
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

➢ 动力煤基本面逻辑： 

我国目前动力煤产业链包括上游的煤炭坑口产煤、洗选，中游的铁路

运输、港口海运，下游的电厂及化工、水泥厂。北煤南运主要指沿海港口

海运（主要包括秦皇岛港、曹妃甸港、黄骅港、京唐港等），至南方沿海

地区的电厂（其中以 6 大电厂为主）。 

动力煤价格受到中下游的影响较大，包括港口海运费、锚地船舶数量，

电厂库存，电厂日耗及港口库存。且很多具有走势上的领先性。 

动力煤介于黑色系商品和能化系商品之间，因此动力煤是在工业品中

比较理想的分散风险的品种。其价格走势自成体系。以动力煤期货出发的

量化策略能够较大程度上分散和黑色系的同涨同跌风险。而且动力煤价格

波动率低于螺纹钢、甲醇等品种，金融属性低，商品属性强，由基本面主

导，比较适合基本面量化。 

➢ 单因素模型的探索——以中游数据为例： 

我们利用一定时间内运费、船舶数量的变量作为参考值，在设定的阈

值下做多空开仓处理，回测基于商品价格指数 

在基于海运费的变量数据模型下，其效果可以达到年化收益率

26.48%，最大回撤 13.19%，夏普比率 1.604，卡尔玛比率 2.01。 

在基于锚地船舶的变量数据下，年化收益率 41.11%，最大回撤 17.3%，

夏普比率 1.02，卡尔玛比率 2.38。 

➢ 多因素择时模型： 

在综合指标设计方面，我们选取 6 大电厂日耗合计、港口运费、港口

库存、港口船舶数量以及 6 大电厂库存作为 5 大因素。在不同季节下，计

算动力煤价格和 5 大数据的 spearman 相关系数，以及先行天数。再根据

存量数据和流量数据的分布，以相关系数平方做加权处理，得到模型得分。

同时利用 kalman 滤波和均线做平滑处理。 

在回测方面，我们收取双边 4 元/手的交易费，以及不同滑点设置，并

以主力合约为对象回测，只换月不展期。当分值高于 up_bound 或高于卡

尔曼滤波和均线时做多；低于 100-up_bound 或者低于卡尔曼滤波和均线

时做空。其他情况平仓并保持。 

➢ 模型效果： 

在无手续费无滑点设置下，回测结果为年化收益率 40.59%，卡尔玛比

率 2.963；在 4 元/手的交易费和 0.2 元/吨的一跳下，年化收益率 37.29%， 

calmar 比率等于 2.69。 

 

模型风险包括：产业格局变更，数据失效，政策风险 
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一、 动力煤基本逻辑概述 

（一）动力煤的基本面属性 

动力煤作为最常见的煤种，其作用主要是燃烧供能。和焦煤、喷吹煤不同的是，动力煤主

要用于火力发电，化工企业以及水泥行业等。而焦煤主要用于生产焦炭，以用于高炉炼铁，起

到骨架、还原、供热等作用。喷吹煤和焦炭一样，都是高炉炼铁的主要原料。 

图 1：煤炭的分类及用途 

 
资料来源：煤炭资源网，宏源研究 

 

我国目前动力煤产业链包括上游的煤炭坑口产煤、洗选，中游的铁路运输、港口海运，下

游的电厂及化工、水泥厂。 

图 2：动力煤产业链 

 
资料来源：市场资料，宏源研究 
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其中西煤东运主要靠铁路（如大秦线等）运输，在每年 4-5 月份和 10-11 月份的大秦线检

修，对动力煤的供应会产生一定影响；北煤南运主要指沿海港口海运（主要包括秦皇岛港、曹

妃甸港、黄骅港、京唐港等），至南方沿海地区的电厂（其中以 6 大电厂为主：浙电、上电、

广电、国电、大唐、华能）。 

截至 2017 年底数据，我国煤炭消费总量达到 38.6 亿吨，动力煤消费量达到 31.37 亿吨，

占总煤炭消费量的 80%以上。其中 60%左右的动力煤下游消费端为电力行业消费，4.8%在冶金

行业，5.4%左右在化工行业，8.8%左右在建材行业，8.24%在供热行业，11.5%在其他类行业。

电力行业消费占据主导作用，也在需求端左右着动力煤价格的走势。 

图 3：动力煤消费结构 

 

资料来源：Wind，煤炭资源网，宏源研究 

（二）动力煤价格影响因素分析 

根据我们对基本面的研究发现，动力煤产地主要集中在山西、陕西和内蒙，供应数据主要

包括坑口煤价等，但其数据频率为周频且相对于港口数据变化较为不敏感。中游的数据主要由

港口锚地船舶数量，港口海运费，港口库存和港口吞吐量、调入调出量（日度数据）。下游主

要包括沿海地区六大电厂库存、日耗（日度数据），以及内陆重点电厂库存（周度数据）。 

港口的海运费和电厂库存均和动力煤价格走势有较强的相关性（我们这里选取动力煤现货

价格为秦皇岛港平仓价：Q5500，即标准交割品）。一般而言，港口海运费的上涨代表中游交投

活跃，且当海运费走高时，其动力煤运输成本也走高。因此海运费对价格的影响是双重作用。

电厂库存和动力煤价格往往呈现出相反的走势，这是因为当电厂库存高企时，电厂补库需求开

始下降；而库存去化的过程种，库存压力下降，上游议价能力较强。 
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一个有趣的现象是，动力煤下游需求端主要是电厂，在夏冬两季是消费旺季，春秋是淡季。

但很多情况其价格走势并不出符合需求季节性走势。比如 2018 年 4-6 月份动力煤价格上涨，而

6-8 月旺季价格下跌。 

图 6：电厂反季节性补库 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

 

一个很重要的因素是下游电厂在淡季采取战略性补库的行为，在旺季来临之前把库存累积

到一定高位，从而对价格产生干扰，进而控制其在消费旺季的成本。还有一个因素是非电力行

业的消费影响，因水泥化工行业的消费旺季在春秋。因此往往按照传统的消费淡旺季来做动力

煤价格预判往往效果较差。 
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资料来源：Wind，宏源研究  资料来源：Wind，宏源研究 
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（三）动力煤期货特性：低波动，基本面主导 

一方面，动力煤产业链和煤焦钢矿产业链的不同之处在于其下游是以电厂、化工、供热等

行业组成，而煤焦钢矿产业链是通过焦煤产出焦炭，结合铁矿石生产钢材，供下游房地产、基

建、汽车行业使用。因此动力煤虽然属于黑色系商品，但其产业逻辑和钢材产业链不能混为一

谈。因此动力煤价格和螺纹钢价格走势也在波段上有所不同（二者都属于黑色系工业品，价格

走势在大周期相仿，但并不能排除阶段性的分化，且幅度不同）。 

因此动力煤是在工业品中比较理想的分散风险的商品，其既有黑色原料的属性，又有能源

工业品的属性。价格走势自成体系。以动力煤期货出发的量化策略能够较大程度上分散和黑色

系的同涨同跌风险。 

图 7：动力煤和螺纹钢指数价格走势对比 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

 

另一方面，动力煤价格的走势相对螺纹钢、焦炭而言，波动性比较低。因为实体产业机构

在动力煤期货上的参与度要高于螺纹钢和焦炭，也就是其参与者结构主要以产业、机构投资者

为主，投机性、金融属性低于螺纹钢和焦炭。相比之下，螺纹钢的投机度较高，很多时候价格

被“炒作”的嫌疑比较大。 

从动力煤和焦炭、甲醇等活跃品种的波动率也可以看到，其波动水平远低于后两者。因此

其价格走势将更加由基本面主导，并在价格超涨超跌、基本面转向后能够较快的出现反转信息。

这无疑增加了基本面策略的有效性。 

最后，数据上的支持，相比于螺纹钢和焦炭等品种，动力煤基本面数据以日度为主，而螺

纹钢等以周度、月度数据为主。在瞬息万变的大宗商品市场上，周度频率的数据并不能满足灵

敏性较高的量化策略，其有效性也被大大减弱。动力煤的这一属性也加强了基本面量化的可行

性。 
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图 8：不同品种间波动率对比（30 日波动率） 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

二、 单因素模型的探索——以中游数据为例 

基于对动力煤产业链的分析，我们发现动力煤中游数据：锚地船舶数，海运费和动力煤价

格的正向相关性比较高。我们以这两个指标的数据作为基础，构建出两个单因素动力煤期货的

择时模型。 

（一）基础数据指标选取 

港口运费的选择：因为海运主要是北煤南运，因此我们选择各个主要港口之间的运费平均

值作为运费指标。各个港口运费分别为：天津-上海、天津-镇江，京唐/曹妃甸-宁波，秦皇岛-广

州，秦皇岛-福州，秦皇岛-宁波，秦皇岛-上海，秦皇岛-张家港，黄骅港-上海，秦皇岛-南京。 

𝐹𝑟𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =  
1

𝑁
∑ 𝐹𝑟𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖

𝑁

𝑖

 

锚地船舶数量的选择：我们以秦皇岛港口、曹妃甸港口和京唐港的锚地船舶数量之和作为

船舶数量指标。其中，秦皇岛是最主要的动力煤贸易港口，秦皇岛锚地船舶数多于曹妃甸港口

数量，但随着这几年曹妃甸港口和京唐港船舶数量的增多，我们最终将三个港口船舶数量之和

作为最终的指标。 

𝑆ℎ𝑖𝑝_𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑠𝑢𝑚𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =  ∑ 𝑆ℎ𝑖𝑝_𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖
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对于运费，我们的思路是：通过判断港口运费在一段时间内的累计变化量来判断买卖入场

点。即，设D𝐹为运费的时间窗口，也就是累计变化量的计算时间区间；设Q𝐹为运费变化量，也

就是时间窗口内的运费累计变化量。当观测到累计变化量超过设定的Q𝐹值时，即为买入信号；

当观测到累计变化量低于设定的−Q𝐹时，即为卖出信号。 

同样，对于港口锚地船舶数量，我们的思路是，通过判断船舶数量在一段时间内的累计变

化量来判断买卖入场点。设D𝑆为船舶数量的时间窗口，Q𝑆为船舶数量变化量。当观测到船舶累

计变化量超过Q𝑆时，即为买入信号，当观测到船舶累计变化量低于设定的−Q𝑆时，即为卖出信

号。 

当买入或者卖出信号出现后，即在第二个交易日开始下单。并且开仓过程中不涉及平仓操

作，状态非买入即卖出。 

（三）单因素模型回测及结果 

1）单因素回测方面，重点在于展示数据有效性，我们使用动力煤期货指数(ZCFI.WI)作为价

格合约。 

2）交易手续费方面，我们按交易所规定的 4 元/手的标准进行双边扣除。 

3）杠杆使用率方面，我们不使用杠杆，且不做浮动加仓。 

为了直观表示，我们截取部分有效参数，观察该模型的表现。海运费单因素模型，选取D𝐹 =

3的时间窗口内，Q𝐹的变化对结果的影响。以下为不同（D𝐹，Q𝐹）的净值结果，以 2016 年 10

月 12 日的动力煤指数收盘价作为基准，价格指数为 541。 

图 9：运费模型在不同参数下净值走势 

 
资料来源：Wind，宏源研究 
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船舶数量单因素模型，选取D𝑆 = 4的时间窗口内，Q𝑆的变化对结果的影响。以下为不同（D𝑆，

Q𝑆）的净值结果，以 2016 年 1 月 19 日的动力煤指数收盘价作为基准，价格指数为 310.6。 

图 10：锚地船舶数量模型在不同参数下净值走势 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

 

从以上截取的部分参数下的模型表现结果可以看出，海运费和锚地船舶数量数据对价格的

指引有着正向的作用，并且在一定的参数设置下，在样本内可以获得相对可观收益。 

比如D𝐹 = 3，Q𝐹 = 5的情况下，从 2016.10.12 至 2019.7.12 累积净值达到 1.91，年化收益

率 26.48%，最大回撤 13.19%，夏普比率 1.604，卡尔玛比率 2.01。在D𝑆 = 4，Q𝑆 = 19的情况

下，从 2016.1.19 至 2019.7.12 累积净值达到 3.225，年化收益率 41.11%，最大回撤 17.3%，夏

普比率 1.02，卡尔玛比率 2.38。 

但是，根据上面回测结果可以发现，单因素模型参数敏感度很高。比如海运费模型（3，3）

的组合表现很差，（3，4）明显优于前者。并且，由于单因素模型无法完全解释动力煤价格变

动，其下游需求是驱动动力煤价格变动的根本因素之一，中游偏表象。而运用到择时策略上，

单因素模型风险较高，面临回撤较大。因此我们在下文给出了基于中下游数据的多因素择时模

型，来改善以上的缺点。 

三、 多因素择时模型 

（一）数据选取思路 

由于单个指标对价格变化的解释度有限，在部分行情中容易出现指标与价格偏离的情况。

因此我们选择采用多个因素进行择时测试。在本篇报告中，我们用中游和下游的数据设计择时

指标（上游数据多为产地价格、产量数据，由于变化频率低，且滞后性比较明显，故在该策略
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中不引用）。 

我们选取 6 大电厂日耗合计、港口运费、港口库存、港口船舶数量以及 6 大电厂库存作为

5 大因素。其中港口库存包括秦皇岛、曹妃甸和国投京唐港的库存。这些指标覆盖了动力煤产

量链中以电煤为主的中下游数据，能够基本解释动力煤价格的走势。 

（二）指标设计思路 

每一组数据都能代表流量和存量数据，流量数据代表一定时间窗口内，数据的变化量（具

有方向）；存量数据代表目前时点该数据的绝对值。根据这一特性，我们针对不同的源数据，

设计了流量因子和存量因子（以上频率均是日度）： 

流量因子： 

𝑓𝑙𝑜𝑤_𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖 =
∆𝑄𝑖

∆𝑡
 

存量因子： 

𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘_𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑗 = 𝑄𝑗  

对于∆𝑡的选择，我们根据不同数据对于动力煤期货价格的最优先行天数而定（这里是指在

一定的交易天数内，选取相关系数最大的值对应的天数）。而因各个指标与动力煤价格之间有

着不同程度上的相关性，这些均为非线性相关。这里我们采用 spearman 相关系数代替传统的

Pearson 相关系数算法。从而计算出不同源数据对应的不同的相关系数： 

ρ = 1 −
6 ∑ 𝑑𝑖

2

𝑛(𝑛2 − 1)
 

（以下是截至目前为止全周期内的流量和存量因子分布图，可以看到这些指标展现出较强

的正态分布特性，并有一定的峰度和偏度偏差） 

思路：利用最优先行周期计算 5 个指标的流量，成为流量因子；存量因子等于数据的绝对

价格，其分布仍然用高斯分布模拟。将以上 10 个因子做分布统计，时间为 2013.10-2019.7。 

图 11：运费流量分布  图 12：运费存量分布 
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图 13：船舶数量流量分布  图 14：船舶数量存量分布 

 

 

 

图 15：日耗流量分布   图 16：日耗存量分布 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源期货研究所   

图 17：电厂库存流量分布   图 18：电厂库存存量分布 

 

 

 

图 19：港口库存流量分布   图 20：港口库存存量分布 
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资料来源：wind，宏源研究 

 

根据不同数据的相关系数，可得到在给确定的起始时间和终止时间的区间内的滚动相关数

据时间序列数据。再根据不同的相关系数进行赋权，以及存量和流量因子赋权。这里用相关系

数的平方近似拟合优度： 

➢ 单个因子标准：𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖 = 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑖𝑧𝑖𝑛𝑔(𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖) 

➢ 单个因子加权分值：𝑠𝑖𝑛𝑔𝑙𝑒_𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖 = 𝜌𝑖
2 ∗ 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖（符号和未

处理前相关系数保持一致） 

➢ 流量权重和存量权重：𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑓 + 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠 = 1 

➢ 最 终 5 因 子 分 值 ： terminalscore =  
∑ 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑓∗5

𝑖 𝑠𝑖𝑛𝑔𝑙𝑒_𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖

∑ 𝜌𝑖
25

𝑖

+

∑ 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠
5
𝑗 ∗𝑠𝑖𝑛𝑔𝑙𝑒_𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑗

∑ 𝜌𝑗
25

𝑗

 

其中当i = j，𝜌𝑖 = 𝜌𝑗  

 

在这个过程中，唯一需要设定的参数值即流量权重或者存量权重。这一点将在下文讨论。 

在得到因子后，经过一系列的标准化、加权处理得到我们最终的模型。模型返回的是 5 个

数据 10 个因子的整体打分水平，区间是 0-100 分，分值越低基本面越弱。 

（三）指标的特殊处理 

5 大基本面数据与动力煤价格的相关性并不是静态的，而是动态的。因此，选择一个合适

的计算窗口非常重要。在此我们根据动力煤基本面的季节性特征，将窗口分位春（2-4 月）、夏

（5-7 月）、秋（8-10 月）、冬（11-1 月），四个时间段，分别计算在不同季节下，不同先行周

期下的相关系数。 

我们从 2013 年 10 月起，回测了超过 5 年的数据，结果显示： 
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⚫ 煤炭海运费（freight）与动力煤价格在四个季节上均表现出最强相关性（75%-85%），

且在先行天数上基本变化不大； 

⚫ 船舶数量（amount of ship）在春夏秋，尤其是夏季表现出较强的相关性；而在冬季，

其相关性略有减弱（50%左右）； 

⚫ 电厂日耗（consumption）在春夏秋季具有一般的相关性（40%左右），而在冬季上相

关性较低； 

⚫ 港口库存（harbor stock）和电厂库存（station stock）呈现出的相关性比较低，其影响

主要是在流量变动和绝对高位或低位产生影响。 

根据不同季节下各个指标最大相关系数对应的先行天数，可以得到流量因子和存量因子的

数据选取方法。一般而言，相同季节下不同时点的相关系数比较稳定，随时间变化而变化的幅

度较小。根据以上得到的相关系数，可以完成最终不同季节下对因子的计算。 

而且，对动力煤价格变动影响最大的是中游的数据，代表着交投氛围和运输成本。这两个

数据基本上能解释大部分动力煤价格变动的因素，但在某些时点，需要下游数据的位置进行配

合才能做出较为准确的择时。 

 

表 1：各数据和价格相关性：春季  表 2：各数据和价格相关性：夏季 

 

 

 

表 3：各数据和价格相关性：秋季  表 4：各数据和价格相关性：冬季 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源研究  资料来源：Wind，宏源研究 
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 我们在回测的过程中，使用从 2013 年 10 月到回测节点的相关系数，这个时间区间是随着

时间的推移而滚动增加的。也就是时间越靠后，计算的时间窗口越长，也就越稳定。通过对时

间窗口内的数据进行相关性计、因子计算和加权处理得到当时节点的模型分值，且这个分值是

按日度计算。 

图 21：模型分值及动力煤指数时间序列（𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕𝒔 = 𝟎. 𝟖𝟓） 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

（四）模型结果的平滑 

由于通过相关性计算的模型分值波动较大，我们选择卡尔曼滤波器算法对其进行平滑。卡

尔曼滤波的一个典型实例是从一组有限的，包含噪声的，对物体位置的观察序列预测处物体的

坐标及速度，其被应用于很多工程中（如雷达、计算机视觉）。例如，对于雷达来说，人们感

兴趣的是其能够跟踪目标。但目标的位置、速度和加速度的测量往往在任何时候都有噪声。卡

尔曼滤波利用目标的动态信息，设法去掉噪声的影响，得到一个关于目标位置的好的估计，这

个也可以是对过去位置的平滑。我们在此利用其这一特性对模型分值进行平滑。 

其中，卡尔曼滤波时间更新算法： 

𝑥𝑘
− = 𝐴𝑥𝑘−1 + 𝐵𝑢𝑘−1 

𝑃𝑘
− = A𝑃𝑘−1𝐴𝑇 + 𝑄 

状态更新： 

𝐾𝑘 = 𝑃𝑘
−𝐻𝑇(𝐻𝑃𝑘

−𝐻𝑇 + 𝑅)−1 

𝑥𝑘 = 𝑥𝑘
− + 𝐾𝑘(𝑦𝑘 − 𝐻𝑥𝑘

−) 

𝑃𝑘 = (𝐼 − 𝐾𝑘𝐻)𝑃𝑘
− 

我们使用卡尔曼滤波程序，选择最初始的参数不做调整，得到以下结果： 
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图 22：模型分值及卡尔曼滤波结果 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

 

除此之外，我们还利用模型分值的均线系统来双重平滑模型，以便于后续做出择时决策。 

（五）回测方法 

开平仓信号方面： 

1） 当原始模型分值大于 up_bound，做多；当原始模型分值小于 100 减 up_bound，做空。 

2） 在 1）的基础上，当模型分值处于 up_bound 和 100 减 up_bound 之间时，当原始模型

分值大于卡尔曼滤波结果以及均线，做多；当原始模型分值小于卡尔曼滤波的结果及

均线，做空；当原始模型结果处于卡尔曼滤波和均线结果之间时，平仓。 

3） 该模型不涉及动态止损或止盈。 

交易、费用及时点方面： 

1）回测合约方面，我们根据市场规定，以每年的 1、5、9 月为回测合约，并在远月合约的

持仓量大于近月合约的后一个交易日，更换合约，且不切回。 

2）交易手续费方面，我们按交易所规定的 4 元/手的标准进行双边扣除。 

3）杠杆使用率方面，我们在动态资金下不使用杠杆。 

4）滑点设置方面，由于本模型属于低频模型，我们最初采取 0.2 元/吨作处理，后面会测试

其他不同滑点下，策略的结果。 

5）回测时点上，由于相关系数需要一定时间的计算期，我们选取 2016 年之后的时间区间

做回测，这个时间点自动力煤上市满足 500 个交易日，各项指标分布相对成型。 
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6）由于本策略偏左侧交易，因此在回测过程中，盘面的冲击成本暂不考虑。 

四、模型效果 

（一）测试多组参数下模型结果 

本策略共涉及三个参数，绝对量因子权重𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠，分值上限 up_bound 和滚动均值参数。

根据我们的计算结果来看，当流量因子权重偏高时策略的不稳定性加强，波动较大，夏普比率

低；而绝对量因子权重高时，其策略稳定性较好，波动低。因此我们在此默认展示绝对量因子

等于 0.85 时的情景。 

图 23：策略回测净值（up_bound = 65），滑点=0.2 元/吨 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

图 24：策略回测净值（up_bound = 75），滑点=0.2 元/吨 

 
资料来源：Wind，宏源研究 
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图 25：策略回测净值（up_bound = 85），滑点=0.2 元/吨 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

 

根据多组参数回测可得，当分值上限处于 75 时，策略表现相对好，且在 2018 年末至 2019

年，动力煤价格震荡，波动率走低的行情下，仍能相对稳定盈利；上限处于 65 时，净值波动较

大；上限处于 85 时，由于参数过于严格，整体净值不理想。均值参数方面，当均值等于 10 时，

也就是参数偏低的时候，平滑度不够，虽在基本面数据波动较大时取得不错成绩，但策略在 2018

年下半年开始出现严重回调；而均值等于 15 或 20 时，策略表现理想稳定。 

我们选取 up_bound 等于 75 且均值等于 15 的一组结果做详细分析。在手续费=4 元/手，滑

点=0.2 元/吨的设定下，（每年 250 个交易日）该策略年化收益率 37.29%，最大回撤 13.85%，

calmar 比率等于 2.69，收益波动比 1.68，交易次数 122 次，胜率 52.46%，盈亏比 2.72。在其他

手续费和滑点设定下的净值、最大回撤等指标见图 27，表 5。 

图 26：up_bound = 75, 均值参数=15，滑点=0.2 元/吨，手续费=4 元/手 

 
资料来源：Wind，宏源研究 
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图 27：不同滑点，有无手续费下的净值走势 

 
资料来源：Wind，宏源研究 

表 5：不同交易费用下各指标结果 

 

资料来源：Wind，宏源研究 

（二）写在最后 

传统的 CTA 策略多以价量数据为基本信息，从而做出投资决策。动力煤是煤炭最大的一个

分支，产业结构相对稳定，其价格走势受到基本面的影响大，而该期货品种的投机性和波动性

都比较低，以价量数据做多波动率的策略在动力煤上收效甚微。本篇报告着眼于纯基本面信息，

从品种的产业链逻辑出发探索了以基本面数据为驱动的择时策略。 

我们发现，动力煤中游数据（锚地船舶数量和海运费）与价格呈现较高的相关性，下游数

据有一定的相关性但弱于中游数据。根据上文的测试，以海运费的单因素模型获得了年化收益

率 26.48%，最大回撤 13.19%，卡尔玛比率 2.01 的结果。而锚地船舶数量因素的模型获得了年

化收益率 41.11%，最大回撤 17.3%，卡尔玛比率 2.38 的结果。 

虽然单因素模型能够获得较高年化收益，但其稳定性相对不高，尤其是在参数敏感性上表

现不佳。我们在第三部分引入了下游高频数据，是对单因素模型的补充。并在考虑了滑点后提

升了整体的卡尔玛比率至 2.69。在设置三跳、滑点=0.6 的情况下，仍能够获得 2.27 的卡尔玛比

率。而该策略又是低频、偏左侧交易的模式，滑点、冲击成本的影响相对较价量策略小。 
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无手续费无滑点 40.59% 13.70% 22.19% 1.829 2.963

手续费=4，滑点=0 39.89% 13.70% 22.17% 1.799 2.912

手续费=4，滑点=0.2 37.29% 13.85% 22.17% 1.682 2.692

手续费=4，滑点=0.4 34.66% 13.99% 22.16% 1.564 2.477

手续费=4，滑点=0.6 32.10% 14.13% 22.15% 1.449 2.272
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同时，该策略也有相应的问题，在动力煤产业链中，下游仍然有水泥、化工和基建等行业，

由于这部分数据的低频属性（大多为月频），难以量化；而上游的周度数据对价格指引较低，

也相对难以量化。因此该 5 因素模型对价格的解释度仍不完全（这里最典型的例子就是，当进

口煤放开或者收紧、煤矿地区发生事故导致供煤紧张，从而对价格产生的短期扰动，是中下游

数据无法解释的。 

从国外的经验来看，近几年趋势跟踪策略表现逊于早年。而从有效市场理论的角度来看，

基于市场信息的策略有效性将会越来越低（比如像黄金、铜等相对成熟的品种），但基本面研

究、主动量化在未来仍大有可为。 

 

风险提示：产业格局变更、数据失效、政策风险 
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