
 

 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

股价形态识别报告之二：旗形和三角形整理

 
报告要点 
 旗形整理的识别 

传统的旗形整理是由两条向流行趋势相反方向倾斜的、相互平行的趋势

线围成的，我们称为向下旗形整理。类似的，我们定义向上旗形整理，即由

两条向流行趋势相同方向倾斜的、相互平行的趋势线围成的形态。 

我们把旗形整理转变为我们熟悉的矩形整理，即把最高价、最低价和收

盘价向下（向上旗形整理）或向上（向下旗形整理）平移 c×T×P，其中 c

为平移参数，T 为旗形整理的已经过的天数，P 为突破当日的收盘价。转变

为矩形整理后，我们依然要求以下三点：整理的时间超过 a 个交易日；整理

的幅度小于 b；今日收盘价向上突破区间最高价。 

 旗形整理突破后的收益率 

对于每只股票，我们计算旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益

率，并在时间序列上计算每次突破的平均收益率。平均收益率在截面上的均

值显著大于 0，表明绝大多数股票在旗形整理突破后的 20 个交易日内能取

得正收益。此外，向上旗形整理的收益率明显高于向下旗形整理的收益率。

 影响收益率的因素 

相对成交量、突破当天的涨幅和旗形整理的长度基本不影响收益率。不

同的风格对收益率有一定影响：低 PE 股票、高 PB 股票、周期行业能产生

一定的正超额收益率。低 PB 和高 PB 股票的收益率存在明显差异，尤其是

在向上旗形整理时。其它风格之间的收益率存在一定差异。 

 三角形整理的识别 

三角形整理包括向上三角形、向下三角形和对称三角形。向上三角形的

上方趋势线是水平的，而下方趋势线是向上的；下降三角形的上方趋势线是

向下的，而下方趋势线是水平的；对称三角形的上方趋势线是向下的，下方

趋势线是向上的。 

我们把三角形整理转变为我们熟悉的矩形整理。对向上三角形整理来

说，把最低价向下平移 c×T×P，把收盘价向下平移 c×T/2×P，其中 c 为

平移参数，T 为旗形整理的已经过的天数，P 为突破当日的收盘价。对向下

三角形整理和对称三角形整理做类似的平移。 

 

向上旗形整理检验期内平均收益率分布图 
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一、 旗形整理的识别 
 

传统的旗形整理是由两条向流行趋势相反方向倾斜的、相互平行的趋势线围成的，我们

称为向下旗形整理。类似的，我们定义向上旗形整理，即由两条向流行趋势相同方向倾斜的、

相互平行的趋势线围成的形态。向上旗形整理和向下旗形整理分别如图 1 和图 2 所示： 

 

图 1：向上旗形整理示意图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

图 2：向下旗形整理示意图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

对旗形整理进行模式识别时，需要把旗形整理转变为我们熟悉的矩形整理，即把最高价、

最低价和收盘价向下（向上旗形整理）或向上（向下旗形整理）平移 c×T×P，其中 c 为平

移参数，T 为旗形整理的已经过的天数，P 为突破当日的收盘价。 

转变为矩形整理后，我们依然要求以下三点： 

 整理的时间超过 a 个交易日 
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 整理的幅度（区间最高价/区间最低价-1）小于 b 

 今日收盘价向上突破区间最高价 

此时，我们测算股票突破以后未来 20 个交易日的收益率。 

在样本选取方面，我们选取 2003 年 1 月 1 日前上市的股票，估计期从 1997 年 1 月 1

日到 2006 年 12 月 31 日，此外，我们要求估计期内至少有 10 次突破发生，对向上旗形整

理共选取 1122 只股票，对向下旗形整理共选取 1143 只股票。我们以未来收益率为目标函

数优化参数，其中参数的取值范围为： 

 a=10,20,30,40,50 

 b=0.1,0.2,0.3 

 c=0.001,0.002,0.003,0.004,0.005 

不同参数出现的频率如表 1——表 3 所示，有如下几个特征： 

 向上旗形整理时，a 主要为 10，a 越小，出现频率越高 

 向下旗形整理时，a 主要为 50，a 越大，出现频率越高（a=10 除外） 

 向上旗形整理时，b 主要为 0.1，b 越小，出现频率越高（b=0.1 除外） 

 向下旗形整理时，b 主要为 0.3，b 越大，出现频率越高 

 c 主要为 0.001，c 越大，出现频率越高 

 

表 1：不同参数 a 出现的频率 

a 向上旗形整理 向下旗形整理 

10 79.50% 18.46% 

20 14.88% 15.49% 

30 4.28% 16.36% 

40 0.98% 22.57% 

50 0.36% 27.12% 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 2：不同参数 b 出现的频率 

b 向上旗形整理 向下旗形整理 

0.1 35.12% 10.94% 

0.2 42.60% 39.63% 

0.3 22.28% 49.43% 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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表 3：不同参数 c 出现的频率 

c 向上旗形整理 向下旗形整理 

0.001 41.71% 43.04% 

0.002 25.40% 22.83% 

0.003 17.11% 12.16% 

0.004 9.89% 11.29% 

0.005 5.88% 10.67% 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

最后我们选取 2007 年 1 月 1 日至 2010 年 8 月 20 日作为检验期进行外推检验。 

 

二、 旗形整理突破后的收益率 
 

对于每只股票，我们计算旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益率，并在时间序

列上计算每次突破的平均收益率。然后，我们计算平均收益率在截面上的均值以及平均收益

率>=0 的数量，并对其进行 t 检验。结果如表 4 和表 5 所示： 

 

表 4：向上旗形整理突破后的收益率 

向上旗形整理 估计期 检验期 

收益率均值 5.31% 6.05% 

收益率 >=0 的数量 87.97% 79.41% 

t-value 36.794 21.505 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 5：向下旗形整理突破后的收益率 

向下旗形整理 估计期 检验期 

收益率均值 5.09% 3.09% 

收益率 >=0 的数量 97.81% 73.05% 

t-value 56.288 9.3603 
数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 4 和表 5 可以看出，平均收益率在截面上的均值显著大于 0，表明绝大多数股票在

旗形整理突破后的 20 个交易日内能取得正收益。此外，向上旗形整理的收益率明显高于向

下旗形整理的收益率。检验期内向上旗形整理和向下旗形整理的平均收益率的分布图如图 3

和图 4 所示： 
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图 3：向上旗形整理的检验期平均收益率分布图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 4：向下旗形整理的检验期平均收益率分布图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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三、 影响收益率的因素 
 

我们考察以下因素对旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益率的影响：相对成交

量、突破当天的涨幅、旗形整理的长度（天数）、大盘股和小盘股、低 PE 和高 PE、低 PB

和高 PB 以及不同类型的行业。 

 

1、 相对成交量 

 

相对成交量是指突破当天的成交量/旗形整理阶段的平均成交量，我们计算每只股票的

相对成交量和收益率在时间序列上的相关系数，求其在截面上的均值，并对其做 t 检验，如

表 6 和表 7 所示： 

 

表 6：向上旗形整理时相对成交量和收益率的相关系数 

相关系数 均值 <=0 的数量 <=0.1 的数量 <=0.2 的数量 

估计期 -3.05% 59.89% 69.96% 77.90% 

t-value  -3.1629 -13.540 -23.917 

检验期 -7.90% 64.35% 71.75% 76.74% 

t-value  -5.6092 -12.713 -19.817 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 7：向下旗形整理时相对成交量和收益率的相关系数 

相关系数 均值 <=0 的数量 <=0.1 的数量 <=0.2 的数量 

估计期 -0.23% 53.72% 66.84% 78.22% 

t-value  -0.3742 -12.280 -24.185 

检验期 -3.00% 73.75% 77.60% 81.89% 

t-value  -2.2505 -9.6357 -17.021 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 6 和表 7 可以看出，无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，相对成交量对收益率

都几乎没有影响。 

 

2、 突破当天的涨幅 

 

我们计算每只股票突破当天的涨幅和收益率在时间序列上的相关系数，求其在截面上的
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均值，并对其做 t 检验，如表 8 和表 9 所示： 

 

表 8：向上旗形整理时突破当天的涨幅和收益率的相关系数 

相关系数 均值 <=0 的数量 <=0.1 的数量 <=0.2 的数量 

估计期 1.85% 47.42% 61.68% 71.48% 

t-value  2.0254 -8.9149 -19.855 

检验期 1.64% 52.05% 57.93% 66.04% 

t-value  1.1560 -5.8757 -12.908 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 9：向下旗形整理时突破当天的涨幅和收益率的相关系数 

相关系数 均值 <=0 的数量 <=0.1 的数量 <=0.2 的数量 

估计期 8.24% 40.33% 52.32% 66.84% 

t-value  9.2636 -2.1253 -13.514 

检验期 -0.71% 68.59% 73.32% 77.95% 

t-value  -0.5658 -7.7739 -14.982 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 8 和表 9 可以看出，无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，估计期内突破当天的

涨幅对收益率有一定影响，但影响较小；检验期内突破当天的涨幅对收益率几乎没有影响。 

 

3、 旗形整理的长度（天数） 

 

我们计算每只股票旗形整理的长度和收益率在时间序列上的相关系数，求其在截面上的

均值，并对其做 t 检验，如表 10 和表 11 所示： 

 

表 10：向上旗形整理时旗形整理的长度和收益率的相关系数 

相关系数 均值 <=0 的数量 <=0.1 的数量 <=0.2 的数量 

估计期 -4.26% 57.49% 69.61% 78.61% 

t-value  -4.794 -16.060 -27.327 

检验期 -4.76% 60.43% 67.11% 73.98% 

t-value  -3.341 -10.363 -17.385 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

表 11：向下旗形整理时旗形整理的长度和收益率的相关系数 

相关系数 均值 <=0 的数量 <=0.1 的数量 <=0.2 的数量 
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估计期 -7.00% 65.79% 77.17% 85.91% 

t-value  -9.560 -23.225 -36.890 

检验期 -1.85% 71.83% 75.24% 78.65% 

t-value  -1.334 -8.553 -15.771 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

从表 10 和表 11 可以看出，无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，旗形整理的长度对

收益率几乎没有影响。 

 

4、 大盘股和小盘股 

 

我们计算大盘股和小盘股在旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益率，并做

Kolmogorov-Smirnov 检验，衡量其是否存在明显差异，如表 12 和表 13 所示： 

 

表 12：向上旗形整理时大盘股和小盘股的收益率差异 

收益率 均值 大盘股均值 小盘股均值 

估计期 5.31% 7.44% 4.88% 

  p<0.0001 

检验期 6.05% 5.23% 5.87% 

  p=0.0098 

样本数 1122 118 199 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 13：向下旗形整理时大盘股和小盘股的收益率差异 

收益率 均值 大盘股均值 小盘股均值 

估计期 5.09% 6.58% 4.85% 

  p<0.0001 

检验期 3.09% 4.99% 3.46% 

  p=0.7538 

样本数 1143 120 200 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 12 和表 13 可以看出，大盘股在向下旗形整理时能产生一定的正超额收益率，其

中估计期内，大盘股和小盘股的收益率存在明显差异。但在向上旗形整理时大盘股和小盘股

的收益率没有明显规律。 
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5、 低 PE 和高 PE 

 

我们计算低 PE 和高 PE 股票在旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益率，并做

Kolmogorov-Smirnov 检验，衡量其是否存在明显差异，如表 14 和表 15 所示： 
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表 14：向上旗形整理时低 PE 和高 PE 股票的收益率差异 

收益率 均值 低 PE 均值 高 PE 均值 

估计期 5.31% 5.68% 5.55% 

  p=0.9670 

检验期 6.05% 6.40% 4.67% 

  p=0.1709 

样本数 1122 142 135 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 15：向下旗形整理时低 PE 和高 PE 股票的收益率差异 

收益率 均值 低 PE 均值 高 PE 均值 

估计期 5.09% 5.48% 4.99% 

  p=0.0564 

检验期 3.09% 3.20% 1.44% 

  p=0.2494 

样本数 1143 145 138 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 14 和表 15 可以看出，无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，低 PE 股票都能产

生一定的正超额收益率，低 PE 和高 PE 股票的收益率存在一定差异。 

 

6、 低 PB 和高 PB 

 

我们计算低 PB 和高 PB 股票在旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益率，并做

Kolmogorov-Smirnov 检验，衡量其是否存在明显差异，如表 16 和表 17 所示： 

 

表 16：向上旗形整理时低 PB 和高 PB 股票的收益率差异 

收益率 均值 低 PB 均值 高 PB 均值 

估计期 5.31% 4.24% 6.19% 

  p=0.0031 

检验期 6.05% 4.64% 9.04% 

  p<0.0001 

样本数 1122 149 131 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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表 17：向下旗形整理时低 PB 和高 PB 股票的收益率差异 

收益率 均值 低 PB 均值 高 PB 均值 

估计期 5.09% 4.76% 5.31% 

  p=0.1682 

检验期 3.09% 1.67% 4.69% 

  p<0.0001 

样本数 1143 153 133 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 16 和表 17 可以看出，无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，高 PB 股票都能产

生一定的正超额收益率。低 PB 和高 PB 股票的收益率存在明显差异，尤其是在向上旗形整

理时。 

 

7、 不同类型的行业 

 

我们从 2006 年起，计算行业指数相对于沪深 300 指数的 beta，以 50 天为单位滚动，

检验 10%置信度下 beta 是否显著>1 或者显著<1，把行业分为周期行业、同步行业和防御

行业。 

周期行业包括：采掘、黑色金属、有色金属、纺织服装、房地产、金融服务和综合； 

同步行业包括：农林牧渔、化工、建筑建材、机械设备、电子元器件、交运设备、轻工

制造、交通运输、餐饮旅游和信息服务； 

防御行业包括：信息设备、家用电器、食品饮料、医药生物、公用事业和商业贸易。 

我们计算周期行业、同步行业和防御行业在旗形整理突破后未来 20 个交易日的累计收

益率，并做 Kolmogorov-Smirnov 检验，衡量其是否存在明显差异，如表 18——表 23 所示： 

 

表 18：向上旗形整理时周期行业、同步行业和防御行业的收益率差异 

收益率 均值 周期行业均值 同步行业均值 防御行业均值 

估计期 5.31% 5.83% 4.94% 5.39% 

检验期 6.05% 7.29% 5.67% 5.49% 

样本数  301 506 315 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 19：向下旗形整理时周期行业、同步行业和防御行业的收益率差异 

收益率 均值 周期行业均值 同步行业均值 防御行业均值 

估计期 5.09% 5.40% 5.02% 4.90% 

检验期 3.09% 4.07% 2.60% 2.93% 

样本数  306 514 323 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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表 20：向上旗形整理时估计期内不同类型行业之间收益率的 Kolmogorov-Smirnov 检验 

p（估计期） 周期行业 同步行业 防御行业 

周期行业  0.2739 0.6979 

同步行业 0.2739  0.7305 

防御行业 0.6979 0.7305  

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 21：向上旗形整理时检验期内不同类型行业之间收益率的 Kolmogorov-Smirnov 检验 

p（检验期） 周期行业 同步行业 防御行业 

周期行业  0.0238 0.0007 

同步行业 0.0238  0.1377 

防御行业 0.0007 0.1377  

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 22：向下旗形整理时估计期内不同类型行业之间收益率的 Kolmogorov-Smirnov 检验 

p（估计期） 周期行业 同步行业 防御行业 

周期行业  0.1081 0.1552 

同步行业 0.1081  0.4539 

防御行业 0.1552 0.4539  

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 23：向下旗形整理时检验期内不同类型行业之间收益率的 Kolmogorov-Smirnov 检验 

p（检验期） 周期行业 同步行业 防御行业 

周期行业  0.8214 0.1727 

同步行业 0.8214  0.1834 

防御行业 0.1727 0.1834  

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从表 18——表 23 可以看出，无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，周期行业都能产

生一定的正超额收益率，且不同类型行业的收益率存在一定差异。 

综上所述，相对成交量、突破当天的涨幅和旗形整理的长度基本不影响收益率。不同的

风格对收益率有一定影响：其中大盘股在向下旗形整理时能产生一定的正超额收益率，但在

向上旗形整理时没有明显规律。无论是向上旗形整理还是向下旗形整理，低 PE 股票、高

PB 股票、周期行业都能产生一定的正超额收益率。低 PB 和高 PB 股票的收益率存在明显

差异，尤其是在向上旗形整理时。其它风格之间的收益率存在一定差异。 



 

15  

金融工程

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

四、 三角形整理的识别 
 

最后我们看一下整理形态中的三角形整理。三角形整理包括向上三角形、向下三角形和

对称三角形。向上三角形的上方趋势线是水平的，而下方趋势线是向上的；下降三角形的上

方趋势线是向下的，而下方趋势线是水平的；对称三角形的上方趋势线是向下的，下方趋势

线是向上的。三角形整理的示意图如图 5——图 7 所示： 

 

图 5：向上三角形整理示意图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 6：向下三角形整理示意图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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图 7：对称三角形整理示意图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

对三角形整理进行模式识别时，需要把三角形整理转变为我们熟悉的矩形整理。对向上

三角形整理来说，把最低价向下平移 c×T×P，把收盘价向下平移 c×T/2×P，其中 c 为平

移参数，T 为旗形整理的已经过的天数，P 为突破当日的收盘价。对向下三角形整理和对称

三角形整理做类似的平移。 

类似地，我们也可计算三角形整理突破后未来 20 个交易日的累计收益率，由于篇幅原

因，在这里不做展开。 
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