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雪球情绪指标的多空信号 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

 

雪球情绪指标的择时效果 
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雪球的核心竞争力在于对 UGC 的聚合，通过“信息－人－股票”的链接，使得

雪球上的信息拥有股票和人的双重标签，正是因为这种双重标签机制，我们构建

了雪球情绪指标，并基于雪球情绪指标构建了择时模型。 

 雪球是一个投资者的社交网络。雪球的核心竞争力在于对 UGC（User 

Generated Content，用户原创内容）的聚合，通过“信息－人－股票”的链

接，使得雪球上的信息拥有股票和人的双重标签。这种双重标签机制，正是

我们构建雪球情绪指标的基础。 

 雪球社区的主要网页元素包括：用户 ID、信息 ID、股票代码和信息来源。雪

球情绪指标的数据来源是自选股和持仓盈亏两类信息，这两类信息很好地反

映了用户对他们所关注股票的多空观点。 

 雪球情绪指标的数据采集与加工流程如下：首先，我们将股票范围限制在 A

股上市公司。对每只股票，采集所有的自选股信息和持仓盈亏信息。然后，

我们对信息按一定的标准分为买入、卖出和关注三类。接着，我们选用一定

的标准来判断一条信息是看多还是看空。最后，我们对每日所有信息的多空

情绪值进行一定的加总，生成雪球情绪指标。 

 我们基于雪球情绪指标构建择时模型，我们将雪球情绪指标的阈值上下限分

别设置为 85 和 72.5，我们称雪球情绪指标高于阈值上限时沪深 300 指数的点

位为看多点位，低于阈值下限时沪深 300 指数的点位为看空点位。为了避免

重复信号，我们忽略三个交易日内的连续看多点位和看空点位，只考察有效

看多点位和看空点位。有时候，有效看多点位或有效看空点位发出的买入信

号或卖出信号会偏左侧。因此，我们在模型中加入确认机制，形成最终的看

多信号和看空信号。 

 我们基于雪球情绪指标对沪深 300 指数进行多空双向交易，信号看多时做多，

信号看空时做空，不考虑交易成本。2012-11-30 至 2014-05-30 期间的累计收

益率为 87.27%，年化收益率为 44.15%，年化夏普比率为 2.1673，收益率的

最大回撤为-13.09%。 

 基于雪球情绪指标的择时模型有三个特征：1、雪球情绪指标对沪深 300 指数

的择时效果好于对中证 500 指数和创业板指数的择时效果，表明雪球群体总

体上更倾向于投资大盘蓝筹股；2、雪球情绪指标的择时效果更适合于中长期

投资，这反映了雪球群体总体上持仓周期较长；3、雪球情绪指标是一个正向

指标，这恰恰印证了本文的标题，也是雪球的宣传词——聪明的投资者都在

这里。 
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一、雪球：投资者的社交网络 

雪球是什么？雪球创始人方三文说：“我大概永远无法完整讲述‘雪球是什么’”。 

不过，从方三文应 PingWest 之邀撰写的这篇《雪球是如何滚起来的》文章中

（http://www.pingwest.com/xueqiucaijing/），我们似乎找到了一些答案。这些答案也回

答了一个问题：为什么我们要开发雪球情绪指标。 

雪球从一开始就是一个投资的、垂直的社区，我们有股票代码这种天然的标准化标

签。所以我们无非是把和某家上市公司相关的新闻、公告准确并实时地送达到用户

面前，把用户关注的人的发言一条不漏地推送给用户，甚至允许用户屏蔽他们不想

看的人。 

信息在传播的过程中一定不能断开与发布者的链接，而最有价值的内容，往往是用

户产生的，这就是所谓 UGC。 

当然，UGC 的繁荣也带来了新的问题。用户生产内容大部分是以碎片化形式存在

的，信息多了之后，我们就发现，想看的新闻找不着，重要的公告可能漏掉了。于

是雪球又用算法、通过“信息－人－股票”的链接，将有用的信息筛选留存在用户

个人页和个股页上。 

简单来说雪球做了这两件事：当用户访问别人的个人页时，他能迅速看到这名用户

最擅长讨论哪些股票；当他浏览一只股票的个股页面时，他能迅速看到关于这家公

司最热门、最精华的讨论是什么。这种机制能有效的关键，是用户互动行为。用户

越多，生产的内容积累越多，雪球的价值就会越高。 

从方三文的文章中，我们可以看出。雪球的核心竞争力在于对 UGC（User Generated 

Content，用户原创内容）的聚合，通过“信息－人－股票”的链接，使得雪球上的信

息拥有股票和人的双重标签。这种双重标签机制，正是我们构建雪球情绪指标的基础。 

 

二、雪球情绪指标 

1．雪球社区的网页结构分析 

在介绍雪球情绪指标之前，我们先对雪球社区的网页结构进行分析。雪球社区的主要网

页元素包括：用户 ID、信息 ID、股票代码和信息来源。 

(1) 用户 ID 

每位雪球用户都拥有唯一的用户 ID，例如，不明真相的群众（方三文）的用户 ID 为

1955602780。 

雪球用户的个人页面（Profile）的 URL 结构为：http://xueqiu.com/用户 ID/，例如，不

明真相的群众的个人页面 URL 为：http://xueqiu.com/1955602780/。 
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(2) 信息 ID 

每条雪球信息拥有唯一的信息 ID。雪球 UGC 类信息的 URL 结构为：http://xueqiu.com/

用户 ID/信息 ID，例如：用户 2865549919 发表了一条信息，信息 ID 为 29342081，那

么，这条信息的 URL 就是：http://xueqiu.com/2865549919/29342081。 

不明真相的群众对此条信息进行了转发，转发后的信息也拥有唯一的信息 ID，例如：

http://xueqiu.com/1955602780/29342155。 

新闻或公告类的信息，其 URL 结构为：http://xueqiu.com/S/股票代码/信息 ID，例如： 

http://xueqiu.com/S/SZ000001/29330144。 

(3) 股票代码 

每只股票拥有唯一的股票代码，例如：SZ000001、SH600000 等。雪球上，每只股票

的 个 股 页 面 的 URL 结 构 为 ： http://xueqiu.com/S/ 股 票 代 码 ， 例 如 ：

http://xueqiu.com/S/SZ000001。 

在每只股票的个股页面，我们能够看到关于这只股票的所有雪球信息。包括 UGC 类信

息（讨论、自选股和持仓盈亏等）和新闻公告类信息。 

(4) 信息来源 

每条雪球信息拥有唯一的信息来源，目前，雪球主要的信息来源包括：雪球、iPhone

客户端、Android 客户端、自选股、持仓盈亏、新闻和公告等。雪球、iPhone 客户端和

Android 客户端是用户发表的讨论类信息，分别来自网页版、iPhone 客户端和 Android

客户端，是雪球 UGC 类信息的主要来源。自选股是用户对某只股票添加自选股后，分

享到雪球的信息，持仓盈亏是用户对某只股票设定买入或卖出操作后，分享到雪球的信

息，用户可以设定相应的信息是否分享到雪球。新闻和公告来自雪球对相应信息的网络

文本挖掘。 

2．雪球情绪指标的数据来源 

雪球情绪指标的数据来源是自选股和持仓盈亏两类信息，这两类信息很好地反映了用户

对他们所关注股票的多空观点。 

雪球用户在添加自选股时，可以设定买入目标价和卖出目标价，可以同时设定、只设定

其一或者不设定目标价。如图 1 所示： 
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图 1：添加自选股流程 

  
资料来源：雪球、招商证券 

一条完整的自选股信息包含了买入目标价和卖出目标价，还包含了添加自选股时的股票

价格。一条不完整的自选股信息，可能既没有买入目标价和卖出目标价，也没有添加自

选股时的股票价格。如图 2 和图 3 所示： 

图 2：一条完整的自选股信息 

 
资料来源：雪球、招商证券 

 

图 3：一条不完整的自选股信息 

 
资料来源：雪球、招商证券 

雪球用户在添加交易信息（即持仓盈亏信息）时，必须输入交易方向、日期、价格和数

量。如图 4 所示： 



 

 金融工程 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

图 4：添加交易信息流程 

 
资料来源：雪球、招商证券 

一条完整的持仓盈亏信息包含了交易方向、日期和价格，如图 5 所示： 

图 5：一条完整的持仓盈亏信息 

 
资料来源：雪球、招商证券 

我们之所以不用所有的讨论类信息来反映用户的多空观点，主要基于以下两点理由： 

 雪球社区的讨论类信息多为短文，语义分析难度较大； 

 用户在雪球社区上发表的观点未必代表他们的真实想法。 

3．雪球情绪指标的数据采集与加工 

接下来，我们介绍雪球情绪指标的数据采集与加工流程。 

首先，我们将股票范围限制在 A 股上市公司。对每只股票，采集所有的自选股信息和持

仓盈亏信息，每条信息包含如下字段：日期与时间、股票代码、用户 ID、信息 ID、信

息正文和信息来源。 

接着，我们对信息按一定的标准进行分类，分类后的信息包含如下字段：日期与时间、

股票代码、用户 ID、信息 ID、信息类型、交易价格（或关注点位）、买入目标价、卖出

目标价。 
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我们将信息分为买入、卖出和关注三类，分类标准如下： 

 买入：包含“以 XXX 买入”字样的信息。交易价格字段设定为买入价格 

 卖出：包含“以 XXX 卖出”字样的信息。交易价格字段设定为卖出价格 

 关注：包含“关注股票”字样的信息 

 如包含“在 XXX 时关注股票”字样，交易价格字段设定为关注点位 

 如包含“买入目标价”字样，设定相应的买入目标价 

 如包含“卖出目标价”字样，设定相应的卖出目标价 

接着，我们选用一定的标准来判断一条信息是看多还是看空。我们认为：买入类信息是

看多的，卖出类信息是看空的，而且由于买入和卖出代表了用户交易行为，其看多或看

空的力量比关注时看多或看空的力量要大。 

对于关注类信息，如果仅有买入目标价，且买入目标价比关注点位小 10%以上，那么

我们认为该信息是看空的，反之亦然。如果既有买入目标价，又有卖出目标价，那么我

们观察哪个目标价距离关注点位更近，如果买入目标价距离关注点位更近，那么我们认

为该信息是看多的，反之亦然。 

因此，我们使用如下标准计算每一条信息的多空情绪值
ix ： 

 买入类信息的多空情绪值为+2； 

 卖出类信息的多空情绪值为-2； 

 关注类信息的多空情绪值，取决于该关注类信息是看多还是看空： 

 如果一条关注类信息没有关注点位，我们使用该股票的当日均价作为这条关注

类信息的关注点位； 

 如果一条关注类信息既没有买入目标价，又没有卖出目标价，那么其多空情绪

值为 0； 

 如果一条关注类信息有买入目标价，没有卖出目标价： 

 如果(买入目标价/关注点位-1)<-10%，那么其多空情绪值为-1 

 如果(买入目标价/关注点位-1)>=-10%，那么其多空情绪值为+1 

 如果一条关注类信息有卖出目标价，没有买入目标价： 

 如果(卖出目标价/关注点位-1)>10%，那么其多空情绪值为+1 

 如果(卖出目标价/关注点位-1)<=10%，那么其多空情绪值为-1 

 如果一条关注类信息既有买入目标价，又有卖出目标价： 

 如果 abs(买入目标价/关注点位-1)<abs(卖出目标价/关注点位-1)，那么其

多空情绪值为+1 

 如果 abs(买入目标价/关注点位-1)>=abs(卖出目标价/关注点位-1)，那么

其多空情绪值为-1 
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最后，我们定义每日的雪球情绪指标： 

 
0

0 0

i

i i

i

x

i i

x x

x

S
x x



 






 
 

4．雪球情绪指标的特征 

雪球情绪指标的数据始于 2012-09-24，为了更好地反映雪球情绪指标对市场的作用，

我们忽略所有非交易日的雪球情绪指标。 

首先，我们观察用于构建雪球情绪指标的信息数量，即多空情绪值不为 0 的信息数量的

每日变化趋势，如图 6 所示： 

图 6：用于构建雪球情绪指标的信息数量变化趋势 

 
资料来源：雪球、招商证券 

可以看出，用于构建雪球情绪指标的信息数量在 2012-10-24 首次突破 100 后，逐渐走

高，在 2014-02-18 达到高点 1987，随后有所回落。 

因此，我们从 2013-11-01 起编制雪球情绪指标，如图 7 所示。通过计算可知，雪球情

绪指标的均值为 79.26，标准差为 3.8223。均值+1.645 倍标准差为 85.55，均值-1.645

倍标准差为 72.97。 
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图 7：雪球情绪指标与沪深 300 指数 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

 

三、基于雪球情绪指标的择时模型 

接下来，我们基于雪球情绪指标构建择时模型，我们将雪球情绪指标的阈值上下限分别

设置为 85 和 72.5，如图 8 所示： 

图 8：雪球情绪指标及其阈值上下限 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 
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我们称雪球情绪指标高于阈值上限时沪深 300 指数的点位为看多点位
tB ，低于阈值下

限时沪深 300 指数的点位为看空点位
tS ，如所示。 

图 9：雪球情绪指标的看多点位和看空点位 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

为了避免重复信号，我们忽略三个交易日内的连续看多点位和看空点位，只考察有效看

多点位和看空点位。 

一个看多点位
tB 是一个有效看多点位，必须同时符合以下 2 个条件： 

 
1tB 
不是一个看多点位； 

 
1tB 
、

2tB 
和

3tB 
均不是有效看多点位。 

一个看空点位
tS 是一个有效看空点位，必须同时符合以下 2 个条件： 

 
1tS 
不是一个看空点位； 

 
1tS 
、

2tS 
和

3tS 
均不是有效看空点位。 

雪球情绪指标的有效看多点位和有效看空点位如图 10 所示： 
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图 10：雪球情绪指标的有效看多点位和有效看空点位 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

从图 10 中可以看出，有时候，有效看多点位或有效看空点位发出的买入信号或卖出信

号会偏左侧。因此，我们在模型中加入如下确认机制，形成最终的看多信号和看空信号： 

 我们将所有的有效点位按时间先后排序：
1 2, , , iY Y Y ； 

 对任意的 1i  ，如果
iY 是有效看多点位，且

1iY 
也是有效看多点位，那么

iY 是一个

看多信号； 

 对任意的 1i  ，如果
iY 是有效看空点位，且

1iY 
也是有效看空点位，那么

iY 是一个

看空信号。 

雪球情绪指标的看多信号和看空信号如图 11 所示： 
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图 11：雪球情绪指标的看多信号和看空信号（沪深 300 指数） 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

从 2012-11-01 至 2014-05-30，雪球情绪指标共发出 6 次看多信号和 7 次看空信号，信

号共发生 6 次改变（包括第 1 次信号，在表格中已加粗）。我们计算每次信号发出到下

一次信号改变时沪深 300 指数的收益率（收益率列红色表示看对，绿色表示看错），交

易价格设置为信号发生的下一个交易日沪深 300 指数的开盘价，如表 1 所示： 

表 1：雪球情绪指标历次看多信号和看空信号的收益率（沪深 300 指数） 

日期 雪球情绪指标 信号 起始点位 结束点位 收益率 

2012-11-29 88.24 看多 2114.24 2600.50 23.00% 

2012-12-26 85.56 看多 2464.78 2600.50 5.51% 

2013-04-01 85.5 看多 2495.84 2600.50 4.19% 

2013-04-12 85.93 看多 2453.97 2600.50 5.97% 

2013-06-03 70.69 看空 2600.50 2170.33 -16.54% 

2013-06-25 85.7 看多 2170.33 2352.88 8.41% 

2013-08-12 71.44 看空 2352.88 2102.80 -10.63% 

2013-09-09 72.32 看空 2446.45 2102.80 -14.05% 

2013-11-15 70.69 看空 2367.88 2102.80 -11.19% 

2013-12-02 71.57 看空 2410.69 2102.80 -12.77% 

2014-03-11 86.07 看多 2102.80 2223.47 5.74% 

2014-04-15 71.1 看空 2223.47 N/A N/A 

2014-05-22 71.3 看空 2130.78 N/A N/A 

资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

我们基于雪球情绪指标对沪深 300 指数进行多空双向交易，信号看多时做多，信号看空

时做空，不考虑交易成本。2012-11-30 至 2014-05-30 期间的累计收益率为 87.27%，

年化收益率为 44.15%，年化夏普比率为 2.1673，收益率的最大回撤为-13.09%，如图
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12 所示： 

图 12：基于雪球情绪指标的择时效果（沪深 300 指数） 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

最后，我们观察雪球情绪指标在中证 500 指数和创业板指数上的择时效果。 

雪球情绪指标在中证 500 指数上的看多信号和看空信号如图 13 所示： 

图 13：雪球情绪指标的看多信号和看空信号（中证 500 指数） 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

我们计算每次信号发出到下一次信号改变时中证 500 指数的收益率（收益率列红色表示

看对，绿色表示看错），交易价格设置为信号发生的下一个交易日中证 500 指数的开盘
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价，如表 2 所示： 

表 2：雪球情绪指标历次看多信号和看空信号的收益率（中证 500 指数） 

日期 雪球情绪指标 信号 起始点位 结束点位 收益率 

2012-11-29 88.24 看多 2773.23 3809.56 37.37% 

2012-12-26 85.56 看多 3232.79 3809.56 17.84% 

2013-04-01 85.5 看多 3471.69 3809.56 9.73% 

2013-04-12 85.93 看多 3382.00 3809.56 12.64% 

2013-06-03 70.69 看空 3809.56 3222.68 -15.41% 

2013-06-25 85.7 看多 3222.68 3677.12 14.10% 

2013-08-12 71.44 看空 3677.12 3857.58 4.91% 

2013-09-09 72.32 看空 3836.47 3857.58 0.55% 

2013-11-15 70.69 看空 3759.12 3857.58 2.62% 

2013-12-02 71.57 看空 3755.19 3857.58 2.73% 

2014-03-11 86.07 看多 3857.58 4010.36 3.96% 

2014-04-15 71.1 看空 4010.36 N/A N/A 

2014-05-22 71.3 看空 3742.99 N/A N/A 

资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

我们基于雪球情绪指标对中证 500 指数进行多空双向交易（假设可以做空），信号看多

时做多，信号看空时做空，不考虑交易成本。2012-11-30 至 2014-05-30 期间的累计收

益率为 87.38%，年化收益率为 44.50%，年化夏普比率为 1.9342，收益率的最大回撤

为-17.98%，如图 14 所示： 

图 14：基于雪球情绪指标的择时效果（中证 500 指数） 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

雪球情绪指标在创业板指数上的看多信号和看空信号如图 15 所示： 
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图 15：雪球情绪指标的看多信号和看空信号（创业板指数） 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

我们计算每次信号发出到下一次信号改变时创业板指数的收益率（收益率列红色表示看

对，绿色表示看错），交易价格设置为信号发生的下一个交易日创业板指数的开盘价，

如表 3 所示： 

表 3：雪球情绪指标历次看多信号和看空信号的收益率（创业板指数） 

日期 雪球情绪指标 信号 起始点位 结束点位 收益率 

2012-11-29 88.24 看多 602.95 1049.10 73.99% 

2012-12-26 85.56 看多 709.91 1049.10 47.78% 

2013-04-01 85.5 看多 875.33 1049.10 19.85% 

2013-04-12 85.93 看多 844.11 1049.10 24.28% 

2013-06-03 70.69 看空 1049.10 984.94 -6.12% 

2013-06-25 85.7 看多 984.94 1161.49 17.92% 

2013-08-12 71.44 看空 1161.49 1390.86 19.75% 

2013-09-09 72.32 看空 1277.87 1390.86 8.84% 

2013-11-15 70.69 看空 1275.55 1390.86 9.04% 

2013-12-02 71.57 看空 1223.38 1390.86 13.69% 

2014-03-11 86.07 看多 1390.86 1365.83 -1.80% 

2014-04-15 71.1 看空 1365.83 N/A N/A 

2014-05-22 71.3 看空 1269.18 N/A N/A 

资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

我们基于雪球情绪指标对创业板指数进行多空双向交易（假设可以做空），信号看多时

做多，信号看空时做空，不考虑交易成本。2012-11-30 至 2014-05-30 期间的累计收益

率为 78.31%，年化收益率为 45.34%，年化夏普比率为 1.2466，收益率的最大回撤为

-36.76%，如图 16 所示： 
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图 16：基于雪球情绪指标的择时效果（创业板指数） 

 
资料来源：雪球、Wind 资讯、招商证券 

经过上面的分析，我们发现基于雪球情绪指标的择时模型有以下三个特征： 

 雪球情绪指标对沪深 300 指数的择时效果好于对中证 500 指数和创业板指数的择

时效果，表明雪球群体总体上更倾向于投资大盘蓝筹股； 

 雪球情绪指标的择时效果更适合于中长期投资，这反映了雪球群体总体上持仓周期

较长； 

 雪球情绪指标是一个正向指标，这恰恰印证了本文的标题，也是雪球的宣传词——

聪明的投资者都在这里。 

 

风险提示： 

本文中所引入的假设以及基于假设所构建的模型，均是对所要研究问题的主要矛盾以及

矛盾主要方面的一种抽象，因此模型以及基于模型所得出的相关结论并不能完全准确的

刻画现实环境与预测未来。  
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