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本周择时观点汇总 
上周大盘给力反弹。周一沪指探底一度触及 2610.99，随后连续 4 根阳

线，特别是周五的放量暴涨给投资者吃了一颗定心丸。坚持看多的修正

TD 以及市场情绪模型终于得到了上周市场的认可，而 HMM 模型上周对

市场的判断过于悲观。本周修正 TD 和市场情绪择时模型继续维持看多，

而 HMM 模型认为本周沪深 300 会小幅盘整，跌幅不超过 2%。 

修正 TD 指标：反弹 or 整固？关注计数动向 
从 TD 技术指标看来，上周一空方力量继续得到释放，并完成了新的买入

计数 1，然而随后市场出现的突然逆转，还是让 TD 指标有些许意外，但

由于目前点位仍然低于当前买入计数 2 的点位 2750，因此 TD 对此轮急

速反弹依然持观望态度，认为反弹行情尚未得到确认。若本周大盘有所

回落，则沪指极可能在 2620 至 2750 之间震荡整固；若大盘继续选择上

行，则 TD 将极可能累积新的买入计数 2，本轮的反弹行情也将得到确认，

因此本周前两个交易日的大盘的走势将成为关键!调整 or 反弹？请投资

者密切关注买入计数 2 的累计情况，若买入计数 2 累计达到 4 个，则可

果断买入。 

市场情绪指标：中短期情绪双双走高 
在上上周中期情绪也突破后，目前中短期情绪双双开始走高。中短期情

绪的走高说明投资者对市场短期走势有乐观态度。我们建议投资者继续

维持对市场的乐观看法，可以考虑逐步加仓。 

HMM 模型周择时观点：本周横盘调整 
回顾上周股市，沪深 300 全周大涨 4.68％，上周我们运用两个 HMM 模

型对其走势进行综合预测，并发出大幅下跌的预测，结果表明两个 HMM

模型的预测结果错误！根据近期的沪深 300 指数市场资金流数据，综合

运用两个 HMM 模型继续对本周大盘的走势进行预测，两模型的综合预

测结果再次看跌，但认为跌幅不超过 2%。 

 

 

上周市场表现 

沪深 300 指数 3027.47 4.68%

上证指数 2746.21 3.91%

深证成指 11996.08 5.14%

 
 
 

本周择时信号 

修正 TD 指标 看多 

市场情绪择时模型 看多 

HMM 模型 
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一、本周择时观点汇总 
上周大盘给力反弹。周一沪指探底一度触及 2610.99，随后连续 4 根阳线，特

别是周五的放量暴涨给投资者吃了一颗定心丸。坚持看多的修正 TD 以及市场情绪

模型终于得到了上周市场的认可，而 HMM 模型上周对市场的判断过于悲观。本周

修正 TD 和市场情绪择时模型继续维持看多，而 HMM 模型认为本周沪深 300 会小

幅盘整，跌幅不超过 2%。 
表 1：本周择时信号 

择时模型 本周信号 信号起始时间 上次信号 
沪深 300
上周涨幅

修正 TD 指标 看多 2011.02.01 看多 4.68%
市场情绪择时模型 看多 2010.12.07 看多 4.68%

HMM 模型 
看空， 

跌幅不超过 2%
2011.05.30 看空，跌幅超过 2% 4.68%

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

二、修正TD指标：反弹or整固？关注计数动向 
修正 TD 指标于 2010 年 7 月 12 日发出了买入信号，随后市场在几经震荡之后

掀起反弹，并于国庆后连续拉升，随后 TD 指标于 2010 年 11 月 17 日果断发出了

卖出信号，成功规避了接下来近两个月的调整，从而近期的一次买进-卖出信号实

现了较大的获利，TD 指标在此轮多空博弈中成为市场的佼佼者。最近 TD 指标于

2011 年 2 月 1 日再次发出买入信号，表示看多。 

回顾上周大盘走势，沪深两市迎来了久违的超级反弹，大盘在触到 2610 的新

低后调头向上，连续回补了前周的两个跳空缺口，周四周五市场走势更是出乎意外，

在外围差强人意的情况下连续两日低开高走，其中周五沪指上涨超 50 点，成功站

上 2700 点的关口，成交量也骤然放大，场外资金入场的迹象较为明显，市场呈现

出一定的反弹特征。 

观望后市，考虑到指数经历了连续四个交易日的上涨后，周涨幅已近 4%，个

股超跌反弹幅度多在 10%以上，同时指数也一度突破了 6 月份的小平台高点，这样

一来就加剧本周指数调整的需求，预计下周将会以震荡整固为主。 

从 TD 技术指标看来，上周一空方力量继续得到释放，并完成了新的买入计数

1，然而随后市场出现的突然逆转，还是让 TD 指标有些许意外，但由于目前点位

仍然低于当前买入计数 2 的点位 2750，因此 TD 对此轮急速反弹依然持观望态度，

认为反弹行情尚未得到确认。若本周大盘有所回落，则沪指极可能在 2620 至 2750

之间震荡整固；若大盘继续选择上行，则 TD 将极可能累积新的买入计数 2，本轮

的反弹行情也将得到确认，因此本周前两个交易日的大盘的走势将成为关键!调整
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or 反弹？请投资者密切关注买入计数 2 的累计情况，若买入计数 2 累计达到 4 个，

则可果断买入！ 
图 1：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 2：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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三、市场情绪指标：中短期情绪双双走高 
截至上周末，市场情绪模型一共发出 6 次买入、5 次卖出信号，信号成功率为

83.33%，累计超额收益率为 475.81%。12 月 7 日由于市场情绪的短期均线上穿中期

均线，且位于长期均线之下，因此如期触发买入条件并发出买入信号。上周沪深

300 指数暴涨 4.68%。 
图 3：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 

在上上周中期情绪也突破后，目前中短期情绪双双开始走高。中短期情绪的走

高说明投资者对市场短期走势有乐观态度。我们建议投资者继续维持对市场的乐观

看法，可以考虑逐步加仓。 

 

四、HMM模型周择时观点：本周横盘调整 
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，进而分别运用“涨-跌”和“涨-跌-平”两种模型对股市进行择时判断。在“涨-

跌-平”中，“平”代表周涨跌幅在[-2%,2%]区间以内；“涨”、“跌”则分别代表涨、跌

幅超过 2%。 

回顾上周股市，上周一空方力量率先发力，但随后多方展开强烈的攻势，沪深
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两市出现大幅逆转，沪指不仅成功站上 2700 点的关口，成交量也骤然放大，场外

资金入场的迹象较为明显，市场呈现出一定的反弹特征。 

沪深 300 全周大涨 4.68％，上周我们运用两个 HMM 模型对其走势进行综合预

测，并发出大幅下跌的预测，结果表明两个 HMM 模型的预测结果错误！ 

根据近期的沪深 300 指数市场资金流数据，综合运用两个 HMM 模型继续对本

周大盘的走势进行预测，两模型的综合预测结果再次看跌，但认为跌幅不超过 2%！ 

 

（一）“涨-跌”两状态模式的HMM：大盘继续调整 
我们选取沪深 300 指数 2007 年 7 月 16 日至今的数据进行实证分析，基于“涨

-跌”模式的 HMM 模型择时策略进行交易，我们得到交易的情况如图 4。 
图 4：“涨-跌”两状态模式的 HMM 择时指标信号及模拟交易效果 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

在 2007 年 7 月 16 日至今共 198 周间，共发出了 24 次买入信号和 24 次卖出信

号，平均每 4.2 周交易一次。其中，预测准确为 115 周，准确率为 58.08%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 83.57%；若考虑 0.3%的单边交易费率，
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则超额收益率降为 72.70%。 

两状态模式的 HMM 模型基于截止前周的资金流等数据于 2011 年 6 月 20 日对

A 股市场走势进行预测，并发出看跌信号，回顾上周市场，大盘突然掉头向上，全

周大涨 4.68％，令两类ＨＭＭ模型措手不及，预测错误！ 

根据近期的沪深 300 指数市场资金流数据，运用 HMM 模型继续对本周的市场

走势进行预测，结果显示本周大盘继续下行的可能性较大，读者可进一步结合三状

态 HMM 模型的预测结果进行趋势判断。 

（二）“涨-跌-平”三状态模式的HMM：本周横盘调整 
同样，我们选取沪深 300 指数 2007 年 7 月 16 日至今的数据进行实证分析，基

于“涨-跌-平”模式的 HMM 模型择时策略进行交易，我们得到交易的情况如图表 6。 

在 2007 年 7 月 16 日至今共 19８周间，共发出了 14 次买入信号和 14 次卖出

信号，平均每 7 周交易一次。其中，预测准确为 84 周，准确率为 42.42%高于随机

预测概率 33.3%，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162.97%；若考虑0.3%的单边交易费率，

则超额收益率降为 153.0%。 

模型于 2011 年 6 月 20 日对上周市场走势进行预测，并发出了看跌信号，然而

上周沪深出现强势反弹，截止上周五沪深 300 指数急转上涨 4.68%，杀了三类 HMM

模型一个回马枪！ 

根据近期的沪深 300 指数市场资金面数据，运用 HMM 模型对本周的市场走势

进行预测，模型认为本周大盘将出现横幅震荡，即涨跌幅不超过 2%。
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图 5：“涨-跌-平”三状态模式的 HMM 择时指标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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