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市场脉搏（1）：基于隐马尔科夫链与动态调制的

量化择时方案 
  
 
⚫ 投资要点 

面对当前“多变量撕裂”的复杂市场，传统择时方法效力减弱。

通过构建“宏观-资金情绪-市场状态”三维分析框架，利用 HMM模型

将不可观测的市场环境量化为 4 种可感知的隐藏状态（趋势上涨/震

荡上涨/震荡下跌/趋势下跌），实现了对市场运行模式的精准刻画。 

动态调制机制突破传统趋势模型瓶颈，实现“预见性”择时。传

统 HMM模型是静态的，难以适应瞬息万变的市场，创新性地引入了基

于宏观经济脉冲（PMI+信贷脉冲） 和资金情绪（恐慌指数+融资盘+ETF

流向+散户情绪）的双因子动态调制矩阵，可在外生环境变化时主动

干预模型输出，显著提升了模型对市场拐点的反应速度甚至提供了一

定预判能力。 

凯利公式动态仓位优化，实现风险收益比最大化。有别于简单的

固定仓位模式，将 HMM状态判断与凯利公式相结合，不仅解决了“何

时出手”的问题，更精准回答了“下多少注”的难题，从而在震荡市

中主动规避“模糊机会”，在趋势行情中敢于重仓，最终实现单位风

险下的收益最大化。 

回测表现卓越，风险控制能力突出。基于 2016-2023年数据训练，

对 2024 年以来严峻的市场环境进行样本外测试。优化后的完整策略

（HMM_Opt_Kelly）年化收益率达 20.9%，远超万得全 A指数（16.8%），

年化波动率（16.2%）显著低于指数（23.4%），夏普比率（1.29）与

Calmar比率（1.90）均大幅领先。更为重要的是，策略对最大回撤的

控制极致严格，凸显了其卓越的下行风险保护能力。 

为主观投资者提供了一个全新的、量化的“市场状态观测镜”。

本报告中的择时将纷繁复杂的宏观变化、资金博弈和市场波动，综合

处理为清晰可辨的“状态”信号。这种系统性的状态识别能力，有效

弥补了人性在感知市场氛围时容易产生的滞后与偏差。投资者可将其

输出作为关键的辅助决策因子，用于验证投资直觉、优化仓位管理的

节奏，以及在风格剧烈切换时寻找客观的参照锚点，从而在复杂的市

场环境中提升决策的胜率和稳健性。 

 

⚫ 风险提示： 

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环

境不稳定影响、上市公司盈利情况不及预期等。 
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自 2024 年 9.24 行情以来，A 股处在“多变量撕裂”的状态，经济基本面、

资金活跃程度、政策预期、国际贸易冲突等因素相互交织，对 A股策略择时提出

了新的要求。面临基于宏观周期的主观择时疲于奔命而量化模型黑箱难懂的痛点，

在此提出一种基于隐马尔可夫链（HMM）的择时方法，将抽象的 “市场环境” 拆

解为可感知的“宏观 - 资金 - 市场”三维状态，不仅能够精准择时，也能够让

投资者更好地理解市场脉动。 

1 核心框架：化时序预测为状态选择题 

1.1 基础假设：未来仅与现在相关 

由于本文中的模型核心在于解隐马尔科夫链产生的市场状态分类，因此需要

先帮助读者们回忆一些随机过程课程中的知识点。首先是关于马尔可夫性的概念，

对于一个随机过程{𝑋𝑡,t∈T}（T 为时间集合，𝑋𝑡为 t 时刻的状态），若对任意时间

点𝑡1 < 𝑡2 <. . . < 𝑡𝑛 < t，都满足： 

𝑃(𝑋𝑡 = 𝑥 ∣ 𝑋𝑡𝑛
= 𝑥𝑛, 𝑋𝑡𝑛−1

= 𝑥𝑛−1, . . . , 𝑋𝑡1
= 𝑥1) = 𝑃(𝑋𝑡 = 𝑥 ∣ 𝑋𝑡𝑛

= 𝑥𝑛) 

则称这个过程具有马尔可夫性，即“未来只与现在有关，与过去无关”。在

此带领读者们复习马尔可夫性的原因在于本文中的模型择时是通过对牛熊状态

转移估计实现的，即明天 A 股是涨是跌只和今天的状态相关，而和过往趋势无

关。于是 A 股择时问题在相当程度上从一个困难的时序估计填空题转换成了一

个选择牛熊状态的选择题，在相当程度上降低了择时估计的复杂程度。 

更具体到本文中所使用的隐马尔科夫链，如图 1 所示，其假设存在一个不可

直接观测的 “隐藏状态链”，并存在一个由隐藏状态驱动的可观测序列。以 A

股为例，可以理解为 A 股存在一个牛熊状态链，牛熊状态无法直接观测，但其会

驱动股价、波动率、振幅等指标发生变化。 
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图表1：隐马尔科夫链示意图 

 

资料来源：中邮证券研究所 

显然在一个 HMM 中，我们最为关心的是状态层的转移概率，在一个熊市状

态后有多大的概率迎来一个牛市状态？如果下个交易日大概率是牛市状态，那么

在仓位选择上显然可以更激进一些。 

 

1.2 调节机制：从静态到动态的豹变 

在前一节中已经给大家复习了一下随机课程知识，或许已经有读者在此时意

识到了 HMM在运用到 A股择时上的致命弱点：隐马尔科夫链是一个静态模型，其

仅能代表训练样本中的状态转移规律，对于 A股这样瞬息万变的市场极有可能失

效。为了给 HMM增加动态调节机制，如图 2所示，在此引入两个基于宏观经济数

据和资金情绪的调节矩阵，可以基于宏观环境和市场动态对 HMM的输出结果进行

动态调节。 
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图表2：动态调节机制及模型完整择时流程示意图 

 

资料来源：中邮证券研究所 

通过基于宏观经济数据和资金情绪状态的两个调制矩阵，可以在宏观经济走

强、市场情绪亢奋和资金持续流入等状态时动态调高状态转移矩阵向牛市状态转

移的概率，反之亦然。 

通过调制矩阵这样外置状态层的方法，还可以避免 HMM 输入状态过多导致的

性能下降。在本文所采用的模型中，输入 HMM 的市场观测状态数量为 6，HMM 识

别出的隐藏状态数量为4。所采用的宏观和资金情绪矩阵分别有3个和4个状态，

若将状态层内置，输入状态将达 6*3*4=72 个，远超 HMM 进行状态识别的能力区

间。因此通过调制矩阵的方法，既解决了 HMM无法动态调整的弊端，又规避了状

态数量爆炸的缺陷。 
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2 模型核心：A 股的状态识别和动态调制机制设计 

2.1 市场状态识别：从主观印象到 HMM 精准归类 

HMM择时模型训练的第一步就是对 A股市场状态进行识别，产生模型训练所

需的观测层状态，观测层状态的数据质量将直接影响隐藏层状态的识别结果。在

此所采用的方法是基于“趋势+波动”对 A股市场状态进行刻画。如图表 3所示，

以 10 日涨跌幅代表趋势和 10 日 ATR 变化率代表波动，基于 90 天滚动窗口动态

阈值，可将 A股分为以下 6种市场状态。 

图表3：模型中的 A 股状态分类方法 

市场状态 收益率条件 波动率条件 

趋势上涨 收益率 > 均值 + 0.524σ 波动率 > 均值 

趋势下跌 收益率 < 均值 - 0.524σ 波动率 > 均值 

窄幅震荡 收益率在 ±0.524σ 范围内 波动率 < 均值 

宽幅震荡 收益率在 ±0.524σ 范围内 波动率 > 均值 

温和上涨 收益率 > 均值 + 0.524σ 波动率 < 均值 

温和下跌 收益率 < 均值 - 0.524σ 波动率 <均值 

资料来源：中邮证券研究所 

经过 HMM识别后，A股市场共有 4个隐藏状态，即我们假设的 6种市场状态

发生了合并。如图表 4所示，为 4种隐藏状态和 6种观测状态的对应关系。以隐

藏状态 0为例，其 34.7%的概率为“宽幅震荡”，65.1%的概率为“窄幅震荡”，

0.1%的概率为“趋势上涨”。根据隐藏状态和观测状态的对应关系，可以直观理

解每个隐藏状态下 A股市场的趋势和波动特点。 

图表4：模型识别后观测状态与隐藏状态的对应关系 

     隐藏状态  

观测状态 
宽幅震荡 小幅上涨 小幅下跌 窄幅震荡 趋势上涨 趋势下跌 

0 34.7% 0.0% 0.0% 65.1% 0.1% 0.0% 

1 12.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 87.9% 

2 0.0% 72.1% 0.0% 0.0% 27.9% 0.0% 

3 0.0% 0.0% 80.1% 19.9% 0.0% 0.0% 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

如图表 5 所示，为 4 种隐藏状态的胜率、平均收益率、波动率和最大/小收

益率。根据 4种隐藏状态和 6 种观测状态的对应关系及隐藏状态自身的收益率统

计情况，可将隐藏状态视为“震荡上涨”、“趋势下跌”、“趋势上涨”和震荡

下跌。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      8 

图表5：4 中隐藏状态的收益率及波动率特征 

隐藏状态 
10 日收益率

平均值 

10日收益率

中位数 
胜率 波动率 

最大 10 日

收益率 

最小 10日

收益率 

震荡上涨 0.5% 0.4% 61.8% 1.7% 6.5% -6.1% 

震荡下跌 -2.6% -2.1% 8.9% 2.3% 3.3% -13.4% 

趋势上涨 4.2% 3.4% 99.6% 3.5% 37.0% -0.3% 

趋势下跌 -4.2% -3.6% 3.8% 3.3% 0.9% -22.6% 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

如图 6所示为 2016年至今每日隐藏状态对应的 10日收益率，进一步展示了

HMM 分类下不同隐藏状态之间对应的牛熊差异，不同状态的收益率显然符合“趋

势上涨”>“震荡上涨”>“震荡下跌”>“趋势下跌”的设计初衷。 

图表6：4 种隐藏状态的 10 日累计收益率分布 

 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

如图表 7所示为 4种隐藏状态的出现次数及平均持续时间，和一般主观印象

不同的是在 HMM 中认为 2016-2024 年中 A 股可划分为上涨的天数多于下跌天数，

并且上涨状态的持续时间更长。这和 HMM在划分隐藏状态时对震荡上涨的区间设

置较宽有关，部分主观上认为是单纯震荡的状态被划入震荡上涨，这从震荡上涨

状态较低的 10 日收益率平均值和胜率中就得以体现。但由于数据精密度和拟合

结果并不支持 5状态的 HMM，故仍旧采用 4状态 HMM进行择时方法的构建。 

对于一个 HMM而言，最核心的是其转移矩阵中的概率分布，其代表了样本空

间内不同隐藏状态之间的转移概率。如图 8所示为本次 HMM 的转移概率矩阵，即

对于矩阵内元素𝐴𝑖𝑗，其表示了从 i 状态向 j 状态转移的概率。显而易见的是以

日为频率 4个隐藏状态均倾向于自我维持，并且没有再见到其他明显的概率转移
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倾向。于是这对使用 HMM 进行择时提出了挑战，既然状态总是倾向于自我维持，

那么就会和所有传统趋势模型一样滞后于市场变化。因此，在后续加入了宏观和

情绪资金两个调制矩阵，使模型能够及时反应甚至提前预判市场的拐点。 

图表7：隐藏状态出现次数及平均持续时间（天） 图表8：HMM 的 4 状态转移矩阵 

 

  
震荡上

涨 
趋势下跌 趋势上涨 震荡下跌 

震荡上

涨 
76.4% 5.6% 12.6% 5.4% 

趋势下

跌 
10.7% 82.5% 0.4% 6.4% 

趋势上

涨 
16.1% 0.0% 83.4% 0.4% 

震荡下

跌 
13.1% 10.9% 0.5% 75.5% 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.2 宏观状态：以“PMI+信贷脉冲”校准 

宏观调制方面选择以 PMI 和信贷脉冲两个和宏观经济脉冲紧密相关的月度

快变量为基础，按以下方式划分为扩张、收缩和中性 3种状态： 

扩张：PMI≥50.5 且信贷脉冲 > 0（经济景气 + 信用扩张）； 

收缩：PMI<49 且信贷脉冲 < 0（经济收缩 + 信用收缩）； 

中性：其他情况（过渡期或弱复苏 / 弱收缩）。 

如图表 9所示为三种宏观状态在 2016至今的出现次数和对应万得全 A表现。

和主观想象一致，月收益率呈“扩张”>“中性”>“收缩”的趋势，这也说明了

划分方法具备经济学基础。 

图表9：2016 至今宏观状态出现次数及对应万得全A 表现  

宏观状态 出现次数 
月收益率

平均数 

月收益率

中位数 

月收益率

胜率 

月收益率

最大值 

月收益率

最小值 

扩张 30 0.4% 0.8% 56.7% 8.4% -8.3% 

中性 80 0.2% -0.1% 47.5% 22.2% -27.6% 

收缩 4 -1.2% -1.7% 25.0% 7.9% -9.5% 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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在基于差分进化和蒙特卡洛模拟的参数优化后，宏观调制矩阵如图表 10 所

示。对于调制矩阵，由于在算法中是使用调制矩阵和概率转移矩阵做哈达玛

(Hadamard)积得到调制后矩阵，因此可以认为调制矩阵中的元素𝐴𝑖𝑗表示了某一

宏观状态下对从 i状态向 j状态转移的概率的增强幅度。相比转移概率矩阵强调

自我维持，宏观调制矩阵出现了明显的状态转移增强倾向。 

图表10：宏观扩张及收缩状态下的调制矩阵 

扩张 震荡上涨 趋势下跌 趋势上涨 震荡下跌 

震荡上涨 0.73 0.73 2.45 3.3 

趋势下跌 3.88 4.36 1.96 0.37 

趋势上涨 5.85 0.28 5.22 1.58 

震荡下跌 0.17 2.81 4.42 4.84 
 

收缩 震荡上涨 趋势下跌 趋势上涨 震荡下跌 

震荡上涨 0.68 1.07 2.33 4.24 

趋势下跌 3.37 1.07 4.32 3.59 

趋势上涨 3.41 2.79 1.75 5.87 

震荡下跌 3.89 5.23 5.25 3.44 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.3 微观高频调制：资金行为与投资者情绪的潮涨潮落 

情绪资金调制矩阵由市场恐慌指数（VIX）、融资盘流向、散户情绪指数和

ETF 净流向为基础进行设计，按以下方式划分为情绪躁动、长线资金流入、情绪

恐慌和中性 4种状态： 

情绪躁动： 

①ETF 净流向超过高阈值，且散户情绪均值超过高阈值； 

②融资盘流向超过高阈值，且散户情绪均值超过中阈值； 

③市场恐慌指数超过高阈值，且散户情绪均值超过高阈值。 

长线资金流入： 

①ETF 净流向超过高阈值，且市场恐慌指数低于低阈值； 

②ETF 净流向在 40% 阈值到 60% 阈值之间，且融资盘流向的绝对值小于 

0.03。 

情绪恐慌： 
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①融资盘流向低于低阈值，且市场恐慌指数超过高阈值，且散户情绪均值低

于中阈值； 

②市场恐慌指数超过高阈值，且散户情绪均值低于低阈值。 

其余情况为中性。 

如图表 11所示为 4种资金情绪状态在 2016至今的出现次数和对应万得全 A

表现。长线资金流入虽然出现次数最少，但其确实表现最好的资金情绪状态，情

绪恐慌时市场如主观印象中那样倾向于下跌，而情绪躁动时市场则双边波动均放

大而均值倾向于 0. 

图表11：2016 至今资金情绪状态出现次数及对应万得全 A 表现 

资金&情绪状态 出现次数 
日收益率

平均数 

日收益率

中位数 

日收益率

胜率 

日收益率

最大值 

日收益率

最小值 

中性 1721 0.06% 0.09% 54.10% 7.14% -7.45% 

长线资金流入 97 0.14% 0.19% 54.64% 3.16% -2.58% 

情绪躁动 372 -0.04% -0.13% 42.74% 9.71% -7.86% 

情绪恐慌 143 -0.33% -0.02% 48.25% 4.40% -9.26% 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

在基于差分进化和蒙特卡洛模拟的参数优化后，资金调制矩阵如图表 12 所

示。对于调制矩阵，由于在算法中是使用调制矩阵和概率转移矩阵做哈达玛

(Hadamard)积得到调制后矩阵，因此可以认为调制矩阵中的元素𝐴𝑖𝑗表示了某一

宏观状态下对从 i状态向 j状态转移的概率的增强幅度。资金情绪调制矩阵中出

现了一些有意思的状态转移倾向，如在情绪躁动状态下趋势上涨有着很强的自我

维持趋势并且即使转移也并不会转向下跌状态，而是会经历震荡上涨的阶段，这

也就给了投资者逃顶的机会。 

图表12：非中性资金情绪状态下的调制矩阵 

情绪躁动 震荡上涨 趋势下跌 趋势上涨 震荡下跌 

震荡上涨 0.73 4.03 2.53 1.32 

趋势下跌 1.55 3.59 1.34 0.24 

趋势上涨 4.85 0.52 4.93 1.29 

震荡下跌 2.08 1.2 3.24 6.72 
 

长线资金流入 震荡上涨 趋势下跌 趋势上涨 震荡下跌 

震荡上涨 3.21 2.93 5.1 1.03 

趋势下跌 2.57 2.63 4.11 3.39 

趋势上涨 3.61 0.72 7.27 2.96 

震荡下跌 0.33 2.83 0.51 4.21 
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情绪恐慌 震荡上涨 趋势下跌 趋势上涨 震荡下跌 

震荡上涨 3.1 1.39 0.44 1.61 

趋势下跌 0.44 1.16 1.22 1.13 

趋势上涨 1.36 4.04 1.82 0.63 

震荡下跌 0.18 0.72 3.51 3.59 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

2.4 凯利仓位：从选择题到填空题的最优仓位控制 

在 HMM给出对于未来的市场状态预测后，如何决定仓位就成了下一个需要解

答的问题。最简单的方法显然是固定仓位，如 HMM认为后市将“趋势上涨”时满

仓，“趋势下跌”时空仓，“趋势上涨”时 75%仓位，“趋势下跌”时 25%仓位。

但采用固定仓位的做法显然过于死板，无法对市场变化做出动态调节。此时采用

凯利公式进行动态仓位调节是一个更灵活也更合理的选择。 

凯利公式基于胜率和赔率为独立重复投注事件提供了一种数学上的最佳投

注比例算法。在凯利公式中，最优投注比例被写作： 

𝑓 =  
bp-q

b
 

𝑝 =  𝑤𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑒 (0 < 𝑝 < 1)  

𝑞 =  1 − 𝑝  

𝑏 =  𝑜𝑑𝑑𝑠  

由于使用 HMM 方法择时已经把一个时序预测问题转换成了一个状态预测问

题，使用 HMM进行择时能够自然而然地得到相同状态的胜率和赔率，而不必像使

用时序预测类方法时那样再进行繁琐的类型划分。因此使用 HMM方法进行 A股择

时与使用凯利公式进行仓位管理之间天然有着极高的契合度。 

在本文中，以𝑡𝑛时刻为基准，向前倒推 10个窗口期，即以最近的 10个相同

状态为样本，计算该状态下的胜率和赔率，并带入到凯利公式中获得最佳仓位。 
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3 回测验证：2024 年以来策略表现与超额收益来源 

3.1 超额收益拆解：HMM 原始模型 vs 优化模型 

在以 2016-2023 年的 A 股数据为训练集进行训练后，对 2024 年以来的 A 股

市场进行回测，如图 13 所示为采用了单纯 HMM、经过调制矩阵优化的 HMM 和在

调制矩阵优化基础上进行凯利仓位优化的 HMM 的累积回测收益率。在回测区间

中，三种策略均较万得全 A指数获得了相对超额收益，并且调制矩阵和凯利仓位

均较前置策略获得了相对收益，说明了优化路线的有效性。就三种策略而言，凯

利仓位策略对下跌的控制更好，并且能够及时跟上市场上涨，是其择时α的来源。 

图表13：基于 2024 年以来的 A 股市场回测 

 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

如图 14 所示为测试区间中各策略及万得全 A 指数的日收益率分布情况。可

见万得 A指数收益率分布近似对称，峰值接近 0值，呈现典型市场宽基指数波动

特征，左尾存在可见的极端亏损风险。基础 HMM策略已初步展现阿尔法捕捉能力，

分布中心较基准右移，预示正向预期收益。调制矩阵优化的 HMM策略（HMM_Opt） 

在右移分布中心的同时，有效压缩了左尾厚度，表明其风险控制机制降低了大幅

回撤的频率。在调制矩阵优化基础上进行凯利仓位优化的 HMM（HMM_Opt_Kelly） 

展现出最优且最理性的分布形态： 

①左尾极致收敛，表明下行风险得到严格控制。 
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②右尾有效延伸，凸显其捕捉正向收益的能力增强。 

③峰度降低，明显低于另外 3条 KDE曲线。 

HMM_Opt_Kelly 的分布相较于其他策略不再呈现尖锐的峰值，这并非缺陷，

而是凯利准则动态仓位管理生效的直接证据。说明 HMM_Opt_Kelly主动过滤了期

望值不高的微小波动交易，将仓位集中于高确信度的机会上。这虽降低了收益的

集中度，但大幅提升了收益质量，避免了为换取大量微利而持续暴露风险，增强

了策略的鲁棒性与可持续性。 

图表14：测试区间中各策略及万得全 A 指数的日收益率分布（次） 

 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

如图表 15 所示，为测试区间中各策略及万得全 A 指数的进阶指标。

HMM_Opt_Kelly策略显然是其中最优的选择，其实现了最高的年化收益率（20.9%）

与最低的年化波动率（16.2%），夏普比率（1.29）也显著优于其他对比项，说明

其单位风险所创造的超额回报效率最高。 

并且 HMM_Opt_Kelly策略的风险控制能力也最强。尽管所有优化策略成功将

最大回撤严格约束在-11.0%，显著优于市场基准（-16.6%），但在同等最大回撤

水平下，HMM_Opt_Kelly凭借更高的收益获得了最优的 Calmar比率（1.90），凸

显了其卓越的盈亏效率与回撤控制能力。 

虽然当 HMM_Opt_Kelly空仓时，万得全 A指数获得正收益的概率（即“空仓

时指数胜率”）高达 24.6%，高于基础 HMM 策略的 9.2%，但这并不意味着
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HMM_Opt_Kelly对于开仓时机有着误判。这一反直觉的现象表明，该策略的空仓

信号并非源于对上涨市场的误判，而是因其对下行趋势（特别是趋势性下跌）的

识别更为敏感和谨慎，选择了更多的空仓来规避主要下跌波段。其空仓行为成功

地放弃了部分不确定的小幅反弹机会，以规避大幅下跌的风险，成为一种有效的

风险规避型 Alpha来源。 

相对于两个前置 HMM策略，HMM_Opt_Kelly策略的优化是根本性的。它通过

更谨慎的下行风险暴露管理（空仓），显著提升了投资组合的稳健性。其超额收

益并非来自更高的风险承担，而是源于更高效的资金运用（凯利权重） 和更精

准的下行趋势识别（空仓择时） 所带来的双重优势。 

图表15：测试区间中各策略及万得全 A 指数进阶指标  

指标 基础 HMM 优化参数 
优化参数+凯

利权重 
万得全 A 

年化收益率 19.1% 19.8% 20.9% 16.8% 

年化波动率 17.0% 16.9% 16.2% 23.4% 

夏普比率 1.12 1.17 1.29 0.72 

最大回撤 -11.0% -11.0% -11.0% -16.6% 

Calmar比率 1.73 1.79 1.90 1.02 

胜率 53.6% 53.6% 55.3% 52.7% 

盈亏比 113.7% 115.9% 120.5% -- 

空仓时指数胜率 9.2% 10.5% 24.6% -- 

空仓时指数预期收益率 -0.1% -0.1% 0.0% -- 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

3.2 调制机制：如何干预状态判断和获得超额收益？ 

如图表 16 所示，为测试集中宏观及资金情绪调制机制对输出隐藏状态进行

干预的记录。进行宏观及资金情绪调制的核心在于宏观基本面影响微观的资金行

为和投资者情绪，故宏观基本面出现变化时市场行为也会出现变化，而资金行为

和投资者情绪与模型中观趋势判断出现显著背离时，往往预示着潜在的风险积聚

或风格切换。调制机制的作用便是在此类关键节点覆盖模型的原始输出，进行动

态的状态调整，以期先于市场进行反应。 

在测试期内发生的 7 次主动干预中，5 次成功获得了调整带来的相对收益，

成功率高达 71.4%。尤其值得强调的是，该机制在 2024 年 9 月 2 日的干预中，
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成功预判并规避了市场-1.78%的单日深跌，单次贡献超过 1.2%的正向收益，充分

体现了其巨大的保护价值。 

尽管在两次“情绪躁动”环境下的干预付出了少量的机会成本（平均-0.55%），

但所有干预行为净贡献了超过 2.1%的绝对收益。这证明动态调制机制不仅守住

了下限，更积极地推动了净值上限的提升，其本质是一个期望收益为正的α策略。 

图表16：宏观及资金情绪调制机制对输出隐藏状态干预情况 

干预日期 宏观状态 资金情绪状态 
隐藏状态 仓位 

当日涨跌幅 调整收益 
调整前 调整后 调整前 调整后 

2024/1/9 中性 情绪恐慌 震荡上涨 趋势下跌 67% 0% -0.63% 0.4% 

2024/2/20 中性 情绪躁动 震荡上涨 趋势下跌 67% 0% 1.04% -0.7% 

2024/5/27 中性 长线资金流入 震荡上涨 趋势下跌 67% 0% -0.84% 0.6% 

2024/8/30 中性 长线资金流入 震荡上涨 趋势下跌 67% 0% -1.78% 1.2% 

2024/9/12 中性 情绪躁动 震荡上涨 趋势下跌 67% 0% -0.77% 0.5% 

2024/10/24 中性 情绪躁动 震荡上涨 震荡下跌 67% 33% 1.31% -0.4% 

2025/3/27 扩张 中性 震荡上涨 趋势下跌 67% 0% -0.80% 0.5% 

资料来源：wind，中邮证券研究所 

 

3.3 凯利仓位：如何实现“下跌不跟，上涨满仓” 

虽然 HMM天然地解决了“什么时候开仓？”的问题，但若以固定档位进行开

仓难免缺乏一些严谨性，因此使用凯利公式来决定“如果开仓，下多少注才是最

优的？”。HMM_Opt_Kelly的核心逻辑是通过动态评估交易赔率调整仓位，在风

险可控的前提下最大化预期收益。如图 17 所示为 HMM_Opt_Kelly 策略在测试集

中的仓位与万得全 A走势，绿色背景区域为策略判断赔率过低拒绝开仓，红色背

景区域为策略判断赔率高位强制满仓。在测试集中，采用凯利仓位的优越性主要

体现在以下 3个时间段： 

① 2024 年中震荡市低赔率下主动降仓，规避震荡下行损失。在 2024年的

震荡下行市中 HMM_Opt_Kelly 从未采取过满仓操作，并长期处于判断赔

率过低的强制空仓状态。震荡市中价格波动无序且反弹趋势性弱，凯利 

公式计算的赔率低于阈值，因此 HMM_Opt_Kelly 策略主动减少开仓频率

与仓位，避免了在震荡下行过程中因频繁交易或持仓而产生的累积损失，

体现了 “不赚模糊钱” 的择时纪律。 
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② 2025 年 4 月关税风波前提前感知市场赔率下行，规避系统性风险。在

特朗普宣布对全球加征“对等关税”前其实已有多方消息传出，市场出

现了一定的犹豫情绪。HMM_Opt_Kelly 策略根据市场反应捕捉到低赔率

特征选择零仓位观望，完美避开了关税风波引发的系统性下跌。相比于

传统依赖趋势判断的择时策略，Kelly 通过赔率量化提前锁定风险，在

宏观事件冲击前实现 “预防性避险”，体现了对潜在风险的前瞻性应对

能力。 

③ 6.23 行情后快速调整至满仓，在主升浪中最大化收益。尽管在上涨过程

中 HMM 模型长时间判断为“震荡上涨”的隐藏状态，但 HMM_Opt_Kelly

策略通过赔率计算确认 “上行收益＞波动风险”，在确认高赔率后不再

受 “震荡市” 标签约束，通过快速加仓实现收益最大化，体现了足够

的择时灵活性，也规避了常规趋势择时模型“躲跌不跟涨”的弊端。 

图表17：HMM_Opt_Kelly 策略在测试集中的仓位（%）与万得全 A 走势 

 

资料来源：wind，中邮证券研究所 
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4 风险提示 

经济数据不及预期、中美摩擦加剧、地缘冲突恶化、全球金融环境不稳定影

响、上市公司盈利情况不及预期等。 
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