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⚫ 内容提要 

回顾上一期报告《股指期货量化展期与择时对冲》中基

于‘中低频基本面因子+量价指标’的择时模型，非线性的

boosting 和 bagging 算法相较于传统多因子模型在特征选择

和构建方面有显著优势，择时对冲的胜率也提高到 65%以

上。通过进一步分析模型中各大类因子对于因变量的贡献

度，我们发现相较于由宏观、估值和资金指标等组成的中低

频因子，由日度平滑数据构成的市场行情指标在因子重要性

排名中总体处于较低水平，并且在单因子测试当中预测正确

率也不如基本面因子。尽管这些指标在数量上并不占多数，

但是我们在因子构建过程中已经将时间序列上的滞后多阶

差分值转置为新的横截面因子。我们推测，基于决策树的非

线性模型在构建过程中丢失了部分因子间存在的线性关系，

并因此错过某些短线的交易机会。本文旨在讨论如何将线性

关系融入到非线性模型中，从而提高单边做多的择时收益。 

⚫ 模型介绍 

我们将原有的 Adaboost 择时模型由周频推广到日频信

号。为了弥补高频数据对于中长线基本面因子的弱化作用并

进一步提升模型的预测能力，我们考虑优化部分因子，把更

为有效的关系加入到模型，同时考虑是否对预测结果有提升

作用并具有可解释性。技术面指标作为原始素材显然符合这

方面的要求。由于线性变换后的因子共用了某些变量作为动

态参考系，在建模过程中需要考虑多重共线性，而非线性特

征选择的模型则可以有效地避免这一类问题。 

⚫ 实证分析 

加入线性化因子的 boosting 模型在保持回撤基本不变的

情况下对比基准策略，以 IF 合约为标的的择时收益提升近

20%，IC 合约为标的的择时收益提升 34%。证实线性化因子

与非线性模型结合使用的有效性。 

 

金融工程研究团队 

 

韩倞  

从业资格编号：F3010931  

投资咨询编号：Z0012908 

王锴 

从业资格编号：F3063220 

 

联系人 

王锴 

021-68982740 

wangkai@xzfutures.com 

专题报告 

mailto:wangkai@xzfutures.com


 
标题目录 

1.原有模型分析 ...................................................................................................................................... 3 

1.1 单边做多策略下的局限性及其原因 ...................................................................................... 3 

2.技术指标的线性优化 .......................................................................................................................... 4 

2.1 因子构成 .................................................................................................................................. 4 

  2.2 非线性特征选择 ...................................................................................................................... 5     

3.模型构建 .............................................................................................................................................. 5 

2.1 算法特点 .................................................................................................................................. 5 

  2.2 交易策略 .................................................................................................................................. 6 

4.实证研究 .............................................................................................................................................. 6 

   

 

图目录 

图 1：单位决策树 .................................................................................................................................. 3 

图 2：Adaboost 算法流程 ...................................................................................................................... 4 

图 3：IF 合约策略净值曲线 ................................................................................................................. 6 

图 4：IC 合约策略净值曲线 ................................................................................................................. 7 

 

表目录 

表 1：部分因子重要性排名 .................................................................................................................. 3 

表 2：线性化过程举例 .......................................................................................................................... 4 

表 3：IF 合约策略收益表现 ................................................................................................................. 6 

表 4：IC 合约策略收益表现 ................................................................................................................. 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



专题报告                                

1. 原有模型分析 

1.1 单边做多策略下的局限性及其原因 

   上一期报告中我们将包含技术、资金、宏观、估值，市场情绪、期货特色指标等方面的共计

64 个因子放入到 Adaboost 模型中，以周频信号的方式预测标的指数的跌幅是否会超过阈值。

但是，如果我们将该模型应用于单边做多策略，显然周频信号会损失一些调仓间歇期内的交易

机会。因此我们首先考虑将输出信号改为日频，胜率表现并不理想。我们对日频的模型进行集

成学习算法的重要性排名，并将其与周度模型下的排名比较： 

表 1：部分因子重要性排名 

周频模型 日频模型 

排名 因子 排名 因子 

1 ~ 20 Libor 一周、指数成分股上涨/

下降比例 

20 ~ 30 开盘主力净流入量，主力持仓量变

化、OBV 能量潮 

…… …… …… …… 

40 ~ 50 开盘主力净流入量、换手率 30 ~ 40 Libor 一周、融资融券余额 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

显然，在周频模型中平滑日度数据的市场行情指标在因子重要性排名中总体处于较低水平，

而在日频模型中，由宏观市场、估值指标等组成的中长线因子的重要性显著下滑，市场行情指

标有所提升。因此，如何进一步优化以量价指标为代表的短线因子对于提升单边择时收益至关

重要。 

 

2. 技术指标的线性化 

2.1 因子构成 

技术指标分析自上世纪以来越来越广泛地被运用到投资交易当中，至今发展 200 多个种类，

又可分为‘趋势型’、‘能量型’、‘超买超卖型’等多个大类，为交易市场的中短线操作提

供了很好的指导作用。我们考虑在因子放入模型前进行线性变换并生成新的因子，这样更为丰

富的线性关系已经被代入到了非线性模型中。如果我们把这一概念运用到量价指标中，那么就

必须考虑是否对预测结果有提升作用并具有可解释性。然而在量化交易尤其是程序化层面，技

术指标也仅仅是进行简单的转译之后加入到条件判断中，也很少出现技术指标加入到机器学习

模型中的案例。究其原因，还是因为技术指标的影响并非依赖于其绝对数值，而是往往要与一

个同样动态变化的参照系进行比较，从而得到对因变量直接作用的关系。例如常用的 KDJ 线需

要比较 K 线和 D 线的相对大小，如 K 线上穿 D 线为买入。反之则为卖出信号。单独的 K 线数

值对于解释价格并没有实际含义，对模型预测能力也没有提升作用。因此，我们需要对部分技

术指标进行线性变换。 
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表 2：部分线性化过程 

原技术指标 线性化的因子 

KDJ Log(K/D),log(K/J),log(D/J) 

BOLL P/upper_bound、P/lower_bound 

MACD Log(DIF/DEA) 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

转换后的因子量化了技术指标中的相对关系。通过对一些一阶滞后变量取 log，就能反映

出实际指标的特殊含义。如 log(Kt/Dt)为正，log(Kt-1/Dt-1)为负，则代表了 KDJ 线的买入信号。 

 

2.2 非线性特征选择 

虽然有大量技术指标可以作为自变量放入模型中，但是数据维度的增加会带来过拟合的问

题。仍然需要通过特征选取的方式来降低维度，选择有效因子。由于线性变换构建的因子包含

了某些共同的变量，如价格、D 线数值等等，那么在建模过程就需要考虑多重共线性的问题，

即因子间较强的自相关性会导致无法区分各自对因变量产生的影响。常见的因子选择方法包括

了相关性检验、方差信息熵检验以及逐步递回归法在选择过程都无法有效避免这一问题。然而，

基于决策树的集成学习算法则不用考虑这个问题。单位决策树是一个非线性区间的识别过程，

以 7 日逆回购利率为例： 

图 1：单位决策树  

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

假设一个较为极端的情况，自变量 A 和 B 具有完全一样的特征，假设 A 对解释因变量有显

著提升已经被放入到模型中，由于另一个变量 B 会达到完全一致的分类结果，将不会加入模型。

因此，集成学习算法的模型可以有效避免这一类的问题。 

 

 

 

7日回购利率

<=2.46% 是 否 

涨 跌 
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3. 模型构建 

3.1 算法特点 

由于 boosting 算法具有较强的泛化能力，结合以往的检验分析，我们仍然以 Adaboost

算法为基础： 

 

图 2：Adaboost 算法流程  

 
数据来源：兴证期货研发部 

 

在构建过程中，Adaboost 模型根据错误率不断调整样本的权值，提高每个分类正确的弱

分类器的权重，并以此循环进行迭代计算，后一个函数参数依据前一轮模型的结果生成，因此

具有以下优势： 

 

· 结合多个弱分类器，不易出现过拟合现象，模型较稳健。 

· 具有处理非线性因子能力。 

· 通过自适应改变样本权重实现高相关性因子的自动剔除。 

· 不需要对特征进行人工筛选，可以加入大量因子 

 

对于以 IF 合约为预测标的的模型，我们采用了共计 69 个因子以及对应的一阶和二阶差分

值，其中就包括了资金、宏观、估值以及新构建的线性化技术指标。对于以 IC 合约为预测标的

的模型，我们采用了类似的 62 个因子以及对应的一阶和二阶差分值。 因变量方面，将标的次

日涨幅是否超过 1.5%作为阈值进行判断，若超过则记为正号，反之则为负号。 

 

对于 Adaboost 中所用到的参数，如 

·迭代次数 

·决策树终端节点数量、深度 

·权重缩减系数  

·划分的最大特征数 

 … 
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我们首先采用交叉验证(cross validation)的方法确定参数范围，即对随机抽样的子集进行

循环测试，选取平均误差较小的参数组合，在限制过拟合的同时，保证模型具有泛化能力。 

 

3.2 交易策略 

每日开盘后预测下一交易日的走势。如果已经多开，预测为正号，则继续持有；预测为负

号，则平仓。此外，如果当月合约将在 3 天后到期则使用次月合约开仓或展期到次月。 

 

4. 实证研究 

我们将回测参数设置为 0.03%冲击成本，0.002%手续费，20%保证金。回测区间为 2018

年 1 月至 2020 年 1 月的 IF 和 IC 合约。其中，单边做多策略即本文讨论的线性化技术指标的模

型，基准策略 1 为不加入线性化技术指标的原 Adaboost 模型，基准策略 2 为持有合约多头的

非择时策略。 

 

 

表 3：以 IF 合约为标的策略收益表现 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 累计收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率 择时胜率 开仓次数 

单边做多 79.30% 34.90% 9.01% 2.10 69.45% 58 

基准策略 1 60.12% 26.14% 8.45% 1.89 54.19% 56 

基准策略 2 -5.12% -1.96% 61.35% -0.23 - - 

 

图 3：以 IF 合约为标的策略净值曲线  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 4：以 IC 合约为标的策略收益表现 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 累计收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率 择时胜率 开仓次数 

单边做多 66.59% 32.12% 19.01% 1.38 65.36% 67 

基准策略 1 32.07% 14.96% 20.45% 1.06 59.12% 62 

基准策略 2 -25.18% -12.96% 61.35% -0.19 - - 

 

实证研究显示加入线性变换的技术面指标后对于日频模型的预测能力提升显著。IF 合约方

面，新的单边做多策略在有效控制回撤的情况下较基准策略 1 收益提升近 20%，开仓次数略少

于基准策略，择时胜率有所提高。IC 合约方面，新的单边做多策略在控制回撤的情况下较基准

策略 1 收益提升 34%，开仓次数 67 次略高于基准策略。总体来看，在 5 倍杠杆下新的单边做

多策略对于 IF 合约能够保持较低的回撤，风险收益比较高。做多策略对于 IC 合约存在一定的

回撤风险，我们推测这可能与标的指数本身的波动幅度有一定关系，但仍然证实了在原有非线

性模型中加入线性化因子对预测指数走势有显著的提升作用，未来也可以推广到其它类别的因

子和指数板块。 

 

 

 

 

 图 3：以 IC 合约为标的策略净值曲线  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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