学习择时选股等各种投资策略层出不穷，市场上也涌现出一批优

质的量化基金，如华泰柏瑞量化增强混合型证券投资基金、光

大保德信量化核心证券投资基金、南方量化成长股票型证券投资

基金等。2019年初数据显示，量化对冲基金占美国市场规模 1/

3，中国量化公募基金占比则不到1%，可见优质的量化交易策略

拥有巨大的市场，随着我国大数据技术的大力发展，量化基金

也即将迎来发展的黄金期。

基于股价动量交易策略，是一种专门研究股价波动的中短期

技术分析工具，杨斌和刘小波（2015）也发现A 股票市场短期

内动量交易超额收益非常明显，但当持有期超过6月及以上时变

得不显著[1]。国内外有些学者是研究股价上涨一段时间进入多

头，也有学者是研究动量逐渐减弱得到反转信号[2][3]，再进入多

头，也有学者研究动量上涨减弱进入空头。不论是何种情形，

由于价格和供求量的密切关系，价格的上升有一定的持续性，所

以动量交易策略能够带来较好的收益。

2018年1月22日美国对进口太阳能电池板和洗衣机征收保障

关税，3月22日美国提议对中国进口商品征收最高500亿至600

亿美元的新关税，中美贸易战对中国金融行业带来了巨大的冲击，

上证指数从2018年1月29日3587 点不断跌到年末12月28日的

2478点。2019年4月22日之前，上证指数站上了3200点，随着

美国对中国再次加征关税引发全球股市大跳水，中国股市再次下

挫。持续两年的中美贸易战对我国上市企业带来了很大压力，但

是随着我国加强对内需的刺激及产业转型，和对外加强对欧洲国

家的经贸往来，贸易战对股市的影响也越来越小。随着中国产业

转型，对科技创新的内在需求比以往更加渴望，越来越多的科研

成果的出现推动了信息科技公司的发展，靓丽的年报也让资本市

场对信息科技类的股票更加青睐有加，科技信息类股票一直是活

跃的标的。上证信息指数选择上海证券市场信息技术行业股票组

成，以反映该行业公司股票的整体表现，2018年1月1日到2019

年8月30日上证指数下跌了13.8%，而上证信息指数下跌了3.01%。

中科院院士陈竺在2019浦江创新论坛上说“我国科技对经济的贡

基于动量指标量化交易策略研究
陈小国

广东石油化工学院，中国·广东 茂名 525000

【摘　要】本文选取上证信息指数成分股为股票池，根据趋势理论和动量指标理论，构建了动量指标量化策略，每个投资期内动

态通过python选取排名前8只股票等权重投资，策略应用周期为2018年1月至2019年8月，得到累计收益率为151.08%，夏普比率为1.81，

而同期基准指数沪深300指数收益率为-7.04%。

【关键词】动量指标；量化交易；夏普比率；p y t h o n

【基金项目】广东省教育厅特色创新项目（66 0 0 6 2）、教育部协同育人项目（基于机器学习的股票量化投资策略研究）、广东石

油化工学院理学院支持项目。

献率去年已达到58.5%，2020年建成创新型国家的目标有望基本

实现”。信息技术产业早在2010年就被国家列为国家支柱产业发

展，良好的发展环境和技术对社会的贡献的提升将使得更多投资

者青睐科技信息股票，因此在上证信息指数成分股中应用动量策

略获取超额回报的概率更大。

2  动量指标理论基础

从技术分析三大基本假设出发，股票价格能够反映市场上一

些信息，价格呈趋势变化。在资本市场上有句谚语“强者衡

强，弱者衡弱”，这是对趋势变化很好的诠释。道氏理论认为

趋势可分为基本趋势、次级趋势、短期趋势，短期趋势，持

续几个小时至数天；中期趋势，持续数个星期至数个月；长期

趋势，持续数个月至数年[4 ]。切线理论把趋势分为上升方向、

水平方向和下降方向三种趋势。如果不是黑天鹅事件发生，股

价很少突然反转急速下跌，大多数时候股价还是呈现上升、水

平、下降三种趋势交替进行。

如何较早地发现股票价格的上升趋势对于投资者而言是非常

重要的，随着证监会对股票市场的监管越来越严格，以往大资金

的违规操作越来越少，规范的自由的健全的市场更能体现理论模

型的价值。MTM指标是一种常见的技术指标，反映了股价在一定时

期的绝对变化量，常见的周期有6天，12天，通过连续观察MTM

的变化，如果都大于零，则认为股票具有上升趋势，是较为理想

的发现股票趋势的指标。基于股票池股票价格的差异，通过股价

动量直接对股票排序不够合理，所以文章采取了股价动量变化率

作为排序参考指标。文章选取了周期为5天的动量，所用公式如

下 ：

                                (1)

                                (2)

MTMA是股票连续5天动量变化率的平均值，通过该技术指标

对41只股票进行排序，选取前20%的股票做组合。马科维茨理论

指出投资应该分散化，也给出了最优权重的方法，为了简化运
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算文章采取了等权重投资的策略，是否每次的前8只股票都能够

做多呢？系统性下跌时，最好的策略就是空仓。

衡量交易策略优劣的的重要指标有夏普比率，最大回测值，

年化收益率。夏普比率是衡量证券投资组合风险调整后收益的重

要指标，反映了投资组合承担单位风险所获得的超额回报率。诺

贝尔经济学得主威廉·夏普认为，对于管理较好的投资组合，其

总风险可能接近于系统性风险，而对于管理不好的投资组合，其

总风险可能因非系统性风险不等而相差甚远[5]。夏普指数的计算

公式为：

其中，S 为夏普指数,r 表示组合的收益率，σ的投资组合

收益率标准差。因而，夏普比率较好、最大回测小、年化收益率

高的量化策略是优质策略的三大特征。由于沪深300指数成分股

主营收入市场占比基本稳定在70%左右，而其净利润市场占比更

是维持在85%以上，且还呈现一定上升趋势；沪深300指数成分股

具备较好的成长性；沪深300指数成分股的分红与股息收益高于

市场平均水平。所以沪深300指数能够较好地代替中国股市，经

常被用来作为参考标的。文章也选取了沪深300指数作为参考标

的来判断模型的优劣。

3  策略应用

文章选取2015年1月到2016年12月累计24期的上证信息股

票池股票历史数据，通过python 计算出股票动量平均变化率的

前20% 分为数的平均值，得到了关键的参数0.0255。由于中国

A 股市场熊长牛短，所以投资者大多数还是会选择中短线为主，

文章选择了投资周期为20个交易日，比周期为30天、10天的模

型更稳健。20天结束以后，该策略会自动应用个股历史数据和用

公式（2）对41只股票进行排序，选取排序前8的股票，如果动

量平均变化率低于0.0255的股票则不买入。为了节约交易成本，

策略还设计了检验上一次选中的股票是否还在策略内。

考虑到交易成本，设置了股票交易费为0.02%，假设每次总能

够以市价买进或卖出标的。策略运行周期是2018年1月2日到2019

年8月30日，初始资金为1千万元人民币，截止终止时间总资产

为25 108 227.35元人民币。累计收益率为151.08%，远高于基

准收益率-7.04%，高于上证信息指数收益率-3.01%。在点宽平

台用python 运行策略得到运行结果如下：

年化收益率达到了77.08%，夏普比率达到1.81，表明该投

资策略能够获得较好的超额回报；最大回撤28.03% 有些偏大，

可以采取降低仓位的方法实现降低，如果仓位降到为10%，则可

以把最大回撤降到4.23%。

模型最大连续盈利天数为21天，盈利额为5747589.17 元。

最大连续亏损天数为10天，损失额为3982897.10元。所选标的

股票总体比沪深300指数上涨的天数偏多，而且上涨的幅度也偏

大，2018年4月、6月、7月、11月、12月胜率都超过了50%；

2019 年 1 月、3 月、4 月、7 月、8 月胜率超过了50%。2019

年 1 月、2 月净利率分别达到了31.1%，29.22%，毛利分别为

7886489.37 元，6455299.99 元。

4  结论

文章依据趋势理论和动量指标理论，构建了动量指标量化策

略，由于信息科技行业的快速发展，所以选取了上证信息指数

成分股论证策略的有效性，研究结果表明构建的策略能够获取较

好的回报。策略的优点在于：（1）依靠历史数据引入了是否买入

排名前8的股票的参数0.0255，一定程度上规避了下跌的股票，提

高了策略的质量。（2）选择了一个比较好的股票池，股票都具有

较好的成长性。策略的不足在于：（1）没有考虑平仓时对股票价

格冲击的成本。（2）如果只有一只标的被选中，将会全仓买入这

只股票，风险较大。股票量化交易策略属于被动选股，可以减少

投资者情绪波动的影响，避免非理性的投资决策。
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