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 [Table_Main] CPV 因子期货版 

研究结论 

 前言：东吴金工推出“高频价量相关性拥抱 CTA”系列研究，旨在将技
术分析的方法应用到 CTA 策略的构建。作为系列研究第一篇，本报告
从最基本的价量关系入手，捕捉高频价量相关性中蕴含的多空信息，构
建稳健有效的 CTA 交易策略。 

 本文简介：在以往的价量研究中，量的选择大多只停留在成交量的层面。
然而，持仓量作为衍生品的特色，往往蕴藏了许多有别于成交量的信息。
本研究聚焦高频数据，通过修正期货的日内分时持仓量，挖掘成交价与
修正持仓量相关系数中的多空信号。 

 修正后持仓量：原始的日内持仓量，呈现出先下降后上升的“山谷”形
态。然而，与直观感受相反，持仓量下降代表 T+0 交易者进场，持仓量
上升代表 T+0 交易者离场。修正后的持仓量，通过分配日内总持仓量变
化，将持仓量的形态从“山谷”变为“山峰”，真实地还原了交易者的多
空意图。 

 价量信号 CTA 策略：基于每日价量相关性信号，我们构建了 CTA 交易
策略。从 2017 年 4 月 17 日至 2020 年 4 月 14 日，共计 728 个交易日，
其中 635 天存在有效交易信号，换仓 283 次。策略的年化收益为 44.48%，
年化波动为 19.84%，收益波动比 2.24，日度胜率为 57.27%，最大回撤
为 10.34%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重
大变化。  
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1.   前言 

从 1884 年“道氏理论”被提出，到如今缠论等各种衍生经验法则的盛行，技术分

析历经 130 多年的发展，已经被广泛应用于股票、商品、债券、衍生品等各类金融资产

的研究中。作为最经典的技术分析手段之一，价量关系的研究历久弥新，时至今日仍被

众多学者和从业者津津乐道。就以下图 1 和图 2 所展示的两只股票为例，图 1 中的股票

“价量配合”，表现为上涨时放量，下跌时缩量，是技术分析中标准的“强势股”；图 2

中的股票“价量背离”，表现为上涨时缩量，下跌时放量，是技术分析中典型的“弱势

股”。利用“价”与“量”的相互关系，技术分析能够有效识别股票强弱。 

图 1：中公教育分钟走势图：（2019/10/16）  图 2：微芯生物分钟走势图（2019/10/16） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

从“价量关系”的角度出发，东吴金工在之前的研究中，通过计算股票分钟成交价

与成交量的相关系数，逐步挖掘出一个新的选股因子——CPV 因子。剔除行业和市场常

用风格因子的干扰后，纯净 CPV 因子表现优异，全市场 5 分组多空对冲的信息比率达

到 3.43，月度胜率为 87.32%，最大回撤仅为 1.58%（详情请参见《技术分析拥抱选股因

子”系列研究（一）：高频价量相关性，意想不到的选股因子》）。 

图 3：CPV 因子全市场 5 分组多空对冲的净值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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在本篇报告的研究中，东吴金工尝试将 CPV 因子的构建思想，进一步拓展到股指

期货上。与股票不同的是，股指期货除成交量指标外，还有其特殊的持仓量指标。本报

告将延续前期研究的思想，充分论述和剖析更为复杂的持仓量数据，并处理期货特有的

交割周期问题。在报告的最后，各位读者将看到一个零参数的稳健 CTA 策略。 

 

2.   修正后持仓量 

2.1.   持仓量的选择逻辑 

前述中提到，通过计算价与量的相关系数可以判断资产价格的未来走势。但与股票

的研究不同，期货研究在量的选择上除了成交量数据外，还有持仓量数据。在本篇报告

价量关系的研究中，我们选取了期货的持仓量数据。一方面，我们认为，持仓量作为期

货特有的技术指标，相较于成交量更具有研究的理论价值；另一方面，持仓量包含更为

纯净的多空信息，能更加真实地反映投资者对后市的预期，揭示市场中多空实力的变化。 

2.2.   持仓量的形态特征 

在揭开持仓量的“神秘面纱”前，我们先聚焦持仓量的形态特征。以下图 4 和图 5

为例，图 4 中股指期货的日内持仓量是一座“山峰”，而图 5 中股指期货的日内持仓量

变成了一座“山谷”。 

图 4：IF（当月连续）价格走势和持仓量“山峰”形态 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 

www.hibor.com.cn


 

 6 / 13 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 金工专题报告 

 

图 5：IF（当月连续）价格走势和持仓量“山谷”形态 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

经过研究发现，持仓量这种“化峰为谷”的改变，是由 T+0 投资者交易行为的变化

所导致的。在 2015 年 9 月之前，每个交易日的前半段时间，随着 T+0 交易者进场，持

仓量逐渐增加；每个交易日的后半段时间，随着 T+0 交易者出场，持仓量逐渐减少，日

内持仓量因此呈现出“山峰”的形状。而在 2015 年 9 月之后，中金所出台新规，平仓

当日开仓（简称“平今仓”）的手续费，是非平今仓手续费的“15 倍”。为规避骤增的手

续费，T+0 交易者倾向于在当日收盘，同时留 1 手多单和 1 手空单。其隔日的交易行为，

我们以下表 1 与表 2 中的数据为例，进行一个简单的路径模拟。表 1 中，T+0 交易者看

多后市，在盘中空单平仓（交易指令为买），收盘前空单开仓（交易指令为卖），仍旧同

时留 1 手多单和 1 手空单。表 2 中，T+0 交易者看空后市，在盘中多单平仓（交易指令

为卖），收盘前多单开仓（交易指令为买），仍旧同时留 1 手多单和 1 手空单。这就产生

了与 2015 年 9 月之前截然不同的持仓量形态，“山峰”也因此变为“山谷”：每天的前

半段交易时间，随着 T+0 交易者进场，持仓量逐渐减少；每天的后半段时间，随着 T+0

交易者出场，持仓量逐渐增加。 

表 1：T+0 交易者做多模拟 

T+0 交易者投资路径 同留多空 空单平仓 空单开仓 

时间 9:30 10:00 15:00 

多单数量 1 1 1 

空单数量 1 0 1 

双 OI 2 1 2 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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表 2：T+0 交易者做空模拟 

T+0 交易者投资路径 同留多空 多单平仓 多单开仓 

时间 9:30 10:00 15:00 

多单数量 1 0 1 

空单数量 1 1 1 

双 OI 2 1 2 

数据来源：东吴证券研究所整理 

2.3.   持仓量的修正路径 

上一小节的案例提到，开盘后持仓量的下降，反而代表 T+0 交易者的进场，而午盘

前后持仓量的上升，反而代表 T+0 交易者的离场。原始的日内持仓量变化，无法真实地

反映交易者的多空意图，因此在进行下一步研究之前，我们需要对日内持仓量进行修正，

实现“退谷还峰”。 

修正的过程主要分为以下四步： 

（1）计算日内 ti时刻与 ti-1 时刻的持仓量的变化量∆OIi与成交量的变化量∆Vi； 

（2）以 ti 时刻的成交量变化量∆Vi，占当日总成交量∆V 的比例作为权重，将当日

总持仓量的变化量∆OI，按权重分配到 ti时刻，得到该时刻 T+1 交易者的持仓量变化量 

∆OI(T+1)i： 

∆OI(T + 1)i =
∆Vi
∆V

∗ ∆OI 

（3）用 ti 时刻的持仓量变化量 ∆OIi，减去该时刻 T+1 交易者的持仓量变化量∆

OI(T+1)i，得到该时刻 T+0 交易者的持仓量变化量∆OI(T+0)i；所得结果乘上“-1”，将

T+0 交易者的“离场”（操作上为平仓）修正为“进场”： 

∆OI(T + 0)i = −1 ∗ [∆OIi − ∆OI(T + 1)i] 

（4）将修正后的 T+0 交易者的持仓量变化量∆OI(T+0)i，与 T+1 交易者的持仓量变

化量∆OI(T+1)i汇总，加到上一时刻 ti-1 的总持仓量 OI(i-1)上，得到当前时刻 ti的总持仓

量 OI(i)： 

OI(i) = OI(i − 1) + ∆OI(T + 0)i + ∆OI(T + 1)i 
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表 3：持仓量修正举例 

总持仓量 20 15 10 29 30 

∆ OIi  -5 -5 19 1 

成交量(∆ Vi)  9 15 25 1 

∆ OI(T+1)i  1.8 3 5 0.2 

∆ OI(T+0)i  6.8 8 -14 -0.8 

修正∆ OI(总)  8.6 11 -9 -0.6 

修正 OI(总) 20 28.6 39.6 30.6 30 

数据来源：东吴证券研究所整理 

上表 3 中的案例数据，简单模拟了分时持仓量的修正路径。根据以上四步修正的方

法，股指期货日内持仓量的形态，成功从“山谷”变为了“山峰”，T+0 交易者与 T+1 交

易者的真实多空意图得以体现。下图 6 展示了某一交易日的实际修正案例。 

图 6：2020 年 4 月 21 日持仓量修正案例 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   修正后价量相关性交易策略 

在本节中，我们将基于上述修正方法，计算修正后的价量相关系数 PV 值，并据此

构建我们的交易策略。策略设计具体如下： 

（1）修正日内分钟持仓量：将日内持仓量的总变化量，利用分钟成交量加权，分配

到每一分钟，计算 T+0、T+1 的持仓量，得到修正的持仓量； 
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（2）计算日内价量相关系数 PV 值：用日内分钟价格与分钟修正持仓量，构造∆P

序列和∆OI 序列，计算两个序列之间的相关系数； 

（3）每日收盘，根据 PV 值构建交易信号：PV 值大于 0，发出看多信号；PV 值小

于 0，发出看空信号； 

（4）T+1 开盘建仓，若连续两天信号相同，T+2 开盘不平仓；若信号不相同，T+2

开盘平仓反手。 

以沪深 300 股指期货为回测标的，以 2017 年 4 月至 2020 年 4 月为回测时间段，期

间统一剔除了交割周期中产生的信号，并且交割后的第一个交易日不开仓。策略表现优

秀，具体绩效指标如表 4 所示，年化收益为 30.71%（不含杠杆），年化波动为 19.46%，

收益波动比为 1.58。 

表 4：非交割周期中交易日的回测表现 

沪深 300 股指期货 

当月连续 

年化收益 年化波动 收益波动比 日度胜率 最大回撤 

30.71% 19.46% 1.58 55.60% 11.49% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   其他重要处理 

4.1.   交割周期 

与股票交易不同，期货交易会面临交割周期的问题。处在交割周期中的期货合约，

交易活跃度降低，持仓量和成交量都会大幅下降；而次月合约的交易活跃性则会显著上

升。因而单纯使用交割周期中合约所产生的信号，准确度会在一定程度上被削弱。在本

小节中，我们将集中讨论交割周期中合约换月的问题。 

观察交割当日的期货合约，在收盘前两小时，当月合约的价格将趋近于结算价。价

格失真，当月合约 PV 值也因此失真。由于换仓的影响，次月合约的持仓量全天稳定上

升，持仓量失真，次月合约 PV 值也失真。因此我们直接剔除交割当日产生的信号。 

交割周期中其余四个交易日的处理，将综合考虑当月合约和次月合约的信号值。我

们回测了 2017 年 4 月至 2020 年 4 月之间，所有交割周期的样本。绩效统计结果显示，

当月合约与次月合约信号相同的交易日共有 51 个，贡献的年化收益达到 8.00%，策略

胜率高达 68.63%。而当月合约与次月合约信号不同的交易日共有 93 个，在这些交易日

中，若只根据当月合约信号进行交易，则年化收益只有 0.05%，胜率降至 52.69%；若只

根据次月合约进行交易，则年化收益为负，胜率小于 50%。因此对于交割周期中余下的

四天，只在当月合约与次月合约信号相同时进行交易，其余交易日剔除信号，不做交易。 
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表 5：交割周期中交易日的回测表现 

根据当月 PV 值信号交易 

交易日数 日度胜率 年化收益 年化波动 信号方向 

51 68.63% 8.00% 23.03% 当月与次月信号相同 

93 52.69% 0.05% 20.50% 当月与次月信号相反 

根据次月 PV 值信号交易 

交易日数 日度胜率 年化收益 年化波动 信号方向 

51 68.63% 8.00% 23.03% 当月与次月信号相同 

93 46.24% -0.58% 20.50% 当月与次月信号相反 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.2.   长假影响 

策略信号的产生，在每个交易日的盘后，当前后两个交易日间隔时间较长时，容易

受到突发事件带来的干扰，导致上一交易日的信号无法准确预测下一交易日标的的走势。

2017 年 4 月至 2020 年 4 月内，回测结果显示，相邻两个交易日之间的间隔为 3 天时，

策略平均产生 0.68%的年化收益，胜率为 75%；间隔天数大于 3 天时，策略平均年化收

益为-0.50%，胜率小于 50%。因此，对于下一个交易日间隔超过 3 天的信号，我们将直

接剔除，不做交易。例如 5 月 1 日至 5 月 5 日为长假，则我们剔除 4 月 30 号的信号。 

表 6：长假前交易日的回测表现 

与下一交易日相隔天数 样本数 平均收益（T+1 开盘到 T+2 开盘） 日度胜率 

3 8 0.68% 75.00% 

>3 11 -0.50% 45.45% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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5.   价量相关性综合策略 

至此，完整的价量相关性综合策略“粉墨登场”。我们同时构建了 Benchmark（MA60）

信号策略作为对比。基准策略如下： 

（1）计算多空信号值：CSI300 收盘价>CSI300(MA60)收盘价，次日看多；CSI300

收盘价<CSI300(MA60)收盘价，次日看空； 

（2）根据信号值交易：以 T+1 日开盘价开仓，T+2 日开盘价平仓；若前后两次信

号一致，则保持原有仓位不变。 

回测期 2017 年 4 月至 2020 年 4 月内，综合策略的年化收益为 44.48%（不含杠杆），

年化波动为 19.84%，收益波动比 2.24，日度胜率 57.27%，最大回撤为 10.34%，绩效表

现显著优于基准策略。在产生信号的 635 个交易日中，换仓次数为 283 次，表明信号间

存在一定的自相关性，在考虑手续费单边万 0.23 的情况下，总手续费仅为 1.30%。 

图 7：策略回测表现与标的信号净值对比 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 7：策略回测表现与标的信号绩效指标对比 

 年化收益 年化波动 收益波动比 最大回撤 总交易天数 换仓次数 日度胜率 手续费 

CTA 策略 44.48% 19.84% 2.24 10.34% 635 283 57.27% 1.30% 

benchmark -13.30% 20.98% -0.63 43.82% 728 48 49.73% 0.22% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

www.hibor.com.cn


 

 12 / 13 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 金工专题报告 

 

6.   总结 

本报告为“高频价量相关性拥抱 CTA”系列的第一篇，将利用价量相关性判断股票

强弱的思想，拓展到了股指期货的研究中。首先，我们处理了期货持仓量的“山谷”形

态问题，通过剖析模拟 T+0 投资者的交易行为，构建了修正持仓量的特殊方法，还原了

交易者的真实多空意愿。在修正持仓量的基础上，我们计算了期货的高频价量相关系数，

构建了初步的 CTA 策略。随后，我们深入探讨了期货特有的交割周期换月问题，同时也

剔除了部分长假的影响。最后，我们得到 CTA 综合策略，其表现显著优于基准策略，在

不带杠杆的情况下，剔除手续费后仍有超过 40%的年化收益。 

纵观全篇，本文最大的优势在于，策略的构建不含任何参数，完全来源于对市场现

象的深入剖析和长达十八年积累的研究经验，强有力地保证了策略的稳健性。另一方面，

本文的研究方法类比性强，能够“举一反三”、“触类旁通”，后续我们将尝试把本文的研

究方法，迁移到国债期货、商品期货以及利率期货等众多金融资产的研究上。 

 

7.   风险提示 

本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重大变化。 

 

附注：感谢实习生杨舒媛、李航驰为本报告做出贡献。 
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