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摘要： 

 

 

对于缺口趋势策略，无论是 1 月合约、5 月合约还是 9 月

合约，出现缺口趋势增强的概率均相对较低，其中 5 月合约和

9 月合约相对更为明显；对于严格缺口趋势策略，不同月份和

不同策略却存在一定差异，其中 1 月合约出现严格正缺口阳线

的概率相对最高，其次是 5 月合约，而 9 月合约出现严格负缺

口阴线的概率相对最高，其次是 1 月合约； 

 

 

对于 1 月合约，出现正缺口阳线的概率相对高于出现负缺

口阴线的概率，出现负缺口阴线的概率均在 50%以下，且在一

定阈值范围内，出现严格正缺口阳线的概率亦高于普通正缺口

阳线的概率； 

 

 

对于 5 月合约，尽管无论是普通缺口趋势策略还是严格负

缺口阴线策略出现的概率普遍小于 50%，但是严格正缺口阳线

策略则随着缺口参数的增大获胜概率先增大后减小； 

 

 

对于 9 月合约，无论是普通缺口趋势策略还是严格正缺口

阳线策略出现的概率均普遍小于 50%，但严格负缺口阴线策略

却随着缺口参数的增大获胜概率先增大后减小再增大的趋势； 

 

 

止损策略明显好于非止损策略（非止损策略的夏普比为负

说明收益风险状况并不好），尽管当前止损缺口策略收益低于

止损负缺口策略，但无论是最大回撤、最大收益还是夏普比率

来看，止损缺口策略均优于止损负缺口策略，因而我们建议对

于 PP1601 合约投资者可结合自身风险承受能力采取止损缺口

策略或者止损负缺口策略。 
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一、定义与样本 

1、几个定义 

（1）缺口定义： 1t tk op cp q    ， 1t tk op cp q    ，其中 k 、k分别表示正缺口和负缺口，

top 表示 t 时间的开盘价， tcp 表示 t 时间的收盘价，q 表示缺口参数， 1,2, ,t n ； 

（2）实体定义： t ts op cp r    ， t ts op cp r    ，其中 s 、s 分别表示实体阳线和实体阴线，

top 表示 t 时间的开盘价， tcp 表示 t 时间的收盘价， r 表示实体参数， 1,2, ,t n ； 

（3）严格缺口定义： 1t t yyk lp hp q    ， 1t t yyk lp hp q    ，其中 yk 、 yk 分别表示严格正

缺口和严格负缺口， tlp 表示 t 时间的最低价， thp 表示 t 时间的最高价， yq 表示严格缺口参数，

1,2, ,t n 。 

2、数据说明 

样本数据取自 pp1 月合约从 2014 年 2 月 28 日到 12 月 15 日日线共 197 个样本，5 月合约从 2014 年 5

月 19 日到 2015 年 4 月 15 日共 223 个样本，9 月合约从 2014 年 9 月 16 日到 2015 年 8 月 14 日共 224 个

样本，而回测样本取自 1 月合约从 2015 年 1 月 19 日到 10 月 16 日共 180 个样本。 

二、缺口趋势策略及其检验 

1、缺口趋势策略Ⅰ：正缺口对应缺口阳线，负缺口对应缺口阴线 

表 1：1 月合约策略Ⅰ统计结果（ r =9） 

q  正缺口 正缺口且阳线 胜率% 负缺口 负缺口且阴线 胜率% 

2（2） 77 36 46.75 96 38 39.58 

3（3） 73 34 46.58 90 36 40.00 

4（3） 69 33 47.83 90 36 40.00 

5（6） 64 29 45.31 85 35 41.18 

5（9） 64 29 45.31 77 29 37.66 

7（10） 58 28 48.28 72 28 38.89 

8（12） 54 27 50.00 66 25 37.88 

9（13） 52 26 50.00 63 23 36.51 

10（15） 48 23 47.92 58 20 34.48 
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13（18） 44 22 50.00 52 18 34.62 

15（19） 39 21 53.85 50 18 36.00 

18（20） 34 18 52.94 45 16 35.56 

19（22） 31 16 51.61 38 15 39.47 

27（29） 24 12 50.00 30 12 40.00 

38（51） 16 7 43.75 20 8 40.00 

注： q 项括号外的值为正缺口对应值，括号内的值为负缺口对应值 

从 1 月合约策略Ⅰ的统计结果来看，正缺口随着缺口参数的增大，出现缺口阳线的概率无明显规律，

当缺口超过 15 个点时出现缺口阳线的概率达到最大值 53.85%；负缺口则随着缺口参数的增大，出现缺口

阴线的概率先增大后减小再增大，当缺口超过 15 个点时，出现缺口阴线的概率达到最低 34.48%。总的来

看，PP1 月合约日线出现正缺口阳线和负缺口阴线的概率均较低，且在负缺口情况下更为明显。 

表 2：5 月合约策略Ⅰ统计结果（ r =9） 

q  正缺口 正缺口且阳线 胜率% 负缺口 负缺口且阴线 胜率% 

1（2） 96 41 42.71 111 48 43.24 

2（3） 94 41 43.62 108 46 42.59 

4（5） 87 37 42.53 100 41 41.00 

5（6） 84 37 44.05 97 40 41.24 

8（8） 77 35 45.45 92 37 40.22 

10（11） 72 32 44.44 86 34 39.53 

13（14） 67 30 44.78 79 31 39.24 

15（16） 63 27 42.86 74 29 39.19 

18（20） 59 26 44.07 68 26 38.24 

21（22） 52 25 48.08 61 25 40.98 

25（26） 48 22 45.83 58 25 43.10 

30（31） 44 20 45.45 52 22 42.31 

37（37） 39 16 41.03 46 21 45.65 

50（51） 29 13 44.83 35 13 37.14 

62（66） 19 9 47.37 23 8 34.78 

注： q 项括号外的值为正缺口对应值，括号内的值为负缺口对应值 

从 5 月合约策略Ⅰ的统计结果来看，正缺口随着缺口参数增大，出现缺口阳线的概率徘徊在 40%到 50%

之间，其中最高也仅为 48.08%；负缺口则随着缺口参数的增大，出现缺口阴线的概率先减小后增大再减小，

且当缺口参数为 37 个点时，出现缺口阴线的最大概率仅为 45.65%，而当缺口参数达到 66 个点时，出现缺

口阴线的概率仅为 34.78%。总的来看，PP5 月合约日线出现正缺口阳线和负缺口阴线的概率均较低，负缺

口的表现相较于正缺口更为明显，且负缺口的缺口参数较大时，出现缺口阴线的概率出现明显的下降趋势。 

表 3：9 月合约策略Ⅰ统计结果（ r =9） 

q  正缺口 正缺口且阳线 胜率% 负缺口 负缺口且阴线 胜率% 

4（1） 91 33 36.26 120 48 40.00 
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9（6） 87 31 35.63 115 47 40.87 

12（9） 83 31 37.34 109 44 40.37 

14（14） 78 30 38.46 101 40 39.60 

18（15） 72 28 38.89 97 39 40.21 

21（17） 68 27 39.71 91 36 39.56 

24（24） 63 25 39.68 86 33 38.37 

27（27） 59 24 40.68 78 31 39.74 

32（30） 55 21 38.18 73 30 41.10 

38（35） 51 20 39.22 65 27 41.54 

43（37） 46 16 34.78 61 27 44.26 

47（40） 41 13 31.71 54 24 44.44 

49（46） 35 12 34.29 48 20 41.67 

60（57） 27 8 29.63 37 14 37.84 

87（69） 18 4 22.22 24 9 37.50 

注： q 项括号外的值为正缺口对应值，括号内的值为负缺口对应值 

从 9 月合约策略Ⅰ的统计结果来看，正缺口随着缺口参数的增大，出现缺口阳线的概率先增大后减小，

其中缺口参数为 27 个点出现正缺口阳线的最大概率也仅为 40.68%；负缺口随着缺口参数的增大，出现缺

口阴线的概率不太明显，且缺口参数为 40 个点时，出现负缺口阴线的最大概率仅为 44.44%。总的来看，

PP9 月日线出现正缺口阳线和负缺口阴线的概率均较低，且正缺口阳线的出现概率在缺口参数较大时开始

出现明显的下降趋势。 

2、缺口趋势策略Ⅱ：严格正缺口对应缺口阳线，严格负缺口对应缺口阴线 

表 4：1 月合约策略Ⅱ统计结果（ r =9） 

yq  
正缺口 正缺口且阳线 胜率% 负缺口 负缺口且阴线 胜率% 

2（2） 25 13 52.00 27 12 44.44 

2（3） 25 13 52.00 26 12 46.15 

3（4） 23 13 56.52 24 11 45.83 

4（5） 20 12 60.00 23 10 43.48 

4（6） 20 12 60.00 21 9 42.86 

4（6） 20 12 60.00 21 9 42.86 

6（9） 18 11 61.11 20 8 40.00 

8（11） 18 11 61.11 18 6 33.33 

9（13） 16 9 56.25 17 6 35.29 

13（15） 13 6 46.15 15 6 40.00 

13（19） 13 6 46.15 14 5 35.71 

18（20） 11 4 36.36 12 4 33.33 

19（21） 11 4 36.36 11 3 27.27 

25（32） 8 3 37.50 9 3 33.33 
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27（45） 5 3 60.00 6 3 50.00 

注： yq 项括号外的值为正缺口对应值，括号内的值为负缺口对应值 

从 1 月合约策略Ⅱ统计结果来看，严格正缺口随着缺口参数的增大，出现缺口阳线的概率先增大后减小，

且缺口参数为 6-8 个点时，出现缺口阳线的概率达到最大值 61.11%；严格负缺口则随着缺口参数的增大，出现

缺口阴线的概率总体呈现下降趋势，且当缺口参数为 21 个点时，出现缺口阴线的概率达到最小值 27.27%。总

的来看，PP1 月日线出现严格正缺口阳线的可能性相对较高，而出现严格负缺口阴线的概率相对较低，不过当

严格缺口参数较大时，出现趋势增强的可能性却出现反转。 

表 5：5 月合约策略Ⅱ统计结果（ r =9） 

yq  
正缺口 正缺口且阳线 胜率% 负缺口 负缺口且阴线 胜率% 

1（5） 31 17 54.84 29 10 34.48 

1（6） 31 17 54.84 28 10 35.71 

3（7） 29 16 55.17 25 9 36.00 

4（10） 28 15 53.57 25 9 36.00 

8（15） 27 15 55.56 23 9 39.13 

10（19） 24 12 50.00 22 9 40.91 

13（20） 23 11 47.83 20 9 45.00 

15（30） 21 10 47.62 17 7 41.18 

21（30） 20 10 50.00 17 7 41.18 

23（32） 18 8 44.44 16 7 43.75 

30（42） 15 7 46.67 15 7 46.67 

31（48） 15 7 46.67 13 5 38.46 

33（51） 13 5 38.46 12 5 41.67 

46（53） 10 4 40.00 8 3 37.50 

58（61） 7 1 14.29 6 2 33.33 

注： yq 项括号外的值为正缺口对应值，括号内的值为负缺口对应值 

从 5 月合约策略Ⅱ统计结果来看，严格正缺口随着缺口参数的增大，出现缺口阳线的概率总体呈现先增大

后减小之势，当缺口参数达到 8 个点时，出现严格正缺口阳线的概率达到最大值 55.56%，且当缺口参数较大时

（58），出现严格正缺口阳线的概率骤降至 14.29%；严格负缺口则随着缺口参数的增大，出现缺口阴线的概率

总体呈现先增大后减小，且最高概率仅为 46.67%。总的来看，PP5 月日线严格正缺口随着缺口参数的增大出现

缺口阳线的概率先增大后减小，而严格负缺口总体来看出现缺口阴线的概率相对较低。 

表 6：9 月合约策略Ⅱ统计结果（ r =9） 

yq  
正缺口 正缺口且阳线 胜率% 负缺口 负缺口且阴线 胜率% 

1（2） 36 16 44.44 36 15 41.67 
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3（2） 34 15 44.12 36 15 41.67 

7（8） 34 15 44.12 34 15 44.12 

10（10） 31 14 45.16 32 14 43.75 

13（14） 30 13 43.33 30 14 46.67 

15（20） 28 11 39.29 28 14 50.00 

20（22） 26 10 38.46 26 14 53.85 

23（25） 24 9 37.50 25 13 52.00 

27（30） 21 7 33.33 20 10 50.00 

28（30） 20 6 30.00 20 10 50.00 

32（33） 19 6 31.58 19 10 52.63 

35（36） 17 6 35.29 17 8 47.06 

41（41） 15 5 33.33 14 6 42.86 

50（51） 10 2 20.00 12 6 50.00 

68（62） 8 2 25.00 7 4 57.14 

注： yq 项括号外的值为正缺口对应值，括号内的值为负缺口对应值 

从 9 月合约策略Ⅱ统计结果来看，严格正缺口随着缺口参数的增大，出现缺口阳线的概率总体呈现下

降态势，且当缺口参数为 10 个点时出现缺口阳线的概率最大仅为 45.16%；严格负缺口则随着缺口参数的

增大，出现缺口阴线的概率总体呈现先增大后减小再增大，且缺口参数较大时（62 个点），出现缺口阴线

的概率开始增大到 57.14%。总的来看，PP9 月日线严格正缺口随着缺口参数的增大出现缺口阳线的概率称

下降趋势，而严格负缺口随着缺口参数的增大出现缺口阴线的概率则先增大后减小，且缺口参数较大时，

出现的概率开始增大，此外出现严格正缺口的概率较出现严格负缺口阴线的概率低。 

三、策略小结 

1、小结 

（1）对于缺口趋势策略，无论是 1 月合约、5 月合约还是 9 月合约，出现缺口趋势增强的概率均相对

较低，其中 5 月合约和 9 月合约相对更为明显；对于严格缺口趋势策略，不同月份和不同策略却存在一定

差异，其中 1 月合约出现严格正缺口阳线的概率相对最高，其次是 5 月合约，而 9 月合约出现严格负缺口

阴线的概率相对最高，其次是 1 月合约； 

（2）对于 1 月合约，出现正缺口阳线的概率相对高于出现负缺口阴线的概率，出现负缺口阴线的概

率均在 50%以下，且在一定阈值范围内，出现严格正缺口阳线的概率亦高于普通正缺口阳线的概率； 

（3）对于 5 月合约，尽管无论是普通缺口趋势策略还是严格负缺口阴线策略出现的概率普遍小于 50%，

但是严格正缺口阳线策略则随着缺口参数的增大获胜概率先增大后减小； 

（4）对于 9 月合约，无论是普通缺口趋势策略还是严格正缺口阳线策略出现的概率均普遍小于 50%，

但严格负缺口阴线策略却随着缺口参数的增大获胜概率先增大后减小再增大的趋势。 

2、PP缺口趋势策略 

通过上述分析，我们可以得到如下 PP1601 合约缺口趋势策略： 
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（1）非止损缺口策略（ 8yq   ， 15q  ） 

开仓：满足严格正缺口开盘后以临近开盘价开立多头，满足负缺口时且当缺口阴线实体超过 25 个点

时开立多头 

平仓：开仓当日临近收盘时平仓 

止损：暂不设止损 

其他：开（平）仓手续费和滑点 8 个点/吨 

图 1：非止损缺口趋势策略单位收益曲线（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

（2）止损缺口策略（ 8yq   ， 15q  ） 

开仓：满足严格正缺口开盘时开立多头，满足负缺口时且当缺口阴线实体超过 25 个点时开立多头 

平仓：开仓当日临近收盘时平仓 

止损：正缺口 45 个点，负缺口 20 个点 

其他：开（平）仓手续费和滑点 8 个点/吨 

图 2：止损缺口趋势策略单位收益曲线（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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    （3）非止损负缺口策略（ 15q  ） 

开仓：满足负缺口时且当缺口阴线实体超过 25 个点时开立多头 

平仓：开仓当日临近收盘时平仓 

止损：暂不设止损 

其他：开（平）仓手续费和滑点 8 个点/吨 

图 3：非止损负缺口趋势策略单位收益曲线（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

（4）止损负缺口策略（ 15q  ） 

开仓：满足负缺口时且当缺口阴线实体超过 25 个点时开立多头 

平仓：开仓当日临近收盘时平仓 

止损：20 个点 

其他：开（平）仓手续费和滑点 8 个点/吨 

图 4：止损负缺口趋势策略单位收益曲线（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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表 7：PP 缺口趋势策略收益指标 

缺口策略 最大亏损 最大回撤 最大收益 收益波动 夏普比 推荐程度 

非止损缺口 -24.50% -6.25% 28.25% 13.38% -0.13 不推荐 

止损缺口 -6.70% -2.65% 31.30% 7.40% 1.44 ★★★ 

非止损负缺口 -19.85% -12.85% 15.25% 5.53% -0.39 不推荐 

止损负缺口 -5.55% -2.80% 25.20% 8.60% 0.67 ★★☆ 

注：假设初始资金为 1 万，只交易 1 手 PP；无风险收益采取 1 年期存款利率 

从表 7 的统计结果来看，止损策略明显好于非止损策略（非止损策略的夏普比为负说明收益风险状况

并不好），尽管当前止损缺口策略收益低于止损负缺口策略，但无论是最大回撤、最大收益还是夏普比率

来看，止损缺口策略均优于止损负缺口策略。且为了提高资金的使用效率，我们建议可适当提高资金占比

（如 3 万可开立 5 手 PP），从而可以间接提高收益率。综上所述，我们建议对于 PP1601 合约投资者可结

合自身风险承受能力采取止损缺口策略或者止损负缺口策略。 
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