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趋势跟踪策略的定义与趋势的成因

⚫趋势跟踪策略：当标的物处于上涨趋势中做多；当标的物处于下降
趋势中做空

⚫趋势跟踪策略属于时序动量策略，与横截面动量策略相对应

⚫趋势策略背后的行为学基础：锚定效应、处置效应、羊群效应、选
择性偏差等

⚫面临的主要问题：
1、刻画趋势的指标
2、级别
3、仓位分配

注：后文所涉及回测的交易频率均为日频交易



策略投资范围与分类
⚫ 研究范围：选取所有中国期货交易

所的上市品种

⚫ 工业品：33个

⚫ 农产品：19个

⚫ 贵金属：2个

⚫ 金融期货：6个

农产品 贵金属 金融期货

沪铝 苯乙烯 豆粕 沪银 沪深300
橡胶 锰硅 豆油 沪金 中证500

螺纹钢 PTA 豆一 上证50
热轧卷板 玻璃 豆二 十债

沪铜 甲醇 棕榈油 五债
沪锌 硅铁 鸡蛋 二债
沥青 动力煤 玉米淀粉
沪铅 原油 玉米
沪锡 二十标胶 白糖
沪镍 尿素 郑棉
纸浆 纯碱 菜油

不锈钢 INE低硫燃料油 菜粕
焦煤 LPG 苹果

铁矿石 短纤 红枣
塑料 粳米
焦炭 生猪

聚丙烯 花生
PVC 粳稻

乙二醇 强麦

工业品
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刻画趋势的指标

⚫移动平均线，即狭义的时序动量

⚫技术形态指标1：均线交叉

⚫技术形态指标2：通道突破

⚫夏普比率

卡尔曼滤波、频谱分析等各种低通滤波器......（后续研究）



移动平均线，即时序动量
⚫ 选取价格的17日移动平均线，作为趋势的的刻画指标
⚫ 当17日移动平均线向上运行，即价格的17日时序动量为正时，认为该标的处于上升趋势；反之处于下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，17日移动平均线向上运行，则在T日做多该标的；反之，做空该标的
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下

策略组合

年化收益 % 7.24

夏普比率 0.85

Sortino 0.08

Omega 1.18

波动率 % 8.54

半方差 % 0.36

VaR(30天) % -3.5

最大回撤 % 12.25

收益率/最大回撤 0.59

月度胜率 % 57.72

1年滚动收益均值 % 7.15

3年滚动收益均值 % 22.72

5年滚动收益均值 % 41.73

1年滚动收益VaR(5%) % -2.28



夏普比率
⚫ 价格收益率序列的均值与方差，刻画了价格的趋势性
⚫ 收益率均值越大，方差越小，即夏普比率越高，我们认为价格的上升趋势越显著
⚫ 收益率均值越小，方差越小，即夏普比率越低，我们认为价格的下降趋势越显著
⚫ 若T-1日收盘后，某品种过去60日收益率序列的年化夏普比率大于1，我们则在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，某品种过去60日收益率序列的年化夏普比率小于-1，我们则在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下

策略组合

年化收益 % 7.43

夏普比率 0.67

Sortino 0.07

Omega 1.13

波动率 % 11.04

半方差 % 0.47

VaR(30天) % -4.66

最大回撤 % 21.3

收益率/最大回撤 0.35

月度胜率 % 57.53

1年滚动收益均值 % 7.75

3年滚动收益均值 % 23.21

5年滚动收益均值 % 40.91

1年滚动收益VaR(5%) % -6.83



均线交叉

策略组合

年化收益 % 6.07

夏普比率 0.69

Sortino 0.07

Omega 1.14

波动率 % 8.83

半方差 % 0.38

VaR(30天) % -3.65

最大回撤 % 14.76

收益率/最大回撤 0.41

月度胜率 % 57.53

1年滚动收益均值 % 6.13

3年滚动收益均值 % 18.41

5年滚动收益均值 % 33.83

1年滚动收益VaR(5%) % -5.31

⚫ 利用收盘价20日移动平均线与60日移动平均线的相互关系，作为趋势的的刻画指标
⚫ 当20日移动平均线在60日移动平均线上方时，认为该标的处于日线级别上升趋势；反之处于日线级别下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，20日移动平均线高于60日移动平均线，则在T日做多该标的；反之，做则空该标的
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下



通道突破——60日均线+-1倍标准差

策略组合

年化收益 % 11.32

夏普比率 1

Sortino 0.1

Omega 1.2

波动率 % 11.31

半方差 % 0.47

VaR(30天) % -4.73

最大回撤 % 19.54

收益率/最大回撤 0.58

月度胜率 % 63.7

1年滚动收益均值 % 11.35

3年滚动收益均值 % 36.69

5年滚动收益均值 % 67.76

1年滚动收益VaR(5%) % -1.01

⚫ 利用60日价格移动平均线与60日价格标准差，构造价格运行上下轨，作为趋势的的刻画指标
⚫ 定义60日移动平均值与标准差之和为价格上轨；之差为价格下轨；
⚫ 若T-1日收盘后的收盘价在上轨之上，则认为该标的处于日线级别的上升趋势，在T日做多该标的；
⚫ 若T-1日收盘后的收盘价在下轨之下，则认为该标的处于日线级别的下降趋势，在T日做空该标的；
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下



通道突破——60日均线+-2倍标准差
⚫ 利用60日价格移动平均线与2倍60日价格标准差，构造价格运行上下轨，作为趋势的的刻画指标
⚫ 定义60日移动平均值与标准差之和为价格上轨；之差为价格下轨；
⚫ 若T-1日收盘后的收盘价在上轨之上，则认为该标的处于日线级别的上升趋势，在T日做多该标的；
⚫ 若T-1日收盘后的收盘价在下轨之下，则认为该标的处于日线级别的下降趋势，在T日做空该标的；
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下

策略组合

年化收益 % 19.08

夏普比率 1.19

Sortino 0.12

Omega 1.25

波动率 % 16.09

半方差 % 0.64

VaR(30天) % -6.67

最大回撤 % 25.37

收益率/最大回撤 0.75

月度胜率 % 64.38

1年滚动收益均值 % 21.11

3年滚动收益均值 % 71.05

5年滚动收益均值 % 145.61

1年滚动收益VaR(5%) % -5.59
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通道突破——周线级别（10周均线）
⚫ 利用每日收盘价与过去10周均线的关系，刻画上升/下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价大于过去10周的均线，我们则认为该品种处在周线级别的上升趋势，在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价小于过去10周的均线，我们则认为该品种处在周线级别的下降趋势，在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下

策略组合

年化收益 % 7.17

夏普比率 0.81

Sortino 0.08

Omega 1.17

波动率 % 8.87

半方差 % 0.37

VaR(30天) % -3.75

最大回撤 % 14.22

收益率/最大回撤 0.5

月度胜率 % 57.72

1年滚动收益均值 % 6.97

3年滚动收益均值 % 21.03

5年滚动收益均值 % 37.29

1年滚动收益VaR(5%) % -0.99



通道突破——周线级别（10周均线+-1倍标准差）

策略组合

年化收益 % 11.59

夏普比率 1.01

Sortino 0.1

Omega 1.2

波动率 % 11.51

半方差 % 0.48

VaR(30天) % -4.7

最大回撤 % 21.51

收益率/最大回撤 0.54

月度胜率 % 61.74

1年滚动收益均值 % 12.7

3年滚动收益均值 % 43.63

5年滚动收益均值 % 83.49

1年滚动收益VaR(5%) % 0.14

⚫ 定义价格过去10周均线与标准差之和为价格上轨；之差为价格下轨
⚫ 利用每日收盘价与价格上下轨的关系，刻画上升/下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格上轨之上，我们则认为该品种处在周线级别的上升趋势，在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格下轨之下，我们则认为该品种处在周线级别的下降趋势，在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下



通道突破——周线级别（10周均线+-1.5倍标准差）
⚫ 定义价格过去10周均线与1.5倍标准差之和为价格上轨；之差为价格下轨
⚫ 利用每日收盘价与价格上下轨的关系，刻画上升/下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格上轨之上，我们则认为该品种处在周线级别的上升趋势，在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格下轨之下，我们则认为该品种处在周线级别的下降趋势，在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下

策略组合

年化收益 % 16.96

夏普比率 1.2

Sortino 0.12

Omega 1.24

波动率 % 14.16

半方差 % 0.58

VaR(30天) % -6.1

最大回撤 % 25.69

收益率/最大回撤 0.66

月度胜率 % 68.24

1年滚动收益均值 % 18.79

3年滚动收益均值 % 66.96

5年滚动收益均值 % 136.04

1年滚动收益VaR(5%) % -0.13



通道突破——周线级别（10周均线+-2倍标准差）
⚫ 定义价格过去10周均线与2倍标准差之和为价格上轨；之差为价格下轨
⚫ 利用每日收盘价与价格上下轨的关系，刻画上升/下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格上轨之上，我们则认为该品种处在周线级别的上升趋势，在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格下轨之下，我们则认为该品种处在周线级别的下降趋势，在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下

策略组合

年化收益 % 15.64

夏普比率 0.88

Sortino 0.09

Omega 1.26

波动率 % 17.79

半方差 % 0.69

VaR(30天) % -6.84

最大回撤 % 42.8

收益率/最大回撤 0.37

月度胜率 % 57.93

1年滚动收益均值 % 22.15

3年滚动收益均值 % 85.48

5年滚动收益均值 % 176.97

1年滚动收益VaR(5%) % -8.85



通道突破——月线级别（3个月均线）

策略组合

年化收益 % 9.72

夏普比率 1.11

Sortino 0.11

Omega 1.23

波动率 % 8.75

半方差 % 0.37

VaR(30天) % -3.59

最大回撤 % 11.37

收益率/最大回撤 0.85

月度胜率 % 62.84

1年滚动收益均值 % 9.79

3年滚动收益均值 % 31.13

5年滚动收益均值 % 57.24

1年滚动收益VaR(5%) % 1.58

⚫ 利用每日收盘价与过去3个月均线的关系，刻画上升/下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价大于过去3个月的均线，我们则认为该品种处在月线级别的上升趋势，在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价小于过去3个月的均线，我们则认为该品种处在月线级别的下降趋势，在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下



通道突破——月线级别（3个月均线+-1倍标准差）

策略组合

年化收益 % 12.29

夏普比率 1.01

Sortino 0.1

Omega 1.2

波动率 % 12.18

半方差 % 0.51

VaR(30天) % -4.98

最大回撤 % 16.82

收益率/最大回撤 0.73

月度胜率 % 63.27

1年滚动收益均值 % 12.99

3年滚动收益均值 % 43.95

5年滚动收益均值 % 78.49

1年滚动收益VaR(5%) % 0.55

⚫ 定义价格过去3个月均线与标准差之和为价格上轨；之差为价格下轨
⚫ 利用每日收盘价与价格上下轨的关系，刻画上升/下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格上轨之上，我们则认为该品种处在月线级别的上升趋势，在T日做多该品种
⚫ 若T-1日收盘后，收盘价在价格下轨之下，我们则认为该品种处在月线级别的下降趋势，在T日做空该品种
⚫ 所有品种间的分配平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下



通道突破策略：日、周、月线级别策略的混合

⚫ 比较通道突破策略的在各级别最优参数下的表现：
⚫ 日线级别（60日均线+-2倍标准差）、周线级别（10周均线+-1.5倍标准差） 、月线级别（3个月均线）策略
⚫ 日线级别的年化收益率 > 周线级别的年化收益率 > 月线级别的年化收益率
⚫ 三个级别策略的净值走势相关性较高，夏普比率和卡尔玛比率均较为接近



通道突破策略：日、周、月线级别策略绩效比较

通道突破策略组合净值 月线级别 通道突破策略组合净值 周线级别 通道突破策略组合净值 日线级别 通道突破策略组合净值 多级别混合

年化收益 % 9.57 16.96 18.72 15.24

夏普比率 1.1 1.2 1.17 1.3

Sortino 0.1 0.12 0.12 0.13

Omega 1.22 1.24 1.25 1.26

波动率 % 8.73 14.16 15.95 11.73

半方差 % 0.36 0.58 0.64 0.48

VaR(30天) % -3.59 -6.1 -6.66 -4.82

最大回撤 % 11.37 25.69 25.37 19.78

收益率/最大回撤 0.84 0.66 0.74 0.77

月度胜率 % 62.16 68.24 64.38 64.19

1年滚动收益均值 % 9.83 18.8 20.92 16.37

3年滚动收益均值 % 31.16 66.97 70.63 55.46

5年滚动收益均值 % 57.29 136.06 144.21 109.59

1年滚动收益VaR(5%) % 1.61 -0.13 -5.56 2.98

⚫ 日、周、月级别策略按等权混合后，混合策略的夏普比率小幅提高至1.3，卡尔玛比率0.77
⚫ 策略在不同级别上混合的最大意义在于增加策略的资金容量



均线交叉——周线级别（5周&10周均线）

策略组合

年化收益 % 5.61

夏普比率 0.64

Sortino 0.06

Omega 1.13

波动率 % 8.81

半方差 % 0.38

VaR(30天) % -3.75

最大回撤 % 14.37

收益率/最大回撤 0.39

月度胜率 % 60.14

1年滚动收益均值 % 5.6

3年滚动收益均值 % 16.64

5年滚动收益均值 % 30.83

1年滚动收益VaR(5%) % -4.34

⚫ 利用收盘价的5周移动平均线与10周移动平均线的相互关系，作为趋势的的刻画指标
⚫ 当5周移动平均线在10周移动平均线上方时，认为该标的处于周线级别上升趋势；反之处于周线级别下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，若5周移动平均线高于10周移动平均线，则在T日做多该标的；反之，则做空该标的
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下



均线交叉——月线级别（3个月&6个月均线）

策略组合

年化收益 % 4.98

夏普比率 0.57

Sortino 0.06

Omega 1.12

波动率 % 8.77

半方差 % 0.38

VaR(30天) % -3.72

最大回撤 % 14.3

收益率/最大回撤 0.35

月度胜率 % 54.11

1年滚动收益均值 % 5.33

3年滚动收益均值 % 13.72

5年滚动收益均值 % 25.84

1年滚动收益VaR(5%) % -6.18

⚫ 利用收盘价的3个月移动平均线与6个月移动平均线的相互关系，作为趋势的的刻画指标
⚫ 当3个月移动平均线在6个月移动平均线上方时，认为该标的处于月线级别上升趋势；反之处于月线级别下降趋势
⚫ 若T-1日收盘后，若3个月移动平均线高于6个月移动平均线，则在T日做多该标的；反之，则做空该标的
⚫ 所有品种间的权重平均分配，2010年1月至2022年5月，策略回测结果如下
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月线级别的通道突破策略——风险平价加权

策略组合

年化收益 % 4.76

夏普比率 0.94

Sortino 0.09

Omega 1.18

波动率 % 5.04

半方差 % 0.21

VaR(30天) % -2.2

最大回撤 % 7.27

收益率/最大回撤 0.65

月度胜率 % 54.93

1年滚动收益均值 % 4.53

3年滚动收益均值 % 15.02

5年滚动收益均值 % 23.97

1年滚动收益VaR(5%) % -1.29

⚫ 在月线级别的通道突破策略中，尝试对各品种子策略进行风险平价加权
⚫ 风险平价加权后的组合资产净值的夏普比率略低于平均加权下的组合资产夏普比率



策略组合

年化收益 % 6.74

夏普比率 0.63

Sortino 0.06

Omega 1.14

波动率 % 10.65

半方差 % 0.47

VaR(30天) % -4.17

最大回撤 % 17.36

收益率/最大回撤 0.39

月度胜率 % 54.93

1年滚动收益均值 % 3.17

3年滚动收益均值 % 4.5

5年滚动收益均值 % 19.8

1年滚动收益VaR(5%) % -6.65

月线级别的通道突破策略——夏普比最大化加权
⚫ 在月线级别的通道突破策略中，尝试对各品种子策略进行夏普比最大化加权
⚫ 夏普比最大化加权后的组合资产净值的夏普比率显著低于平均加权下的组合资产夏普比率
⚫ 子策略加权方式：平均加权优于风险平价加权优于夏普比最大化加权
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趋势跟踪策略收益率与截面因子收益率的相关性

⚫ 以月线级别的通道突破策略为例，观察趋势跟踪策略收益与截面CTA因子收益率的相关性
⚫ 趋势跟踪策略收益与动量类截面因子相关性相对较高，约为0.35
⚫ 与期限结构类截面因子的相关性较低，相关系数均低于0.15

异质动量因子 期限动量因子 动量因子 月差率因子 时序动量
异质动量因子 1.00
期限动量因子 -0.01 1.00

动量因子 0.64 0.05 1.00
月差率因子 0.05 0.46 0.08 1.00
时序动量 0.29 0.11 0.39 0.14 1.00



趋势跟踪策略与截面CTA策略的混合

⚫ 考虑以上因子收益间的相关性，分别选取动量类截面策略、期限结构类截面策略与时序动量策略作为子策略
合成混合型CTA策略

动量类截面策略：异质动量因子
期限结构类截面策略：期限动量因子
时序动量策略：通道突破月线级别策略

⚫ 混合策略表现优于各子策略，2015-2021年，夏普比率为2.03，卡尔玛比率为1.88
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异质动量因子 期限动量因子 时序动量 混合CTA策略

异质动量因子 期限动量因子 时序动量 混合CTA策略

年化收益 % 18.41 11.65 7.8 12.86

夏普比率 1.63 1.16 0.97 2.03

Sortino 0.15 0.11 0.09 0.19

Omega 1.3 1.21 1.19 1.4

波动率 % 11.26 10.03 8.02 6.32

半方差 % 0.46 0.42 0.34 0.25
VaR(30天) % -4.82 -4.33 -3.46 -2.6
最大回撤 % 13.72 9.98 7.26 6.84

收益率/最大回撤 1.34 1.17 1.07 1.88
月度胜率 % 61.9 66.67 57.14 73.81

1年滚动收益均值 % 16.35 13.66 8.96 13.05
3年滚动收益均值 % 45.95 52.16 23.41 40.77
5年滚动收益均值 % 104.13 96.12 48.65 83.53

1年滚动收益VaR(5%) % 1.02 1.04 0.84 4.03



总结
⚫ 本篇报告作为我们趋势跟踪类CTA策略的第一篇专题，对趋势跟踪策略进行了初步探索

⚫ 分别尝试用移动平均线、通道突破、均线交叉、夏普比来刻画标的物的趋势

⚫ 从2010年至2022年5月的回测结果来看，通道突破刻画下的趋势策略表现最佳

⚫ 通道突破策略在日线、周线、月线级别上策略相关性较高，夏普比率与卡尔玛比率接近；在级
别上等权分散后，可小幅提高策略的夏普比率，同时增加策略的资金容量

⚫ 在趋势跟踪各子策略的仓位分配方面，平均分配优于风险平价分配优于夏普比最大化分配

⚫ 趋势跟踪策略与动量类截面因子的相关性约为0.35，与期限结构类截面因子的相关性小于0.15

⚫ 截面动量、截面期限结构、时序动量，三策略混合策略，2015-2021年，夏普比率2.03，卡尔玛
比率1.88

⚫ 后续：对其他类别趋势指标的研究等...



1.期货、期权、场外以及掉期等金融衍生品业务交易风险性较高，并不适合所有投资者。投资者应在交易前充分了解相关知识

和交易规则，依据自身经验和经济实力及投资偏好，谨慎的决定相关交易。

2.中粮期货有限公司（“本公司”）是上海、大连、郑州三家期货交易所全权会员，也是中国金融期货交易所全面结算会员。

3.本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格。

4.本报告系本公司分析师依据其个人认可的公开或实地调研取得的资料做出，反映了分析师个人在撰写与发表本报告期间的不

同设想、见解、分析方法及判断，旨在与本公司客户及其他专业人士交流使用。

5.所有对市场行情的预测皆具有推测性，实际交易结果可能与预测有所不同。本报告的观点和陈述不构成任何最终操作建议。

相关人士不得依赖本报告取代其独立判断。任何根据本报告做出的投资决策及导致的任何后果，均与本公司及分析师无关。

本公司及分析师不保证对市场的预判能够实现。

6.本公司及分析师对这些信息的真实性、准确性和完整性不做保证。本公司及其他分析师可能发表其他与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告。

7.在法律允许范围内，本公司或关联机构可能会就报告中涉及的品种进行交易，或可能为其他公司的交易提供服务。本公司的

关联机构或个人可能在本报告发表之前已经了解或使用其中的信息。

8.本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、复制、歪曲、修改本报告之内容。
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