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摘要：  

 技术指标是基于最高价、最低价、开盘价、收盘价、成

交量、成交额等历史行情数据衍生出来的一类指标。技

术指标分析，是依据一定的数理统计方法，运用一些复

杂的计算公式，来判断价格走势的量化的分析方法。 

 在我国商品期货市场，技术指标应用较为广泛，技术指

标分析是技术分析中极为重要的分支，大约在 20 世纪

70 年代之后，技术指标逐步得到流行。当前全世界已开

发的技术指标已经达到 1000 个以上。 

 本文中，我们针对期货市场中的流动性较好的品种进行

策略建模，通过对商品期货品种的价格，成交量以及成

交额等数据进行定量分析，试图挖掘出一些能预测商品

期货价格的技术因子。 

风险提示：模型误设风险、历史统计规律失效等风险。 
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一、 因子概述 

本文经过分析挖掘出 3 个较为有效的技术因子，分别是 DPO、ER 和 TII。 

DPO：DPO 是当前价格与延迟的移动平均线的差值，通过去除前一段时间的移动平均价格来减少长期

的趋势对短期价格波动的影响。DPO>0，表明目前处于多头市场；DPO<0，表明目前处于空头市场。 

ER：ER 为动量指标。用来衡量市场的多空力量对比。在多头市场，人们会更贪婪地在接近高价的地

方买入，BullPower 越高则当前多头力量越强；而在空头市场，人们可能因为恐惧而在接近低价的地方卖

出。BearPower 越低则当前空头力量越强。当两者都大于 0 时，反映当前多头力量占据主导地位；两者都

小于 0 则反映空头力量占据主导地位。 

TII：TII 的计算方式与 RSI 相同，只是把其中的前后两天价格变化替换为价格与均线的差值。TII 可

以用来反映价格的趋势以及趋势的强度。TII 产生交易信号有几种不同的方法：上穿 20 买入，下穿 80 卖

出；上穿 50 买入，下穿 50 卖出；上穿信号线买入，下穿信号线卖出。 

1.1. 量化交易策略绩效指标 

在量化交易策略中，我们通过多次资产组合，对风险资产的权重进行动态调整。除了关注截面上资产

组合本身的风险、收益率之外，还应该关注制定策略在时序上的稳定性、胜率、风险等。常用的业绩评价

指标主要包括： 

1、 年化收益率（Annualized Returns） 

年化收益率是衡量策略投资回报的主要指标，表示投资一年的预期收益率，计算公式如下： 

 或  

其中  

 

2、 夏普比率（Sharp Ratio） 

夏普比率是指承受单位总风险带来的超额回报，可同时对风险与收益进行考虑。如在给定的风险

水平下最大化期望回报，在给定的期望回报水平上最小化风险。计算公式如下： 

  

 

3、 最大回撤（Max Draw Down） 

最大回撤反映了投资者忍耐亏损的极限，衡量了给定时间内最极端的亏损量。t 日的最大回撤计算

公式如下： 

  

 

4、 波动率（Volatility） 
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收益的标准差 为测度风险的常用指标，通常被定义为方差的平方根，以衡量结果的波动程度，

计算公式如下： 

  

5、 卡玛比率（Calmar Ratio） 

卡玛比率定义与夏普比率类似，采用最大回撤作为风险衡量指标，计算公式如下： 

 

 

6、 胜率 

胜率定义为目标周期内盈利的交易次数占总交易次数的比例。 

1.2. 因子信号生成逻辑 

1.DPO 计算公式： 

DPO = CLOSE-REF(MA(CLOSE,N),N/2+1) 

其中 N 为交易日数量，当 DPO 上穿 0 线时，产生做多信号，当 DPO 下穿 0 线时，产生做空信号。 

2.ER 计算公式： 

Bullpower = HIGH – EMA(CLOSE,N) 

Bearpower = LOW – EMA(CLOSE,N) 

其中 N 为交易日数量，当 Bullpower 上穿 0 线时，产生做多信号，当 Bearpower 下穿 0 线时，产生做

空信号。 

3.TII 计算公式： 

CLOSE_MA=MA(CLOSE,N1) 

DEV=CLOSE-CLOSE_MA 

DEVPOS=IF(DEV>0,DEV,0) 

DEVNEG=IF(DEV<0,-DEV,0) 

M=[N1/2]+1 

SUMPOS=SUM(DEVPOS,M) 

SUMNEG=SUM(DEVNEG,M) 

TII=100*SUMPOS/(SUMPOS+SUMNEG) 

TII_SIGNAL=EMA(TII,N2) 

其中 N1，N2 分别为交易日数量，当 TII 上穿 TII_SIGNAL 时，产生做多信号，当 TII 下穿 TII_SIGNAL

时，产生做空信号。 

二、 因子表现 
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图 1：供给因子测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

DPO 18.56% 20.34% 0.815 0.713 26.04% 664 

数据来源：中信建投期货 
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图 2：库存因子测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

ER 16.41% 20.78% 0.693 0.618 26.55% 410 

数据来源：中信建投期货 

图 3：库存因子测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

16/1/1 17/1/1 18/1/1 19/1/1 20/1/1 21/1/1 22/1/1 23/1/1

ER

0

0.5

1

1.5

2

2.5

18/1/5 19/1/5 20/1/5 21/1/5 22/1/5 23/1/5

TII



 

 

 

  

 

6

 

请参阅最后一页的重要声明 

专题报告 

[table_page] 专题报告 

 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

TII 10.31% 15.80% 0.525 0.377 27.32% 332 

数据来源：中信建投期货 

 

 

经过简单测试后，三个因子中，DPO 因子表现最好，TII 因子表现最差，DPO 因子 20 年之前表现相

对较差，净值曲线处于震荡，20 年之后，DPO 因子净值迎来爆发，收益率超过 250%。ER 因子表现与 DPO

因子表现类似，净值前期震荡，近期上涨迅猛。TII 因子 21 年之前净值平稳上涨，21 年中遭遇一次较大回

撤，其后迅速上涨，近期处于震荡调整。 

综合来看，三个因子都比较有效，整体夏普都处于 0.5 以上，DPO 与 ER 的相关性较高，后文，我们

将对三个因子进行合成，得到三因子组合策略的测试结果，并进行评估。 

 

 

三、 组合测试结果 

3.1. 回测参数 

 资金分配 

我们比较全品种等权资金分配方案策略效果，基础资金分配时间为每季度最后一个交易日，基础资金

分配如下： 

杠杆系数
当前可交易品种数

总权益
基础资金单位 *

 

注：杠杆系数在下文测试中统一设为 2.0。 

测试参数 

回测时段：2017 年 1 月 1 日 - 2023 年 5 月 19 日 

回测品种：期货市场内流动性较好的 30 多个品种 

成交时间：信号出现后下一个 K 线周期开盘价； 手续费设置: 交易所手续费 +20%； 

交易频率：日频； 

杠杆系数：1； 

品种资金分配：每个季度最后一个交易日，按照当前可交易品种分配基础资金单位。 
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3.2. 三因子组合表现 

图 4：三因子组合测试结果 

 

数据来源：中信建投期货 

 

 

因子代码 年化收益 波动率 夏普比率 卡玛比率 最大回撤 最大回撤周期 

组合 17.60% 10.66% 1.463 0.927 18.98% 353 

数据来源：中信建投期货 

年度表现如下： 

 

年份 总收益 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 

2017 3.21% 10.37% 11.13% 0.12  0.29  

2018 16.48% 7.94% 4.92% 1.85  3.40  

2019 3.21% 9.33% 8.50% 0.13  0.38  

2020 26.61% 12.07% 6.74% 2.05  3.96  

2021 44.05% 14.84% 16.14% 2.87  2.77  

2022 29.77% 9.37% 4.13% 3.01  7.33  

2023 -4.91% 6.02% 7.30% -2.43  -1.73  

数据来源：中信建投期货 
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从组合信号的测试结果来看，我们可以发现，三因子的互补性较强，合成之前，三个单因子均在某一

时段出现较长时间的盘整，合成之后，组合策略的绩效水平相较单因子的绩效水平提升超过 70%，净值走

势相较单因子走势更为平稳，夏普比率超过了 1.4，远远超过三个单因子策略，同时，波动率和最大回撤也

相较单因子策略大幅下降。从年度收益来看，除今年收益为负以外，其他年份均能取得正收益，完整年度

内，16 年与 19 年的收益较低， 其他年份收益均超过 10%，其中 20，21，22 三年收益超过 20%，夏普比

率也超过 2。当前策略处于回撤期，但整体回撤幅度可控。 

 

四、 结论 

技术因子由技术指标转化而来，不同于基本面因子结合相应品种的基本面数据生成的基本面指标，技

术因子侧重于根据市场行情中价格和成交等数据反映市场行为反映，用以推断价格变动趋势。本文通过对

传统的技术指标进行测试，在期货市场中流动性较好的 30 多个品种中挖掘出 3 个较为有效的通用技术因

子。我们对其进行合成后发现，该合成策略表现较好，能在近几年取得不错的收益，但其劣势是策略稳定

相对不足，在某些年份收益较差，且策略回撤周期较长，仍存在较大的改进空间。 
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地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113 房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131 号希尔顿商务中心 2603 室 

电话：023-86769662 
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改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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