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 基于 HMM 的基本面多因子策略 

 现券累计盈亏（图 6） 

 

 “期货+现金”组合净值（图 8） 

 

 

 多因子加权择时策略 

 现券累计盈亏（图 12） 

 

 “期货+现金”组合净值（图 14） 

 

 

基于利率指标体系的基本面多因子策略 

报告要点 

本篇报告中，我们参照传统的利率分析体系，构建涵盖工业、固定资产投

资、进出口、通胀、流动性、金融市场、财政、消费以及海外等 9 个模块的

利率指标体系。我们利用该体系中的指标开发出 2 个多因子策略，回测 2016

年 1 月至 2022 年 5 月间的效果。 

1、 基于 HMM 的基本面多因子策略：将 23 个因子代入到马尔科夫模型中，

根据过去的基本面数据和利率债的涨跌方向，计算未来概率更高的利率

债涨跌方向，能有效识别利率周期。 

 对 10 年国债净价指数的择时效果，基准持续做多 10 年国债净价指数： 

 

 对“2% 10 年国债期货+98%现金”替代组合的择时效果，基准持续做多

中债 10 年国债财富指数： 

 

2、 多因子加权择时策略：以合理的逻辑判断单因子对债市的影响方向并评

价有效性，得到 9 个有效的单因子并加权信号，预测下月利率债涨跌方

向，相对更易理解，且信号方向的调整更灵活。  

 对 10 年国债净价指数的择时效果，基准持续做多 10 年国债净价指数： 

 

 对“2% 10 年国债期货+98%现金”替代组合的择时效果，基准持续做多

中债 10 年国债财富指数： 

 

风险提示：历史数据回测，不代表真实交易，不构成投资建议。 

  

报告作者： 

策略表现： 
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1. 根据利率指标体系开发多因子策略的思路 

参照传统的利率分析体系，我们划分出涵盖工业、固定资产投资、进出口、通

胀、流动性、金融市场、财政、消费以及海外等 9个模块的利率指标体系。针对每

个模块内的相关指标，我们以主观逻辑辨别为主，以 IC 值、相关性、图像识别等

数量化方式为辅进行筛选，从而将部分业内常用的具有代表性的宏观指标替换为

具有一定领先性或频率更高的中微观指标。图 1 列式了我们在本篇报告中的 2 个

策略所运用到的 23 个指标。 

 

图 1： 利率指标列表 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

 

本报告的第 2 章和第 3 章中，分别提出“基于 HMM 的基本面多因子策略”和

“多因子加权择时策略”，策略开发思路如下： 

（1）对原始数据进行补缺失值、数据对齐、去极值等处理； 

（2）通过计算同比、环比、均值及差分等方式，生成新的因子，计算相关性

与 IC 值，筛选有效的单因子； 

（3）分别用隐马尔科夫模型和多因子信号加权两种逻辑方法对有效的单因子

进行整合，开发利率债多因子策略； 

（4）以 10 年国债净价指数作为标的资产，回测策略表现； 

（5）以 10 年国债期货作为标的资产，利用期货便捷的做空机制和杠杆性，

争取更优的策略净值表现。 

在未来的研究中，我们还将进一步尝试在月频策略的基础上加入日频策略，

从而平稳月内的净值波动，进一步提高策略表现。 



国债期货研发报告 | 2022 年 6 月 24 日 
 

2 

2 基于 HMM 的基本面多因子策略  

2.1 隐马尔科夫模型简介 

隐马尔科夫模型（Hidden Markov Model , HMM）是由马尔科夫过程衍生出的

关于时序的概率模型，最早应用于语音识别，随后在人脸识别、金融时间序列建模

等领域也得到了广泛应用。HMM 的随机变量有内外两层，内层是不可观测的隐变

量，是一个马尔科夫链，外层是由隐变量决定的可观测变量。如图 2，{O}是我们

可以观察到的数据，{X}是我们希望通过模型得到的无法观测到的隐藏状态，模型

参数一般可简化为𝜆 = (𝐴, 𝐵, 𝜋)，分别为状态转移概率矩阵、观测状态概率矩阵、

初始状态概率分布，详细介绍参见后文附录。 

图 2： 隐马尔科夫模型示意图 

     

资料来源： A Revealing Introduction to Hidden Markov Models    

2.2 基于 HMM 的基本面多因子策略 

假设利率周期是隐藏的、观测不到的状态，但我们可以通过一篮子可观测到

的基本面数据来推测出利率当前处于何种趋势中，即上涨还是下跌。于是，我们尝

试运用隐马尔科夫模型，根据当前的基本面数据（观测值）和利率债的涨跌方向

（隐状态），推测出未来最有可能出现的利率债涨跌方向（见图 3）。 

我们将前文利率指标体系中的 23 个基本面因子作为观测序列{𝑂𝑡}，设置 2 个

隐状态来代表利率债的上涨和下跌。用样本内的观测数据训练模型，得到模型参

数𝜆和对应的隐状态序列，并用真实的利率债涨跌方向来识别和修正，再将样本外

的观测数据代入到模型中，预测出样本外的隐状态，即下一期利率债的涨跌方向。

综上，我们以 1 个利率周期的数据来滚动建模，预测下月现券涨跌，进行回测。 

 

图 3： 基于 HMM 构建基本面多因子策略的思路 
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数据来源： 银河期货金融市场总部     

我们筛选了 23 个基本面因子作为隐马尔可夫模型的特征向量。在建模前，我

们对指标原始数据进行处理，得到模型因子，并计算单因子与 10 年国债净价指数

的 IC 值，以衡量单因子的收益预测能力。此外，我们也计算了因子间的相关性，

初步检验是否存在多重共线性。 

图 4： 因子 IC 值与相关性 

   

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

根据上述策略思路，我们对基于 HMM 的基本面多因子策略进行回测，在建

模和回测的过程中，我们已充分考虑了数据更新的时点以及交易的时效性，避免

未来函数。 

回测规则如下： 

标的：以 10 年国债净价指数替代现券，因此，回测的收益中不含票息； 

回测期间：2016 年 1 月至 2022 年 5 月，共计 77 个月； 

建仓时点：根据上月末生成的信号，于当月初第一个交易日建仓，并于下月初

第一个交易日平仓； 

建仓方向：为提供更为充分的策略考察维度，我们设定了两种交易方向进行

回测：（1）信号为多时做多 10 年国债净价指数，信号为空时无持仓，即“仅多”；

（2）信号为多时做多 10 年国债净价指数，信号为空时做空 10 年国债净价指数

（不考虑做空成本），即“多空”； 

基准：以持续做多 10 年国债净价指数作为业绩基准，对比衡量策略的效果； 

胜率：信号正确的月份数占总回测月份数的比重。 

回测结果如下： 

策略信号方面，基于 HMM 的基本面多因子策略较好地识别了利率周期，月

胜率 64%。2016 年 1 月至 2022 年 5 月，77 个月内共有 7 次多空切换，按月计算

的胜率为 64%（见图 6），信号方向基本与利率趋势相近（见图 5），符合我们运

用基本面数据识别利率周期的初衷。 
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图 5： 基于 HMM 的基本面多因子策略信号与利率走势对比 

   

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

累计盈亏（不含票息）方面，基于 HMM 的基本面多因子策略在每一年均明

显优于基准，2016 年 1 月至 2022 年 5 月，跟踪策略多头信号（“仅多”）的累计

盈利为 12.03 元，跟踪策略多空信号（“多空”）的累计盈利为 23.76 元，均优于

基准的 0.31 元。 

 

图 6： 基于 HMM 的基本面多因子策略的累计盈亏（回测数据，不含票息） 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

收益风险方面，基于 HMM 的基本面多因子策略能明显提高收益、降低风险。

“仅多”和“多空”的年化收益率分别为 1.7%和 3.3%，优于基准的 0%；“仅多”

和“多空”的年化波动率分别为 1.8%和 2.3%，优于基准的 2.8%；“仅多”和“多

空”的最大回撤分别为 2%和 1.8%，较基准的 8.6%有大幅改善。 

 

图 7： 基于 HMM 的基本面多因子策略的月频净值表现（回测数据，不含票息） 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     
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考虑到现券做空的成本较高，我们用 10 年国债期货合约代替 10 年国债净价

指数进行回测，利用国债期货便捷的做空机制和保证金机制，更充分地利用策略

对多空方向的预测，获取更好的产品净值表现。 

回测规则如下： 

资产配置方式：以 1 亿元作为本金，2%的资金建仓 10 年国债期货主力合约，

使期货的名义金额接近本金，即以期货替代现券来获取资本利得，未被占用的资

金则以 2%计无风险收益，替代票息收益；综上，该资产组合为“2%期货+98%现

金”，组合杠杆将仍然为 1，便于与基准进行直观对比。 

回测期间：2016 年 1 月至 2022 年 5 月，共计 77 个月； 

建仓时点：根据上月末生成的信号，于当月初第一个交易日建仓 T 主力合约，

并于下月初第一个交易日平仓； 

基准：以持续做多中债 10 年国债财富指数（含票息和再投资收益）作为业绩

基准，对比衡量策略的超额表现。  

回测效果如下： 

“期货+现金”组合在收益和风险上均优于基准。具体地，年化收益率 5.2%，

高于基准 1.8%；最大回撤 4%，较基准改善 2%；夏普 1.3，略低于基准的 1.5；卡

玛 1.3，高于基准的 0.6。（具体见图 8） 

 

图 8： “期货+现金”组合的净值表现（回测数据） 

   

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

 

3. 单因子择时效果与多因子加权择时策略 

本报告第 2 章中，我们将基本面因子代入到隐马尔科夫模型中，通过计算概

率来识别并预测利率的涨跌方向。该策略具有一定的理论基础，但在理解和复现

上相对复杂，因此，我们在这部分尝试更简单、更易理解的多因子加权择时策略。 

3.1 单因子择时效果 

我们对前文利率指标体系中的指标逐一计算同比、环比或均值，差分后以合

理的逻辑来判断单一指标在边际改善时对债市的影响方向，并作为下月的策略信

号，以此进行单因子的择时回测，筛选出 9 个有效的单因子（见图 9） 
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图 9： 单因子择时回测效果概览（回测数据，不含票息） 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

通过对因子间相关性、单因子与中债 10 年国债净价指数的 IC 值（见图 10）、

单因子对中债 10 年国债净价指数择时的累计盈亏等多方面的综合考量，我们利用

9 个有效的单因子来开发多因子加权择时策略。 

 

图 10：因子相关性与 IC 值 

  

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

 

3.2 多因子加权择时策略 

我们将上文中筛选出的 9 个有效因子的信号加权，开发出多因子加权择时策

略，并分别回测该策略在 10 年国债净价指数上的表现和在“期货+现金”组合上

的表现，回测规则均与前文相应部分相同。 

多因子加权择时策略在中债 10 年国债净价指数上的回测结果如下： 

策略信号方面，多因子加权择时策略能在识别利率周期的同时也捕捉到个别

月份的回调，月胜率 71%。2016 年 1 月至 2022 年 5 月，77 个月内共有 22 次多空

切换，按月计算的胜率为 71%（见图 12），信号方向基本与利率趋势相近（见图

11）。 
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图 11：多因子加权择时策略信号与利率走势对比 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

累计盈亏（不含票息）方面，多因子加权择时策略在每一年均明显优于基准，

2016 年 1 月至 2022 年 5 月，跟踪策略多头信号（“仅多”）的累计盈利为 16.83

元，跟踪策略多空信号（“多空”）的累计盈利为 33.36 元，均优于基准的 0.31 元。 

 

图 12： 多因子加权择时策略的累计盈亏（回测数据，不含票息） 

  

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

收益风险方面，多因子加权择时策略能明显提高收益、降低风险。“仅多”和

“多空”的年化收益率分别为 2.3%和 4.6%，优于基准的 0%；“仅多”和“多空”

的年化波动率分别为 1.6%和 2 %，优于基准的 2.8%；“仅多”和“多空”的最大

回撤分别为 1.2%和 1.1%，较基准的 8.6%有大幅改善。特别地，“多空”的夏普和

卡玛分别达到 2.2 和 4.1，具有较高的性价比。 

 

图 13： 多因子加权择时策略的月频净值表现（回测数据，不含票息） 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     
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同样地，我们用 10 年国债期货合约代替 10 年国债净价指数来回测，回测规

则与前文相同。 

“2%期货+98%现金”替代组合的回测效果如下： 

“期货+现金”组合在收益和风险上均优于基准。具体地，年化收益率 7%，

高于基准 3.6%；最大回撤 3.2%，较基准改善 2.8%；夏普 1.8，略高于基准的 1.5；

卡玛 2.2，高于基准的 0.6。（具体见图 14） 

图 14： 多因子加权择时策略在 10 年国债期货上的日频净值表现（回测数据） 

 

数据来源： Wind、银河期货金融市场总部     

 

4. 未来研究方向 

1、继续扩充和优化利率指标体系，并尝试叠加技术指标。 

2、在月频策略的基础上叠加日频策略，提高交易频率，提高净值表现。 
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附录：HMM 模型简介 

HMM 的基本要素如下，一般情况下模型参数可简记为𝜆 = (𝐴, 𝐵, 𝜋)。 

𝑇 : 观测序列的长度 

𝑄 = {𝑞0, 𝑞1, … , 𝑞𝑁−1}: 隐状态集合 

𝑉 = {0,1,… ,𝑀 − 1}:观测状态集合 

𝐴 : 状态转移概率矩阵 

𝐵 : 观测状态概率矩阵 

𝜋: 初始状态概率分布 

𝛰 = {𝑜0, 𝑜1, … , 𝑜𝑇−1}: 观测序列 

HMM 的 2 个重要假设为： 

1、 齐次马尔科夫链假设：任意时刻的隐藏状态只依赖于它前一个隐藏状态。如果

在时刻 t 的隐状态𝑥𝑡 = 𝑞𝑡，在 t+1 时刻的隐状态𝑥𝑡+1 = 𝑞𝑗,则从时刻 t 到时刻

t+1 的状态转移概率𝑎𝑖𝑗 = 𝑃(𝑥𝑡+1 = 𝑞𝑗  |𝑥𝑡 = 𝑞𝑖)，于是 𝑎𝑖𝑗可以组成马尔科夫

链的状态转移矩阵𝐴 = [𝑎𝑖𝑗]𝑁×𝑁  

2、 观测独立性假设：任意时刻的观察状态仅依赖于当前时刻的隐藏状态。如果在

时刻 t 的隐藏状态是𝑥𝑡 = 𝑞𝑗，而对应的观察状态为𝑜𝑡 = 𝑣𝑘，则该时刻观察状态

𝑣𝑘在隐状态𝑞𝑗下生成的概率𝑏𝑗(𝑘) = 𝑃(𝑜𝑡 = 𝑣𝑘 |𝑥𝑡 = 𝑞𝑗)，于是𝑏𝑗(𝑘)可以组成

观测状态生成的概率矩阵𝐵 = [𝑏𝑗(𝑘)]𝑁×𝑀  

于是，HMM 可以解决的三个基本问题为： 

1、 评估观测序列概率。给定模型参数𝜆 = (𝐴, 𝐵, 𝜋)和观测序列𝛰 = {𝜊1, 𝜊2, … 𝜊𝑇}，

计算在模型𝜆下观测序列𝛰出现的概率𝑃(𝛰|𝜆)  

2、 预测问题。给定模型参数𝜆 = (𝐴, 𝐵, 𝜋)和观测序列𝛰 = {𝜊1, 𝜊2, … 𝜊𝑇}，求给定观

测序列条件下，最可能出现的对应的隐状态序列； 

3、 模型参数学习问题。给定观测序列𝛰 = {𝜊1, 𝜊2, … 𝜊𝑇} ，𝑁和𝑀，估计能使𝛰的概

率最大化的模型参数𝜆 = (𝐴, 𝐵, 𝜋) ，即训练模型。 
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