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报告关键点 

作为量价系列研究的开篇，本文

中我们尝试从现有的技术面分

析体系出发，通过对其进行改

进、增减算法等方式优化，构建

出一套自动化、自适应的价格走

势波段划分模型。基于日度沪深

300 指数的波段划分实证分析

表明该模型具备合理性与一定

的特异性。我们进一步通过将当

前点的时空位置与前序波段相

结合的方式，构建了点位效率理

论。基于点位效率理论中的指

标，我们以统计学中的条件概率

为出发点，分析了当前点上涨或

下跌的概率。此外，我们也基于

概率分布函数的密度图，得出了

未来上涨或下跌幅度大小与时

间长短的联合概率。综上，我们

希望本文的研究与应用能够对

投资者在股票市场上的技术分

析工作带来新的想法和思路。 

＃relatedReport＃ 相关报告 

 
 

投资要点 

＃summary＃  技术分析中最重要的莫过于“趋势”、“波段”、“点位”三者的辩证统一关系，其中“波

段”是载体，“点位”和“趋势”是最终目的。作为量价系列研究的开篇，我们尝试

从现有的技术面分析体系出发，通过对其进行改进、增减算法等方式优化，构建出一

套自动化、自适应的价格波段划分模型。该模型主要分为三步：i)、以改进后的 MACD

分析体系和均幅值标 ATR 为基础，将价格走势划分为上下行；ii)、加入自动化修正算

法，对异常点进行自动化地修正，并得到价格序列中的高低点；iii)、通过应用模型并

将高低点相连接，最终得到基于标的价格走势的波段。 

 将波段划分模型应用于日度沪深 300 指数进行实证分析。结果显示划分出的波段与价

格走势保持一致。此外，波段能够在识别出大趋势的同时，还能抓住震荡期的行情，

具有很好的自适应特性。 

 基于波段划分模型，我们构建了二维空间下的点位效率理论（时间效率、价格效率），

以协助我们对标的未来趋势进行展望。该理论通旨在帮助我们分析当前点标的未来上

涨或下跌的概率。进一步拓展点位效率理论，我们将其用于研究标的（以沪深 300 为

例）未来一段时间 T 价格上涨/下跌 H 幅度的问题，给出了更全面的标的当下点位判

断以及未来趋势预测的分析（可参见等高密度线）。 

 基于点位效率理论，我们给出了沪深 300 以及中证 500 未来趋势判断结果：我们认为

接下来沪深 300 指数未来大概率会上涨、中证 500 指数则可能会下跌（参见下表）。 

指数 当前点事件 样本波段无限制 样本波段≥5% 样本波段≥10% 

沪深

300 

上涨 87.67% 86.11% 82.86% 

叠加时间效率后的上涨 97.74% 97.39% 96.78% 

未来 7 日上涨 87.37% 86.36% 83.93% 

中证

500 

上涨 10.01% 9.91% 3.81% 

叠加时间效率后的上涨 44.83% 44.83% 30.49% 

未来 7 日上涨 33.33% 33.33% 0.00% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：文献中的结果均由相应作者通过历史数据统计、建模和测算完成，

在政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险。 
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报告正文 

1、引言 

价格走势一直是投资者们关注的重要领域，基于价格的技术面分析方法在市

场中有着举足轻重的地位。在美国，价值数十亿美元的投资正在使用趋势跟踪系

统、短期交易系统、均值回归模型以及其他无数的技术系统从事相关的金融交易。

而在国内，长期基本面不变的情况下，短期的情绪波动甚至可能会让市场冰火两

重天。因此，无论是个人投资者，抑或是机构投资者对技术分析均有着谜之兴趣。

诸如 MACD、布林带、TD 策略等已成为个人和机构投资者们的必备技术指标。 

对于技术分析，其中一种方式是从价格序列本身出发进行分析，而最重要的

概念莫过于趋势和波段，两者辩证统一，相互包含。市场上，价格运行模式的识

别大多使用波段划分模型。波段划分的主要想法是将价格序列按照上涨和下跌两

类波段进行划分，从而过滤股市价格序列上繁多的波动干扰，抓住最重要的信息

以进行分析判断。对于历史波段的划分，有助于我们了解价格走势及其规律，并

对当下择时提供建议。这类波段划分可谓是掌握历史走势，分析未来趋势的重要

基础。 

然而，现如今的波段划分大多需要一个相对主观的想法。面对同样一段价格

序列，不同的投资者会持有不同的观点与不同的划分方式。同样，针对不同的波

段划分需求，划分的结果也不尽相同。因此，现在市场上的波段划分模型定义要

么相对直观，如从涨跌幅度出发进行划分，要么相对复杂，诸如穷举法分类。因

此，在本文中，我们尝试以技术指标为基础，以修正算法为补充，构建出一种自

动化波段划分模型。该模型需要尽量避免主观干扰，同时又能够在不同市场环境

下识别出合适的波段。作为量价系列研究的第一篇，该篇中的自动化波段划分模

型是我们后续分析的基础。这也要求我们的模型具有一定的普适性和简便性，能

够应用于不同时间周期或不同金融产品的价格序列以进行相关研究。 

本篇报告的结构安排如下： 

1、首先介绍我们构建的自动化波段划分模型。该模型以改进后的 MACD 分

析体系、均幅指标 ATR 以及针对异常端点的自动化修正算法构成，意在通过程序

化、自动化的算法避免过多的主观想法，同时相对简便地对价格走势进行划分； 

2、之后，我们将模型带入沪深 300 的日度数据进行实证分析，并对参数做敏

感性分析。此外，我们也将与其他波段划分方式进行对比分析； 

3、最后，我们以波段划分模型为基础，对价格序列中的点进行分析。我们结

合技术分析中常用的时间和价格数据维度，共同刻画出点位效率指标。基于这样

的点位效率指标，我们可以构建出概率化的点位分析，并对后市进行预测。 

同时本文如无特殊强调，研究时间截点均为 2021 年 7 月 30 日。 
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2、精益求精篇–自动化波段划分模型算法介绍 

2.1、模型目标 

在介绍模型之前，我们首先需要明确划分出的波段应当具有怎样的特征。只

有明确了波段的要求后才能更好地构建模型。基于上述提到的对波段的应用 – 掌

握历史走势，分析未来趋势，我们认为一个好的波段划分模型需要满足以下三点： 

（1）模型基于一个成熟且完备的技术分析体系： 

选择一个成熟的技术分析体系作为基础能够避免在波段划分中过多地引入主

观想法，更加客观地从价格走势出发进行分析与判断。同时，以成熟的体系为基

础也能够为当下走势的判断提供重要依据，将不确定性降低。 

（2）在每个波段中，价格的最高点和最低点一定是在波段的端点： 

技术分析在使用中并不能实时地准确判断出价格最高点或最低点。因此，直

接使用技术面分析体系划分出的波段后，波段内的最高/最低点可能不在波段的起

始或结束点（端点）上。然而，最高/最低点却是―低买高卖‖的关键。以最高和最

低点为端点的波段能够更加精准地划分价格走势，并提供最为直接的信息以提高

―低买高卖‖带来的收益。因此，我们要求划分出的波段中，端点是波段内的最高/

最低点。 

（3）模型能识别大的趋势，同时能抓住小的行情： 

怎样幅度的价格波动才能成为波段，也是波段划分的重点难题。如果只标注

出了大趋势中明确的最高/最低点，就可能错过相对较小的趋势，从而错失了短期

的波动。因此，一个好的波段划分模型需要自适应价格序列的走势，识别出大而

明显的行情变化，同时也能抓住小的行情。 

整体而言，我们的波段划分模型主要分为两个部分：基于改进后的 MACD 指

标进行的上下行划分，以及对于异常端点的自动化修正。通过使用 MACD 指标中

的 DIF 和 DEA 线并加以优化改进后，指标划分出的上下行能够将高点和低点所

在的区间标注出来，这是我们模型后续高低点标注以及波段划分的基础；而针对

异常端点的自动化修正算法则是为了确保上述的三个要求。因此，我们对于波段

的划分分为三个步骤：通过改进后的 MACD 指标得到价格上下行、由上下行判

断并修正得到高低点、最后将高低点连接形成波段。下面我们将逐一展开介绍。 

2.2、MACD 体系介绍 

MACD（Moving Average Convergence Divergence）又称作指数平滑异同移动

平均线，是目前市场上最为常见的技术分析、趋势分析指标之一。MACD 由两个

不同速度的指数移动平均线，以及它们的离差值构成。在实际使用 MACD 指标时，

投资者们大多看的是 DIF 线和 DEA 线的上下突破形式。因此，我们在使用时也

首先考虑使用 DIF 和 DEA。其具体构造流程如下： 

1、 构建两条速度不一的指数移动平均线𝐸𝑀𝐴𝑁，分别为快线和慢线： 

𝐸𝑀𝐴𝑁[𝑡] =  2 ∗
收盘价[𝑡]

𝑁 + 1
+ (𝑁 − 1) ∗

𝐸𝑀𝐴𝑁[𝑡 − 1]

𝑁 + 1
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其中𝑁为计算所用的时间窗口长度，通常快线中𝑁 = 12，慢线中𝑁 = 26。 

2、 计算快线和慢线的离差值𝐷𝐼𝐹和𝐷𝐼𝐹的 9 日移动平均线𝐷𝐸𝐴： 

𝐷𝐼𝐹[𝑡] = 𝐸𝑀𝐴12[𝑡] − 𝐸𝑀𝐴26[𝑡] 

𝐷𝐸𝐴[𝑡] =  2 ∗
𝐷𝐼𝐹[𝑡]

10
+ 8 ∗

𝐷𝐸𝐴[𝑡 − 1]

10
 

在以往的 MACD 指标中，分析师们除了考虑 DIF 线与 DEA 线之间的向下穿

越和向上穿越（俗称―金叉‖和―死叉‖）的动向，还会考虑 MACD 柱，即

𝑀𝐴𝐶𝐷 = 2 × (𝐷𝐼𝐹 − 𝐷𝐸𝐴)。MACD 柱的倾斜方向以及最大最小值所在的位置也

是技术分析方式之一，如俗称的―缩头‖、―抽脚‖等判断模式。这类分析手段通常

没有一套客观地判断方式，更多地需要分析师和交易者根据自身的经验结合使用。

而在我们的模型中，MACD 指标需要相对客观，同时 MACD 指标也只是我们模

型的基础。因此，我们在实际应用中不考虑 MACD 柱，仅考虑 DIF 线和 DEA 线。

通过这样的简化，我们的 MACD 指标既便于阅读和理解，同时也避免模型过度复

杂。 

2.3、针对 MACD 价格划分方式的改进 

先前提到，在波段划分之前，我们首先需要知道价格走势的大致变化，即价

格的上下行。上下行并不是最终的波段结果，只是基础。我们希望上行区间内包

括了所有最终的高点，下行区间内包括了所有的低点，即上/下行的时间窗口为最

高/最低点的潜在区域。因此，我们需要通过 MACD 指标将一段时间窗口内的相

对高点划分至上行中，相对低点划分至下行中。为了达到这一目的，我们要求上

下行在价格确认反转后变换，这样高低点就能被划分至对应的区域中。 

图 1、沪深 300 收盘价、DIF 线与 DEA 线（2021-01-04 至 2021-07-30） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

如图 1 所示，红线为 2021 年 1 月 4 日至 2021 年 7 月 30 日沪深 300 指数的收

盘价（左侧纵轴），蓝线和灰线则分别代表对应时间的 DIF 线与 DEA 线（右侧纵

轴）。可以明显看出，当 DIF 大于 DEA 时，价格处于上行趋势，反之则处于下行

趋势。由此认为，DIF 和 DEA 相结合的使用方式对价格的上下行具有划分能力，

这符合我们对于上下行的要求。我们定义𝐷𝐼𝐹[𝑡]和𝐷𝐸𝐴[𝑡]分别代表𝑡时刻的 DIF 值
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和 DEA 值，同时我们定义上行区域为𝐷𝑖𝑟 = 1，下行区域为𝐷𝑖𝑟 = −1。由此，一

个简单且直观的上下行划分方式（方式 1）为： 

𝑡时刻上下行方向𝐷𝑖𝑟[𝑡] = {
1，如果𝐷𝐼𝐹[𝑡] ≥ 𝐷𝐸𝐴[𝑡]

−1，如果𝐷𝐼𝐹[𝑡] < 𝐷𝐸𝐴[𝑡]
 

这种上下行的构建方式与 MACD 指标中的金叉、死叉类似，相对简单直观。

然而，在实际使用中也很容易发现，DIF与DEA线经常存在上下反复穿越的情况，

尤其是在震荡行情和价格拐点上。我们仍然以沪深 300 指数今年的走势为例，如

图 2。 

图 2、DIF 线与 DEA 线反复穿越样例（2021-01-04 至 2021-03-01） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

可以从图 2 中看出，2021 年 1 至 2 月期间，DIF 先后穿越 DEA 线多达 5 次，

尤其是在 2021 年 1 月 25 日附近，DIF 在三天内先后两次穿越 DEA 线。这样的反

复穿越导致上下行方向出现频率过高地转变，进而影响后续的高低点判断，实操

性非常差。因此，我们引入第一种针对 MACD 指标上下行划分方式改进（方式 2）： 

𝑡时刻上下行方向𝐷𝑖𝑟[𝑡] = {
1，如果𝐷𝐼𝐹[𝑡] − 𝐷𝐸𝐴[𝑡] ≥ 𝛿

−1，如𝐷𝐼𝐹[𝑡] − 𝐷𝐸𝐴[𝑡] ≤ −𝛿
 

相比于方式 1，方式 2 中引入一个阈值𝜹。只有当𝐷𝐼𝐹[𝑡]与𝐷𝐸𝐴[𝑡]的差异足够

大，即大于阈值时，我们才会认为上行状态出现，反之亦然。通过设置阈值的方

式，我们解决了方式 1 中上下行切换过于频繁的问题，同时提高了上下行的划分

质量。在实际使用中，阈值可以设定为一个固定值𝛿，或者是一个基于价格的技术

指标𝛿𝑡。我们认为技术指标𝛿𝑡的设定需要自适应的结合时点走势加以确认。因此，

我们引入均幅指标 ATR： 

𝑇𝑅[𝑡] = max{最高价[t] −最低价[t],最高价[t] −收盘价[t − 1],收盘价[t − 1] −最低价[t]} 

𝐴𝑇𝑅[𝑡] =
1

𝑁
∑ 𝑇𝑅[𝑖]

𝑡

𝑖=𝑡−𝑁+1
, 𝑁 = 100  

其中，𝑇𝑅表示𝑡日―高开低收‖数据的波动，𝐴𝑇𝑅是𝑇𝑅的 100 日均值。ATR 可

以设置为短期均值，如 14 日均值，也可以设置为长期均值，如 100 日均值。我们

在此设置为 100，是为了较大程度地过滤价格的波动。而短期均值的 ATR 可能会

导致阈值变化过大，从而影响波段的划分。通过引入均幅指标𝐴𝑇𝑅，并设置
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𝛿𝑡 = 𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 × 𝐴𝑇𝑅[𝑡]，即当日𝐴𝑇𝑅乘以一个比值𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿，我们便设置了一个自适应

的阈值。 

在解决了切换过于频繁的问题后，方式 2 已经相对完善。然而，深入研究后

发现，在某些情况下，当 DIF 穿越 DEA 线后，差值可能始终较小，抑或者，DIF

在 DEA 线附近小幅度穿越。如图 3 中，从 2021 年 4 月开始的价格开始缓慢上涨。

然而，DIF 值（蓝线）在 4 月起相对于 DEA 值（红线）的差异始终较小（最大仅

为24左右），即使设置𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 = 0.5，阈值也在30以上。因此，仅针对差值设定阈

值可能会错过诸如 2020 年 4 月 1 日左右开始的上行。如果调小阈值反而解决不了

方式 1 中切换频繁的问题，而较大的阈值则会错过缓慢上涨和下跌。那么该如何

解决这一问题呢？ 

图 3、DIF 线与 DEA 线贴合样例（2020-03-02 至 2020-08-03） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

我们进一步分析发现，在下行切换至上行时，DIF 线与 DEA 线的正差异将会

持续一段时间，反之亦然。如图 3 中，在上涨开始时，DIF 线会持续地大于 DEA

线。因此，我们引入一种同号差异累计值𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙[𝑡]，具体如下： 

𝑡时刻同号差异值累计值𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙[𝑡] =

{
 

 0,如果𝐷𝐼𝐹[𝑡] = 𝐷𝐸𝐴[𝑡]

∑ (𝐷𝐼𝐹[𝑛] − 𝐷𝐸𝐴[𝑛])

𝑡

𝑛=𝑡−𝑘

 

其中在𝑛 = [𝑡 − 𝑘, 𝑡]这一时间段中，差异值𝐷𝐼𝐹[𝑛] − 𝐷𝐸𝐴[𝑛]需要为同号（同

正或同负）。通过这一数值，我们就能考虑到差异值与时间的协同关系。只有在

一段时间内，DIF 线相对于 DEA 线的累计距离足够大时，上下行才开始切换。

因此，我们引入上下行划分的方式 3，同时也是我们最终使用的方式：具体如下： 

𝑡时刻上下行方向𝐷𝑖𝑟[𝑡] = {
1，𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙[𝑡] ≥ 𝛿 或(𝐷𝑖𝑟[𝑡 − 1] = 1且𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙[𝑡] ≥ −𝛿)

−1，𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙[𝑡] ≤ −𝛿 或(𝐷𝑖𝑟[𝑡 − 1] = −1且𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙[𝑡] ≤ 𝛿)
# 

在方式 3 中，如果 t 时刻的同号差异累计值大于阈值时，方向转变；若未超

过阈值，则方向延续前一时刻的方向。与方法 2 类似，阈值𝛿𝑡同样设定为

𝛿𝑡 = 𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 × 𝐴𝑇𝑅[𝑡]，即均幅指标 ATR（股价波动幅度的 100 日平均值）乘以一

个比值𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿。𝑹𝒂𝒕𝒆𝜹也是我们模型唯一需要考虑的参数。我们设置比值𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 = 2，

并在后续会针对比值𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿做敏感性分析。 
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图 4、沪深 300 收盘价与上下行划分（方式 3，2020-02-05 至 2020-07-20） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

我们以 2020 年 2 月 5 日以来的沪深 300 走势进行简单的实证分析，如图 4。

可以看到，基于方式 3 的上下行划分方式大致地将区间内的价格走势划分为两段

上行与两段下行区域。在确认下跌后，方向由上行转为下行，将高点留在了上行

区域中。因此，上行区域中的点位均高于下行区域。在实际标注高低点时，这一

时间段中的高点显然不可能出现在下行区域内，反之亦然。因此，方法 3 得到的

上下行能够划分出最高点和最低点的潜在区域。 

图 5、沪深 300 与上下行划分（方式 1）  图 6、沪深 300 与上下行划分（方式 2，𝑹𝒂𝒕𝒆 = 𝟎. 𝟓） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

最终，我们通过比较方法 1, 2, 3 在这段时间内的划分情况，了解三种方式的

优劣（方式 1、2、3 分别参见图 5、图 6、图 4）。方式 1 是直接判断 DIF 和 DEA

的大小。我们看到其划分的结果与方式 3 类似，除了 2020 年 6 月 5 日前的一段幅

度较小（仅−2.5%）的震荡被划分为了下行。同样的情况也出现在其他时间段。

而在图 6 中，如我们之前提到的，基于方式 2 的划分方式在遇到 DIF 与 DEA 相

互贴合的时候，反应过于缓慢。因此，在图 6 的时间段内，方式 2 只划分出了两

段上下行。这样的划分结果会导致后续波段的个数过少。 

综上，通过对比三种划分方式的优劣，在后续分析中我们选择方式 3 作为后

续分析的重点。 
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表 1、三种上下行划分方法总结 

 
方式 1 方式 2 方式 3 

简述 比较 DIF 和 DEA 差值 
DIF 和 DEA的差值需要

足够大 

DIF 和 DEA的同号累计

差值需要足够大 

优点 
简单明了，容易计算；

反应较快 

避免了方法 1 中频繁的

切换的缺点 

避免频繁切换；避免方

式 2中 DIF和 DEA贴合

时不判断的情况 

缺点 
上下行状态切换过于频

繁，不利于波段划分 

反应过慢，可能错过部

分波段；受阈值影响 
反应较慢；受阈值影响 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

2.4、高低点识别与异常端点 

完成了上下行的划分后，我们已经得到了基于改进后的 MACD 体系划分出的

价格的大致趋势，即上下行区间的确认。这也间接满足了我们模型的第一个要求。

在此基础上，我们关注高低点的识别问题。 

先前提到过，高低点一定是波段的端点。由此，我们在整个时间段中，高低

点一定是相互间隔排列的： 

𝑡[𝐻1] < 𝑡[𝐻2] < ⋯ ; 

𝑡[𝐿1] < 𝑡[𝐿2] < ⋯ ; 

𝑡[𝐻1] < 𝑡[𝐿1] < 𝑡[𝐻2] < 𝑡[𝐿2] < ⋯ ,若第一个端点为高点. 

其中，第 i 个高点为𝐻𝑖，第 i 个低点为𝐿𝑖，相对应的时间点为𝑡[𝐻𝑖]与𝑡[𝐿𝑖]。 

我们使用沪深 300 日度收盘价序列进行高低点的标注。以先前的上下行为基

础，价格走势大致在上行中上涨，下行中下跌。因此，我们在上行中寻找区间内

的极大点，同时在上行结束时确定上行区间内的极大点为一个高点，反之亦然。

我们将这种标注方法定义为高低点标注方式 1。 

图 7、沪深 300 收盘价与高低点标注方式 1（2019-01-03 至 2021-07-30） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

以沪深 300 指数为例，我们可以通过上述方式得到最终标注的结果（具体参
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见图 7）。从图中可以发现，红线为 2019 年 1 月 3 日以来沪深 300 指数收盘价，

蓝色点为基于标注方式 1 得到的高低点，由于最新的高点（2021 年 6 月 1 日）后

新的端点还未确定，因此暂时不存在下一个低点。可以看出，基于该方法标注的

高低点已经较好地刻画了市场走势。无论是一些明显的大趋势行情（2020 年 3 月

23 日至 7 月 13 日），还是一些时间短但波动大的震荡行情（2019 年 6 月 6 日至

11 月 29 期间），均能够找出其中的高低点，用作未来的波段连线。同时，连接后

的波段斜率（点位差的绝对值除以时间差）也较大，说明波段均代表了市场的明

显变化。 

然而，若将现在的高低点直接连接作为波段，将造成一个问题 – 部分波段的

最高/最低点并不在波段的端点。仔细观察图 7，在 2019 年 3 月 18 日（高点）至

2019 年 6 月 6 日（低点）这段波段中，最高点其实在 2019 年 4 月 16 日左右，不

满足波段中最高点为端点的要求，即存在异常（图中左侧批注处）。同样的问题也

出现在各个时间段中。如果按照当前方式连接，后续的研究或者策略就极有可能

错过这一最高点，降低分析的准确性以及策略的收益。 

2.5、异常端点的自动化修正 

那么如何修正前面这种情况呢？先前提到，市场分析师们在波段划分研究中

大多会遇到这类问题。面对这类问题时，分析师们的解决方案要么相对主观，要

么相对繁琐。在这里，我们尝试通过相对便捷的程序化方式解决。其实，出现这

种最高/最低点不在端点的情况无非分为两类，即：在上行中俯冲破前一个低点（破

低）；在下行中拉升破前一个高点（破高）。若考虑到未来走势，我们不难发现这

种突破前一个高低点的未来走势、或异常时间段的价格走势分为两类：1、价格走

在了上下行之前：如破高后持续上涨，并且下行转为上行；2、上下行中存在力度

较强的回调：如破高后继续下跌，下行状态不变。下面我们将展开解释说明。为

了便于说明，我们以虚构的价格序列作为样例，更加直观地展示出异常端点的情

况。 

图 8、异常端点修正：价格走在上下行之前 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

第一类异常情况如图 8，其中由方法 3（2.3 章节中构建的方法 3）划分出的
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上下行为蓝色虚线。方法 3 将这一个时间段划分为 2015 年 5 月 25 日前的下行和

5 月 25 日后的上行。同时前一时段的低点为 5 月 7 日（左侧第一个蓝色橙色重合

点）。以蓝色虚线为上下行标注高低点时，我们只能找到 6 月 9 日的高点（5353）。

然而在实际的价格走势中，价格早在 5 月 25 日时已经达到了最高点（5401）。这

是一种价格迅速拉升，而上下行反应较慢的情况，也就是价格走在了上下行之前。

因此，为了修正这一错误，我们需要在价格走势突破前一个高点时，便将下行状

态转为上行状态，开始寻找高点。通过提前反应，我们便能画出橙色虚线的上下

行，从而正确的标注 5 月 25 日为高点。 

图 9、异常端点修正：较强力度的回调 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

第二类情况展示如图 9。蓝线是基于方法 3 上下行划分出的下跌波段。可以

看出，在波段中 4 月 19 日的价格（4210）超过了波段的端点。由于在这个时间段

中，价格始终被划分为下行状态，同时基于标注方法 1，我们在下行中只能寻找

低点，不能更新高点。因此，4 月 19 日的高点将不能被找到。出现这种情况的原

因是价格在下跌中出现了明显的回调。因此，我们同样需要修正上下行状态，以

找到新的高低点（橙色），以修正这种异常波段。这种力度较大的回调本身也具有

研究意义，因此更需要被标注出来。 

简而言之，针对第一种情况的修正是为了规避可能出现的端点滞后现象，而

针对第二种情况的修正则是加入新的端点来丰富波段的信息。 

研究发现，两类情况均是出现了：在下行中出现了高于前一高点的价格点，

或上行中出现了低于前一低点的价格点。在此，我们加入一个异常状态变量，即

当下行中价格破高，或上行中价格破低时，异常状态出现，需要进行修正。我们

定义时间𝑡的异常状态变量为𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡]。其中𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡] = 1代表 t 时刻无异常，

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡] = −1代表 t 时刻有异常。若前一时刻不存在异常状态（𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡 − 1] =

1），且上下行方向未在𝑡时刻转变时，我们需要判断是否出现异常状态，即是否在

上行中俯冲破前一个低点或在下行中拉升破前一个高点： 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡] = {

−1,如果(𝐷𝑖𝑟[𝑡] = 1且收盘价[𝑡] ≤前一个低点)

或(𝐷𝑖𝑟[𝑡] = −1且收盘价[𝑡] ≥前一个高点)

1,如果不出现上述情况
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若前一时刻存在异常状态（𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡 − 1] = −1），我们需要判断价格走在了

上下行之前，抑或是上下行中一个力度较强的回调： 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡] =

{
 
 

 
 −1,如果不出现下述情况

1,如果(𝐷𝑖𝑟[𝑡 − 1]不等于𝐷𝑖𝑟[𝑡])

或(𝐷𝑖𝑟[𝑡] = 1且收盘价[𝑡] ≥前一个高点)

或(𝐷𝑖𝑟[𝑡] = −1且收盘价[𝑡] ≤前一个低点)

 

也就说，当𝑡 − 1时刻存在异常状态：如果上下行在𝑡时刻转变，可以说是价格

先于上下行反应，可以退出异常状态；如果上下行在𝑡时刻未转变，但若上行状态

下价格破了新高，则认为本次回调结束，退出异常状态，反之亦然。不难看出，

这样的程序化设定通过参考前一时刻异常状态以及当前是否破高/低的方式，将上

述两类出现异常（破高/低）和两类结束异常（价在方向前/力度较强的回调）的情

况都考虑了进去。通过这种简洁明了的逻辑和算法，我们的异常端点修正方式避

免了人工客观地判断，完全实现自动化修正。 

2.6、基于改进后 MACD 指标的自动化波段划分模型 

上述的章节中，我们通过 MACD 体系中的 DIF 和 DEA 线，并加以优化改进

得到了实时上下行方向序列𝐷𝑖𝑟用于判断价格的大致趋势，又通过异常端点修正得

到了实时异常状态序列𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡。由此，我们进入模型的最后一步，即通过将𝐷𝑖𝑟和

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡结合，得到最终的实时高低点划分模型，并最终划分出波段。 

当出现异常状态时，如上行破低时，我们认为当前市场其实应该在一段下跌

中，需要寻找下跌的区间极小值，直到异常状态结束，恢复当前的𝐷𝑖𝑟方向。因此，

我们定义一个 t 时刻寻找端点的指标𝑆𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠[𝑡]： 

𝑆𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠[𝑡] = 𝐷𝑖𝑟[𝑡] × 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡] 

其中： 

𝐷𝑖𝑟[𝑡] = 1/−1，1表示上行，−1表示下行； 

𝐸𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡[𝑡] = 1/−1，1表示未出现异常情况，−1表示出现异常情况； 

若𝑆𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠 = 1时存在两种情况：上行且没有异常状态、或者下行并出现异常

状态。在这两种情况中，价格均被判定为处于上涨趋势中，我们需要在前一个低

点至当前时间点的区间内寻找收盘价的极大值。反之，若𝑆𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠 = −1时有两种情

况：下行且没有异常状态、或者上行并出现异常状态。同样地，在这两种情况下，

价格被判断为处于下跌趋势，我们应当在前一个高点至当前时间点的区间内寻找

收盘价的极小值。在𝑆𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠发生转变时，价格走势发生转向，我们便可以记录先

前的区间极大/极小值为高/低点。因此，我们的模型逻辑如下： 
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图 10、波段划分模型流程图 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

我们基于这套模型对沪深300指数2019年以来的日度收盘价序列进行了高低

点标注，见图 11。图 11 展示了与图 7 相同的时间段内，加入了修正算法的高低

点标注情况。可以看出，修正算法在 2019 年 3 月至 2019 年 5 月期间的加入了两

个点，以修正异常波段。显然，加入这两个点后修正了之前未检测出的高点。此

外，加入的修正也额外标注出了诸如 2021 年 2 月 18 日这样明显的高点。因此，

自动化的修正算法真正做到了客观系统地抓住市场中的大趋势行情与震荡行情，

满足我们对于波段的要求。 
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图 11、沪深 300 收盘价与最终高低点（2019-01-03 至 2021-07-30） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：该图可以与图 7 进行比对以验证修正之后的效果 

综上，我们基于改进后 MACD 指标的自动化波段划分模型由此构建完成。该

模型以成熟的技术面分析体系为出发点，以我们对于波段的要求为最终目标，在

技术面体系的基础上加入自动化、程序化的算法，并由此最终完成一套完备且优

秀的波段划分模型。 

波段划分模型是我们后续所有量价分析的基础。那么本报告后面就小试牛刀，

我们首先以沪深 300 指数为例，研究：1、基于该理论的沪深 300 波段划分情况；

2、应用波段划分理论，针对于沪深 300 指数展开点位分析，研究时点下沪深 300

指数未来涨跌的问题。 

3、力学笃行篇– 基于日度沪深 300 的波段划分 

3.1、沪深 300 波段划分实证 

设计好模型后，我们将沪深 300 指数的日度―高开低收‖数据带入模型，对沪

深 300 指数日度收盘价序列进行波段划。具体设定为： 

1. 使用的数据为：沪深 300 指数的日度数据，包括每个交易日的开盘价、

最高价、最低价和收盘价；同时，设置阈值公式中的比值𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 = 2； 

2. 输入数据时间窗口为：2005 年 1 月 4 日 -- 2021 年 7 月 30 日；波段划分

结果的时间窗口（第一个端点至最后一个端点）为：2005 年 6 月 27 日-- 

2021 年 6 月 1 日； 

3. 高低点值定义：高点值和低点值均为当日收盘价，且是波段内的最大/最

小值。 
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图 12、沪深 300 指数波段划分结果展示 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

基于日度沪深 300 指数的波段划分结果在图 12 中展示。纵观整个时间区间，

无论是大趋势还是长期震荡，波段的划分几乎与价格走势重合，这也是我们所期

望的结果。在考察范围内的 3875 个交易日中，总共有 117 个端点，其中有 59 个

高点，58 个低点。波段总共划分出 116 段，其中有 58 段上涨波段，58 段下跌波

段。涨跌幅度的具体统计结果如表 2。 

表 2、沪深 300 波段涨跌幅度统计 

 
均值 标准差 最大值 最小值 样本数 

上涨波段 21.34% 20.96% 110.51% 3.26% 58 

下跌波段 -13.43% 9.23% -43.48% -2.71% 58 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

在 3800 多个交易日的价格走势中，必然包括涨跌幅度较大的波段与变化迅速

的震荡期中的小幅波段。这些波段的数值会干扰均值等统计量。因此，我们应用

三倍标准差法去除涨跌幅度的异常值，并重新统计，结果如下。 

表 3、沪深 300 波段涨跌幅度统计（剔除异常值） 

 
均值 标准差 最大值 最小值 样本数 

上涨波段 19.77% 17.47% 83.48% 3.26% 57 

下跌波段 -12.36% 7.44% -37.12% -2.71% 56 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

从表 3 统计结果来看，沪深 300 指数的上涨波段幅度整体大于下跌波段，然

而其幅度的标准差也较大，波段间差异较大。 
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图 13、波段幅度个数统计 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

从频率分布直方图（图13）来看，沪深300指数大多数波段的幅度为5%-- 10%，

这也符合沪深 300 指数中震荡行情较多的情况。而在大的涨跌幅度中（涨跌幅绝

对值>20%），涨幅占据明显优势。 

3.2、参数敏感性分析 

在我们构建的模型中，除去 MACD 指标中的 DIF、DEA 和 ATR 中常用的移

动均值时间窗口长度参数，只有一个参数是我们需要预先设定的– 阈值公式中的

比值𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿。回顾阈值公式𝛿𝑡 = 𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 × 𝐴𝑇𝑅[𝑡]，不难发现，越小的比值阈值越小，

越容易形成波段，反之亦然。在上述的划分中，我们预先设置了𝛿𝑡 = 2。接下来，

我们测试不同比值对于波段幅度个数的影响，以测试它的敏感性。 

表 4、不同比值下上涨波段幅度统计  

𝑹𝒂𝒕𝒆𝜹 > 20% 15% - 20% 10% - 15% 5% - 10% < 5% 合计 

1 19 8 18 27 5 77 

2 18 6 14 18 2 58 

3 18 5 10 9 2 44 

4 18 5 8 5 1 37 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  

表 5、不同比值下下跌波段幅度统计  

𝑹𝒂𝒕𝒆𝜹 > 20% 15% - 20% 10% - 15% 5% - 10% < 5% 合计 

1 10 6 20 24 17 77 

2 9 9 14 18 8 58 

3 8 8 11 14 3 44 

4 10 7 8 11 1 37 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  

表 4 和表 5 分别代表了不同比值下上涨和下跌波段中的幅度，其中下跌波段

的幅度为绝对值。可以很明显地看出，参数主要影响小波段的划分和统计，而对

于大幅度波段，比值的影响相对不大。这些统计结果和我们对于比值的直观理解
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一样。在四种不同的比值下，𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿 = 2的波段个数和区间分布相对平衡，因此在

本次报告的后续研究中，我们将𝑅𝑎𝑡𝑒𝛿设定为 2。 

3.3、2019 年以来的价格应该如何划分波段？ 

上述的图表和分析结果基于较长时间段下的日度沪深 300 指数。在这种情况

下，我们比较难以细致地分析波段的划分情况，只能通过上述的统计数值对划分

做大致的了解。因此，在这一章节中，我们只考虑 2019 年以来的波段划分情况，

并做更加细致的分析。 

图 14、沪深 300 指数波段划分结果展示（2019-01-03 至 2021-07-30） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

针对于沪深 300 指数 2019 年以来的波段划分展示如图 14。从直观地感受上

看，2019 年以来的波段划分情况与价格走势完全一致，且每个波段都划分出了具

有代表性和影响力的价格走势，尤其是在 2019 年 4 月 19 日起的震荡行情中，价

格走势也较好地被波段划分出来。从个数上，2019 年以来总共有 21 个端点（包

括当前点位），10 个高点，11 个低点。总共有 20 个波段，10 段上涨，10 段下跌，

具体如参见表 5。 

表 5、波段持续时长与波段内收盘价涨跌幅统计（2019-01-03 起） 

波段类型 起始时间 结束时间 持续天数 涨跌幅 

上涨波段 2019-01-03 2019-03-18 74 29.91% 

下跌波段 2019-03-18 2019-03-26 8 -3.93% 

上涨波段 2019-03-26 2019-04-19 24 11.35% 

下跌波段 2019-04-19 2019-06-06 48 -13.49% 

上涨波段 2019-06-06 2019-07-02 26 10.45% 

下跌波段 2019-07-02 2019-08-07 36 -8.02% 

上涨波段 2019-08-07 2019-09-09 33 9.71% 

下跌波段 2019-09-09 2019-09-30 21 -3.99% 

上涨波段 2019-09-30 2020-01-13 105 10.21% 

下跌波段 2020-01-13 2020-02-03 21 -12.27% 

上涨波段 2020-02-03 2020-03-05 31 14.05% 

下跌波段 2020-03-05 2020-03-23 18 -16.08% 

上涨波段 2020-03-23 2020-07-13 112 37.47% 

用
户
67
11
54
54
5于
20
23
-0
7-
10
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 18 - 

定量研究专题报告 

下跌波段 2020-07-13 2020-07-24 11 -7.16% 

上涨波段 2020-07-24 2021-01-25 185 24.87% 

下跌波段 2021-01-25 2021-01-29 4 -4.87% 

上涨波段 2021-01-29 2021-02-10 12 8.52% 

下跌波段 2021-02-10 2021-03-25 43 -15.18% 

上涨波段 2021-03-25 2021-06-01 68 8.43% 

下跌波段 2021-06-01 2021-07-30 59 -9.93% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

我们统计了 2019 年 1 月 3 日至 2021 年 7 月 30 日以来所有波段的持续时间与

波段的涨跌幅。简单来说，这 20 段波段可以大致分为两类：时间长且波动大与时

间短且波动明显。对于前者，最具有代表性的波段为 2019 年 1 月 3 日开始的上涨

波段：该波段持续了 74 天，其涨幅也达到了 29.91%。此外，2020 年 7 月 24 日开

始的持续 185 天的上涨涨幅也达到了 24.87%。对于后者，2020 年 7 月 13 日开始的下

跌波段虽然只持续了 11 天，但是跌幅也达到了-7.16%，波动明显。 

3.4、基于不同理论的波段划分对比分析 

从目前来看，基于前述方法构建的波段划分结果能抓住大的行情，同时在震

荡市场中亦能捕捉到相对波动。那么如何去评价这套体系呢？ 

为了达到这个目的，我们引入一种简单但不失合理性的波段划分方式：设置

固定的涨跌幅阈值。在这种划分方式中，只有涨幅或跌幅达到阈值时，才能形成

波段。以低点为例，低点𝑃需要满足五个条件： 

1、 在𝑃点左侧，存在一个点𝐴，𝐴是距离𝑃最近、且𝐴到𝑃的跌幅大等于下跌

幅度阈值𝑑的点； 

2、 𝐴到𝑃之间任何两个点的涨幅都不超过上涨幅度阈值𝑢； 

3、 在𝑃的右侧，存在一个点𝐵，𝐵是距离𝑃最近、且𝐵到𝑃的涨幅大等于上涨

幅度阈值𝑢的点； 

4、 𝑃到𝐵之间任何两个点的跌幅都不超过下跌幅度阈值𝑑； 

5、 在𝐴到𝐵之间，𝑃点为最小值。 

高点与低点要求类似，只是镜像对称。满足这五点要求后，我们能够保证高

低点之间的波段幅度一定大等于设置的阈值，同时高低点一定是波段内的最高/

最低点。此外，如果价格上涨了 20%，只需要下跌20%
(1 + 20%)⁄ ≈ 16.7%便能

回到上涨前的点位。而如果设置涨跌幅相等，将可能出现低点缺失的情况。因此

在实际使用中，我们设置涨幅为𝑢，则跌幅自动被定义为𝑑 = 𝑢 (1 + 𝑢)⁄ 。 

我们设置𝑢 = 5%, 10%, 15%, 20%划分波段，并与我们的模型对比，时间窗

口依然是 2019 年 1 月 3 日至 2021 年 7 月 30 日，并在下文中展示。 

图 15 至图 18 分别展示了设置了不同的涨幅阈值划分出的波段与我们模型的

划分结果。当设置越大的涨幅阈值时，划分出的波段个数越少，过滤掉的价格走

势信息也越多。如 20%涨幅的波动划分中只有两个完整的波段。此外，在 2019

年 7 月至 2020 年 1 月的震荡行情中，即使是设置较小的 5%涨幅，也只画出了一

段波段。所以此种方式与我们构建的模型对比来看，我们认为基于改进 MACD 构
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建的自适应波段划分更具优势，原因在于： 

1、 我们希望模型能够识别大的趋势，同时能抓住小的行情。而自适应模型

通过基于 MACD 指标和 ATR，能够动态划分波段，更具有实操性。毕

竟在震荡行情中下跌 5%亦是一种较大幅度的调整（震荡行情的 5%有可

能是行情遭到破坏的一种确立信号）； 

2、 另外，正如开篇提到，波段划分只是我们量价研究的起步和基础，我们

后续会基于波段划分的结果展开一些应用，这些应用对于波动划分的结

果要求较高，从这个意义上讲，自适应的方式更符合我们的要求。 

图 15、20%涨幅波段划分结果  图 16、15%涨幅波段划分结果 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 17、10%涨幅波段划分结果  图 18、5%涨幅波段划分结果 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

综上，我们的自动化波段划分模型有着相对优势，能够在震荡行情中避免过

滤过多的信息，便于我们后续研究。这也符合我们模型构建的初衷：能够同时抓

住市场中的大趋势行情与震荡行情。 

4、躬行实践篇– 此时此刻的点位是高是低，会涨会跌？ 

纸上得来终觉浅，绝知此事要躬行。前面我们通过大段篇幅构建了自适应的

波段划分理论，并通过沪深 300 日频数据对波段进行了实证分析。那么如果仅仅

停留在对过去的分析而无法指导当下并投资未来，那即便结果再好，亦无意义。

所以后续我们会展开一系列的实践操作。其中最重要的一种应用就是：以沪深 300
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指数为例，此时此刻，沪深 300 指数的点位是高还是低，接下来会涨还是会跌，

涨跌的幅度有多大？让我们开启一段全新的思想盛宴—点位分析。 

针对点的分析是聚焦于一个时间节点，通过将标的在该时间节点上的价格信

息与其之前的波段结合，对标的做出刻画与分析。可以说，点和波段两者相互依

赖，互相影响。 

4.1、点位效率的理论介绍与计算 

对于点位的分析与判断，首先需要解决的问题是该点位在最近一段时间内处

于什么位置。在股市中，标的价格点位依赖于它的时空位置（当前点位涨跌幅度、

时间效率）。例如，同样是沪深 300 指数，2011 年 11 月的 3000 点和 2012 年 1 月

的 3000 点显然具有不同的意义；又例如，假设一种走势中，价格下跌 5%后上涨

5%，另一种走势中价格下跌 20%后上涨 5%。虽然这两种走势在后半段均上涨了

5%，但由于之前时间段的下跌幅度不同，因此上涨阶段包含的信息也不尽相同。

所以说，对价格序列中的点和波段进行分析时，一定不能忽略它之前一段时间内

的价格走势。因此，只有构建出一种立体（点位高低、时间效率）的点位距离衡

量方式，才能从历史走势中获取信息，进而对高低点，未来走势进行判断。 

一般来讲，点位和它之前的波段存在着强关联。由此出发，我们构建一种点

的相对距离，称之为点位效率指标。该指标基于我们的波段划分结果，利用当前

点、它的前两个端点以及它们之间的时空数据，来刻画一个点的状态。在这套模

式中，我们站在一个时间节点上，已知的信息有： 

1. 在时间顺序上，三个点的顺序一定是𝐻 − 𝐿 − 𝑃或者𝐿 − 𝐻 − 𝑃两种； 

2. 当前点𝑃的时间点及它的收盘价数据、它的前两个端点：高点𝐻和低点𝐿，

以及它们相应的时间点和收盘价。 

我们希望基于这些信息，刻画点𝑃相对于前一个波段处于什么位置。我们首

先定义时间效率𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑇𝑖𝑚𝑒和价格效率𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒，以―高点-低点-当前点‖

的“𝐻 − 𝐿 − 𝑃”顺序为例，我们定义： 

时间效率𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑇𝑖𝑚𝑒 =
𝑇𝑖𝑚𝑒𝑃 − 𝑇𝑖𝑚𝑒𝐿
𝑇𝑖𝑚𝑒𝐿 − 𝑇𝑖𝑚𝑒𝐻

 

价格效率 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =  
|𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑃 − 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐿|

|𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐻 − 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐿|
 

从定义上看，时间效率𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑇𝑖𝑚𝑒是当前点与离它最近的端点（当前情况

为低点）的时间差与它的前两个端点时间差（当前为自然日）的比值。价格效率

𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒是当前点与离它最近的端点（当前为低点）的收盘价之差的绝对值

与它的前两个端点的收盘价之差的绝对值的比值。 

由此，标的价格序列中任意一点的点位效率被定义为一个二维向量： 

点位效率 = [时间效率,价格效率] 

无论是时间效率还是价格效率，均是从几何的角度出发，刻画当前点位相对

于前一个波段的位置。由此，我们从二个维度 – 时长和涨跌幅度出发，将波段和

节点结合的方式，对一个时间节点上的标的做出了精细的刻画。 

在介绍完理论之后。我们以沪深 300 指数在 2021 年 9 月 15 日的点为例，计
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算 9 月 15 日的点位效率指标： 

图 19、当前点位与它的前两个端点 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

在图 19 中，2021 年 9 月 15 日是需要刻画的点。对照点位效率理论，我们已

知当前顺序为𝐻 − 𝐿 − 𝑃；点𝑃的时间 9 月 15 日以及它的收盘价 4867；它的前两

个端点：6 月 1 日的高点与收盘价 5341 和 7 月 27 日的低点与收盘价 4751。接下

来根据公式计算： 

时间效率𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑇𝑖𝑚𝑒 =
𝑇𝑖𝑚𝑒𝑃 − 𝑇𝑖𝑚𝑒𝐿
𝑇𝑖𝑚𝑒𝐿 − 𝑇𝑖𝑚𝑒𝐻

=
50

56
≈ 0.893 

价格效率𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =
|𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑃 − 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐿|

|𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐻 − 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝐿|
=
|4867 − 4751|

|5341 − 4751|
≈ 0.196 

由此得到 9 月 15 日的点位效率为[0.893, 0.196]。 

4.2、沪深 300 指数当前点位未来涨跌概率分析 

现在我们已经可以通过点位效率指标，对标的上所有的点进行刻画。接下来，

我们将以沪深 300 指数为例，继续运用点位效率理论来分析时点情况下沪深 300

未来的涨跌概率以及力度。 

首先，我们面对的问题是：2021 年 9 月 15 日之后，沪深 300 指数更有可能

上涨还是下跌？我们认为：如果当前点上涨的相对幅度（价格效率）已经大于了

历史上大部分的样本点，那么当前的价格极有可能已经接近这段上涨的最高点，

未来更有可能下跌；反之则很有可能继续上涨。我们基于实时数据，得到 9 月 15

日的点位效率指标为[0.893, 0.196]，通过计算得到其上涨概率为 87.67%，下跌概

率为 12.33%。因此，当前点有较大概率会继续上涨。 

在前一个概率计算中，我们看重价格这一维度。此外，时间维度这一客观条

件也应该被考虑。需要注意的是，不同于价格效率，时间效率是一个单调递增的

指标。以 9 月 15 日为例，当前点的时间效率为 0.893，这也代表着其距离前一个

端点已有一定的距离，未来时间效率的值也只会越来越大。通过计算我们得到沪

深 300 指数未来下跌的概率仅为 2.26%，上涨概率为 97.74%，更有可能上涨。 

更进一步，对于未来这一概念，同样有着不同的结果。针对指数的走势判断，
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对短期和长期的展望势必有不同的结果。通过计算我们得到其上涨概率为 87.37%。

因此考虑当前点未来 7 个自然日内，沪深 300 指数上涨的概率为 87.37%，下跌概

率则为 12.63%，其更有可能上涨。 

最后，除了基于当前点时空数据的计算之外，我们也可以对点𝑃之前的𝐻 − 𝐿

的波段幅度做出限制。通常来说，分析师们倾向于以大幅度的波段作为主要参考

对象，因为其更能代表标的主要趋势。 

我们用𝐶代表之前计算所用到的集合，𝐶≥5%和𝐶≥10%分别代表将前一波段幅度

小于 5%和 10%的样本剔除。加入这一方式后，我们同样可以计算上述的三种概

率： 

表 6、上涨概率合计（当前点为 2021-09-15）  

当前点事件 波段无限制 波段大等于 5% 波段大等于 10% 

上涨 87.67% 86.11% 82.86% 

叠加时间效率

后的上涨 
97.74% 97.39% 96.78% 

未来 7 日上涨 87.37% 86.36% 83.93% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

可以看出，在加入对于波段的限制之后，上涨概率同样发生了变化，但变化

均相对较小。若只考虑样本波段大等于 10%的样本点时，未来 7 日的上涨概率稍

微降低，为 82.86%。因此我们通过概率计算，认为沪深 300 指数从短期与中期上

看，更有可能上涨。 

综上，时间效率是标的点位的客观条件，价格效率是标的点位的特征指标，

用于衡量点在样本点中的特异性，并由此计算概率。由此，我们基于样本点，逐

层递进地得到了关于未来价格走势的各类概率结果，让数据自己说话，从历史窥

探未来。 

4.3、未来走势概率化的扩展应用 

上一章节中对于经验概率的计算是一种相对精确的分析结果。除此之外，我

们也希望利用样本数据，做出更为宽泛且直接的分析。仍然以沪深 300 指数为例，

对于时间和幅度维度问题，我们希望知道：9 月 15 日这一刻，沪深 300 未来一段

时间𝑻内价格大概率能上涨多少。这是一个二维概率分布问题。 

为了形象的衡量这一概率问题，我们引入概率等高线密度图。我们仍然以沪

深 300 指数在 9 月 15 日这一天为例，概率密度图参见 20。在该图中，我们将点

位效率转换为涨幅和天数，便于直接得到结论。其中，横轴代表 9 月 15 日未来多

少个自然日，纵轴代表相对于 9 月 15 日点位（4867）的上涨幅度（%）。在概率

函数的等高线图中，越接近左上角，未来天数间隔越小，涨幅也越大。而越接近

右下角，未来天数越大，涨幅也越小。密度颜色也表明，右下角的概率更大，并

朝左上角相对递减。 

站在 9 月 15 日，我们可以发现：未来 15 天，沪深 300 指数涨幅≥4%的概率

（图 20 中蓝色点 A）在 30%--40%之间；而如果时间要求不变，但涨幅需要≥6%

的话（图 20 中橙色点 B），出现的概率降低至 20%--30%。通过参考这样的等高线
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图，我们就能找出我们希望看到的点的出现概率，对后市做出更加具体的预测。 

图 20、上涨等高线密度图– 天数与跌幅 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

此外，我们也可利用等高线密度图，计算 9 月 15 日沪深 300 未来一段时间 T

内价格大概率能下跌多少。这同样是个二维概率分布问题，我们引入概率等高线

密度图。在图 21 中，横轴同样代表距离 9 月 15 日的天数，纵轴代表相对于 9 月

15 日点位（4869）的下跌幅度的绝对值（%）。从中可以发现：未来 15 天内价格

下跌≥0.4%的概率（图中橙色点 B）约为 4%--5%；而未来 10 天内价格下跌≥0.4%

（图中蓝色点 A）的概率为 3%--4%。类似的结果均可以利用该图得到。通过图

20 和 21 这样的等高线密度图，我们能根据所希望看到的点的数据，找出对应出

现概率。 

图 21、下跌等高线密度图– 天数与涨幅 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

综上，我们利用点位效率指标和经验概率的计算，对标的未来走势做出了概

率化分析。基于这套理论，我们可在以后实时地对标的做出点评，进而分析市场

走向。 
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5、总结 

本文首先通过将 MACD 体系中的 DIF 和 DEA 线，均幅值标 ATR 与自动化异

常端点修正算法结合的方法，构建出自动化标注高低点的波段划分模型。我们将

该模型应用在沪深 300 指数的日度数据上，并很好地划分出标的上涨下跌波段。

此外，通过与严格设置涨跌幅度的波段划分方式对比，我们认为该模型能够同时

识别出大幅度的市场趋势以及长时间的震荡行情，具有功能上的特异性。除了波

段划分，我们还利用波段和―量价‖数据，构建出了点位效率指标，以求能够在任

意时间段刻画点的通用位置。基于点位效率指标，我们刻画了当前点未来上涨和

下跌的概率，对当前点做出点评。此外，我们也可以利用概率化的等高线密度图，

找出未来希望看到的点对应的出现概率。 

这是我们价格波段及其应用系列研究的第一篇，其文章重点放在了模型的构

建，模型评价以及实时点评上。后续我们将继续深耕该领域，为大家提供更多有

价值的量价研究体系，敬请期待。 

风险提示：文献中的结果均由相应作者通过历史数据统计、建模和测算完成，在

政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险。  
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间接收到任何形式的补偿。 
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