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报告导读：

随着 CTA 市场的逐步回暖，量化基本面方法作为其中重要的子策略，也受到不少投资者和管理人的关注

和青睐。不同于纯量价的 CTA策略，以及主观基本面策略的研究方法，量化基本面研究既需要遵循品种的基

本面逻辑，同时对于基本面数据的选择，量化建模和因子回测上有较高的要求。

我们认为，以黑色和能源化工产业链为主的较为成熟的工业品，更适合做量化基本面研究。首先，它们

上下游逻辑清楚，可量化的基本面数据和指标较多。其次，供需的逻辑可以沿着产业链上下游进行传导。最

后，许多工业品上市时间较早，具有较长的回测数据，统计意义更显著。

相比较而言，使用基本面量化的方法研究农产品期货，需要更加慎重。许多农产品期货更易受非量化指

标的影响，对量化指标相对不敏感。此外，量化数据频率相对较低，且更新或有一定的滞后性。我们重点分

析了棕榈油和菜籽油的基本面，阐述了其量化方法的制约性：印尼棕榈油数据质量不高且易受政策影响；菜

籽油绝大部分进口来自加拿大，容易受国际关系影响，且在一些时段跟随其他两大油走势，难以走出独立行

情。

黄金和石油，其不仅具有商品属性，且具有金融属性，甚至金融属性要强于商品属性。除了基本面本身，

通货膨胀、美元指数、利率、汇率、政策和国际关系等宏观因素对它们也会有较大影响。近期巴以冲突加剧，

中东地区局势复杂，对于黄金和石油本身价格也有一定影响。

选择合适的结构化数据，是我们进行量化基本面建模的基础。我们认为，量化基本面的数据，不仅应该

符合相关品种的基本面特征，还应该在量化层面上，具有较强的统计显著性。例如选择频率更高，时间更长

的数据，增加样本内样本点的个数，防止模型的欠拟合。对于具有较多下游品种的化工品，可以选择其最具

代表性的几种下游制成品和对应的基本面数据。对于不同地区的数据，我们应选择主流地区，或者几大主流

地区加总的数据。基于这些标准的数据，在逻辑上较为合理，且具有较强的统计意义和模型解释力。
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（正文）

1. 拥有完备产业链条的工业品，更易于做基本面量化

下面两张图分别展示了铁矿石、双焦、钢材之间产品的产业链，以及石油和其化工品的产业链条。这两

个产业链条中包含了很多上市的期货品种，每个品种的上中下游产品清晰明确，库存、开工率、产量、产能、

等可量化的基本面指标多，成本和利润之间有较为明确可得的数量关系。另外供应量和需求量也可以通过产

量、开工率、进出口及库存的变化来反映，且供求逻辑可以直接通过产业链条进行传导。例如上游原材料开

工率增加，则易导致中游产品供应增加，或生产成本降低，从而导致其价格走弱，而下游制成品开工率或者

利润增加，则易导致中游产品需求增加，从而导致其价格走强。

以 PTA为例，其上游生产链条依次包括原油，石脑油，PX，可以计算裂解价差，加工费等量化指标。中

下游端包括乙二醇生产聚酯，聚酯下游包括涤纶短纤，涤纶长丝，覆盖了家纺、服装、日用洗化和汽车行业

等领域。PTA生产链条上包含了许多已上市的期货品种，期货价格和现货价格数据充足。PTA的交易流动性

充足，其仓单数据等也可用来做量化分析。此外由于 PTA品种上市较早，有较长时间的历史数据进行回测，

回测的统计显著性相对较高。

图 1：黑色商品产业链图示

资料来源：国泰君安期货研究
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图 2：石油化工产业链条

资料来源：国泰君安期货研究

2. 探讨基本面量化在农产品上的制约：以棕榈油和菜籽油为例

农产品的种植和生产有较强的季节性，容易受到天气、政策等多重因素的影响。在天气端可量化的工具

主要有气温、降水、湿度等数据性指标。不过，有经验的生产商、农民等往往会依据经验及其他非量化的判

断，提前部署生产。同时，也有一些交易参与者会利用舆情炒作天气话题，比如厄尔尼诺和拉尼娜现象，故

量化数据的发布时效性及作用效果会有所减弱，构造的相关因子对于交易的指示性不够显著。此外，由于许

多主要农作物，例如大豆、棉花、玉米等均为全球性农作物，其基本面的研究往往需要细致到某个国家的省、

州甚至主要城市，对于量化数据质量上的要求和研究者的知识储备更高。政策上的影响包括但不限于：国家

对于农业生产的扶持，进出口贸易影响等。

以棕榈油为例，根据 USDA 报告，全球棕榈油约 59%产自印度尼西亚，24%产自马来西亚。我国的棕榈油

大多依赖于进口。从量化的角度，来自印尼的数据存在诸多问题，比如反映出的基本面信息不够全面，数据

的获取较为困难，数据发布经常滞后 1-3 个月，甚至断更。印尼控制棕榈油出口的政策通常有：DMO 政策，

出口禁令，以及调整出口税这三个政策。近年来印尼在这些政策上的调整较为频繁，对棕榈油价格也有直接

的影响。因此，研究人员通常会更加关注马来西亚的棕榈油数据，但从全局来看，其是否能传导影响到价格，

需要进一步验证。

再看菜籽油，近年来由于国内油菜籽压榨业产能的迅速扩张，当前国内油菜籽产量远不能满足加工需求，

且国外油菜籽价格低更加刺激了油菜籽进口。据统计，我国有超过 93%的油菜籽进口来源于加拿大。因此，

中加关系以及加拿大本国的农业、出口和贸易政策，对菜油、菜粕价格会有较大影响。另外，菜油的市场占

有率不及豆油和棕榈油，在一些时段其往往会跟随另外两大油脂的走势，难以走出符合其基本面逻辑的独立

行情。总而言之，像菜籽油这种，绝大部分供应依赖于某一两个国家的出口，同时又可能会跟随其他品种走

势的，应该慎重选择用基本面量化方法去进行分析。



期货研究

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4

除此之外，对于棉花、大豆等常见农产品，投资者也经常会分析海外主产区的供需情况，例如美国、巴

西、阿根廷等地。常用的数据包括 USDA种植进度，平衡表预测，以及产量、种植面积等统计数据。其更新

频率一般为月度、季度、甚至年度。因此在进行量化建模时由于样本点较少，难以捕捉细节，从而导致模型

欠拟合，失去预测力。

3. 探讨对宏观敏感性较强的品种：以黄金和石油为例

黄金和石油是两种和宏观、经济、政策甚至国际关系联系密切的两种商品。对于其本身而言，单纯的基

本面分析并不能完全把握价格变化的规律。

黄金具备金融、货币和商品三重属性，且其金融和货币属性要强于商品属性。黄金作为货币使用的时间

由来已久。从英国建立起金币本位制，再到二战后布雷顿森林体系的建立，黄金一直扮演了重要的作用。通

货膨胀、美元指数、汇率等因素都会影响黄金价格。此外，国家的财政政策，央行的货币政策，战争或时局

动荡等，也会产生影响。很多情绪面指标往往难以量化，且一些数据发布时间相对滞后。

石油也有很强的金融属性。在布雷顿森林体系瓦解之后，石油输出国停止了对美国的石油出口，让美国

经济持续低迷。美国深刻的认识到了石油对经济的重要性。由于沙特是 OPEC中最大的产油国和全球最大的

石油出口国，而美国宣布对其进行保护和经济援助，以换取沙特所有的石油交易都要用美元结算。其他国家

也很快采用美元进行石油交易，石油美元体系从此确立。近期，巴以局势的恶化使得中东地区持续动荡，对

于石油价格也有较大影响。同时，对于石油的一些直接下游产品，例如天然气、燃料油等，也应慎重选择量

化基本面方法进行分析。

4. 基本面数据的选取标准分析：从量化的统计显著性角度出发

与主观分析不同，量化基本面分析更依赖于结构化的数据，即通过整理和搜集某品种的基本面信息，用

时间序列化的数据体现出来。数据质量的高低也会直接影响我们建模的效果。下文将从模型的统计显著性角

度出发，探讨基本面数据选取的一些标准。

4.1 选择发布频率更高的数据

在第二小节我们提到，由于一些数据发布频率较低，比如为月度、季度甚至年度，从而在建模时失去预

测力。我们来看下面这张图：

图 1：样本数据点过少导致欠拟合

资料来源：国泰君安期货研究
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如果我们搜集到的数据仅有图中标号的 1-4四个数据点，我们的模型很可能会是图中的的红色直线，并

且在样本内预测效果很好。然而真实的数据若如图中全部数据点一样，实际的建模应该如绿色曲线，包含了

周期性、波峰、波谷等额外信息。类比而言，日度数据比周度数据包含更丰富的额外信息，周度数据比月度

数据包含更丰富的额外信息。比如不同频率下的铅蓄电池开工率统计：

图 2：铅蓄电池周度和月度开工率比较

资料来源：国泰君安期货研究、上海有色

可以看到，周度数据相对月度数据更加光滑，且包含了更多极值信息，例如铅蓄电池在 2020 年以及 2023

年年初时曾有短暂的极低开工率，甚至为 0的情况。但在月度数据中因为时间跨度较长，这些细节容易在建

模过程中被忽略掉。虽然月度数据有更长的历史时间（从 2014年开始统计，而周度数据从 2018年开始统计）。

但周度数据总体仍有更多的样本点（一年有约 52-54 个样本点，而月度数据仅有 12个），进而更具有统计

显著性。

4.2 选择历史长度更长的数据

我们来看两组 PTA 的现货价格数据：
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图 3：PTA 市场主流现货价格与华东地区市场价

资料来源：国泰君安期货研究、隆众化工

两组数据均为日度数据，从图中我们可以看出，从 2015 年起，两组数据几乎重合。因此可以推断，如

果使用它们 2015 年之后的数据进行建模，其预测力应相差不大。不过，“商品基差-主流现货价格-PTA-ta”

这条数据历史长度更长，包含了 2015 年之前更多的数据。而 PTA 期货早在 2006 年底就在郑商所上市，因

此使用“商品基差-主流现货价格-PTA-ta”这条数据，包含了更多样本点，样本内建模更加充分，统计意义

更显著。综上所述，对于推出时间相对久的期货品种，我们往往能找到相关性很高的基本面数据，但它们开

始统计的时点往往不一，因此为了能更全面地进行建模分析，使用历史长度较长的数据往往更有统计显著性。

4.3 选择代表性下游品种的数据

对于常见的化工品，其下游制成品往往品种繁多，在搜集其结构化数据的过程中，往往无法覆盖全部下

游制成品。因此我们需要确定具有代表性的下游产品，和他们对应的数据。
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图 4：PVC 管材和型材开工率

资料来源：国泰君安期货研究、隆众化工

下游制成品开工率的高低可以反应其对于中游化工品需求的强弱程度。如上图所示是 PVC两大重要下游

管材和型材的开工率。在 PVC的下游市场中，管材和型材分别占比约 27%与 16%，合计占比 43%，是最主要

的两大下游。从上图也可以看到它们的变化相近，走势有相似之处，可以代表 PVC下游制成品的开工情况。

在实际建模中，可以通过预处理将不同下游的基本面数据整合成一个总信号，也可以通过后验的方式选择回

测效果或统计性更显著的指标作为代表下游的开工率指标。

4.4 选择代表性区域的数据

对于库存数据，通常有不同的统计口径，例如港口库存、企业库存、社会库存等。对于不同的期货品种，

这些口径的库存的重要程度各有不同。例如铁矿石的库存主要体现在港口及钢厂，钢厂库存相对波动小且周

期较短，它与钢厂的补库周期和生产周期相关，年度上看较稳定，因此分析港口库存更加重要。

同时，许多基本面数据通常也分不同地区进行统计，例如下图铝棒周度出库量数据：
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图 5：铝棒周度出库量数据（分地区）

资料来源：国泰君安期货研究、上海有色

我们注意到有“合计”这个指标，因为其涵盖了所有主要地区的出库量数据，不管从逻辑上还是统计意

义上，它都应该是最优的选择。但如果没有直接可得的合计指标，我们也可以选择取排名靠前的几个地区的

数据进行加总。同时注意到，佛山地区的出库量远高于其他主要地区，数据波动也更大一些，因此如果单选

某一个地区的出库量指标，佛山地区的出库量指标要优于其他地区。

4.5 选择发布延迟低、稳定性强的数据

在选择数据时，发布延迟通常也是我们需要考虑的因素。低频数据的发布延迟和发布稳定性通常更差，

例如月度数据通常会有几日到一周左右的滞后时间，在回测模型时为了避免引入未来数据，通常会将数据发

布的滞后期考虑进去，但这也会使得模型的预测力下降。

对于有时间戳的数据，投资者应当将数据可得的最早时间和数据代表的真实时间进行比较。对于预测性

数据，如 USDA 产量、单产和种植面积等预测数据，其可得的最早时间通常会早于代表的真实时间。对于库

存等数据，往往会在固定时间发布。而对于一些质量较低的数据，如前文提到的印尼棕榈油相关数据，其发

布的稳定性较差，回测结果的真实性不能保证，在使用时需要更加慎重。
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