
量化投资策略 1：什么是量化投资！为何有效？ 

 

各位书友，大家好，欢迎继续做客老齐的读书圈，今天我们来讲一本关于量化的书，书名叫

做，量化投资策略，其实随着理工科学生越来越多，大家对于量化投资策略，越来越感兴趣，

有些策略，其实非常简单，有效且低风险，只需要花费极少的时间，就可以产生非常不错的

回报。作者是一名软件的架构工程师，经过多年的研究，总结了一套行之有效的方法，这本

书并不长，但是有很多小技巧，可以为我们的投资提供参考。我们先来看看投资的方法论，

作者说，在他的体系里有四张王牌，择时，动量，季节性和价值，这些东西并不会时刻都有

效，比如择时的方法，一般就是指的移动平均线，或者是当天，股票上涨的数量。而所谓动

量，就是两个价格之间的变化，比如从 10 块钱涨到 20，那么就是 20-10，除以 10，那么这

段时间，价格变动了 100%，动量的基础是趋势和惯性。如果他的速度足够快，力道足够猛，

那么一时半会可能就不会停下来。这也有很好的逻辑性解释，投资者的情绪，没那么容易转

变，大家认为看涨，就一定会有惯性。 

 

季节性指的是周期，他并不是每年都有效，但是他会在长期中发挥效力，比如西方世界一直

都有 5 月离场策略，而在 11 月万圣节要来的时候，通常都会表现不差。 

 

价值分析，则分为内在价值，增长和分红，价值这个东西，光你看到没有用，关键还得让其

他人随后看到。只有你看到了， 但其他人不往这边想，那么其实也是没什么卵用的。作者

说，他会经常测算一个投资标的的长期平均复合收益率，10 年 10 倍，那么年均增长率就是

25.9%,所以其实要做到 10 年 10 倍是非常困难的。然后还有一些其他的因素，比如我们常说

的回撤，就是从波峰到波谷的幅度，回撤如果过大，那么就会影响波动率，而之前的最大回

撤，也会对后面的策略起到较大的影响。比如一些回撤较大的策略，使用的时候，就会谨慎

一些。还有一个指标是夏普比率，公式我们就不说了，他就是来衡量一个投资的性价比。夏

普比率越高，说明同等风险之下，我们获得的回报就越高，或者同等回报之下，我们的风险

就越低。 

 

但夏普比率也有缺陷，他会对那些在有些年份表现特别好的策略，进行惩罚，而另一个比率，

叫做索提诺比率就修正了这一点。他比较复杂，但是简单说就是，同样都是波动，索提诺比

率会区分好的波动和差的波动。此外还有凯利公式，这个我们经常讲的，就是通过胜率和赔

率，来计算下注的因素。胜率越大，下注就可以越大。胜率不足，即便赔率很大，也不能下

重注。 

 

了解了这些之后，你就可以根据自己需要的东西，去跑策略了，比如要一个 10 年为周期，

复合增长率为 15%，最大回撤 30%，索提诺比率 0.9 的东西，但是大家要清楚的是，过去的

表现，无论多么优秀，他也不能保证未来的表现。特别关键的一个因素就是回撤，回撤 30%，

意味着你要涨 43%，才能够弥补。回撤 50%，你要翻倍才能回来。了解了量化分析的原理之

后，我们看具体的应用，先来看择时。 

 

择时中最常用的就是均线系统，20 日，50 日和 200 日均线，价格处于均线之下就是熊市，

处于均线之上就是牛市，作者给出了 2 个择时策略，第一个是当价格高于 200 日均线，就买

入标普 500 指数 etf，第二个策略是。当 50 日均线，上穿 200 日均线的时候，买入。反之下

穿的时候卖出，都是从 2000 年开始 2013 年结束，从数据回测的结果来看，显然第二策略

表现更好，2 条均线，比一条均线，回报更高，这样的策略主要用来规避熊市的，但他也同



样有个问题，就是在震荡市里面，会发出错误的信号。 

 

作者做了策略对比，简单的买入并持有策略，只获得了 25.9%的回报，复合年均增长率是 1.8%，

最大回撤 55%，而 200 日均线择时，获得了 40.8%的回报，复合收益率 2.7%，最大回撤 24%，

50 日均线上穿 200 日均线择时策略，回报是 109%，年化复合 5.8%，最大回撤 17%。在这个

策略之上，作者开了一个2倍杠杆，一下就把总收益提高到了275%，复合年化回报达到10.7%，

但最大回撤也随之扩大到 31.7%。这组简单的对比测试，告诉我们，只要我们能把回撤控制

住，就可以往优势策略上加杠杆，会让你的回报成倍的提升。当然这个算法，没有考虑到资

金成本，如果资金成本是 4%，那么加一倍杠杆，相当于每年要扣掉 2%，优势就会明显缩小，

这个策略其实很简单，13 年时间，也只有 15 笔交易。但是作者也说，别着急，后面还有更

好的策略。 

 

当然如果把时间拉长到 100 年，考虑到标普 500 指数的分红，那么择时策略，增长率优势

就大大被削弱，只有 1%了，但最大回撤还是有优势的，只有 50%，而指数达到了 83%，不过

这也说明，这个择时策略就不能再加杠杆了，50%的回撤，加一倍杠杆，那么这个策略就没

办法存活。而如果不加杠杆，其实最后的策略优势又十分有限，那么就显得比较鸡肋。 

 

下面作者找出来 5 个指数，道琼斯工业，标普 500，纳斯达克，标普中盘，罗素 2000，这 5

个指数一起买入并持有，结果只是略好于只持有标普 500，差距微乎其微，接下来他还是用

双均线策略，50 日均线上穿 200 日买入，然后他分了两组情况，一组是单独应用，也就是

每个指数分别按照双均线策略操作，另一组是以标普 500 为基准，也就是说，标普 500 指

数均线上穿，他就买入所有指数持有，如果标普 500 指数均线下穿，就卖掉全部指数。测试

时间，也是从 2000 年到 2013 年，你猜猜哪个结果更好。结果表明，买入并持有，年化回报

是 3.8%，而单独指数择时策略，也只有 3.9%，但回撤低了一半，只有 26%，而 5 个指数全局

择时策略，复合增长率高了一倍，达到了 7%，最大回撤也是最低，只有 17.9%，是不是很神

奇。 

 

作者顺着这个思路，又搞了一个行业指数的回测，把 11 个行业都分出来，拿双均线系统去

跑，发现混合策略，回报最高，也就是说，对所有满足 50 日均线上穿 200 日均线的行业指

数，平均分配权重，最后得到的结果是，年化回报最高，达到 8.6%，而回撤最低只有 17%。 

 

接下来，作者做了一个全部 7 大类资产的模型测试，分别是 7-10 年国债，20 年国债，标普

指数，欧洲 350 指数，拉美 40 指数，亚太 MSCI 指数，还有房地产指数，通过多种方式测

试，把买入并持有标普 500 指数，作为业绩基准，年化复合增长率是 6.4%，最大回撤是 55%，

而买入并持有 7 种大类资产，复合年化回报竟然高达 11.9%，最大回撤是 45%，用双均线择

时买入 7 种资产，但是每种资产不能超过 7 分之一，年化回报其实并不高，只有 11.3%，但

是回撤竟然控制在了 11.4%的超低水平，而还有一种方法，没有每种资产的规模限制，谁符

合标准，就买谁，最后年化复合增长率最高，达到了 14.7%，而最大回撤也能接受，在 17.9%。

那么我们之前也说了，如果回撤控制在 20%以内，其实是可以加杠杆的，那么 2 倍杠杆之下，

7 种资产的两种策略，分别回报就到达了 21%和 25.9%，最大回撤分别是 21.9%和 34.5%。按

照 25.9%的回报，基本上就已经达到了 10 年 10 倍的标准。 

 

很多人都问，那么双均线策略，对于个股有用吗？根据作者的测试，双均线择时对于个股也

是起作用的，优势最大的还是全局择时，也就是说拿标普 500 指数的均线变动当成基准，指



数金叉买入，指数死叉卖出，这个复合增长率最高，那么关于择时，我们可以简单总结这么

几点， 首先，50 日均线和 200 日均线的双均线择时法是有效的，其次全球资产同时配置，

使用均线择时法，效果最好。回报最高，且风险较小。这就相当于把技术分析跟资产配置相

结合。 

 

接下来我们看作者的第二个法宝，叫做动量，大部分投资都要靠低买高卖赚钱，但有时候价

格已经很高了，你只能寄希望于未来他具有较强的动量，把价格推向更高。作者的策略是，

在 20 日，60 日，120 日和 200 日均线做动量排序，分出靠前的 6 个行业，和靠后的 6 个行

业。最后他发现，通过 20 日均线，来划分的前 6 个行业，年化回报最高，达到 9.8%，而回

撤也是最低的，只有 16%，不停的轮换，持有短期最强动量的东西，反而收益最大，风险最

小。这好像跟我们之前说的不碰热门完全相悖，那么这又是为什么呢？明天老齐给大家解释。 

量化投资策略 2：动量分析为什么同样重要？ 

 

各位书友大家好，欢迎继续做客老齐的读书圈，今天我们继续来讲这本书量化投资策略。昨

天我们讲到了动量分析，从作者的回测来看，20 日动量分析是效果最好的，接着他又用 20

日动量作为基础策略，看选择多少个行业，效果最好，如果只选择 1 个行业，效果很差，几

乎没有收益，而选择 2 个行业的时候，回报就大幅提升了，选择前 6 个行业，也就是前一半

的时候，效果最佳，年复合增长率 9.8%，回撤也是最低只有 16%。但其实你多选择几个行业

也问题不大，比如你不知道哪 6 个行业好一些，把 11 个行业都选了，年化复合回报也有 9%，

回撤也不过是 17.6%，也就是说，选择前 6 个行业最好，但是多选几个问题也不大。反正别

低于 4 个就好。 

 

我们会经常发现一种情况，股市进入熊市后，债券通常还有不错的表现，那么作者就想了，

50 日均线下穿 200 日均线，退出市场后，能不能持有债券呢？所以他在原来的 6 个行业动

量分析的基础上，继续加入了债券，最后发现，年复合增长率从 9.3%提升到了 12.3%。回撤

并没有提升。具体策略我们再重复一遍，50 日均线下穿 200 日均线，持有债券，而 50 日均

线上穿 200 日均线后，持有 20 日动量最强的 6 个行业。这个策略，其实主要的优势，就在

于 2008-2009 年这次下跌，他完美的逃过了，所以创造了巨大的策略优势。 

 

那么在动量分析中，选择全球资产配置，结果如何呢？他选择了去掉一个错误答案，也就是

在 7 种大类资产中，只选择 6 种进行策略交易，最好的结果是 120 日动量，能够拿到 13.3%

的年化复合回报，和 11.8%的回撤，这个结果告诉他，在资产的配置中，跟行业不太一样，

稍微长期一点的策略，表现会越好。接下来他测试头寸限制的策略，也就是说，每一种资产

的规模限制在平均分的规模之下，比如 6 种资产就是六分之一以下，5 种资产就是 5 分之一

以下。得到的结果是，6 种资产有头寸限制的情况下， 年化复合增长率是 13.3%，回撤极低

只有 11.8%，但是随着资产越来越少，回报反而逐渐提升，而回撤也逐渐增大，如果就选择

1 种资产，在有限制的情况下，复合增长率达到 21.6%，最大的回撤也到了 28%。这就是说，

选择排名最好的 ETF 基金。结果最好。当然，如果考虑到加杠杆的因素，那么收益率最高，

可能并非是最佳策略，比如前 5 种资产，有限制头寸的策略下，他可以获得 15.3%的年化回

报，最大回撤是 13.7%，看起来确实不如只交易一种资产更好，但是如果加 2 倍杠杆，结果

就不一样了，年化回报达到了 27.7%，最大回撤只有 26%，索提诺比率超过了 1，性价比最

高。从他跑出的策略走势上来看，也是非常完美， 在 2001 年到 2013 年，美股这么差的市

场环境下，这个策略实现了 10 年 10 倍的目标。 

 



接下来作者还设计了一个，三个指数转换操作的策略，用到的是中型股票指数，新兴市场指

数，和长债，策略是选择 60 日动量最大的 ETF 来持有，每 4 周平衡一下。最后算下来复合

增长率还是比较高的，都在 25-29%以上。最大回撤在 24%-30%，从结果上来看，三资产转换

其实表现不错，但最大的问题在于他的回撤期过长，接近 2 年，也就是说 2 年不赚钱，这个

不知道有多少人还能相信这个策略。作者说，只要股市债市负相关的情况，那么三资产转换

就会继续有效。就怕股债双杀，全球金融风暴发生，那么这个策略就比较麻烦了。 

下面我们看第三个重要的因子，叫做季节性模式，之前我们也说了，比如 5 月离场，然后万

圣节返回，这种东西古已有之，有一些量化基金，把日历也当成一个重要的量化因子，甚至

可能是最佳的量化指标。有很多论文，也都在收集过去 300 多年的市场数据，最后得到的结

论是，冬季确实比夏季要好的多，冬夏差距在最近几十年，甚至在持续拉大。一年之中最好

的交易月份是 3-4 月和 12 月，而最差的月份是 5 月 6 月和 9 月。从历史大数据统计，9 月

是一个最差的时间点。 

当然全世界有很多的指数，作者选取了新加坡和巴西的指数进行测试， 每年 11 月 1 日到

第二年的 4 月 30 日，等量持有两国的股票指数，而到了 5 月 1 日全都卖掉。空仓到 10 月

底。结果取得的回报还不错，2001 到 2013 年，取得了 14.85%的回报，最大回撤是 24.32%，

甚至比美国股市的季节性轮换，效果还要好。这主要是因为新加坡和巴西的股市本身涨幅就

很高。作者说一直持有这两个国家的股市，能获得更高的回报达到 16.56%，但是回撤非常大，

高达 63%。所以从性价比来说，还是季节性策略要明显高出不少。接下来作者引入了债券，

也就是说，在 5 月到 10 月，他不空仓了，而是去持有债券，结果复合增长率提高到了 20.5%，

最大回撤变化不大，是 27.1%。 

接下来，作者继续用数据调整，虽然冬季强过夏季，但是在冬季里也有几个月份表现不好，

比如 1 月和 2 月，他准备把这两个月份剔除掉，而在夏季当中，10 月其实表现还可以。他

准备把 10 月份拿回来，于是他的策略就变成了，1 月 2 月持有现金或者低风险资产，3 月 4

月持有股票，5 月到 9 月，持有现金和低风险资产，10 月到 12 月持有股票。 

这个策略的结果，都要比买入并持有股票更好，比如标普 500 指数，四季策略回报是 17.6%，

而标普 500 只有 6.8%，持有德国指数回报最高，四季策略高达 27.2%，而简单的买入并持有

却只有 9.7%。所以可见，四季策略，要明显比买入并持有，回报更高，回撤更低。但如果把

时间因子换个位置，也就是说，原来持有股票的时间，改成持有债券，原来持有债券的时间，

改为持有股票。那么结果是什么呢？非常糟糕，股市的收益率变成了-57%，而债券变成了-

11% 

德国股市是对季节性变化最为敏感的市场，他也是波动性最大的市场，比法国 cac40 指数的

波动要大得多。那么为什么 11 月和 12 月份，是全年中表现最好的两个月份呢，作者说，存

在着节日效应，万圣节和圣诞节，还有会计优化，和资金管理人做业绩，都会激发大家的买

入热情。作者还做了一个数据，在 99 年到 2012 年的 14 年时间里，如果只在 11 月和 12 月

持有股票，其他时候，都休息，那么结果竟然跟长期持有标普 500 指数差不多。换一个指数

来看，复合增长率可能会有不同，但是结论变化不大，比如买入并持有纳斯达克 100 指数，

那么 99 年到 2012 年，只获得年化 2.4%的回报，而如果只持有 11 月和 12 月，则回报是 3.4%。

反而更高。德国指数也一样，买入并持有只有 3.1%的年化，而持有 11 月和 12 月，则能高达

年化 7.3%。 



 

接着作者又搞出一个新玩法，他把行业也分出来，1-4 月份投能源，10-12 月投公用事业，

其他时间段都持有债券。结果复合平均年化增长率达到了 19.2%，最大回撤是 33.4%，这是相

当不错的业绩表现。作者还列出了很多资产的月度趋势，有些资产的月度属性还是比较强的，

比如原油在 9-10 月份，分别收益率都是-2%，而白糖在 2 月，3 月，7 月和 8 月表现都是负

数，咖啡在 6 月表现最不好，德国指数在 2 月表现极差。但却在 3-4 月份，表现极佳，黄金

和白银还有白糖，在 9 月份要表现更好。11-12 月，各国股票指数，还有黄金和铜，相对表

现都不错。这张月度数据统计，其实就是我们季节性量化的依据。在一些有明确数据支持的

月份，我们可以选择有明显确定性的资产，做多或者离开。 

 

下面我们看作者的组合策略，也就是说把择时，动量和季节性因素都组合在一起，他有两种

模式，进取模式，说的是在股市表现不好的月份，且全局择时也不支持的情况下，才会去买

债券，而防守模式，则是在股市表现不好的月份里，则该组合直接选择保护性模式。只持有

债券，只有在股市表现好的月份里，采取择时和动量分析。那么这 2 种组合策略，会不会表

现更好呢？ 




