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 市场弱有效性检验与择时战场选择 
华泰人工智能系列二十五——真假序列识别再探 
尝试构建以真假序列识别为起点基于量价的主动投资研究框架 

真假序列识别是检验市场有效性的有力工具。主动投资的核心是市场能否
预测，如果市场无法预测，满足有效市场理论，主动投资就没有存在的价
值。随机序列满足有效市场理论，无法预测。暂且抛开宏观、财务等数据，
仅就交易数据看，如果人工智能算法无法识别真实量价序列和随机序列，
那么弱有效市场假说可能成立；如果人工智能可以识别真假，那么可以进
一步采用网络可视化技术挖掘模式，或采用遗传规划等算法来暴力挖掘特
征。随后通过检验有效模式/特征、过拟合检验、风险控制等步骤，控制整
体风险，实现完整的以真假序列识别为起点基于量价的主动投资研究流程。 

 

模拟实验表明卷积神经网络能够识别收益率模式 

模拟实验表明，卷积神经网络能够识别收益率模式，神经网络可视化技术
能够辅助挖掘模式。在白噪音中插入模式片段，模拟有模式的收益率序列，
视作“真实”收益率序列，将其打乱得到“虚假”收益率序列，随后采用
卷积神经网络进行真假识别。结果显示样本信噪比越高，识别表现越好。
采用中间层激活可视化和类激活热力图两种方法解释卷积神经网络，发现
激活函数值较高或热力图热度较高的区域对应模式区域。神经网络可视化
有助于定位模式所在位置，从而进一步挖掘规律。 

 

不同时间频率的股指收益率识别表现对比 

对比不同时间频率股指收益率识别表现。卷积神经网络无法识别股指日频
真假序列，股指 60 个交易日的日频收益率可能不存在显著模式，市场相对
接近弱有效，短线择时难度较大。卷积神经网络能够识别日内分钟频真假
序列，股指在分钟线可能存在显著模式，市场可能不满足弱有效，日内 T+0

策略有一定机会。随着频率从 1 分钟降低到 5 分钟，识别效果下降，市场
逐渐接近弱有效。Grad-CAM 结果表明日内模式更可能出现在开盘后 30

分钟和收盘前 1 小时。投资者的交易习惯可能是影响不同时间频率市场有
效性的因素之一。 

 

不同资产收益率识别表现对比 

对比不同资产收益率的识别表现。个股日频收益率几乎无法识别，日频级
别相对接近弱有效，个股短线择时难度较大。因子日频收益率几乎无法识
别，短期因子择时难度较大。股指期货分钟频收益率识别表现一般，弱于
股指本身，相比股指更接近弱有效，但日内 T+0 策略仍有机会。商品期货
分钟频收益率识别表现好，日内商品 CTA 策略有机会。股指、股指期货、
商品期货识别表现的差异能够和自相关系数检验、随机游程检验等统计检
验结果互相佐证。市场交易制度可能是造成股指和股指期货有效性差异的
因素之一。 

 

风险提示：真假价量序列识别研究是对市场规律的探索，不构成任何投资
建议。基于股指和商品期货 1 分钟频收益率序列的卷积神经网络模型能够
有效识别真假序列，不代表收益率等价格相关指标能够直接应用于中高频
投资。机器学习模型是对历史规律的总结，如果市场规律发生变化，模型
存在失效的可能。 

 

相关研究 
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以真假序列识别为起点的主动投资研究框架 
有效市场理论与随机游走 

有效市场理论是金融市场中最有争议的命题之一。如果市场是有效的，那么就无法通过历

史数据对未来进行预测。事实上我们很难判定市场是否有效。对于金融市场而言，核心之

一就是市场是否可以预测，如果市场无法预测，那么主动投资就没有存在的价值。 

 

能够预测未来的前提，是历史数据存在规律。按照投资的时间期限划分，低频领域关注基

本面是否有规律，中频领域关注量价以及基本面是否有规律，高频领域关注量价是否有规

律。按照主动投资的两个关键问题来划分，择时是在时间序列上挖掘和运用规律，选股是

在截面上挖掘和运用规律。可以说，主动投资的核心是市场是否有规律。由此衍生出两个

问题：1）市场是否有规律？2）如果有规律，是什么规律？ 

 

图表1： 主动投资的核心是市场是否有规律 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

在华泰金工《人工智能 24：投石问路：技术分析可靠否？》（20190902）一文中，我们提

出一种相对新颖的研究范式，用以侦测市场是否有规律：提取真实市场得到的序列，随机

生成虚假序列，将真假序列混合，任意取出一条序列，使用神经网络模型判断该序列是真

序列还是假序列。 

 

图表2： 真假序列识别研究范式 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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本文暂且抛开市场外的数据，如财务数据、宏观数据、另类数据，仅就市场的交易数据（即

量价数据）来看。随机生成的序列不存在规律，满足有效市场理论。弱有效市场假说，是

关于量价数据的。所有技术指标，或者高频类的多因子模型，其基础数据都是量价数据。

如果弱有效市场假说成立，那么真实量价序列同样不存在规律，量价数据就没有用武之地。 

 

量价数据的组合有近乎无穷多种可能性，而神经网络理论上可以拟合任意函数。因此我们

可以采用真假混合的量价序列，以及人工智能的强大计算能力，来判定市场是否是弱有效

市场。 

1) 如果神经网络模型无法识别真假序列，那么说明真实量价数据背后可能并不存在规律，

基于量价数据无法对未来进行预测，弱有效市场假说成立。 

2) 如果神经网络模型能够识别真假序列，弱有效市场假说不成立，那么就可以采用网络

可视化技术挖掘模式（针对人脑可以理解的模式），或者采用遗传规划等算法来暴力

挖掘特征（针对人脑无法理解的模式）。随后通过检验有效模式/特征、过拟合检验、

风险控制等步骤，来控制整体的风险。信奉的就是技术分析的基本信念：技术分析不

问为什么，问为什么就不是技术分析。 

 

图表3： 以真假序列识别为起点基于量价的主动投资研究框架 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

收益率序列模式和真假序列识别的关系 

真假序列识别讨论的是市场量价数据背后是否有规律。特别地，真假收益率序列识别讨论

的是市场价格数据背后是否有规律。在时间序列上寻找并运用规律，即为择时问题。在截

面上寻找并运用规律，即为选股问题。本文暂且抛开选股问题，从相对更浅显的择时问题

展开讨论。在此之前，首先需要厘清收益率序列模式、真假序列识别和市场择时三者间的

关系。 

 

若真假收益率序列能够被神经网络模型识别，则收益率序列必然存在模式；若收益率序列

存在模式，则真假收益率序列大概率能够被神经网络模型识别。这里的模式（Pattern）即

指代序列数据背后的规律。模式可能出现在固定时刻，如“尾盘拉升”；也可能出现在任

意的局部时刻，如“若出现双底则未来上涨”；也可能是某种全局的统计特性，如“收益

率的高阶自相关性”。以上模式仅作为举例说明使用，不一定真实存在。 

 

从抽象的角度看，模式相当于某种条件概率分布。例如，假设“量价底背离是多头信号”

的模式存在，那么 P(未来一段时间收益率|价创新低且量未创新低)的条件概率分布应显著

高于 0，或者该条件概率分布的期望 E(未来一段时间收益率|价创新低且量未创新低)高于

0。从具象的角度看，模式相当于某种典型的形态。同样的例子，假设“量价底背离是多

头信号”的模式存在，那么应能多次观察到量价底背离后价格上涨的形态。技术分析强调

的形态，本质上都是某种条件概率分布，也就是本文所述的“模式”。 
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神经网络等机器学习模型是经典的模式识别工具。事实上，在过去很长一段时间，“人工

智能”、“机器学习”尚未成为流行词汇，大部分机器学习模型都属于“模式识别”领域。

众多机器学习模型中，神经网络模型因其强大的学习能力，以及相对不依赖于特征工程的

特点，尤其是卷积神经网络的平移不变性等诸多优势，被广泛应用于语音、图像等模式识

别问题，模型输入特征一般为相对原始的语音或图像序列。 

 

我们同样可以将神经网络应用于真假收益率识别。如果收益率存在模式，那么真假收益率

序列大概率能够被神经网络模型识别。之所以称“大概率”，原因是当网络结构设计不当，

或者模型超参数选择不当，又或者模型参数训练不当时，存在模型识别失败的可能。反过

来，如果神经网络模型能够识别真假收益率序列，那么收益率序列必然存在模式。这里的

模式可能是人肉眼可见的模式，如“量价底背离后大概率上涨”；可能是某种统计学的模

式，如“序列存在自相关性”；也可能是肉眼难以见到的模式，此时便需要借助一些算法

加以阐释。 

 

收益率序列模式和市场择时的关系 

择时需要有模式，有模式不一定能择时。一方面，如果收益率为随机游走序列，不存在模

式，那么必然无法对其进行择时。另一方面，如果收益率序列存在模式，不一定代表能够

对其进行择时。模式是对历史的提炼，择时是对未来的预测。存在模式但无法择时可能有

多种原因。 

 

无法择时的一个原因在于，模式对应的条件概率分布可能恰好无法用于择时。想象一种极

端的情形，假设“双底后上涨”和“双底下大跌”均为某种模式，并且条件概率相等，即

P(未来上涨|出现双底) = P(未来下跌|出现双底) = 0.5，P(未来平盘|出现双底) = 0，甚至于

两种模式的条件期望收益率 E(未来一段时间收益率|出现双底)为 0，那么即使我们观察到

双底形态，也无法对未来做出有效多空判断，因而无法择时（当然此时可以对波动率进行

择时）。 

 

无法择时的另一个原因在于，模式在实践层面无法用于交易。假设“三连板后大概率有第

四个涨停板”为某种模式，P(下一交易日涨停|三连板)接近于 1，那么站在第三个板的时

刻，我们当然能够发出多头信号，但该信号无法用于实际交易。 

 

尽管模式和择时并不完全对等，我们仍可以将模式视作择时的先决条件。承接上一节收益

率序列模式和真假序列识别的对等关系，我们得到如下的逻辑推导： 

 如果神经网络能够识别真假收益率序列，那么收益率序列存在模式，那么有可能对收

益率进行择时。 

 如果神经网络无法识别真假收益率序列，那么收益率序列大概率不存在模式，那么很

有可能无法对收益率进行择时。 

 

图表4： 收益率序列模式、真假序列识别和市场择时三者间的关系 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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本文研究导读 

本文的前序研究为华泰金工《人工智能 24：投石问路：技术分析可靠否？》（20190902）。

该研究发现，卷积神经网络模型能够识别真假 60 个交易日的宽基和行业指数换手率序列，

但是无法识别真假 60 个交易日的宽基和行业指数收益率序列。该结果表明，基于指数的

60 个交易日的收益率序列可能并没有包含一定的模式，指数在 60 个交易日的时间尺度下

可能满足弱有效市场假说，基于 60 个交易日收益率或价格的技术分析可靠性可能存疑。 

 

本研究是前序研究的扩展，共进行 7 项子测试，分为 3 组，从不同视角关注相似的问题。 

1) 第 1 组测试为模拟实验，在白噪音中插入模式片段，模拟有模式的收益率序列，视作

“真实”收益率序列，将其打乱得到“虚假”收益率序列。这一部分关注的问题是：

如果收益率序列存在模式，那么卷积神经网络模型能否识别？ 

2) 第 2 组测试包含 2 项子测试，对比不同时间频率股指收益率序列的识别表现，考察市

场在不同时间尺度下的收益率序列是否存在模式，推测不同尺度下择时的难易程度。 

3) 第 3 组测试包含 4 项子测试，对比不同资产收益率序列的识别表现，考察不同资产的

收益率序列是否存在模式，推测不同资产的择时难易程度。 

 

图表5： 本文各项测试及关注问题汇总 

序号 真实序列 数据频率 关注问题 

1 模拟收益率序列（噪音+模式） 无 卷积神经网络能否识别收益率模式？ 

2 国内宽基指数收益率 日频 不同时间频率股指收益率序列识别表现对比 

3 国内宽基指数收益率 1~5 分钟频  

4 A 股个股收益率 日频 不同资产收益率序列识别表现对比 

5 A 股因子收益率 日频  

6 国内股指期货收益率 1 分钟频  

7 国内商品期货收益率 1 分钟频  

资料来源：华泰证券研究所 
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模拟实验表明卷积神经网络能够识别收益率模式 
如果收益率序列存在模式，那么卷积神经网络模型能否识别？本部分我们将尝试在白噪音

中插入模式片段，模拟有模式的收益率序列，视作“真实”收益率序列，将其打乱得到“虚

假”收益率序列，随后采用卷积神经网络进行真假识别。模拟的模式包含简单和复杂两种

情形。模拟实验相关参数和超参数如下表所示。 

 

图表6： 模拟实验相关参数和超参数 

样本相关参数 样本相关 

参数值 

卷积层超参数 卷积层 

超参数值 

其余超参数 其余 

超参数值 

序列长度 200 卷积层卷积核大小 1x15 第 3 层全连接层神经元数 30 

背景白噪音标准差 0.04 卷积层激活函数 Relu 第 3 层全连接层激活函数 Relu 

训练集 6510 卷积层 Stride 1 输出层激活函数 Sigmoid 

验证集 2790 卷积层 Padding 1 损失函数 交叉熵 

测试集 9300 第 1 层卷积层卷积核数 20 优化器 Adam 

真假样本比例 1:30 第 2 层卷积层卷积核数 30 迭代次数 10 

资料来源：华泰证券研究所 

 

模拟模式 1：简单模式 

简单收益率模式长度为 5，如下图所示。前两个收益区间各涨 10%，第三个收益区间大跌

30%，最后两个收益区间各涨 10%，其单位净值呈现 Z 字型。由于收益率序列最后会进

行标准化处理，这里的涨跌幅仅作说明之用，无实际意义。 

 

图表7： 模拟模式 1 示意图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

“真”序列的构造方式如下： 

1. 对上述模式加上均值为 0、标准差为 0.01的白噪音，得到长度为 5的收益率模式序列。 

2. 构造长度为 195、均值为 0、标准差为 0.04 的原始白噪音序列，在任意位置随机插入

步骤 1 的模式序列，得到新的长度为 200 的含模式的收益率序列。 

3. 对步骤 2 的序列进行标准化，得到均值为 0、标准差为 0.01 的标准化收益率序列。 

 

将“真”序列随机打乱，得到“假”序列。真假样本比例为 1:30。 
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图表8： 模拟模式 1“真”序列标准化收益率  图表9： 模拟模式 1“真”序列单位净值 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

从 300 条样本内（训练集+验证集）“真”标准化收益率序列中任选 4 条，绘制收益率和对

应单位净值，如上图所示。收益率无肉眼可见规律，单位净值能够在不同位置观察到“涨

-大跌-涨”的模式。例如右上图中，该模式分别出现在红色、粉色、浅灰色、深灰色序列

的第 80、40、140、50 个收益区间附近。 

 

图表10： 模拟模式 1“真”“假”序列标准化收益率  图表11： 模拟模式 1“真”“假”序列单位净值 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

从 300 条样本内（训练集+验证集）“真”标准化收益率序列中任选 1 条，从该“真”序列

生成的 30 条“假”序列中任选 3 条，绘制收益率和对应单位净值，如上图所示。收益率

无肉眼可见规律，“真”序列的单位净值能够观察到“涨-大跌-涨”的模式，而“假”序列

的单位净值无法观察到该模式。 

 

需要指出的是，“假”序列由“真”序列打乱生成，其收益率分布应与“真”序列完全相

同。例如右上图中红色“真”序列的模式中包含 1 次大跌，而在其余颜色“假”序列同样

包含大跌，只不过该次大跌前后交易区间的收益率为随机数，而非固定模式。 

 

模拟模式 2：复杂模式 

复杂收益率模式长度为 15，如下图所示，模拟“双底”形态后上涨的走势。和简单模式

类似，收益率序列最后会进行标准化处理，这里的涨跌幅仅作说明之用，无实际意义。 
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图表12： 模拟模式 2 示意图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

“真”“假”序列的构造方式与模式 1 类似，具体方法不再赘述。最终标准化收益率序列

长度为 200。 

 

从 300 条样本内（训练集+验证集）“真”标准化收益率序列中任选 4 条，绘制收益率和对

应单位净值，如下图所示。收益率无肉眼可见规律，单位净值能够在不同位置观察到“双

底后上涨”的模式。例如右下图中，该模式分别出现在红色、粉色、浅灰色、深灰色序列

的第 150、180、40、80 个收益区间附近。 

 

图表13： 模拟模式 2“真”序列标准化收益率  图表14： 模拟模式 2“真”序列单位净值 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

从 300 条样本内（训练集+验证集）“真”标准化收益率序列中任选 1 条，从该“真”序列

生成的 30 条“假”序列中任选 3 条，绘制收益率和对应单位净值，如下图所示。收益率

无肉眼可见规律，“真”序列的单位净值能够观察到“双底后上涨”的模式，而“假”序

列的单位净值无法观察到该模式。 
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图表15： 模拟模式 2“真”“假”序列标准化收益率  图表16： 模拟模式 2“真”“假”序列单位净值 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

方法 

除了设置简单和复杂模式两种模式外，本模拟实验还对另一变量——含模式样本占总样本

比例进行操纵，该变量分为 100%、75%、50%、25%、0%共 5 个水平。100%代表全部

“真”序列均包含模式片段；50%代表仅有 50%的“真”序列包含模式片段，剩下 50%

的“真”序列实际为白噪音（但样本标签仍为“真”）；0%代表全部“真”序列均为白噪

音（但样本标签仍为“真”）。“含模式样本占总样本比例”刻画的是模式的稀疏性：收益

率模式并不一定存在于任何时间段。 

 

在真假样本不均衡的二分类问题下，我们采用验证集和测试集中真样本的精确率、召回率

和 F1 Score 衡量卷积神经网络模型的识别能力。真样本的精确率代表判断为真的样本里

实际为真的比例，衡量查“准”的能力；真样本的召回率代表实际为真的样本里判断为真

的比例，衡量查“全”的能力；一般而言，精确率和召回率存在此消彼长的关系，通常采

用两者的调和平均值 F1 Score 进行综合评价。 

 

结果 

识别表现结果如下表所示。核心结果为：1）随着“模式样本占总样本比例”的提高，模

型的识别表现提高；2）复杂模型的识别表现优于简单模式。 

 

图表17： 卷积神经网络模型对不同模式在不同条件下的识别表现 

含模式样本 

占总样本比例 

验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

模拟模式 1（简单模式）       

100% 92.1% 41.2% 0.57 88.6% 46.7% 0.61 

75% 70.0% 8.2% 0.15 86.7% 13.0% 0.23 

50% 100.0% 5.9% 0.11 45.8% 3.7% 0.07 

25% 5.3% 1.2% 0.02 6.8% 1.3% 0.02 

0% 0.0% 0.0% 0.00 0.0% 0.0% 0.00 

模拟模式 2（复杂模式）       

100% 100.0% 90.6% 0.95 100.0% 96.7% 0.98 

75% 92.5% 57.6% 0.71 88.2% 50.0% 0.64 

50% 81.3% 15.3% 0.26 69.5% 13.7% 0.23 

25% 9.1% 1.2% 0.02 10.3% 1.0% 0.02 

0% 0.0% 0.0% 0.00 0.0% 0.0% 0.00 

资料来源：华泰证券研究所 
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上述两条结论符合直观。本质上，模式出现次数越频繁，模式越复杂，样本的信噪比就越

高，模式被识别出的可能性就越高。特别地，不管模式出现在序列的哪个位置，卷积神经

网络都能加以识别，体现出卷积神经网络的优点之一——平移不变性。 

 

综上，借助模拟实验，我们得到结论：卷积神经网络能够识别收益率模式。 

 

神经网络可视化技术挖掘模式 

当卷积神经网络识别出收益率模式后，自然诞生出新的问题：是否可能显式地表达出这些

模式？对此我们的思考是：对于人脑能够理解的模式，可以借助神经网络可视化技术将其

展示出来；对人脑无法理解的模式，可能需要借助遗传规划等算法暴力搜寻模式。本文将

关注前者，即神经网络可视化技术如何挖掘模式。 

 

中间层激活的可视化 

神经网络可视化的一种常用方法是中间层激活的可视化（Visualizing intermediate 

activations）。以特定样本作为网络输入值，经过逐层前向传播，得到某个我们所关注层的

激活函数值，即输出值。激活函数值反映了网络对于样本不同局部特征的敏感程度。激活

函数值较高的区域可能表征了模式所在的位置。 

 

我们选用基于模拟模式 2 训练的卷积神经网络，以四条真收益率序列作为输入值，计算第

2 层卷积层（即最后一层卷积层）的激活函数值，如下图所示。激活图按如下方式解读： 

1. 每个子图对应一条真序列及其激活函数值，红线代表收益率序列对应的单位净值。 

2. 子图共 30 行，每行代表一个卷积核，第 2 层卷积层共 30 个卷积核；子图共 200 列，

对应收益率序列的总长度。 

3. 子图的色阶代表激活函数值，我们采用的激活函数为 ReLU 函数，最小值为 0，最大

值为正无穷。色阶越偏蓝色，代表激活函数值较低，该卷积层对输入特征不敏感；色

阶越偏红色，代表激活函数值较高，该卷积层对输入特征较敏感。 

 

图表18： 四条真序列在第 2 层卷积层（基于模拟模式 2 训练的卷积神经网络）的激活函数值 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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我们同样选用基于模拟模式 2 训练的卷积神经网络，以一条真收益率序列和三条对应的假

收益率序列作为输入值，计算第 2 层卷积层（即最后一层卷积层）的激活函数值。 

 

对比上图（四条真序列）和下图（一真三假序列），可以得到如下结论： 

1. 色阶图以蓝色调为主，说明激活函数值整体较小，符合神经元的稀疏激活特性。个别

像素点为红色或黄色，说明卷积神经网络仅对样本收益率序列的局部时间段敏感。 

2. 观察红色或黄色像素点所处位置，集中在模拟模式 2“双底”所在时间段，表明卷积

神经网络对模式敏感。 

3. 除“双底”模式所在位置，其余区域激活函数值较为杂乱，无明显规律，表明卷积神

经网络对非模式的噪音不敏感。 

4. 通过对比真假序列的中间卷积层激活函数值，可能有助于定位模式所在位置，从而进

一步探查模式的具体形态，挖掘真实收益率序列背后潜藏的规律。 

 

图表19： 一条真序列和对应三条假序列在第 2 层卷积层（基于模拟模式 2 训练的卷积神经网络）的激活函数值 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

类激活热力图的可视化 

神经网络可视化的另一种常用方法是类激活热力图的可视化（Visualizing heatmaps of 

class activations）。类激活热力图的基本思想为：计算样本输入特征中，每个局部区域对

于把该样本识别为特定分类的重要性，将重要性以热力图的形式进行可视化展示。

Grad-CAM（Gradient-weighted Class Activation Mapping）是类激活热力图家族中最具

代表性的方法之一，由 Selvaraju 等人于 2017 年提出。 

 

Grad-CAM 的思想并不复杂。 

1. 首先 Grad-CAM 认为，对于神经网络可视化而言，最重要的一层是最后一层卷积层，

原因在于最后一层卷积层之后一般为平铺层（Flatten），平铺后神经元的空间线索被

破坏，而靠前的卷积层尚未提取出足够的高阶语义线索。 

2. 对于已完成训练的神经网络，以特定样本作为输入，逐层进行前向传播，可以得到该

样本在最后一层卷积层每个卷积核进行卷积运算后各神经元的激活函数值，一般称为

特征图（Feature Map），记第 k 个卷积核的特征图为 Ak。 

3. 对于 N 分类问题，最后一层 Softmax 层一般有 N 个神经元，每个分类对应一个神经

元。假设对于分类 c，特定样本在最后一层 Softmax 层前的激活函数值为 yc。 
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4. 对 yc 进行反向传播（本质是链式求导），得到最后一层卷积层每张特征图每个神经元

的梯度，如第 k 个特征图第 i 行 j 列神经元的梯度为： 

𝜕𝑦𝑐

𝜕𝐴𝑖𝑗
𝑘  

5. 对特征图 k 各神经元的梯度矩阵求算术平均（Global Average Pooling），得到特征图

k 的“重要度”α𝑘
𝑐： 

α𝑘
𝑐 =

1

𝑍
∑∑

𝜕𝑦𝑐

𝜕𝐴𝑖𝑗
𝑘

𝑗𝑖

 

6. 将每张特征图重要度α𝑘
𝑐和特征图 Ak相乘，对全部特征图求和，经过 ReLU 非线性函数

变换，将小于 0 的值设为 0（本质是稀疏化），最终得到 Grad-CAM 图。 

𝐿𝐺𝑟𝑎𝑑−𝐶𝐴𝑀
𝑐 = ReLU(∑α𝑘

𝑐

𝑘

𝐴𝑘) 

 

我们仍以华泰金工《人工智能 24：投石问路：技术分析可靠否？》中的例子对 Grad-CAM

加以说明。下图展示了一个已经训练完成的图像识别模型，对样例图片进行预测时，图片

中各像素对应“猫”分类和“狗”分类的 Grad-CAM 热力图。某个分类下热力图像素点的

颜色越偏红色（类似“亮斑”），表明该像素对于该分类的识别越重要；反之颜色越偏蓝色，

表明该像素对于该分类的识别越不重要。下图的 Grad-CAM 热力图在猫和狗的对应区域出

现“亮斑”，说明图片下部的像素对于猫的识别较为重要，图片上部的像素对于狗的识别

较为重要。 

 

图表20： 样例图片对应“猫”类别或“狗”类别的 Grad-CAM 热力图 

 

资料来源：Grad-CAM，华泰证券研究所 

 

我们计算基于模拟模式 2 训练的卷积神经网络的 Grad-CAM 热力图。下图展示四条“真”

序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图，即真实序列中哪些区域的特征对于把该样本识

别为真样本更重要。我们以由黑到白变化的色阶表征各像素（即模拟收益率序列）对识别

该分类的重要性。Grad-CAM 热力图的像素点越偏白色（类似“亮斑”），表明该像素点对

于识别“真”样本的重要性越高。图中红线代表收益率序列对应的单位净值。 

 

如下图所示，偏白色的像素点集中于“双底”模式所在区域，说明卷积神经网络很有可能

正是通过样本的局部特征将其识别为真样本。其它非模式区域同样存在个别亮斑，但是热

度和集中程度均不及模式区域。 
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图表21： 四条真序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

下图展示一条“真”序列和对应三条“假”序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图。假序列

中尽管存在亮斑，但是热度不及真序列且分布相对零散，不足以令神经网络将其识别为真

样本。总的来看，Grad-CAM 是较好的神经网络可视化工具，能帮助研究者定位模式所在

位置，进而挖掘规律。 

 

图表22： 一条真序列和对应三条假序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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不同时间频率的股指收益率序列识别表现对比 
方法 

不同时间频率的股指收益率序列是否存在可被卷积神经网络识别出的模式？这一部分我

们将测试卷积神经网络对股指日频、日内 1~5 分钟频收益率真假序列的识别表现。样本相

关参数如下表所示。 

 

图表23： 不同时间频率股指真实收益率序列样本相关参数 

测试品种 数据频率 训练集+验证集（7:3） 测试集 序列长度 采样方式 

10 只宽基指数 日频 2007/1/15~2014/12/31 2015/1/5~2019/9/30 60 5 日滚动采样 

10 只宽基指数 

 

1 分钟频 2014/1/2~2016/12/30 

 

2017/1/3~2019/9/30 

 

237 每个交易日9:30~14:57的

分钟频价格以 1/2/3/4/5分

钟为间隔计算收益，作为

一条样本 

2 分钟频 118 

3 分钟频 79 

4 分钟频 59 

5 分钟频 47 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

需要说明的测试细节如下： 

1. 股指日频收益率采用 5 日滚动采样，及 T+0 至 T+59 日为第 1 条真样本，T+5 至 T+64

日为第 2 条真样本，以此类推。 

2. 股指分钟频收益率以每个交易日 9:30~14:57 的分钟频价格以 1/2/3/4/5 分钟为间隔计

算收益，作为一条样本。每个交易日 14:57~15:00 涉及集合竞价，价格变动不连续，

暂时排除。 

3. 真假样本比例为 1:30。 

 

卷积神经网络参数和结构示意图如下所示。 

 

图表24： 卷积神经网络模型超参数 

卷积层超参数 卷积层超参数值 卷积层超参数 卷积层超参数值 其余超参数 其余超参数值 

卷积层卷积核大小 1x15 第 1 层卷积层卷积核数 20 输出层激活函数 Sigmoid 

卷积层激活函数 Relu 第 2 层卷积层卷积核数 30 损失函数 交叉熵 

卷积层 Stride 1 第 3 层全连接层神经元数 30 优化器 Adam 

卷积层 Padding 1 第 3 层全连接层激活函数 Relu 迭代次数 10 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表25： 识别 1 分钟频收益率的卷积神经网络模型网络结构示意图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

股指日频收益率 

股指日频收益率识别表现如下表所示。10 只宽基指数的测试集精确率不高，召回率较低，

F1 Score 较低，卷积神经网络基本不具备识别能力。60 个交易日内的股指日频收益率可

能并不存在模式，股指在 60 个交易日的时间尺度上可能满足弱有效市场理论，针对股指

的短线日频择时有一定难度。 
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图表26： 股指日频收益率识别表现 

代码 简称 

验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

000001.SH 上证综指 73.7% 11.8% 0.20 40.0% 0.9% 0.02 

000009.SH 上证 380 63.2% 20.2% 0.31 28.6% 1.8% 0.03 

000016.SH 上证 50 58.3% 17.6% 0.27 33.3% 1.8% 0.03 

000300.SH 沪深 300 72.9% 36.1% 0.48 18.8% 1.4% 0.03 

000852.SH 中证 1000 87.5% 29.4% 0.44 47.1% 3.6% 0.07 

000905.SH 中证 500 79.4% 45.4% 0.58 33.3% 4.5% 0.08 

000906.SH 中证 800 69.4% 28.6% 0.40 21.4% 1.4% 0.03 

399001.SZ 深证成指 76.0% 18.5% 0.29 52.5% 1.4% 0.03 

399005.SZ 中小板指 62.3% 18.9% 0.28 5.6% 0.7% 0.01 

399006.SZ 创业板指 82.4% 35.3% 0.49 16.1% 2.3% 0.04 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

股指分钟频收益率 

首先展示四只代表性股指的 1~5 分钟频收益率测试集 F1 Score，以及与日频收益率测试

集 F1 Score 的对比。1 分钟频收益率识别效果较好，随着收益率采样频率的降低，识别

表现也逐渐降低，但仍高于日频收益率识别表现。这说明股指在日内 1 分钟的时间尺度上

可能存在模式，不满足弱有效市场理论，针对股指的日内择时有机会；随着频率的降低，

市场有效性增强。 

 

我们猜测这可能和市场投资者的交易习惯有关，多数投资者可能习惯日频、周频、月频等

中频时间尺度的交易，市场在这一频率相对拥挤，具有较好的有效性；而日内高频交易由

于交易能力或者交易费率的限制，参与的投资者可能相对较少，有效性相对较低。 

 

图表27： 代表性股指各时间频率收益率测试集 F1 Score 比较 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

全部 10 只宽基指数 1~5 分钟频真假收益率识别的精确率、召回率和 F1 Score 详细结果

如下面五张表所示。随着频率的降低，识别表现下降，市场有效性增强。 

  

1分钟频 2分钟频 3分钟频 4分钟频 5分钟频 日频

上证50 0.72 0.50 0.28 0.23 0.29 0.03

沪深300 0.90 0.74 0.56 0.44 0.30 0.03

中证500 0.69 0.64 0.61 0.51 0.42 0.08

中证1000 0.96 0.86 0.76 0.46 0.32 0.07
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图表28： 股指 1 分钟频收益率识别表现 

代码 简称 验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

000001.SH 上证综指 97.5% 83.9% 0.90 98.8% 74.2% 0.85 

000009.SH 上证 380 100.0% 99.8% 1.00 100.0% 79.2% 0.88 

000016.SH 上证 50 90.5% 74.3% 0.81 95.7% 57.5% 0.72 

000300.SH 沪深 300 98.9% 93.3% 0.96 99.7% 81.7% 0.90 

000852.SH 中证 1000 100.0% 99.6% 1.00 100.0% 92.8% 0.96 

000905.SH 中证 500 100.0% 94.1% 0.96 99.9% 55.9% 0.69 

000906.SH 中证 800 99.6% 99.1% 0.99 99.9% 82.8% 0.90 

399001.SZ 深证成指 94.6% 90.9% 0.92 97.5% 94.2% 0.96 

399005.SZ 中小板指 99.9% 96.9% 0.98 100.0% 88.6% 0.94 

399006.SZ 创业板指 99.6% 98.4% 0.99 100.0% 73.0% 0.84 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表29： 股指 2 分钟频收益率识别表现 

代码 简称 验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

000001.SH 上证综指 94.3% 73.9% 0.83 97.6% 61.1% 0.75 

000009.SH 上证 380 95.2% 98.6% 0.97 96.6% 76.5% 0.85 

000016.SH 上证 50 83.2% 51.4% 0.64 92.7% 34.1% 0.50 

000300.SH 沪深 300 94.8% 81.5% 0.88 98.0% 59.4% 0.74 

000852.SH 中证 1000 100.0% 97.4% 0.99 99.8% 75.8% 0.86 

000905.SH 中证 500 99.1% 97.7% 0.98 99.4% 47.7% 0.64 

000906.SH 中证 800 97.2% 93.7% 0.95 98.7% 57.7% 0.73 

399001.SZ 深证成指 96.2% 78.4% 0.86 98.8% 71.9% 0.83 

399005.SZ 中小板指 96.6% 88.5% 0.92 98.0% 67.5% 0.80 

399006.SZ 创业板指 96.5% 85.0% 0.90 98.2% 48.8% 0.65 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表30： 股指 3 分钟频收益率识别表现 

代码 简称 验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

000001.SH 上证综指 73.9% 38.3% 0.50 91.5% 41.9% 0.57 

000009.SH 上证 380 83.2% 67.1% 0.74 89.1% 49.9% 0.64 

000016.SH 上证 50 66.7% 19.8% 0.31 81.0% 16.6% 0.28 

000300.SH 沪深 300 82.0% 49.1% 0.61 91.6% 40.8% 0.56 

000852.SH 中证 1000 81.5% 62.2% 0.71 90.6% 64.9% 0.76 

000905.SH 中证 500 87.3% 64.9% 0.74 93.8% 45.3% 0.61 

000906.SH 中证 800 65.7% 59.5% 0.62 78.3% 47.5% 0.59 

399001.SZ 深证成指 70.7% 41.4% 0.52 91.8% 54.8% 0.69 

399005.SZ 中小板指 75.3% 56.4% 0.64 90.1% 51.8% 0.66 

399006.SZ 创业板指 72.8% 50.7% 0.60 88.3% 37.3% 0.52 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表31： 股指 4 分钟频收益率识别表现 

代码 简称 验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

000001.SH 上证综指 37.7% 26.1% 0.31 70.8% 29.8% 0.42 

000009.SH 上证 380 63.1% 50.0% 0.56 83.6% 43.5% 0.57 

000016.SH 上证 50 34.3% 15.3% 0.21 59.7% 14.2% 0.23 

000300.SH 沪深 300 52.7% 30.6% 0.39 75.4% 30.7% 0.44 

000852.SH 中证 1000 69.0% 37.2% 0.48 83.0% 32.1% 0.46 

000905.SH 中证 500 70.4% 39.6% 0.51 89.1% 35.6% 0.51 

000906.SH 中证 800 53.1% 30.6% 0.39 75.1% 34.2% 0.47 

399001.SZ 深证成指 38.8% 19.8% 0.26 71.5% 25.1% 0.37 

399005.SZ 中小板指 60.2% 28.6% 0.39 78.5% 31.0% 0.44 

399006.SZ 创业板指 74.0% 32.6% 0.45 81.2% 21.9% 0.35 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表32： 股指 5 分钟频收益率识别表现 

代码 简称 验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

000001.SH 上证综指 41.4% 16.2% 0.23 64.3% 16.2% 0.26 

000009.SH 上证 380 56.6% 27.0% 0.37 77.1% 25.1% 0.38 

000016.SH 上证 50 26.5% 18.0% 0.21 57.6% 19.8% 0.29 

000300.SH 沪深 300 28.6% 19.8% 0.23 57.3% 20.7% 0.30 

000852.SH 中证 1000 56.7% 24.4% 0.34 83.9% 19.4% 0.32 

000905.SH 中证 500 51.4% 32.0% 0.39 72.8% 29.1% 0.42 

000906.SH 中证 800 37.2% 24.8% 0.30 60.1% 25.3% 0.36 

399001.SZ 深证成指 39.2% 12.8% 0.19 74.7% 18.1% 0.29 

399005.SZ 中小板指 57.1% 14.1% 0.23 82.3% 18.1% 0.30 

399006.SZ 创业板指 49.2% 28.2% 0.36 71.5% 22.8% 0.35 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

神经网络可视化技术挖掘收益率模式 

真假序列识别结果暗示，股指在 1 分钟频的时间尺度上可能存在模式。那么我们可以采用

神经网络可视化技术尝试挖掘收益率背后的模式。这里我们展示 Grad-CAM 热力图对收益

率模式的解读。 

 

真实沪深 300 指数测试集 1 分钟频收益率序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图如下

图所示。每一行代表 1 条测试集样本，各列代表 9:30~14:57 内的 237 个分钟频收益区间。

色阶代表重要性，颜色接近红色代表该样本在该时刻的收益率对于将该样本识别为真样本

较为重要，即该时刻的收益率为模式一部分的可能性较高；反之，颜色接近蓝色代表该时

刻的收益率为模式一部分的可能性较低。 

 

观察下图可知，红色部分在各时刻均有分布，但在开盘和收盘阶段分布更为密集。换言之，

沪深 300 指数日内分钟频收益率的模式更有可能出现在开盘和收盘阶段。 

 

图表33： 真实沪深 300 指数测试集 1 分钟频收益率序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

进一步对“重要”收益率特征的时间分布进行定量刻画，统计热力图数值（即热度）超过

95%或 99%分位数特征所处时间段的频次分布，如下图所示。热度超过 99%的收益率特

征中，超过 16%的特征位于 9:40~9:50 时间段；32.5%的特征集中在开盘后 30 分钟，23.6%

的特征集中在收盘前 1 小时。换言之，股指分钟频收益率模式更有可能出现在开盘后 30

分钟和收盘前 1 小时。 
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图表34： 真实沪深 300 指数测试集 1 分钟频收益率序列重要收益率特征所在时间段频次分布 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

中证 500 指数的 Grad-CAM 结果和沪深 300 指数类似，重要特征所处的时间段集中分布

在开盘和收盘阶段，如下面两张图所示。 

 

图表35： 真实中证 500 指数测试集 1 分钟频收益率序列指向真样本类别的 Grad-CAM 热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表36： 真实中证 500 指数测试集 1 分钟频收益率序列重要收益率特征所在时间段频次分布 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

模式可能为何种形态？我们尝试将原始收益率序列对应的单位净值以及 Grad-CAM 热力

图的热度共同展示。以 2017 年 1 月 9 日沪深 300 指数为例，如下图所示，热力图热度的

最高峰出现在 9:40~9:50 之间，对应的单位净值为“开盘冲高回落”形态；热力图热度的

次高峰出现在 14:30 左右，对应的单位净值为“尾盘拉升”形态。 

 

图表37： 沪深 300 真实分钟频单位净值（2017 年 1 月 9 日）及其 Grad-CAM 热力图结果比较 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

再以 2018 年 4 月 23 日沪深 300 指数为例，如下图所示，热力图热度的最高峰出现在

9:50~10:00 之间，对应的单位净值为“开盘冲高回落”形态；热力图热度的次高峰出现在

14:20~14:30 之间，对应的单位净值为“尾盘拉升”形态。 
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图表38： 沪深 300 真实分钟频单位净值（2018 年 4 月 23 日）及其 Grad-CAM 热力图结果比较 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

需要承认的是，两条个例并不能真正说明“开盘冲高回落”和“尾盘拉升”是市场必然存

在的模式，理论上应该对所有样本的热力图进行归纳，总结其背后的共同模式，而这又并

非人力所能及。另一个局限在于，尽管 Grad-CAM 有助于定位模式所在位置，可能该模式

非人脑所能理解，于是“不识模式真面目，只缘身在此山中”。能否以更高效、更客观的

方式解读 Grad-CAM 的结果，是有待进一步探索的众多方向之一。 
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不同资产的收益率序列识别表现对比 
方法 

不同资产的收益率序列是否存在可被卷积神经网络识别出的模式？这一部分我们将测试

卷积神经网络对个股、因子日频收益率，以及股指期货、商品期货分钟频收益率真假序列

的识别表现。样本相关参数如下表所示。 

 

图表39： 不同资产真实收益率序列样本相关参数 

资产 测试品种 数据频率 训练集+验证集（7:3） 测试集 序列长度 采样方式 备注 

A 股个股 2416 只有效个

股 

日频 2007/1/15~2014/12/31 2015/1/5~2019/9/30 60 5 日滚动采样 排除训练+验证样本少于

100 条或测试样本少于 1

条的股票；停牌特殊处理 

因子收益率 10 个风格因子 日频 2005/1/7~2011/12/30 2012/1/4~2019/9/27 60 5 日滚动采样  

股指期货 IC、IF、IH 1 分钟频 2015/4/17~2017/6/30 2017/7/3~2019/9/30 239 每日 9:31~15:00的分钟频

收益率为一条样本 

为便于和指数本身对比，

仅取 9:31~15:00 的数据 

商品期货 AU、CF、CU、

RB、RU 

1 分钟频 2014/1/2~2016/12/30 2017/1/2~2019/9/30 224 每日 9:01~15:00的分钟频

收益率为一条样本 

不计夜盘 

资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所 

 

需要说明的测试细节如下： 

1. A 股个股日频数据从万得获取；因子收益率基于个股数据计算，计算方法请参考华泰

金工《桑土之防：结构化多因子风险模型》（20190612）；股指期货和商品期货分钟频

数据从聚宽获取。 

2. 个股和因子收益率均采用 5 日滚动采样，及 T+0 至 T+59 日为第 1 条真样本，T+5 至

T+64 日为第 2 条真样本，以此类推。 

3. 个股排除训练+验证样本少于 100 条或测试样本少于 1 条的股票。个股如遇停牌，将

停牌前后交易日的收益率合并处理。 

4. 股指期货统一从 2015 年 4 月 17 日开始；商品期货统一从 2014 年初开始。为便于和

指数本身对比，股指期货以每日 9:31~15:00 的分钟频收益率为一条样本，舍去其余时

刻的收益率信息。出于计算简便考虑，商品期货以每日 9:01~15:00 的分钟频收益率为

一条样本，舍去夜盘。 

5. 商品期货从贵金属、农产品、有色、黑色系、化工五个板块中选择流动性较好、有代

表性的一个品种，分别为沪金 AU、棉花 CF、沪铜 CU、螺纹钢 RB、橡胶 RU；商品

期货采用每日的分钟频收益率序列作为样本，不涉及展期等问题，故直接采用主力连

续合约。 

6. 真假样本比例仍为 1:30。 

 

卷积神经网络参数和上一章节相同，不再赘述。 

 

个股日频收益率 

个股日频收益率真假序列识别总体结果如下表所示。98%的有效个股其测试集 F1 Score

低于 10%，表明 60 个交易日内的个股日频收益率可能并不存在模式，个股在 60 个交易

日的时间尺度上可能满足弱有效市场理论，针对个股的短线日频择时可能有较大难度。 

 

图表40： 个股测试集识别表现频次分布 

 [0,0.1) [0.1,0.2) [0.2,0.3) [0.3,0.4) [0.4,0.5) [0.5,0.6) [0.6,0.7) [0.7,0.8) [0.8,0.9) [0.9,1.0] 

测试集精确率 60.1% 12.3% 12.3% 6.3% 3.8% 2.8% 1.4% 0.5% 0.0% 0.6% 

测试集召回率 99.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

测试集 F1 Score 97.5% 2.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：方括号代表闭区间，圆括号代表开区间 

 

不同个股的识别能力有差异。识别表现排名前 20 的个股如下表所示，总体来看以小盘股

居多。这些个股的日线上可能具有模式，或存在一定择时机会。 
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图表41： 测试集识别表现排名前 20 的个股 

代码 简称 验证集 

精确率 

验证集 

召回率 

验证集 

F1 Score 

测试集 

精确率 

测试集 

召回率 

测试集 

F1 Score 

20191115 

总市值（亿元） 

600145.SH *ST 新亿 48.1% 23.6% 0.32 57.1% 30.8% 0.40 27.9 

600101.SH 明星电力 26.2% 45.4% 0.33 31.3% 25.9% 0.28 28.7 

000803.SZ 金宇车城 51.4% 68.9% 0.59 46.3% 18.8% 0.27 17.2 

600871.SH 石化油服 55.4% 42.3% 0.48 40.4% 18.7% 0.26 402.5 

000025.SZ 特力 A 59.1% 25.2% 0.35 34.8% 14.7% 0.21 87.5 

000534.SZ 万泽股份 36.1% 23.4% 0.28 37.0% 13.7% 0.20 42.3 

600375.SH 华菱星马 15.8% 19.8% 0.18 31.3% 14.7% 0.20 24.5 

600890.SH 中房股份 64.3% 9.3% 0.16 73.7% 11.2% 0.19 36.8 

000691.SZ 亚太实业 45.7% 23.1% 0.31 42.6% 11.2% 0.18 11.7 

600151.SH 航天机电 75.0% 35.0% 0.48 48.7% 10.3% 0.17 65.3 

000584.SZ 哈工智能 70.1% 46.1% 0.56 53.3% 9.8% 0.16 36.1 

600179.SH ST 安通 70.1% 44.8% 0.55 46.2% 9.2% 0.15 70.6 

000150.SZ 宜华健康 52.5% 21.4% 0.30 38.3% 9.4% 0.15 50.0 

000628.SZ 高新发展 36.0% 19.8% 0.26 37.7% 9.3% 0.15 30.2 

600221.SH 海航控股 28.3% 14.2% 0.19 27.0% 10.4% 0.15 275.6 

600488.SH 天药股份 61.1% 19.3% 0.29 26.9% 10.3% 0.15 42.5 

000004.SZ 国农科技 51.7% 41.4% 0.46 29.5% 9.9% 0.15 15.5 

000576.SZ 广东甘化 63.6% 40.0% 0.49 44.7% 8.4% 0.14 32.1 

600778.SH 友好集团 51.1% 21.3% 0.30 38.6% 8.5% 0.14 15.2 

600226.SH 瀚叶股份 46.8% 32.5% 0.38 52.4% 7.9% 0.14 117.4 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风格因子日频收益率 

因子能否择时一直是备受争议的话题。以 AQR 为代表的一些机构对因子择时持悲观态度。

BlackRock、高盛、JP Morgan、MSCI 等机构从因子动量、因子估值、因子拥挤度等维度

提出了各自的因子择时策略。本文试图从真假序列识别出发，提供一个审视因子择时可信

赖程度的新视角。 

 

图表42： 风格因子单位化净值（2005/1/7~2019/11/14） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们将风格因子也视作一类资产，计算因子收益率以及单位化净值，如上图所示。对 60

个交易日的日频因子收益率真假序列进行识别，结果如下表所示。十个风格因子的识别效

果不佳，测试集 F1 Score 最高不超过 0.20。因子在 60 个交易日的时间尺度上可能满足

弱有效市场理论，针对因子的短线日频择时可能有较大难度。 
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图表43： 风格因子日频收益率识别表现 

风格因子 验证集精确率 验证集召回率 验证集 F1 Score 测试集精确率 测试集召回率 测试集 F1 Score 

Size 50.8% 29.0% 0.37 46.3% 12.7% 0.20 

Beta 37.8% 26.2% 0.31 13.0% 2.6% 0.04 

Momentum 80.6% 23.4% 0.36 78.7% 10.7% 0.19 

Residual Volatility 27.8% 18.7% 0.22 43.1% 8.9% 0.15 

Non-linear Size 50.0% 11.2% 0.18 17.6% 0.9% 0.02 

Book to Price 50.0% 7.5% 0.13 12.5% 0.3% 0.01 

Liquidity 48.7% 35.5% 0.41 14.8% 2.3% 0.04 

Earning Yield 50.0% 8.4% 0.14 33.3% 1.2% 0.02 

Growth 77.8% 26.2% 0.39 25.0% 0.6% 0.01 

Leverage 87.5% 13.1% 0.23 0.0% 0.0% 0.00 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

股指期货分钟频收益率 

上一章我们发现股指日内分钟频收益率可能存在一定模式，不满足弱有效市场理论。股指

本身无法交易，其对应的股指期货实行 T+0 交易制度。股指期货相较于股指本身是否可能

更有效？我们同样可以借助真假序列识别的研究范式加以考察。 

 

首先我们展示沪深 300 指数以及对应 IF 主力合约在 2014 年 1 月 2 日和 2019 年 11 月 15

日的日内价格和收益率。从肉眼看两者几乎看不出差别。 

 

图表44： 沪深 300 指数与 IF 主力合约收盘价（2014/1/2）  图表45： 沪深 300 指数与 IF 主力合约分钟频收益率（2014/1/2） 

 

 

 

资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所  资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所 

 

  

2,300

2,310

2,320

2,330

2,340

2,350

9
:1

5
:0

0

9
:3

0
:0

0

9
:4

5
:0

0

1
0
:0

0
:0

0

1
0
:1

5
:0

0

1
0
:3

0
:0

0

1
0
:4

5
:0

0

1
1
:0

0
:0

0

1
1
:1

5
:0

0

1
1
:3

0
:0

0

1
3
:1

5
:0

0

1
3
:3

0
:0

0

1
3
:4

5
:0

0

1
4
:0

0
:0

0

1
4
:1

5
:0

0

1
4
:3

0
:0

0

1
4
:4

5
:0

0

1
5
:0

0
:0

0

1
5
:1

5
:0

0

（点） 沪深300 IF主力合约

-0.20%

-0.15%

-0.10%

-0.05%

0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

9
:1

5
:0

0

9
:3

0
:0

0

9
:4

5
:0

0

1
0
:0

0
:0

0

1
0
:1

5
:0

0

1
0
:3

0
:0

0

1
0
:4

5
:0

0

1
1
:0

0
:0

0

1
1
:1

5
:0

0

1
1
:3

0
:0

0

1
3
:1

5
:0

0

1
3
:3

0
:0

0

1
3
:4

5
:0

0

1
4
:0

0
:0

0

1
4
:1

5
:0

0

1
4
:3

0
:0

0

1
4
:4

5
:0

0

1
5
:0

0
:0

0

1
5
:1

5
:0

0

沪深300 IF主力合约

23359311/43348/20191118 15:40

http://www.hibor.com.cn


 

金工研究/深度研究 | 2019 年 11 月 17 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 27 

图表46： 沪深 300 指数与 IF 主力合约收盘价（2019/11/15）  图表47： 沪深 300 指数与 IF 主力合约分钟频收益率（2019/11/15） 

 

 

 

资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所  资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所 

 

股指期货分钟频真假收益率序列识别结果如下表所示。股指期货的识别表现总体弱于股指

本身。测试集识别精确率相对较高，但召回率低，F1 Score 一般。其中上证 50 股指期货

（IH）的识别能力相对较好。该结果印证了先前的猜测：资产的有效性与其交易模式有关，

尽管股指期货和股指本身高度相关，但股指期货因其 T+0 的交易制度，有效性优于股指

本身；但股指期货仍存在少许模式，股指期货日内 T+0 择时并非没有机会。 

 

图表48： 股指期货分钟频收益率识别表现 

测试品种 验证集精确率 验证集召回率 验证集 F1 Score 测试集精确率 测试集召回率 测试集 F1 Score 

IC 59.6% 18.5% 0.28 91.3% 17.1% 0.29 

IF 43.1% 14.9% 0.22 92.0% 18.9% 0.31 

IH 73.8% 26.8% 0.39 95.7% 32.1% 0.48 

资料来源：聚宽，华泰证券研究所 

 

商品期货分钟频收益率 

商品期货分钟频真假收益率序列识别结果如下表所示。商品期货识别表现较好，其日内收

益率序列可能存在一定模式，不满足弱有效市场理论，日内 CTA 策略有一定机会。 

 

图表49： 代表性商品期货分钟频收益率识别表现 

测试品种 验证集精确率 验证集召回率 验证集 F1 Score 测试集精确率 测试集召回率 测试集 F1 Score 

AU 91.2% 67.1% 0.77 98.3% 77.8% 0.87 

CU 75.7% 62.0% 0.68 94.2% 60.7% 0.74 

CF 40.0% 87.5% 0.55 69.5% 89.0% 0.78 

RB 64.3% 75.9% 0.70 77.5% 56.6% 0.65 

RU 93.6% 67.6% 0.78 97.0% 63.4% 0.77 

资料来源：聚宽，华泰证券研究所 

 

不同资产分钟频收益率识别表现差异的统计学解释 

同为日内分钟频收益率序列，股指、股指期货、商品期货为何在识别表现上存在差异？本

节我们借助统计学工具，尝试对上述问题加以解释。 
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图表50： 不同资产分钟频收益率测试集 F1 Score 汇总 

 

资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所 

 

对弱有效市场的检验主要是判断资产过去的价格能否预测未来的价格，即判断资产的收益

率是否服从随机游走假设，通常采用以下两种统计检验方法：自相关系数检验和随机游程

检验。 

 

自相关系数检验 

自相关系数检验通过检验时间序列样本数据中的随机变量与其滞后值之间的相关系数来

判断样本数据的自相关性。我们将每个交易日的分钟频收益率作为一条时间序列样本，计

算每条样本的 0~10 阶自相关系数，对各阶自相关系数按样本数量分别取均值，相关系数

绝对值越接近 0，表明市场更接近弱有效。 

 

不同资产分钟频收益率自相关系数检验结果如下表所示。股指的 1、2 阶自相关性较好，

自相关系数高于 0.1，即股指在 T 时刻的收益率一定程度上能够预测其在 T+1、T+2 时刻

的收益率，对应真假序列识别表现相对最好。股指期货的自相关性较低，其 1 阶自相关性

低于 0.10，即股指期货的分钟频收益率更“随机”，对应真假序列识别表现相对最差。商

品期货的自相关性介于前两者之间，其 1 阶自相关性较好但 2 阶自相关性较差，对应识别

表现同样介于股指和股指期货之间。 

 

图表51： 不同资产分钟频收益率自相关系数检验结果 

测试品种 

测试集 

F1 Score 

0 阶 

R 值 

1 阶 

R 值 

2 阶 

R 值 

3 阶 

R 值 

4 阶 

R 值 

5 阶 

R 值 

6 阶 

R 值 

7 阶 

R 值 

8 阶 

R 值 

9 阶 

R 值 

10 阶 

R 值 

上证 50 0.72 1 0.242 0.108 0.080 0.084 0.072 0.068 0.070 0.067 0.064 0.061 

沪深 300 0.90 1 0.428 0.184 0.105 0.110 0.094 0.082 0.084 0.081 0.074 0.073 

中证 500 0.69 1 0.548 0.256 0.149 0.135 0.110 0.096 0.098 0.094 0.088 0.082 

中证1000 0.96 1 0.659 0.269 0.144 0.140 0.116 0.102 0.104 0.099 0.091 0.086 

IC 0.29 1 0.085 0.057 0.053 0.055 0.054 0.054 0.052 0.051 0.052 0.055 

IF 0.31 1 0.079 0.057 0.056 0.057 0.054 0.053 0.054 0.053 0.052 0.052 

IH 0.48 1 0.094 0.059 0.059 0.057 0.058 0.055 0.054 0.055 0.054 0.055 

AU 0.87 1 0.181 0.063 0.059 0.057 0.057 0.057 0.057 0.057 0.056 0.055 

CU 0.74 1 0.119 0.065 0.060 0.057 0.057 0.059 0.057 0.056 0.054 0.054 

CF 0.78 1 0.152 0.065 0.059 0.061 0.058 0.058 0.056 0.056 0.056 0.055 

RB 0.65 1 0.129 0.059 0.055 0.056 0.056 0.053 0.052 0.054 0.055 0.053 

RU 0.77 1 0.120 0.065 0.061 0.058 0.057 0.056 0.055 0.056 0.053 0.054 

资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所 
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另外，在四只股指中，中证 1000 的自相关性相对较高，其真假序列识别表现也相对较好。

在五种商品期货中，AU 的 1 阶自相关性相对较高，其真假序列识别表现在五种商品期货

中也相对较好。类似的现象也体现在其余品种中，不再赘述。总体来看，序列自相关性和

其真假序列识别能力具有一定相关关系，卷积神经网络在进行真假序列识别时，很可能借

助了序列局部的自相关性线索。 

 

随机游程检验 

随机游程检验是一种非参数性统计假设的检验方法，通过考察时间序列正负号出现的规律

来检验样本的随机性。游程是时间序列中，随机变量的变化保持相同符号的序列，即资产

连续上涨或者连续下跌的一段序列。例如，若某收益率序列的符号为“---+++---++++++”，

则其游程数为 4。 

 

随机序列的游程总数不应过小或过大。例如，对于长度为 N 且一半交易日上涨另一半交易

日下跌的收益率序列，设想两种极端情况：若序列游程数为 1，即所有交易日同涨或同跌，

那么该资产可能处于趋势性行情中，并非随机游走；若序列游程数为 N/2，那么该资产涨

跌交替出现，具有显著的负向自相关性，也非随机游走。 

 

我们将每个交易日的分钟频收益率序列作为一条样本，对每条样本做游程检验，计算检验

结果显著的样本数量占总样本数量的比值，比值越大，表明市场更接近弱有效。总的来看，

股指期货的比值相对较大，收益率序列更“随机”，相对更接近弱有效；商品期货次之；

股指的比值相对较小，收益率序列非“随机”，相对更接近无效。随机游程检验的结论与

自相关性检验结果以及真假序列识别结果能够相互佐证。 

 

图表52： 不同资产分钟频收益率随机游程检验结果 

测试品种 测试集 F1 Score 随机游程检验显著样本占比 

上证 50 0.72 0.42 

沪深 300 0.90 0.06 

中证 500 0.69 0.03 

中证 1000 0.96 0.00 

IC 0.29 0.75 

IF 0.31 0.75 

IH 0.48 0.76 

AU 0.87 0.55 

CU 0.74 0.72 

CF 0.78 0.58 

RB 0.65 0.55 

RU 0.77 0.56 

资料来源：Wind，聚宽，华泰证券研究所 
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总结 
本文尝试构建以真假序列识别为起点基于量价的主动投资研究框架。真假序列识别是检验

市场有效性的有力工具。主动投资的核心是市场能否预测，如果市场无法预测，满足有效

市场理论，主动投资就没有存在的价值。随机序列满足有效市场理论，无法预测。暂且抛

开宏观、财务等数据，仅就交易数据看，如果人工智能算法无法识别真实量价序列和随机

序列，那么弱有效市场假说可能成立；如果人工智能可以识别真假，那么可以进一步采用

网络可视化技术挖掘模式，或采用遗传规划等算法来暴力挖掘特征。随后通过检验有效模

式/特征、过拟合检验、风险控制等步骤，控制整体风险，实现完整的以真假序列识别为起

点基于量价的主动投资研究流程。 

 

本文核心结论如下： 

 

1. 模拟实验表明，卷积神经网络能够识别收益率模式，神经网络可视化技术能够辅助挖

掘模式。在白噪音中插入模式片段，模拟有模式的收益率序列，视作“真实”收益率

序列，将其打乱得到“虚假”收益率序列，随后采用卷积神经网络进行真假识别。结

果显示样本信噪比越高，识别表现越好。采用中间层激活可视化和类激活热力图两种

方法解释卷积神经网络，发现激活函数值较高或热力图热度较高的区域对应模式区域。

神经网络可视化有助于定位模式所在位置，从而进一步挖掘规律。 

 

2. 对比不同时间频率股指收益率识别表现。卷积神经网络无法识别股指日频真假序列，

股指 60 个交易日的日频收益率可能不存在显著模式，市场相对接近弱有效，短线择

时难度较大。卷积神经网络能够识别日内分钟频真假序列，股指在分钟线可能存在显

著模式，市场可能不满足弱有效，日内 T+0 策略有一定机会。随着频率从 1 分钟降低

到 5 分钟，识别效果下降，市场逐渐接近弱有效。Grad-CAM 结果表明日内模式更可

能出现在开盘后 30 分钟和收盘前 1 小时。投资者的交易习惯可能是影响不同时间频

率市场有效性的因素之一。  

 

3. 对比不同资产收益率的识别表现。个股日频收益率几乎无法识别，日频级别相对接近

弱有效，个股短线择时难度较大。因子日频收益率几乎无法识别，短期因子择时难度

较大。股指期货分钟频收益率识别表现一般，弱于股指本身，相比股指更接近弱有效，

但日内 T+0 策略仍有机会。商品期货分钟频收益率识别表现好，日内商品 CTA 策略

有机会。股指、股指期货、商品期货识别表现的差异能够和自相关系数检验、随机游

程检验等统计检验结果互相佐证。市场交易制度可能是造成股指和股指期货有效性差

异的因素之一。 

 

风险提示 

真假价量序列识别研究是对市场规律的探索，不构成任何投资建议。基于股指和商品期货

1 分钟频收益率序列的卷积神经网络模型能够有效识别真假序列，不代表收益率等价格相

关指标能够直接应用于中高频投资。机器学习模型是对历史规律的总结，如果市场规律发

生变化，模型存在失效的可能。 
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