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基于主动买卖盘的资金流定义 
从高频数据买卖盘的信息出发，如果资金有流入倾向，则会产生主动性买盘；反之则产生主动性卖盘。基

于这一思想来定义资金流，则资金流的信息不仅包含了价格变动的情况，也包括了成交单中未能产生价格

突破的情况。 

资金流与指数涨跌的单纯背离难以指导交易 

资金率比率与指数涨跌幅的同向比例达到86.04%。而两者的相关性也高达78.04%。通过资金流向与指数

涨跌的背离来指导交易，超额收益只有-48.35%，成功率仅为57.89%，效果并不理想。 

从市场情绪波动的角度入手 
资金流直接体现的是市场对于股价或者指数的多空看法，而资金流的波动则可以体现多空观点变化的情绪

高低。 

市场情绪波动的上下界交易 

指数处于底部区域的时候，波动率往往在相对高位；而指数处于顶部区域的时候，波动率往往在相对低位。

通过设置资金率比率的波动率上、下界，当市场情绪超过上界则买入指数，当市场情绪超过下界则卖出指

数，超额收益率可达到280.44%。 
市场情绪波动的上下界交易，虽然能取得一定的交易效果，但却无法真正把握拐点。并且由于边界固定，

一旦波动率的运行区间发生了改变，则难以用于判断新的行情变化。 

市场情绪波动的均线交易 

从市场情绪波动的动态变化来考虑，回落到长期水平以下的短期市场情绪，如果首次变得活跃，超越中期

水平，则意味着市场很有机会出现多头行情；而回升到长期水平之上的短期市场情绪，一旦首次变得低迷，

低于中期水平，则意味着市场很有可能步入了空头行情。这种超越很可能只是短暂的、小幅度的，但足以

表现出市场心态的转折，从而对交易产生指导作用。 
借用均线金叉、死叉的手段进行市场情绪波动的均线交易，5年间一共发出了5次买入信号和5次卖出信号，

成功率为80%，超额收益为501.41%，比较适合中长期趋势的择时判断。 
截止5月21日，均线择时模型并未发出买入信号，投资者可保留资金等待合适的入场机会。 
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从市场情绪的角度进行择时 

市场情绪的择时意义 

目前市场上比较主流的择时模型主要分为三类：基本面择时、技术指

标择时以及资金面择时。其中，基于资金面的择时研究已经越来越成为量

化投资的重点研究课题。本文也从这一领域入手，试图在资金面方面挖掘

可供参考的择时模型。通过研究，我们发现资金面的波动能够有效的衡量

市场情绪波动，并且对于择时具有一定的指导意义。从市场情绪波动的动

态变化来考虑，回落到长期水平以下的短期市场情绪，如果首次变得活跃，

超越中期水平，则意味着市场很有机会出现多头行情；而回升到长期水平

之上的短期市场情绪，一旦首次变得低迷，低于中期水平，则意味着市场

很有可能步入了空头行情。这种超越很可能只是短暂的、小幅度的，但足

以表现出市场心态的转折，从而对交易产生指导作用。 

本文的分析思路 

本文将沿着以下线索进行分析： 
（1） 基于高频交易数据的主动买卖盘，提出一种独特的资金流定

义方法； 
（2） 将资金流数据进行标准化处理，观察资金流比率与股价涨跌

幅的背离是否能指示行情拐点； 
（3） 计算不同时间长短下的资金流波动率，用以刻画市场情绪的

波动。在此基础上，探索出市场情绪上下界择时以及市场情

绪波动的均线择时两套择时模型，并分别进行实证评价。 
 

基于主动买卖盘的资金流定义 

资金流向信息是否完全由价格变动体现？ 

传统的资金流定义，认为资金流入导致股价上涨，而资金流出导致股

价下跌。基于这一理念来判断两个相邻时间点的成交价变化，如果成交价

上涨，则此段的成交金额定义为流入金额；如果成交价下跌，则此段的成

交金额定义为流出金额；如果两点间成交价并未发生变化，则认为流入流

出金额相抵，净流入金额为0。 
如果价格不变，是否真的就不产生资金流的偏向呢？我们认为，价格

的起伏只是资金流向所体现的一部分结果，但并不能完全涵盖资金流向。

在股价涨跌以外，还有部分信息能够体现资金流的实际情况。 

资金流向的判断应结合买卖盘情况分析 

我们换一个角度来考虑，不从成交价格的变动来考虑，而从买卖盘的

信息出发。如果资金有流入倾向，则会主动把价格向上推动，这将使得成

交价成交于上一笔的卖一价之上，这也就是我们通常所说的主动性买盘。
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在这一过程中，资金流较强的，将会完全吃掉卖一量，产生传统资金流定

义中价格上涨的情况；而资金流较弱的，则未能突破卖一价位，成交价刚

好处于卖一价。对于资金流出倾向，则反之分析买一的情况。这样，资金

流的信息不仅包含了价格变动的情况，也包括了成交单中未能产生价格突

破的情况。 
基于这一思想，并考虑开盘、深市尾盘集合竞价、涨跌停等特殊情况，

我们对个股以及指数的资金流作出如下定义，并给出计算方法： 
（1） 股票价格是基于复权后的价格，以使得所有的价格都具有可比

性。 
（2） 为了保留更精确的资金流信息，我们采用5秒的高频数据进行

分析。交易日m 的第 n 个时间点记为 ,m nT ，从 , 1m nT − 到 ,m nT 对

应的成交金额记为 ,m nAmount 。很显然，两个相邻时间点

, , 1 5m n m nT T− − = 秒，一天最后一个交易时间点则为 , 2880mT 。 
（3） 对于开盘第一笔 , 1mT 的成交价格，将其与前一交易日的收盘价

（即 1, 2880mT − 的成交价）进行对比，如果上涨则将这个时间

点对应的资金流记为 ,m nAmount ；如果下跌则资金流记为

,m nAmount− ；否则记为0。 
（4） 对于深市的股票，尾盘最后3分钟为集合竞价，这3分钟的成

交金额集中体现在最后一笔单上，但其间的竞价情况会显示在

买卖两档的变动上面。我们将收盘的最后一笔单 , 2880mT 与

14:57的最后一笔单 , 2844mT 进行对比。如果 , 2880mT 的成交价高

于 , 2844mT 的成交价，则 , 2880mT 的资金流记为 , 2880mAmount ；

如果 , 2880mT 的成交价低于 , 2844mT 的成交价，则资金流记为

, 2880mAmount− ；如果相等，则看 , 2879mT 时刻的情况。 
由于 , 2879mT 仍处于集合竞价阶段，卖一、买一量相等，集合

竞价的买卖盘情况体现在买二量、卖二量的对比上。如果

, 2879mT 的买二量大于卖二量， , 2880mT 的资金流记为

, 2880mAmount ；如果 , 2879mT 卖二量大于买二量，则将资金流

记为 , 2880mAmount− ，否则记为0。 
（5） 在自由竞价阶段，如果 ,m nT 的成交价不低于 , 1m nT − 的卖一价，

则将其资金流记为 ,m nAmount ，如果 ,m nT 的成交价不高于

, 1m nT − 的买一价，则记为 ,m nAmount− ，否则记为0。 
（6） 对于封涨跌停的情况，我们保持定义上的一致性。对于封涨停， 

,m nT 的成交价不高于 , 1m nT − 的买一价，所以 ,m nT 的资金流记

为 ,m nAmount− 。而跌停则相反，资金流记为 ,m nAmount 。 
（7） 对于个股，将交易日m 的资金流按流入、流出分别进行汇总。

将所有正值的资金流相加，记为资金流入 mFlowIn ；将所有

负值的资金流相加，记为资金流出 mFlowOut 。显然，资金流

入为正值，而资金流出为负值。 
（8） 对于指数在交易日m 的资金流，我们查找对应交易日的成分

股列表，将所有成分股的资金流入、资金流出分别相加，记为

指数的 mFlowIn 以及 mFlowOut 。本文中，我们将以沪深300
指数这一具有代表性的指数作为研究对象。 
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资金流与指数涨跌的单纯背离难以指导交易 

资金流数据的标准化处理 

在得出资金流的定义及计算方法后，我们当然希望能够利用这些数据

来指导交易行为。首先，我们对资金流进行标准化处理，化为资金流比率

mFlowRatio ： 
m m

m
m m

FlowIn FlowOutFlowRatio
FlowIn FlowOut

+
=

−
 

这样， mFlowRatio 就表示了资金净流量占流入流出总流量的比例。 

资金流向与指数涨跌的背离能否指示拐点？ 

我们比较了沪深300指数自2005年4月8日上市以来，截至2010年5月
21日，每个交易日的指数涨跌幅以及资金流比率。我们发现，在一共1247
个样本点中，有1072个样本点两者是同向的，同向比例达到86.04%。而

这两者的相关性也高达78.04%。 
既然两者同向是常态，我们猜测两者短暂的背离也许会揭示出对交易

有指导性的规律。如果指数下跌，同时资金净流入却为正值，是否代表行

情将出现向上的拐点？反之，如果指数上涨，同时资金净流入却为负值，

是否代表行情将出现向下的拐点？ 
基于这种思路，我们设计出一套交易规则，具体如图表1所示。 

图表 1：资金流背离交易规则 

 
 数据来源：广发证券发展研究中心 
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经过验证，我们发现按照这一规则进行交易的效果并不理想。在不考

虑任何交易费用的情况下，5年间一共发出了19次买入信号，从发出买入

信号到发出卖出信号间产生正收益次数的比例（定义为信号的成功率）有

63.16%，但进行模拟交易的资产收益率只有154.33%，超额收益仅为

-21.6%。如果考虑0.3%的手续费率，则超额收益更是降低至-48.35%，成

功率也降至57.89%。具体效果见图表2。 
图表 2：资金流背离交易效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
通过对图表2的观察，可以看出，资金流与涨跌幅的背离点（即买卖

点）跟指数走势的拐点并无关系，出现背离具有较大的偶然性。因此，简

单的将资金流与指数进行比较对交易操作没有太大的指导意义。 
 

从市场情绪波动的角度入手 

利用资金流比率的波动刻画市场情绪 

我们换一个角度来进行思考。如果单纯的利用资金流比率来指导操作

难有成效，是否可以将资金流数据作进一步处理呢？我们自然的想到了波

动率的概念。资金流直接体现的是市场对于股价或者指数的多空看法，而

资金流的波动则可以体现多空观点变化的情绪高低。 
我们选择的样本依然是沪深300指数，滚动的取20个交易日的资金流

比率来计算波动率，并将其年化。将这条波动率曲线与沪深300指数的历

史走势作一个对比，如图表3所示。 
从图表3可以看出，指数处于底部区域的时候，波动率往往在相对高

位，如05年7月、06年8月、07年7月、08年10月等；而指数处于顶部区

域的时候，波动率往往在相对低位，如07年10月、09年7月等。我们对这

一现象的解释是，在牛市行情的末段，往往是市场一致看多，情绪波动较
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小；而在熊市行情的末段，却并非市场一致看空，反而是多空有巨大分歧，

从而导致情绪波动较大。 
图表 3：沪深 300 指数资金流比率 20 日的波动率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

市场情绪波动的上下界交易 

所以，我们可以分别设置资金率比率的波动率上、下界，当市场情绪

超过上界则买入指数，当市场情绪超过下界则卖出指数。同时，我们假定

交易手续费率为0.3%。具体交易规则见图表4。 
图表 4：市场情绪波动的上下界交易规则 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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通过穷举上、下边界的阀值，我们发现上界取122%，下界取34%的

时候，模拟交易的累计超额收益率最高，可达到280.44%，期间一共发出

2次买入信号、2次卖出信号，成功率100%，如图表5所示。产生超额收

益的原因，就是信号把握住了05年到07年1季度的大牛市，规避了08年的

大跌，而又把握住了08年底到09年中的上涨行情。 
图表 5：市场情绪波动的上下界交易效果（下界 34%，上界 122%） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

但是，5年时间才发出2次买入信号实在是太少了。我们将上、下界进

行调整，使得买入信号的发出次数分别提高至8次以及10次，则对应的上

下边界区间有缩小，分别为[44%, 56%]以及[44%, 50%]，对应的超额收

益率也分别下降至191.04%以及151.22%，与此同时，信号成功率也有一

定下降。具体效果见图表6和图表7。 
图表 6：市场情绪波动的上下界交易效果（下界 44%，上界 56%） 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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图表 7：市场情绪的上下界交易效果（下界 44%，上界 50%） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

市场情绪波动的均线交易 

市场情绪波动的上下界交易，虽然能取得一定的交易效果，但却无法

真正把握拐点。究其原因，主要是市场情绪波动处于极值区间的时候，不

一定完全属于市场出现拐点的状况。这就导致交易信号出现了，但却没把

握住拐点。并且由于边界固定，一旦波动率的运行区间发生了改变，则难

以用于判断新的行情变化。上下界区间太窄，则效果及成功率都受影响；

区间太宽，则发出的交易信号太少。 
也就是说，单纯考虑市场情绪波动的高低来指导操作并不足够。重新

审视图表3，我们看到，实际上市场情绪波动的剧烈变化其实无往不在。

即使在市场情绪创下新高的08年底，其后市场情绪也曾迅速大幅回落，其

后震荡走低直至09年7月。我们能否不从市场情绪波动的高低来考虑，而

通过把握市场情绪震荡波动的动态过程来指导交易呢？ 
从市场情绪波动的动态变化来考虑，回落到长期水平以下的短期市场

情绪，如果首次变得活跃，超越中期水平，则意味着市场很有机会出现多

头行情；而回升到长期水平之上的短期市场情绪，一旦首次变得低迷，低

于中期水平，则意味着市场很有可能步入了空头行情。这种超越很可能只

是短暂的、小幅度的，但足以表现出市场心态的转折，从而对交易产生指

导作用。 
技术分析中移动平均线（MA）的金叉、死叉是常用以判断买卖点的

手段。我们也借用这一手段刻画上述思路，用以指导交易。具体的交易规

则参考图表8。 
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图表 8：市场情绪波动的均线交易规则 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
在实证中，我们依然采用20日资金流比率的波动率作为计算基准，而

选取240天的波动率均值作为长期均线。对于短期均线（记为MA1），分

别选取5、10、15、20天均线；对于中期均线（记为MA2），分别选取20、
40、60、120天均线，且须满足MA2＞MA1。我们将各短、中期均线进行

组合，对2005年4月8日沪深300指数上市以来直至2010年5月21日的行情

数据进行效果验证。手续费率依然假定为0.3%。超额收益率的对比见图

表9。 
图表 9：不同的短、中期均线参数下的超额收益对比 

MA1 MA2 超额收益率 MA1 MA2 超额收益率 MA1 MA2 超额收益率 
20 40 501.41% 10 20 138.00% 5 60 -66.59% 
15 40 498.94% 15 20 52.91% 15 60 -83.35% 
10 40 415.89% 5 120 -20.51% 10 120 -158.24% 

5 40 297.81% 10 60 -25.29% 15 120 -165.32% 
5 20 140.30% 20 60 -50.59% 20 120 -185.96% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

经过对比，取40个交易日计算中期均线的效果远比其他选择要好，而

在此基础上，将20个交易日作为短期均线的计算基准使得超额收益最大

化。在这一参数组合下，5年间一共发出了5次买入信号和5次卖出信号，
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成功率为80%，超额收益为501.41%。具体效果见图表10，而买卖信号的

具体发出时间见图表11。可以看出，自08年初一直空仓到09年初，规避

了熊市的大幅下跌，是取得超额收益的重要原因。 
图表 10：市场情绪波动的均线交易效果（MA1=20，MA2=40） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图表 11：买卖信号及对应指数点 

交易时间 买卖信号 对应指数点 交易时间 买卖信号 对应指数点 

2005-09-27 买入 904.21 2008-01-10 卖出 5672.15 

2006-09-21 卖出 1387.37 2009-02-03 买入 2108.91 

2006-11-10 买入 1504.06 2009-11-17 卖出 3628.35 

2007-08-17 卖出 4626.58 2009-12-24 买入 3438.82 

2007-10-25 买入 5333.79 2010-04-23 卖出 3190.00 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

总  结 

本文从高频买卖盘数据出发，提出一套独特的资金流定义方法。通过

资金流比率的波动进行市场情绪的刻画，并逐步寻找到合适的择时模型—

—市场情绪波动的均线择时模型。由于所选取的波动率短期均线以及中期

均线都在20天以上，而且跨越240天长期均线并非短短几天就能完成，因

此所发出的信号频率不会很高，比较适合中长期趋势的择时判断。此外，

对于指数而言，资金流是将各成分股的资金流进行合计，更能体现市场的

整体情绪，因此利用资金流的市场情绪择时对于指数的指导意义要强于个

股。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券—行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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