
  

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告   

金工   

  

人工智能 49：SinGAN 单样本生成   

 
 

华泰研究   

    
研究员 林晓明 

SAC No. S0570516010001 

SFC No. BPY421 

linxiaoming@htsc.com 

+86-755-82080134 

  

研究员 李子钰 

SAC No. S0570519110003 

 

liziyu@htsc.com 

+86-755-23987436 

  

研究员 何康，PhD 

SAC No. S0570520080004 

SFC No. BRB318 

hekang@htsc.com 

+86-21-28972039   

         
EURUSD 真序列与 SinGAN 生成序列 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

  

2021 年 10 月 24 日│中国内地 深度研究  

 

SinGAN 基于单样本生成任意尺寸的模拟样本，捕捉数据长时程特征 

本文介绍生成对抗网络的重要变式 SinGAN，并测试该方法在金融资产生成
任务中的效果。SinGAN 基于单样本生成，可得到任意尺寸的模拟样本，该
研究获 2019 年国际计算机视觉大会（ICCV2019）最佳论文奖。SinGAN

由不同层级的 GAN“串联”而成，低层 GAN 学习粗糙的全局特征，高层
GAN 学习精细的局部纹理。以资产收益率生成为实验任务，以 WGAN 为对
照组，测试结果表明，WGAN 在真序列较短、样本量较小时效果不佳，而
SinGAN 在拟真性和多样性上均占优。同时，SinGAN 能更完整地捕捉真序
列的频域特征，而 WGAN 无法复现中、长尺度周期。 

 

样本量悖论和长度不匹配是制约 GAN 广泛应用的两处瓶颈 

生成对抗网络存在一条经典悖论：应用 GAN 的初衷是解决样本稀缺问题，
但训练好一组 GAN 的前提是需要足够数量的样本。“训练 GAN 本身需要大
样本”是制约 GAN 广泛应用的一大瓶颈。另一方面，金融时间序列分析中
通常使用“切片”方式对真实序列进行采样。采样序列和 GAN 生成序列长
度必然短于真实序列，这就使得生成序列难以复现真实序列的长时程性质。 

 

SinGAN 由不同层级的 GAN 串联而成，实现从粗糙到精细特征的学习 
SinGAN 基于单样本生成，可得到任意尺寸的模拟样本，解决样本量悖论和
长度不匹配问题，该研究获 ICCV2019 最佳论文奖。SinGAN 由不同层级的
GAN 以金字塔形式“串联”而成，这些 GAN 被依次训练。每层生成器 G

的输入是噪声叠加前一层生成器输出并经上采样后的假样本。每层判别器 D

的输入是 G 输出的假样本，或者原始数据经下采样后的真样本。这种多层
级架构使得低层 GAN 学习粗糙的全局特征，即低频信息，高层 GAN 学习
精细的局部纹理，即高频信息。 

 

SinGAN 在判别器网络和损失函数的设计上颇具巧思 

除金字塔结构外，SinGAN 在判别器网络和损失函数的设计上也颇具巧思。
SinGAN 判别器属于马尔可夫判别器，相比普通 GAN 关注更多局部信息，
因此在保持原序列或图像的细节上具有优势。SinGAN 的损失函数为对抗损
失和重构损失相加，对抗损失和普通 GAN 及其变式的思想一致，重构损失
是为了确保某组特定噪音恰好可以生成真样本，从而提升训练的稳健性。 

 

SinGAN 在样本量较小时表现优于对照组，并且更完整地捕捉频域特征 

我们设计四项金融资产收益率生成任务，测试 SinGAN 效果。对照组为
WGAN 生成短序列拼接得到长序列。日频沪深 300 生成任务中，两组模型
真实性和多样性指标均较好。日频科创 50 生成任务中，由于真序列较短、
样本量较小，WGAN 出现严重的模式崩溃，而 SinGAN 在真实性和多样性
指标上全面占优。月频标普 500 和欧元兑美元生成任务中，SinGAN 频域信
号和真实序列接近，具有 42、100、200 个月附近的周期，而 WGAN 无法
复现中、长尺度的周期。本质上，SinGAN 中的低层 GAN 学习低频信息，
高层 GAN 学习高频信息，因此能更完整地捕捉数据的频域特征。 

 

风险提示：SinGAN 生成序列是对市场规律的探索，不构成任何投资建议。
深度学习模型存在过拟合的可能。深度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。 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1
9

9
6

-0
1
-3

1

1
9

9
8

-0
1
-3

1

2
0

0
0

-0
1
-3

1

2
0

0
2

-0
1
-3

1

2
0

0
4

-0
1
-3

1

2
0

0
6

-0
1
-3

1

2
0

0
8

-0
1
-3

1

2
0

1
0

-0
1
-3

1

2
0

1
2

-0
1
-3

1

2
0

1
4

-0
1
-3

1

2
0

1
6

-0
1
-3

1

2
0

1
8

-0
1
-3

1

2
0

2
0

-0
1
-3

1

真序列 SinGAN



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 2 

金工研究 

 

正文目录 

研究导读 ....................................................................................................................................................................... 4 

SinGAN 原理 ................................................................................................................................................................ 5 

模型架构................................................................................................................................................................ 5 

推导示例................................................................................................................................................................ 6 

确定下采样比例及每层样本长度.................................................................................................................... 6 

推导每层 GAN 的输入和输出尺寸 ................................................................................................................. 7 

损失函数................................................................................................................................................................ 8 

对抗损失 ........................................................................................................................................................ 8 

重构损失 ........................................................................................................................................................ 9 

训练和生成流程 ..................................................................................................................................................... 9 

SinGAN 优势总结................................................................................................................................................ 10 

SinGAN 测试方法 ....................................................................................................................................................... 12 

数据处理.............................................................................................................................................................. 12 

网络结构.............................................................................................................................................................. 12 

关键超参数 .......................................................................................................................................................... 12 

评价指标.............................................................................................................................................................. 13 

SinGAN 实证结果 ....................................................................................................................................................... 14 

日频沪深 300 ....................................................................................................................................................... 14 

日频科创 50 ......................................................................................................................................................... 15 

月频标普 500 ....................................................................................................................................................... 16 

月频欧元兑美元 ................................................................................................................................................... 18 

总结与讨论.................................................................................................................................................................. 21 

风险提示.............................................................................................................................................................. 21 

参考文献.............................................................................................................................................................. 21 

 

  



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 3 

金工研究 

图表目录 

图表 1： SinGAN 生成图像示意图 ............................................................................................................................... 5 

图表 2： SinGAN 第 n 个生成器 Gn示意图 .................................................................................................................. 5 

图表 3： SinGAN 生成图像实例 .................................................................................................................................. 6 

图表 4： 原始时间序列数据下采样示意图 ................................................................................................................... 6 

图表 5： 第 15 层 GAN 生成器和判别器输入输出示意图 ............................................................................................. 7 

图表 6： 第 14 层 GAN 生成器和判别器输入输出示意图 ............................................................................................. 8 

图表 7： 普通 GAN（及其变式）和 SinGAN 判别器对比 ............................................................................................ 9 

图表 8： SinGAN 训练伪代码 .................................................................................................................................... 10 

图表 9： 时间序列切片操作 ....................................................................................................................................... 11 

图表 10： 原始序列基础信息 ..................................................................................................................................... 12 

图表 11： SinGAN 中单层 GAN 生成器 G 和判别器 D 网络结构相关超参数 ............................................................. 12 

图表 12： 样本长度及采样率相关超参数 ................................................................................................................... 12 

图表 13： 训练相关超参数 ......................................................................................................................................... 13 

图表 14： 生成序列真实性和多样性评价指标 ............................................................................................................ 13 

图表 15： 沪深 300 真序列与 SinGAN 生成序列展示 ................................................................................................ 14 

图表 16： 沪深 300 真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 ....................................................................................... 14 

图表 17： 沪深 300 真实与生成序列评价指标 ........................................................................................................... 15 

图表 18： 科创 50 真序列与 SinGAN 生成序列展示 .................................................................................................. 15 

图表 19： 科创 50 真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 ......................................................................................... 15 

图表 20： 科创 50 真实与生成序列评价指标 ............................................................................................................. 16 

图表 21： 标普 500 真序列与 SinGAN 生成序列展示 ................................................................................................ 16 

图表 22： 标普 500 真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 ....................................................................................... 17 

图表 23： 标普 500 真实同比序列频谱 ...................................................................................................................... 17 

图表 24： 标普 500SinGAN 同比序列频谱 ................................................................................................................ 17 

图表 25： 标普 500WGAN 同比序列频谱 .................................................................................................................. 18 

图表 26： 欧元兑美元真序列与 SinGAN 生成序列展示 ............................................................................................. 18 

图表 27： 欧元兑美元真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 .................................................................................... 18 

图表 28： 欧元兑美元真实同比序列频谱 ................................................................................................................... 19 

图表 29： 欧元兑美元 SinGAN 同比序列频谱 ........................................................................................................... 19 

图表 30： 欧元兑美元 WGAN 同比序列频谱 ............................................................................................................. 19 

图表 31： 标普 500 和欧元兑美元频域信号前三大周期 ............................................................................................. 20 

 
   



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 4 

金工研究 

研究导读 

量化研究的基石之一是统计学，统计学的理论基础之一是大数定律，使用大数定律的前提

是对数据进行采样。理想的量化研究从大样本中挖掘规律，并在大样本中检验策略有效性。

然而实际研究中，由于技术、算力等方面的局限，投资者往往仅围绕有限的真实历史数据

进行分析，难言真正的“大样本”。 

 

针对这一潜在困境，华泰金工推出生成对抗网络（GAN）系列研究，自 2020 年 5 月以来

已发布相关深度研究 8 篇，借助深度学习技术实现金融数据的大样本模拟生成。生成序列

能够复现真实序列具备的重要统计学性质，目前已成功应用于风险预测、策略调参等领域。 

 

然而，生成对抗网络存在一条经典悖论：应用 GAN 的初衷是解决样本稀缺问题，但训练好

一组 GAN 的前提是需要足够数量的样本。如果初始样本数量不够，训练得到的 GAN 效果

欠佳，就无法提供真正有效的大样本；如果初始样本数量足够，那么也没有必要使用 GAN。

本质而言，“训练 GAN 本身需要大样本”是制约 GAN 广泛应用的一大瓶颈。 

 

另一方面，金融时间序列是量化投资的重要研究对象，通常使用“切片”方式对时间序列

进行采样。此时，采样得到的序列长度必然短于真实序列，并且样本数量越大，每条样本

长度越短。进一步采用 GAN 生成时，模拟得到的序列长度也必然短于真实序列。换言之，

真实序列与 GAN 生成序列的长度不匹配，也是 GAN 应用于量化领域的一大“痛点”。 

 

针对以上两项缺陷，学界和业界研究者已展开探索尝试，其中具有代表性的研究之一是 2019

年国际计算机视觉大会（ICCV2019）最佳论文 SinGAN: Learning a Generative Model from 

a Single Natural Image。该研究提出 GAN 的变式 SinGAN，基于单幅图像样本进行生成，

得到任意尺寸的模拟样本，从根本上解决样本量的悖论，若应用于时间序列生成，则可解

决序列长度匹配问题。本文我们将介绍 SinGAN 原理，并测试 SinGAN 在生成金融时间序

列的效果，重点关注 SinGAN 较普通 GAN 能否更好复现时域和频域上的长时程性质。 
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SinGAN 原理 

本章我们关注 SinGAN 基于单样本生成的原理，围绕模型架构、损失函数、训练和生成流

程进行展开。这里假定读者已掌握 GAN 的基本原理，初次接触的读者可参考华泰金工往期

研究《人工智能 31：生成对抗网络 GAN 初探》（2020-05-08）。 

 

模型架构 

SinGAN 由多个 GAN 以金字塔形式组成，各层级 GAN 分别实现从全局特征到局部纹理的

学习。模型架构如下图所示，左侧 G0、G1、…、GN为 N+1 层生成器，右侧 D0、D1、…、

DN为 N+1 层判别器。训练过程如左侧箭头所示，由下至上依次训练：首先训练(GN, DN)学

习粗糙的全局纹理（低频信息）；最后训练(G0, D0)学习精细的局部纹理（高频信息）。 

 

图表1： SinGAN 生成图像示意图 

 

资料来源：Shaham, Dekel, & Michaeli. (2019). SinGAN: learning a generative model from a single natural image，华泰研究 

 

SinGAN 第 n 层生成器 Gn的输入包含两部分：1）噪音 zn，2）上一层生成器 Gn+1输出的

假样本𝒙𝒏+𝟏经上采样得到的假样本𝒙𝒏+𝟏 ↑𝒓。上采样的目的是使两项输入的尺寸匹配。如下

图所示，两者相加后输入生成器 Gn，Gn的输出再与上一层假样本𝑥̃𝑛+1 ↑𝑟相加，得到当前层

的假样本𝑥̃𝑛。此处应用了残差学习的思想，即每层生成器 Gn 学习的是上一层生成器 Gn+1

没有学会的细节。 

 

图表2： SinGAN 第 n 个生成器 Gn示意图 

 

资料来源：Shaham, Dekel, & Michaeli. (2019). SinGAN: learning a generative model from a single natural image，华泰研究 

 

SinGAN 第 n 层判别器 Dn的输入为真或假样本。假样本即同层生成器 Gn的输出𝑥̃𝑛。真样

本由原始数据经固定采样率的下采样得到，每一层 GAN 的学习目标是生成不同分辨率下的

原始数据。以图像生成为例：训练初始，低层级 GAN（如 GN和 DN）学习生成“高糊”原

始图像；训练尾声，高层级 GAN（如 G0和 D0）学习生成“高清”原始图像。 
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SinGAN 应用于图像领域，可以基于单幅图像生成逼真并且丰富的虚假图像，效果如下图。 

 

图表3： SinGAN 生成图像实例 

 

资料来源：Shaham, Dekel, & Michaeli. (2019). SinGAN: learning a generative model from a single natural image，华泰研究 

 

我们总结 SinGAN 模型架构的关键： 

1. SinGAN 由不同层级的 GAN“串联”而成，这些 GAN 将依次训练。 

2. 每层生成器 G 的输入是噪声叠加前一层生成器输出并经上采样后的假样本。 

3. 每层判别器 D 的输入是 G 输出的假样本，或者原始数据经下采样后的真样本。 

4. 这种多层级架构使得低层 GAN学习粗糙的全局特征，高层 GAN学习精细的局部纹理。 

 

推导示例 

我们将借助示例深入理解 SinGAN 的训练过程。对技术细节不感兴趣的读者可略过本节。 

 

确定下采样比例及每层样本长度 

第一步我们确定实际下采样率及每层样本长度。假定： 

1. 原始单样本为长度 308 的一维收益率序列（后文实证测试部分美股及汇率月频序列长

度为 308）。 

2. 层与层间的初始下采样率为 0.8。最低层即第 N 层样本长度为 15。 

 

首先，确定构成 SinGAN 的 GAN 模型总层数： 

𝐺𝐴𝑁总层数 = ⌈𝑙𝑜𝑔 1

下采样率

原始样本长度

最低层样本长度
⌉ + 1 = ⌈𝑙𝑜𝑔 1

0.8

308

15
⌉ + 1 = 15 

其中⌈𝑎⌉代表对实数 a 向上取整。 

 

理论上，最高层即第 0层样本长度为原始样本长度 308；第 1层样本长度为 308×0.8＝246.5，

向下取整为 246；第 2 层样本长度为 308×0.82＝197.1，向下取整为 197；以此类推，第

14 层样本长度为 308×0.814＝13.5，向下取整为 13，与我们设定的最低层样本长度 15 接

近，但不完全相同。 

 

图表4： 原始时间序列数据下采样示意图 

 
资料来源：华泰研究 
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为了使计算所得的最低层样本长度与设定的最低层样本长度在数值上完全匹配，在不改变

原始样本长度的前提下，我们能做的只有对下采样比例 0.8 进行调整。计算公式为： 

调整后下采样率 = 1 ⌈
原始样本长度

最低层样本长度

1

𝐺𝐴𝑁总层数

⌉⁄ = 1 ⌈(
308

15
)

1
15⌉⁄ ≈ 0.8175 

 

调整后，下采样率由 0.8 变为 0.8175，GAN 总层数由 15 变为 16。最高层即第 0 层样本长

度为原始样本长度 308；第 1 层样本长度为 308×0.8175＝251.8，向下取整为 251。第 2

层样本长度为 308×0.81752＝205.9，向下取整为 205。以此类推，第 15 层样本长度为 308

×0.817515＝15.0，向下取整为 15，与我们设定的最低层样本长度 15 完全相同。 

 

至此，第 15 层至第 0 层的样本长度可以确定下来，分别为 15、18、22、27、33、41、50、

61、75、91、112、137、168、205、251、308，随后采用 Cubic 插值进行下采样。 

 

推导每层 GAN 的输入和输出尺寸 

承接上节，第二步我们推导每层 GAN 的输入和输出尺寸。继续假定： 

1. 每层生成器 G 的网络架构为 5 层一维卷积，卷积核（kernel size）长度为 3，步长（stride）

为 1，边缘填充（padding）长度为 0，前 4 层卷积通道数（channel，即卷积核数量）

为 32，第 5 层卷积通道数为 1。这种网络结构使得每层卷积的输出序列长度较输入序

列长度减少 2，全部 5 层卷积的输出序列长度较输入序列减少 10。 

2. 每层判别器 D 的网络架构为 5 层一维卷积，卷积层结构和生成器 G 完全相同。 

 

我们遵循训练顺序，从第 15 层 GAN 网络开始推导，该层样本长度为 15，学习原始数据中

最粗糙的全局特征。 

1. 首先生成长度为 15 的噪音，左右两边边缘各填充 5 个 0，得到长度为 25 的带 0 噪音。

随后输入至第 15 层生成器 G15，卷积后长度减少 10，输出长度为 15 的第 15 层假样本。 

2. 原序列长度为 308，下采样后得到长度为 15 的第 15 层真样本。将长度为 15 的真样本

或假样本输入至第 15 层判别器 D15，得到长度为 5 的序列，最终求均值得到长度为 1

的判别值。求均值操作属于马尔可夫判别器范畴，后文将展开介绍。 

 

图表5： 第 15 层 GAN 生成器和判别器输入输出示意图 

 
资料来源：华泰研究 
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图表6： 第 14 层 GAN 生成器和判别器输入输出示意图 

 

资料来源：华泰研究 

 

下面我们推导第 14 层 GAN 网络，该层样本长度为 18，学习原始数据中次粗糙的全局特征。 

1. 首先将第 15 层生成器 G15输出的长度为 15 的假样本，先经上采样（Cubic 插值）得到

长度为 18 的假样本，再进行边缘填充，得到长度为 28 的带 0 假样本。 

2. 生成长度为 18 的噪音，左右两边边缘各填充 5 个 0，得到长度为 28 的带 0 噪音。 

3. 将假样本与噪音相加（权重可通过超参数调整，后文将展开介绍），输入至第 14 层生成

器 G14，卷积后长度减少 10，输出长度为 18 的第 14 层假样本。由于生成器实际学习

的是残差，生成器输出结果还会和前一层假样本相加，得到最终输出。公式表示如下： 

𝑥̃𝑛 = (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟+ 𝐺𝑛(𝑧𝑛 , (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟) 

4. 原序列长度为 308，下采样后得到长度为 18 的第 14 层真样本。将长度为 18 的真样本

或假样本输入至第 14 层判别器 D14，得到长度为 8 的序列，最终求均值得到长度为 1

的判别值。 

 

此后每层 GAN 网络均和第 14 层 GAN 网络类似。直至最高层即第 0 层，该层样本长度为

308，等同于原序列长度，学习原始数据中最精细的局部纹理。和此前层的最大区别在于，

训练第 0 层判别器 D0时，原序列无需经下采样，而是直接作为真样本输入至判别器。 

 

损失函数 

SinGAN 中第 n 层 GAN 的损失函数为： 

min
𝐺𝑛

max
𝐷𝑛

 𝐿𝑎𝑑𝑣(𝐺𝑛 , 𝐷𝑛) + 𝛼𝐿𝑟𝑒𝑐(𝐺𝑛) 

该损失函数借鉴了 CycleGAN（Zhu 等，2017）的设计方式，由对抗损失（adversarial loss，

表示为 adv）和重构损失（reconstruction loss，表示为 rec）两部分组成。对抗损失惩罚假

样本𝑥̃𝑛和真样本𝑥𝑛之间的距离。重构损失的引入是为了确保某一组特定噪音恰好可以生成

真样本𝑥𝑛。 

 

对抗损失 

SinGAN 中对抗损失的思想和普通 GAN（及其变式）的损失相近，但一项细节上存在差异： 

1. 普通 GAN 的判别器最后一层通常为全连接层，将上一层输出通过全连接神经网络转换

为长度为 1 的序列。 

2. SinGAN 判别器最后一层不设全连接层，输出一维向量（时间序列）或二维矩阵（图像），

将向量或矩阵直接求均值，作为判别器的最终输出。 
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图表7： 普通 GAN（及其变式）和 SinGAN 判别器对比 

 
资料来源：华泰研究 

 

SinGAN 的判别器属于马尔可夫判别器（Markovian disciminator）范畴，马尔可夫判别器

也称 PatchGAN，在前述 CycleGAN 论文中就有体现，其特殊之处在于最后的求均值操作，

求均值意义何在？ 

 

对于马尔可夫判别器，求均值操作前的向量或矩阵中的每个元素，代表原序列或图像中某

一片感受野，相当于原序列或图像的某块局部区域（patch）。向量或矩阵中每个值的大小，

代表该 patch 属于真的得分。向量或矩阵的均值，代表样本各局部区域属于真的平均得分。 

 

普通 GAN 的判别器采用单个值衡量样本属于真的得分，而马尔可夫判别器使用向量或矩阵

衡量样本中各局部区域属于真的得分。马尔可夫判别器相比普通 GAN 关注更多局部信息，

因此在保持原序列或图像的细节上具有优势。 

 

尽管普通 GAN 及其变式与 SinGAN 的马尔可夫判别器在思想上存在差异，但两者输出值的

长度是一致的，均为 1。因此构建 SinGAN 对抗损失时仍可借鉴普通 GAN 及其变式。本文

我们采用 WGAN-GP 的损失函数作为 SinGAN 损失函数的对抗损失部分： 

𝐿𝑎𝑑𝑣 = 𝐷𝑛(𝑥̃𝑛) − 𝐷𝑛(𝑥𝑛) + 𝜆(‖∇𝑥𝑛
𝐷𝑛(𝑥̃𝑛)‖

2
− 1)2 

关于 WGAN-GP 损失函数的具体含义，读者可以参考华泰金工往期研究《人工智能 35：

WGAN 应用于金融时间序列生成》（2020-08-28）。 

 

重构损失 

重构损失的思想在 CycleGAN 中亦有体现，在该论文中称为循环一致损失（cycle 

consistency loss），其目标是寻找某一组特定噪音，使得生成序列尽可能接近真序列。重构

损失衡量生成序列和真序列的距离，以 2 范数的平方表征该距离。GAN 的本质是学习从随

机噪音到真序列的映射函数，重构损失的设计可以限制可能的映射函数空间，提升训练的

稳健性。 

 

我们选择{𝑧𝑁
𝑟𝑒𝑐 , 𝑧𝑁−1

𝑟𝑒𝑐 , . . . 𝑧0
𝑟𝑒𝑐} = {𝑧∗, 0, . . . ,0}作为这组特定噪声，其中𝑧∗为训练前随机选取的

噪声序列，并且在训练过程中保持不变。若𝑥̃𝑛
𝑟𝑒𝑐为第 n 层生成器 Gn生成样本，则重构损失

可以表示为： 

𝐿𝑟𝑒𝑐 = {
‖𝐺𝑛(0, (𝑥̃𝑛+1

𝑟𝑒𝑐 ) ↑𝑟) − 𝑥𝑛‖2，当𝑛 < 𝑁

‖𝐺𝑛(𝑧∗) − 𝑥𝑁‖2，当𝑛 = 𝑁
 

 

训练和生成流程 

训练阶段，SinGAN 采用逐层训练方式，从第 N 层（最粗糙层）开始训练，每层训练结束

后该层参数就固定下来，随后训练下一层。每层 GAN 训练方式和普通 GAN（及其变式）

一致，每轮迭代中生成器和判别器交替训练。 
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图表8： SinGAN 训练伪代码 

输入：原始序列 x，原始序列长度 real_size，最低层样本长度 min_size，初始下采样率 r_init， 

每层 GAN 迭代次数 T，每次迭代判别器训练次数 TG，每次迭代生成器训练次数 TD，重构损失权重 α 

1     根据 min_size、real_size 和 r_init，计算实际下采样率 r 和 GAN 总层数 N+1 

2     for 𝑛  𝑁 to 0 do  # 训练第𝑛层 GAN 

3        随机初始化判别器𝐷𝑛网络参数和生成器𝐺𝑛网络参数 

4        当𝑛 = 𝑁时，随机选取噪音𝑧∗（计算重构误差使用，训练过程中保持不变） 

5        原始序列𝑥以采样率𝑟𝑛进行下采样，得到真样本𝑥𝑛 

6        第𝑛 + 1层生成器生成假样本𝑥̃𝑛+1，再进行上采样，得到前一层假样本(𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟 

7        for 𝑡  1 to 𝑇 do  # 迭代训练 

8           随机选取噪音𝑧𝑛 

9           若𝑛 = 𝑁，则生成假样本𝑥̃𝑛 = 𝐺𝑛(𝑧𝑛)；若𝑛＜𝑁，则生成假样本𝑥̃𝑛 = (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟+ 𝐺𝑛(𝑧𝑛, (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟) 

10          for 𝑡𝐷  1 to 𝑇𝐷 do 

11             根据真样本𝑥𝑛和假样本𝑥̃𝑛，计算对抗损失𝐿𝑎𝑑𝑣和重构损失𝐿𝑟𝑒𝑐 

12             使用优化器更新判别器𝐷𝑛参数，优化目标为max
𝐷𝑛

 𝐿𝑎𝑑𝑣(𝐺𝑛, 𝐷𝑛) + 𝛼𝐿𝑟𝑒𝑐(𝐺𝑛) 

13          for 𝑡𝐺  1 to 𝑇𝐺 do 

14             若𝑛 = 𝑁，则生成假样本𝑥̃𝑛 = 𝐺𝑛(𝑧𝑛)；若𝑛＜𝑁，则生成假样本𝑥̃𝑛 = (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟+ 𝐺𝑛(𝑧𝑛, (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟) 

15             根据真样本𝑥𝑛和假样本𝑥̃𝑛，计算对抗损失𝐿𝑎𝑑𝑣和重构损失𝐿𝑟𝑒𝑐 

16             使用优化器更新生成器𝐺𝑛参数，优化目标为min
𝐺𝑛

max
𝐷𝑛

 𝐿𝑎𝑑𝑣(𝐺𝑛, 𝐷𝑛) + 𝛼𝐿𝑟𝑒𝑐(𝐺𝑛) 

输出：N+1 层生成器 G0, G1, …, GN 

资料来源：华泰研究 

 

生成阶段，基于各层随机噪音{𝑧𝑁 , 𝑧𝑁−1, . . . 𝑧0}，依次输入至各层生成器。对于第 n 层生成器： 

1. 若𝑛＝𝑁，则生成该层假样本𝑥̃𝑛 = 𝐺𝑛(𝑧𝑛)； 

2. 若𝑛＜𝑁，则生成该层假样本𝑥̃𝑛 = (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟+ 𝐺𝑛(𝑧𝑛, (𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟)。 

按上述方式迭代，最终得到第 0 层生成器的输出𝑥̃0，即与原始序列长度相同的假样本。 

 

SinGAN 优势总结 

普通 GAN 及其变式在模拟金融时间序列中的缺点有哪些？SinGAN 能否克服这些缺陷？ 

 

训练普通 GAN 及其变式依赖大样本，因此需要对原始时间序列进行切片采样。若原始序列

长度为 T，切片长度为 t（t 一般小于 T），则采样序列长度为 t，GAN 生成样本长度同为 t。

当步长为 1 时，样本量取最大值为 T－t＋1。此时，生成模型存在以下缺陷： 

1. 采样及生成序列长度 t 总是小于原始序列长度 T，因此无法生成和原始序列等长的序列。 

2. 生成序列长度较短，难以复现原始序列具有的长时程性质。如全球资产价格和经济指标

存在周期性，定量可测度的周期最长达 200 个月，若切片长度小于 200 个月，就难以

复现长周期。 

3. 如果原始序列长度 T 较小，为保证合理切片长度，那么就需要牺牲样本量。当样本量较

小时，GAN 训练质量将受到损伤，如出现模式崩溃现象。这点在部分上市时间较短的

资产（如科创 50 指数）体现尤为明显。 
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图表9： 时间序列切片操作 

 

资料来源：华泰研究 

 

SinGAN 可以克服上述缺陷： 

1. SinGAN 可以生成与原序列等长的序列。事实上，由于 SinGAN 模型包含上采样和下采

样操作，采样率可根据实际需求调整，SinGAN 生成序列长度甚至可以超过原序列。 

2. 由于 SinGAN 生成序列和原序列等长，SinGAN 就有可能复现包括周期性在内的长时程

性质。 

3. SinGAN 生成不受样本量约束，因此对于上市时间较短的资产也可以实现生成。 

 

理论上，可以采用普通 GAN 及其变式进行多次生成，再将多次生成的短序列拼接，得到和

原始序列等长的生成序列。后文实证测试部分，我们将对比 1）SinGAN 直接生成以及 2）

普通 GAN 及其变式生成再拼接这两种方案的优劣。 
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SinGAN 测试方法 

我们将以金融资产价格为研究对象，测试 SinGAN 生成效果。本章介绍具体测试方法。 

 

数据处理 

我们共进行四组测试，生成资产分别为日频沪深 300、日频科创 50、月频标普 500、月频

欧元兑美元。原始序列均为价格数据，将价格转换为收益率，训练和生成对象均为收益率

数据。由于收益率数值范围相对较小，为便于模型训练，在预处理时将原始收益率进行固

定比例放大，生成后再将生成收益率进行相同比例缩小，缩放比例因资产而异。具体比例

及原始序列基础信息如下表。 

 

图表10： 原始序列基础信息 

生成资产 Wind 代码 原始（价格）序列时间 原始（收益率）序列长度 预处理缩放比例 

日频沪深 300  000300.SH 2004-12-31 至 2021-09-30 4071 25 

日频科创 50 000688.SH 2019-12-31 至 2021-09-30 425 25 

月频标普 500 SPX.GI 1996-01-31 至 2021-09-30 308 25 

月频欧元对美元 EURUSD.FX 1996-01-31 至 2021-09-30 308 30 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

网络结构 

SinGAN 由多层 GAN“串联”组成，单层 GAN 包含生成器 G 和判别器 D。本文采用的 G

和 D 网络结构已在“推导示例”一节介绍，相关超参数如下表。 

 

图表11： SinGAN 中单层 GAN 生成器 G 和判别器 D 网络结构相关超参数 

超参数含义 超参数值 

网络结构 5 个卷积 block，每个 block 包含一维卷积层＋批标准化层＋激活层 

卷积核长度（kernel size） 3 

步长（stride） 1 

边缘填充长度（padding） 0 

通道数（channel） 32（非输出层）或 1（输出层） 

非输出层激活函数 LeakyReLU(0.2) 

输出层激活函数 Tanh（生成器 G）或无（判别器 D） 

第 n 层噪音与第 n+1 层假样本相加时，噪音项初始权重 0.1 

资料来源：华泰研究 

 

我们对“噪音项初始权重”超参数作展开介绍。前文我们提到，第 n 层（n＜N）生成器 Gn

的输入有两项：1）第 n 层噪音 zn，2）第 n+1 层假样本上采样后得到长度匹配的假样本

(𝑥̃𝑛+1) ↑𝑟。这两项相加时，会赋予噪音项一定权重。各层噪音项权重有差异，第 n 层噪音

项权重为 1）初始权重和 2）第 n 层重构损失平方根这两项的乘积。 

 

关键超参数 

SinGAN 中样本长度及采样率相关超参数如下表。 

 

图表12： 样本长度及采样率相关超参数 

生成资产 最低层样本长度 

最高层样本长度 

（等同于原序列长度） 初始下采样率 

实际 GAN 层数 

（根据左侧 3 项超参数计算得到） 

日频沪深 300 15 4071 0.75 22 

日频科创 50 15 425 0.8 17 

月频标普 500 15 308 0.8 16 

月频欧元对美元 15 308 0.75 13 

资料来源：Wind，华泰研究 
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SinGAN 模型网络训练相关超参数如下表。 

 

图表13： 训练相关超参数 

超参数类别 超参数含义 超参数值 

迭代次数 迭代次数 1000 

 每次迭代中 D 训练次数 3 

 每次迭代中 G 训练次数 3 

优化器 优化器 Adam 

 优化器学习速率 0.0005 

 优化器其他参数 γ＝0.1, β1＝0.5 

损失函数 对抗损失中，WGAN-GP 损失梯度惩罚项系数 0.1 

 对抗损失和重构损失相加时，重构损失系数 10 

资料来源：华泰研究 

 

由于 SinGAN 超参数众多，并且模型相对复杂，训练时间开销较大，本文并未进行超参数

优化，均采用常规的超参数值。 

 

评价指标 

我们设计 SinGAN 的对照模型 WGAN，采用 WGAN-GP 模型生成长度为原序列一半的假序

列，再将两条序列直接拼接，得到长度与原序列一致的假序列。 

 

设计如下检验指标评价 SinGAN 及对照模型生成质量： 

1. 日频数据重点分析时域特征：选取 7 项真实性指标和 1 项多样性指标，如下表。具体

计算方式请参考《人工智能 35：WGAN 应用于金融时间序列生成》（2020-08-28）。 

2. 月频数据重点分析频域特征：通过傅里叶变换考察生成序列的周期性质，检验生成序列

是否和原始真实序列相近，具有 42、100、200 个月附近的周期信号。具体计算方式请

参考华泰金工往期研究《工业社会的秩序》（2021-05-17）。 

 

图表14： 生成序列真实性和多样性评价指标 

指标名称 计算方法 真实序列的特点 

自相关性 滞后 1~k 阶自相关系数均值 弱有效市场不存在自相关：若不考虑收益再投资，接近 0 

厚尾分布 收益率分布单侧区间拟合幂律衰减系数 α 厚尾分布：一般介于 3 和 5 之间 

波动率聚集 收益率绝对值序列1~k阶自相关系数关于k的拟合幂律衰减系数β 低阶正相关，高阶不相关：一般介于 0.1 和 0.5 之间 

杠杆效应 未来波动率领先当前收益率 1~k 阶相关系数均值 低阶负相关，高阶不相关：小于 0 

粗细波动率相关 周频收益率绝对值（粗波动率）和单周日频收益率绝对值之和（细波动率）

滞后±k阶相关系数之差 

不对称，细能预测粗，粗不能预测细：小于 0 

盈亏不对称性 盈亏±θ所需天数分布峰值之差 涨得慢，跌得快：大于 0 

长时程相关性 计算收益率序列的Hurst指数 弱长时程相关：介于 0.5 和 0.6 之间 

序列相似性 计算收益率序列间的DTW指标 多样性丰富：50 左右，越大越好 

资料来源：华泰研究 
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SinGAN 实证结果 

本章我们展示 SinGAN 在四项生成任务中的表现，并与对照组 WGAN 拼接序列进行对比。

核心结论如下： 

1. 日频沪深 300 收益率生成任务中，SinGAN 和 WGAN 表现接近，真实性和多样性指标

均较好。 

2. 日频科创 50 收益率生成任务中，由于真序列较短、样本量较小，WGAN 出现了严重

的模式崩溃，而 SinGAN 在真实性和多样性指标上全面占优。 

3. 月频标普 500 和欧元兑美元收益率生成任务中，SinGAN 频域信号和真实序列接近，

而 WGAN 无法复现中、长尺度的周期。 

 

日频沪深 300 

沪深 300 真序列与 SinGAN 生成序列如下图。实际学习和生成采用收益率序列，绘图采用

价格序列。实证测试共生成 1000 条假序列，这里随机展示 10 条。观察知，SinGAN 具备

一定拟真性，同时生成序列内部具备一定多样性。后续将通过定量指标进行评价。 

 

图表15： 沪深 300 真序列与 SinGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

沪深 300 真序列与 WGAN 生成序列如下图。观察知，WGAN 同样具备拟真性和多样性。

往期研究《人工智能 35：WGAN 应用于金融时间序列生成》（2020-08-28）发现 WGAN

在日频沪深 300 序列生成任务中表现出色，是生成效果相对较好的 GAN 变式。 

 

图表16： 沪深 300 真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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沪深 300 真实与生成序列评价指标如下表，其中 SinGAN 和 WGAN 评价指标为各自 1000

条生成序列对应指标的均值。观察知，SinGAN 和 WGAN 生成序列在前 7 项拟真性指标上

均接近真实序列，在第 8 项多样性指标上同样较为接近。总的来看，在日频沪深 300 收益

率序列生成任务中，SinGAN 和 WGAN 均表现较好。 

 

图表17： 沪深 300 真实与生成序列评价指标 

评价指标 统计量 真实序列 SinGAN 生成序列 WGAN 生成序列 

自相关性 前 10 阶自相关系数均值 0.008 0.006 0.010 

厚尾分布 拟合幂律衰减系数 alpha 4.507 4.861 4.707 

波动率聚集 拟合幂律衰减系数 beta 0.202 0.552 0.269 

杠杆效应 前 10 阶相关系数均值 -5.296 -4.584 -4.045 

粗细波动率相关 滞后正负 1 阶相关系数之差 -0.022 -0.012 -0.001 

盈亏不对称性 盈亏正负 theta 所需天数分布峰值之差 6.000 7.118 3.583 

长时程相关性 Hurst 指数 0.509 0.516 0.538 

生成序列差异性 DTW 距离，越大代表生成数据越丰富 / 48.371 54.196 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

日频科创 50 

科创 50 真序列与 SinGAN 生成序列如下图。观察知，SinGAN 生成序列与真实序列具有相

似的趋势，阶段顶部和底部出现时点与真实序列基本一致。同时，生成序列并非完全等同，

内部也具备一定多样性。 

 

图表18： 科创 50 真序列与 SinGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表19： 科创 50 真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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科创 50 真序列与 WGAN 生成序列如上图。观察知，WGAN 生成序列内部高度一致，可以

推测 WGAN 出现了模式崩溃。模式崩溃是指 GAN 及其变式生成过于单一的样本，缺乏多

样性的现象。事实上，笔者在这组测试中对 WGAN 进行了多次调参，但都出现了模式崩溃。 

 

一般而言，WGAN 相较普通 GAN 更不易发生模式崩溃，但在科创 50 生成任务中，原始序

列长度过短，2019 年底至 2021 年 9 月底共 425 个数据点，训练样本仅 200 余条。样本量

过少可能是引发 WGAN 模式崩溃的原因之一。 

 

科创 50 真实与生成序列评价指标如下表。WGAN 在杠杆效应、盈亏不对称性两项拟真性

指标上大幅偏离真实序列，而 SinGAN 在前 7 项拟真性指标上均接近真实序列。在第 8 项

多样性指标上，SinGAN 优于出现模式崩溃的 WGAN。 

 

图表20： 科创 50 真实与生成序列评价指标 

评价指标 统计量 真实序列 SinGAN 生成序列 WGAN 生成序列 

自相关性 前 10 阶自相关系数均值 -0.006 0.003 0.009 

厚尾分布 拟合幂律衰减系数 alpha 3.332 3.906 3.073 

波动率聚集 拟合幂律衰减系数 beta 0.560 0.575 0.998 

杠杆效应 前 10 阶相关系数均值 5.046 3.800 -3.394 

粗细波动率相关 滞后正负 1 阶相关系数之差 -0.014 0.007 -0.137 

盈亏不对称性 盈亏正负 theta 所需天数分布峰值之差 -24.000 -14.875 -1.121 

长时程相关性 Hurst 指数 0.435 0.453 0.452 

生成序列差异性 DTW 距离，越大代表生成数据越丰富 / 3.377 0.916 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

总的来看，日频科创 50 收益率生成任务中，WGAN 出现严重的模式崩溃，而 SinGAN 在

真实性和多样性指标上全面占优。 

 

月频标普 500 

标普 500 真序列与 SinGAN 生成序列如下图。观察知，SinGAN 生成序列与真实序列具有

相似的趋势，刻画出美股近 15 年长期上涨的规律。同时，生成序列并非完全等同，内部也

具备一定多样性。 

 

图表21： 标普 500 真序列与 SinGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

标普 500 真序列与 WGAN 生成序列如下图。观察知，WGAN 同样具备较好的拟真性和多

样性。往期研究《人工智能 35：WGAN 应用于金融时间序列生成》（2021-08-28）也发现

WGAN 在月频标普 500 序列生成任务中表现出色。 

 

  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

1
9

9
6

-0
1
-3

1

1
9

9
7

-0
1
-3

1

1
9

9
8

-0
1
-3

1

1
9

9
9

-0
1
-3

1

2
0

0
0

-0
1
-3

1

2
0

0
1

-0
1
-3

1

2
0

0
2

-0
1
-3

1

2
0

0
3

-0
1
-3

1

2
0

0
4

-0
1
-3

1

2
0

0
5

-0
1
-3

1

2
0

0
6

-0
1
-3

1

2
0

0
7

-0
1
-3

1

2
0

0
8

-0
1
-3

1

2
0

0
9

-0
1
-3

1

2
0

1
0

-0
1
-3

1

2
0

1
1

-0
1
-3

1

2
0

1
2

-0
1
-3

1

2
0

1
3

-0
1
-3

1

2
0

1
4

-0
1
-3

1

2
0

1
5

-0
1
-3

1

2
0

1
6

-0
1
-3

1

2
0

1
7

-0
1
-3

1

2
0

1
8

-0
1
-3

1

2
0

1
9

-0
1
-3

1

2
0

2
0

-0
1
-3

1

2
0

2
1

-0
1
-3

1

真序列 SinGAN



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 17 

金工研究 

图表22： 标普 500 真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

下面考察真实与生成序列的频域特征。对月频标普 500 序列计算对数同比序列，随后进行

傅里叶变换。标普 500 真实同比序列频谱如下图，前三个峰值分别对应 91.0、41.0、273.1

个月周期。往期研究《工业社会的秩序》（2021-05-17）中，我们曾对全球 148 项资产价格

和经济指标进行频谱分析，得出金融经济系统受 42、100、200 个月共同周期驱动的结论。

下图标普 500 真实同比序列频谱结果与此前结论基本一致。 

 

图表23： 标普 500 真实同比序列频谱 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表24： 标普 500SinGAN 同比序列频谱 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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标普 500SinGAN 同比序列频谱如上图，标普 500WGAN 同比序列频谱如下图，两幅频谱

均为各自 1000 条生成序列频谱的均值。观察整体形态，SinGAN 与真序列相似，WGAN

与两者差别较大。观察具体峰值，SinGAN 具有与真序列相似的 91.0、40.6、292.6 个月周

期，而 WGAN 缺少 200 个月附近的长周期。 

 

图表25： 标普 500WGAN 同比序列频谱 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

月频欧元兑美元 

图表26： 欧元兑美元真序列与 SinGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表27： 欧元兑美元真序列与对照组 WGAN 生成序列展示 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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欧元兑美元真序列与 SinGAN 生成序列如图 26，真序列与 WGAN 生成序列如图 27。观察

知，SinGAN 和 WGAN 生成序列拟真性和多样性均较好。 

 

欧元兑美元真实、SinGAN、WGAN 同比序列频谱分别如图 28 至 30。观察整体形态，SinGAN

与真序列相似，WGAN与两者差别较大。观察具体峰值，真序列前三个峰值分别对应215.6、

105.0、57.7 个月周期，SinGAN 序列前三个峰值分别对应 227.6、113.8、56.9 个月周期，

两者频域特征接近，而 WGAN 缺少 100 个月附近的中周期。 

 

图表28： 欧元兑美元真实同比序列频谱 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表29： 欧元兑美元 SinGAN 同比序列频谱 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表30： 欧元兑美元 WGAN 同比序列频谱 

 

资料来源：Wind，华泰研究 
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月频标普500和欧元兑美元收益率生成任务中，各类方法前三大峰值对应周期汇总如下表。

总的来看，SinGAN 频域信号和真实序列较为接近，而 WGAN 无法复现中、长尺度的周期。

本质上，SinGAN 的低层 GAN 学习低频信息，高层 GAN 学习高频信息，因此能更完整地

捕捉数据的频域特征。 

 

图表31： 标普 500 和欧元兑美元频域信号前三大周期 

生成资产 样本类别 第一大周期（月） 第二大周期（月） 第三大周期（月） 

标普 500 真实序列 91.0  41.0  273.1  

 SinGAN 生成序列 91.0  40.6  292.6  

 WGAN 生成序列 71.9  41.8  141.2  

欧元兑美元 真实序列 215.6  105.0  57.7  

 SinGAN 生成序列 227.6  113.8  56.9  

 WGAN 生成序列 240.9  58.5  48.8  

资料来源：Wind，华泰研究 

 

SinGAN 在时域的生成结果能够复现出频域的规律，反过来也是对规律的印证。真实数据

必然是信号和噪音的混杂，噪音通常缺少规律，对模型而言难以学习，因此生成对抗网络

本质上学习了数据中的信号部分。生成序列和真实序列所展现出的相似特性，可能正是模

型“去伪存真”保留下来的真正规律。 

 

时域上看，无论是标普 500 还是欧元兑美元，SinGAN 生成数据和真实数据并不相同，但

频域上看，真假数据展现出了高度一致的 42、100、200 个月附近的周期信号。这就说明，

资产在时域上的涨跌方向、幅度、趋势的拐点等可能不存在显著规律，难以精确预测，但

各类资产在频域上的周期变化是更易捕捉并且更为稳定的规律。 
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总结与讨论 

本文介绍生成对抗网络的重要变式 SinGAN，并测试该方法在金融资产生成任务中的效果。

SinGAN 基于单样本生成，可得到任意尺寸的模拟样本，该研究获 2019 年国际计算机视觉

大会（ICCV2019）最佳论文奖。SinGAN 由不同层级的 GAN“串联”而成，低层 GAN 学

习粗糙的全局特征，高层 GAN 学习精细的局部纹理。以资产收益率生成为实验任务，以

WGAN为对照组，测试结果表明，WGAN 在真序列较短、样本量较小时效果不佳，而 SinGAN

在拟真性和多样性上均占优。同时，SinGAN 能更完整地捕捉真序列的频域特征，而 WGAN

无法复现中、长尺度周期。 

 

生成对抗网络存在一条经典悖论：应用 GAN 的初衷是解决样本稀缺问题，但训练好一组

GAN 的前提是需要足够数量的样本。“训练 GAN 本身需要大样本”是制约 GAN 广泛应用

的一大瓶颈。另一方面，金融时间序列分析中通常使用“切片”方式对真实序列进行采样。

采样序列和 GAN 生成序列长度必然短于真实序列，这就使得生成序列难以复现真实序列的

长时程性质。 

 

SinGAN 基于单样本生成，可得到任意尺寸的模拟样本，解决样本量悖论和长度不匹配问题，

该研究获 ICCV2019 最佳论文奖。SinGAN 由不同层级的 GAN 以金字塔形式“串联”而成，

这些 GAN 被依次训练。每层生成器 G 的输入是噪声叠加前一层生成器输出并经上采样后

的假样本。每层判别器 D 的输入是 G 输出的假样本，或者原始数据经下采样后的真样本。

这种多层级架构使得低层 GAN 学习粗糙的全局特征，即低频信息，高层 GAN 学习精细的

局部纹理，即高频信息。 

 

除金字塔结构外，SinGAN 在判别器网络和损失函数的设计上也颇具巧思。SinGAN 判别器

属于马尔可夫判别器，相比普通 GAN 关注更多局部信息，因此在保持原序列或图像的细节

上具有优势。SinGAN 的损失函数为对抗损失和重构损失相加，对抗损失和普通 GAN 及其

变式的思想一致，重构损失是为了确保某组特定噪音恰好可以生成真样本，从而提升训练

的稳健性。 

 

我们设计四项金融资产收益率生成任务，测试 SinGAN 效果。对照组为 WGAN 生成短序列

拼接得到长序列。日频沪深 300 生成任务中，两组模型真实性和多样性指标均较好。日频

科创50生成任务中，由于真序列较短、样本量较小，WGAN出现严重的模式崩溃，而SinGAN

在真实性和多样性指标上全面占优。月频标普 500 和欧元兑美元生成任务中，SinGAN 频

域信号和真实序列接近，具有 42、100、200 个月附近的周期，而 WGAN 无法复现中、长

尺度的周期。本质上，SinGAN 的低层 GAN 学习低频信息，高层 GAN 学习高频信息，因

此能更完整地捕捉数据的频域特征。 

 

SinGAN 对于量化研究具有一定启发意义。可以借助 SinGAN 检验低频量化策略有效性和

过拟合程度。低频策略使用数据时间跨度长，普通 GAN 及其变式生成的模拟数据长度不足

以支持策略回测，而 SinGAN 生成的完整长度数据可以满足需求。此外，SinGAN 的金字

塔结构实现了从低频信息到高频信息的学习，而各频率信息混合正是金融时间序列的重要

特性，在未来设计生成模型或判别模型时，SinGAN 的网络结构或可提供借鉴。 

 

风险提示 

SinGAN 生成序列是对市场规律的探索，不构成任何投资建议。深度学习模型存在过拟合的

可能。深度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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美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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