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量价配合，收益倍增 
 

 
报告要点 
 价格指标的妙用：利用布林线选股 

 

我们定义第 i 只股票 t 时刻的布林线偏离程度 dit=(Pit-bit)/bit，其中 bit为

20 日布林线下轨。我们选取的股票样本每个月底调整一次，调整方法为：

选取在每个月最后一个交易日前 20 个交易日之前上市的 A 股，且 20 个交

易日内股票行情数据没有缺失。时间范围从 2005 年到 2011 年 6 月。 

我们发现布林线偏离程度 dit 和下个月的收益率 rit之间存在显著的负相

关性，选取布林线偏离程度最低的 40 只股票能显著跑赢所有股票的平均收

益。 

 

 成交量指标的妙用：利用换手率选股 

 

我们发现 20日换手率 hit和下个月的收益率 rit之间存在更为显著的负相

关性，选取换手率最低的 40 只股票能显著跑赢所有股票的平均收益。 

 

 量价配合，收益倍增 

 

我们先选出布林线偏离程度最小的 sqrt(40M)只股票，其中 M 为当期符

合要求的股票个数，在此基础上，选出换手率最小的 40 只股票，构建组合。

考虑双向交易成本 1%后，量价配合组合从 2005 年到 2011 年 6 月的

累计收益率为 2517.25%，累计超额收益率为 917.85%。不计成本时，量价

配合组合的年化收益率为 71.21%，年化夏普比率为 175.49%，年化超额收

益率为 34.81%，年化信息比率为 118.08%，胜率为 70.51%，alpha = 

0.0368，beta = 0.7415。 

量价配合 40 只股票组合的走势图  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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一、 价格指标的妙用：利用布林线选股 
 

我们知道，A 股市场存在一定的反转效应，即过去一段时间表现差的股票在未来一段时

间表现往往较好。传统的反转指标用的是过去的收益率或者偏离均线的程度，然而我们发现，

这些指标的选股效果不如利用布林线选股的效果好。 

我们定义第 i 只股票 t 时刻的布林线偏离程度 it it
it

it

P b
d

b


 ，其中 itb 为 20 日布林线下

轨，即 2it it itb MA STD  ，其中 itMA 为 20 日均线， itSTD 为过去 20 日收盘价的标准差。 

我们选取的股票样本每个月底调整一次，调整方法为：选取在每个月最后一个交易日前

20 个交易日之前上市的 A 股，且 20 个交易日内股票行情数据没有缺失。我们检验一个股票

的布林线偏离程度 itd 和下个月的收益率 itr 之间是否存在联系，时间范围从 2005 年到 2011

年 6 月。我们假设双向交易成本为 1%。 

我们用 itr 相对 itd 做横截面回归： it t t it itr a b d e   ，计算 tb 的 Fama-Macmeth 统计

量：    
 
b

t b T
b




 ，这里T 为时间长度。从 2005 年到 2011 年 6 月共有 78 个月，因

此， 78T  。 

计算可得，   2.4349t b   ，在 1%的置信水平下，该模型显著。由于 t 取值为负，表

明布林线偏离程度 itd 和下个月的收益率 itr 之间存在负相关性。我们分别选取布林线偏离程

度最低和最高的 N 只股票构建组合，计算月平均超额收益，这里超额收益的基准为所有股

票的平均收益，如图 1 和图 2 所示，其中横轴表示股票数量： 

 

图 1：布林线偏离程度最低的股票组合的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 2：布林线偏离程度最高的股票组合的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从上图可以看出，布林线偏离程度最低的股票组合存在明显的超额收益，其中 20-40 只

股票组合的超额收益较高，而当股票数量增加到 100 只以上时，超额收益仅有 1%不到，很

难覆盖交易成本。此外，布林线偏离程度最高的股票组合存在明显的负超额收益。 

我们选取布林线偏离程度最低的 20 只和 40 只股票构建组合，每月换仓，假设交易成

本为 1%，并用布林线偏离程度最高的 40 只股票作为对照组合，如图 3 和图 4 所示： 

 

图 3：不同布林线股票组合的走势图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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图 4：布林线偏离程度最低的 40 只股票组合的走势图和累计超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从上图可以看出，布林线偏离程度最低的 20 只和 40 只股票的走势差别不大，40 只股

票的累计超额收益除了 2008 年下半年外，基本呈现持续上升趋势。不同布林线股票组合的

各项指标值如表 1 所示： 

 

表 1：不同布林线股票组合的各项指标值 

指标 
布林线偏离程度 

最低的 20 只股票 

布林线偏离程度 

最低的 40 只股票 
所有股票平均 

年化收益率 66.58% 64.98% 36.40% 

年化夏普比率 137.86% 145.05% 90.73% 

年化超额收益率 30.19% 28.58% / 

年化信息比率 118.65% 140.75% / 

胜率 56.41% 62.82% / 

alpha 0.0244 0.0240 / 

beta 1.0236 0.9954 / 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

在这里，计算夏普比率时，我们没有考虑无风险收益率，计算超额收益率和信息比率时，

业绩比较基准为所有股票平均，胜率为超额收益率大于 0 的概率。可以看出 40 只股票的夏

普比率、信息比率和胜率都比 20 只股票要好一些，而且 40 只股票的 beta 更接近 1。 

布林线偏离程度最低的 40 只股票组合每个月的超额收益如图 5 所示： 
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图 5：布林线偏离程度最低的 40 只股票组合的每月超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

 

二、 成交量指标的妙用：利用换手率选股 
 

不光价格指标存在反转效应，成交量指标也存在一定的反转效应，在各个不同成交量指

标中，我们发现换手率的选股效果最好。用同样的方法，我们检验一个股票的 20 日平均换

手率 ith 和下个月的收益率 itr 之间是否存在联系。 

我们用 itr 相对 ith 做横截面回归： it t t it itr a b h e   ，计算 tb 的 Fama-Macmeth 统计

量：    
 
b

t b T
b




 ，计算可得，   5.2572t b   ，在 1%的置信水平下，该模型显著，

而且显著性远高于布林线偏离程度指标。 

由于 t 取值为负，表明换手率 ith 和下个月的收益率 itr 之间存在负相关性。我们分别选

取换手率最低和最高的 N 只股票构建组合，计算月平均超额收益，这里超额收益的基准为

所有股票的平均收益，如图 6 和图 7 所示，其中横轴表示股票数量： 
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图 6：换手率最低的股票组合的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 7：换手率最高的股票组合的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从上图可以看出，换手率最低的股票组合存在明显的超额收益，其中 20-40 只股票组合

的超额收益较高，而当股票数量增加到 100 只以上时，超额收益仅有 1%不到，很难覆盖交

易成本。此外，换手率最高的股票组合存在明显的负超额收益。 

我们选取换手率最低的 20 只和 40 只股票构建组合，每月换仓，假设交易成本为 1%，

并用换手率最高的 40 只股票作为对照组合，如图 8 和图 9 所示： 
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图 8：不同换手率股票组合的走势图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 9：换手率最低的 40 只股票组合的走势图和累计超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从上图可以看出，换手率最低的 20 只和 40 只股票的走势差别不大，40 只股票的累计

超额收益除了 2008 年底和 2009 年上半年外，基本呈现持续上升趋势。不同换手率股票组

合的各项指标值如表 2 所示： 
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表 2：不同换手率股票组合的各项指标值 

指标 
换手率最低的 

20 只股票 

换手率最低的 

40 只股票 
所有股票平均 

年化收益率 67.67% 68.33% 36.40% 

年化夏普比率 168.23% 170.92% 90.73% 

年化超额收益率 31.27% 31.93% / 

年化信息比率 76.30% 94.24% / 

胜率 57.69% 64.10% / 

alpha 0.0418 0.0375 / 

beta 0.4808 0.6399 / 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

在这里，计算夏普比率时，我们没有考虑无风险收益率，计算超额收益率和信息比率时，

业绩比较基准为所有股票平均，胜率为超额收益率大于 0 的概率。可以看出 40 只股票的夏

普比率、信息比率和胜率都比 20 只股票要好一些。和布林线组合相比，换手率组合的夏普

比率和胜率更高，但信息比率更低，且 beta 明显小于 1。 

换手率最低的 40 只股票组合每个月的超额收益如图 10 所示： 

 

图 10：换手率最低的 40 只股票组合的每月超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 
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三、 量价配合，收益倍增 
 

既然利用布林线和换手率选股都能产生不错的超额收益，那么将两者结合是否能产生更

高的超额收益呢？我们注意到换手率比布林线更重要，因此，我们将所有股票按布林线先筛

选一遍，再按换手率筛选一遍，得到股票组合，具体方法如下： 

先选出布林线偏离程度最小的 NM 只股票，其中M 为当期符合要求的股票个数，在

此基础上，选出换手率最小的 N 只股票，构建组合。 

我们计算组合的月平均超额收益，这里超额收益的基准为所有股票的平均收益，如图

11 所示，其中横轴表示股票数量： 

 

图 11：量价配合股票组合的超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从上图可以看出，量价配合股票组合存在明显的超额收益，其中 10-40 只股票组合的超

额收益较高，而当股票数量增加到 250 只以上时，超额收益仅有 1%不到，很难覆盖交易成

本。 

我们用量价配合方法选取 20 只和 40 只股票构建组合，每月换仓，假设交易成本为 1%，

并用最差的 40 只股票作为对照组合，如图 12 和图 13 所示： 
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图 12：不同量价配合股票组合的走势图 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

图 13：量价配合 40 只股票组合的走势图和累计超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

从上图可以看出，40 只股票的表现比 20 只股票要略好一些，40 只股票的累计超额收

益除了 2008 年底和 2009 年上半年外，基本呈现持续上升趋势。不同量价配合组合的各项

指标值如表 3 所示： 
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表 3：不同量价配合股票组合的各项指标值 

指标 20 只股票 40 只股票 所有股票平均 

年化收益率 68.85% 71.21% 36.40% 

年化夏普比率 153.46% 175.49% 90.73% 

年化超额收益率 32.45% 34.81% / 

年化信息比率 99.03% 118.08% / 

胜率 64.10% 70.51% / 

alpha 0.0334 0.0368 / 

beta 0.7917 0.7415 / 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

在这里，计算夏普比率时，我们没有考虑无风险收益率，计算超额收益率和信息比率时，

业绩比较基准为所有股票平均，胜率为超额收益率大于 0 的概率。可以看出 40 只股票的夏

普比率、信息比率和胜率都比 20 只股票要好一些。和换手率组合相比，量价配合组合的夏

普比率、信息比率和胜率更高。  

量价配合 40 只股票组合每个月的超额收益如图 14 所示： 

 

图 14：量价配合 40 只股票组合的每月超额收益 

 

数据来源：Wind 资讯，长江证券研究部 

 

此外我们发现，超额收益最低的三个月份分别为 2008 年 11 月、2007 年 12 月和 2008

年 7 月，这三个月市场均出现了暴跌后的反弹，今年超额收益最低的 2 月也是类似的情形。

由此可见，该模型在暴跌后的反弹行情中往往表现不佳，只要不出现类似的行情，该模型的

超额收益是非常稳定的。 
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四、 总结 
 

我们发现有两个指标和下个月的收益率 itr 之间存在显著的负相关性。分别是 20 日布林

线偏离程度 itd 和 20 日换手率 ith ，且换手率和收益率之间的关系更密切。选取布林线偏离

程度最低的 40 只股票或者换手率最低的 40 只股票都能显著跑赢所有股票的平均收益。 

量价配合，收益倍增。我们先选出布林线偏离程度最小的 40M 只股票，其中 M 为

当期符合要求的股票个数，在此基础上，选出换手率最小的 40 只股票，构建组合。我们选

取的股票样本每个月底调整一次，调整方法为：选取在每个月最后一个交易日前 20 个交易

日之前上市的 A股，且 20个交易日内股票行情数据没有缺失。我们假设双向交易成本为 1%。 

考虑双向交易成本 1%后，量价配合组合从 2005 年到 2011 年 6 月的累计收益率为

2517.25%，累计超额收益率为 917.85%。不计成本时，量价配合组合的年化收益率为

71.21%，年化夏普比率为 175.49%，年化超额收益率为 34.81%，年化信息比率为 118.08%，

胜率为 70.51%，alpha = 0.0368，beta = 0.7415。 
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