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对于非平衡态的复杂系统，相变是绕不开的话题，基于序参量为

研究变量的朗道理论已成为研究相变过程普遍采用的统计物理

学方法，但是研究者们往往难以得到系统的哈密顿量、统计分布、

序参量，陈晓松等人提出的本征微观态方法克服了这个问题。相

变过程中的临界现象与金融市场涨跌趋势的变化类似，我们借鉴

本征微观态方法测试了金融资产的变盘点，实证结果表明： 

第一， 本征微观态之比的时间序列具有明显的周期特征，明确

的波峰和波谷为捕捉变盘点提供了良好的条件； 

第二， Wind 全 A、黑色产业指数、有色金属指数的最高测试胜
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第三， 测试的多数情形均获得累计正收益，各金融资产测试结

果中均存在累计盈亏曲线总体向上的情形，结果符合预

期。 

系统科学的核心问题是研究各个领域内复杂系统集体行为的涌

现机制，而相变与临界现象则是系统最显著的集体行为，本征微

观态方法是其中的一种方法，我们未来将继续探究相关方法在金

融复杂系统中的应用。 
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1、相变与临界现象 

在化学、热力学等相关领域，相变是指介质的一种状态和另一种状态之间的过渡物理过

程。这个术语通常用于指固体、液体和气体，等离子体（少数情况下）等物质的基本状

态之间的变化。例如，液体在被加热到沸点时可能会变成气体，其体积发生变化。综合

考量变化发生的外部条件，这种变化被称为相变，相变通常发生在自然界，如今被广泛

用于各个行业。诺贝尔物理学奖获得者朗道提出的基于序参量为研究变量的朗道理论，

已成为研究相变过程普遍采用的统计物理学方法。 

相变包含临界现象。在临界点附近，如果流体足够热并且被压缩，那么液相和气相之间

的区别几乎就消失了，这就是临界现象。在自然界中，临界现象是普遍的，金融市场涨

跌趋势的拐点也被视为临界点。对于复杂系统，研究者对其相变临界点的研究并不少，

但难以得到哈密顿量、统计分布和序参量。针对该问题，北京师范大学陈晓松教授与其

合作者们提出了一个解决方案，即本征微观态方法。 

我们的目的是借鉴本征微观态方法研究金融市场的临界现象，捕捉金融资产涨跌的临界

点。 

2、本征微观态的相关原理 

2.1、统计系综 

统计系综的概念是由 Gibbs 在 1902 年提出的，它是统计物理学的起点。在某个时刻，系

统中所有个体的状态都可以用高维相空间中的一个点来表示，称为系统的微观状态。在

一定的宏观条件下，所有的微观态构成了系统的系综，该系综可以用微观态的概率密度

来描述。系统的宏观性质可以通过对所有微观状态进行平均来获得。 

2.2、本征微观态 

目前，学者们研究的复杂系统，一般都不处于平衡状态，系统微观态的概率密度是未知

的。这对于从个体之间的相互作用研究复杂系统的宏观性质是一个巨大的挑战。不同水

平的中尺度复杂性是由集体效应引起的，中尺度的研究可能是解决复杂系统的一个重要

步骤。陈晓松等人提出了一种研究复杂系统本征微观态的方法，它捕捉了介观尺度的结

构。根据这种方法，可以从实验研究或计算机模拟中得到复杂系统的微观态和系综。在

原始集合中，微观状态并不是相互独立的。利用微观态之间的相关矩阵的本征向量，可

以得到本征微观态。在由本征态组成的系综中，本征态之间不存在相关性，其权重与特

征值的平方成比例。对于微态不局域化的复杂系统，在热力学极限下，本征微态的权趋

于零。当本征微观态的权重有一个有限的极限时，在系综中存在本征微观态的凝聚，这

类似于玻色气体的玻色-爱因斯坦凝聚。本征微观态的凝聚对应于一个以本征微观态和

本征值为序参量的新相相变。 

2.3、本征微观态重整化群理论 

临界现象理论的重大突破来自 Wilson 及其同事的重整化群（RG）理论，该理论基于重

整化过程中哈密顿量的相似性。RG 理论已经很成熟，其理论预言在空间低重力环境下
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得到了实验验证。在理论物理中，重整化群（RG）是一个在不同长度标度下考察物理

系统变化的数学工具。标度上的变化称为“标度变换”。重整化群与“标度不变性”和

“共形不变性”这些概念的关系较为紧密。共形不变性包含了标度变换，它们都与自相

似有关。在重整化理论中，系统在某一个标度上自相似于一个更小的标度，但描述它们

组成的参量值不相同。系统的组成可以是原子，基本粒子，自旋等。系统的变量是以系

统组成之间的相互作用来描述。 

目前，在不知道系统哈密顿量的情况下，研究复杂系统的临界现象是一个迫切需要解决

的问题。陈晓松等人提出了本征微观态的重整化群（RG）理论，它被引入到由实验或

计算机模拟得到的微观态组成的统计系综中。系综中的微观态可以看作是概率幅等于其

本征值的本征微观态的线性叠加。在因子 B 的重整化下，最大特征值σ1 在低温和高温

极限下有两个平凡不动点和一个临界不动点，其关系为 RG 关系式
/

1 1

B B vb = ，其中

B 和ν分别是序参数和关联长度的临界指数，用不同维数的伊辛模型，证明了本征微观态

的 RG 理论能够识别临界点，预测临界指数和普适类，可以用于研究平衡和非平衡系统

中的临界现象，而不考虑哈密顿量。 

陈晓松等人成功地将本征微观态方法应用于二维伊辛模型、地球表面温度、中国股票价

格等三类不同领域的复杂系统，胡進錕等将此方法应用于美国民航延误的研究中，揭示

了这些系统的集体行为和它们的相变与临界现象，证实了该理论框架可用于一般平衡和

非平衡系统。 

2.4、本征微观态方法 

对于一个由 N 个主体组成的复杂系统，我们可以从实验测量或计算机模拟中获得主体的

状态。依次使用时间 t=1,2,3……,M 的状态，我们可以得到主体 i=1,2,3……,N 的状态序

列 ( )iS t 。 

一个主体 i 的平均状态是
1

1
( )

M

i i

t

S S t
M =

 =  。在某个时间 t，主体 i 有一个波

动 ( ) ( )i i iS t S t S = −  。这里定义一个具有所有主体的波动的微观态，它由一个 N

维矢量表示：

1

2

( )

( )
( )

( )

i

N

S t

S t
S t

S t








 
 
 =
 
 
 

……
。 

有 M 个微观态，我们可以组成一个复杂系统的统计系综。这个系综由一个 N×M 的矩阵

A 来描述，其元素为 t

0

( )i
i

S t
A

C


= ，其中

2

0

1 1

( )
M N

i

t i

C S t
= =

= ，A 的列序与微观态的演变
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相一致。 

t和 t的微观态之间的相关性由它们的矢量乘积定义： 

tt

1

( ) ( ) ( ) ( )
N

T

i i

i

C S t S t S t S t   

=

 =  =  

以 ttC 作为其元素，我们可以得到一个 M×M 的微观态相关矩阵： 

0

TC C A A=  , 

其轨迹
0

1

M

tt

t

TrC C C
=

= = 。相关矩阵 C 有 M 个特征向量 JV ，其中 J=1,2,3……，M，我

们可以把它们组成一个 M×M 的单元矩阵  1 2 MV VV V= 。 

此外，我们在这里考虑动态微观态 iS 和
jS 之间的相关性： 

1

( ) ( )
M

T

j i j

t

S S t S t 
=

= 。 

以 ijK 为元素，我们可以得到一个 N×M 的动态微观态的相关矩阵： 

0

TK C A A=  ，其轨迹
0

1

M

ii

t

TrK K C
=

= = 。相关矩阵 K 有 N 个特征向量 IU ，其中 I=1,2,

⋯,N，我们可以用它们组成一个 N×N 的单元矩阵  1 2 NU U U U=  。 

根据奇异值分解，统计系综可被分解为
TA U V=  ,是 N×M 对角矩阵， 

1,

0
IJ

I J r = 
 = 


，其中 r=min(N,M) 

此外，我们可以将系综矩阵 A 重写为: 

1

1

r
e

I

I

A A
=

=  
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其中， e

I I IA U V  , ( )e

I it iI tIA U V= ，表示克罗内克积，从统计系综出发，我们就可

以得到本征微观态 IU 。 

值得注意的是，陈晓松等人利用了本征微观态理论不需要提前预知系统哈密顿量具体形

式的优点，将重整化群思想引入到了本征微观态理论中。在计算临界指数时，定义系统

第二大本征值和第一大本征值之比，作为描述系统临界性质的一个标度函数。我们关注

到这个标度函数，在实证部分会借鉴这个算法。 

在本征微观态的方法中，复杂系统的相变与临界现象可通过本征微观态的凝聚来确定，

这类似于玻色气体的玻色-爱因斯坦凝聚，即宏观数量玻色子在极低温下处于基态能级。

一个本征微观态的凝聚，表现为有限比例的无限本征微观态共享这个本征微观态。一个

新的相将出现在系统中，而新相的特征是本征微观态，本征微观态的变化为金融择时的

建模提供了依据。 

3、利用本征微观态方法择时的实证 

3.1、数据及其说明 

在实证部分，我们选取的资产标的为股票指数和商品期货，其中股票指数包括 Wind 全

A 指数、上证指数、创业板指数、中证 1000 指数、沪深 300 指数，商品期货包括铁矿石、

螺纹钢、热轧卷板、焦炭、沪铜、沪镍、沪铝、沪锌、PTA、LLDPE、玻璃、甲醇、同

花顺黑色产业指数、同花顺有色金属指数、同花顺化工指数。数据明细说明如下表所示。 

在《从因果涌现的视角挖掘择时模型》中，涌现在宏观尺度的强度比微观尺度高，因此

我们的预测标的选择大类指数，比如股指选择 Wind 全 A 指数，其他股指都是它的子集。 

图表 1：数据明细 

大类 计算本征微观态所需标的 被预测标的 数据起始点 

股票指数 
上证指数、创业板指数、中证 1000

指数、沪深 300 指数 
Wind 全 A 指数 2010 年 5 月-2024 年 1 月 

商品期货黑色板块 铁矿石、螺纹钢、热轧卷板、焦炭 同花顺黑色产业指数 2014 年 3 月-2024 年 1 月 

商品期货有色板块 沪铜、沪镍、沪铝、沪锌 同花顺有色金属指数 2017 年 4 月-2024 年 1 月 

商品期货化工板块 PTA、LLDPE、玻璃、甲醇 同花顺化工指数 2012 年 12 月-2024 年 1 月 

资料来源：iFinD，Bloomberg，东证衍生品研究院 

3.2、测试的流程及参数说明 

测试的流程简化如下： 

首先，提取资产的价格日度时间序列； 

其次，根据上面给出的数据计算本征微观态，取最大本征值和第二大本征值之比； 

最后，根据本征微观态之比的斜率正负变化确定本征微观态所揭示的变盘点，依据行情
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序列的斜率确定变盘点之后的趋势方向，按照此规则测试 Wind 全 A 指数、同花顺黑色

产业指数、同花顺有色金属指数、同花顺化工指数的择时效果。 

 

测试过程中的参数说明： 

第一， 本征微观态计算的窗口为 144 或者 233 个交易日，和我们过往撰写的复杂系统相

关的报告遵循相同的原则，详情可参阅《基于熵的多元资产择时模型》和《基

于非线性系统稳定性构建择时模型》等报告，参数为大于 100 的斐波那契序列； 

第二， 本征微观态时间序列的斜率参数为 34、55、89 个交易日，参数为小于 100 的斐

波那契序列，斜率的符号代表趋势方向，斜率的符号发生变化则记为“变盘点”，

下一个“变盘点”就是“离场点”，行情序列的斜率参数为 10 个交易日； 

第三， 在测试过程中，进场方向有多有空，假设测试的标的均可做空。 

3.3、本征微观态的择时测试 

在实证部分，我们测试的对象分别是股指、黑色、有色和化工共四组，每组按照斜率参

数可划分为多个测试情形。 

3.3.1、股指的实证测试 

Wind 全 A 指数样本股数高于上证指数、创业板指数、中证 1000 指数、沪深 300 指数，

将 Wind 全 A 指数作为被预测标的主要依据《从因果涌现的视角挖掘择时模型》中因果

涌现的思路。陈晓松等人通过研究股票市场的本征微观态来分析股票价格的波动模式，

但并未进行预测的测试。 

按照本征微观态参数和行情序列斜率参数，将测试分为六组。单独对比胜率，在行情序

列斜率参数为 55 时，两组胜率皆超过 60%。总体上看，六组中四组的测试结果均获得

累计的正收益。 

图表 2：股指的本征微观态实证分析结果 

被预

测标

的 

计算本征微观

态所需标的 

本征微观

态斜率参

数 

行情序

列斜率

参数 

胜率 
最大盈利     

(资本利得) 

最大亏损         

(资本利得) 

累计盈亏    

(资本利得) 

年均盈亏       

(资本利得) 

Wind

全A指

数 

上证指数、创

业板指数、中

证 1000 指数、

沪深 300 指数 

144 

34 45% 1512 -1258 -546 -44 

55 61% 913 -2527 1142 92 

89 56% 860 -699 1816 146 

233 

34 46% 1034 -1216 2151 173 

55 61% 2271 -1080 7149 574 

89 43% 1196 -2995 -1744 -140 

资料来源：iFinD，Bloomberg，东证衍生品研究院 
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图表 3：Wind 全 A 与本征微观态（144 日） 

0

2

4

6

8

10

12

14

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

10
/0

5

11
/0

1

11
/0

9

12
/0

5

13
/0

1

13
/0

9

14
/0

5

15
/0

1

15
/0

9

16
/0

5

17
/0

1

17
/0

9

18
/0

5

19
/0

1

19
/0

9

20
/0

5

21
/0

1

21
/0

9

22
/0

5

23
/0

1

23
/0

9

Wind全A

本征微观态之比(144日，右)

 

资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 4：Wind 全 A 与本征微观态（233 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 5：股指累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 6：股指累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 7：股指累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 8：股指累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 
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图表 9：股指累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 10：股指累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

3.3.2、黑色产业指数的实证测试 

铁矿石、螺纹钢、热轧卷板、焦炭作为黑色产业指数的输入变量，覆盖了黑色产业链的

上下游。统计黑色产业指数的测试结果，最高胜率可达 69%，而且胜率在 60%的测试组

合有三个，六个组合中五个组合累计收益为正。如果对比本征微观态的两种参数，斜率

参数为 144 时，累计收益均占优。观察本征微观态之比的时间序列，参数为 144 时的序

列更加平稳，周期性的特征更为明显。 

图表 11：黑色的本征微观态实证分析结果 

被预

测标

的 

计算本征微观

态所需标的 

本征微观

态斜率参

数 

行情序

列斜率

参数 

胜率 
最大盈利     

(资本利得) 

最大亏损         

(资本利得) 

累计盈亏    

(资本利得) 

年均盈亏       

(资本利得) 

同花

顺黑

色产

业指

数 

铁矿石、螺纹

钢、热轧卷板、

焦炭 

144 

34 65% 41 -37 181 21 

55 54% 49 -27 188 22 

89 56% 52 -33 186 21 

233 

34 62% 34 -48 81 9 

55 55% 32 -44 -57 -7 

89 69% 69 -41 185 21 

资料来源：iFinD，Bloomberg，东证衍生品研究院 
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图表 12：黑色产业与本征微观态（144 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 13：黑色产业与本征微观态（233 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 14：黑色累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 15：黑色累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 16：黑色累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 17：黑色累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 



@wm@7999@wm@

                                   

                                   
                                   

  

  

基本面量化-专题报告 2024年 3月 26日 
 

                                     13                                                 期货研究报告 

 
 
 

 

图表 18：黑色累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 19：黑色累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

3.3.3、有色金属指数的实证测试 

在计算有色金属指数本征微观态所需标的中，沪镍的上市时间短于其他标的，但是镍近

年来在电池等领域的广泛应用增强了其影响力。 

综合有色金属指数的测试结果，测试胜率最高可达 63%，六个测试组合中五个组合的累

计收益为正。本征微观态的参数无论是 144，还是 233，当行情序列的斜率参数为 55 时，

累计收益高于多数情形。如果关注累计收益连续回撤的情形，本征参数和斜率参数分别

为 144 和 55 时，连续回撤的情形要少于其他测试结果。 

图表 20：有色的本征微观态实证分析结果 
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计算本征微观

态所需标的 

本征微观

态斜率参

数 

行情序

列斜率

参数 

胜率 
最大盈利     

(资本利得) 

最大亏损         

(资本利得) 

累计盈亏    

(资本利得) 

年均盈亏       

(资本利得) 

同花

顺有

色金

属指

数 

沪铜、沪镍、

沪铝、沪锌 

144 

34 55% 10 -11 27 5 

55 63% 21 -9 68 12 

89 62% 20 -10 60 11 

233 

34 61% 25 -13 31 5 

55 57% 15 -14 73 13 

89 52% 8 -18 -34 -6 

资料来源：iFinD，Bloomberg，东证衍生品研究院 
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图表 21：有色金属与本征微观态（144 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 22：有色金属与本征微观态（233 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 23：有色累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 24：有色累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 25：有色累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 26：有色累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 
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图表 27：有色累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 28：有色累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

3.3.4、化工指数的实证测试 

一般，我们提到能源，就会提及化工，能源和化工关系紧密，前者处在上游，后者一般

处在产业的中下游，能源主要为石油、天然气和煤炭等，而化工则分类众多。考虑到能

源与化工的差异，我们仅测试化工指数。 

化工指数整体测试胜率低于其他指数，六个组合测试胜率最高可达 59%，六个组合中三

个组合获得累计正收益，当本征微观态斜率参数和行情序列斜率参数分别为 233 和 55

时的累计正收益最大。 

图表 29：化工的本征微观态实证分析结果 
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PTA、LLDPE、

玻璃、甲醇 

144 

34 59% 16 -14 32 3 

55 55% 9 -16 -10 -1 

89 45% 16 -21 -40 -4 

233 

34 50% 16 -11 46 5 

55 57% 12 -7 67 7 

89 56% 9 -18 -3 - 

资料来源：iFinD，Bloomberg，东证衍生品研究院 
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图表 30：化工指数与本征微观态（144 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 31：化工指数与本征微观态（233 日） 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 32：化工累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 33：化工累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 34：化工累计盈亏(本征参数 144，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 35：化工累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 34) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 
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图表 36：化工累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 55) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

图表 37：化工累计盈亏(本征参数 233，斜率参数 89) 
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资料来源：iFinD，东证衍生品研究院 

4、结论及展望 

对于非平衡态的复杂系统，相变是绕不开的话题，基于序参量为研究变量的朗道理论已

成为研究相变过程普遍采用的统计物理学方法，但是研究者们往往难以得到系统的哈密

顿量、统计分布、序参量，陈晓松等人提出的本征微观态方法克服了这个问题。相变过

程中的临界现象与金融市场涨跌趋势的变化类似，我们借鉴本征微观态方法测试了金融

资产的变盘点，实证结果表明： 

第四， 本征微观态之比的时间序列具有明显的周期特征，明确的波峰和波谷为捕捉变

盘点提供了良好的条件； 

第五， Wind 全 A、黑色产业指数、有色金属指数的最高测试胜率均超过 60%，其中黑

色产业指数最高胜率达 69%，不过化工指数最高胜率略低于 60%； 

第六， 测试的多数情形均获得累计正收益，各金融资产测试结果中均存在累计盈亏曲

线总体向上的情形，结果符合预期。 

系统科学的核心问题是研究各个领域内复杂系统集体行为的涌现机制，而相变与临界现

象则是系统最显著的集体行为，本征微观态方法是其中的一种方法，未来将继续探究相

关方法在金融复杂系统中的应用。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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货业务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商

品期货经纪、金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期

货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易
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目标继续前行。 
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