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本周择时观点汇总 

上周大盘放量反弹，拉出光头光脚的长阳，上证指数上涨6.10%。从

7月12日起就提示看多的修正TD指标信号得到了市场强有力的正面

支持；HMM模型则结束了连续数周的看多观点，变身多翻空；情绪

择时指标则延续4月底以来的悲观情绪。 

TD指标：继续看多，能否延续神奇？ 

模型于2010年1月22日发出了卖出信号，成功避开了长达近半年的下

跌行情；于2010年7月12日上证指数发出了买入信号，提示市场当前

已经处于底部区域，随后市场回调两天，但之后即展开大幅反弹，上

周上证指数涨幅为6.10%，创出年内最大的大涨涨幅。从目前的情况

来看，看多信号仍未发生改变。 

市场情绪指标：长期来看仍然悲观 

我们观察择时指标的3根关键的情绪均线，发现短期情绪均线以及中

期情绪均线目前都在1年期的长期均线之上，无法满足“短期情绪均

线必须低于长期均线”的买入基本前提，所以，短期内市场情绪指标

难以发出买入信号，对市场的长期判断仍为悲观。 

HMM模型周择时观点：本周看空 

模型于2010年4月6日发出了卖出信号并持续看空，直到2010年5月
25日发出买入信号，截止上周五共计19周，其中预测准确有12周，

预测准确率为63.16%，获得了较高的超额收益。根据近期的沪深300
指数市场资金面数据，运用HMM模型对本周的走势进行预测，结果

显示为下跌走势的可能性较大。 

 

 
 

 

 

上周市场表现 

沪深 300 指数 2793.08 6.76%

上证指数 2572.03 6.10%

深证成指 10527.95 7.36%

 
 
 

本周择时信号 

修正 TD 指标 看多 

市场情绪择时模型 看空 

HMM 模型 看空 
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本周择时观点汇总 

我们在近期的 3 篇量化策略报告中分别提出了 3 个择时指标，分别是

市场情绪、HMM 模型以及修正 TD 指标。从本周开始，我们将以周报的

形式将各择时模型的信号予以公布，一方面是从不同的角度为投资者提供

择时信号参考，另一方面也是对我们过往研究成果的验证。 

上周大盘放量反弹，拉出光头光脚的长阳，上证指数上涨 6.10%。从

7 月 12 日起就提示看多的修正 TD 指标信号得到了市场强有力的正面支

持；HMM 模型则结束了连续数周的看多观点，变身多翻空；情绪择时指

标则延续 4 月底以来的悲观情绪。 

 
图表 1：本周择时信号 

择时模型 择时信号 信号起始时间 

修正 TD 指标 看多 2010.07.12 

市场情绪择时模型 看空 2010.04.23 

HMM 模型 看空 2010.07.23 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

TD指标：继续看多，能否延续神奇？ 

在关于 TD 指标的首篇研究报告《基于修正 TD 指标的指数择时研究》

中，我们对经典的 TD 指标进行了修正，重新设计了参数和条件，并提出

了修正的 TD 指标。该指标用于买卖点择时判断，成功率高且历史换手率

比较合理。 

基于修正的 TD 指标，我们选取了上证指数自 2000 年 1 月 4 日以来

的日最高价、最低价、开盘价以及收盘价数据进行实证分析。 

图表 2 为基于修正 TD 组合指标的上证指数的交易情况，结果显示，

在样本十年期间内共 2550 个交易日，基于修正 TD 组合指标的择时策略

共发出了 21 次买卖信号，平均每 121 个交易日交易一次；其中，在共 11

次买入-卖出操作中，获利共有 9 次，准确率为 81.8%；模型的择时策略成

功躲过 2007 年的 5.30、2008 全年大调整、2009 年的 8.5 调整以及今年以

来的调整。成功地抓住了 2005 年到 2007 年 5.30 的牛市主升浪行情、2007

年下半年的牛尾行情以及 2009 年初至 2009.8.4 的反弹行情。若根据修正

TD 指标的预测情况进行模拟交易，在不考虑交易费用情况下，期末相对

上证指数的超额收益率为 466%，若考虑 0.5%的单边交易费率，则超额收

益率降为 431%。 
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图表 2：修正 TD 组合指标及模拟交易效果 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

图表 3：基于修正 TD 组合指标的上证指数近期择时信号 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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模型于 2010 年 1 月 22 日发出了卖出信号，成功避开了长达近半年的

下跌行情；于 2010 年 7 月 12 日发出了买入信号，提示市场当前已经处于

底部区域，随后市场回调两天，但之后即展开大幅反弹，上周上证综指涨

幅为 6.10%，创出年内最大的大涨涨幅。从目前的情况来看，看多信号仍

未发生改变。 

不过，在买入计数完成发出买入信号后的第二个交易日，TD 指标也

完成了一次卖出启动，短期内会否完成卖出计数而产生卖出信号仍有待观

察。不过从图表 3 看出，最近的一次买入信号，也是在 4 次买入启动后才

正式发出的，所以卖出启动的诞生并不意味着一定会在短期内完成卖出计

数。 

 

市场情绪指标：长期来看仍然悲观 

情绪指标是基于高频资金流整理而来的择时指标，做法首先是基于高

频数据的主动买卖盘定义个股以及指数的资金流向，然后根据资金净流量

的波动率衡量市场情绪，最后利用市场情绪不同时间段的均线间相互变化

总结出择时规则。从历史验证效果来看，截至上周末，模型一共发出 5 次

买入、5 次卖出信号，信号成功率为 80%，累计超额收益率为 498.99%。

但由于信号频率较低，一年平均两次买卖信号，所以可作为长期的择时指

标。 
图表 4：市场情绪择时指标的信号及模拟交易效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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模型自去年 12 月 24 日发出了最近的一次买入信号，但市场并未如期

上涨，反而出现回调。在 4 月 23 日市场情绪模型触发卖出规则产生看空

信号，而至今没有新的买入信号产生。 

我们观察择时指标的 3 根关键的情绪均线，发现短期情绪均线以及中

期情绪均线目前都在 1 年期的长期均线之上，无法满足“短期情绪均线必

须低于长期均线”的买入基本前提，所以，短期内市场情绪指标难以发出

买入信号，对市场的长期判断仍为悲观。 

 

HMM模型周择时观点：本周看空 

在此前的报告中，我们尝试将隐马尔可夫模型(HMM)应用到我国股

市的预测中，通过对股票数据序列的模式识别来对股市每周趋势进行预

测。由于对股市的波动行为预测通常表现为预测股市走势的未来数值，因

此报告中我们将股票的未来走势分别划分为两种（涨、跌）和三种（涨、

跌、平）状态，于是股市的波动预测便转化为分类问题。HMM 模型在模

式识别中的应用已经相当成熟，且具有效率高，效果好等优点，经实践检

验，将其用于股票指数买卖点择时判断，成功率高且历史换手率比较合理。 

HMM 模型在具体构建股票指数预测模型时，选取了沪深 300 指数的

日收益率数据、日净资金占比、日总资金环比以及标准化的日总资金作为

量化择时模型的基础指标，进而对股市进行择时判断。 

我们选取沪深 300 指数 2007 年 12 月 14 日至今的数据进行实证分析，

基于 HMM 模型的择时策略进行交易，我们得到交易的情况如图表 5。 

在 2007 年 12 月 14 日至 2010 年 7 月 23 日共 128 周间，共发出了 14

次买入信号和 14 次卖出信号，平均每 4.6 周交易一次。其中，预测准确

为 74 周，准确率为 57.8%高于随机预测概率 50%，若根据预测情况进行

模拟交易，在不考虑交易费用情况下，期末相比同期沪深 300 指数可获得

超额收益率为 35.1%；若考虑 0.5%的单边交易费率，则超额收益率降为

28.81%。 

模型于 2010 年 4 月 6 日发出了卖出信号并持续看空，直到 2010 年 5

月 25 日发出买入信号，截止上周五共计 19 周，其中预测准确有 12 周，

预测准确率为 63.16%，获得了较高的超额收益。根据近期的沪深 300 指

数市场资金面数据，运用 HMM 模型对本周的走势进行预测，结果显示本

周为下跌走势的可能性较大。 
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图表 5：HMM 模型择时指标的信号及模拟交易效果 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
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