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 可交易组合是指市场中所有封闭式基金和 ETF 基金，它们的组合相对稳

定，和市场走势非常一致。而且这些组合在市场上真实交易，它们的价格

（通常情况下有折价或者溢价）能够体现到市场参与者的情绪和倾向。可

以用来监控市场走势。 

 我们观测到均线很大程度上主导着可交易组合的波动，可交易组合均线的

转折点往往对应着市场的买卖时机。 

 均线的下跌浪的浪底和上升浪的浪顶是可以用数量方法提取特征进行模

式识别的。利用这种模式识别的浪底可以作为买入时机的参考。卖出时机

的参考同样可以用数量方法来判断均线的上升浪的顶部来获得。 

 对 2008 年的实证研究表明，可交易组合在某种程度上走势能领先市场，

均线模式识别下跌浪底的方法可以把握好市场反弹的先机，即便大盘整体

向下，该策略仍然能够获得非常出色的绝对收益。  

 自 2008 年以来，均线模式识别上升浪顶的方法来判断市场局部顶部的正

确率较高，达 70%, 而在 2008 年内正确率达 78%。 说明在牛市条件不

具备的前提下，当可交易组合的均线显示局部顶部形态时，市场将发生回

调的概率比较高。值得指出的是，该方法在牛市期间的预测效果不佳，因

为牛市很少发生真正的回调，通常是在横盘整理之后（往往会导致可交易

组合出现顶部形态），市场再开始新的上升浪，而不是一个下跌浪。 
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可交易组合和均线的走势特点 

可交易组合 

我们这里提到的可交易组合是指市场上所有的封闭式基金和 ETF 基金。之所

以没有把 LOF（交易所交易基金）包括进来，是考虑到封闭式基金和 ETF 基金的

组合稳定性很好，不同时间段内的风格比较一致，更适合用来观测监控市场的变

化。而且这些组合在市场上真实交易，它们价格（通常情况下有折价或者溢价），

能够体现到市场参与者的情绪和倾向。 

目前市场上有 5 个 ETF 基金和 31 个封闭式基金，共 36 个可供观测对象。

我们希望通过观测这 36 个可交易组合的走势来判断市场买卖的时机。一旦有交

易机会，交易的标的可以不是这些交易组合， 而选择当时市场条件下更有可能获

得高收益的品种。 

从历史上看可交易组合具备较好的市场先导性，我们将可交易组合视为信号

源，由其产生局部底部信号。 

均线走势 

均线指标实际上是移动平均线指标的简称。由于该指标是反映价格

运行趋势的重要指标，其运行趋势一旦形成，将在一段时间内继续保持。

技术分析的形成有其内在的逻辑前提： 股票价格变化已经蕴含了股票的一切信

息。 均线理论认为，决定股票价格的因素太多，几乎难以穷尽，所以，操作者只

需要关注价格，而无需关注决定价格的背后因素。而关注价格，最重要的莫过关

注均线。 

作为组合资产，封闭式基金和 ETF 的波动通常小于个股，和大盘的走势非常

一致。观察它们的走势，可以发现 k 线基本上围绕均线波动，相对个股而言跟随

均线更加紧密。而均线大体上是比较平滑的波浪形状（极少有尖峰状的转折）,
上升浪和下降浪交替，只不过牛市中上升浪比较长，而熊市中下降浪长于上升浪。  

在熊市中，即便是在 2008 年大幅度下跌的熊市里，任何一个可交易组合也

是有上升浪的。虽然上升浪相对下跌浪持续时间短很多，但只要择时准确，依旧

有不少获利机会。从均线的波动特点看，均线的转折点往往对应到买卖的时机， 可
以利用均线转折点作为择时参考。这就是整个研究的出发点。 

均线局部底部模式识别 

有经验的交易者可能能够利用均线的形态来判断市场是不是跌到了局部的底

或者局部顶部。而我们要做的是把这样的经验用数量的方法提炼出来，以至于用

计算机程序可以利用这些数量化特征来判断，这就是模式识别的办法。 

显然，根据历史上可交易组合的均线走势，下跌浪的起始，中部，底部各个

阶段形态是不一样的。为了得到好的买入时机，我们需要用数量方法识别均线下

跌浪的底部。下跌浪的底部一般有这样的特点，斜率的绝对值（下跌时斜率时负
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数）从大变小，最后接近 0，而且一般完成这样一个过程需要几个交易日的时间。 

用类似的办法，我们可以用数量特征把下跌浪的底部刻画出来，满足这样特

点的均线局部一定不会是上升浪或者下跌正当时的下跌区间。 

并不是所有满足这样条件的均线局部底部后一定跟随的是下一个上升浪。 有
时，在均线下跌再走平，经过一段时间盘整，依旧下跌，这种半山腰的局部平缓，

和局部到底后的平缓，事先是无法区别开来的，这也是底部模式识别的最大风险。

所幸的是，半山腰的局部平缓发生的概率要比局部底部发生的概率要小很多，即

便有时识别出来的不一定是局部的底部，但这种策略的胜率明显过半，仍然有利

可图。 

择时交易策略 

利用均线模式识别的结果，我们做这样的投资策略： 

1. 每个交易日对 36 个可交易组合的最近一段时间的均线进行模式识别。 

2. 若有超过一个可交易组合满足底部条件，则判断市场已经有买入时机。 

3. 当判断买入时机成立时，立即买入标的资产，这里我们选择研究认为最

有反弹空间的股票组合。 

4. 两日后对已经买入的股票逐一判断，若其均线处于上升浪，继续持有直

到上升浪顶部条件满足，若判断均线不处于上升浪，卖出。 

2008 年年初到年底，该策略产生的交易如下： 

均线模式识别策略的交易明细（2008.1-2008.12） 
交易次数 买入时间 平均收益率 

1 2008 年 1 月 30 日 -5.88% 
2 2008 年 3 月 25 日 -1.40% 
3 2008 年 4 月 22 日 34.74% 
4 2008 年 5 月 28 日 2.23% 
5 2008 年 6 月 23 日 8.59% 
6 2008 年 8 月 19 日 6.07% 
7 2008 年 9 月 17 日 16.79% 
8 2008 年 10 月 24 日 -7.61% 
9 2008 年 11 月 4 日 2.99% 

10 2008 年 11 月 26 日 1.30% 
11 2008 年 12 月 2 日 16.74% 

资料来源：联合证券研究所  
以上收益率尚未扣除交易成本，但资金量不是特别大时，买卖一次可以用 1%

来估算成本，即便扣除 1%的交易成本，平均收益在大多数时候仍然是可观的， 一
年的累积收益是 74%。11 次买入信号中，获得负收益的信号只有 3 次，另外 8
次正确，正确率为 73% 。 

有意思的是，2008 年的 3 次大反弹，4 月 24 日由于减税的反弹，9 月 18 日

的单边印花税决议后反弹，11 月 7 日 4 万亿投资带来的反弹，该策略均提前发出
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了买入信号（见红色的行）。前两次获得了非常好的收益，第三次反弹因为信号早

了 3 天，股票被卖掉而没有获得最佳收益，但事实上交易员很有可能听到消息而

不选择在 11 月 7 日卖出股票，这样导致收益更高。 

把每个被买卖的股票的收益记录下来，如下图： 

图 1 ：策略每次买卖收益率（110 次） 
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图中纵轴是收益率，横轴是每次交易的序数（可能有同一股票被交易多次）。很明

显正收益的交易次数明显占优，而且正收益的幅度也明显大于负收益绝对值。说

明这个策略的合理性。 

 

局部顶部的模式识别 

用类似的数量方法可以识别出可交易组合的局部顶部，可以当做风险警示信

号或者减仓的参考。背后的逻辑是在一个上升浪衰竭后出现顶部特征时，后面很

有可能是一个下跌浪，从而构成局部顶部。当市场不具备牛市特点时，这个逻辑

成立的概率比较高。 
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2008 年以来局部顶部模式识别信号及正确率 
局部顶部信号时间 正确 

2008-1-14 1 
2008-2-18 1 
2008-5-9 1 
2008-7-1 0 

2008-7-14 1 
2008-8-27 0 
2008-10-6 1 
2008-11-8 1 
2008-12-11 1 
2009-1-23 0 

总计正确次数 7 
资料来源：联合证券研究所  

注：若判断正确记为 1，否则记为 0. 正确与否根据沪深 300 指数的日线形态

断定。 
 
2008 年以来识别信号的正确率达到了 70%， 若只考虑 2008 年内，正确率

为 78%。 
 
值得指出的是，该方法在牛市期间的预测效果不佳，因为牛市很少发生真正

的回调，通常是在横盘整理之后，市场再开始新的上升浪，而不是跟着一个

下跌浪。在判断市场不处在牛市时，可交易组合均线出现顶部形态后跟随一

个下跌浪的概率较高，因而识别局部顶部的概率较高。 
 

结论 

从 2008 年以来实证的效果来看，利用可交易组合的均线模式识别找出的买入机

会成功率较高，能抓住一些市场主要的反弹机会，因此累积收益非常出色。可交

易组合的均线模式识别方法是择时交易，特别是熊市中择时的有效方法。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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