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[Table_Main] ETF 情绪温度计——基于高频折溢价的择时策略 

研究结论 

 前言：ETF 交易数据中包含了丰富的投资者情绪信息，本篇报告基于对
ETF 分钟高频折溢价数据的研究，从中挖掘投资者情绪指标，构建择时
策略，具体地，以华夏上证 50ETF 为例。 

 成交量与折溢价的日内走势：华夏上证 50ETF 的成交量在日内大致呈
现“u”型走势，一天中成交量最大的两个区域位于上午开盘和下午收
盘附近。分钟折溢价的波动相对较为剧烈，整体来看，临近上下午开盘
和收盘的 15 分钟左右，折溢价都相对较高，中间时段则相对较低。 

 折溢价之特色指标——收盘 VS 开盘：“开盘折溢价”是投资者当日情绪
的开端，蕴含着投资者对当日 ETF 价格走势的希冀，而“收盘折溢价”
则是投资者当日情绪的最终“归宿”。若归宿情绪比开端情绪高涨，即
“收盘折溢价”大于“开盘折溢价”，则发出次日看多信号，否则无信
号。 

 折溢价之特色指标——收盘 VS 日内平均：将“开盘”改为“日内平均”，
即以当日平均为基准判断收盘情绪的高涨或低迷，若“收盘折溢价”大
于“平均折溢价”，则发出看多信号，否则无信号。 

 折溢价之价量指标：根据 ETF 分钟折溢价的涨跌，定义“折溢价上行
成交量”与“折溢价下行成交量”，将每日推动市场情绪上涨与下跌的
力量进行对比，若当日“上行成交量总值”大于“下行成交量总值”，
则发出看多信号，否则无信号。 

 折溢价综合指标：将特色指标与价量指标结合，两者同时看多时综合指
标看多，否则综合指标无信号。回测期 2016/10/10-2019/10/31 内，共产
生信号 194 次，信号频率约为 26.01%；策略年化收益 24.74%，年化波
动 8.96%，收益波动比 2.76，日度胜率 61.38%，盈亏比 1.59，最大回撤
5.38%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重
大变化。本报告对高频折溢价的估算基于市场公开数据，不排除存在误
差情形。 
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1.   前言 

2004 年 12 月 30 日，中国 A 股市场第一只 ETF——华夏上证 50ETF 成立，并于 2005

年 2 月 23 日在上交所上市交易。随后十几年，A 股市场 ETF 产品迅速发展，数量和规

模不断扩大，截至 2019 年 9 月 30 日，沪深两市共有 226 只 ETF 上市交易，总规模为

6461.80 亿元。 

图 1：A 股市场 ETF 产品数量与规模（2005/12/31-2019/9/30） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

随着产品数量和规模的不断扩大，ETF 逐渐成为一种重要的资产配置工具，越来越

受到投资者的关注。下图 2 展示了历年 ETF 成交额及其占沪深两市总成交额之比，整体

来看，ETF 成交额及其占比呈现逐渐上升的趋势；其中，2018 年 ETF 成交近 10 万亿元，

占比创下新高，约为 3%。 

图 2：A 股市场 ETF 成交额及其占比（2006 年-2018 年） 

 

数据来源：Wind 资讯，上交所、深交所统计年鉴，东吴证券研究所 
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ETF 紧密跟踪市场指数，ETF 投资者的交易行为在一定程度上能够反映其对市场未

来走势的预期，因此 ETF 交易数据中包含了丰富的投资者情绪信息。本篇报告基于对

ETF 分钟高频数据的研究，试图从中挖掘有效的投资者情绪指标，构建择时策略。 

具体地，本篇报告以最常用的股票指数 ETF 为研究对象，表 1 为当前主要的指数

ETF 产品，规模与流动性均已十分可观。下文的研究与分析暂以华夏上证 50ETF 为例。 

表 1：A 股市场主要股票指数 ETF（规模 50 亿元以上） 

基金代码 基金名称 成立日期 上市日期 跟踪指数 
基金规模 

(亿元 2019/10/31) 

2019 年成交量 

(万手 截至 10/31) 

510050.SH 华夏上证 50ETF 2004-12-30 2005-02-23 上证 50 416.62 153959.45 

159915.SZ 易方达创业板 ETF 2011-09-20 2011-12-09 创业板指 193.01 135222.28 

510300.SH 华泰柏瑞沪深 300ETF 2012-05-04 2012-05-28 沪深 300 345.12 73045.95 

510500.SH 南方中证 500ETF 2013-02-06 2013-03-15 中证 500 434.96 51108.71 

510330.SH 华夏沪深 300ETF 2012-12-25 2013-01-16 沪深 300 270.12 23984.38 

512500.SH 华夏中证 500ETF 2015-05-05 2015-05-29 中证 500 63.61 15140.35 

159919.SZ 嘉实沪深 300ETF 2012-05-07 2012-05-28 沪深 300 226.49 14664.73 

510850.SH 工银上证 50ETF 2018-12-07 2019-03-06 上证 50 55.82 10517.21 

159901.SZ 易方达深证 100ETF 2006-03-24 2006-04-24 深证 100 74.55 10149.04 

510310.SH 易方达沪深 300ETF 2013-03-06 2013-03-25 沪深 300 84.15 8427.98 

510180.SH 华安上证 180ETF 2006-04-13 2006-05-18 上证 180 195.84 4354.92 

510390.SH 平安沪深 300ETF 2017-12-25 2018-01-26 沪深 300 50.21 1664.97 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.   ETF 折溢价：情绪温度计 

折溢价刻画了 ETF 的市场交易价格相对于其理论净值的偏离程度，市场价格高于

理论净值为溢价，市场价格低于理论净值则为折价。本篇报告研究 ETF 分钟交易数据，

定义分钟折溢价为 ETF 分钟收盘价相对其分钟净值的偏离程度，即： 

ETF分钟折溢价 =
ETF分钟收盘价− ETF分钟净值

ETF分钟净值
 

学术研究表明，投资者交易行为会影响 ETF 的有效定价，使 ETF 的市场价格偏离

其理论价值。因此我们认为，ETF 折溢价能够反映投资者情绪，并且提出以下猜测：ETF

溢价越多，即市场价格被向上推离理论价值的幅度越大，表明投资者情绪越高涨，未来

短期内标的指数越有可能上涨；ETF 折价越多，则说明投资者情绪越低落，未来短期内

标的指数越有可能下跌。 
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基于上述理论与猜测，本报告以华夏上证 50ETF 为研究样本，计算其折溢价指标，

构建择时策略。本文计算的折溢价为分钟折溢价，所需分钟收盘价直接来源于 Wind 数

据库，分钟净值则参考交易所提供的“基金份额参考净值（IOPV）”的计算公式，根据

ETF 的成分股数据、申购赎回清单等信息估算得到。IOPV 的具体估算公式为： 

基金份额参考净值（IOPV）

= (必须现金替代金额

+允许、禁止现金替代成份证券数量与最新成交价乘积

+预估现金差额)/最小申购赎回单位对应的基金份额 

 

3.   分钟数据分析 

首先，我们考察华夏上证 50ETF 分钟成交量与分钟折溢价在日内的变化情况。

2016/10/10-2019/10/31，将华夏上证 50ETF 每日成交量、折溢价的分钟数据分别进行日

内标准化，再将所有交易日相同分钟对应的数据取平均值，具体结果如下图 3-4 所示。 

图 3：华夏上证 50ETF 分钟成交量日内走势  图 4：华夏上证 50ETF 分钟折溢价日内走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

可以发现，华夏上证 50ETF 标准化后的分钟成交量在日内大致呈现“u”型走势，

即上午靠近开盘时点的成交量最大，随后逐渐减小；下午成交量呈缓慢上升趋势，临近

收盘迅速增大，最后一分钟由于集合竞价，成交量又迅速减小。除此之外，在上午收盘

和下午开盘附近，成交量也有类似的较为剧烈的波动。整体来看，一天中成交量最大的

两个区域位于上午开盘和下午收盘附近。 

华夏上证 50ETF 分钟折溢价的波动较为剧烈。整体来看，临近上下午开盘和收盘

的 15 分钟左右，折溢价都相对较高，中间时段则相对较低。另外，上午开盘短时间内

的折溢价最大，随后迅速降至平均水平以下；而下午开盘短时间内，折溢价迅速增大；

上下午收盘前几分钟，折溢价均迅速减小。 
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4.   择时指标构建 

由于 ETF 做空融券成本较大，本篇报告仅考虑单边多头信号。具体来看，若择时

指标当日发出看多信号，则次日开盘买入华夏上证 50ETF，后日开盘卖出平仓；若当日

无信号，则次日空仓处理。若连续发出看多信号，则无需平仓，继续持有，避免手续费

的损失。 

4.1.   折溢价之特色指标 

4.1.1.   收盘 VS 开盘 

由 50ETF 分钟成交量的日内“u”型走势可知，靠近上午开盘和下午收盘时点的成

交量较大，或许意味着这两段时间内的信息含量最为丰富，因此我们考虑将开盘和收盘

附近的折溢价水平进行比较。 

具体地，构建“开盘折溢价”和“收盘折溢价”指标：对每日分钟折溢价数据，取

前后各 m 分钟，计算第 1 至 m 分钟的折溢价平均值，记为“开盘折溢价”；计算第 243-m

至 242 分钟的折溢价平均值，记为“收盘折溢价”。我们认为，“开盘折溢价”是投资者

当日情绪的开端，蕴含着投资者对当日 ETF 价格走势（相对于 IOPV）的希冀，而“收

盘折溢价”则是投资者当日情绪的最终“归宿”。若归宿情绪比开端情绪高涨，说明当

日开端的良好情绪得到了延续或低迷情绪得到了反转，预示着后市较好的走势。因此，

我们以“开盘折溢价”为基准，若“收盘折溢价”大于“开盘折溢价”，则发出看多信

号，否则无信号。 

对上述择时信号进行回测，暂取 m 为 40，2016/10/10-2019/10/31，共计 746 个有效

交易日，产生信号 368 次，策略年化收益 22.55%，年化波动 13.04%，收益波动比 1.73，

日度胜率 53.33%，盈亏比 1.32，最大回撤 13.60%。策略净值走势如下图 5 所示。 

图 5：华夏上证 50ETF 折溢价之特色指标策略净值：收盘归宿与开盘希冀 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.1.2.   收盘 VS 日内平均 

上一小节考虑“收盘归宿”与“开盘希冀”，这一小节将“开盘希冀”换为“日内

平均”，即将每日第 243-m 至 242 分钟计算的“收盘折溢价”与整日的“平均折溢价”

相比，以当日平均为基准判断收盘情绪的高涨或低迷，若“收盘折溢价”大于“平均折

溢价”，则发出看多信号，否则无信号。 

仍取 m 为 40，回测结果显示，修改后的择时信号同样有效。2016/10/10-2019/10/31，

产生信号 372 次，策略净值如下图 6 所示，年化收益 25.41%，年化波动 13.04%，收益

波动比 1.95，日度胜率 55.07%，盈亏比 1.29，最大回撤 12.63%。 

图 6：华夏上证 50ETF 折溢价之特色指标策略净值：收盘归宿与日内平均 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.1.3.   参数敏感性检验 

上述两项择时指标，在计算“收盘折溢价”、“开盘折溢价”时，均涉及数据量（参

数 m）的选取问题。我们自然存在疑问：若改变 m 的取值，策略结果是否会发生显著

变化？因此，我们取 m 为 1 至 90，按照前述方法，分别检验“收盘归宿与开盘希冀”、

“收盘归宿与日内平均”择时策略的稳定性。 

下图 7-8分别展示了m取不同值时，两种策略的收益波动比、日度胜率的变化情况。

可以发现，不同 m 取值下，策略胜率较为稳定，波动较小；收益波动比虽在 m 超过 40

或 45 时下降较快，但基本都能维持在 1.20 以上。因此，整体来看，两种策略的参数稳

定性较强。 
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图 7：“收盘归宿与开盘希冀”的参数敏感性  图 8：“收盘归宿与日内平均”的参数敏感性 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.2.   折溢价之价量指标 

除了折溢价特色指标外，类似于股票的经典价量理论，我们对 ETF 也提出基于折

溢价的价量择时指标。根据 ETF 分钟折溢价的涨跌，定义“折溢价上行成交量”与“折

溢价下行成交量”，具体为：对每日分钟数据，将第 t 分钟的折溢价与第 t-1 分钟的折溢

价进行比较（2≤t≤242），若折溢价 t>折溢价 t-1，则该分钟的成交量为“折溢价上行成

交量”，反映了推动市场情绪上涨的力量；若折溢价 t <折溢价 t-1，则该分钟的成交量为

“折溢价下行成交量”，反映了推动市场情绪下跌的力量。对每一分钟进行上述判断之

后，分别将上下行成交量加总，得到当日的“上行成交量总值”与“下行成交量总值”，

若上行总值大于下行总值，则发出看多信号，否则无信号。 

策略回测净值如下图 9 所示。2016/10/10-2019/10/31，共产生信号 365 次，策略年

化收益 24.67%，年化波动 11.40%，收益波动比 2.16，日度胜率 55.99%，盈亏比 1.30，

最大回撤 5.71%。与前文特色指标不同的是，该价量指标不包含任何可变参数。 

图 9：华夏上证 50ETF 折溢价之价量指标策略净值 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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5.   折溢价综合指标 

5.1.   综合指标择时策略 

得到特色指标与价量指标后，我们将两者进行结合，构建综合指标，具体方法为：

当两个指标同时发出看多信号时，综合指标发出看多信号，否则综合指标无信号。其中，

特色指标以“收盘归宿与日内平均”为例。 

参数 m 取 40 时，策略回测净值如下图 10 所示。回测期 2016/10/10-2019/10/31 内，

共产生信号 194 次，信号频率约为 26.01%；策略年化收益 24.74%，年化波动 8.96%，

收益波动比 2.76，日度胜率 61.38%，盈亏比 1.59，最大回撤 5.38%。 

图 10：华夏上证 50ETF 折溢价综合指标策略净值 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

同样对综合策略进行参数敏感性检验，图 11 展示了在 m 不同取值下，策略的收益

波动比、胜率的变化情况。整体来看，综合策略的参数稳定性较强。 

图 11：华夏上证 50ETF 综合策略的参数敏感性 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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5.2.   手续费影响 

前文回测均未考虑交易费用，本小节考察在不同程度的双边手续费影响下，华夏上

证 50ETF 综合择时策略的绩效表现。图 12 展示了不同手续费情况下，综合策略的净值

走势变化，表 2 则汇报了各项绩效指标。 

图 12：不同手续费下折溢价综合策略净值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：不同手续费下折溢价综合策略绩效表现 

 
年化收益 年化波动 收益波动比 日度胜率 盈亏比 最大回撤 

无手续费 24.74% 8.96% 2.76  61.38% 1.59  5.38% 

手续费 0.0002 22.50% 8.93% 2.52  59.28% 1.60  5.53% 

手续费 0.0003 21.40% 8.91% 2.40  59.28% 1.54  5.61% 

手续费 0.0005 19.22% 8.88% 2.16  57.22% 1.55  5.76% 

手续费 0.0008 16.03% 8.85% 1.81  56.19% 1.44  6.08% 

手续费 0.001 13.95% 8.83% 1.58  54.64% 1.40  6.94% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

考虑交易手续费在内，策略仍然产生了非常可观的收益。即使假设手续费为双边千

一（即买卖均扣除 1‰手续费），策略年化收益为 13.95%，收益波动比仍可达到 1.58，

日度胜率 54.64%，盈亏比 1.40，最大回撤仅为 6.94%。 

5.3.   开盘 VWAP 策略 

为了更加贴合实际操作，我们用开盘 5 分钟成交量加权平均价格（VWAP）代替开

盘价作为交易价格。在回测期内，开盘 5 分钟 VWAP 策略的年化收益为 21.86%，收益

波动比 2.73，日度胜率 57.22%，稳定性一如既往，且盈亏比提升至 1.84。策略净值走

势和各项绩效指标如图 13 和表 3 所示。 

http://www.hibor.com.cn
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图 13：华夏上证 50ETF 开盘 5 分钟 VWAP 策略净值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 3：开盘价策略与开盘 5 分钟 VWAP 策略绩效对比 

 
年化收益 年化波动 收益波动比 胜率 盈亏比 最大回撤 

开盘价策略 24.74% 8.96% 2.76  61.38% 1.59  5.38% 

开盘 5 分钟 VWAP 策略 21.86% 7.99% 2.73  57.22% 1.84  4.13% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

对于开盘 5 分钟 VWAP 策略，也考虑不同交易手续费的影响，结果如图 14 和表 4

所示。在双边千一的手续费下，策略表现仍然优异，年化收益为 11.33%，收益波动比

1.43，日度胜率 51.55%，盈亏比 1.51，最大回撤 6.85%。 

图 14：不同手续费下开盘 5 分钟 VWAP 策略净值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 4：不同手续费下开盘 5 分钟 VWAP 策略绩效表现 

 

年化收益 年化波动 收益波动比 日度胜率 盈亏比 最大回撤 

无手续费 21.86% 7.99% 2.73  57.22% 1.84  4.13% 

手续费 0.0002 19.68% 7.96% 2.47  56.19% 1.75  4.28% 

手续费 0.0003 18.60% 7.95% 2.34  55.67% 1.71  4.36% 

手续费 0.0005 16.48% 7.93% 2.08  55.67% 1.57  4.68% 

手续费 0.0008 13.36% 7.90% 1.69  53.09% 1.54  5.99% 

手续费 0.001 11.33% 7.90% 1.43  51.55% 1.51  6.85% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

6.   总结 

本篇报告以华夏上证 50ETF 为例，在计算 ETF 分钟折溢价的基础上，构建了反映

投资者情绪的折溢价特色指标与价量指标。其中，代表性特色指标为“收盘归宿与开盘

希冀”、“收盘归宿与日内平均”，分别将“收盘折溢价”与“开盘折溢价”、“日内平均

折溢价”进行对比，考察“收盘归宿情绪”的相对高低；价量指标则根据 ETF 分钟折溢

价的涨跌，定义“折溢价上行成交量”和“折溢价下行成交量”，将每日推动市场情绪

上涨和下跌的力量进行对比。 

最后，本文将上述两项有效指标结合，构建综合指标并用于实际择时策略。回测结

果显示，择时策略绩效优异，即使在考虑交易手续费、修改为 VWAP 策略的情况下，

表现仍然稳健。 

 

7.   风险提示 

本报告所有统计结果均基于历史数据，未来市场可能发生重大变化。本报告对高频

折溢价的估算基于市场公开数据，不排除存在误差情形。 

 

附注：感谢实习生刘定萱、朱正尧为本报告做出贡献。 
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