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股指期权专题报告：2024年 3月 25日

期权的预测力（七）——期权主要 PCR择时

指标梳理

摘要：

本文研究目的在于探究期权 PCR指标对于标的未来的变

动是否具有指示意义，包括期权持仓量 PCR、成交量 PCR以

及成交额 PCR三类指标。指标频率分为三个类别，分别是日

频、尾盘 5 分钟频以及尾盘 15分钟频，其中持仓量 PCR 只

研究日频指标效果。主要方法为基于相关指标构建相应期货

交易策略并进行历史回测分析，根据策略历史绩效进行相关

评价。本文研究标的为沪深 300股指期权，用于测试的期货

品种为沪深 300股指期货。

研究方法上，首先从直观理解出发构建基于相关指标的

不同信号生成方式，包括反转类信号与突破类信号两种类型，

在给定阈值下生成相应信号，同时测试在信号生成之后无固

定持有期以及有固定持有期两种情况下的策略表现，并对根

据策略绩效对回看期数量以及持有期数量两个参数进行分

析。

综合来看，日终持仓量 PCR、尾盘 5分钟成交量 PCR以

及尾盘 15 分钟成交量 PCR 在构建相应突破类策略方面效果

较好，一个是最优参数对应的绩效值相对较高，一个是较优

绩效对应的参数取值相对稳定。

风险提示：历史统计失效风险
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一、沪深 300 股指期权 PCR 指标概述

在专题报告《期权的预测力（一）——再探期权 PCR 指标》中，我们提到过沪深 300 股指期权成交量

PCR 呈现出日间波动较大的特征，而其持仓量 PCR 日间波动则相对较小。从相关性上来看，在 2019 年 12

月 23 日至 2023 年 10 月 16 日之间，沪深 300 股指期权成交量 PCR 与沪深 300 指数相关系数为-0.317，而

沪深 300 股指期权持仓量 PCR 与沪深 300 指数相关系数为-0.00086。数据上来看，沪深 300 股指期权成交

量 PCR 与沪深 300 指数呈现一定的负向相关性，表明当标的处于上行趋势时，往往看涨期权成交量相对于

看跌期权成交量会有所上行，当标的处于下行趋势时，往往看跌期权成交量相对于看涨期权成交量会有所

上行，这个比较符合常规逻辑。但是沪深 300 股指期权持仓量 PCR 与沪深 300 指数从相关系数上来看，基

本没有相关性，这个有些不符合直观的感受，因为从上面的走势图来看，直观上会认为这两项数据之间会

存在正向的相关性。对于持仓量 PCR 指标与指数之间关系在数据上所表现出来的不相关性与直观感受的不

一致，我们认为原因可能如下：

（1）相关系数仅为计算两项数据线性相关性的工具，仅能体现出数据在变动方向上的相关性，并不

能体现出数据在波动幅度上的关系。

（2）相较于成交量，持仓量对于标的短期变动可能没有那么敏感，特别是在指数自身波动不大的时

期，持仓量本身变动较小，因此无法体现出线性的相关性也就能够理解。

通过上述分析，单纯通过两种 PCR 指标与沪深 300 指数之间连续日度关系挖掘有效信息可能不是一种

很好的方案，因此我们还是着眼于这两种PCR指标与标的之间的逻辑关系来进行策略构建并进行回溯测试。

而在专题报告《期权的预测力（三）——期权尾盘成交金额 PCR 指标的指示意义》中，我们提到在《麦

克米伦谈期权》中关于成交金额 PCR 指标的构造中也提及了尾盘的情况：

“加权比率衡量的是，相对在看涨期权上所花的美元数，在看跌期权上花了多少美元。比起光是交易

量来，这个数字一般来说更有意义。考虑一下这样一种情况，假定有 1000 手看跌期权是按每手 0.1 元的

价格在交易。对大部分期权系列来说，这是一个很大的交易量，但是在这里，实际付出的美元只有 10000

美元。同时，假定有另一手交易，使用稍微实值的期权，也就是入行的投机者常常会使用的那种期权：100

手合约，每手价格 5，这就是 50000 美元的投机。因此，在标准比例里，第一手交易要比第二手多 10 倍（1000

手合约对 100 手合约）；而在加权比率里，第二手交易权是第一手的 5 倍（50000 美元对 10000 美元）。

这就是为什么加权比率常常是一个更有用的指标，因为它衡量的是人们把钱放在什么地方。

为了简化，你可以用关盘价去乘关盘时的交易量；不错你有这样的能力的话，你可以一天之中不断通



期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号

2

[table_page] 股指期权专题报告

过用每一价差（tick）上的价格去乘以加起来的交易量，从而计算出加权比率。”

为了综合探究上述三类 PCR 指标对于标的的指示意义，除对持仓 PCR 指标仅考虑全天数据指标的效果

外，针对成交量 PCR 以及成交额 PCR 指标，我们将额外考虑尾盘 5 分钟时间段及 15 分钟时间段的情况。

图表 1：测试指标分类

持仓量 PCR 成交量 PCR 成交额 PCR

全天数据 ✔ ✔ ✔

尾盘 5分钟数据 ✘ ✔ ✔

尾盘 15分钟数据 ✘ ✔ ✔

数据来源：中信建投期货

二、沪深 300 股指期权 PCR 指标与沪深 300 指数逻辑关系梳理

无论是成交量 PCR、成交额 PCR 还是持仓量 PCR，我们倾向于认为其与标的之间的关系应该是标的变

动方向及幅度对其产生影响，理论上 PCR 指标都是对当前市场多空情绪的一种反映。对于持仓量 PCR，当

标的市场出现上行时，往往对应于看涨情绪的逐步流逝以及看跌情绪的逐步积累，特别是当市场逐步进入

高位时，市场会出现恐高情绪，此时无论是投机者还是套保者都有可能增加其看跌期权仓位同时减少看涨

仓位。同理，当市场逐步进入低位时，伴随着下行风险的逐步释放，此前的空头套保方以及投机方都有可

能减少看跌期权仓位，同时通过持有看涨期权布局未来可能的上行。因此，我们首先的一个想法就是看能

否通过持仓量 PCR 构建一个预测标的反转的指标，后续根据实际效果进行改进。针对成交量 PCR 以及成交

额 PCR，我们按照类似的思路进行处理。

三、信号生成思路

我们需要按照某种思路使用指标生成信号，观测是否对于标的反转有预测效果，因此基于相关指标的

历史数据，根据当前数据在历史数据中的分位进行多空仓位以及平仓时点确定，信号产生之后使用相应的

股指期货合约进行测试，具体如下：

1、假设判断开立多头仓位的历史分位阈值为 A1，多头仓位平仓的历史分位阈值为 A2，A1<A2。如果当前

数据在历史数据中分位小于 A1，则开立多头仓位。如果当前已有多头仓位，那么当前数据在历史数据中分
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位小于 A2 时继续持有，当前数据在历史数据中分位大于 A2 时平仓。

2、假设判断开立空头仓位的历史分位阈值为 B1，空头仓位平仓的历史分位阈值为 B2，B1>B2。如果当前

数据在历史数据中分位大于 B1，则开立空头仓位。如果当前已有空头仓位，那么当前数据在历史数据中分

位大于 B2 时继续持有，当前数据在历史数据中分位小于 B2 时平仓。

如果是测试突破效果，也可以说是顺势效应，那么相应的信号生成规则就是和上述预示反转策略的思路相

反，即：

3、假设判断开立空头仓位的历史分位阈值为 A1，空头仓位平仓的历史分位阈值为 A2，A1<A2。如果当前

数据在历史数据中分位小于 A1，则开立空头仓位。如果当前已有空头仓位，那么当前数据在历史数据中分

位小于 A2 时继续持有，当前数据在历史数据中分位大于 A2 时平仓。

4、假设判断开立多头仓位的历史分位阈值为 B1，多头仓位平仓的历史分位阈值为 B2，B1>B2。如果当前

数据在历史数据中分位大于 B1，则开立多头仓位。如果当前已有多头仓位，那么当前数据在历史数据中分

位大于 B2 时继续持有，当前数据在历史数据中分位小于 B2 时平仓。

上述两种情形同时规定了通过指标相关阈值确定开仓信号与平仓信号的情况，此外我们可以测试另外

一种持有方式，即给定一个持有期数量，开仓信号进行持仓，在持有期限到之后进行平仓，测试在不同的

持有期情况下的策略效果。

图表 2：测试策略分类

成交 PCR 持仓 PCR

无固定持有期 有固定持有期 无固定持有期 有固定持有期

反转效应 突破效应 反转效应 突破效应 反转效应 突破效应 反转效应 突破效应

策略 1 策略 2 策略 3 策略 4 策略 5 策略 6 策略 7 策略 8

数据来源：中信建投期货

上述信号生成方式中，参数 A1、A2、B1、B2、历史数据窗口的长度以及持有期时间窗口的长度都是需要给

定的参数，由于主要是测试希望测试 PCR 指标到达相对极端区域时市场情绪是否已经见顶或者见底，因此

关于 A1、A2、B1、B2 的取值，直接确定为 0.05、0.1、0.95、0.9。另外两个参数历史数据窗口长度以及

持有期时间窗口长度则是通过选取不同数值并进行测试，观测参数稳定性，具体参数取值情况如下：
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图表 3：阈值参数取值

A1 A2 B1 B2
0.05 0.1 0.95 0.9

数据来源：中信建投期货

图表 4：回看期数量以及持有期数量

回看期时间窗口长度 持有期时间窗口长度

无固定持有期
50, 60, 70, 80, 90, 100, 110, 120, 130,
140, 150, 160, 170, 180, 190, 200, 'all'

有固定持有期
50, 60, 70, 80, 90, 100, 110, 120, 130,
140, 150, 160, 170, 180, 190, 200, 'all'

10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90, 100

数据来源：中信建投期货

本次研究使用股指期货作为测试交易标的，股指期货端每次发出多仓信号买入 1手，发出卖出信号则

卖出 1 手。回测时间区间方面，由于沪深 300 股指期权上市时间为 2019 年 12 月 23 日，我们选择 2020 年

6 月 23 日开始进行测试，避免上市初期数据量较少的情况，回测截止时间为 2023 年 11 月 2 日。

策略测试参数

初始资金：1000 万元。

股指期货展期规则：当月合约距离到期日剩余时间小于 15 天时即切换至下月合约。

回测时间区间：2020 年 6 月 23 日-2024 年 3 月 20 日。

成交价格：信号出现后当日按照开盘 5 分钟均价成交，暂不设滑点，不考虑手续费。

四、策略测试结果

1、日终持仓量 PCR 反转效应测试结果及分析

日终持仓量 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 5：日终持仓量 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 6：日终持仓量 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 7：日终持仓量 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 8：日终持仓量 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述绩效数据来看，对于按照回看期内日终持仓量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的反转策

略，各个不同回看期限下，均未实现正收益。对于开仓信号按照回看期内日终持仓量 PCR 数据相关分位数

据确定，但是持有期为固定期限的情况，实现正收益对应的参数区间为回看期 120 天至 140 天、持有期为

80 天至 100 天。绩效表现最好的为回看期 120 天、持有期 80 天，夏普比例为 0.67，卡玛比例为 0.49，但

是相关参数的稳定性表现一般，在最优参数附近相关绩效出现比较快速下行。

2、日终持仓量 PCR 突破效应测试结果及分析

日终持仓量 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 9：日终持仓量 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 10：日终持仓量 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 11：日终持仓量 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 12：日终持仓量 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内日终持仓量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的突破类

策略，各个不同回看期限下，均实现正收益。回看期为 60 至 80 天时，绩效表现较好，其中最优绩效为回

看期取 80 天时，夏普比例为 1.1，卡玛比例为 1.6，最优参数下的净值表现如下：

图表 13：日终持仓量 PCR无固定持有期限-突破效应-回看期 80天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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对于开仓信号按照回看期内日终持仓量 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的情况，

有较大比例的参数实现了正收益，其中在较短的回看期限以及较短的持有期限上，策略表现较好，策略最

优参数为回看期 60 天，持有期 30 天，夏普比例为 1.2，卡玛比例为 1.8，其净值表现如下：

图表 14：日终持仓量 PCR有固定持有期限-突破效应-回看期 60天、持有期 30天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

3、全天成交量 PCR 反转效应测试结果及分析

全天成交量 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 15：全天成交量 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 16：全天成交量 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 17：全天成交量 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 18：全天成交量 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内全天成交量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的反转类

策略，各个不同回看期限下，均未实现正收益。

对于开仓信号按照回看期内全天成交量 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的情况，

有一定比例的参数实现了正收益，但是相对较优绩效对应的参数较少，同时参数分布相对分散，主要分布

在回看期为 50 天、持有期为 20 至 30 天以及回看期 130 天至 160 天、持有期为 90 至 100 天的组合下，其

中最优参数组合为回看期 50 天、持有期 30 天，夏普比例为 0.67，卡玛比例为 0.73。

4、全天成交量 PCR 突破效应测试结果及分析

全天成交量 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 19：全天成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 20：全天成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 21：全天成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 22：全天成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述绩效数据来看，对于按照回看期内全天成交量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的突破类

策略，各个不同回看期限下，均实现正收益。回看期为 80 至 100 天时，绩效表现较好，其中夏普比例表

现最优的参数为回看期取 100 天，夏普比例为 1.1，卡玛比例表现最优的参数为回看期取 80 天，卡玛比例

为 0.98。回看期分别取 100 天及 80 天时，策略净值表现如下：

图表 23：全天成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-回看期 100天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 24：全天成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-回看期 80天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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对于开仓信号按照回看期内全天成交量 PCR 相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的情况，实现

了正收益的参数组合占比并不高。但是出现了两个现象，一个是持有期为 10 天时，各个回看期参数下策

略均实现正收益，但是持有期为 20 天时，各个回看期参数下策略均为负收益。此外，最优绩效对应参数

组合为回看期取 90 天、持有期取 80 天，夏普比例为 0.98，卡玛比例为 0.92，但是较优参数表现并不稳

定。

5、尾盘 5 分钟成交量 PCR 反转效应测试结果及分析

尾盘 5 分钟成交量 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 25：尾盘 5分钟成交量 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货



期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号

17

[table_page] 股指期权专题报告

图表 26：尾盘 5分钟成交量 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 27：尾盘 5分钟成交量 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 28：尾盘 5分钟成交量 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 5 分钟成交量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的

反转类策略，各个不同回看期限下，均未实现正收益。

对于开仓信号按照回看期内尾盘 5 分钟成交量 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的

情况，有一定比例的参数实现了正收益，但是相对较优绩效对应的参数较少，同时参数分布相对分散。

6、尾盘 5 分钟成交量 PCR 突破效应测试结果及分析

尾盘 5 分钟成交量 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 29：尾盘 5分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 30：尾盘 5分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 31：尾盘 5分钟成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 32：尾盘 5分钟成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货



期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号

21

[table_page] 股指期权专题报告

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 5 分钟成交量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的

突破类策略，各个不同回看期限下，均实现正收益。回看期为 110 至 140 天时，绩效表现较好，其中最优

绩效为回看期取 110 天或 140 天时，夏普比例为 1.1，卡玛比例为 1.5，最优参数下的净值表现如下：

图表 33：尾盘 5分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-回看期 110天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 34：尾盘 5分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-回看期 140天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

对于开仓信号按照回看期内尾盘 5 分钟成交量 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的

情况，有较大比例的参数实现了正收益，其中在较短的回看期限以及较短的持有期限上，策略表现较好，

策略最优参数为回看期 80 天，持有期 30 天，夏普比例及卡玛比例均为 1.2，其净值表现如下：
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图表 35：尾盘 5分钟成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-回看期 80天、持有期 30天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

7、尾盘 15 分钟成交量 PCR 反转效应测试结果及分析

尾盘 15 分钟成交量 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 36：尾盘 15分钟成交量 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 37：尾盘 15分钟成交量 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 38：尾盘 15分钟成交量 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 39：尾盘 15分钟成交量 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 15 分钟成交量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号

的反转类策略，各个不同回看期限下，均未实现正收益。

对于开仓信号按照回看期内尾盘 15 分钟成交量 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限

的情况，有一定比例的参数实现了正收益，但是相对较优绩效对应的参数较少，同时参数分布相对分散，

同时绩效数值整体表现一般。

8、尾盘 15 分钟成交量 PCR 突破效应测试结果及分析

尾盘 15 分钟成交量 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 40：尾盘 15分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 41：尾盘 15分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 42：尾盘 15分钟成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 43：尾盘 15分钟成交量 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 15 分钟成交量 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号

的突破类策略，各个不同回看期限下，均实现正收益。绝大部分回看期参数下，绩效表现均较好，其中最

优绩效为回看期取 70 天时，夏普比例为 1.6，卡玛比例为 2.2，最优参数下的净值表现如下：

图表 44：尾盘 15分钟成交量 PCR无固定持有期限-突破效应-回看期 70天

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

对于开仓信号按照回看期内尾盘 15 分钟成交量 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限

的情况，绝大部分回看期以及持有期参数组合下的策略表现一般，虽然在回看期为 70 至 80 天，以及持有

期为 60 天至 80 天的参数组合下，策略表现较好，但是参数表现不够稳定。

9、全天成交额 PCR 反转效应测试结果及分析

全天成交额 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 45：全天成交额 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 46：全天成交额 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 47：全天成交额 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 48：全天成交额 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述绩效数据来看，对于按照回看期内全天成交额 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的反转类

策略，各个不同回看期限下，均实现正收益，但是绩效值表现一般。

对于开仓信号按照回看期内全天成交额 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的情况，

有一定比例的参数实现了正收益，但是绩效数值整体表现一般。

10、全天成交额 PCR 突破效应测试结果及分析

全天成交额 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 49：全天成交额 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 50：全天成交额 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 51：全天成交额 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 52：全天成交额 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内全天成交额 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的突破类

策略，各个不同回看期限下，均未实现正收益。

对于开仓信号按照回看期内全天成交额 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的情况，

有一定比例的参数实现了正收益，但是绩效数值整体表现一般。

11、尾盘 5 分钟成交额 PCR 反转效应测试结果及分析

尾盘 5 分钟成交额 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 53：尾盘 5分钟成交额 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 54：尾盘 5分钟成交额 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 55：尾盘 5分钟成交额 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 56：尾盘 5分钟成交额 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 5 分钟成交额 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的

反转类策略，各个不同回看期限下，均未实现正收益。

对于开仓信号按照回看期内尾盘 5 分钟成交额 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的

情况，有一定比例的参数实现了正收益，但是绩效数值整体表现一般。

12、尾盘 5 分钟成交额 PCR 突破效应测试结果及分析

尾盘 5 分钟成交额 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 57：尾盘 5分钟成交额 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 58：尾盘 5分钟成交额 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 59：尾盘 5分钟成交额 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 60：尾盘 5分钟成交额 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 5 分钟成交额 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号的

突破类策略，各个不同回看期限下，均实现正收益，但是绩效数值表现一般。

对于开仓信号按照回看期内尾盘 5 分钟成交额 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限的

情况，有一定比例的参数实现了正收益，虽然在部分参数组合下，策略绩效数值表现尚可，但是持有期数

量偏长可能是的策略参数存在过度拟合风险。

13、尾盘 15 分钟成交额 PCR 反转效应测试结果及分析

尾盘 15 分钟成交额 PCR 反转效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：
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图表 61：尾盘 15分钟成交额 PCR无固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 62：尾盘 15分钟成交额 PCR无固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 63：尾盘 15分钟成交额 PCR有固定持有期限-反转效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 64：尾盘 15分钟成交额 PCR有固定持有期限-反转效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 15 分钟成交额 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号

的反转类策略，各个不同回看期限下，策略绩效表现一般。

对于开仓信号按照回看期内尾盘 15 分钟成交额 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限

的情况，有一定比例的参数实现了正收益，但是绝大部分参数组合下策略绩效数值整体表现一般，虽然在

较短的回看期及持有期下，部分策略绩效表现尚可，但是参数表现并不稳定。

14、尾盘 15 分钟成交额 PCR 突破效应测试结果及分析

尾盘 15 分钟成交额 PCR 突破效应策略的夏普及卡玛比例如下所示：

图表 65：尾盘 15分钟成交额 PCR无固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 66：尾盘 15分钟成交额 PCR无固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 67：尾盘 15分钟成交额 PCR有固定持有期限-突破效应-夏普比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货



期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号

42

[table_page] 股指期权专题报告

图表 68：尾盘 15分钟成交额 PCR有固定持有期限-突破效应-卡玛比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述绩效数据来看，对于按照回看期内尾盘 15 分钟成交额 PCR 相关分位数据确定开仓及平仓信号

的突破类策略，各个不同回看期限下，策略绩效数值表现一般。

对于开仓信号按照回看期内尾盘 15 分钟成交额 PCR 数据相关分位数据确定，但是持有期为固定期限

的情况，有一定比例的参数实现了正收益，但是策略绩效数值表现一般。

最后需要说明的一点是关于资金占用，因为测试过程中出现信号时只使用 1手股指期货合约，因此整

体保证金占用比例不高，一般情况下未超 2%，下图为进行日终持仓量 PCR 指标突破效应测试时给定回看期

数量为 60 天，持有期数量为 30 天时的资金占用比例情况：

图表 69：日终持仓量 PCR有固定持有期限-突破效应-回看期 60天、持有期 30天资金占用比例

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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五、研究结论

本文研究目的在于探究期权 PCR 指标对于标的未来的变动是否具有指示意义，包括期权持仓量 PCR、

成交量 PCR 以及成交额 PCR 三类指标。指标频率分为三个类别，分别是日频、尾盘 5 分钟频以及尾盘 15

分钟频，其中持仓量 PCR 只研究日频指标效果。主要方法为基于相关指标构建相应期货交易策略并进行历

史回测分析，根据策略历史绩效进行相关评价。本文研究标的为沪深 300 股指期权，用于测试的期货品种

为沪深 300 股指期货。

从测试结果上来看，持仓量 PCR、尾盘 5 分钟成交量 PCR 以及尾盘 15 分钟成交量 PCR 在构建相应突破

类策略方面效果较好，一个是最优参数对应的绩效值相对较高，一个是较优绩效对应的参数取值相对稳定。
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此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订
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