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横截面动量因子研究 

发布日期：2021 年 04 月 28 日  分析师:  彭鲸乔 电话：023-86769675 投资咨询从业证书号：Z0012925 

摘要 

⚫ 商品市场中时间序列动量因子是广泛运用因子，趋势跟踪策略本质上也是一种时间序列因子。近年来横截面因子得

到越来越多的关注，也有相关策略的研究，我们根据自身对横截面因子的理解也进行了策略改进开发。 

⚫ 我们侧重于稳定性考虑对因子构建进行了改进，发现改进后长周期横截面动量具有更好的绩效表现和稳定性。 

⚫ 我们采用时间序列波动率加权和横截面波动率加权的方法对横截面动量因子进行优化，两种方法均能提升策略绩效

表现，而且优化的效果近乎一致。该效果与前期报告-“CTA 系列四：基于历史波动率的品种权重分配策略”时间序

列因子的权重分配得到的结果有差异。 

⚫ 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 

横截面动量因子是指在资产池中，在给定时间点上买入前期收益率较高的资产，同时卖出前期收益率较低的资产，形成

一个多空对冲组合。其盈利逻辑为强者恒强，品种的间强弱表现能够持续。基于该投资逻辑，我们在本报告中开发构建了交

易策略，为投资者提供一定参考。 

二、方法介绍 

2.1 价格走势时间序列 

由于期货市场上品种存在合约切换，我们采用累积净值收益率的方式来计算对应品种的价格走势，计算过程如下： 

1. 按照成交量最大原则生成主力合约序列，主力合约只向远期切换； 

2. 计算主力合约收益率序列 ir ； 

3. 计算累积净值，计算公式如下： 
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每个品种我们采用上式作为价格走势的时间序列替代，以此为原始数据计算动量因子，下图是黑色和油脂系各品种的日

价格走势时序图。 

图 1：价格走势时序示意图 1 图 2：价格走势时序示意图 2 

  

数据来源：中信建投期货 

 

2.2 横截面动量因子构建 

横截面动量因子构建的方法是在同一个时间点上，做多相同时间区间内涨幅较高（跌幅较低），做空涨幅较低的品种（跌

幅较高）。目前较多研究中，横截面动量策略主要包括了三个参数，第一个是排序期（R），即计算涨跌幅的时间窗口；第

二个是持有期（H），即调仓周期；第三个是多空分组分位（Q），即多空组合品种占比数。 
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在以上构建逻辑中，持有期参数隐含了一个不同起始偏离日期对策略影响的问题，对此我们也进行了相应的测算，测算

参数选择为 R=210, H=20, Q=0.20。测算结果如下： 

 

图 3：不同起始偏离日期横截面动量策略表现 

 

数据来源：中信建投期货 

 

 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

偏离 0 日 7.48% 8.22% 0.666 0.558 13.41% 711 

偏离 5 日 7.50% 8.33% 0.659 0.646 11.61% 677 

偏离 10 日 8.70% 8.21% 0.816 0.953 9.13% 385 

偏离 15 日 7.42% 8.16% 0.663 0.713 10.40% 457 

数据来源：中信建投期货 

 

测试结果显示，不同的起始偏离日期对策略有较大影响，年化收益差异最大超过了 1%， 最大回撤的差异更是达到了 4%，

如果将原始策略应用于实盘，实盘效果会出现很严重的路径依赖效应。 

针对这种情况，我们对原始横截面动量策略稍作了一些改进，将原持有期参数 H 固定为 1，即每日执行信号调仓，增加

一个平滑参数 M，对 M 个排序期收益率进行平滑。改进后的横截面动量因子构建流程如下： 

1. 各品种生成主力合约累积净值时间序列； 

2. 每日往前计算 M 个 R 排序期收益率，并计算得到同一时间点上各品种的 R 期收益率均值 return； 

3. 当同一时间点上，取收益率均值大于前 Q（分位数）品种做多，取收益率均值小于后 Q（百分位数）品种做空，并持

有到下一期。 

在构建横截面动量因子的同时，我们尝试将前期专题-“基于历史波动率的品种权重分配策略”的方法与横截面因子进
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行结合，比较策略的表现情况。 

三、测试结果 

3.1 回测参数 

➢ 品种筛选 

截止 2020年 1月 1 日，市场上流动性较好的 40 个品种，品种根据每日成交量来确定品种是否纳入可交易品种池，可交

易品种池数量变化如下图所示： 

 

图 4：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基于历史波动率动态资金分配方案策略效果，基础资金分配时间为每季度最后一个

交易日，基础资金分配如下： 

杠杆系数
当前可交易品种数

总权益
基础资金单位 *=

 

注：杠杆系数在下文测试中统一设为 2.0。 

动态资金分配为根据计算的配置权重对品种分配资金单位进行调整，调整周期为每日进行。 

动态配置后的资金分配： 

配置权重基础资金单位动态配置资金单位 *=  
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➢ 测试参数 

回测时段：2013 年 1 月 1 日 - 2020 年 10 月 1 日 

回测品种：市场上流动性较好的 40 个品种； 

成交时间：信号出现后下一个 K 线周期开盘价； 手续费设置: 交易所手续费 +20%； 

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分配基础资金单位。 

3.2 回测结果 

3.2.1 长周期横截面动量 

长周期横截面动量采用日频数据作为策略开发周期，参数组选用（R=210，M=15，Q=20%），策略表现如下： 

 

图 5：长周期横截面动量绩效表现 

 

数据来源：中信建投期货 

 

 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

原始横截面动量 8.58% 7.60% 0.866  1.015  8.45% 237 

时序波动率加权 

横截面动量 
11.07% 7.22% 1.256  1.638  6.76% 255 

截面波动率加权 

横截面动量 
10.36% 7.09% 1.179  1.537  6.74% 202 

数据来源：中信建投期货 
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年份 策略 总收益 年化收益 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

2013 

原始横截面动量 13.43% 13.59% 3.71% 2.27% 3.122 5.980 

时序波动率加权 

横截面动量 
18.11% 18.17% 5.06% 2.98% 3.197 6.097 

截面波动率加权 

横截面动量 
23.62% 23.91% 5.27% 2.08% 4.156 11.492 

2014 

原始横截面动量 10.29% 10.35% 5.64% 2.56% 1.480 4.037 

时序波动率加权 

横截面动量 
14.82% 14.91% 6.77% 2.91% 1.907 5.116 

截面波动率加权 

横截面动量 
11.23% 11.29% 6.50% 2.46% 1.430 4.595 

2015 

原始横截面动量 1.91% 1.94% 4.14% 2.88% -0.015 0.671 

时序波动率加权 

横截面动量 
2.92% 2.96% 4.79% 2.86% 0.201 1.034 

截面波动率加权 

横截面动量 
3.80% 3.85% 5.93% 4.41% 0.312 0.873 

2016 

原始横截面动量 14.09% 14.26% 12.21% 7.51% 1.004 1.899 

时序波动率加权 

横截面动量 
17.43% 17.64% 9.87% 4.07% 1.584 4.333 

截面波动率加权 

横截面动量 
9.25% 9.36% 10.41% 5.58% 0.707 1.676 

2017 

原始横截面动量 13.70% 13.90% 12.61% 7.68% 0.944 1.811 

时序波动率加权 

横截面动量 
19.68% 19.98% 10.83% 5.52% 1.660 3.621 

截面波动率加权 

横截面动量 
11.24% 11.40% 9.16% 4.53% 1.027 2.515 

2018 

原始横截面动量 0.16% 0.16% 4.95% 5.61% -0.371 0.029 

时序波动率加权 

横截面动量 
1.16% 1.17% 5.93% 5.53% -0.140 0.212 

截面波动率加权 

横截面动量 
5.70% 5.79% 5.48% 3.94% 0.691 1.468 

2019 

原始横截面动量 4.18% 4.21% 5.05% 3.25% 0.437 1.294 

时序波动率加权 

横截面动量 
1.71% 1.72% 5.85% 6.04% -0.048 0.285 

截面波动率加权 

横截面动量 
1.14% 1.14% 5.43% 4.16% -0.158 0.275 

2020 

原始横截面动量 11.68% 15.97% 6.34% 3.76% 2.203 4.253 

时序波动率加权 

横截面动量 
13.57% 18.62% 6.25% 2.71% 2.659 6.869 

截面波动率加权 

横截面动量 
18.76% 25.95% 6.80% 3.96% 3.522 6.549 

数据来源：中信建投期货 

从测试结果看，我们提出的横截面构建方法能够稳定获得正收益，在每年均取得了正的收益。通过 时序/截面 波动率

的加权方法则能够进一步提升策略的整体表现。而且我们发现，不同于时序动量类策略，横截面动量策略通过 时序/截面 提

升效果均比较明显（时序动量类策略横截面波动加权提升效果不显著）。 
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我们对参数 R/M 进行稳定性分析，结果如下： 

 

 
      M 

 R 
10 15 20 25 30 35 

年化收益 

150 3.14% 2.98% 2.99% 2.68% 3.03% 3.28% 

160 4.02% 4.24% 4.31% 4.37% 4.42% 4.60% 

170 4.46% 4.92% 4.76% 5.02% 5.49% 5.62% 

180 5.71% 6.05% 6.01% 6.33% 5.70% 5.90% 

190 5.75% 6.16% 6.00% 6.13% 6.66% 6.55% 

200 6.73% 7.34% 7.04% 7.00% 6.83% 6.95% 

210 8.00% 8.66% 8.07% 7.27% 7.30% 7.46% 

220 7.68% 7.54% 8.02% 8.01% 7.38% 7.52% 

230 8.20% 7.96% 7.65% 7.37% 7.53% 7.46% 

240 6.93% 7.13% 7.24% 6.55% 5.57% 6.21% 

夏普比率 

150 0.131 0.113 0.113 0.078 0.119 0.149 

160 0.228 0.259 0.264 0.273 0.281 0.303 

170 0.276 0.329 0.319 0.358 0.402 0.416 

180 0.423 0.472 0.464 0.504 0.426 0.458 

190 0.437 0.486 0.469 0.479 0.554 0.548 

200 0.548 0.624 0.603 0.618 0.594 0.613 

210 0.725 0.821 0.746 0.644 0.654 0.674 

220 0.687 0.670 0.729 0.737 0.664 0.694 

230 0.739 0.716 0.689 0.667 0.686 0.669 

240 0.595 0.630 0.640 0.553 0.445 0.521 

卡玛比率 

150 0.216 0.183 0.177 0.145 0.170 0.195 

160 0.228 0.277 0.286 0.285 0.266 0.278 

170 0.364 0.403 0.343 0.329 0.396 0.423 

180 0.503 0.550 0.534 0.512 0.421 0.444 

190 0.427 0.500 0.530 0.519 0.611 0.635 

200 0.589 0.696 0.688 0.715 0.684 0.713 

210 0.855 0.878 0.816 0.745 0.749 0.777 

220 0.751 0.751 0.803 0.846 0.780 0.781 

230 0.776 0.818 0.790 0.771 0.776 0.780 

240 0.651 0.697 0.702 0.646 0.557 0.613 

数据来源：中信建投期货 

 

从稳定性测试结果上看，R 在 210-230， M 在 10-35 区间策略绩效表现较为稳定。 
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3.2.2 短周期横截面动量 

短周期横截面动量采用 60 分钟数据作为策略开发周期，参数组选用（R=190，M=50，Q=20%），策略表现如下： 

 

图 6：短周期横截面动量绩效表现 

 

数据来源：中信建投期货 

 

 

 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

原始横截面动量 12.39% 9.78% 1.063 1.166 10.63% 222 

时序波动率加权 

横截面动量 
17.30% 11.35% 1.348 1.592 10.87% 240 

横截面波动率加权 

横截面动量 
15.48% 12.08% 1.116 1.202 12.88% 222 

数据来源：中信建投期货 

 

  



 

  9 

金融工程团队•量化专题研究 

请参阅最后一页的重要声明 

 

年份 策略 总收益 年化收益 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

2013 

原始横截面动量 13.16% 13.20% 6.56% 3.63% 1.707 3.640 

时序波动率加权 

横截面动量 
27.38% 27.47% 9.67% 4.48% 2.633 6.126 

截面波动率加权 

横截面动量 
16.15% 16.20% 8.22% 4.55% 1.728 3.562 

2014 

原始横截面动量 10.86% 10.92% 6.95% 8.23% 1.283 1.328 

时序波动率加权 

横截面动量 
13.94% 14.02% 9.09% 8.11% 1.322 1.728 

截面波动率加权 

横截面动量 
13.46% 13.54% 8.70% 10.17% 1.326 1.331 

2015 

原始横截面动量 4.79% 4.86% 7.77% 7.25% 0.368 0.670 

时序波动率加权 

横截面动量 
13.28% 13.48% 8.66% 5.40% 1.325 2.495 

截面波动率加权 

横截面动量 
6.07% 6.15% 9.68% 8.93% 0.429 0.689 

2016 

原始横截面动量 34.53% 34.97% 17.22% 10.63% 1.914 3.290 

时序波动率加权 

横截面动量 
40.14% 40.66% 17.75% 9.40% 2.179 4.327 

截面波动率加权 

横截面动量 
44.04% 44.63% 21.04% 12.88% 2.026 3.466 

2017 

原始横截面动量 5.98% 6.07% 10.91% 5.05% 0.373 1.201 

时序波动率加权 

横截面动量 
9.98% 10.12% 14.27% 7.93% 0.569 1.277 

截面波动率加权 

横截面动量 
7.56% 7.67% 13.54% 6.26% 0.419 1.224 

2018 

原始横截面动量 4.31% 4.38% 7.03% 6.60% 0.338 0.663 

时序波动率加权 

横截面动量 
6.26% 6.35% 9.12% 9.02% 0.477 0.704 

截面波动率加权 

横截面动量 
5.43% 5.51% 8.81% 8.33% 0.398 0.661 

2019 

原始横截面动量 9.53% 9.58% 7.34% 5.27% 1.032 1.817 

时序波动率加权 

横截面动量 
10.76% 10.82% 8.74% 6.47% 1.009 1.673 

截面波动率加权 

横截面动量 
11.74% 11.81% 9.16% 6.54% 1.071 1.806 

2020 

原始横截面动量 16.65% 22.96% 10.10% 5.57% 2.075 4.121 

时序波动率加权 

横截面动量 
16.10% 22.17% 10.21% 5.26% 1.975 4.218 

截面波动率加权 

横截面动量 
20.99% 29.13% 12.39% 6.75% 2.189 4.315 

数据来源：中信建投期货 

短周期横截面动量相对于长周期横截面动量表现更佳，通过 时序/截面 波动率的加权方法均能够进一步提升策略的整

体表现。 
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我们对参数 R/M 进行稳定性分析，结果如下： 

 
       M 

R 
30 40 50 60 70 

年化收益 

160 7.11% 8.03% 7.74% 5.17% 8.14% 

170 8.44% 8.27% 6.88% 9.28% 5.19% 

180 6.19% 7.79% 8.60% 5.46% 9.02% 

190 8.11% 7.44% 12.39% 1.40% 6.40% 

200 9.25% 7.79% 9.00% 8.71% 4.71% 

210 7.47% 7.41% 6.85% 5.71% 5.63% 

220 8.12% 5.02% 9.64% 4.15% 4.51% 

夏普比率 

160 0.609 0.708 0.670 0.372 0.707 

170 0.711 0.739 0.544 0.852 0.389 

180 0.474 0.667 0.781 0.378 0.694 

190 0.672 0.630 1.063 -0.065 0.513 

200 0.780 0.652 0.778 0.731 0.310 

210 0.643 0.579 0.592 0.444 0.446 

220 0.547 0.317 0.726 0.269 0.309 

卡玛比率 

160 0.341 0.669 0.611 0.290 0.671 

170 0.545 0.541 0.341 0.771 0.414 

180 0.457 0.467 0.683 0.316 0.783 

190 0.431 0.511 1.166 0.055 0.437 

200 0.794 0.474 0.895 0.669 0.236 

210 0.513 0.497 0.537 0.532 0.520 

220 0.613 0.290 0.531 0.199 0.231 

数据来源：中信建投期货 

非常遗憾的看到，短周期横截面动量在参数 R=190，M=50 的位置形成了参数孤岛，在此附近的参数表现很不稳定。因此，

我们认为目前的短周期动量策略作为实战运用存在比较大问题，需要再进一步的深入研究。 

 

四、总结 

我们对现有资料上的横截面动量策略进行了分析并提出了改进方法，改进后的横截面动量策略克服了起始路径依赖的影

响，具有较好的获利能力。我们同时结合前期的关于波动率加权的研究，发现叠加波动率加权策略后能够显著的提升策略的

绩效。在参数稳定性分析测试中，我们发现长周期横截面动量策略参数遍历稳定性较好，短周期横截面策略存在优化参数的

孤岛，因此现阶段短周期横截面动量策略的实战价值还需谨慎评估。 
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