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摘  要 

本文基于数据驱动的统计套利策略，以收益指标累计回报和风险效率指标年化Sharpe比率作为策略优劣

的度量，分别考虑了均线策略、月初买入月末卖出策略、涨跌买卖策略以及一直持有四种交易策略的优

劣。研究发现：均线策略中，“短期移动均线上穿长期移动均线时买入，长期移动均线上穿短期移动均

线时卖出”方法对于不同交易频率、有无交易成本、个股或者大盘股这类波动较大的资产均能获得正向

收益且风险效率较高；四种策略中，均线策略最优，月初买入月末卖出策略次之，然后是一直持有策略，

涨跌买卖策略最差。本文还发现，经济基本面与股市收盘价表现显著正相关。通过对大盘股和个股进行

不同策略的建模及量化分析，本文论证了均线策略最优，且它对于波动较大的资产有一定通用性和可靠

性，试图为辅助交易和自动化做市提供操作依据。 
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Abstract 
Based on the data-driven statistical arbitrage strategy, this paper considers the advantages and dis-
advantages of several trading strategies, namely the mean strategy, buy at the beginning of the 
month and sell at the end of the month strategy, buy and sell strategy, and hold all the time strategy, 
using the cumulative return, an income metric, and the annualized Sharpe ratio, a risk efficiency 
metric as measures of strategy’s advantages and disadvantages. We find that among the strategy of 
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moving average (SMA), “buy when the short-term moving average crosses the long-term and sell 
when the long-term moving average crosses the short-term” can achieve positive returns and high-
risk efficiency for assets with different trading frequencies, with or without transaction costs, and 
for volatile assets such as individual stocks or large-cap stocks. Meanwhile, among several strate-
gies, the moving average strategy is the best, followed by buying at the beginning of the month and 
selling at the end of the month, then holding all the time, and buying and selling at the end of the 
month is the worst. Finally, this paper also finds that economic fundamentals are significantly pos-
itively correlated with stock market closing price performance. Therefore, by modeling and quan-
titatively analyzing different strategies for large-cap and individual stocks, this paper argues that 
the SMA strategy is optimal and that it is versatile and reliable for volatile assets, in an attempt to 
provide an operational basis for assisted trading and automated market making. 
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1. 问题的提出 

统计套利最早起源于 20 世纪 80 年代中期，由投资银行摩根士丹利的量化分析师 Nunzio Tartaglia 及

其团队探索而后发展至今。统计套利模型是将套利建立在对历史数据统计分析基础之上，发现并估计相

关变量间的概率分布，并探索数据符合的数学规律，从而用以指导套利交易。 
本文运用的主要统计套利方法之一为移动均线法(Moving Average, MA)，它是交易技术分析中应用非

常广泛的工具之一，指通过计算一定时间周期内的价格平均值，并将其连成曲线，以反映价格的长期趋

势方向，帮助交易者识别趋势、确定支撑和阻力，给投资者提供投资借鉴的一种方法。同时，考虑到不

同投资者有不同的交易习惯，本文同时还考虑站在个体角度投资的涨跌买卖策略，站在机构角度投资的

月初买入、月末卖出策略，进一步还考虑了经济基本面的影响。在金融市场中，资产的交易频率、交易

时点会影响交易结果，适当的交易策略有利于减少交易过程招致的损失，增加利润，因此根据已有的金

融交易数据来探索有效的交易策略显得十分重要。 
因此，在此基础上，本文尝试回答以下几个问题：(1) 均线策略，月初买入、月末卖出策略以及涨跌

买卖几种交易策略中，哪几种有效？是否对个股仍有效？(2) 如果有效，是否受交易频率和交易成本的影

响？(3) 进一步地，哪种交易策略最优？ 
首先，通过观察，本文发现当历史股票移动平均收盘价形成的短期移动均线上穿长期移动均线时，

股票的收盘价会上涨，而当长期移动均线上穿短期移动均线时，股票收盘价会下跌。因此，本文初步猜

想一个交易策略：短线穿长线时买入，长线穿短线时卖出能否盈利？即本文的均线策略。 
在设想上述统计套利策略基础上，本文首先对大盘指数——上证综指的日频收盘价数据进行分析和

验证：(1) 不考虑交易成本时，给定短、长期移动均线值，计算累计回报和年化 Sharpe 比率；(2) 通过

matlab 遍历，找到最佳短、长期移动均线，并用前 80%数据计算年化 Sharpe 比率和相对基准的累计回报，

后 20%数据回测验证前 80%数据的结果；(3) 进一步地，考虑交易成本，发现该策略相对无交易成本时

更差。接着，为论证策略是否受交易频率影响，本文进一步考虑分钟交易收盘价数据，发现上述策略同
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样成立，说明均线策略对不同交易频率的股票资产均具有一定通用性。另外，本文进一步选择了同样波

动较大、具有较大交易量且在大盘股下的个股百利天恒-U 对前文的策略进行不同频率的验证。接着，本

文依次站在个体投资角度、机构投资角度分别分析涨跌买卖策略，月初买入、月末卖出策略以及一直持

有几种策略的优劣。最后，本文将这几种策略进行对比，以得到最优交易策略。最后，本文还进一步纳

入了经济基本面的影响。 
在已有的研究成果基础上[1]，本文不仅根据大盘股收盘价走势和长、短期移动均线进行了均线建模，

进一步讨论了有无交易成本、对相似特点的个股是否同样成立，还站在机构投资者角度和个体投资者角

度，对股票的涨跌买卖策略，月初买入、月末卖出策略以及买入后一直持有进行了投资的量化建模。本

文可能的边际贡献是：第一，从理论上论证了均线策略在所有交易策略中最优，并确实有一定通用性，

它对不同股票、不同交易频率以及有无交易成本情形均有效。第二，在实践上，本文试图将基于均线的

择时交易策略作为辅助交易和自动化做市的操作依据：通过从历史资产收盘数据中挖掘资产价格变化规

律，可为金融市场实际操作和交易提供依据和辅助。目前，金融市场部做市大部分交易采用人工盯盘方

式进行，成交效率低、笔数少、价格也并非最优，而通过择时交易策略得到理论依据后，可进一步帮助

明晰交易思路，降低摩擦成本，帮助放大做市有效交易量，提高利润。 

2. 文献综述与评论 

统计套利策略有很多种，不同套利策略的回报存在显著差异[2]-[9]。移动均线法是股票中用得最广泛

的方法之一，持有期可变的移动均线法不仅对股票动态价格有影响，而且还能带来相当大的超额回报[10]-
[15]，且对高波动股票的预测比对低波动股票预测收益效果更明显[16]，本文也发现较大波动程度的股票

确实能获得较高收益，且考虑交易成本和交易频率将大大影响回报大小和风险投资效率[17]-[19]。在本文

框架下，考虑交易成本时的回报相对更低，但仍优于基准情形，交易频率增加确实会增加回报和投资风

险效率，但相对基准情形更优这一定性结论仍不变，相关的高频交易研究还有[20]，他研究了高频交易者

(HFTs)是否能够通过识别过去的交易和订单模式来预测并提前于其他投资者的订单流进行交易，从而增

加非高频交易者的交易成本；本文则将高频交易数据作为检验策略是否依然成立的依据。而与市场情绪、

基本面影响等相关的研究包括[21] [22]。[22]研究了经济基本面对南部非洲股市的影响，发现股市与国内

经济增长有关，但其他经济变量的影响因国家的经济规模、开放度和市场导向而异，而本文发现经济景

气度指数显著影响股市表现。[21]发现中美贸易战期间的政策强度和投资者情绪对股票交易量有显著影

响。其它相关研究还包括[23]探讨了投资者关注对中国股市股票交易量和回报率的影响；[24]通过实证研

究分析了移动平均线交易策略在交易所交易基金(ETFs)上的应用，并提出了准日内移动平均线(QUIMA)
策略，发现该策略在特定条件下优于标准移动平均线策略，但总体上，移动平均线策略相较于买入持有

策略并未展现出显著的超额收益，本文则将买入后持有作为比较基准，发现均线策略相对基准情形更优；

[25]研究了移动平均规则在新兴股票市场中的表现，发现与发达市场相比，新兴市场的移动平均规则更具

盈利性，且趋势更为显著和持久，这表明新兴市场的信息效率较低；[26]通过偏微分方程方法研究了给定

时间内，股票的最佳买卖策略，而卖方策略可能依赖于平均价格；[27]检验了在中国股市中，机构投资者

的羊群行为如何影响未来超额股票回报，发现短期和长期的未来超额股票回报与羊群行为度量正相关。 
本文接下来的结构安排如下：第三部分是模型策略的挖掘和论证；第四部分是针对个股策略的进一

步验证；第五部分是结论与展望。 

3. 均线策略建模 

本文数据来自 Wind，上证综指取的是从 2022.12.01~2024.08.01 日之间所有交易日共 405 条日频收盘
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价的数据以及 97142 条分钟频率的收盘价数据。个股百利天恒-U 取的是从 2023.01.06~2024.08.06 日共

383 天的日频收盘价数据以及 85335 条分钟频率的收盘价数据。 
本文中，最终累计回报指的是将所有相邻两天买卖过程中的价差相加，即最终回报，并与基准情形，

也即买入后一直持有进行对比，若高于基准情形则说明交易能产生更多收益；年化 Sharpe 比率反映的是

每一单位风险下的超额回报，即投资的风险效率，风险即波动水平，以股票收盘价变化的标准差衡量，

即年化收益/股票波动标准差。换言之，本文通过收益和投资风险效率两个量化指标来反映均线策略的有

效性。 

3.1. 均线策略的探索与挖掘 

为挖掘股票价格变化与买、卖时点之间的规律，本文用 matlab 编程，首先探讨具有代表性的大盘股

票——上证综指收盘价的规律，探索和挖掘其交易策略，并用前 80%的数据分析最佳移动均线值和计算

最终累计回报，后 20%的数据回测验证交易的可行性；接着，进一步纳入交易成本分析；然后，本文利

用得到的策略进一步分析个股百利天恒-U 的最佳交易策略，并同样用回测以及与基准情形对比，通过日

频和分钟频率的数据进一步论证均线策略的可行性，框架如图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Moving average strategy modeling ideas and framework 
图 1. 均线策略建模思路和框架 
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1. 不考虑交易成本。假定短期移动均线 lead = 20 天，长期移动均线 lag = 30 天，先分别作出上证综

指在给定移动均线 20 天、30 天的收盘价以及股票本身日频收盘价的变化趋势图，具体如下： 
 

 
Figure 2. SSE closing price trajectories with MA20 and MA30 overlays 
图 2. 上证综指在移动均线为 20 天、30 天下收盘价的走势变化 

 
从图 2 中观察发现，当短期移动均线(20 天)上穿长期移动均线(30 天)时，股票收盘价呈上涨趋势；

反之，当长期移动均线上穿短期移动均线时，股票收盘价呈下跌趋势。由此，本文猜想一个初步的交易

策略：当短期移动均线上穿长期移动均线时，买入；反之，卖出，这种交易策略或许可以实现盈利。 
2. 验证交易策略。那么这种策略是否会真正地盈利呢？本文接下来就对其进行验证。首先，假定短

期移动平均值 lead = 20，长期移动平均值 lag = 30。日频数据中，有效交易日一共是 405 天：前 324 天，

即 80%的数据用于建模，满足短期移动均线上穿长期移动均线时，即收盘价满足：Slead > Slag，此时买

入；反之，当 Slead < Slag 时，卖出。因此，目标函数就是买卖交易之间差距的累积值，即收益，并计算

年化 Sharpe 比率。具体模拟的收益变化曲线如下图 3 所示： 
由图 3 可知，给定短、长期移动均线后，年化 Sharpe 比率为−0.07，最终累计回报相对基准下降了

1.17%，那么这是否意味着本文的策略不可行呢？有没有可能找到一组最佳的短、长期移动均线来使策略

变得有效呢？ 
3. 寻找最佳移动均线和累计回报。为找到最佳移动均线，本文对 1~100 内的移动均线长度进行遍历，

每对移动均线均将返回一个 Sharpe 值，然后在所有遍历结果中找出最大的 Sharpe，也即找出最佳的短、

长期移动均线。遍历得出，最佳短、长期移动均线分别为：lead = 1，lag = 6，如图 4 所示。 
接着，本文重新计算最佳移动均线下的年化 Sharpe 比率和累计回报。用前 80%数据预测，后 20%数

据回测，结果如图 5 所示。本文发现，预测数据和回测数据都显示，累计回报和年化 Sharpe 比率均优于

基准，即初步论证了本文策略的可行性。 
4. 考虑交易成本。寻找最佳累计回报和年化 Sharpe 比率。进一步地，在实际情况下，交易需要成本，

因此本文假设每一次交易收取交易费用 cost = 0.1，此时发现确实仍能获得高于基准的正向回报且投资风

险效率更高，说明策略有交易成本时仍可行。具体如图 6 所示。 
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5. 分钟频率分析。在对日频数据建模后，接下来本文在上述策略下考虑分钟交易频率情况，直接考

虑交易成本 cost = 0.1，此时的最佳短、长期移动均线分别为 1 和 3。80%数据下的最终累计回报高出基

准 177.00%，年化 Sharpe 比率为 11.50，具体如图 7 所示。 
由上图可知，在分钟交易频率下，最佳累计回报和年化 Sharpe 率同样均较基准情形更优，这进一步

说明交易策略不受交易频率影响，具有一定通用性。 
 

 
Figure 3. Annualized sharpe ratio and cumulative returns under fixed long-term (MA30) and short-term (MA20) moving 
averages 
图 3. 给定长、短期移动均线下的年化 Sharpe 比率和最终累计回报 

 

 
Figure 4. Sharpe distribution across all moving average combinations 
图 4. 所有移动均线组合下的 Sharpe 分布 
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Figure 5. Cumulative returns and annualized sharpe ratio under optimal moving averages: in-sample prediction (left) and out-of-sample 
backtesting (Right) 
图 5. 最佳移动均值下前 80%数据预测(左)、后 20%数据(右)回测的累计回报和年化 Sharpe 比率 
 

 
Figure 6. Considering costs: best cumulative return and annualized sharpe ratio for the first 80% data prediction (left) and the last 20% 
data backtesting 
图 6. 考虑成本时：前 80%数据预测(左)、后 20%数据回测下的最佳累计回报和年化 Sharpe 比率 

3.2. 个股策略验证 

1. 日频数据分析。考虑到前文进行了日频数据的建模，本文接下来对个股进行进一步的验证。以个

股百利天恒-U 为例，选择它作为分析对象一是因为其交易量足够，二是因为其与大盘股类似，波动也较

大，三是因为其是大盘股下的一只个股，通过个股的研究更能说明策略在实际交易中的可行性。 
鉴于对大盘股数据的分析基础，本部分直接考虑个股在有交易成本 cost = 0.1，且在最佳移动均线下

的累计回报和年化 Sharpe 比率。首先，通过遍历，发现日频数据下，最佳短、长期移动均线分别为：lead 
= 1，lag = 2，且策略仍相对基准情形更优，这进一步论证了本文的策略具有一定通用性(图 8)。 

2. 分钟频率数据分析。考虑交易成本 cost = 0.10 时，同理作出累计回报和年化 Sharpe 比率，如图 9
所示。发现累计回报和年化 Sharpe 率均仍相对基准更优。因此，本文发现，无论是大盘股还是个股以及

针对不同交易频率，均线策略均相对基准情形更优。 
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Figure 7. Best cumulative return and annualized sharpe ratio for the first 80% data prediction (left) and the last 20% data backtesting 
图 7. 前 80%数据预测(左)、后 20%数据回测下的最佳累计回报和年化 Sharpe 比率 
 

 
Figure 8. Optimal cumulative returns and annualized sharpe ratio under daily frequency: in-sample prediction (left) vs. individual quity 
out-of-sample backtesting (Right) 
图 8. 日频前 80%数据预测(左)、个股日频后 20%数据回测(右)下的最佳累计回报和年化 Sharpe 比率 

4. 其他投资策略及比较 

考虑到不同投资者类型有不同投资偏好。本文接下来分别尝试从机构投资者角度、个体投资者角度

模拟投资策略，并计算累计回报和年化 Sharpe 比率。同时，考虑到经济基本面会影响资产价格，因此也

在此做一个简单的量化分析。 

4.1. 月初买入，月末卖出策略 

为保证流动性充裕、满足监管要求同时又需要融资赚钱，机构可能会选择月初买入，月末卖出策略，

仍以买入后一直持有作为基准情形来比较两种政策的优劣。假设机构月初前 5 天买入，中间一直持有，

月末 5 天卖出，同理计算累计回报和年化 Sharpe 比率(见下图 10)。通过比较发现，月初买入，月末卖出

相对买入后一直持有要优，且在有无成本时皆成立。 
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Figure 9. Optimal cumulative returns and annualized sharpe ratio: minute-frequency in-sample prediction (left) vs. daily-frequency 
individual equity out-of-sample backtesting (right) 
图 9. 分钟频前 80%数据预测(左)、个股日频后 20%数据回测下的最佳累计回报和年化 Sharpe 比率 
 

 
Figure 10. Cumulative return and annualized sharpe ratio for the beginning-of-the-month buy and end-of-the-month sell strategy with-
out (left) and with (right) transaction costs 
图 10. 无(左)、有交易成本(右)时月初买入，月末卖出的累积回报和年化 Sharpe 比率 

4.2. 涨跌买卖策略 

从个体投资者角度看，个体可能选择在股票涨时卖出，反之股票跌时买入，以此来赚取差价。因此，

本文为模拟个体投资行为，假设个体在股票连涨 3 天则买入，股票连跌 3 天则卖(同理追涨杀跌策略)，分

析个体是否能从中获取收益。经过验证，本文发现，无论有无交易成本，个体涨跌买卖策略均相对一直

持有策略要差；这也从侧面反映了个体投资者经常亏损的原因，说明并不能根据股票短暂涨跌趋势来交

易，而仍需一定理论作为支撑(见图 11)。 

4.3. 考虑基本面影响 

为讨论经济基本面对股票价格走势的影响，本文以日频收盘价数据为例，以经济景气度指数 PMI 作
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为反映经济基本面的替代变量，来分析随着基本面变化大盘股指的收盘价走势变化。通常 PMI 越高，说

明经济景气度越好。为保持一致，数据也取的是 Wind 上 2022.12~2024.08 日之间的数据。本文发现，股

票收盘价在每月 PMI 数据公布当天相对前一天的变化与 PMI 表现呈现显著相关，只是会有一定滞后。

2022 年 12 月的 PMI = 47.99，2024 年 8 月，PMI = 49.10，在此期间 PMI 增量 = 2.10。说明若以 2022 年

12 月作为比较基准，2024 年 8 月的经济基本面更好，此时的实际经济也确实相对更好。在这将近两年过

程中，股票累计涨幅达 173 点。即总体上看，经济基本面越好时，股市表现越好，反之越差(见图 12)。 
 

 
Figure 11. Under individual investment strategies, both scenarios without (left) and with (right) transaction costs will result in signif-
icant losses 
图 11. 个体投资策略下，无(左)、有交易成本(右)均将导致大幅亏损 
 

 
Figure 12. The trend of the manufacturing PMI shows a certain degree of correlation with cumulative stock returns 
图 12. 制造业 PMI 走势与股票累计回报呈现一定相关性 

4.4. 几种策略的优劣比较 

为判断几种策略的优劣，本文将均线策略，站在机构角度的月初买入、月末卖出策略，站在个体角

度的涨跌买卖策略以及一直持有策略进行对比，同时也考虑经济基本面的影响。研究发现，几种策略中，

均线策略最优，其次是月初买入、月末卖出策略，最差的是涨跌买卖策略，具体如下表 1 所示。 
考虑成本以后，将所有策略的优劣进行对比，具体如下表 1 所示：本文发现，无论从风险角度还是
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最终累计回报角度看，均线策略均最优，其次是月初买入、月末卖出策略(5 天)，最差的是涨跌买卖策略

(连涨 3 天卖、连跌 3 天买)。 
 

Table 1. Comparison of the advantages and disadvantages of several strategies considering the cost context 
表 1. 考虑成本背景下几种策略的优劣对比 

指标名称\ 
策略名称 

一直 
持有 

(Base1) 

第一天 
收盘价
(Base2) 

月初 5 天买入，月末

5 天卖出(Base3) 
连涨 3 天卖，连跌 3

天买(Base4) 均线策略 

Re: 
Base1 

Re: 
Base2 

Re: 
Base1 

Re: 
Base2 

Re: 
Base1 

Re: 
Base2 

Re: 
Base3 

Re: 
Base4 

最终累计回报 −235.71 0 368.13% 14.00% −4595.87% −28.59% 497.57% 20.00% 12.40% Max 

年化 Sharpe 比率 −15.81 无 0.54 −12.53 1.24 

最佳买/卖次数 0 无 100/100 77/47 168/156 

 
因此，综上对比，本文终发现均线策略最优，其有效性源于两个方面：一是动量理论支撑，短期均线

上穿长期均线(黄金交叉)标志着价格趋势反转，反映了市场对新信号的发应滞后性；二是行为金融机制：散

户的“追涨杀跌”行为加剧价格惯性，而均线突破作为视觉化信号，吸引程序化交易入场形成自我强化循

环。其盈利机制在于跨周期的有效性，在牛市环境下，流动性驱动的估值扩张使均线策略捕获主升浪潮；

熊市环境则因为均线死叉跌破成本线的机构止损盘形成“共振效应”。因此，均线策略能相对较优。月初

买入、月末卖出策略可能有效的场景一是养老金或保险资金月度定投标的市场、二是存在显著“月初效应”

的市场，但也可能失效的边界在于当美联储议息会议集中在月末、个股财报发布窗口与月末重合时，可能

对这一交易形成负向冲击。涨跌买卖则主要是由于掉入行为陷阱，因为无任何理论作为支撑，因此只有在

“偶然、碰巧”情况下才可能获利，而长期趋势下仍将大亏。因此，上述每一种交易策略都有各自的优缺

点，对比而言，均线策略最稳、最优。最后，本文强调的是站在不同投资者的角度对日常生活中习以常见

的投资行为和策略尝试给出了一个量化分析的框架和呈现，并尝试对背后的原因给出了一些解释。 

5. 结论与展望 

本文以最终累计回报和风险效率指标年化 Sharpe 比率分别作为投资策略优劣的度量，以大盘股和个

股来验证，分别考虑了均线策略，涨跌买卖策略，月初买入、月末卖出策略以及一直持有几种策略的投

资效果。研究发现，几种策略中，均线策略最优，月初买入、月末卖出次之，接着是一直持有，最差的是

涨跌买卖策略，这说明投资确实需要一定理论作为支撑，盲目根据股票涨跌幅来进行买卖将导致大幅亏

损，这也从侧面给个体投资者亏损的原因提供了一个量化的解释。与之形成对比的是，在均线策略中，

有无交易成本、交易频率改变与否结果都成立，而涨跌买卖策略(包括追涨杀跌)最差，这说明本文的均线

策略确实有一定通用性。从业务角度看，本文的研究试图为辅助交易和自动化做市提供理论依据。未来

也将尝试对系统进一步拓展，基于积累的历史行情、交易信息和宏观数据等，对更为复杂的曲线策略、

宏观策略、组合调仓策略等进行探索。最后，需要强调的是，本文的模型，即均线策略适用于中长期投

资辅助，不受极端环境影响，并且在趋势明显时效果更好。 
当然，本文的不足之处在于模型中并未考虑多种资产投资组合时如何构建投资策略。因此，展望未

来，本文将进一步考虑多种资产投资组合时模型的优化，并继续开展深入思考和研究。 
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