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摘要： 

 

 

 

 

 

本文利用日内成交量最大的“早盘开盘 15 分钟动量”构建了国债期货交易

策略。1 倍杠杆时，策略在 T 合约及 TF 合约的费后{年化收益，夏普率}分

别为{3.1%，1.5}和{1.9%，1.2}，胜率在 55%左右。 

报告要点 

开盘动量在国债期货上的应用 

本文将早盘开盘 15 分钟收益率（调整规则前为 9:15-9:30，调整规则后为

9:30-9:45）定义为开盘动量。若开盘动量为正，则于当日 13:30 入场做多，

于第二日开盘出场；反之，则于当日 13:30入场做空，于第二日开盘出场。 

1 倍杠杆下，策略在 T 合约及 TF 合约上的费后{年化收益，夏普率}分别为

{3.1%、1.5}和{1.9%、1.2}，费后全样本胜率约 55%。 

选择早盘开盘 15 分钟收益率构建信号是基于如下理由——该时段的成交量远

高出其他时段。用这段时间的收益率构建动量信号，是希望跟随市场最聪明

的“早鸟”，以期提高交易胜率。 

选择 13:30入场是因为国债期货存在一定的日内反转效应，在开盘动量信号产

生后（调整规则前为 9:30，调整规则后 9:45）立即入场无法获得稳定的正收

益。通过延迟到 13:30入场以及持有隔夜仓能够有效提高策略收益率和胜率。 

用入场前收益率（当日开盘到 13:30的收益率）作为额外确认信号，可以提升

策略的整体表现，提升幅度在 10%左右。  

本文还额外考虑了另类动量信号。相比经典动量（收益率）来说，另类动量

能够略微提升策略的夏普率，但增幅不明显。 

风险因子：政策变化、市场流动性变化、模型失效。 
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一、 研究标的及数据说明 

本文的研究标的是 T、TF两个国债期货合约。由于本文研究的是开盘动量，

策略的交易频次也相对较高，TS 合约本身波动不大，且流动性相对较差，因此

不列在本篇专题之列。另外，由于期货存在移仓换月的问题，本文使用的价格

序列都是复权过后的分钟价格序列。 

二、 为什么关注开盘动量？ 

跟踪最“聪明”的“早鸟”。从交易直觉上来说，动量本质上是一种趋势跟

踪策略，它的假设是市场上有一些“早鸟”获取了更多或者更精确的信息，他

们推动了价格的涨跌。跟踪价格涨跌的内核是跟踪这些“早鸟”，收益率只是表

象。基于这个认识，在趋势跟踪时应该尽可能选择最聪明的“早鸟”进行跟踪。

如何识别“聪明的早鸟”呢？开盘动量可能是一个比较好的选择，如果交易者

选择在开盘时进行交易，那么他更可能是一个优秀的早鸟——要么掌握了一些

“非透明信息”，要么对现有信息有着更准确的判断。开盘动量就是这些“聪明

的早鸟”交易结果的集中体现。跟踪开盘动量，加入这些“聪明的早鸟”，没准

就能获取更高的胜率。 

三、 开盘动量选多久？ 

选择早盘开盘 15分钟（调整规则前为 9:15-9:30，调整规则后为 9:30-9:45）

收益率作为开盘动量，这一点可以从日内成交量寻找一些证据支持。 

国债期货曾经有过一次交易时间调整，2020 年 7 月 20 日前，国债期货连续

竞价的时间为{上午 9:15-11:30, 下午 13:00-15:15}，调整之后连续竞价的时间

为{上午 9:30-11:30, 下午 13:00-15:15}，整体交易时间减少 15 分钟。因此本

文将调整前后的平均成交量分开展示。考虑到国债期货的最晚交易时间是 15:15，

因此采用 15分钟划分整个日内样本的交易时间。成交量的情况如下： 
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图表 1：T 主力合约日内成交量  交易规则修改前 vs 修改后 

 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 2：TF 主力合约日内成交量  交易规则修改前 vs 修改后 

 

资料来源：中信期货研究部。 

由于国债期货整体市场活跃度是不断增加的，因此规则调整后成交量的平

均数会高于调整前。不过这点不重要，因为我们的关注重点是成交量的分布而

非绝对数值。 

国债期货在交易规则调整前后成交量的分布情况差别不大，且有如下几个

显著特征：开盘第一个 15分钟(调整前为 09:15-09:30，调整后为 09:30-09:45)

的成交量远远高出其他时段。因此，把开盘 15 分钟的收益率作为开盘动量是比

较合适的——它满足两个条件（1）足够早，（2）成交量足够大。根据该时段的

收益率制作交易信号，有概率能跟随市场上“聪明的早鸟”，从而获取交易性收

益。 

另外，从图中还可以看出，(13:15-13:30)是一个较为明显的极小值点，这
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一点对我们后续的策略修正非常关键。  

四、 开盘动量回测结果 

下面根据开盘动量（调整规则前为 9:15-9:30，调整规则后为 9:30-9:45）

来构建交易信号。如果开盘动量为正，则以随后的 5 分钟 vwap 入场做多，反之

则以随后的 5分钟 vwap入场做空；无论多空，都在收盘前 5分钟以 vwap出场。

这里暂时不考虑交易成本和冲击成本。策略流程图及回测结果如下所示： 

图表 3：当日出场 策略流程图 

 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 4：当日出场  T 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 -5.9% 4.0% 6.6% -1.5 -0.9 44% 

2016 0.4% 3.2% 4.2% 0.1 0.1 49% 

2017 0.6% 3.6% 2.7% 0.2 0.2 51% 

2018 -1.5% 2.9% 4.4% -0.5 -0.3 51% 

2019 -0.4% 2.4% 3.1% -0.2 -0.1 50% 

2020 -4.8% 2.9% 6.3% -1.6 -0.8 49% 

2021 2.2% 1.9% 1.4% 1.1 1.6 53% 

全样本 -1.3% 3.0% 13.0% -0.4 -0.1 50% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 5：当日出场 TF 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 -4.4% 3.6% 4.8% -1.2 -0.9 45% 

2016 -0.6% 2.1% 3.0% -0.3 -0.2 53% 

2017 0.5% 2.2% 1.8% 0.2 0.3 50% 

2018 -2.5% 1.8% 3.5% -1.4 -0.7 50% 

2019 0.0% 1.4% 2.0% 0.0 0.0 49% 

2020 -1.1% 2.4% 4.2% -0.4 -0.3 52% 

2021 -0.8% 1.2% 1.5% -0.7 -0.6 49% 

全样本 -1.2% 2.2% 9.2% -0.6 -0.1 50% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

从上表可以看出，开盘 15 分钟的对日内剩余时间段收益率的预测能力非常
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差。无论是 T 合约还是 TF 合约，策略在全样本的年化收益率为负，胜率都指向

50%。 

五、 策略修正——调整持仓及入场时间 

如果我们仍认定信号有效，那么什么因素会导致上述回测结果呢？一个可

能的解释是日内反转效应。 Heston et al(2010)通过截面回归证明美股收益率

存在日内短期反转效应——日内“第 K个 30分钟收益率”对“第 K+1个 30分钟

收益率”的回归系数为负值。另外，Gao et.al.(2018)也认为开盘前 30 分钟的

收益率能够显著解释收盘前 30分钟的收益率，而中间几个 30分钟的预测能力并

不强。受此启发，本文认为国债期货日内收益率也可能存在一定的反转效应。 

有两个方式可以削弱这种短期反转的影响，一种是增加持仓时间，一种是

延后入场时间。后文将直接用回测的方式来测试这两种方式的有效性。原因在

于本文构建的动量信号为{0,1}变量，相比于回归来说，回测结果能够更直观地

给出信号在每一年的预测能力。 

（一） 增加持仓时间 

持有隔夜仓能够提升策略胜率。由于原策略已经是收盘出场，如果要进一

步增加持仓时间，只能通过持有隔夜仓的方式进行。当持仓时间增加时，较远

期的收益率能够对冲掉短期反转。基于以上认识，本文将出场时间调整到第二

天开盘。由于是检验性质的回测，所以仍然假定冲击成本和交易成本为 0。调整

后的策略流程及回测结果如下： 

图表 6：持隔夜仓 策略流程图 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部。 
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图表 7：持隔夜仓  T 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 -3.9% 4.7% 6.9% -0.8 -0.6 43% 

2016 0.5% 4.0% 5.1% 0.1 0.1 51% 

2017 3.1% 4.2% 3.8% 0.7 0.8 54% 

2018 -1.8% 3.4% 4.1% -0.5 -0.4 54% 

2019 1.7% 2.9% 3.0% 0.6 0.6 57% 

2020 -2.7% 3.8% 4.5% -0.7 -0.6 50% 

2021 5.0% 2.2% 1.0% 2.3 5.1 56% 

全样本 0.4% 3.7% 10.3% 0.1 0.0 52% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 8：持隔夜仓  TF 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 -0.4% 4.1% 3.2% -0.1 -0.1 49% 

2016 -0.8% 2.6% 2.9% -0.3 -0.3 49% 

2017 2.1% 2.6% 1.8% 0.8 1.2 54% 

2018 -1.8% 2.3% 3.3% -0.8 -0.5 50% 

2019 1.0% 1.9% 2.9% 0.5 0.3 54% 

2020 1.7% 3.3% 3.8% 0.5 0.4 54% 

2021 1.8% 1.6% 0.7% 1.1 2.7 54% 

全样本 0.6% 2.7% 4.9% 0.2 0.1 52% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

可以看出，在延长合约持有时间后，策略的年化收益率都有所提升，整体

胜率也有了较明显提高。那么我们可以得出结论，至少从回测角度来说，持有

隔夜仓能够提升策略胜率。 

（二） 调整入场时间 

将(13:30-13:45)作为入场时间，可以提升开盘动量策略的效果，策略在 T

和 TF合约上的年化收益率分别为 4.4%和 3.3%。这点依然可以从成交量里寻找线

索，上文的分析中提到过，不管对国债合约还是调整过交易时间的国债合约，

(13:15-13:30)是一个成交量的极小值点。截止到 13:30，午盘已经交易了 30 分

钟，(13:15-13:30)边际下降说明交易双方的一致性增强了，可能代表着中午新

增的信息已经被市场消化。此时切入市场可以避免到一些负面冲击带来的损失。

另外，(13:30-13:45)成交量也有所上升，在实际投资中也能避免一些冲击成本

带来的影响。我们这里依然先假定没有交易和冲击成本，观察回测结果。 
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图表 9：13:30 入场 持隔夜仓  策略流程图 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部。 

图表 10：13:30 入场 持隔夜仓  T 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 5.4% 3.3% 1.9% 1.6 2.9 52% 

2016 4.2% 3.1% 1.5% 1.3 2.9 53% 

2017 6.1% 3.2% 3.1% 1.9 2.0 58% 

2018 1.8% 2.5% 2.1% 0.7 0.9 53% 

2019 3.5% 2.2% 1.9% 1.6 1.8 59% 

2020 4.6% 2.8% 1.3% 1.6 3.4 53% 

2021 5.4% 1.8% 0.7% 3.1 7.2 58% 

全样本 4.4% 2.7% 3.1% 1.6 1.4 55% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 11：13:30 入场 持隔夜仓  TF 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 6.6% 2.7% 1.3% 2.5 5.0 57% 

2016 -0.4% 2.1% 1.7% -0.2 -0.2 46% 

2017 2.9% 1.8% 1.4% 1.6 2.1 56% 

2018 2.5% 1.7% 1.0% 1.4 2.6 54% 

2019 2.2% 1.5% 1.6% 1.5 1.4 55% 

2020 5.6% 2.6% 2.2% 2.2 2.5 59% 

2021 3.3% 1.2% 0.4% 2.7 7.3 54% 

全样本 3.3% 2.0% 2.2% 1.6 1.5 55% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

修改入场时间后，无论是 T 合约还是 TF 合约，年化收益率都达到了令人满

意水平，年均胜率也能维持在 55%左右。这证明了我们之前的假设，国债期货也

存在一定的日内反转相应，延迟入场时间能够提升开盘动量策略的表现。 

六、 额外的确认信号 

用“入场前收益率”收益率对开盘动量信号进行过滤，能带来 10%的提升。

在上一节中，我们确定了(13:30-13:45)作为入场时间。由于采用的是固定时间

点入场，这给了我们一个过滤信号的机会。我们定义开盘到 13:29:59 这段时间

的收益率为“入场前收益率”。如果“入场前收益率”和“开盘 15分钟收益率”

方向相同，那么我们执行开仓操作，反之则不操作。原因在第四节中也有所提
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及，这样可以减少午间信息冲击对胜率带来的不利影响。 

图表 12：13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选  策略流程图 

 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 13：13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选 T 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 3.4% 2.6% 1.7% 1.3 2.0 55% 

2016 8.8% 2.6% 0.8% 3.4 11.3 60% 

2017 3.9% 2.5% 1.9% 1.5 2.1 58% 

2018 4.0% 1.8% 1.1% 2.2 3.6 60% 

2019 3.6% 1.6% 1.4% 2.2 2.6 61% 

2020 6.6% 1.8% 0.8% 3.6 8.4 60% 

2021 2.8% 1.5% 0.6% 1.9 4.4 59% 

全样本 4.8% 2.1% 1.9% 2.3 2.5 59% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 14：13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选 TF 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 6.8% 2.3% 1.1% 3.0 6.0 59% 

2016 2.6% 1.6% 0.7% 1.6 3.8 54% 

2017 1.5% 1.5% 1.1% 1.0 1.4 58% 

2018 2.1% 1.2% 0.6% 1.8 3.6 59% 

2019 2.7% 1.2% 0.8% 2.2 3.3 58% 

2020 6.7% 1.8% 1.1% 3.8 6.2 66% 

2021 2.8% 1.0% 0.5% 2.7 6.0 57% 

全样本 3.6% 1.6% 1.1% 2.3 3.2 59% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

从回测结果来看，额外的信号对策略年化收益率的提升幅度在 10%左右。从

上表“胜率”一栏可以看出，“入场前收益率”能够起到较好的过滤效果，对策

略整体胜率的提升还是比较明显的。虽然策略在 T 和 TF 合约上的全样本胜率相

同，但 TF合约的赔率较低，因此年化收益率也相应较低。 
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七、 交易成本及回测结果 

将成本设置为 0.03%%，冲击成本设为 1%%，策略在 T 和 TF 合约上能分别获

得 3.1%和 1.9%的年化收益率。由于国债期货本身波动性没有股指期货高，因此

不加杠杆的情况下，冲击成本对策略收益率的影响是比较大的。本文构建的又

是日度策略，因此冲击成本的影响会被放大。下面几个图表展示了计算交易费

用及冲击成本后的策略表现。可以看出，在不加杠杆的情况下，冲击成本对策

略收益率的影响还是比较大的。 

T 合约在加入冲击成本后的年化收益率在 3%左右，TF 合约则衰减到了 1.9%。

需要专门说明的一点是，图表中的胜率是扣费后的胜率。对于每次交易，若扣

除计算冲击成本和交易费用后仍能获得正收益，则记为获胜；否则记为失败。

因此交易费用和冲击成本的增加不近会降低策略赔率，还会降低图表中显示的

胜率。由于 T合约本身赔率更高，因此对交易费用和冲击成本的耐受力更强，从

这个角度来说，T合约可能更适合于投机。 

图表 15：13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选 增加交易成本 T 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 1.6% 2.6% 2.0% 0.6 0.8 50% 

2016 7.0% 2.5% 1.0% 2.7 7.1 54% 

2017 2.2% 2.5% 2.0% 0.9 1.1 55% 

2018 2.4% 1.8% 1.5% 1.3 1.6 57% 

2019 1.9% 1.6% 1.5% 1.2 1.3 59% 

2020 4.9% 1.8% 0.8% 2.7 5.8 58% 

2021 1.0% 1.5% 0.8% 0.7 1.2 50% 

全样本 3.1% 2.1% 2.0% 1.5 1.5 55% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 16：13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选 增加交易成本 TF 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 5.0% 2.3% 1.2% 2.2 4.1 57% 

2016 0.8% 1.6% 1.3% 0.5 0.7 48% 

2017 -0.3% 1.5% 1.2% -0.2 -0.3 53% 

2018 0.4% 1.2% 0.9% 0.4 0.5 56% 

2019 0.9% 1.2% 1.1% 0.7 0.8 50% 

2020 4.9% 1.7% 1.2% 2.8 4.1 63% 

2021 1.1% 1.0% 0.8% 1.1 1.4 53% 

全样本 1.9% 1.6% 1.4% 1.2 1.3 54% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

八、 另类动量指标及回测结果 

除了经典动量（收益率）以外，还有一些另类的动量指标也常被用来充当



 

中信期货金融工程专题报告                                 

11 / 13      

 

 

交易信号。在本节中，我们考虑将开盘 15 分钟的走势拆解为 3 根 5 分钟 k 线。

如果三根 k 线的“最低价”依次上升，则视为做多信号；如果三根 k 线“最高

价”依次下降，则视为做空信号。 

与经典动量相比，本节关注的另类动量信号额外考虑了收益率在时间上的

分布以及价格的形态。下图展示了详细的信号构建流程，其中 k1、k2、k3 分别

代表第一至第三根 k线；high、low分别代表最高价和最低价。 

图表 17：另类动量信号产生过程 

 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 18：另类动量 13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选 增加交易成本 T 合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 1.3% 2.1% 1.5% 0.6 0.9 53% 

2016 5.2% 2.5% 0.7% 2.1 7.7 52% 

2017 4.4% 1.9% 0.8% 2.3 5.4 60% 

2018 2.8% 1.5% 0.9% 1.8 3.2 55% 

2019 1.5% 1.2% 1.0% 1.2 1.4 59% 

2020 3.8% 1.6% 0.6% 2.3 6.2 57% 

2021 2.5% 1.2% 0.5% 2.0 5.0 55% 

全样本 3.2% 1.8% 1.5% 1.8 2.2 56% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

图表 19：另类动量 13:30 入场 持隔夜仓 信号筛选 增加交易成本 TF合约表现 

  年化收益率 年化波动率 最大回撤率 夏普率 卡玛率 胜率 

2015 4.8% 2.0% 0.6% 2.4 7.8 59% 

2016 2.6% 1.7% 0.9% 1.5 2.8 49% 

2017 0.2% 1.3% 1.3% 0.1 0.1 54% 

2018 0.2% 1.1% 1.2% 0.2 0.2 54% 

2019 0.1% 1.0% 1.1% 0.1 0.1 44% 

2020 4.5% 1.5% 0.5% 2.9 8.7 67% 

2021 1.0% 0.7% 0.3% 1.4 2.9 59% 

全样本 1.9% 1.4% 1.3% 1.4 1.5 55% 
 

资料来源：中信期货研究部。 

从回测结果上来看，另类动量对策略在 T合约上的表现有少许提升，主要是
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提升了策略的夏普率，让收益率在不同年份的分布稍微平均了一些。但在 TF 合

约上，另类动量策略并没有优势。 

九、 总结 

本文探究了开盘动量策略在 T 和 TF 合约上的表现。通过研究发现，由于日

内反转效应的存在，延迟入场及持有隔夜仓能够获得更稳定的收益。叠加额外

的确认信号，扣费后，策略在 T 合约上的扣费胜率在 55%左右，1 倍杠杆年化收

益率为 3.1%。TF 合约波动小于 T 合约，因此对冲击成本和交易成本比较敏感，

扣费后策略胜率为 54%，1倍杠杆年化收益率为 1.9%。 

本文还额外测试了另类动量信号的表现。另类动量能略微提升策略的夏普

率，但效果并不明显。 
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