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5.动量反转模型

A股市场存在显著的动量及反转效应，按照形成期为6个月持有期为9个月的动量策
略以及形成期为2个月持有期为1个月的反转策略构建的投资组合表现最佳。从不同
的市场阶段看，动量策略在熊市阶段表现优异，而反转策略则在牛市阶段可以取得
出色的业绩。

动量及反转效应
：动量效应是指在一定时期内，如果某股票或者某股票组合在前一段时期表现较好
，那么，下一段时期该股票或者股票投资组合仍将有良好表现。而反转效应则是指
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在一定时期内表现较差的股票在接下来的一段时期内有回复均值的需要，所以表现
会较好。

动量效应测试结果
：从超额收益来看，形成期为4－9个月，持有期为6－10个月的动量组合可以取得
较高的超额收益；从战胜基准的频率来看，形成期为6－8个月间，持有期为9－10
个月的动量组合战胜基准的频率较高。综合来看，形成期为6个月，持有期为9个月
的动量组合在整个样本内表现最佳。

反转效应测试结果
：从超额收益来看，形成期为1或2个月，持有期为1个月的反转组合可以取得较高
的超额收益；从战胜基准的频率来看，短期组合，也即形成期和持有期都为1或2个
月的反转组合战胜基准的频率较高。综合前面两个因素，形成期为2个月，持有期
为1个月的反转组合在整个样本内表现最佳。

动量策略表现
：买入前6个月累计收益率最高的一组股票，并持有9个月的动量策略构建的投资组
合在考虑单边0.25%的交易成本以后，在长达7年多的测试期中取得了226％的累计
收益，远高于同期沪深300指数取得的117％的累计收益。在整个测试阶段，动量
策略战胜基准的频率为58.43％。这一策略在熊市中表现尤为出色，相对于沪深300
平均每个月可以取得1.2％左右的超额收益，信息比率为0.82，熊市阶段战胜基准的
频率在65％以上。

反转策略表现
：买入前2个月内累计收益率最低的一组股票，并持有1个月的反转策略构建的投资
组合在考虑单边0.25%的交易成本以后，在长达7年多的测试期中取得了261％的累
计收益，远高于同期沪深300指数取得的117％的累计收益。在整个测试阶段，动
量策略战胜基准的频率为51.69％。这一策略在牛市中表现尤为出色，相对于沪深3
00平均每个月可以取得接近1.5％的超额收益，信息比率为0.78，牛市阶段战胜基
准的频率接近于57％。

结论
：A股市场存在显著的动量及反转效应。长期来看动量和反转策略相对于沪深300
都可以取得超额收益，但是动量反转策略在不同的市场阶段表现不同，动量策略在
熊市阶段表现优异，而反转策略则在牛市阶段可以取得出色的表现。因此在A股市
场应用动量或者反转效应选择股票时，应根据市场环境在动量和反转策略间进行选
择，牛市选择反转，熊市则选择动量。

策略案例传送门：暂无案例，提供多个相关研报，搜索动量反转
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6.一致预期模型

超一致预期能够带来超额收益。如果年报披露净利润大幅超预期,则可以年报公布之
后买入持有获得超额收益。当然,如果在年报公布之前可以提前通过预测得知大幅超
预期,则也可获得事件日前的正超额收益。但是少数年度的超预期带来的超额收益并
不明显,可能对某些利用此原理进行事件驱动选股策略的收益有一定影响。

预期基本面因子

预期基本面因子主要分为预期估值因子和预期成长因子。
预期估值因子中的预期市盈率因子是长期有效的,测试时间区间内,年胜率100%,月胜
率59.38%,日胜率52.92%。但是波动较大,回撤较大。而且在近两年采用该因子选股
产生的超额收益远远小于前些年。

通过对复合增长率和预期净利润同比两类预期成长类因子的研究,预期增长的组别的
选股表现明显好于预期减速的组别。而且对预期增长的组别进一步分类,可以得到预
期增速处于中等水平的股票在年报后表现更好更稳定的结论。

预期情绪面因子

最常见的预期情绪面因子如一致预期净利润变化率,净利润一致预期值的环比变动幅
度,也就是指最近一期预期净利润被调高/调低的幅度。另外,我们还结合最近一期的
涨跌幅构建预期净利润变化率衍生指标(最近一期预期净利润变化率除以最近一期涨
幅)-预期净利润回报。构建的预期净利润回报因子的刻画作用明显优于预期净利润
变化率因子。

量化选股模型构建

综合预期基本面因子和预期情绪面因子构建量化选股模型。 策略组合绩效总结:综
合预期基本面因子和预期情绪面因子构建的策略组合,组合绩效中的各项指标明显好
于各单因子选股策略组合。降低了回撤幅度,模拟组合的组合收益还有所提高。平均
年化超额收益为15.41%,月度胜率为70.31%,年度胜率100%,超额收益最大回撤5.99
%。

策略传送门：

AI閲忓寲鐭ヨ瘑搴� - BigQuant
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7.趋势追踪模型

衡量股票趋势的指标最重要的就是均线系统，因为它是应用最为广泛的趋势追踪指
标，所以均线是不可或缺的，把它作为捕捉大盘主趋势的基石。但是纯粹的均线由
于噪音等原因，使得经常会出现误操作，需要进行更多的处理机制，包括极点、过
滤微小波动、高低点比较策略、高低点突破策略、长波的保护机制、长均线的保护
机制等概念和技术细节。

均线简化

股票价格的波动会让人感觉价格变化飘忽不定，很难把握。为了便于捕捉趋势，所
以需要对价格走势曲线进行简化处理，这样可以借助于均线方法。将a个（a为模型
参数）连续的交易日的收盘价取一个均值，形成MA(a)，比如a为10，即10个交易
日数据取一均值，那么就可以得到股价的10日均线U，完成对价格曲线的第一步简
化。

记录极点

极点就是局部的高点或者低点，在极点处股价出现了转折，所以它们是记录股价变
化的关键点，包含了比较多的信息。如果股价上涨至此，接下来又出现了下跌，那
么就形成一个局部的高点；如果股价下跌至此，接下来又出现上涨，那么就形成一
个低点。这些叫做极点，往往是股价变化的关键信息点，将它们记录下来，以备进
一步制定策略。

设置阀门，过滤微小波动

均线策略最大的优势跟踪趋势效果比较好，在形成趋势时能紧跟趋势，但是最大的
问题在于碰到盘整行情，均线就摇摆不定，容易频繁地发出交易信号，所以必须对
其进行进一步处理。

可以结合记录的极点形成过滤微小波动的方法。当股价形成一个极点M后，接下来
股价波动在M点股价的上下B个（B为模型参数）指数点内，就认为股价和M点相比
没有变化，这样可以得到过滤了微小波动的均线趋势线W。

策略案例传送门：

AI閲忓寲鐭ヨ瘑搴� - BigQuant
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