
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 夏潇阳 (8621) 63232092 xiaxy@yahoo.cn 

 宋骏昌 (8621) 58859613 songjc@cjsc.com.cn 

联系人： 杨靖凤 (8621) 63217917 yangjf@cjsc.com.cn 

 

要点 
 趋势性套利交易策略是：买入涨停的股票（不含 ST 和*ST 股票），并在第二天择机卖出，以获取绝对收益。 

 选取的股票应符合如下几个条件： 

 该股票当天达到过涨停价； 

 长时间停牌后，复牌当天涨停的股票不能参与； 

 该股票前一交易日未涨停； 

 涨停价低于 30 元。 

 在如下的前提假设下，趋势性套利交易策略在 2009 年 1 月和 2 月共 35 个交易日内能获取高达 26.18%的

累计收益，远高于上证指数的同期收益 14.39%： 

 假设涨停的股票均能买到； 

 假设交易成本和冲击成本之和为 0.3%； 

 在卖出时采取跌幅超过 5%就止损，否则持有到收盘的策略。 

 当天买入的股票在第二天必须卖出，除非该股票第二天继续涨停。 

 

买入涨停的股票——趋势性套利交易策略 
在中国内地股市特有的涨跌停板制度下，对一只股票来说，当买入力量强到一定程度时，强大的买入力量将

使得该股票的价格封闭于涨停价上，而尚未发挥的买入力量往往将推动该股票在第二天继续上涨。如果该股票包

含着市场未知的利好因素，那么第二天，该股票可能继续涨停，甚至连续涨停，也有可能停牌。 

我们的趋势性套利交易策略是：买入涨停的股票（不含 ST 和*ST 股票），并在第二天择机卖出，以获取绝

对收益。 

趋势性套利交易策略应遵循如下几个基本原则： 

1. 该股票当天达到过涨停价，且符合如下几个条件： 

a) 长时间停牌后，复牌当天涨停的股票不能参与 
当一只股票长时间停牌后，利好因素已经充分反映在市场中，复牌以后，往往会出现无量涨停，无法买到，

当出现涨停板打开的买入机会时，股价往往已经高估，利好已经兑现，此时买入，亏损的概率较大。一般来说，
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停牌两个月以上的股票，复牌后不能参与。 

b) 该股票前一交易日未涨停 
我们参与的涨停股必须是在第一个涨停板出现的时候，此时的利润空间也最大。也就是说，该股票前一交易

日未涨停。这里有一个特例，如果一只股票前期连续无量涨停，而当天该股票拉出阳线封上涨停，则该股票可以

参与。 

c) 涨停价低于 30 元 
一般来说，低价股的机会更大。而高价股流动性较差，参与交易时耗费的资金也较多，风险也相对较大。 

2. 当天买入的股票在第二天必须卖出，除非该股票第二天继续涨停 

当市场处于下跌趋势时，符合条件的涨停股票数量极少，甚至为零，使得套利交易自动停止，从而规避了系

统性风险。而当市场处于上涨趋势时，符合条件的涨停股票数量较多，当市场处于震荡向上趋势时，趋势性套利

交易策略最能发挥作用。 

实证结果 
2009 年 1 月和 2 月，上证指数震荡向上，从 1820.81 点涨到 2082.85 点，涨幅为 14.39%。在这段时间内，

共出现了 1005 次符合趋势性套利交易条件的涨停个案，平均每天出现 28.71 次，每天的涨停股票数和上证指数

的日收益率存在的明显的正相关关系，其相关系数高达 0.8，这也进一步说明当市场向好时，涨停的股票数量更

多。 

此外，在这段时间内，共出现了 575 次达到过涨停价后回落的个案，收于涨停和达到过涨停价后回落的个

案数量约为 2：1。当一只股票当天达到过涨停价后，最终收于涨停的概率大约有 64%。 

在 1005 次涨停个案中，第二天继续涨停的有 130 次，占比 12.94%，其中有 11 次第二天无量封死涨停；第

二天停牌的有 25 次，占比 2.49%。此外，有 277 次个案，其第二天的最低价高于当天的涨停价，占比 27.56%，

这些股票是保证赚钱，不会亏损的；只有 34 次个案，其第二天的最高价低于当天的涨停价，占比 3.38%，这些

股票是无法赚钱，一定亏损的。从统计结果可以看出，买入涨停的股票，第二天获利的概率和空间都很大，而亏

损的概率很小。这 1005 次涨停的股票第二天的平均收盘涨幅为 2.03%。 

而对于 575 只达到过涨停价后回落的个案来说，第二天继续涨停的有 16 次，占比 2.78%；第二天停牌的有

6 次，占比 1.04%。此外，有 23 次个案，其第二天的最低价高于当天的涨停价，占比 4%；有 59 次个案，其第

二天的最高价低于当天的涨停价，占比 10.26%。可以看出，当股票达到过涨停价后回落，第二天获利的概率和

空间都有所减少。这 575 次达到过涨停价后回落的股票第二天的平均收益率为 0.08%。 

表 1：涨停股票第二天的表现情况 
 收于涨停 涨停回落

出现次数 1005 575 
其中：第二天继续涨停 12.94% 2.78% 

第二天无量封死涨停 1.09% 0.00% 
第二天停牌 2.49% 1.04% 
第二天保证赚钱 27.56% 4.00% 
第二天一定亏损 3.38% 10.26%
第二天收盘跌停 1.69% 2.61% 
第二天平均收盘涨幅 2.03% 0.08% 

资料来源：WIND，长江证券研究部   
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买入策略 
趋势性套利交易策略的买入原则是：下单要迅速、果断。趋势性套利交易策略的交易机会稍纵即逝，如果错

过了买入机会，股票很可能被大单封住涨停，从而无法买到。 

在实际交易中，可以采取三种不同的买入策略： 

1. 当股票即将涨停时，迅速买入。 

2. 当股票从涨停板打开后再买入。 

3. 股票封住涨停后，在涨停价挂单至收盘，等待成交。 

卖出策略 
趋势性套利交易策略有一个重要的原则就是：买入的股票第二天必须卖出，除非该股票第二天继续涨停。在

实际操作中，如该股票第二天一直处于上涨状态，则应持有到收盘再卖出。如该股票第二天继续涨停，则收盘继

续持有。 

然而，当股票第二天开始下跌时，是否应该设置一个止损点呢？我们通过计算发现，和持有到收盘策略相比，

设置止损点将使得收益率略微降低，但能有效控制下跌风险，尤其是跌停风险。 

我们假设每天等权重买入涨停的股票，并在第二天选择三种不同的策略卖出： 

1. 持有到收盘再卖出 

2. 跌幅超过 5%就止损，否则持有到收盘再卖出 

3. 跌幅超过 9.5%就止损，否则持有到收盘再卖出（规避跌停风险） 

我们比较三种不同策略在 1 月和 2 月的累计收益情况，如图所示： 

图 1：买入涨停的股票，三种不同策略在 1 月和 2 月的累计收益情况 

 

资料来源：WIND，长江证券研究部   
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从图上可以看出，无论采取何种策略，趋势性套利交易的收益都能远远跑赢大盘。从规避下跌风险的角度看，

跌幅超过 5%止损的策略比跌幅超过 9.5%止损的策略要好，虽然其收益不如持有到收盘，但能有效的规避跌停

风险。 

接下来，我们进一步考虑达到过涨停价后回落的情况，假设每天等权重买入达到过涨停价的股票，并在第二

天采取跌幅超过 5%止损的策略卖出。计算其在 1 月和 2 月的累计收益情况，如图所示： 

图 2：买入达到过涨停价的股票，1 月和 2 月的累计收益情况 

 

资料来源：WIND，长江证券研究部   

从图上可以看出，跌幅超过 5%止损策略的收益和持有到收盘的收益相差不大，但能有效的规避跌停风险。

如果考虑交易成本和冲击成本（假设成本为 0.3%），并假设涨停的股票均能买到，趋势性套利交易策略的累计收

益能达到 26.18%，远高于上证指数的同期收益 14.39%。 
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个案分析 

 

四环生物（000518），1 月 22 日涨停买入，其后连续涨停，2 月 4 日结束涨停，以收盘价卖出，4 天获利

33.08%；2 月 9 日涨停买入，第二天以收盘价卖出，亏损 1.06%；3 月 2 日涨停买入，第二天继续涨停，第三

天以收盘价卖出，2 天获利 6.67%；3 月 18 日达到过涨停价后微幅回落，第二天以收盘价卖出，获利 4%。 

 

广电电子（600602），2 月 12 日涨停买入，其后连续涨停，2 月 17 日结束涨停，以收盘价卖出，3 天获利

12.35%。 
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安凯客车（000868），2 月 6 日涨停买入，其后连续涨停，2 月 19 日结束涨停，以收盘价卖出，6 天获利

52.29%；3 月 4 日涨停，第二天以收盘价卖出，获利 2.89%。 

 

宝胜股份（600973），1 月 20 日涨停买入，第二天以收盘价卖出，亏损 1.01%；1 月 22 日涨停买入，其后

连续涨停，2 月 3 日结束涨停，以收盘价卖出，3 天获利 26.74%；2 月 5 日达到过涨停价后微幅回落，第二天

以收盘价卖出，亏损 0.66%；2 月 11 日涨停买入，第二天盘中跌幅超过 5%，止损卖出，亏损 5%；3 月 2 日涨

停买入，第二天收盘卖出，获利 4.72%。 
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中通客车（000957），2 月 6 日涨停买入，第二天以收盘价卖出，获利 6.92%；2 月 10 日涨停买入，第二

天以收盘价卖出，获利-0.53%；2 月 18 日涨停买入，第二天以收盘价卖出，获利 0.32%。3 月 4 日的涨停为无

量直接涨停，无法参与。 

 

法尔胜（000890），1 月 23 日达到过涨停价后大幅回落，第二天涨停，第三天以收盘价卖出，2 天获利 10.85%。 
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特别提示 
趋势性套利交易策略适合资金在 500 到 1000 万左右，拥有丰富交易经验的投资者参与。投资者应配备两台

电脑进行操作。 

在实际操作时，用一半资金买入涨停的股票，买入的股票可在第二天择机卖出，不一定要等到收盘再卖出，

并用另一半资金在第二天买入涨停的股票。无论如何，当天买入的股票在第二天必须卖出。 

当市场向好，成交活跃时，涨停的股票数量较多。此时，为了提高资金利用效率，可重仓甚至满仓买入涨停

的股票，第二天卖出后再选择合适的股票买入。 

此外，如果买入的股票当天达到过涨停价后回落，表明该股票不够强势。在第二天卖出时，如果该股票有机

会回升到当天的涨停价之上，则应立即卖出。 
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