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趋势策略品种权重分配初探 

发布日期：2021 年 04 月 28 日  分析师:  严晗 电话：023-86769758 投资咨询从业证书号：Z0012925 

摘要 

⚫ 趋势策略是 CTA 市场上的主流策略，趋势策略的特点是品种受到市场整体波动的影响，容易出现同涨同跌的情况，

如何分配品种权重是实现整体策略风险控制的是一个在趋势策略开发中非常重要的考虑因素。我们金工团队尝试采

用探究采用机器学习方法进行期货品种进行无监督聚类分组，以期帮助投资者在对品种权重分配策略上提供一定参

考。 

⚫ 进行聚类分组后，我们对一个简单趋势策略进行了权重分配测试，测试结果表明，该品种权重分配方法能够在一定

程度上提升趋势策略整体绩效表现。 

⚫ 我们的聚类方法是基于品种相关性进行分组的，对品种相关性是否稳定，我们也进行了相应的测算研究。测试结果

聚类方法的分类结果相对是稳定的，同时也说明了品种之间也是稳定的。 

⚫ 趋势策略是一种做多波动率的策略，下一步我们将探究如何通过波动率的角度构建品种权重分配的策略。 

⚫ 风险提示：本研究主要基于历史数据统计，存策略失效风险、模型误设风险、历史统计规律失效等风险 
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一、概述 

趋势策略是一种古老的投资策略，多项研究已经表明在股指、货币、大宗商品和债券期货等流动性工具里具有显著的时

间序列动量效应。其中最著名的研究就是 AQR 资本的“时间序列因子”这篇文章，AQR 研究员发现一个基于时间序列动量效

应的多资产标的策略，能够获得大幅异常收益。在构建时间序列动量交易策略中，AQR 把持仓规模设定为预估波动率成反比，

按照波动率倒数对品种进行配置。 

从 AQR 的研究中，我们能看到品种配置策略对于一个趋势动量策略的重要性。我们的思路是通过品种相关性的分类来作

为配置标的，实现基于时间序列动量的多标的配置策略。 

二、配置方法 

2.1 无监督聚类方法 

无监督学习是一种对不含标记的数据建立模型的机器学习范式，最常见的无监督学习就是聚类。聚类就是对大量未知标

注的数据集，按数据的内在相似性将数据集划分为多个类别，使类别内的数据相似度较大而类别间的数据相似度较小。我们

这里选用了 AffinityPropagation(AP)聚类算法。AP 算法的思想是通过样本对之间发送消息，直到收敛的方式创建聚类，其

聚类数量是通过样本数据决定，而不需要实现指定聚类的“数量”参数。实现方法示意图如下： 

 

图 1：AffinityPropagation 聚类算法示意图 

 

资料来源：scikit-learn.org 中信建投期货 
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2.2 聚类分组结果 

对当前流动性较好的 40 个商品期货品种进行 AP 聚类，分组结果如下表： 

 

分类编号 品种 

C1 沪金、沪银 

C2 苹果 

C3 玉米、淀粉 

C4 沪锌、橡胶、沪锡、沪铅、沪铜、沪铝、沪镍 

C5 PTA、纸浆、燃油、沥青、原油 

C6 鸡蛋 

C7 豆一、豆粕、菜粕 

C8 PVC、乙二醇、塑料、甲醇、聚丙烯 

C9 玻璃、热卷、动力煤、焦煤、焦炭、螺纹钢、铁矿 

C10 锰硅、硅铁 

C11 白糖、棕榈油、豆油、菜油 

资料来源：中信建投期货 

聚类结果与按商品产业属性划分的 Wind 划分标准类似，而且我们认为采用按照数据驱动的分组聚类方法能够更加客观

地刻画品种间走势的相关关系，可以考虑作为传统分组方法的重要参考补充。 

三、策略表现 

3.1 回测流程 

➢ 品种筛选 

商品期货的交易活跃度并非一成不变，交易所修改规则、现货市场套保需求变化都会对交易活跃度产生影响。我们根据

品种每日成交量来确定品种是否纳入可交易品种池，在回测过程中可交易品种数目是采用动态变化的形式，如下图所示： 
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图 2：可交易品种变化 

 

数据来源：中信建投期货 

 

➢ 资金分配 

我们比较全品种等权资金分配方案和分组等权资金分配方案策略效果，动态资金分配时间为每季度最后一个交易日。 

原始策略-全品种等全资金分配方案： 

杠杆系数
当前可交易品种数

总权益
品种分配资金 *=  

配置策略-分组等权资金分配方案： 

杠杆系数
品种对应分组内品种数当前分组组数

总权益
品种分配资金 *

*
=  

➢ 回测参数 

回测时段：2013 年 1 月 1 日 - 2020 年 7 月 1 日 

回测品种：2.2 节表格中所有品种； 

手续费设置: 交易所手续费 +10%； 

滑点设置：1 跳；杠杆系数：2； 

品种资金分配：每个季度最后一个交易日，按照当前可交易品种按策略分配资金。 
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3.2 测试结果 

图 3：原始策略与配置策略绩效对比 

 

数据来源：中信建投期货 

 

绩效指标 年化收益 年化波动率 夏普比率 最大回撤 收益回撤比 最大回撤期 

原始策略 11.20% 13.57% 0.53 14.80% 0.757 497 

配置策略 12.03% 14.85% 0.54 13.78% 0.873 497 

 

年份 策略名 总收益 年化收益 最大回撤 波动率 

2013 
原始策略 23.86% 23.94% 5.55% 12.87% 

配置策略 29.27% 29.36% 6.49% 16.83% 

2014 
原始策略 11.91% 11.98% 9.24% 10.28% 

配置策略 15.81% 15.91% 8.55% 11.62% 

2015 
原始策略 8.79% 8.92% 7.74% 13.62% 

配置策略 8.14% 8.26% 10.68% 15.90% 

2016 
原始策略 32.44% 32.85% 10.94% 20.92% 

配置策略 32.11% 32.52% 13.78% 23.08% 

2017 
原始策略 -0.25% -0.26% 10.24% 14.94% 

配置策略 0.39% 0.39% 7.29% 12.26% 

2018 
原始策略 5.15% 5.23% 6.00% 8.58% 

配置策略 5.88% 5.96% 6.02% 8.59% 

2019 
原始策略 -0.50% -0.50% 6.00% 7.58% 

配置策略 -1.46% -1.47% 7.02% 8.46% 

2020 
原始策略 6.00% 12.39% 9.42% 17.09% 

配置策略 4.76% 9.77% 10.55% 18.59% 

数据来源：中信建投期货 
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策略整体绩效通过配置方法有了一定得提升，而从每年表现上看，除 2019 年和 2020 年至今配置策略表现略低于原始策

略，其余年份都是有显著的提高的。 

四、稳定性分析 

稳定性分析采用调整兰德系数 ARI（Adjust Rand Index），ARI 越接近于 1，说明聚类结果与真实结果越接近。这里我

们采用全样本结果作为真实结果，从 2017 年 4 月 1 日到 2020 年 7 月 1 日，每季度计算当前可交易品种聚类与真实聚类的

ARI，结果如下图所示： 

 

图 4：调整兰德系数变化 

 

数据来源：中信建投期货 

 

在测试时段，最低 ARI 值为 0.635，对照该期分类结果，33 个品种中有 3 个品种分类结果与真实结果不一致，正确率仍

高于 90%，该分类方案的稳定性是有保证的，同时也说明品种之间的相关关系是相对稳定的。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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