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报告摘要：  

 一号程序化策略的跟踪情况与改进思想简述 

系列报告的前几篇均立足沪深 300 股指期货的基本面——300 只个股

的成交明细数据进行研究，并形成较为成熟的股指期货程序化策略一

号进行跟踪（6 月 26 日开始），这一节将介绍一号策略近期的运行状

况，以及策略在运行中逐渐改进的细节。 

 程序化策略交易细节设计：交易细节重于策略本身 

我们在实践过程中逐步感受到高频交易的部署细节和交易环节上的

细节处理甚至很大程度上比策略本身更为重要。我们将在这一节介绍

我们在交易系统设计方面的一些核心理念和细节处理思想，这些细节

也与我们将来开发的策略紧密相关。 

 关于时间久期、价格久期与成交量久期的区分与运用 

这一节介绍策略运用到的久期的基本概念，包括时间久期、成交量久

期和价格久期。并且综述我们一号策略在久期利用上的特点，介绍

VNET 和 VPIN 利用久期在风险管理方面的运用。 
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一、一号程序化策略的跟踪情况与改进思想简述 

（一）一号策略的属性逐渐发生变化 

下图为调整后策略一号 2013 年 6 月 25 日至 2013 年 12 月 9 日的净值走势。 

图 1：一号策略净值（6 月 25 日——12 月 9 日） 

 

 

资料来源：民生证券研究院、Multicharts 

不得不说 9 月与 10 月对策略的压力较大，在无法运用资金仓位管理和多策略平滑净

值的情况下，策略净值一度出现了接近 10%（单手 70 点）的累计回撤。我们在 10 月一度

停止了策略的实践交易，并总结之前的问题进行了修改，在之后的一周重新开始交易。 

下图为跟踪期间（6 月 26 日至 12 月 9 日）每日收益情况，策略平均每日交易 10.67

次。 

图 2：一号策略日收益情况 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

更重要的是，一号策略的策略属性正在发生变化，我们先来了解下高频交易大致的分

类： 

 

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1 5 9

1
3

1
7

2
1

2
5

2
9

3
3

3
7

4
1

4
5

4
9

5
3

5
7

6
1

6
5

6
9

7
3

7
7

8
1

8
5

8
9

9
3

9
7

1
0
1

1
0
5

1
0
9

策略暂停
与重启 



 
金融工程/交易技术 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                     证券研究报告 4 

图 3：高频策略大致分类  

 

 

资料来源：民生证券研究院 

我们原先的一号策略属于日内策略范畴，交易频率较低，持仓期长，可承载资金量较

大，但是相对的在震荡市里所需要的风险承载能力也较大。随着我们的交易系统不断改良，

以及对订单簿研究的不断深入，我们逐渐将一号策略的交易频率提高，接近上表中左侧的

高频交易策略。 

目前一号策略每日发生交易次数在 15 笔左右（开平仓算一次），改进主要在两方面： 

1、策略的核心逻辑及算法进行改进，原先对于成交明细表的大单算法及归类方法都

被修改； 

2、引入订单簿数据辅助成交明细表进行判断； 

3、单位时间内成交量拆解赋予不同符号； 

2、交易细节方面，进行多事件并发处理，改变原先粗糙的挂单下单方式，精细了追

单过程，改变了出场逻辑，新系统基本不使用绝对点数止损。 

我们在下文详细介绍。 

（二）策略的核心逻辑及算法进行改进 

1、大单算法进行改进 

在首页的相关报告中已经较为详细地介绍了一号策略的核心思想，即通过沪深 300

指数300个成分股的成交明细数据实时计算指数大单净流向并藉此对沪深300指数或指数

期货的短期走势进行判断，因此信号的核心在于筛选大单。我们在之前的报告中提过我们

采取合并短时间内同价位成交单的方法，之所以这样做，是因为：一方面，短时间内同价

位之间的订单簿可比性较强，一旦成交价格改变，整个订单簿排序变化，再进行时间序列

上的比较则意义不大（或者需要复杂的数据处理）；另外，考虑到可能存在的拆单行为，

以及 tick by tick 数据的噪音问题，我们合并一些性质相近的交易来过滤噪音，这种方法可

以参考《Flow toxicity and liquidity in a high-frequency world》(O’Hara, David Easley, Marcos 

高频策略 日内策略

底层数据采集频率 高频 高频

策略容量 较小 较大

持仓时间 短（分钟，tick） 长（分钟，小时）

交易频率 高，几十至上百次/日 低，几次/日

隔夜 否 否

回撤 很小 较大

策略寿命 较短 较长

流动性要求 高 较低

速度要求 高 较低
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M.Lopez de Prado, 2011)中的做法。 

2、引入订单簿信息辅助判断 

我们把订单簿看作还未发生的交易信息，并尝试挖掘其蕴含的信息，尤其是靠近成交

价的前二、三档的信息尤其重要。订单簿与成交明细的许多规律都能给我们启示，例如我

们可以统计观察小单、大单、市价单、限价单、撤单和新到挂单在时间轴上发出频率及频

数，如下图所示：  

图 4：成交小单、成交大单、市价单的到达率  图 5：撤单与新挂单到达率 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

大单、小单、市价单与撤单的到达率都呈现出 U 型特征，尽管这种特征在不同品种

上的具体表现情况有区别，但大致形态类似，这让我们更倾向于在挂撤单最活跃的时候注

重筛选真实突破和假突破（通常这些时段的波动较大），而在相对清淡的时点上选择不频

繁交易；另一方面，撤单与新挂单的激进程度给我们启发，我们可以通过衡量挂撤单各自

的激进程度来识别某一方向的趋势是否能够持续，并且是由撤单还是激进的挂单引起的。 

我们再举一个例子，对于上面提到的不同类型的成交，我们可以尝试构建一个条件概

率表，观察是否存在成交单类型方面的动量。这一研究在国外文献中多次被提及，例如在

NYSE 权重股方面就存在较为显著的“对角线”效应： 

图 6：NYSE权重股的成交单对角线效应 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

可以看到，上表对角线所示即为上一刻发生的成交类型，在下一刻发生同样成交类型
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的概率。我们在改进一号策略时候充分考虑 IF 合约上的成交单类型的动量效应，事实上

也只有这种动量特性才能帮助我们跟随趋势。 

3、成交量拆解 

给成交量赋符号是一项细致又艰苦的工作，在我们的早期报告里就提及过这一点。在

成交量符号方面，目前并没有一个绝对权威的共识，大多使用的是 tick test 和 Lee-Ready，

但是我们认为并没有必要给一个时间周期的成交量赋统一的符号（事实上不管怎么分配符

号都是主观的），我们采用的方法是讲成交量拆解到买卖双边上，我们更关注的是买卖净

量。 

图 7：成交量分解示意图   图 8：成交量分解伪代码  

 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

如上图我们将成交量根据相邻成交价以及买一卖一价格分解赋予符号，求得的净量才

是这个时间周期内我们关心的交易情况。 

4、交易细节处理：事件并发——完整的逻辑闭环 

对于事件并发我们可以用下图简单表述其思想 

图 9：多事件并发控制 

 

 

资料来源：民生证券研究院 



 
金融工程/交易技术 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                     证券研究报告 7 

上图想试图说明的是，在同一个时间坐标轴上，根据事件驱动因素的不同，可以把时

间切割成不同的周期，不同周期之间又会存在并发。图中只有两个时间周期，其中红色线

就是平分这两个时间周期的刻度，可以清晰看到等距时间驱动在红色线上有一个节点。又

例如，交易方向驱动以买（卖）方向发生成交为触发节点，可以看到两个方向一共有 3

个事件节点，顺着节点向上可以看到成交事件驱动，同样是 3 个节点，但是不区分买卖方

向。而最密集的是挂单事件驱动，盘口每次发生变动都会触发。我们大致可以把并发事件

分为： 

成交事件、挂单事件、挂单拒绝事件、撤单事件、撤单失败事件、系统异常警告事件。 

一号策略在最初并没有针对事件之间的并发做过多处理，但是随着我们实践交易推进，

我们注意到并发事件控制是日内交易和高频交易都无法回避的问题，因此我们将很大一部

分精力付诸于处理好事件并发。 

处理并发事件的核心思想是：每一个事件都是完整的逻辑闭环。 

（1）每个事件的发出和回报都要完整 

我们可以通过下图形象的理解： 

图 10：撤单与撤单成功回报 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

撤单指令发出后，如果不等待撤单成功回报而盲目追单，可能造成实际仓位与意图不

符。 

（2）不能出现死循环 

这种情况比较少见，例如如下情况：平仓委托发出——柜台发现没有持仓——平仓拒

绝——没有分析平仓拒绝原因模块而继续报入平仓委托——柜台发现没有持仓——平仓

拒绝——。。。。。 

另外，在并发事件处理中，对于流程风险控制也很重要，例如不能在 1 秒中之内操作

过多，反手开仓要做好安全保护机制避免上一持仓还没平掉导致开仓保证金不足；尽量取

用交易所 tick 数据的时间戳，本地时间与交易所时间之间通常来说都有误差。 

二、新策略思想交流：久期的不同运用 

（一）久期的不同定义 

久期最常见的定义是时间久期，我们平时所接触的切片行情数据都是按照时间久期进

行划分的，比如 1 分钟 K 线，1 秒 K 线或 500 毫秒的股指期货 tick 数据，这种等时间间
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距的划分方法被最广泛地接受，也成为无数策略指定信号周期的标准。 

另一种常用久期是成交量久期，即当成交量的绝对值累计到一定阀值时定义为一个周

期结束，例如某股票成交满 1000 手即为一个成交量久期，之后重新开始累计成交量进入

下一个周期。这种久期定义方法最大的特点是刻画标的的成交活跃度，成交越活跃当然久

期的时间间隔越短，反之亦然。 

还有一种定义是价格久期，即当价格变动的绝对值达到一定阀值即定义为一个周期，

例如某股票上涨或下跌 0.5 元即定为一个周期。这种定义方法最大的有点是捕捉价格的快

速趋势性变化，这种情况下久期快速缩短；也能过滤价格长期窄幅震荡，这种情况下久期

较长。 

（二）不同久期对比 

事实上几种久期定义之间并没有好坏之分，不同属性的策略适用不同的久期概念。我

们很容易想到：成交量久期和价格久期最明显的缺陷是他们需要事先定义一个阀值来定义

触发久期周期，而这个阀值显然会比较主观，这使得样本外的使用或许较有风险。但是回

头看时间久期其实也是一样有阀值的问题，我们已经习惯了秒、分这样的定义，但这些定

义也有严格的始末点，假设现在定义 1 分 04 秒到 2 分 04 秒为一个分钟 K 线，很多信号

效果一样会扭曲，又比如定义一分钟为 50 秒而非 60 秒，也会对策略产生较大影响。 

所以三种久期定义都有阀值敏感方面的问题，我们认为只要能够找到适应某一个（量、

价、时间）周期的久期参数，确保其稳健性，就有使用价值。 

（三）一些对久期的利用 

1、一号策略对价格久期与时间久期的综合利用 

一号策略主要利用的是 300 个股的成交明细表如下图： 

图 11：成交明细表举例 

 

 

资料来源：民生证券研究院 

我们合并同价位且相邻时间较近的成交单，一方面是考虑价格久期的因素，即价格发

生单位变动（例如 0.01 元）视为一个重要的事件周期；另一方面是考虑时间久期因素，

A

B

C
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时间距离过长则视为两个同价位之间并没有显著联系。我们合并同价位短时间内的交易单，

并再对成交量方向进行拆分求得净值，对沪深 300 个股均做同样处理，从而得到沪深 300

指数的总体净成交量情况。这一过程中牵涉到的时间阀值与价格久期阀值当然都是主观定

下的，通过样本期的测试，并尽可能采用自适应参数，因此在样本外实际交易中需要不断

维护稳定性 

2、VPIN 的提出以及其在流动性风险控制方面的运用 

对传统 PIN 模型的修正非常多，VPIN 修正的角度主要是成交量久期，它将标的日内

成交量等分为 N 份，每次达到 1/N 成交量计为一个成交量久期。VPIN 的优势在于不用估

计 PIN 模型中的不可观测的待估参数（α 信息事件发生概率，δ 坏消息发生概率，ε 不知

情交易者订单到达率，μ 知情交易上订单到达率），以及克服波动率聚集效应带来的干扰

（以成交量久期来代理波动率聚集效应）。但另一方面，VPIN 与 PIN 对市场的交易环境

有较强假设，在中国市场的实证目前没有特别显著的结论。感兴趣的读者可以参阅《Flow 

toxicity and liquidity in a high-frequency world》（O’Hara, David Eas ley, Marcos M.Lopez de 

Prado, 2011）。 

3、VNET 的提出及其与价格久期的结合 

VNET 首先需要将标的的日内价格区间均分为 N 份，这首先是一个主观选参数过程，

其次在每一个价格久期中寻找变量来解释市场深度，例如：久期间隔时间 ptime，交易笔

数，交易量，真实价格移动，平均成交单规模等等。而 VNET 的定义为： 

log | ( ) |i i
i

VNET d vol   

其中 d 是符号变量（1 为买入，-1 为卖出），vol 即为成交量。一个常用的根据历史估

计久期时间间隔的方法是 ACD 模型（类似 ARMA，一个条件点过程）： 

1 1 1 1t t tX        

上图 ACD(1,1)表示条件久期是过去条件久期与实际久期的函数，我们可以利用这个

公式去估算上文提到的久期之间的时间间隔 ptime: 

1 1 1 1t t tEPTIME PTIME EPTIME       

类似的我们可以引入各种变量来对 VNET（方向性的净成交量）进行拟合，比如： 

Spread: log(ask/bid)； 

Num: log(trades during the price-duration);  

Vol: log(total vol during the price-duration); 

Num_spr: log(trades occurring at large spreads)即 spread 大于最小价格单位时的成交笔

数; 

Vol_spr: log(vol occurring at large spreads) 即 spread 大于最小价格单位时的成交量； 

Pjump: log(absolute price change over duration); 
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Logeptime：log(eptime); 

Ptime_err: log(ptime/eptime); 

从而能够逐步验证显著性得到一个解释性较好的拟合（以 IF 合约为例）： 

0 1 2 3 4 5( 1) ( 1) ( 1) log _tVNET spread vol num eptime ptime err             
其中 num 表示一个久期周期中发生的交易次数，用于刻画交易密度，类似的还有 vol，也

可用于刻画交易密集程度，并且可以描述给定 VNET 环境下买卖双方的不平衡程度。 

三、下一阶段工作 

我们下一步将做平台转移，我们正在开发能完整控制多事件并发的交易平台，策略也

将移植到新的交易平台进行测试。 

策略方面，随着我们对高频交易、交易细节理解的加深，我们将偏向于开发交易频率

更高的策略，引入类 market maker 思想，后期我们会在这一方面继续与大家进行沟通交流。 

四、风险提示 

本报告中的所有模型和结论均按历史数据测算，只供投资者参考，不必然保证未来有

同样好的的收益，亦不能完全排除未来的风险，特别提醒投资者注意。 
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