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   金融工程深度  

      2017 年初，我们开发了 RSRS 指标与择时模型用以预测宽基指数的未

来涨跌方向。本文回顾与总结了 RSRS择时模型样本外跟踪的近 3年时间里

在不同指数上的择时表现与暴露出来的不足之处，并通过对指标算法进行优

化尝试改进 RSRS指标及其择时策略。 

 样本外RSRS择时策略整体表现较好。RSRS择时策略在样本外区间

（2017/3/31 – 2019/11/13）内各个指数上均有择时效果。其中沪深 300

上效果最好，年化收益 10.9%，最大回撤 13.7%，在收益与回撤上均

有较强的择时效果。而在上证综指、上证 50、创业板指上 RSRS择时

策略跑赢指数同时也都较好地控制净值回撤。但中证 500上样本外择

时效果较为一般。 

 择时信号在震荡行情下稳定性较差。各宽基指数在样本外经历震荡市

时，RSRS信号开平仓的次数会显著增加，此时信号的稳定性大大降

低。虽然在 2018年之前的震荡期间中择时策略表现较好，但在 2019

年震荡市中，信号胜率显著下滑，上证 50与创业板指在此期间信号胜

率仅 2成左右。 

 加权回归计算下的RSRS指标对择时效果提升有限。通过在回归时给更

重要的样本点更高权重的方式改进 RSRS择时策略。实证下来，基于

时间距离的线性加权回归与指数线性回归并不能有效提升择时策略的

效果；而基于当日成交额的加权回归方式能一定程度上提升中证 500

与创业板指的择时效果，但在大盘股指上效果一般。 

 钝化RSRS择时指标有效提高各指数择时效果。将 RSRS指标构造融入

收益率波动的信息，使得指标值能达到在震荡市场上钝化的效果，从

而减少策略在震荡期间的误判次数。实证结果表明，钝化 RSRS指标

能提高各宽基指数的择时效果，使得择时策略在全样本与近年均有较

好表现。在中证 500与创业板指上，将样本点加权与钝化操作结合的

成交额加权回归钝化 RSRS指标效果更佳。 

 风险提示：测试结果均基于模型和历史数据，模型存在失效的风险。 
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1、RSRS择时模型回顾 

2017年初，我们开发了 RSRS 指标与择时模型用以预测宽基指数的未

来涨跌方向。至如今，在这近 3年的时间里，市场指数经历了各类行情。2017

年大盘股指的慢牛、2018年遭遇贸易摩擦后的单边下跌、2019年一季度的

快速上涨、以及最近半年的宽幅震荡。本章节将回顾 RSRS择时模型在不同

指数各个行情下的表现。 

 

1.1、RSRS指标原理及构建方式 

我们先简单回顾一下 RSRS指标的原理与构建方式。 

在《基于阻力支撑相对强度（RSRS）的市场择时——技术择时系列报

告之一》中，我们提出了利用最高价、最低价序列来动态刻画市场的阻力位

与支撑位，我们认为阻力位与支撑位实质上反应了交易者对目前市场状态顶

底的一种预期判断。如果这种预期判断极易改变，则表明支撑位或阻力位的

强度小，有效性弱；如果众多交易者预期较为一致、变动不大，则表明支撑

位或阻力位强度高，有效性强。 

按照上述逻辑，我们可以通过对比支撑位与阻力位的强度大小来对后市

走势变化作出预判。当支撑位的强度弱于阻力位，则表明市场参与者对于支

撑位的分歧大于对于阻力位的分歧，市场倾向于下跌；当支撑位的强度强于

阻力位，则表示市场参与者对于支撑位的认可度高于对于阻力位的认可度，

市场更倾向于上涨。 

 

表 1：不同市场状态下阻力支撑相对强弱的含义 

市场状态 支撑强度显著大于阻力强度 阻力强度显著大于支撑强度 

上涨 价格加速上涨 上涨可能结束，转向下跌 

震荡 向上突破，转向上涨 向下突破，转向下跌 

下跌 下跌结束，市场见底 价格加速下跌 

资料来源：光大证券研究所 

 

从最高价与最低价的形成机制出发，每日的最高价与最低价就是一种阻

力位与支撑位，它是当日全体市场参与者的交易行为所认可的阻力与支撑。

当然我们并非用支撑位与阻力位作突破或反转交易的阈值，而是更关注市场

参与者们对于阻力位与支撑位的定位一致性。当日最高价与最低价能迅速反

应近期市场对于阻力位与支撑位态度的性质，是我们使用最高价与最低价的

最重要原因。 

根据上述逻辑，我们建立 RSRS指标： 

1. 在每个交易日，取前 N日的最高价序列与最低价序列。 

2. 将两列数据按下式的模型进行滚动 OLS 线性回归，计算出当前交

易日的𝛽值。 

𝐻𝑖𝑔ℎ = 𝛼 +  𝛽 ∗ 𝐿𝑜𝑤 + 𝜀，𝜀~𝑁(0, 𝜎) #(1)  

3. 取前 M日的𝛽时间序列，计算当日斜率𝛽的 z_score标准分 z。 
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4. 将 z与拟合方程的决定系数相乘，作为当日 RSRS 指标值 

在有了 RSRS指标值后，RSRS择时策略的构建则相对简单。只需根据

RSRS指标值的大小变化相应开平仓即可：当指标值上穿高点阈值S时开仓，

下穿低点阈值-S时平仓。 

 

1.2、RSRS择时策略近期表现 

继沪深 300指数 RSRS择时策略，我们还将 RSRS指标分别应用在上

证 50、上证综指、中证 500 与创业板指上。不同指数在这 3 年有着不同走

势，其择时效果也有所差异。 

 

1.2.1、沪深 300指数 RSRS择时效果 

沪深 300指数在样本外区间（2017/3/31 – 2019/11/13）内年化收益率

4.6%，最大回撤 32.5%；RSRS择时策略在同期内年化收益 10.9%，最大

回撤 13.7%。在收益与回撤上均有较强的择时效果。 

 

图 1：沪深 300 RSRS择时策略样本外跟踪净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为 2017/3/31 – 2019/11/13 

 

 除了 2019年二季度开始的震荡市，沪深 300样本外的走势多以单边趋

势为主。整体上择时策略较好地捕捉了 2017年与 2019年年初的大部分上

涨利润，同时基本规避了 2018年单边下跌的损失。在 2019年快速上涨后

到来的震荡市里策略及时离场，净值未遭受巨大回撤损失，但在 3月 20日

与 7月 12日的两次平仓信号后有不足 5%的小幅踏空，略有遗憾，详细数据

可见下表。 

 

表 2：沪深 300 RSRS择时策略样本外逐笔信号详情 

信号日期 信号方向 期间指数最终涨跌 

2017/7/17 平仓 4.9% 

2017/8/28 开仓 -0.3% 
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2017/9/19 平仓 -0.3% 

2017/9/26 开仓 6.0% 

2018/2/7 平仓 -14.1% 

2018/7/12 开仓 -1.5% 

2018/7/19 平仓 -6.5% 

2018/9/17 开仓 -1.2% 

2018/11/9 平仓 0.0% 

2019/1/30 开仓 21.0% 

2019/3/20 平仓 4.0% 

2019/4/12 开仓 1.0% 

2019/4/24 平仓 -5.0% 

2019/6/20 开仓 -0.5% 

2019/7/12 平仓 3.2% 

2019/9/11 开仓 -0.8% 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.2.2、上证 50指数 RSRS择时效果 

上证 50指数在样本外区间（2017/3/31 – 2019/11/13）内年化收益率

9.0%，最大回撤 28.9%；RSRS择时策略在同期内年化收益 9.6%，最大回

撤 12.3%。在回撤上均有较强的择时效果，而收益上效果不如沪深 300择时

效果佳。 

 

图 2：上证 50 RSRS择时策略样本外跟踪净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为 2017/3/31 – 2019/11/13 

 

 上证 50 RSRS择时策略在 2017年与 2018年 9月前很好地捕捉了单边

上涨的收益、规避了贸易摩擦后单边下跌的损失。但在 2018年 9月至 2019

年 1月、以及 2019年 4月开始的震荡市场里预测能力大幅下降。在这些时

间段内，策略开平仓次数显著上升，共 10次信号，而预测正确的次数仅 2

次，造成小幅反弹时策略净值跟不上指数走势，回调时又冲进市场的窘境。 
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表 3：上证 50 RSRS择时策略样本外逐笔信号详情 

信号日期 信号方向 期间指数最终涨跌 

2017/3/30 平仓 2.6% 

2017/5/24 开仓 3.7% 

2017/6/21 平仓 0.8% 

2017/6/22 开仓 20.4% 

2018/2/7 平仓 -15.1% 

2018/9/21 开仓 -4.9% 

2018/10/19 平仓 -2.1% 

2018/11/27 开仓 -2.5% 

2018/12/20 平仓 4.5% 

2019/1/30 开仓 15.3% 

2019/3/20 平仓 7.5% 

2019/4/16 开仓 -1.6% 

2019/4/24 平仓 -1.1% 

2019/6/20 开仓 -1.9% 

2019/7/11 平仓 3.9% 

2019/9/12 开仓 -1.1% 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.2.3、上证综指 RSRS择时效果 

上证综指在样本外区间（2017/3/31 – 2019/11/13）内年化收益率为 

-3.8%，最大回撤 30.8%；RSRS择时策略在同期内年化收益-0.8%，最大回

撤 16.9%。在收益与回撤上均有一定择时效果。 

 

图 3：上证综指 RSRS择时策略样本外跟踪净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为 2017/3/31 – 2019/11/13 

 

 上证综指 RSRS择时策略在 2018年的单边下跌与 2019年初的快速上

涨行情里表现优异。但在 2017年的震荡爬升阶段踏空情况较为严重，而在

今年 4月份的回撤未能及时规避。使得择时效果未能进一步体现。 
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表 4：上证综指 RSRS择时策略样本外逐笔信号详情 

信号日期 信号方向 期间指数最终涨跌 

2017/6/23 开仓 0.6% 

2017/7/17 平仓 5.2% 

2017/9/25 开仓 1.5% 

2017/11/20 平仓 -2.1% 

2017/12/11 开仓 -1.4% 

2017/12/27 平仓 8.7% 

2018/1/24 开仓 -7.5% 

2018/3/14 平仓 -14.0% 

2018/7/13 开仓 -0.1% 

2018/7/20 平仓 -5.2% 

2018/9/14 开仓 -0.8% 

2018/11/6 平仓 -2.2% 

2018/12/12 开仓 -1.2% 

2019/1/16 平仓 0.6% 

2019/1/31 开仓 12.2% 

2019/5/31 平仓 4.6% 

2019/9/16 开仓 -4.1% 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.2.4、中证 500指数 RSRS择时效果 

中证 500指数在样本外区间（2017/3/31 – 2019/11/13）内年化收益 

-9.7%，最大回撤 40.1%；RSRS择时策略在同期内年化收益-10.1%，最大

回撤 29.7%。策略规避了一些回撤，但收益端未体现出择时效果。 

 

图 4：中证 500指数 RSRS择时策略样本外跟踪净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为 2017/3/31 – 2019/11/13 

 

 中证 500指数 RSRS择时策略整体效果一般，其择时点位更多是右侧

开平仓，而不是像其它指数 RSRS择时那般有大部分左侧开平仓信号，致使

其在反弹与回调频繁发生时来回误判。 
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表 5：中证 500指数 RSRS择时策略样本外逐笔信号详情 

信号日期 信号方向 期间指数最终涨跌 

2017/3/30 平仓 -4.5% 

2017/5/5 开仓 -1.3% 

2017/6/16 平仓 9.3% 

2017/9/8 开仓 -0.9% 

2017/10/30 平仓 -4.7% 

2017/12/8 开仓 -0.1% 

2017/12/20 平仓 -0.3% 

2018/3/15 开仓 -6.4% 

2018/3/23 平仓 -0.2% 

2018/6/6 开仓 -10.0% 

2018/7/16 平仓 -10.1% 

2018/9/14 开仓 -8.9% 

2019/1/29 平仓 9.6% 

2019/2/18 开仓 3.2% 

2019/8/2 平仓 4.1% 

2019/9/2 开仓 -2.7% 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.2.5、创业板指 RSRS择时效果 

创业板指在样本外区间（2017/3/31 – 2019/11/13）内年化收益率为 

-4.6%，最大回撤 38.1%；RSRS择时策略在同期内年化收益-0.2%，最大回

撤 24.7%。在收益与回撤上均有一定择时效果。 

 

图 5：创业板指 RSRS择时策略样本外跟踪净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为 2017/3/31 – 2019/11/13 

 

 创业板指不同于大部分大盘股指，在 2017年属于明显的震荡市行情，

RSRS择时策略多次抓住反弹拐点，使得策略净值小幅上行；2018年的下

跌也有一定程度规避。但 2019年后的信号有效性显著降低，4月未及时平
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仓规避大幅回调，5月份开始的震荡上行行情也多次踏空；最近 9次信号中

仅 2次信号判断对未来涨跌方向。 

 

表 6：创业板指 RSRS择时策略样本外逐笔信号详情 

信号日期 信号方向 期间指数最终涨跌 

2017/3/28 平仓 -6.4% 

2017/4/26 开仓 -2.6% 

2017/5/11 平仓 1.2% 

2017/8/14 开仓 2.3% 

2017/11/17 平仓 -3.1% 

2017/12/7 开仓 0.2% 

2017/12/18 平仓 -1.6% 

2017/12/29 开仓 -1.1% 

2018/1/15 平仓 -5.0% 

2018/2/14 开仓 8.1% 

2018/3/26 平仓 -4.4% 

2018/6/4 开仓 -5.0% 

2018/7/13 平仓 -11.1% 

2018/8/22 开仓 -12.0% 

2019/1/15 平仓 3.9% 

2019/2/11 开仓 12.7% 

2019/5/31 平仓 4.3% 

2019/7/5 开仓 -2.1% 

2019/7/22 平仓 7.4% 

2019/8/27 开仓 2.9% 

2019/10/25 平仓 2.3% 

2019/11/5 开仓 -1.8% 

资料来源：光大证券研究所 

 

1.2.6、RSRS样本外择时效果小结 

样本外跟踪情况体现出了 RSRS 择时策略在不同指数不同走势下的择

时效果迥异。我们归纳出以下几处明显特点： 

 RSRS指标在走势明确的趋势行情下误判少，且能及时入场退场； 

 在震荡市中，RSRS信号开平仓的次数会显著增加，但此时信号胜率往

往会有显著下滑。 

 2019年后半年，大部分指数 RSRS择时策略信号效果均不佳。 
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2、RSRS择时策略改进 

上一章中，我们看到 RSRS 择时策略在样本外暴露出了不少不足之处。

本章将以这些缺陷作为克服方向，尝试寻找优化策略的方法。 

 

2.1、调整回归运算中不同样本点的权重：效果不佳 

在之前的 RSRS指标计算过程中，回归操作是采用简单线性回归的方式，

意味着我们假设对于每一天的数据样本应当同等重视。但在真实市场上，每

一日的价格信息对于当前市场情绪的影响可能并不相同，在这一部分，我们

希望能够通过加权线性回归的方式改进 RSRS择时模型，使得那些更能表达

当前市场情绪的价格信息样本点在回归中更受重视。 

相较于简单线性回归的目标函数： 

min
𝛽

∑(𝑌𝑖 − 𝛽𝑇𝑋𝑖)2

𝑁

𝑖=1

 

加权线性回归通过在每一个样本点加入权重𝑤𝑖的方式来重新构建目标函数： 

min
𝛽

∑ 𝑤𝑖(𝑌𝑖 − 𝛽𝑇𝑋𝑖)2

𝑁

𝑖=1

 

这一表达形式使得在回归时每一个样本点的重要程度由不同的权重决定。上

式矩阵表达式为： 

(𝑋𝛽 − 𝑌)𝑇𝑊(𝑋𝛽 − 𝑌) 

其中矩阵𝑊是对角线元素由权重𝑤𝑖组成的对角阵。与简单线性回归采用相同

的求解方法，加权线性回归的解为： 

𝛽̂ = (𝑋𝑇𝑊𝑋)−1𝑋𝑇𝑊𝑌。 

首先考虑根据距离当前时刻的远近来给不同日期上的样本点加权，其逻

辑在于离当前越近的数据其信息衰减与信息滞后越小。我们选取“线性”加

权和“指数”加权两种方式来进行尝试。在进行线性加权回归中，我们赋予

距离当前交易日𝑖日前的样本点的权重为
𝑁−𝑖

(𝑁+1)𝑁/2
，权重构成一个等差数列且

加和为 1，这一加权方式使得距离当前交易日更近的样本点得到更大的权重，

但权重等量递增。在指数加权回归中，我们赋予距离当前交易日𝑖日前的样本

点的权重为
2

𝑁+1
∙ (

𝑁−1

𝑁+1
)

𝑖
，由拉格朗日展开式可知权重加和近似为 1，但与线

性加权相比，由于采用指数增长的形式，越靠近当前交易日的样本点得到的

权重更大。 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


2019-11-17 金融工程 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

 

 

图 6：不同加权线性回归方式权重对比图 

 
资料来源：光大证券研究所 

 

我们在沪深 300 指数上尝试加权回归 RSRS 策略。从结果上看，虽然

线性加权回归与指数加权回归下的 RSRS策略仍有效，但相比原始策略，它

们在超额收益、回撤控制上均明显不如。并不能达到改善择时效果的目的。 

 

图 7：不同加权线性回归下沪深 300 RSRS择时策略净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

表 7：不同加权线性回归下沪深 300 RSRS择时策略的统计表现 

统计项 
等权回归 

RSRS 策略效果 

线性加权回归 

RSRS 策略效果 

指数加权回归 

RSRS 策略效果 

年化收益率 13.54% 7.22% 7.23% 

年化超额收益 12.93% 6.62% 6.63% 

夏普比率 0.82 0.47 0.48 

最大回撤 -41.98% -47.11% -47.73% 

交易次数 42 43 48 

平均持仓天数 32 32 28 

单次最大盈利 47.83% 40.80% 45.47% 

单次最大亏损 -18.54% -20.48% -21.41% 
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胜率(按次) 52.38% 53.49% 50.00% 

平均盈亏比(按次) 3.98 1.85 2.03 

资料来源：光大证券研究所 

 

除了沪深 300，我们也在其它各大宽基指数上测试了线性加权回归与指

数加权回归下的 RSRS择时策略。从下图可以看出，在全样本区间下几乎所

有指数都是等权回归 RSRS择时策略的效果最好。但值得注意的是大部分指

数在最近一段时间，往往是线性加权回归下的 RSRS择时策略效果最佳。 

 

图 8：不同加权线性回归下上证综指 RSRS择时策略  图 9：不同加权线性回归下上证 50 RSRS择时策略 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

图 10：不同加权线性回归下中证 500 RSRS择时策略  图 11：不同加权线性回归下创业板指 RSRS择时策略 

 

 

 
资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

其次，我们考虑采用每日成交额来给交易日赋予不同的权重，其逻辑在

于参与的交易越多，当天的价格数据融入的信息交换就越充分，其最低价最

高价对于市场对阻力跟支撑的表征能力就越强。在回归中其具体权重设置为

令每个数据点的权重等于当日成交额除以回归样本内𝑁日的总成交额。 

在沪深 300 指数上尝试成交额加权回归 RSRS 策略，相比于线性加权

和指数加权的回归方式，成交额加权回归 RSRS 择时策略在沪深 300 指数

上有更好的表现，与等权回归 RSRS择时策略相比，择时收益并未增强，但

策略在胜率及最大回撤上有更好的表现。 
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图 12：成交额加权线性回归下沪深 300 RSRS择时策略净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

表 8：成交额加权线性回归下沪深 300 RSRS择时策略的统计表现 

统计项 
等权回归 

RSRS 策略效果 

成交额加权回归 

RSRS 策略效果 

年化收益率 13.54% 13.32% 

年化超额收益 12.93% 12.72% 

夏普比率 0.82 0.81 

最大回撤 -41.98% -41.38% 

交易次数 42 44 

平均持仓天数 32 30 

单次最大盈利 47.83% 47.83% 

单次最大亏损 -18.54% -16.84% 

胜率(按次) 52.38% 54.55% 

平均盈亏比(按次) 3.98 3.33 

资料来源：光大证券研究所 

 

将成交额加权回归 RSRS 择时策略应用于其它指数，效果则参差不一：

上证 50上效果差劲，但在中证 500与创业板指上择时效果相比原始 RSRS

择时策略有所提升。 

图 13：成交额加权线性回归下上证综指 RSRS择时策略  图 14：成交额加权线性回归下上证 50 RSRS择时策略 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 
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图 15：成交额加权线性回归下中证 500 RSRS择时策略  图 16：成交额加权线性回归下创业板指 RSRS择时策略 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

经过上述测试，整体来看基于时间距离远近的加权方式并不能提升

RSRS策略的择时效果，而基于成交额多少的加权方式下的择时策略效果有

一定提升，但提升效果不大。 

 

2.2、融入市场波动调整指标敏感度：较为有效 

2.2.1、RSRS指标新的构造方式 

在上一部分我们考虑使用不同的加权方式来对 RSRS 择时策略进行提

升，但并没得到很好的提升效果。在这一节中，我们考虑通过改变指标本身

表达形式而非回归方法，以改进 RSRS择时指标。 

先看原始 RSRS择时指标的表达形式： 

𝑅𝑆𝑅𝑆 = 𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(𝛽̂) ∗ 𝑅2 

其中，计算标准分𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(𝛽̂)所用的周期为 𝑀。而这里我们再乘以 𝑅2的原因

是当回归结果的𝑅2较小时，说明回归模型的解释力度较弱，此时标准分乘以

 𝑅2后数值会被往零点的方向压缩，由于策略仅在指标值绝对值大于一定阈值

后才会发出，因而指标值实际上在此时是被钝化了。 

延续这个思路，既然我们观察到 RSRS择时策略最近在震荡市内表现不

够稳定，那么在市场没有明确趋势的时候让指标值钝化能不能减小指标误判

的风险，从而提升指标的择时效果呢？考虑到收益率的波动率往往能够一定

程度上体现市场当前的震荡水平，我们对 RSRS择时指标做出如下调整： 

𝑅𝑆𝑅𝑆 = 𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(𝛽̂) ∗ 𝑅4∗𝑞𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒(𝑠𝑡𝑑(𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛),𝑀) 

其中，𝑞𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒(𝑠𝑡𝑑(𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛), 𝑀)表示当前市场收益率波动率在过去 𝑀日的历

史波动率中所处的分位数大小。由于 𝑅大于 0小于 1，当分位数越大时，震

荡水平越高，此时 RSRS 指标将得到更大的钝化效果。为了方便区分新的

RSRS指标与原始的RSRS指标，我们将新的指标命名为钝化RSRS指标。 

计算收益率标准差的分位数中需要两个参数，一个是用最近多少天的收

益率数据来计算标准差，一个是用多少个标准差数据来计算分位数。为了尽

0

1

2

3

4

5

6

2008-06-02 2009-06-11 2010-06-21 2011-06-30 2012-07-11 2013-07-25 2014-08-04 2015-08-11 2016-08-18 2017-08-29 2018-09-05 2019-09-17

中证500指数净值

等权回归RSRS择时策略净值

线性加权回归RSRS择时策略净值

指数加权回归RSRS择时策略净值

成交额加权回归RSRS择时策略净值

0

1

2

3

4

5

6

7

2012-12-27 2014-01-15 2015-01-23 2016-02-01 2017-02-15 2018-02-22 2019-03-05

创业板指净值 等权回归RSRS择时策略净值
线性加权回归RSRS择时策略净值 指数加权回归RSRS择时策略净值
成交额加权回归RSRS择时策略净值

 

http://www.hibor.com.cn


2019-11-17 金融工程 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -17- 证券研究报告 

 

 

量与  𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(𝛽̂)在信息来源上保持一致，这两个参数的值即选用与计算

𝑧_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒(𝛽̂)时一样的 N与 M。这样指标及策略的参数数量仍保持不变。 

钝化 RSRS择时策略需要选取新的参数来最优化择时效果。考虑到我们

改进 RSRS择时策略的目的是为了降低回撤风险，本文采用夏普比率的大小

来选取最优参数，得到的钝化RSRS择时策略与原始RSRS择时策略参数。 

 

表 9：钝化 RSRS择时策略与原始 RSRS择时策略参数[𝑵, 𝑴, 𝑺]对比 

指数名 钝化 RSRS 择时策略 原始 RSRS 择时策略 

沪深 300 18,700,0.7 18,600,0.7 

上证综指 19,800,0.7 19,800,0.8 

上证 50 16,700,0.3 18,500,0.6 

中证 500 18,800,1 19,600,0.8 

创业板指 18,500,0.4 18,600,0.5 

资料来源：光大证券研究所 

 

我们在各指数上测试钝化 RSRS 指标的择时效果，沪深 300 上的择时

效果稍有提升，年化收益率微增，最大回撤微降，而胜率有较大改善。同时

其它宽基指数上钝化RSRS指标的表现均强于原始RSRS指标的择时效果，

在交易波动更易变化的中证 500与创业板指上择时效果显著提升，而在大盘

股指上的择时效果提升幅度较为有限。 

 

图 17：钝化 RSRS指标下沪深 300择时策略净值 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

表 10：沪深 300钝化 RSRS择时策略的统计表现 

统计项 等权 RSRS 策略效果 钝化 RSRS 策略效果 

年化收益率 13.54% 13.62% 

年化超额收益 12.93% 13.02% 

夏普比率 0.82 0.81 

最大回撤 -41.98% -41.54% 

交易次数 42 42 

平均持仓天数 32 33 
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单次最大盈利 47.83% 45.87% 

单次最大亏损 -18.54% -17.93% 

胜率(按次) 52.38% 59.52% 

平均盈亏比(按次) 3.98 3.30 

资料来源：光大证券研究所 

 

图 18：上证综指钝化 RSRS择时策略净值  图 19：上证 50钝化 RSRS择时策略净值 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

图 20：中证 500钝化 RSRS择时策略净值  图 21：创业板指钝化 RSRS择时策略净值 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

2.2.2、结合成交额加权回归与钝化方法的 RSRS择时策略 

最后，我们尝试将成交额加权回归和钝化方法进行结合来提升 RSRS择

时策略。模型优化参数如下： 

 

表 11：成交额加权回归钝化 RSRS择时策略与原始 RSRS择时策略参数

[𝑵, 𝑴, 𝑺]对比 

指数名 
成交额加权回归 

钝化 RSRS 择时策略 
原始 RSRS 择时策略 

沪深 300 19,500,0.8 18,600,0.7 

上证综指 15,800,0.5 19,800,0.8 

上证 50 15,500,0.8 18,500,0.6 
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中证 500 15,700,0.6 19,600,0.8 

创业板指 20,400,0.3 18,600,0.5 

资料来源：光大证券研究所 

 

成交额加权回归钝化 RSRS 择时模型在沪深 300 有不错的择时效果。

年化收益率 12.03%，略低于其它 RSRS择时模型效果，而最大回撤与胜率

有明显提升。 

 

图 22：成交额加权回归钝化 RSRS指标下沪深 300择时策略净值 

 
资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

表 12：沪深 300成交额加权回归钝化 RSRS择时策略的统计表现 

统计项 
等权回归 

RSRS 策略效果 

成交额加权 

钝化 RSRS 策略效果 

年化收益率 13.54% 12.03% 

年化超额收益 12.93% 11.43% 

夏普比率 0.82 0.73 

最大回撤 -41.98% -41.54% 

交易次数 42 35 

平均持仓天数 32 39 

单次最大盈利 47.83% 37.84% 

单次最大亏损 -18.54% -17.93% 

胜率(按次) 52.38% 65.71% 

平均盈亏比(按次) 3.98 2.23 

资料来源：光大证券研究所 

 

 在其它各宽基指数上尝试成交额加权回归钝化 RSRS择时策略。从下图

容易观察到，在上证综指上的择时效果偏弱，虽然整体波动有所降低，但踏

空了很多反弹机会，致使整体收益远不如之前的 RSRS 择时模型；上证 50

指数成交额加权钝化 RSRS 模型的效果也稍弱于单纯的钝化 RSRS 模型。

但中证 500 与创业板指在运用成交额加权回归钝化 RSRS 模型后，其择时

能力有明显提升。 
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图 23：上证综指成交额加权回归钝化 RSRS择时策略  图 24：上证 50成交额加权回归钝化 RSRS择时策略 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

图 25：中证 500成交额加权回归钝化 RSRS择时策略  图 26：创业板指成交额加权回归钝化 RSRS择时策略 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind  资料来源：光大证券研究所，Wind 

 

 该结果也与我们测试成交额加权回归 RSRS择时策略一致，在大盘股指

上效果平平，但能显著提升中证 500与创业板指的择时效果。因此我们最终

推荐在大盘股指如上证 50、沪深 300上运用钝化RSRS指标，而在中证 500、

创业板指上运用成交额加权回归钝化 RSRS指标。 

 

2.2.3、不同 RSRS指标在近年的择时效果对比 

除了从全样本看待各 RSRS指标的表现，如果我们将视角拉到市场近 2

年的走势，比较不同 RSRS指标在该区间的择时效果。整体上可以看出无论

是钝化 RSRS 择时策略，还是成交额加权回归钝化 RSRS 择时策略，在这

段时间都或多或少优于原始的 RSRS择时策略。 

沪深 300各 RSRS择时策略均有不错表现，差异不大。 

上证综指与中证 500 指数上近期成交额加权回归钝化 RSRS 择时策略

效果显著高于原始 RSRS择时表现。 

上证 50 与创业板指上，钝化 RSRS 择时策略与成交额加权回归钝化

RSRS择时策略表现相当，在 2019年上半年的择时效果好于原始 RSRS择

时策略。 
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图 27：沪深 300近几年各 RSRS择时策略效果对比 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为 2017/3/31 – 2019/10/31 

 

图 28：上证综指近几年各 RSRS择时策略效果对比  图 29：上证 50近几年各 RSRS择时策略效果对比 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为同上  资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为同上 

 

图 30：中证 500近几年各 RSRS择时策略效果对比  图 31：创业板指近几年各 RSRS择时策略效果对比 

 

 

 

资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为同上  资料来源：光大证券研究所，Wind； 注：样本区间为同上 
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3、总结 

 RSRS择时策略在样本外区间（2017/3/31 – 2019/11/13）内各个指数

上均有择时效果。其中沪深 300上效果最好，年化收益 10.9%，最大回

撤 13.7%，在收益与回撤上均有较强的择时效果。在上证综指、上证 50、

创业板指上 RSRS择时策略跑赢指数同时也都较好地控制净值回撤。但

中证 500上样本外择时效果一般。 

 在样本外期间，RSRS择时策略暴露出一些不足之处，主要是在震荡市

中，RSRS信号开平仓的次数会显著增加，此时信号的稳定性大大降低。

在 2019年震荡市中，信号胜率显著下滑。 

 尝试通过在回归时给更重要的样本点更高权重的的方式改进 RSRS 择

时策略。实证下来，基于时间距离的线性加权回归与指数线性回归并不

能有效提升择时策略的效果；而基于当日成交额的加权回归方式能一定

程度上提升中证500与创业板指的择时效果，但在大盘股指上效果一般。 

 将 RSRS指标构造融入收益率波动的信息，使得指标值能达到在震荡市

场上钝化的效果，从而减少策略在震荡期间的误判次数。实证结果表明，

钝化 RSRS指标能提高各宽基指数的择时效果，使得择时策略在全样本

与近年均有较好的表现。同时在中证 500与创业板指上，将样本点加权

与钝化操作结合的成交额加权回归钝化 RSRS指标效果更佳。 

 

4、风险提示 

本报告中的测试结果均基于模型和历史数据，历史数据存在不被重复验

证的可能，模型存在失效与过拟合的风险。 
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资料来源：行业及公司现货 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 
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