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简述 

 

策略在期货指数与主连复权上

应用的差异化分析 

成文日期：2021 年 6 月 25 日 

 

摘要 

1. 程序化交易策略实现的系统动态过程包括交易策略开发、策略效果评估、实盘

交易及跟踪监测，从策略回测角度看，投资者最为关心期货指数合约和主连复权合约

的误差问题，本文就两者的差异化做详细分析。 

2. 投资者在做程序化交易策略过程中，大部分个人或中小机构基本上采用的是第

三方程序化平台，包括文华财经、交易开拓者、金字塔及 MultiCharts 等，抛开软件自

身的稳定性等个性化问题，都涵盖主连复权选项，包括前复权、后复权、差值复权及

比例复权。 

3. 期货指数与主连复权的差异，主要通过两者的皮尔逊相关系数统计分析，一般

认为相关系数小于 0.8 认为偏离正常区间，期货指数合约失真的可能性较大，主连复

权更贴合主力合约数据。 

4.通过对黑色系的螺纹钢、铁矿石、焦炭，农产品的鸡蛋、苹果以及有色的沪铜进

行历史数据回测发现，鸡蛋及苹果期货指数合约与主连复权回测绩效差异较大，实盘

建议使用主连复权作为回测标的；黑色系板块指数合约与主连复权回测绩效有一定差

异，尤其是主力合约换月前后，建议主力合约换月时采用主连复权，其他时间段可采

用指数合约；有色的沪铜期货指数及主连复权的回测绩效差异最小，程序化交易时可

直接选用期货指数。对于目前已经上市的期货品种，程序化交易前要评估期货指数与

主连复权的相关性大小，相关性波动大且经常低于 0.8以下的合约建议使用主连复权，

而其他相关性波动较小且相对稳定的期货品种可采用期货指数。 
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一、 投资策略回测简介 

完整的程序化交易系统包括交易平台的选择、交易商品的选择、交易策略的设计、

交易策略的编辑和调试、交易策略系统的历史回测、优化和模拟测试、运行监控和交

易后分析及完善。在将策略应用于实盘交易之前，应回测多品种、多周期历史收益，

进而选择理想的参数集，只有在完整的市场周期中能有较好表现的策略才能用于实际

投资操作中。同时，历史回测也是优化投资策略收益的最好方法。一般投资者是基于

第三方程序化软件平台进行投资策略历史回测及优化，常用的软件包括文华财经、交

易开拓者、金字塔以及 MC 等，抛开软件稳定性、个性化等差异来说，投资者最关心

的是期货指数合约和主连复权合约的误差问题，本文就两者在程序化交易策略应用的

差异及优劣进行分析比较。  

二、 期货指数与主连复权差异 

（一）期货指数与主连复权差异简介 

商品期货指数是通过多合约的持仓量加权计算的合约价格，即指数=∑(合约价格

*合约持仓量)/∑合约持仓量。一般程序化交易数据标的会选择指数合约，是因为指数

合约强于单个合约的数据的连续性，基本不会出现跳空，而且由于指数计算依据是该

市场对该品种投入的资金总量，客观来说反应了市场当前对该品种的价格评价，实际

应用中可以过滤无效毛刺部分，让程序化模型有更好的表现。 

主连合约是指不同时段主力合约的连接，由于期货存在交割和主力合约切换的问

题，以至于几乎所有品种的主连合约在换月的时候不可避免地会产生跳空，因而如果

我们用主连合约开发中低频程序化策略，那么就一定会有相应的误差，为了减少跳空

缺口导致的误差，可以将期货主连数据进行复权，复权包括前复权、后复权，复权计

算包括差值复权、比例复权，下文中的主连复权数据均采用后复权的比例复权。 

很多投资者开发的交易策略都是基于指数合约进行历史回测，认为指数合约连续

性好，对行情序列数据存在降噪功能，因此在指数上绩效表现优异的参数或策略大概

率在主连复权上会表现较差，但实际应用时发现部分参数或策略放到某些品种的主连

复权绩效表现反而优于品种指数。主连复权通过前复权或后复权消除跳空缺口，提高
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合约的连续性，一般主连复权的绩效比指数波动大，但是也存在比指数绩效好的情况。

所以历史回测究竟选择期货指数还是主连复权需要根据品种及行情的波动性而定，并

非一成不变。 

（二）期货指数与主连复权差异分析 

本文通过计算期货指数及主连复权的相关性系数，分析不同品种两类数据的相关

性大小及差异性，同时选取某一策略加载到同一周期的数据 k 线上，回测期货指数和

主连复权的绩效差别。 

（1）下文采用 TBQuant 内置函数 CoefficientR 统计期货指数与主连复权的皮尔逊相关

系数，数学公式如下所示：r =
∑ (𝑋𝑖−𝑋̅)(𝑌𝑖−𝑌̅)
𝑛
𝑖=1

√∑ (𝑋𝑖−𝑋̅)
2𝑛

𝑖=1 √∑ (𝑌𝑖−𝑌)
2𝑛

𝑖=1

，皮尔逊相关系数的变化范围为

-1 到 1。 系数的值为 1 意味着 X 和 Y 可以很好的由直线方程来描述，所有的数据点

都很好的落在一条直线上，且 Y 随着 X 的增加而增加。系数的值为−1 意味着所有的

数据点都落在直线上，且 Y 随着 X 的增加而减少。系数的值为 0 意味着两个变量之间

没有线性关系。 

（2）本文选取螺纹钢、焦炭、鸡蛋、苹果、沪铜分析指数与主连相关性系数异动，数

据回测周期是 2020 年 6 月至 2021 年 6 月，采用 30 分钟数据 k 线。通过历史回测发

现期货指数及主连复权的相关性系数低于 0.8，则策略或参数在两者回测绩效差异较

大，所以本文计算皮尔逊相关系数时设置两个阈值作比较，分别是 0.9、0.8，测试结果

如图 1-图 5 所示。 
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图 1： 螺纹钢期货指数及主连复权的相关性系数图 

 

数据来源：徽商期货研究所  

 

图 2： 铁矿石期货指数及主连复权的相关性系数图 

 

数据来源：徽商期货研究所  
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图 3： 鸡蛋期货指数及主连复权的相关性系数图 

 

数据来源：徽商期货研究所  

 

图 4： 苹果期货指数及主连复权的相关性系数图 

 

数据来源：徽商期货研究所  
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图 5： 沪铜期货指数及主连复权的相关性系数图 

 

数据来源：徽商期货研究所  

 

图 1、2、3、4、5 对比结果显示，在近 1 年时间里，指数与主连复权大部分时间

的相关性系数在 0.9 以上，而相关性系数发生大范围、差异性较大的剧烈波动是在更

换主力合约之前和更换日期附近出现的。其主要是由于主力合约临近交割月升贴水和

持仓量的变化导致，且升贴水越大，指数和主力合约产生的波动性差异越大。图中 4

个相关性系数波动最大的品种是鸡蛋和苹果，鸡蛋及苹果这两个商品期货合约近远月

升贴水特别大，指数数据与主力合约存在很大误差从而导致数据失真，程序化策略历

史回测时一定不能使用指数数据而应选用主连复权数据。其次是螺纹钢和铁矿石，历

史回测期间出现多次相关性系数小于 0.8的情况，基本都是在主力合约换月之前出现。

沪铜与其他三个品种相比，指数及主连复权的相关性系数比较稳定，最近一年也只出

现 3 次左右的波动性差异较大的情况。 程序化策略回测选择指数或主连复权时，一旦

发现两者的相关性系数低于 0.8 或近期经常处于 0.8 以下时，应选用主连复权数据而

非启用指数数据。 

（3）本文基于 TBQuant 软件采用 15 分钟趋势交易策略分别测试螺纹钢、铁矿石、焦

炭、鸡蛋、苹果、沪铜期货指数与主连复权的绩效差异。15 分钟趋势交易策略是基于

加权移动均线及周期内高低点判定开仓，平仓采用吊灯止损，数据回测周期是 2015 年

1 月至 2021 年 6 月，单品种最大投入资金是 10 万，多品种历史回测结果显示绩效表
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现较优。通过对品种的期货指数与主连复权进行参数优化，分别找到策略对应的最优

参数及最大收益净值，对比两组标的的绩效差别，多品种参数优化后回测的收益表现

如图 6 所示。 

图 6： 期货指数与主连复权回测收益表现 

 

数据来源：徽商期货研究所  

 

对比图 6 中多品种期货指数与主连复权绩效发现，沪铜相关性系数波动最小，其

指数与主连复权的历史回测绩效差异很小；而相关性系数波动较大的鸡蛋及苹果合约，

其指数与主连复权历史回测绩效差异非常大，尤其是鸡蛋；而黑色系中的螺纹钢、铁

矿石及焦炭相关性系数因合约换月也会有多次波动，因此回测绩效也有一定差异，但

相比鸡蛋差异要小的多，其中铁矿石的主连复权历史回测绩效优于期货指数。 
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图 7：螺纹钢指数净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

螺纹钢指数历史回测净值大，交易组数多，最大回撤小。 

 

图 8：螺纹钢主连复权净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

螺纹钢主连复权净值较指数小，交易组数少，最大回撤大。 
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图 9：铁矿石主指数净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

铁矿石指数净值相对主连复权小，交易组数多，最大回撤大。 

 

图 10：铁矿石主连复权净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

铁矿石主连净值相对主连复权大，交易组数少，最大回撤小。 
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图 11：鸡蛋指数净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

鸡蛋指数净值大，交易组数少，最大回撤小。 

 

图 12：鸡蛋主连复权净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

鸡蛋主连复权净值相比指数小，交易组数多，最大回撤大。 
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图 13：沪铜主指数净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

沪铜指数净值较大，交易组数多，最大回撤较大。 

 

图 14：沪铜主连复权净值曲线图  

 

数据来源：徽商期货研究所  

沪铜主连复权净值较小，交易组数少，最大回撤较小。 
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三、 程序化交易中历史回测标的选择 

上文中通过对螺纹钢、铁矿石、焦炭、鸡蛋、苹果及沪铜的期货指数及主连复权

历史回测绩效对比发现，黑色系板块中误差最小的是螺纹钢，最大的是焦炭，其中铁

矿石主连复权比指数反而收益更高，夏普与最大回撤等风险指标也并没有过大的反向，

黑色系板块主力合约发生换月交割之前，尽量选用主连复权，而其他时间段可选用期

货指数做历史回测。鸡蛋、苹果的绩效误差最大，在程序化交易中，涉及的这两个品

种一定要选用主连复权而非期货指数，否则回测结果会存在严重失真的可能，应用到

实盘大概率收益表现较差。沪铜是所有品种中误差最小的，在历史回测时可直接选用

沪铜指数计算。目前已经上市活跃的商品期货合约在进行历史回测前，可以先评估指

数和主连复权的相关性系数已经升贴水状况，选与主力合约误差较小的标的，并且采

用指数或主连复权映射的方法进行模拟或实盘交易，提高交易信号的准确率。 

 

四、 总结 

综上所述，商品期货市场中大多数品种的历史回测绩效在指数上的表现要明显优

于主连复权，主连复权的绩效波动比指数波动大，并且在同一交易参数应用下，指数

的交易组数往往要少于主连复权。其中的主连复权采用后复权为主，因为前复权会导

致主力换月时历史数据被修改，历史数据的交易信号同样需要重新计算，进而导致信

号严重失真的现象。主连后复权只需要复权后一个新的主力合约价格，若采用差值复

权且某个品种主次合约一直属于升水结构，每次复权要减去升水，可能导致最后价格

为负值，所以一般采用比例复权，即以除权前最后一天的价格点为基础把除权以前的

数据进行复权，复权即升贴水比例的折算因子。目前包括文华财经、交易开拓者、金

字塔都内设有主连后复权选项。 

无论是采用指数或主连复权作为历史回测标的，最终目的是让回测数据具有连续

性且更贴合主力合约走势，发出准确高效的交易信号，提高参数在实盘应用中的准确

性，最大化程序化交易收益。 
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【免责申明】本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货

并不保证报告所载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为

对任何期货商品交易的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将

本报告内容全部或部分发布、复制。  
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