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股债量化基本面迭代更新--IM 的增量信息扩充

在上一期关于股债 CTA 策略的报告中，我们以量化基本面为核心，结合持仓量模型，

形成了多周期结构的策略。从截面维度考虑，相较于大宗商品，股债涉及的品种池偏少，

因子在横截面上排序多空信号所带来的的对冲和套利机制不太稳定，风险分散能力有限。

随着今年 7 月中证 1000 指数期货合约上市，其所代表的中小市值板块与已有的 IH、IF

和 IC 合约在衍生品风险管理方面形成了有效的互补。对于以量化基本面为核心的 CTA

策略而言，由于中证 1000 指数中新能源、电力设备、TMT、医药生物等行业的新兴成

长性科技企业的占比更大，这些行业受中高频经济数据变化的影响相比其他指数具有一

定差异，为截面多空套利带来了更多可能性。

在之前的报告中，我们分别使用中高频的金融数据和低频的宏观月度数据对于股债

轮动的相关因素进行分析，结合样本外的持续跟踪，我们发现基于市场预期的持仓量指

标在更多时间上能反映出短期内风险偏好所带来的跷跷板的现象，这一周度级别的现象

在今年三季度以来资金面较为宽松的格局下尤为明显。从更长的时间轴来看，长周期对

于股债轮动的反应更具有领先意义，而在板块风格轮动的问题上，短周期模型对于 6 月

以来风格频繁高低切换的状况也有一定捕捉和反映，主要体现在短周期在周度行情内与

持仓量模型形成的联动与反转关系。

短周期模型聚焦于市场风格，外部因素，资金面三大高频金融数据板块。在原有的

样本外跟踪过程中，我们发现 IC 在股指合约中收益表现一直较为稳定，尤其是在 IC/IH

风格切换中，预测胜率较高。加入 IM 合约后，同样延续了短周期模型信号对于中小市

值板块的反应较为敏锐的特点。通过用中证 1000 指数代替历史期货数据的模型训练，

我们发现 IM 在样本内与样本外测试集中差异不大，区间内的平均收益率和回撤均优于

除 IC 以外的其他合约。结合 IC 此前样本外的表现，间接反映出目前采用的中高频金融

经济数据库对于成长风格的映射更为紧密，也为之后扩充预测变量提供了一定参考依据。
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在对于低频单一类别因子的基本面回测中，我们发现不同类型因子不同时间段表现

存在差异。如果采用单因子模型则难以提供稳定收益，这也符合指标在不同行情周期下

局部有效的规律。我们更新了长周期模型的类型，经过样本内的训练和样本外的比较，

我们发现目前来看新模型仅对于 IM 合约较为有效，因此在其它合约上仍旧采用之前的

Logistic 模型进行预测。综合训练和测试集的表现，IM 的平均收益率 7.5%，略高于 CTA

策略在近 1 年的样本外跟踪年化，最大回撤在 10.83%，高于综合策略的回，但是在单品

种中这一数值相对较小，对比 Logistic 模型也有一定优势。考虑到训练集中采用现货指

数代替因变量拟合的信息缺失，可以认为采用 Lasso 拟合 IM 合约长周期信号是值得跟

踪的方法之一。

收缩算法的延伸与运用

之前的长周期模型中，我们主要采用 stepwise 逐步递回归算法和 BestSubset 最优子

集法来实现数据特征筛选，从样本外的跟踪测试来看基本没有呈现出样本内过大的差异

性，但是考虑到最优子集法筛选出的靠前最有因子组合差异仍然偏大，有理由认为结构

具有偶然性，并且通过逐步递回归方法得出的结果也可能存在先后顺序跳空方面的问题。

因此，这次我们采用收缩算法中的 Lasso 特征筛选方法来进行尝试。
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Lasso 模型是广义线性模型，在经过特征值筛选、标签设定、特征值预处理以及遍

历参数之后产生日频信号。通过交叉检验的方式筛选最优参数。由于长周期宏观数据的

样本较少，为避免模型过度拟合，保持样本外的泛化能力，主要从线性模型入手分析，

同时为了提高预测精度，以方向判断来替代连续性数值的预测，即样本内价格到达某一

区间时，定义多空信号。根据结果统计，正则化模型在宏观因子上对于模型的预测精度

在测试集上表现欠佳，合约在测试集上出现回撤，因为模型训练样本容量小，以及样本

的特征已经证实其有效性，降低了正则化的效果，从而减少了模型的相对鲁棒性，并在

测试集上出现亏损，在信号分化较为明显的 IF 合约上出现近 48%的最大回撤。相对而言

Logistic Lasso 模型在 IM 以及 TF 合约的测试集表现相对良好。

图：各合约 Lasso 模型样本内外表现

IC_train IC_test IC_combine IF_train IF_test IF_combine

累积收益 30.69 -8.09 20.12 57.75 -12.85 37.48

年化收益 6.35 -8.09 3.45 11.95 -12.85 6.42

最大回撤 16.07 14.20 18.55 40.75 22.43 48.14

夏普比率 0.70 -1.17 0.38 0.69 -1.27 0.37

卡玛比率 0.40 -0.59 0.19 0.29 -0.59 0.13

年开仓次数 7.45 12.00 8.23 13.86 18.00 14.57

IH_train IH_test IH_combine IM_train IM_test IM_combine

累积收益 44.00 -8.54 31.70 27.72 13.02 44.34

年化收益 9.10 -8.54 5.43 5.73 13.02 7.60

最大回撤 19.57 12.26 32.44 6.58 8.48 10.83

夏普比率 0.60 -1.03 0.37 0.98 1.31 1.01

卡玛比率 0.47 -0.72 0.17 0.88 1.58 0.71

年开仓次数 11.79 10.00 11.49 2.90 8.00 3.77

T_train T_test T_combine TF_train TF_test TF_combine

累积收益 2.02 -0.17 1.84 4.97 0.03 5.00

年化收益 0.42 -0.17 0.32 1.03 0.03 0.86

最大回撤 7.63 1.10 7.63 3.84 0.72 3.84

夏普比率 0.16 -0.14 0.13 0.59 0.03 0.53

卡玛比率 0.06 -0.16 0.04 0.27 0.04 0.22

年开仓次数 12.41 8.00 11.66 9.10 6.00 8.57

资料来源：Wind，国投安信期货
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图：品种回测净值曲线

资料来源：Wind，国投安信期货
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KNN算法的迭代更新

随着数据容量的增大，在日频的宏观数据上，使用无估计参数的 KNN 模型进行因

子筛选，同时也可以规避数据量纲的影响。长周期模型关注市场预期，聚焦于宏观经济

数据等低频指标。主要逻辑是从高维数据中选出有效且相对独立的因子，如果公布的实

际金融数据与市场预期存在一定偏差，则部分投资者可能会根据自身投资风格在数据的

公布的时间段内进行短期博弈。持仓量模型主要考虑机构多空单持仓量并进行合成，使

用机构会员持仓可以为价格提供有效信息，这或是更专业的机构行为和资金推动的结果。

在 2016-2021 期间，策略胜率为 57%。

从训练集和测试集可以看出，KNN 模型在股指期货的方向预测上的胜率较高，除去

TF 合约的测试集表现一般，其余合约均正收益。从信号强度可以看出多空信号相对分布

图：品种回测净值曲线

资料来源：Wind，国投安信期货
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均匀，最大回撤一般出现在训练集，而在测试集的择时效果更优，表征模型具有较优秀

的预测效果。在股指期货 IH 上产生 19%的年化收益，而新加入的 IM 股指期货则产生 21%

的年化收益。同时我们注意到尽管中证 1000 指数作为 IM 合约的标的，价格关联性很高，

但是由于样本内采用非合约标的替代的缘故，IM 是期指中唯一在测试集中收益表现比

训练集差的合约。因此，未来随着 IM 合约价格数据样本的延伸，将有更多空间去解决

模型在样本内的潜在过拟合问题。

图：各合约 KNN 模型样本内外表现

IC_train IC_test IC_combine IF_train IF_test IF_combine

累积收益 43.93 29.08 85.79 41.68 11.83 58.44

年化收益 9.11 29.08 14.73 8.64 11.83 10.03

最大回撤 25.57 13.49 25.57 37.84 9.10 37.84

夏普比率 0.53 1.61 0.78 0.41 0.92 0.49

卡玛比率 0.36 2.16 0.58 0.23 1.31 0.27

年开仓次数 98.88 110.00 100.79 102.61 91.00 100.62

IH_train IH_test IH_combine IM_train IM_test IM_combine

累积收益 94.54 9.33 112.69 99.77 12.20 124.14

年化收益 19.60 9.33 19.35 20.68 12.20 21.31

最大回撤 32.63 10.58 32.63 16.29 22.75 45.44

夏普比率 0.92 0.54 0.81 1.40 0.53 0.91

卡玛比率 0.60 0.89 0.59 1.27 0.54 0.47

年开仓次数 92.87 116.00 96.84 103.86 127.00 107.83

T_train T_test T_combine TF_train TF_test TF_combine

累积收益 26.42 3.92 31.38 14.38 -0.70 13.58

年化收益 5.48 3.92 5.39 2.98 -0.70 2.33

最大回撤 2.14 1.45 2.14 4.48 3.24 4.71

夏普比率 1.69 1.53 1.66 1.12 -0.36 0.90

卡玛比率 2.56 2.71 2.52 0.67 -0.22 0.50

年开仓次数 98.47 102.00 99.07 115.05 119.00 115.73

资料来源：Wind，国投安信期货
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图：品种回测净值曲线

资料来源：Wind，国投安信期货
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样本外跟踪概况

从今年的风格结构上来看， 1 月到 4 月下旬的下跌趋势中，美联储加息预期升温，

地缘政治因素叠加疫情影响经济复苏对成长股造成较大压力，价值股占优，量化信号在

这段时间的表现主要以持续做空 IC 为主，一直持续到 4 月初，期指长周期逐渐高于短

周期，并且趋向接近期债，从磨底转向修复的迹象初现。

而 5 月来的反弹修复行情中，由于成长股前期估值受到明显压缩，再加上 5 月和

6 月社融放水，地产销售还未改善，因此在后期的修复性行情中，成长股表现明显优于

价值股。在这段时间内，期指的长周期信号开始反超期债，开始出现间歇性的做多 IC

的信号。从最近 1 个多月的跟来看，自 IM 合约上市以来基本以做多信号为主，这也体

现 7 月以来成长强于价值的风格情况，临近 8 月底，大盘整固回调之后 IH 为代表的价

图：品种回测净值曲线

资料来源：Wind，国投安信期货
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值开始出现回归，IM 持仓量和短周期开始走低，以中性震荡方向。随着 IM 加入成长板

块标的的补充，使原来在 IH/IC 套利波动得到放大和增强。

综合来看，IM 在加入策略品种池后，对于周期模型提供了历史平均跟踪表现以上

的增益作用。短周期方面，周内的板块风格间轮动加快，均值回归与倾斜交替，以 IM

代替 IC 参与品种间的套利可以获得相对更低的相关性和更完全的对冲作用。长周期方

面，新品种上市后机构资金流入量较大，市场参与度快速提升，IM 在测试区间内显著

体现出股债间的资金轮动和跷跷板效应。
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