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策略摘要 

CTA 基金的择时不同于 CTA 策略的择时，其择时频率不宜过高，同时角度更加宏观。

更加关注未来 CTA 策略的整体表现，这就要求投资者对 CTA 投资的盈利逻辑有细致的

了解。我们已经对 CTA 的截面因子策略有了较深的研究，基于此我们由表及里的给出

三个 CTA 基金的择时思路： 

1）发行节奏：统计结果表明，CTA 基金的发行数量与 CTA 指数近一年收益率存

在较为明显的正相关关系，说明 CTA 投资者存在较为明显的追高行为；与之相对

的是，基金发行数量与未来一年收益率存在明显的负相关关系，因此投资者应在

发行“冰点期”增加 CTA 基金持仓，而在市场情绪高昂，CTA 基金批量发行时减少

持仓。 

2）趋势拥挤：虽然商品策略可以获得类股票策略的收益，但单个商品本身不具备

长期收益的基础，商品合约不创造价值，而商品策略的拥挤会促使商品在短期内

暴涨、暴跌，对于 CTA 策略会带来集体性打击，应在趋势出现拥挤时减少 CTA 基

金持仓。 

3）升贴水择时：将升贴水比作连绵不断的风，期货品种好比是一艘艘的小船，如

果我们朝着顺风的方向开，事半功倍，反之则是事倍功半。例如长期做多铁矿石

就是顺风航行，而站在组合策略的角度，需要考虑整体是顺风还是逆风，也就是

多空头展期收益的组合。以截面长周期动量策略为例，分别用现货价格、期货主

力复权价格计算策略的表现，代表着没有风和有风的情况下策略的表现。而测试

的结果非常令人吃惊，长期来看过往的所有收益几乎全部来自于风，也就是升贴

水。从择时的角度出发，我们应该在策略顺风的时候增加资金，在策略逆风的时

候减少资金。 
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根据发行节奏反向布局 

图 1:  CTA 指数与发行数量对比图丨单位：只 

 
数据来源： 私募排排 Wind  华泰期货研究院 

从 CTA 基金发行数量上看，CTA 投资者存在较为明显的追高行为。CTA 基金具有“脉冲

式收益”的特点，一波流畅的单边行情会在短时间内给 CTA 策略带来比较可观的收益，

之后需要经过一段时间的等待（震荡或回撤）才能等来下一次净值的脉冲式上涨。然

而资金往往在 CTA 净值大幅上涨后才会涌入 CTA 产品，存在较为明显的追高现象。观

察私募 CTA 指数与 CTA 基金每日发行数量的对比图，可以看到 CTA 指数的高点与

CTA 基金发行规模的高点基本同时出现。 

图 2:  CTA 基金发行数量与近一年平均收益率丨单位：% 

 
数据来源： 私募排排 Wind  华泰期货研究院 注：由于基金发行数量大于 20 的交易日较少，统计意义不大，因

此我们仅统计当日基金发行数量小于等于 20 的交易日 
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为了更好地说明 CTA 基金发行数量与收益率的关系，我们计算了不同 CTA 基金发行数

量所对应交易日下的私募 CTA 指数过去 1 年平均收益率。从结果上看，CTA 基金发行

数量与 CTA 指数近一年收益率存在较为显著的正相关关系，说明投资者往往在基金取

得较高收益后才开始蜂拥进场。 

投资者应根据 CTA 基金的发行节奏反向布局，“买在无人问津处，卖在人声鼎沸时”。

比起 CTA 基金发行数量与历史收益率的关系，我们其实更关心的是发行数量与未来收

益率的关系。我们计算了不同 CTA 基金发行数量所对应交易日下的私募 CTA 指数未来

1 年平均收益率，发现两者存在比较明显的负相关关系。也就是说，CTA 基金发行数

量越高，未来 1 年的投资收益反而越低。因此，我们推荐投资者在 CTA 基金市场低

迷，发行出现“冰点期”时入场，而在市场情绪高涨，CTA 基金批量发行时止盈出场或谨

慎入场，即“买在无人问津处，卖在人声鼎沸时”。 

图 3:  CTA 基金发行数量与未来一年平均收益率丨单位：% 

 
数据来源： 私募排排 Wind  华泰期货研究院 

从近期 CTA 基金发行数量上看，当前时点是 CTA 基金较为合适的入场时机。截至

2022 年 11 月 15 日，当天 CTA 基金发行数量为 3 只，近 10 日 CTA 基金发行日均数量

为 4.2 只，都显著低于历史平均水平 9.23 只。这说明当前市场情绪较为冷淡，CTA 基

金存在一定程度的“滞销”现象。对于投资者而言，当下是一个比较好的入场机会。虽然

“寒冬期”并不意味着 CTA 市场已经见底，市场行情会很快反弹，但从统计结果上看，

在发行遇冷时期入场能有更大的概率获得较好的投资回报。 

趋势的拥挤 

交易市场趋势是 CTA 基金的主要盈利来源，也是 CTA 策略扩大市场容量的最主要手

段，因而动量风格的收益是影响 CTA 策略表现的关键。趋势并不全是纯交易的产物，

背后需要有基本面的支撑，如上涨趋势伴随着库存的短缺、需求的增加以及供应的不
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足等，但市场不会在合理的位置踩下刹车，情绪会促使趋势过热后急转掉头，也就是

“动量崩溃”，先前涨的多的品种会跌的更凶，而趋势策略会面临较大的回撤。显然，

一段趋势是沿着“基本面推动>>盘面反应>>趋势拥挤，盘面反应过度>>价格回归，回

归理性”逐步演变。 

市场对期货的定价是非常有趣的过程，股票的分红、商品的季节性这些长期稳定的变

量，在上市初期已经 price in 了，在合约上市期间，买卖双方的定价博弈形成了价格的

变化轨迹，也就是说假设买卖双方对价格达成共识，价格会一步到位，伴随着亏损的

一方主动平仓，市场规模减少。趋势策略交易的是长期趋势，而不是一步到位、上市

定价，所以趋势交易离不开交易者的长期博弈，但一旦交易趋势的参与者过多，容易

形成趋势拥挤，投资者集体冲向趋势最强的品种，价格越发脱离实际基本面，在短期

内暴涨或者暴跌，这也预示着趋势到达末期。这是策略择时很关键的时间点，因为很

有可能再接下来会有一波大幅度的回撤以及长期的价格震荡。 

趋势策略并不是动量崩溃的原罪，但趋势策略拥挤是。虽然商品策略可以获得类股票

策略的收益，但单个商品本身不具备长期收益的基础，商品合约不创造价值。而商品

策略的拥挤会促使商品在短期内暴涨、暴跌，市场集体推升让动力煤在两个月价格上

涨了一倍，而后一个月价格回归原点。 

图 4:  动力煤两个月价格翻一番丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

趋势拥挤也能在数据中察觉，我们本文提供一个观测角度：截面动量暴露的截面分散

程度。首先需要认识什么是截面动量策略的因子暴露，简单来说就是各个品种过去一

段时间的累计收益率，所以每天（截面）品种都有一个因子暴露。在因子归一化处理

中，会按照截面暴露的波动率信息归一化，而趋势的离散程度也藏在了截面暴露的波

动率中。在动量暴露散点图中，我们可以看到在部分时间截面上的高低点振幅非常
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大，主要出现在 2016 年 11 月和 2021 年 10 月，熟悉商品策略的投资者一定对这两个

时间段不陌生，前者是供给侧改革，后者是煤炭短缺带来的两拨趋势拥挤。在截面波

动率、截面风险收益比上，更能明显观测到拥挤的特征。 

图 5:  截面动量暴露散点图丨单位：无 

 
数据来源： Wind 天软 华泰期货研究院 

 

图 6:  截面动量暴露的截面分化程度丨单位：无 

 
数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 
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顺风 or 逆风：升贴水择时 

展期收益率，通俗来说就是换月收益，可以理解为将近月合约平仓并向后展期到远月

合约，这两个期货合约间的价差，贴水品种可以在多头换月过程中获得正的展期收益

率。看似在换月时才会产生展期收益，不换月就不会有展期收益/展期亏损，这种理解

是错误的，展期收益本质上衡量的是时间价值的耗散，对于贴水品种，时间耗散带来

的是收益（持有多头），对于升水品种，时间耗散带来的是亏损（持有多头）。展期

收益是一个离散的概念，但是时间价值是连续的概念，每个时刻都在积攒展期收益

率，并在换月的时候兑现。 

很多交易者会有一个误区，认为展期收益率是可以单独通过期货交易赚到的。但必须

要指出，赚展期收益的前提是必须要有现货，大部分交易者都没有现货，CTA 基金也

一样。展期收益率是与现货收益率同时出现在策略中，而升贴水结构相对现货收益率

来说又是非常稳定的，所以 Carry 策略才有很深的应用。以铁矿石为例，长期来看铁矿

石的价格一直在 1000 附近波动，而如果我们一直被动持有铁矿石多头主力，上市以来

可以获得接近 3 倍的收益，这就是展期收益率的力量。而对待长期贴水的品种，持有

空头是一种很冒险的行为，短期可能有效，但是长期持有空头体验是非常差的。 

图 7:  铁矿石期货，贴水贡献了大部分的收益丨单位：元 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

本文将升贴水比作连绵不断的风，期货品种好比是一艘艘的小船，如果我们朝着顺风

的方向开，事半功倍，反之则是事倍功半。例如长期做多铁矿石就是顺风航行，站在

组合策略的角度，则需要考虑整体是顺风还是逆风，也就是多空头展期收益的组合。

以截面长周期动量策略为例，分别用现货价格、期货主力复权价格计算策略的表现，

代表着没有风和有风的情况下策略的表现。而测试的结果非常令人吃惊，长期来看过
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往的所有收益几乎全部来自于风，也就是升贴水。 

图 8:  长周期动量现货指数与期货指数表现丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

黑色建材板块长期贴水，农产品长期升水，遇到 2020 年的大行情，动量多头持有黑

色，空头持有的是农产品，所以获得了远超现货价格变化的盈利幅度。而在 21 年现货

收益大跌，期货收益的跌幅远小于现货。 

图 9:  长周期动量现货指数与期货指数年度收益率丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

从择时的角度出发，我们应该在策略顺风的时候增加资金，在策略逆风的时候减少资

金。要实现这一点，我们需要的是一个衡量策略顺风、逆风的指标，以截面动量策略

为例，我们计算短周期动量的因子暴露与期限结构策略的因子暴露的相关性（截面上

的相关性），当期货品种近期的上涨（下跌）幅度越大，同时贴水（升水）越深，相

关性越高，也就是顺风；如果相关性越低，则是逆风。历史上相关性低点出现在 2016

2020 年 
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年 12 月、2018 年 11 月、2019 年 8 月、2021 年 10 月，2022 年 6 月。 

图 10: 动量与升贴水相关性丨单位：无 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

总结 

CTA 基金的择时不同于 CTA 策略的择时，其择时频率不宜过高，同时角度更加宏观。

更加关注未来 CTA 策略的整体表现，这就要求投资者对 CTA 投资的盈利逻辑有细致

的了解。我们已经对 CTA 的截面因子策略有了较深的研究，基于此我们由表及里的给

出三个 CTA 基金的择时思路： 

1）发行节奏：统计结果表明，CTA 基金的发行数量与 CTA 指数近一年收益率存在较

为明显的正相关关系，说明 CTA 投资者存在较为明显的追高行为。与之相对的是，基

金发行数量与未来一年收益率存在明显的负相关关系，因此投资者应在发行“冰点期”

增加 CTA 基金持仓，而在市场情绪高昂，CTA 基金批量发行时减少持仓。 

2）趋势拥挤：虽然商品策略可以获得类股票策略的收益，但单个商品本身不具备长期

收益的基础，商品合约不创造价值，而商品策略的拥挤会促使商品在短期内暴涨、暴

跌，对于 CTA 策略会带来集体性打击，应在趋势出现拥挤时减少 CTA 基金持仓。 

3）升贴水择时：将升贴水比作连绵不断的风，期货品种好比是一艘艘的小船，如果我

们朝着顺风的方向开，事半功倍，反之则是事倍功半。例如长期做多铁矿石就是顺风

航行，而站在组合策略的角度，需要考虑整体是顺风还是逆风，也就是多空头展期收

益的组合。以截面长周期动量策略为例，分别用现货价格、期货主力复权价格计算策

略的表现，代表着没有风和有风的情况下策略的表现。而测试的结果非常令人吃惊，

长期来看过往的所有收益几乎全部来自于风，也就是升贴水。从择时的角度出发，我

们应该在策略顺风的时候增加资金，在策略逆风的时候减少资金。 
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