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金融工程周报  

大盘继续惯性上攻，模拟基金超额收益

显著回升 
模拟基金净值表现： 

截止上周五收盘， GSMS 基金、GSMS&EMS 基金、GSMS 价量删选基

金累计收益率分别为 0.7%、9.08%、7.61%（上周各组合平均收益分别

为 2.98%、0%、3.65%），分别获得 15.35%、23.73%、22.26%的超额

收益（年化超额收益分别为 7.15%、11.05%、10.37%），2011 年以来

GSMS 基金、GSMS 价量删选基金超额收益分别达到 5.93%、6.84%（未

年化）。大盘继续反弹，GSMS 选股超额收益显著回升。 

GSMS 选股样本外检验结果： 

目前已到期 102 组样本外检验，其中推荐买入的多头组合表现超越沪深 300

指数共 70 次，胜率 68.6%，平均每期跑赢指数 1.73%。删选后多头组合表

现超越沪深 300 共 71 次，胜率 69.6%，平均每期跑赢指数 1.92%。超配多

头+低配空头的多空组合获得绝对正收益 72 次，胜率 70.6%，平均每期绝对

收益 2.01%。 

RMS 轮动提示继续超配小盘股： 

11 月 4 日最新 GSRMS 指标值为-0.71，小盘股上涨阻力稍大但差异不够显

著，上周中证 100 和中证 500 分别上涨 1.41%、3.83%，2010 年以来 100

与 500 的收益差回升至 15.55%，与今年年初以及 6 月底的反弹类似，小盘

股在本轮反弹中依然处于领涨位臵，但在政策真正放松之前，不必对本轮反

弹寄予过高期望，目前仍然看不到大盘股崛起的迹象，风格变换依然处于焦

灼状态。 

EMS 择时提示继续空仓： 

从 11 月 4 日的最新测算数据看：上周沪深 300 指数 GSEMS 为 0.04，沪深

300 指数上涨 2.02%，上涨下跌阻力相当，继续空仓。上周延续前一周的涨

势，成交继续温和放量，EMS 提示上涨阻力较前一周有所下降，最近五周

有四周 EMS 值大于 0，与今年以来周 EMS 值绝大部分为负相比，近期流动

性状况的确有所改善，建议继续空仓等待合适的买入时机。 

 

2011 年 11 月 7 日 
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基于 EMS+GSMS 择时选股策略的回顾 

在关于 GSMS 的首篇研究报告《国信资金强弱指标 GSMS 的构建与应用》中，我

们发现在 5-6 秒/笔的高频数据下，股票组合中 GSMS 指标靠前的股票在未来持有

期中呈现出稳定的平均负超额收益，而组合中指标排名靠后的股票在持有期中则

呈现出显著的平均正超额收益。 

在交易性产品系列的第二篇报告《基于有效资金强弱指标的择时策略研究》中，我

们利用高频股价路径和盘口数据定义了衡量上涨下跌资金阻力的有效资金强弱指

标 EMS。该指标用于买卖点判断择时，成功率较高且历史上换手并不频繁。 

在《交易性指标与策略系列之三：国信资金强弱择时选股体系回顾与改进》中我们

建立一个 GSMS 价量删选策略：首先用 30 日 GSMS 指标排序得到沪深 300 成分

股后 20 名股票，然后根据 GSMS 价量指标对后 20 名股票再进行一次排序，取后

10 名股票为新的 GSMS 价量删选组合。 

在《交易性指标与策略系列之五：基于相对资金强弱指标（RMS）的风格轮动策

略》中我们建立了相对资金强弱指标（RMS），用于衡量两个指数之间的相对资

金阻力大小，基于该指标的大小盘风格轮动策略成功的把握住了近几年几次大级别

的风格切换。  

模拟基金表现跟踪 

为了更贴近实际的投资收益，我们建立了三个模拟基金，其中 GSMS 模拟基金

投资每周的 GSMS 多头组合，全部满仓操作，不做择时判断；GSMS&EMS 模

拟基金根据 EMS 的择时信号买卖 GSMS 多头组合；GSMS 价量删选模拟基金

投资每周的 GSMS 价量删选多头组合，全部满仓操作，不做择时判断。三个基

金各自的运作规则如下： 

GSMS 基金： 

模拟基金初始规模：1.2 亿 

模拟投资起始日期：2009 年 9 月 11 日 

1、 将资金分成 6 等份，每份资金投资一条路径，遍历样本外所有多头组合。

组合 1 起点为 09 年 9 月 11 日，初始资产为现金 2000 万，组合 2 至 6

初始资产为 2000 万市值的股票，股票组合分别为 09 年 9 月 11 日往前

推 5 至 1 周选入的多头组合。 

2、 如果按 30 交易日推算的到期日不是当周最后一个交易日，则到期日提

前至前一周最后交易日；如果相邻的两个组合到期日相同，则序号靠后

的组合到期日往后推迟一周，以确保 6 个组合始终投资不同的路径。 

3、 每只股票买入金额为入选日收盘时该组合账户中现金的十分之一，以入

选日之后第一个交易日平均成交价格作为买入价，以到期日平均成交价

格作为卖出价，如果该股票停牌则顺延至下一交易日买卖。 

4、 交易成本为双边 0.6%。 
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GSMS&EMS 基金： 

模拟基金初始规模：1.2 亿 

模拟投资起始日期：2009 年 9 月 11 日 

1、 每周最后一个交易日根据 EMS 择时信号来确定下一周的操作，如果

EMS 提示买入持有且当前没有股票仓位，则下周第一个交易日买入最

新的 GSMS 多头组合；如果 EMS 提示卖出空仓且当前有股票仓位，则

下周第一个交易日卖出当前持仓；如果多头组合持有至到期日时 EMS

仍未发卖出信号，则到期日卖出到期组合，并于下周第一个交易日买入

下一期多头组合。 

2、 如果按 30 交易日推算的到期日不是当周最后一个交易日，则到期日提

前至前一周最后交易日。 

3、 每只股票买入金额为入选日收盘时该组合账户中现金的十分之一，以入

选日之后第一个交易日平均成交价格作为买入价，以到期日平均成交价

格作为卖出价，如果由于 EMS 发出卖出信号而提前卖出股票则以下一

周第一个交易日平均成交价作为卖出价，如果该股票停牌则顺延至下一

交易日买卖。 

4、 交易成本为双边 0.6%。 

GSMS 价量删选基金： 

交易规则与 GSMS 模拟基金一致，交易对象为 GSMS 价量删选多头组合。 

 

截止上周五收盘， GSMS 基金、GSMS&EMS 基金、GSMS 价量删选基金累

计收益率分别为 0.7%、9.08%、7.61%（上周各组合平均收益分别为 2.98%、

0%、3.65%），分别获得 15.35%、23.73%、22.26%的超额收益（年化超额收

益分别为 7.15%、11.05%、10.37%），2011 年以来 GSMS 基金、GSMS 价量

删选基金超额收益分别达到 5.93%、6.84%。大盘继续反弹，GSMS 选股超额

收益显著回升。 

注：各基金调仓明细见附表 
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表 1：模拟基金净值表现（自 09 年 9 月 11 日至 11 年 11 月 4 日） 

模拟基金 组合 现金 股票市值 总资产 周收益 累计收益率 

GSMS 1 0  21,882,962  21,882,962  3.54% 9.41% 

GSMS 2 0  21,645,622  21,645,622  3.92% 8.23% 

GSMS 3 0  16,372,655  16,372,655  2.59% -18.14% 

GSMS 4 1,917,196  19,045,802  20,962,998  1.35% 4.81% 

GSMS 5 0  18,200,354  18,200,354  3.32% -9.00% 

GSMS 6 21,773,365  0  21,773,365  3.18% 8.87% 

GSMS 价量删选 1 0  26,390,583  26,390,583  5.91% 31.95% 

GSMS 价量删选 2 0  20,747,562  20,747,562  3.87% 3.74% 

GSMS 价量删选 3 1,760,137  17,595,260  19,355,398  2.72% -3.22% 

GSMS 价量删选 4 1,786,239  17,928,561  19,714,800  2.37% -1.43% 

GSMS 价量删选 5 0  19,696,216  19,696,216  3.66% -1.52% 

GSMS 价量删选 6 23,232,096  0  23,232,096  3.40% 16.16% 

GSMS 合计 23,690,561  97,147,394  120,837,955  2.98% 0.70% 

GSMS 基准涨幅 -14.65%     超额收益 15.35% 

GSMS&EMS GSMS&EMS 130,897,890  0  130,897,890  0.00% 9.08% 

GSMS&EMS 基准涨幅 -14.65%     超额收益 23.73% 

GSMS 价量删选 合计 26,778,472  102,358,184  129,136,656  3.65% 7.61% 

GSMS 价量删选 基准涨幅 -14.65%     超额收益 22.26% 
 

数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

图 1：模拟基金净值增长率走势（自 09 年 9 月 11 日至 11 年 11 月 4 日） 

 
数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 
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样本外检验结果 

我们以沪深 300 成份股为样本空间，从 2009 年 9 月 11 日起进行多空头组合的样

本外检验。样本外检验中将剔除非正常交易状态的股票和交易量过低股票。 

目前已到期 102 组样本外检验，其中推荐买入的多头组合表现超越沪深 300 指数

共 70 次，胜率 68.6%，平均每期跑赢指数 1.73%。删选后多头组合表现超越沪深

300 共 71 次，胜率 69.6%，平均每期跑赢指数 1.92%。超配多头+低配空头的多

空组合获得绝对正收益 72 次，胜率 70.6%，平均每期绝对收益 2.01%。 

注：为了与模拟基金的操作保持一致，样本外跟踪不再设臵止损条件。 

 

图 3：GSMS 选股多头组合相对沪深 300 超额收益  图 4：GSMS 选股超配多头组合+低配空头组合绝对收益 

 

 

 

数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理  数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

最新到期（11 月 4 日）的组合收益情况如下：推荐买入多头组合收益-0.66%，沪

深 300 指数收益 1.09%，推荐卖出的空头组合收益-0.58%，多头组合获取超额收

益-1.75%，而多空组合绝对收益为-0.09%。 

 

图 2：样本外删选前后多头组合超额收益对比  

 
数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 
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表 2：最新到期的多空组合表现（自 11 年 9 月 16 日持有至 11 年 11 月 4 日） 

序号 多头组合 期间涨幅 超越基准 基准涨幅 空头组合 期间涨幅 超越基准 

1 葛洲坝   8.03% 6.94% 1.09% TCL 集团 1.82% 0.73% 

2 华北制药 7.77% 6.68% 1.09% 四川长虹 0.74% -0.35% 

3 山煤国际 -5.25% -6.34% 1.09% 中粮地产 1.43% 0.34% 

4 中泰化学 -8.59% -9.68% 1.09% 京东方Ａ 0.91% -0.18% 

5 天马股份 1.26% 0.17% 1.09% 三一重工 0.66% -0.42% 

6 航天电子 -11.28% -12.36% 1.09% 中信证券 2.13% 1.05% 

7 平庄能源 -1.17% -2.26% 1.09% 陕鼓动力 0.16% -0.93% 

8 燕京啤酒 4.46% 3.37% 1.09% 中南建设 -12.77% -13.86% 

9 中煤能源 2.61% 1.52% 1.09% 白云机场 2.07% 0.98% 

10 煤 气 化 -4.48% -5.57% 1.09% 东方航空 -2.92% -4.01% 

  多头平均 -0.66% -1.75%   空头平均 -0.58% -1.67% 

资料来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

最新到期删选后多头组合收益 0.09%，获得-1%的超额收益，比原模型提高

0.76%。 

表 3：最新到期多头组合删选前后收益对比（自 11 年 9 月 16 日持有至 11 年 11 月 4 日） 

序号 删选前 期间涨幅 超越基准 基准涨幅 删选后 期间涨幅 超越基准 

1 葛洲坝   8.03% 6.94% 1.09% 华北制药 7.77% 6.68% 

2 华北制药 7.77% 6.68% 1.09% 华锐风电 -8.47% -9.56% 

3 山煤国际 -5.25% -6.34% 1.09% 煤 气 化 -4.48% -5.57% 

4 中泰化学 -8.59% -9.68% 1.09% 燕京啤酒 4.46% 3.37% 

5 天马股份 1.26% 0.17% 1.09% 葛洲坝   8.03% 6.94% 

6 航天电子 -11.28% -12.36% 1.09% 平庄能源 -1.17% -2.26% 

7 平庄能源 -1.17% -2.26% 1.09% 上港集团 -2.12% -3.21% 

8 燕京啤酒 4.46% 3.37% 1.09% 航天电子 -11.28% -12.36% 

9 中煤能源 2.61% 1.52% 1.09% 天马股份 1.26% 0.17% 

10 煤 气 化 -4.48% -5.57% 1.09% 辽通化工 6.91% 5.82% 

  平均 -0.66% -1.75%   平均 0.09% -1.00% 

资料来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

 

最新选股结果 

最新选出的多头组合: 新兴铸管、郑煤机  、健康元  、水井坊  、焦作万方、世

茂股份、浙江龙盛、荣盛石化、煤 气 化、亚泰集团  

空头组合: 紫金矿业、雅戈尔  、双汇发展、中国石油、九州通  、伊利股份、

TCL 集团、建设银行、内蒙华电、金发科技 
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注：从样本内测算及样本外跟踪来看，空头组合的收益波动范围极大，超额收益

不够稳定，建议做空时设臵止损线。 

最新 GSMS 价量删选多头组合： 

世茂股份、双鹤药业、郑煤机  、煤 气 化、信立泰  、软控股份、新兴铸管、航

天电子、健康元  、焦作万方 

 

GSMS 指标选股的样本空间为沪深 300 成份股，同样的，EMS 择时指标的依据和

判定对象也为沪深 300 指数。需要特别指出的是，GSMS 选股模型基于个股交易

行为的数据挖掘，其超额收益有超过 75%来自个股选择而非行业。 

RMS 轮动提示继续超配小盘股 

11 月 4 日最新 GSRMS 指标值为-0.71，小盘股上涨阻力稍大但差异不够显著，

上周中证 100 和中证 500 分别上涨 1.41%、3.83%，2010 年以来 100 与 500

的收益差回升至 15.55%，与今年年初以及 6 月底的反弹类似，小盘股在本轮

反弹中依然处于领涨位臵，但在政策真正放松之前，不必对本轮反弹寄予过高

期望，目前仍然看不到大盘股崛起的迹象，风格变换依然处于焦灼状态。 

从下图可以看出 10 年以来，GSRMS 大部分时间在安全区间内运行，仅有的几

次超界也只有 10 年 1 月 15 日、22 日和 11 年 6 月 10 日触发了看弱中证 100

的切换信号。 

 

图 5： 2010 年以来 GSRMS 指标与指数走势 

 
资料来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 
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EMS 择时提示继续空仓 

从 11 月 4 日的最新测算数据看：上周沪深 300 指数 GSEMS 为 0.04，沪深 300

指数上涨 2.02%，上涨下跌阻力相当，继续空仓。上周延续前一周的涨势，成交

继续温和放量，EMS 提示上涨阻力较前一周有所下降，最近五周有四周 EMS 值

大于 0，与今年以来周 EMS 值绝大部分为负相比，近期流动性状况的确有所改善，

建议继续空仓等待合适的买入时机。 
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附表： 

图 6：GSEMS 指标与沪深 300 指数对照（流通市值加权 EMS，红色圆为买点，绿色

圆为卖点） 

 
数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

表 4：EMS 择时策略指标（流通市值加权 EMS） 

操作日期 EMS/AMOU

NT 

EMS_STD


R 

指数涨幅 GSEM

S 

EMS 择时 

2010-01-22 0.0166 0.0067 -3.35% 2.48 卖出 1 

2010-03-19 -0.0102 0.0075 1.88% -1.36 买入 1 

2010-04-23 0.0105 
 0.0079 -4.96% 1.3
 卖出 1 

2010-07-09 -0.0139 0.0088 4.46% -1.58 买入 1 

2011-03-18 -0.0238 0.0103 -0.98% -2.31 卖出 2 

2011-03-25 -0.0111 0.0103 2.45% -1.08 买入 1 

2011-9-2 -0.019
 0.0120 
3.36% -1.64 持有 

2011-9-9 0.0019 0.0124 -1.88% 0.16 持有 

2011-9-16 -0.0363  0.0124  -0.62% -2.92  持有 

2011-9-23 -0.0150  0.0129  -2.36% -1.17  卖出 2 

2011-9-30 0.0150  0.0137  -3.30% 1.10  卖出 1 

2011-10-14 0.0037  0.0137  2.81% 0.27  空仓 

2011-10-21 -0.0071  0.0136  -5.50% -0.52  空仓 

2011-10-28 0.0160  0.0138  8.02% 1.16  空仓 

2011-11-4 0.0006  0.0141  2.02% 0.04  空仓 
 

数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

注：由于 2011 年 9 月 21 日至 22 日高频数据源缺失部分数据，导致 2011 年 9 月 23 日得出的 GSEMS

值误差较大，补齐数据重新计算后该周的 EMS 择时结论从“持有”更正为“卖出 2”。 
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附表 1：GSMS 基金上周调仓明细（交易价格为以买入日为基准的复权价格） 

交易日期 交易组合 股票代码 股票名称 交易方向 交易价格 交易金额 交易成本 

2011-10-31 5 SZ002073 软控股份 买入 17.51  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SH600380 健康元   买入 7.38  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SH600823 世茂股份 买入 11.99  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SZ002092 中泰化学 买入 9.67  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SZ002294 信立泰   买入 31.04  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SZ000876 新 希 望 买入 19.04  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SH601717 郑煤机   买入 26.50  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SH600779 水井坊   买入 22.38  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SH600115 东方航空 买入 4.82  -1761625  -5285  

2011-10-31 5 SZ000778 新兴铸管 买入 8.16  -1761625  -5285  

2011-11-4 6 SH600879 航天电子 卖出 9.58  1725429  -5192  

2011-11-4 6 SZ000729 燕京啤酒 卖出 15.94  2043654  -6149  

2011-11-4 6 SZ000968 煤 气 化 卖出 19.69  1910287  -5748  

2011-11-4 6 SZ002122 天马股份 卖出 9.67  2001150  -6022  

2011-11-4 6 SH601898 中煤能源 卖出 9.86  2093465  -6299  

2011-11-4 6 SH600546 山煤国际 卖出 28.17  1874754  -5641  

2011-11-4 6 SZ002092 中泰化学 卖出 9.86  1778605  -5352  

2011-11-4 6 SH600068 葛洲坝   卖出 9.45  2124217  -6392  

2011-11-4 6 SH600812 华北制药 卖出 10.51  2097117  -6310  

2011-11-4 6 SZ000780 平庄能源 卖出 13.60  1955501  -5884  
 

数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 

附表 2：GSMS&EMS 基金上周调仓明细（交易价格为以买入日为基准的复权价格） 

本周无交易 

数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 
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附表 3：GSMS 价量删选基金上周调仓明细（交易价格为以买入日为基准的复权价格） 

交易日期 交易组合 股票代码 股票名称 交易方向 交易价格 交易金额 交易成本 

2011-10-31 5 SH600115 东方航空 买入 4.82  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SZ000876 新 希 望 买入 19.04  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SH600153 建发股份 买入 7.21  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SZ000612 焦作万方 买入 15.06  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SZ002092 中泰化学 买入 9.67  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SZ002073 软控股份 买入 17.51  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SH600062 双鹤药业 买入 18.22  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SH600823 世茂股份 买入 11.99  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SH601717 郑煤机   买入 26.50  -1900081  -5700  

2011-10-31 5 SZ002294 信立泰   买入 31.04  -1900081  -5700  

2011-11-4 6 SZ000780 平庄能源 卖出 13.60  2083925  -6271  

2011-11-4 6 SH600879 航天电子 卖出 9.58  1838744  -5533  

2011-11-4 6 SZ000059 辽通化工 卖出 10.50  2218295  -6675  

2011-11-4 6 SH600068 葛洲坝   卖出 9.45  2263721  -6812  

2011-11-4 6 SZ002122 天马股份 卖出 9.67  2132572  -6417  

2011-11-4 6 SZ000968 煤 气 化 卖出 19.69  2035742  -6126  

2011-11-4 6 SZ000729 燕京啤酒 卖出 15.94  2177868  -6553  

2011-11-4 6 SH600812 华北制药 卖出 10.51  2234841  -6725  

2011-11-4 6 SH601558 华锐风电 卖出 21.47  1906188  -5736  

2011-11-4 6 SH600018 上港集团 卖出 3.22  2032059  -6115  
 

数据来源：天软科技 国信证券经济研究所整理 
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