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股价形态识别报告之三：空中加油 
 

 
报告要点 
 空中加油形态的识别 

 

当一个股票在 a 个交易日内涨幅超过 b 时，我们对其进行监控。首先

我们监控其何时进入空中加油调整期：股价连续 c 个交易日不创新高，那么

我们认为该股票从第 T 日开始进入调整。我们从第 T+1 日开始计算换手率，

令 T1为从 T+1 日开始累计换手率超过 d 的最小天数，令 T2=max{c,T1}，我

们要求：调整时间不能太长、调整期间振幅不超过 e、调整结束日的股价与

第 T 日的股价相比不能高超过 f。只有同时符合这三个条件，我们才认为该

股票符合空中加油形态。 

经过一定的测算，我们对参数做如下选取： 

a=30, b=40%, c=5, d=100%, e=20%, f=20% 

 

 空中加油后的收益率及其影响因子 

 

在空中加油形态中，有 5 个因子对形态起着至关重要的作用：股票在 a

个交易日内的涨幅 x1、调整时间 x2、调整期间换手率 x3、调整期间极限跌

幅 x4（取值为负）和调整结束日的股价与第 T 日的股价相比的涨幅 x5。我

们在识别空中加油形态时，要求 x1、x3 和 x4 超过一定的阈值，而 x2 和 x5

低于一定的阈值。然而在符合标准的情况下，x1、x3 和 x4 越低越好，而 x2

和 x5越高越好，这说明了凡事物极必反。 

根据 x1~x5，我们算出预期超额收益，选取预期超额收益大于 5%的股

票，持有 40 个交易日。年化绝对收益为 110.87%，绝对收益胜率为 76.02%；

年化超额收益为 33.20%，超额收益胜率为 56.43%。 

通过计算 2009 年至今的每月绝对收益和超额收益可以看出，近两年，

该策略的表现非常稳定。 

持有 40 个交易日的绝对收益 
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一、 空中加油形态的识别 
 

空中加油形态是指：股价从底部启动后快速拉升，到达一定高位后受到空头的抛压出现

短暂的蓄势休整，主力在空中加油补充能量后，获得向更高目标发起攻击的动力，之后股价

产生第二波攻势。如图 1 所示： 

 

图 1：空中加油形态示意图 

 

数据来源：长江证券研究部 

 

从图形上看，空中加油形态和矩形整理形态有一些类似（参见股价形态识别报告之一：

矩形整理），矩形整理形态的识别方法在空中加油形态上似乎也适用。但是，空中加油形态

具备整理时间短、整理幅度小、整理期间换手率高等特点，因此，需要用另外的方法进行形

态识别。 

当一个股票在a 个交易日内涨幅超过b 时，我们对其进行监控。首先我们监控其何时进

入空中加油调整期：如果
[ 1, ]
max t T

t T T c
P P

  
 ，即股价连续 c 个交易日不创新高，那么我们认

为该股票从第T 日开始进入调整。我们从第 1T  日开始计算换手率，令 1T 为从 1T  日开

始累计换手率超过 d 的最小天数，即求解
1

1
1

min . .
T T

t
t T

T s t H d


 

 。令  2 1max ,T c T ，

我们要求： 

 调整时间不能太长，这里要求 2 50T  ； 

 调整期间振幅不超过e，即 2[ 1, ]
min

1
tt T T T

T

P
e

P
      ； 
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 调整结束日（即买入日，也就是 2T T 日）的股价与第T 日的股价相比不能高超

过 f ，即 2 1T T

T

P
f

P
   。 

只有同时符合这三个条件，我们才认为该股票符合空中加油形态。如图 2 所示： 

 

图 2：空中加油形态判断流程图 

 

数据来源：长江证券研究部 
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经过一定的测算，我们对参数做如下选取： 

30, 40%, 5, 100%, 20%, 20%a b c d e f       

 

二、 空中加油后的收益率 
 

我们从绝对收益和相对沪深 300 指数超额收益两个角度来衡量模型的效果，并计算不同

持有期下的平均收益率、年化收益率和胜率，如表 1 所示： 

 

表 1：不同持有期下的各项指标 

指标 10 日 20 日 30 日 40 日 50 日 60 日 

绝对收益 3.67% 7.77% 10.70% 15.04% 18.08% 20.77% 

年化绝对收益 88.08% 93.30% 85.56% 90.22% 86.78% 83.06% 

绝对收益胜率 60.64% 62.29% 63.10% 65.10% 65.83% 67.52% 

超额收益 0.61% 1.69% 1.87% 2.71% 2.62% 2.31% 

年化超额收益 14.73% 20.31% 14.94% 16.28% 12.59% 9.24% 

超额收益胜率 47.61% 48.76% 48.87% 49.26% 48.15% 47.41% 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

可以看出，无论从绝对收益还是相对收益的角度看，持有 20 个交易日的收益率最高；

而从超额收益胜率的角度看，持有 40 个交易日的收益率也不错。持有 20 个和 40 个交易日

的绝对收益和超额收益分布图如图 3-图 6 所示。可以看出，无论是超额收益还是绝对收益，

其分布的右偏特征较为明显。 

图 3：持有 20 个交易日的绝对收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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图 4：持有 40 个交易日的绝对收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 5：持有 20 个交易日的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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图 6：持有 40 个交易日的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

持有 20 个和 40 个交易日的分年绝对收益和超额收益如表 2-表 3 所示，从分年收益看，

持有 40 个交易日的表现比 20 个交易日要好。此外我们可以看出，该策略在 2008 年这样的

大熊市里也能实现正的绝对收益，但在牛市的表现会更好一些。 

 

表 2：持有 20 个交易日的分年收益 

年份 绝对收益 超额收益 股票数量

2006 年 1.45% -0.57% 426 

2007 年 11.93% 1.91% 1651 

2008 年 -0.13% 3.74% 280 

2009 年 9.06% 1.77% 1590 

2010 年 -0.44% 1.53% 475 

2011 年至今 0.60% -0.06% 14 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

表 3：持有 40 个交易日的分年收益 

年份 绝对收益 超额收益 股票数量

2006 年 6.66% -0.22% 426 

2007 年 22.79% 2.51% 1651 

2008 年 2.65% 4.69% 280 

2009 年 15.74% 2.99% 1590 

2010 年 0.64% 3.88% 475 

2011 年至今 11.03% 5.45% 14 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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三、 收益率的影响因子 
 

在空中加油形态中，有 5 个因子对形态起着至关重要的作用：股票在a 个交易日内的涨

幅 1x 、调整时间 2x 、调整期间换手率 3x 、调整期间极限跌幅 4x （取值为负）和调整结束日

的股价与第T 日的股价相比的涨幅 5x 。我们用 1 5x x: 对持有 40 个交易日的超额收益 r 做

回归，结果如下： 

           
1 2 3 4 50.468923 0.065151 0.000819 0.004438 0.251769 0.186277

3.78 3.78 2.04 3.81 2.66 4.38

r x x x x x     

  
 

可以看到，各个系数都是显著的。很有意思的是，我们在识别空中加油形态时，要求 1x 、

3x 和 4x 超过一定的阈值，而 2x 和 5x 低于一定的阈值。然而在符合标准的情况下， 1x 、 3x

和 4x 越低越好，而 2x 和 5x 越高越好，这说明了凡事物极必反。我们把 1 5x x: 的取值带入

方程，算出预期超额收益，考察预期超额收益高的股票，其实际绝对收益和超额收益是否也

高。我们将所有股票按预期收益降序排序，计算前n 个股票持有 40 个交易日的平均绝对收

益和超额收益，以及后n 个股票的平均绝对收益和超额收益，如图 7 和图 8 所示： 

 

图 7：预期收益从大到小前 n 个股票持有 40 个交易日的平均绝对收益和超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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图 8：预期收益从大到小后 n 个股票持有 40 个交易日的平均绝对收益和超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

我们分别选取 1026 只预期收益大于 5%的股票和 742 只预期收益小于 0%的股票，计

算其持有 40 个交易日的平均收益率、年化收益率和胜率，如表 4 所示：  

 

表 4：预期收益>5%和<0%的股票持有 40 个交易日的各项指标 

指标 预期收益>5% 预期收益<0% 

绝对收益 18.48% 7.82% 

年化绝对收益 110.87% 46.89% 

绝对收益胜率 76.02% 53.37% 

超额收益 5.53% -3.19% 

年化超额收益 33.20% -19.14% 

超额收益胜率 56.43% 37.20% 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

可以看出，预期收益>5%的股票，其收益明显高于平均水平；预期收益<0%的股票，其

收益明显低于平均水平。预期收益大于 5%的股票持有 40 个交易日的绝对收益和超额收益

分布图如图 9-图 10 所示。 
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图 9：预期收益大于 5%的股票持有 40 个交易日的绝对收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 10：预期收益大于 5%的股票持有 40 个交易日的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

预期收益大于 5%的股票持有 40 个交易日的分年收益如表 5 所示。和平均水平相比，

预期收益大于 5%的股票虽然在 2008 年这样的大熊市并不能实现正收益，但在牛市的收益

率明显提高。 
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表 5：预期收益大于 5%的股票持有 40 个交易日的分年收益 

年份 绝对收益 超额收益 股票数量

2006 年 7.02% 0.34% 130 

2007 年 32.96% 8.32% 256 

2008 年 -13.02% 4.11% 28 

2009 年 19.35% 5.51% 508 

2010 年 -0.02% 5.05% 96 

2011 年至今 17.91% 12.83% 8 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

此外我们发现，1026 只预期收益大于 5%的股票中，ST 股（包括*ST、S、SST、S*ST）

仅有 80 只，所占比例很低。ST 股的平均绝对收益为 13.74%，超额收益为 4.69%，低于平

均水平。 
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四、 总结 
 

空中加油形态是指：股价从底部启动后快速拉升，到达一定高位后受到空头的抛压出现

短暂的蓄势休整，主力在空中加油补充能量后，获得向更高目标发起攻击的动力，之后股价

产生第二波攻势。我们用图 2 的方法对空中加油形态进行识别。 

在空中加油形态中，有 5 个因子对形态起着至关重要的作用：股票在a 个交易日内的涨

幅 1x 、调整时间 2x 、调整期间换手率 3x 、调整期间极限跌幅 4x （取值为负）和调整结束日

的股价与第T 日的股价相比的涨幅 5x 。 

根据 1 5x x: ，我们算出预期超额收益，选取预期超额收益大于 5%的股票，持有 40 个

交易日。年化绝对收益为 110.87%，绝对收益胜率为 76.02%；年化超额收益为 33.20%，

超额收益胜率为 56.43%。 

此外，我们计算 2009 年至今的每月绝对收益和超额收益，如图 11 所示。可以看出，

近两年，该策略的表现非常稳定。 

 

图 11：2009 年至今持有 40 个交易日的每月绝对收益和超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 


