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本报告导读： 

基于 DEA 价格分段建立了关于“阻力与支撑”的量化研究，应用于预测日线级别行情

的反转，效果良好。同时构建交易策略，在上证综指上取得了较好的效果。 

 

 
摘要： 

[Table_Summary]  基于 DEA 价格分段构建关于“阻力与支撑”的研究，借以定

量研究阻力位与支撑位预测行情反转是否有效。建立该体系

需要三个步骤：定义―阻力位与支撑位‖、定义―阻力位与支撑

位‖的阻击与突破、制定检验预测正误的验证标准。 

 价格分段“阻力与支撑”的应用之一：“阻击”现象反转预测成

功率不超过 70%，“突破”现象反转预测成功率约 75%。过

去 10 年上证综指出现了 48 次―阻击‖，其中 29 次成功预测

日线级别反转，预测成功率为 60%，中证 500 指数共发生了

34 次―阻击‖，其中 23 次成功预测日线级别行情反转，预测

成功率为 68%；上证综指共出现了 56 次―突破‖，其中 41 次

成功预测日线级别行情反转，预测成功率为 73%，中证 500

指数共出现了 41 次―突破‖，其中 31 次成功预测日线级别行

情反转，预测成功率为 76%。 

 组合“阻击+突破”——“阻击”与“突破”均发生，正是“空”与

“多”的力量落差极具扩大的过程，说明其中一方在博弈中取

胜，大大提升预测日线级别行情反转的成功率：上证综指共

出现了 36 次―阻击+突破‖，其中 28 次成功预测日线级别行

情反转，预测成功率为 78%；中证 500 指数共出现了 24 次―阻

击+突破‖，其中 20 次成功预测日线级别行情反转，预测成

功率为 83%。 

 价格分段“阻力与支撑”的应用之二：将现象发生转化为买点

信号，后市收益空间较高。上证综指―阻击+突破‖现象最大

收益空间平均为 11.30%；中证 500 指数―阻击+突破‖现象最

大收益空间平均为 23.95%。 

 如利用基于“阻击+突破”与“后错位”的交易策略增强基于日

线级别的动量策略，可达到提高收益、降低最大回撤的目的。

在上证综指上运用简单的日线级别动量策略，过去 10 年可

获得约 13%的年化收益，最大回撤约 55%。加入基于―阻击+

突破‖与―后错位‖的交易策略后，年化收益上升至 17.61%，

最大回撤降低至 40%以下。 
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1. 价格分段的阻力与支撑 

 

在技术分析中，把冲高回落的价位看作阻力位，把止跌反弹的价位看作

支撑位；阻力位、支撑位对原有趋势的阻击，或阻力位、支撑位被突破，

常常被认作是行情反转的操作信号。 

 

应用于投资交易中，投资者常常在股价―不创新高‖（阻力位的阻击）或

者―跌破支撑位‖（支撑位被向下突破）时选择―离场‖卖出，在股价―不创

新低‖（支撑位的阻击）或者―上穿压力位‖（阻力位被向上突破）时选择

―进场‖买入。这样的策略看似简单，但是检验其策略效果却不易。在我

们过去的报告《价格走势之庖丁解牛系列:不创新高离场对吗？——数量

化专题之四十八》中，针对―不创新高（低）离（进）场‖进行了定量研

究，指出了研究难点具体有二： 

 

 何谓―不创新高（低）‖？在这里需要一个明确的定义。 

 在定义明确后，如何衡量这次―离场（进场）‖操作是否正确，如果

缺少衡量的标准，就无从研究这样的交易策略是否有效。 

 

针对上述两个难点，该篇报告提出了基于 DEA 价格分段方法的解决方

案，并统计了沪深 300 指数、中证 500 指数以及创业板指数 900 支成分

股―不创新高离场‖的胜率，胜率基本上都在 60%以上，但最高不到 70%，

胜率并不显著。 

 

在本篇报告中，我们将在已有成果的基础上进行拓展研究，建立基于

DEA 价格分段的 “阻力与支撑”的量化研究，借以定量研究阻力位与支

撑位是否可以有效应用于预测行情走势，并着力从多空力量博弈的逻辑

入手，构造有关“阻力与支撑”的组合策略以提升预测成功率，建立该体

系需要完成以下三个步骤： 

 定义价格分段的阻力位与支撑位——阻力位与支撑位，千人千价，

而价格分段的阻力位与支撑位的量化研究需要一个明确且标准的

定义； 

 定义价格分段阻力位与支撑位的阻击与突破，并基于阻击与突破，

给出对后市的判断——阻力与支撑位的破与不破，需要一个明确的

标准； 

 制定检验预测后市对错的验证标准——以检验阻力与支撑位的阻

击与突破是否有效。 

 

1.1. 阻力位与支撑位的定义 

 

定义价格分段阻力位与支撑位：每一上涨段终点的价格点位对应一个阻

力位，每一下跌段终点的价格点位对应一个支撑位，两者交替出现（注

意，每一段的终点均需事后确认）。 
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图 1 每一段终点的价格点位对应一阻力位或支撑位 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.2. 阻击与突破的定义 

 

无论是阻击还是突破现象，必须能够有助于研判后市，否则这样的现象

就缺乏被研究的价值，所以在此需要结合现象与其所处的具体行情，以

预测后市。以下定义以日线级别行情与 30 分钟级别行情为例来描述。 

 

1.2.1. 阻击 

1.2.1.1. 日线级别上涨行情中的阻击 

若 30 分钟级别第 4 段下跌已确认，且第 3 段上涨终点 c 低于第 1 段上涨

终点 a，即 Pc< Pa ，则称日线级别的上涨中出现了阻击。 

预测：日线级别将反转，后市会确认日线级别下跌 

图释：观察预测点指的是我们观察到―阻击‖现象，并预测后市日线级别

行情的时间点，以下均同。 

 

图 2 日线级别上涨行情中的阻击 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.2.1.2. 日线级别下跌行情中的阻击 

若 30 分钟级别第 4 段上涨已确认，且第 3 段下跌终点 c 高于第 1 段下跌

终点 a，即 Pc> Pa ，则称日线级别的下跌中出现了阻击。 

预测：日线级别将反转，后市会确认日线级别上涨 

 

 



 

 

数量化专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 20 

图 3 日线级别下跌行情中的阻击 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.2.2. 突破 

1.2.2.1. 日线级别上涨行情中的向下突破 

若 30 分钟级别第 5 段上涨已确认，且 30 分钟级别收盘价首次向下突破

了第 4 段下跌终点 a，即 Pc ≤ Pa，则称日线级别的上涨中出现了向下突

破。 

预测：日线级别将反转，后市会确认日线级别下跌 

图释： 

 ―任意高度‖：ac 区间最高点 b 高度任意； 

 ―ac 区间最高点 b‖：之所以这样命名，而不是命名为―终点 b‖，是由

于股价首次突破第 4 段终点 a 时，―终点 b‖可以仍未被确认，这里

强调的是股价突破，并不用考虑是否已经形成了 30 分钟级别下跌。 

 

图 4 日线级别上涨行情中的向下突破 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.2.2.2. 日线级别下跌行情中的向上突破 

若 30 分钟级别第 5 段下跌已确认，且 30 分钟级别收盘价首次向上突破
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了第 4 段上涨终点 a，即 Pc ≥ Pa，则称日线级别的下跌中出现了向上突

破。 

预测：日线级别将反转，后市会确认日线级别上涨 

图释： 

 ―任意深度‖：ac 区间最低点 b 深度任意； 

 ―ac 区间最低点 b‖：与上述类似，之所以这样命名，而不是命名为―终

点 b‖，是由于股价首次突破第 4 段终点 a 时，―终点 b‖可以仍未被

确认，这里强调的是股价突破，并不用考虑是否已经形成了 30 分

钟级别上涨。 

 

图 5 日线级别下跌行情中的向上突破 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.3. 检验预测对错的验证标准 

 

检验预测对错的验证标准：在观察到 30 分钟级别中的阻击或突破现象

后，若后市确认了新的日线级别行情，形成了日线级别行情的反转，则

说明我们预测反转成功了；否则说明我们预测反转失败了。 

 

具体来看，若观察预测点在时间维度上位于新的日线级别分段确认点之

后，如下图，这种情况下，在观察预测点做出对日线级别行情反转的预

测之前，就已经形成了新的日线级别行情，那么在观察预测点预测―过去

已经发生的事情‖会发生，没有预测的意义。 

 

图 6 观察预测点位于日线级别确认点之后，没有预测意义 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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所以我们只需关注下图这种情况，观察点位于新的日线级别分段确认点

或者创新高（低）点之前的情形。在观察到 30 分钟级别中的阻击或突

破现象后，于观察预测点做出了日线级别行情反转的预测： 

 若后市确认了新的日线级别行情，则说明预测反转成功 

 若后市并没有确认新的日线级别行情，而是股价重新创新高（低），

则说明预测反转失败。 

 

图 7 日线级别反转成功与失败的验证标准示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

2. 价格分段“阻力与支撑”体系应用：阻击、突破现象

的反转预测成功率 

 

2.1. “阻击”现象反转预测成功率不超过 70% 

 

2.1.1. 上证综指“阻击”现象 60%概率成功预测日线级别反转 

从 2005 年 7 月以来，截至 2016 年 7 月初，上证综指共出现了 48 次“阻

击”，其中 29 次成功预测日线级别行情反转，预测成功率为 60%。从预

测类型来看，预测顶部 23 次，成功 13 次，预测成功率为 57%；预测底

部 25 次，成功 16 次，预测成功率为 64%。 

 

表 1：上证综指“阻击”现象反转预测成功率为 60% 

预测类型 成功预测次数 阻击出现次数 反转预测成功率 

预测顶部 13 23 57% 

预测底部 16 25 64% 

合计 29 48 60% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 中证 500 指数“阻击”现象 68%概率成功预测日线级别反转 

从 2007 年 7 月以来，截至 2016 年 7 月初，中证 500 指数共出现了 34

次“阻击”，其中 23 次成功预测日线级别行情反转，预测成功率为 68%。

从预测类型来看，预测顶部 16 次，成功 11 次，预测成功率为 69%；预

测底部 18 次，成功 12 次，预测成功率为 67%。 
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表 2：中证 500 指数“阻击”现象反转预测成功率为 68% 

预测类型 成功预测次数 阻击出现次数 反转预测成功率 

预测顶部 11 16 69% 

预测底部 12 18 67% 

合计 23 34 68% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

2.2. “突破”现象反转预测成功率 75%左右 

 

2.2.1. 上证综指“突破”现象 74%概率成功预测日线级别反转 

从 2005 年 7 月以来，截至 2016 年 7 月初，上证综指共出现了 53 次“突

破”，其中 39 次成功预测日线级别行情反转，预测成功率为 74%。从预

测类型来看，预测顶部 27 次，成功 19 次，预测成功率为 70%；预测底

部 26 次，成功 20 次，预测成功率为 77%。 

 

表 3：上证综指“突破”现象反转预测成功率为 74% 

预测类型 成功预测次数 突破出现次数 预测反转成功率 

预测顶部 19 27 70% 

预测底部 20 26 77% 

合计 39 53 74% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

2.2.2. 中证 500 指数“突破”现象 76%概率成功预测日线级别反转 

从 2007 年 7 月以来，截至 2016 年 7 月初，中证 500 指数共出现了 41

次“突破”，其中 31 次成功预测日线级别行情反转，预测成功率为 76%。

从预测类型来看，预测顶部 20 次，成功 15 次，预测成功率为 75%；预

测底部 21 次，成功 16 次，预测成功率为 76%。 

 

表 4：中证 500 指数“突破”现象反转预测成功率为 76% 

预测类型 成功预测次数 突破出现次数 预测反转成功率 

预测顶部 15 20 75% 

预测底部 16 21 76% 

合计 31 41 76% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

3. 组合：“阻击+突破” 

在第 2 部分的统计中，30 分钟级别发生的―阻击‖现象有不超过 70%的概

率会形成日线级别行情的反转，而―突破‖现象有 75%左右的概率会形成

日线级别行情的反转，本部分尝试将―阻击‖与―突破‖现象相结合，构造

―阻击+突破‖策略组合。 

 

现在考虑一个处于日线级别下跌中，30 分钟级别―阻击‖与―突破‖均发生

的情形，如下图，“阻击”说明下跌力量逐渐衰弱，“突破”说明上涨力量

走向强势，“阻击”与“突破”均发生，正是“空”与“多”的力量落差极具扩

大的过程，说明“多”在博弈中取胜，有较大的概率在后市会确认日线级
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别行情的反转。 

 

图 8“阻击+突破”示意图                         图 9“阻击+突破”多空落差扩大 

              
数据来源：国泰君安证券研究                                 数据来源：国泰君安证券研究 

 

建立在上述逻辑上，如果―阻击‖与―突破‖现象均发生，日线级别行情反

转的概率相较于单纯地考虑―阻击‖或者―突破‖，应当有所提升，现尝试

构造―阻击+突破‖组合的标准化结构图，并给出具体的判定条件，以检验

组合是否对日线级别行情反转的预测具有良好的效用。 

 

3.1. “阻击+突破”组合的标准化结构图 

 

3.1.1. 日线级别上涨行情中的“阻击+突破” 

若 30 分钟级别第 4 段下跌已确认，且第 3 段上涨终点 c 低于第 1 段上涨

终点 a，即 Pc < Pa，即在日线级别的上涨中出现了阻击；此外，在第 4

段下跌确认时或之后，30 分钟级别收盘价向下突破了第 2 段下跌终点 b，

即在日线级别的上涨中出现了向下突破，把这种阻击与向下突破同时出

现的现象称作在日线级别的上涨中出现了―阻击+突破‖。 

具体条件： 

 “阻击”：第 3 段上涨终点 c 低于第 1 段上涨终点 a，即 Pc < Pa 

 “突破”： 

 情形一：第 4 段下跌确认点 d 已经向下突破了第 2 段下跌终点 b 的

价位，即 Pd < Pb 

 情形二：第 4 段下跌确认点未向下突破第 2 段下跌终点 b 的价位，

但后市于首次突破点 e 向下突破了该价位，即 Pe < Pb 

预测：日线级别将反转，后市会确认日线级别下跌 
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图 10 日线级别上涨行情中的“阻击+突破” 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.1.2. 日线级别下跌行情中的“阻击+突破” 

若 30 分钟级别第 4 段上涨已确认，且第 3 段下跌终点 c 高于第 1 段下跌

终点 a，即 Pc > Pa，即在日线级别的下跌中出现了阻击；此外，在第 4

段上涨确认时或之后，30 分钟级别收盘价向上突破了第 2 段上涨终点 b，

即在日线级别的下跌中出现了向上突破，把这种阻击与向上突破同时出

现的现象称作在日线级别的下跌中出现了―阻击+突破‖。 

具体条件： 

 “阻击”：第 3 段下跌终点 c 高于第 1 段下跌终点 a，即 Pc > Pa 

 “突破”： 

 情形一：第 4 段上涨确认点 d 已经向上突破了第 2 段上涨终点 b 的

价位，即 Pd > Pb 

 情形二：第 4 段上涨确认点未向上突破第 2 段上涨终点 b 的价位，

但后市于首次突破点 e 向上突破了该价位，即 Pe > Pb 

预测：日线级别将反转，后市会确认日线级别上涨 

 

图 11 日线级别下跌行情中的“阻击+突破” 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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3.2. “阻击+突破”现象反转预测成功率 80%左右 

 

3.2.1. 上证综指“阻击+突破”现象 78%概率成功预测日线级别反转 

从 2005 年 7 月以来，截至 2016 年 7 月初，上证综指共出现了 36 次“阻

击+突破”，其中 28 次成功预测日线级别行情反转，预测成功率为 78%。

从预测类型来看，预测顶部 17 次，成功 13 次，预测成功率为 76%；预

测底部 19 次，成功 15 次，预测成功率为 79%。 

 

表 5：上证综指“阻击+突破”现象反转预测成功率为 78% 

预测类型 成功预测次数 “阻击+突破”出现次数 预测反转成功率 

预测顶部 13 17 76% 

预测底部 15 19 79% 

合计 28 36 78% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

3.2.2. 中证 500指数“阻击+突破”现象 83%概率成功预测日线级别反转 

从 2007 年 7 月以来，截至 2016 年 7 月初，中证 500 指数共出现了 24

次“阻击+突破”，其中 20 次成功预测日线级别行情反转，预测成功率为

83%。从预测类型来看，预测顶部 9 次，成功 8 次，预测成功率为 89%；

预测底部 15 次，成功 12 次，预测成功率为 80%。 

 

表 6：中证 500 指数“阻击+突破”现象反转预测成功率为 83% 

预测类型 成功预测次数 “阻击+突破”出现次数 预测反转成功率 

预测顶部 8 9 89% 

预测底部 12 15 80% 

合计 20 24 83% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

图 12 中证 500 指数 2016 年 5 月 18 日日线级别底部的“阻击+突破”成功

反转举例 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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3.3. “阻击+突破”组合相较于“阻击”或“突破”单项的反转预测

成功率均有较高提升 

 

对上述―阻击‖、―突破‖以及―阻击+突破‖的预测结果从预测成功率以及现

象发生概率的角度做相应的比较与总结，发现如下规律： 

 反转预测成功率：“阻击+突破”>“突破”>“阻击” 

―阻击+突破‖相较于单纯的―阻击‖或者―突破‖，可提升反转预测成功率至

少 5 个百分点。 

 现象发生概率（现象成功预测反转的次数占日线级别行情总数的百

分比）：“突破”>“阻击”> “阻击+突破” 

―突破‖现象可覆盖指数 8 成日线级别行情，―阻击+突破‖以及―阻击‖现象

可覆盖指数 6 成日线级别行情。 

 

可见，―阻击‖现象的反转预测成功率较低，而―阻击+突破‖有着最高的反

转预测成功率，―突破‖有着最高的覆盖率。相较于“阻击”现象，基于“阻

击+突破”以及“突破”现象设计投资策略，可以较好地兼顾胜率与现象发

生的概率。 

 

表 7：上证综指“阻击+突破”反转预测成功率最高 

上证综指 出现次数 成功预测次数 预测成功率 现象发生概率 

日线级别行情 46 - - - 

“阻击” 48 29 60% 63% 

“突破” 53 39 74% 85% 

“阻击+突破” 36 28 78% 61% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

表 8：中证 500 指数“阻击+突破”反转预测成功率最高 

中证 500 指数 出现次数 成功预测次数 预测成功率 现象发生概率 

日线级别行情 34 - - - 

“阻击” 34 23 68% 68% 

“突破” 41 31 76% 91% 

“阻击+突破” 24 20 83% 59% 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

3.4.  “阻击+突破”与级别错位 

 

同为拐点预测的一种方式，―阻击+突破‖与级别错位现象有什么联系与区

别？回顾报告《拐点预测之级别错位研究》，报告中提出了―级别错位‖：

日线级别趋势―终点‖对应的时间点与 30 分钟级别局部极值点对应的时

间点分别位于不同的 30 分钟级别段上，并对具体形态进行了区分，分

为―后错位‖与―前错位‖： 

 后错位：30 分钟级别的局部极值点位于日线级别―终点‖时间维度右

方 

 前错位：30 分钟级别的局部极值点位于日线级别―终点‖时间维度左

方 
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“阻击”包含“前错位”，与“后错位”互相补充，“阻击+突破”作为“阻击”

的子集与“后错位”互相补充。如下图，考虑一个日线级别处于下跌行情

中―前错位‖预测成功的情形，其形态是被包含在―阻击‖形态中的，区别

在于其预测后市的逻辑不一样，从而导致其判断条件不一样，也就是说，

发生―前错位‖的样本，一定出现了―阻击‖现象，所以“前错位”与“阻击”

在日线级别拐点预测方面，是被包含以及互相辅助的关系。 

 

图 13 前错位（大级别处于下跌行情）示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

再考虑一个日线级别处于下跌行情中―后错位‖预测成功的情形，其形态

与―阻击‖形态相互独立，互不重叠，所以“后错位”与“阻击”在日线级别

拐点预测方面，是互相补充的关系。 

 

图 14 后错位（大级别处于下跌行情）示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

由于―阻击+突破‖现象为―阻击‖现象的一个子集，所以它与―后错位‖相互

独立，互不重叠，是互相补充的关系。 
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4. 价格分段“阻力与支撑”体系应用：“阻击”、“突破”、

“阻击+突破”的收益空间 

 

4.1. 收益空间的测算规则 

 

在第 3 部分中，我们发现―突破‖以及―阻击+突破‖现象对日线级别行情反

转具有较高的预测成功率。而在本部分，我们将―阻击‖、―突破‖以及―阻

击+突破‖现象发生时的信号转化为买点信号，测算买入操作后的收益空

间大小，以寻求兼顾胜率与收益的交易策略。 

具体来看，首先是预测日线级别行情底部的收益空间测算： 

买入点：观察预测点 B，即观察到―阻击‖、―突破‖或―阻击+突破‖现象发

生的时点 

收益空间： 

 提升收益空间（下图红色虚线 B-S1 段）：日线级别上涨确认点 S1，

提前买入的收益空间 

 最大收益空间（下图红色虚线 B-S2 段）：日线级别上涨终点 S2，最

大可得的收益空间 

止损点（下图绿色虚线）：日线级别创新低点 S3 

收益率： 

 B-S1 段收益率 =（PS1 – PB）/ PB × 100% 

 B-S2 段收益率 =（PS2 – PB）/ PB × 100% 

 止损操作收益率（以下简称止损收益率）=（PS3 – PB）/ PB × 100% 

 

图 15 预测日线级别行情底部的收益空间 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

预测日线级别行情顶部的收益空间测算： 

卖出点：观察预测点 S，即观察到―阻击‖、―突破‖或―阻击+突破‖现象发

生的时点 

收益空间： 

 提升收益空间（下图红色虚线 S-B1 段）：日线级别下跌确认点 B1，

提前卖出的收益空间 

 最大收益空间（下图红色虚线 S-B2 段）：日线级别下跌终点 B2，
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最大可得的收益空间 

止损点（下图绿色虚线）：日线级别创新高点 B3 

收益率： 

 S-B1 段收益率 =（PS – PB1）/ PS × 100% 

 S-B2 段收益率 =（PS – PB2）/ PS × 100% 

 止损操作收益率（以下简称止损收益率）=（PS – PB3）/ PS × 100% 

 

图 16 预测日线级别行情顶部的收益空间 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4.2. 收益空间统计 

 

4.2.1. 上证综指“阻击+突破”现象最大收益空间平均为 11.30% 

上证综指“阻击+突破”现象的收益空间平均较高，提升收益空间 B-S1

（S-B1）段的平均收益为 2.75%，考虑止损的提升收益空间平均为

0.82%，提升收益空间提前操作的平均周期为 7.9 个交易日；最大收益

空间 B-S2（S-B2）段的平均收益为 16.19%，考虑止损的最大收益空间

平均为 11.30%。 

 

表 9：上证综指“阻击+突破”现象收益空间的平均操作收益较高 

上证综指 
B-S1（S-B1）段

平均周期 

B-S1（S-B1）段

平均收益 

提升收益空间

（考虑止损） 

B-S2（S-B2）段平

均收益 

最大收益空间

（考虑止损） 

阻击 8.9 3.89% -0.47% 16.93% 7.35% 

突破 10.7 3.91% 0.95% 15.47% 9.51% 

阻击+突破 7.9 2.75% 0.82% 16.19% 11.30% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4.2.2. 中证 500 指数“阻击+突破”现象最大收益空间平均为 23.95% 

中证 500 指数“阻击+突破”现象提升收益空间平均最高，提升收益空间

B-S1（S-B1）段的平均收益为 4.29%，考虑止损的提升收益空间平均

为 1.16%，提升收益空间提前操作的平均周期为 9.9 个交易日；最大

收益空间 B-S2（S-B2）段的平均收益为 31.74%，考虑止损的最大收益

空间平均为 23.95%。 
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表 10：中证 500 指数“阻击+突破”现象提升收益空间的平均操作收益最高 

中证 500 指

数 

B-S1（S-B1）段

平均周期 

B-S1（S-B1）段

平均收益 

提升收益空间

（考虑止损） 

B-S2（S-B2）段平

均收益 

最大收益空间

（考虑止损） 

阻击 14 6.01% 0.96% 31.22% 18.10% 

突破 11 5.23% 1.03% 24.96% 16.02% 

阻击+突破 9.9 4.29% 1.16% 31.74% 23.95% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4.2.3. 单次期望提升收益空间：“阻击+突破”≈“突破”>“阻击” 

“阻击+突破”以及“突破”用于设计投资策略能够兼顾胜率与收益。无论

上证综指还是中证 500 指数，―阻击+突破‖的期望收益与―突破‖相近，―突

破‖均大于―阻击‖，所以―阻击+突破‖、―突破‖用于设计投资策略能够较

好地兼顾胜率与收益。 

 

5. 价格分段“阻力与支撑”体系应用：“阻击”、“突破”、

“阻击+突破”的收益空间 

 

在第 3、4 部分中，我们发现―突破‖、―阻击+突破‖拥有较高的反转预测

成功率且收益空间较大，可用作设计投资策略。本部分，我们将两种策

略运用到我们基于日线级别的动量策略中进行增强，检验是否能够有效

提升收益？ 

 

5.1. 基于日线级别的动量策略年化收益率 13.59% 

简单的基于日线级别的动量策略，买入信号只有一个——日线级别上涨

确认点，卖出信号也只有一个——日线级别下跌确认点，故该策略应在

日线级别上涨确认点买入，在日线级别下跌确认点卖出。 

上证综指自 2005 年 8 月 5 日首次买入以来，截至 2016 年 7 月 22 日，

基于日线级别的动量策略获得将近 300%的累计收益，累计超额 100%以

上，年化收益率 13.59%，最大回撤 54.89%，买入信号 24 次，买入信号

胜率为 30.43%，夏普比率为 0.68，收益回撤比 0.25。 

 

图 17 基于日线级别的动量策略过去 10 年获得近 3 倍的累计收益 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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表 11: 基于日线级别的动量策略年化收益率 13.59%，夏普比率 0.68  

年化收益率 年化波动率 最大回撤 交易次数 胜率 夏普比率 收益回撤比 

13.59% 20.13% -54.89% 47 30.43% 0.68 0.25 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

5.2. 基于“突破”的日线级别动量策略年化收益率达到 18.95% 

 

我们在日线级别动量策略基础上，考虑―突破‖现象，将其称之为基于―突

破‖的日线级别动量策略。相较于日线级别的动量策略，基于―突破‖的日

线级别动量策略增加了观察到“突破”现象的时点（观察预测点）作为买

卖信号，以达到提前确认买卖点进行交易获取更大收益的效果，具体操

作示意图如下： 

 

图 18 日线级别正处于下跌行情中，买点确认及买入操作示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 19 日线级别正处于上涨行情中，卖点确认及卖出操作示意图 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

上证综指自 2005 年 8 月 5 日首次买入以来，截至 2016 年 7 月 22 日，

基于―突破‖的日线级别动量策略年化收益率 18.95%，较之前提升了约

40%，夏普比率有所提升，但最大回撤降低不明显。值得注意的是，策

略收益在 2009 年至 2014 年的震荡下跌区间较为稳定地增长，这是由于
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―突破‖现象在震荡市场中的预测成功率较高，所以策略在 2009-2014 年

区间中交易胜率较高，从而收益增长较稳定。 

 

图 20 过去 10 年基于“突破”的日线级别动量策略获得的累计收益超过 5

倍 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

表 12: 基于“突破”的日线级别动量策略年化收益率 18.95%，夏普比率 0.97 

年化收益率 年化波动率 最大回撤 交易次数 胜率 夏普比率 收益回撤比 

18.95% 19.59% -51.06% 75 59.38% 0.97 0.37 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

5.3. 基于“阻击+突破”与“后错位”的日线级别动量策略年化收

益率达到 17.61% 

 

我们在日线级别动量策略基础上，考虑―阻击+突破‖组合与―后错位‖现

象，将其称之为基于―阻击+突破‖与―后错位‖的日线级别动量策略（在

3.4 中我们分析过，在现象预测成功的情形中，后错位与―阻击+突破‖现

象互不包含，相互补充，所以在这里考虑―阻击+突破‖与―后错位‖以增大

现象发生概率，覆盖更多日线级别行情）。在相较于日线级别的动量策

略，基于―阻击+突破‖与―后错位‖的日线级别动量策略增加了观察到“阻

击+突破”与“后错位”现象的时点（观察预测点）作为买卖信号，以达到

提前确认买卖点进行交易获取更大收益的效果，具体操作示意图如下： 

 

图 21 日线级别正处于下跌行情中，买点确认及买入操作示意图 

 

数据来源：国泰君安证券研究 



 

 

数量化专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         19 of 20 

 

图 22 日线级别正处于上涨行情中，买点确认及买入操作示意图 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

上证综指自 2005 年 8 月 5 日首次买入以来，截至 2016 年 7 月 22 日，

基于―阻击+突破‖与―后错位‖的日线级别动量策略年化收益率 17.61%，

相较于简单的基于日线级别的动量策略提升了约 30%，同时最大回撤降

低到了 40%之下，夏普比率也有所提升。相较于基于―突破‖的日线级别

动量策略，在降低较少收益的情况下，减小了最大回撤，策略表现更好。 

 

图 23 过去 10 年基于“阻击+突破”与“后错位”的日线级别动量策略获得

的累计收益近 5 倍 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

表 13: 基于“阻击+突破”与“后错位”的日线级别动量策略年化收益率 17.61%，夏普比率 0.87 

年化收益率 年化波动率 最大回撤 交易次数 胜率 夏普比率 收益回撤比 

17.61% 20.22% -37.07% 65 50% 0.87 0.48 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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