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摘要：  

 技术指标是基于最高价、最低价、开盘价、收盘价、成

交量、成交额等历史行情数据衍生出来的一类指标。技

术指标分析，是依据一定的数理统计方法，运用一些复

杂的计算公式，来判断价格走势的量化的分析方法。 

 我们上文中试探着根据技术指标的逻辑公式，经过我们

的改造，生成了几个相对有效的技术因子，其中 DPO 因

子表现较好，将有效因子合成后，合成策略的表现相对

更好，具有一定的交易参考性。 

 本文中，我们将继续对期货市场中的流动性较好的品种

进行策略建模，通过对商品期货品种的价格，成交量以

及成交额等数据进行定量分析，在前文的基础上找到更

多有效的技术因子。 

风险提示：模型误设风险、历史统计规律失效等风险。 
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一、 因子概述 

本文经过分析挖掘出 2 个较为有效的技术因子，分别是 VWAP 和 ADTM。 

VWAP：成交量加权平均价是将多笔交易的价格按各自的成交量加权而算出的平均价, VWAP 是一个

考虑股票交易量的移动平均线, 当价格在 VWAP 之上交易时，这意味着买方势力更占优势，适合做多。当

价格跌破 VWAP 时，表明市场可能处于卖方市场，更适合做空。 

ADTM：ADTM 又叫做动态买卖气指标，是用开盘价的向上波动幅度和向下波动幅度的距离差值来描

述人气高低的指标，其单独使用准确率往往偏低，更多情况必需经过其它指标过滤，例如使用 CCI 过滤

ADTM 后准确率能有较大的提升。 

1.1. 量化交易策略绩效指标 

在量化交易策略中，我们通过多次资产组合，对风险资产的权重进行动态调整。除了关注截面上资产

组合本身的风险、收益率之外，还应该关注制定策略在时序上的稳定性、胜率、风险等。常用的业绩评价

指标主要包括： 

1、 年化收益率（Annualized Returns） 

年化收益率是衡量策略投资回报的主要指标，表示投资一年的预期收益率，计算公式如下： 

 或  

其中  

 

2、 夏普比率（Sharp Ratio） 

夏普比率是指承受单位总风险带来的超额回报，可同时对风险与收益进行考虑。如在给定的风险

水平下最大化期望回报，在给定的期望回报水平上最小化风险。计算公式如下： 

  

 

3、 最大回撤（Max Draw Down） 

最大回撤反映了投资者忍耐亏损的极限，衡量了给定时间内最极端的亏损量。t 日的最大回撤计算

公式如下： 

  

 

4、 波动率（Volatility） 

收益的标准差 为测度风险的常用指标，通常被定义为方差的平方根，以衡量结果的波动程度，

计算公式如下： 
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5、 卡玛比率（Calmar Ratio） 

卡玛比率定义与夏普比率类似，采用最大回撤作为风险衡量指标，计算公式如下： 

 

 

6、 胜率 

胜率定义为目标周期内盈利的交易次数占总交易次数的比例。 

1.2. 因子信号生成逻辑 

1.VWAP 计算公式： 

N=20 

Typical=(HIGH+LOW+CLOSE)/3 

MF=VOLUME*Typical 

VOLUME_SUM=SUM(VOLUME,N) 

MF_SUM=SUM(MF,N) 

VWAP=MF_SUM/VOLUME_SUM 

其中 N 为交易日数量，当收盘价上穿 VWAP 线时，产生做多信号，当收盘价下穿 VWAP 线时，产生

做空信号。 

2.ADTM 计算公式： 

N=20 

DTM=IF(OPEN>REF(OPEN,1),MAX(HIGH-OPEN,OPEN-REF(OP 

EN,1)),0) 

DBM=IF(OPEN<REF(OPEN,1),MAX(OPEN-LOW,REF(OPEN,1)-O 

PEN),0) 

STM=SUM(DTM,N) 

SBM=SUM(DBM,N) 

ADTM=(STM-SBM)/MAX(STM,SBM) 

其中 N 为交易日数量，ADTM 通过比较开盘价往上涨的幅度和往下跌的幅度来衡量市场的人气。ADTM 

的值在-1 到 1 之间。当 ADTM 上穿 0.5 时，说明市场人气较旺，我们产生做多信号；当 ADTM 下穿

-0.5 时，说明市场人气较低迷，产生做空信号。 

因子表现 
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图 1：VWAP 因子测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

VWAP 21.08% 19.65% 0.971 0.811 25.98% 313 

数据来源：中信建投期货 
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图 2：ADTM 因子测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

ADTM 19.32% 7.79% 2.223 3.046 6.34% 92 

数据来源：中信建投期货 

 

 

经过简单测试后，两个因子中，ADTM 因子表现较好好，VWAP 因子表现较差，ADTM 因子在今年之

前的净值走势相对平稳，每年都能有不错的收益，但是今年以来，ADTM 因子高点回落，当前仍然处于震

荡回落的状态，VWAP 因子相对 ADTM 因子的波动率更大，虽然每年都能产生正收益，但其单年度回撤

幅度更大，当前 VWAP 因子同样处于回撤期。 

综合来看，两个因子都比较有效，整体夏普都处于 0.8 以上，但两个因子的相关性较高，我们后文将

对两个因子进行合成，并对合成后策略绩效进行评估。 

 

 

二、 组合测试结果 

2.1. 回测参数 

 资金分配 
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我们比较全品种等权资金分配方案策略效果，基础资金分配时间为每季度最后一个交易日，基础资金

分配如下： 

杠杆系数
当前可交易品种数

总权益
基础资金单位 *

 

注：杠杆系数在下文测试中统一设为 2.0。 

测试参数 

回测时段：2017 年 1 月 1 日 - 2023 年 5 月 31 日 

回测品种：期货市场内流动性较好的 30 多个品种 

成交时间：信号出现后下一个 K 线周期开盘价； 手续费设置: 交易所手续费 +20%； 

交易频率：日频； 

杠杆系数：1； 

品种资金分配：每个季度最后一个交易日，按照当前可交易品种分配基础资金单位。 

2.2. 双因子组合表现 

图 3：三因子组合测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

组合 23.43% 11.87% 1.804 2.043 11.46% 140 

数据来源：中信建投期货 

年度表现如下： 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

17/1/1 18/1/1 19/1/1 20/1/1 21/1/1 22/1/1 23/1/1

合成策略



 

 

 

  

 

7

 

请参阅最后一页的重要声明 

专题报告 

[table_page] 专题报告 

 

 

年份 总收益 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

2017 12.44% 13.06% 7.19% 0.808  1.745  

2018 32.44% 11.49% 8.75% 2.695  3.765  

2019 7.68% 8.65% 5.62% 0.662  1.373  

2020 26.01% 12.49% 11.47% 1.929  2.276  

2021 33.35% 12.66% 5.74% 2.510  5.885  

2022 49.03% 13.36% 7.57% 3.582  6.585  

2023 -3.27% 9.10% 6.31% -1.090  -1.256  

数据来源：中信建投期货 

 

从组合信号的测试结果来看，我们可以发现，合成策略后，策略的绩效水平介于 VWAP 和 ADTM 之

间，虽然总体夏普接近 2，但是仍低于 ADTM 因子的夏普比率，合成策略的最大回撤与回撤周期也较 ADTM

因子较差。从年度收益来看，除今年收益为负以外，其他年份均能取得正收益，完整年度内，17 年与 19 年

的收益较低，其他年份收益均超过 20%，其中 18，21，22 三年收益超过 30%，夏普比率也超过 2.5。当前

策略处于回撤期，但整体回撤幅度可控。 

 

三、 结论 

技术因子由技术指标转化而来，不同于基本面因子结合相应品种的基本面数据生成的基本面指标，技

术因子侧重于根据市场行情中价格和成交等数据反映市场行为反映，用以推断价格变动趋势。前文我们构

建了 ER、DPO、TII 三个技术因子，从绩效水平来看，三个因子相对有效，合成后的表现也比较稳健，本

文继续对技术指标进行探索，为本系列的第二篇，本文挖掘出两个有效的技术因子，VWAP 和 ADTM，与

前文指标比较，本文两个因子表现更加稳健，但是合成后绩效相对单因子有所降低，后续我们将继续对技

术因子进行挖掘。 
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