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铅基本面多因子量化策略探讨 

 

 

 

铅宏观属性弱，主要围绕基本面展开交易。消费领域集中，基本面逻辑相对简单，

适合进行基本面量化探索。 

结合基本面研究经验，本文通过量化手段，构建了四个大类因子，借助阈值开仓方

法生成开仓信号，并最终以等权方式得到大类合成因子的开仓信号，在测试集和训练集

上取得了预期效果。 

1 基本面相关因子分类 

我们将基本面因子划分四大类：需求、供给、库存和价差因子。 

需求因子： 我国 85%的铅用于生产铅酸蓄电池，需求类因子主要包括铅锭及铅下

游产品出口、铅酸蓄电池企业开工、电池企业和经销商成品库存、汽车、通信基站等终

端品产量，主要电池型号价格。 

供给因子：原、再生铅炼厂的原料供应，开工，产量都会影响供应。所以供应因子

主要包括铅精矿供应（产量+进口）、TC、银价、银精矿进口、废电瓶价格、原/再生铅

炼厂利润、原/再生铅炼厂开工等数据。 

库存因子：库存是供需平衡的最终表现，重要性不言而喻。主要关注炼厂原料和成

品库存，铅锭交易所和社会库存，港口库存。 

价差因子：价差反应不同期限、不同品种之间的供求差异，主要包括了期限价差、

现货升贴水、精废价差。铅和其他有色品种关联度低，不关注跨品种价差。 

图：铅指标结构分类 

国投安信期货研究院 
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2 基本面因子的预处理和大类因子的搭建 

先构建基本面因子，在通过一定方式加权求和，形成 4 个大类因子的时间序列，然

后根据这 4 个大类因子时间序列形成最后的交易策略。 

2.1 数据采集 

原始基本面因子 80 个，数据从 2012 年初开始，一直截止到最新日期，频率为日

度、周度和月度。部分数据早期尚未开始搜集，各因子除频率不同外，时序长度也有差

异。日度数据当日收盘后可得，连贯性强；周度数据周五收盘后可得， 其中 SMM 铅

锭社库每周一、周五更新；月度数据如产量、产成品库存、进出口发布滞后，所含信息

量较少。遇节假日可能会略有调整。 

2.2 基本面因子处理 

2.2.1 数据预处理：空值、极值 

原始因子序列时间戳都是日度的，周度和月度数据有大量空值，统一用前值补全，

得到全部因子的日度序列。 

数据中的极值往往会影响在线性模型假设下的拟合，同时对于映射关系也存在错误

推断的可能，因此我们将高于时序数据 3 倍标准差的数值调整为平均值+/-3 倍标准差。 

 

资料来源：国投安信期货 
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2.2.2 频率转换 

铅价从 2020 年以来的变化幅度明显缩窄，波动变动频率接近周度。从信号生成和

调仓频率角度出发，统一取因子每周的均值作为该周周五的值，最后只保留周五的这个

值，从而实现了所有因子统一向周度转换。再将周度数据合成周度的大类因子序列。 

对于交易标的，取沪铅主力合约每周五的收盘价，同样调整为周度。这也意味着基

本面策略将以周度为单位进行。 

2.2.3 标准化处理 

基本面因子和沪铅价格全部转变成周度数据以后，考虑不同因子的量级和量纲差异

较大，量级较大的指标可能导致量级较小的指标被忽略，当量级差别很大时，消除量纲

影响也有必要。用因子的当期值减去一定窗口期的均值来降低因子量级的影响，同时通

过计算因子窗口期内环比变化抹除量纲影响，从而实现了基本面因子的标准化。 

具体构造方式如下： 

单个基本面因子 i 的构造 

𝐹𝑖,𝑡 = 𝑓𝑖,𝑡 − 𝑀𝑒𝑎𝑛(𝑓𝑖,𝑡 , 𝑓𝑖,𝑡−1, 𝑓𝑖,𝑡−2, … 𝑓𝑖,𝑡−𝑤𝑖𝑛𝑑𝑜𝑤𝑠) 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑡 =
𝐹𝑖,𝑡

𝐹𝑖,𝑡−𝑤𝑖𝑛𝑑𝑜𝑤𝑠
− 1 

沪铅周度收益率序列的构造 

𝑅𝑝𝑏,𝑡 =
𝑃𝑝𝑏,𝑡

𝑃𝑝𝑏,𝑡−1
− 1 

其中： 

1. 𝑓𝑖,𝑡表示基本面因子 i 在 t 期的原始值； 

2. 𝑤𝑖𝑛𝑑𝑜𝑤𝑠表示窗口期，由于前期已经将频率转为周度， 𝑤𝑖𝑛𝑑𝑜𝑤𝑠 = 3则代表窗

口期为 3 周； 

3. 𝑀𝑒𝑎𝑛()表示过去窗口期内因子值的平均数； 

4. 𝐹𝑖,𝑡表示某因子的 t 期的原始值减去窗口期均值； 

5. 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑡表示基本面因子 i 经过标准化以后，t 期的值； 

6. 𝑃𝑝𝑏,𝑡表示沪铅在 t 期的收盘价； 

7. 𝑅𝑝𝑏,𝑡表示沪铅的周度收益率； 
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这样就得到了不同基本面因子、沪铅收益率的时间序列。沪铅收益率就是需要预测

的量，数学上也称被解释变量；构造的基本面因子可以理解成基本面上的已知信息，属

于解释变量。 

2.2.4 滞后性处理 

对所有因子统一进行延后一阶处理，即用 t-1 期的基本面因子来预测 t 期的沪铅收

益率，以避免使用未来数据。 

2.2.5 最优窗口期确定 

每个因子的时间序列开始时间不完全相同，为了保证训练集宽度足以覆盖窗口期，

固定住训练集的结束时间为 2020 年 12 月 25 日，测试集则使用 2021-2023 年的。 

遍历 1-52 周的窗口期，构造该因子对应的不同时间序列，然后在训练集上计算该

因子对应信息系数 IC、胜率、盈亏比，以此作为筛选标准，选择最优窗口期，并最终确

定对应的因子序列。其中： 

信息系数 IC：基本面因子和沪铅收益率的 pearson 相关系数。如果 IC>0，意味

着因子和沪铅收益率正相关，因子值越大，对应下一期沪铅收益率可能越高；而因子值

越小，对应下一期的沪铅收益率可能越低，甚至收益为负。反之亦然。 

为了减少开仓次数，采用阈值开仓法，只有价格突破阈值上沿或者下沿才会出现开

仓信号；因子未突破阈值的情况下，对应平仓或不开仓。 

如果 IC＞0： 

开仓信号{

1                       𝐹𝑖,𝑡＞𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟

    0                 𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟＞ 𝐹𝑖,𝑡＞𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

−1                       𝐹𝑖,𝑡＜𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

 

如果 IC＜0： 

开仓信号{

−1                       𝐹𝑖,𝑡＞𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟

    0                 𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟＞ 𝐹𝑖,𝑡＞𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

1                       𝐹𝑖,𝑡＜𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

 

其中： 

1 是买入信号，-1 是卖出信号，0 是平仓或不开仓信号；𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟和𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟是阈值的上

沿和下沿。 
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通过开平仓信号，计算因子训练集上的胜率和盈亏比。 

胜率： 

Win_ratio =
𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑟𝑠
 

盈亏比： 

profit

loss ratio
=

total profit/𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠

total loss/𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠
 

上、下阈值的选择是通过计算机遍历不同的上、下分位数，选取预测胜率最高的阈

值作为该因子最优阈值，并记录对应的胜率和盈亏比。 

同一个因子，不同的窗口期构建出来的时间序列不同，在训练集上的 IC、胜率、盈

亏比也不同。统一按照如下标准确定最优窗口期： 

1. 当 IC 值变大、胜率变高时，按照胜率最高确定最优窗口期。 

2. 当 IC 值变大，胜率变小时，盈亏比作辅助判断标准，可能还会结合一定的基

本面经验，来确定最优窗口期。 

最优窗口期确定后，基本面因子最终时间序列就确定下来，接下来介绍如何构建需

求、库存、供给、价差这 4 个大类因子。 

2.3 大类因子构造 

2.3.1 基本面因子选取 

结合因子在训练集上的 IC、胜率、盈亏比，以及基本面逻辑，人为挑选出了 41 个

重要的基本面因子。用来构造最终的大类因子。下面对其中一些因子从基本面的角度出

发给出解释。 

供给类因子中，大部分单因子 IC 为正，意味着供应变化和标的价格的变化正相关，

主要体现在月度供应数据和国产铅精矿价格上，违背常识。从基本面角度出发，因月度

供应数据公布往往滞后 10-20 天左右。在数据公布之前，市场会根据冶炼厂检修动态

预判供应边际变化，而滞后的产量数据显然无法反应市场预判行为。而铅精矿虽属供应

端，但定价是期货价格减 TC，铅精矿 TC 往往长期稳定，铅精矿的价格天然的就和期

货价格同向变动。窗口期方面，不含税再生铅利润和进口铅精矿价格的最优窗口期为 12

周，通常持续面临亏损才会加速炼厂减产落地。铅精矿加工费的最优窗口期为 51 周，
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且 IC 值为负，铅精矿供应主要受季节性影响，TC 是矿山和冶炼厂博弈的结果，原生铅

炼厂开工通常较平稳， TC 也通常长期不变，通常 TC 出现极端表现时影响才更明显。 

需求类因子中，月度数据占比最高，数据变化缓慢，窗口期在 40 周附近，往往和

铅价同向运动。周度数据为铅酸蓄电池价格，电池价格的高低反映终端消费的强弱，窗

口期为 10 周时，IC 为负值。终端消费较差，经销商降价促销，会导致铅价的同步走低，

而铅价走低之后，冶炼厂惜售情绪抬升，减产预期走强，反而可能刺激下一期的铅价走

强。 

库存类因子中，数据频率分布较均匀，最优窗口期多在 30-40 周，社会库存数据

由 SMM 发布，对未来行情的判断有一定的指引性，通常库存越高意味着市场供大于

求的形势更严峻，铅下行压力越大，该类因子 IC 为负，符合基本面逻辑。 

价差类因子都是日度数据，包含现货价、近远月价差和现货升贴水、精废价差等，

铅的振幅不及其他金属，价差数据通常较小，标准化处理以后，虽然抵消了部分量纲和

量级的变化，也抹除了部分独特的因子信息。跨期价差的 IC 值较为不稳定，随着窗口

期的变动正负切换较为频繁。而精废价差在不同窗口期的 IC 值均为负，这也符合基本

面逻辑，当铅价走低，再生铅利润被压缩，惜售情绪抬升，对原生铅贴水收窄，甚至出

现精废价格倒挂，下游倾向采购原生铅，铅可交割品牌库存减少，带动下一期铅价低位

反弹。窗口期方面，除 LME3-15 升贴水的窗口期低于 10 周之外，其余窗口期基本在

40-50 周至间。 

图：IC 相关性 
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2.3.2 合成大类因子及大类因子在训练集表现 

筛选出重要的基本面因子后，下面通过因子在训练集上的胜率加权得到四个大类的

因子： 

𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗,𝑡 = ∑ 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝑗,𝑖,𝑡 ∗ 𝑊𝑖𝑛_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖  

其中， 

1. 𝑗代表供给、需求、库存和价差中的一个大类, 

2. 𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗,𝑡代表构造的最终大类因子在 t 期的值，由该大类中所有基本面因子的 t

期值通过胜率加权求和得到。 

3. 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝑗,𝑖,𝑡是大类𝑗中的因子𝑖在t期的因子值 

4. 𝑊𝑖𝑛_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜_𝑖代表因子𝑖在训练集上的胜率 

由此得到四个大类因子的时间序列。在训练集上，通过迭代，分别找到四个大类因

子对应的最优开仓阈值，形成交易信号。统计发现，供给、需求、库存以及价差大类单

因子的胜率分别为 0.68，0.71，0.68 以及 0.73。 

 

资料来源：SMM，Wind，国投安信期货 
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分析单个基本面因子对其所在大类因子的贡献，发现： 

对供给大类因子而言，最优阈值往往靠近历史序列的最大最小值，这意味着因子值

出现极端变化时开仓的胜率会有提升。供给大类中每个单因子的胜率基本维持在 0.61附

近，而废电瓶价格占再生精铅价格比这个基本面因子的胜率最高为 0.65，由于再生铅产

能过剩，废电瓶持续供不应求，废电瓶往往比铅更扛跌。作为再生铅的生产原料，废电

瓶价格占再生精铅价格的比越高，再生铅利润越薄，炼厂挺价意愿越强。SMM 再生铅

月度产量的盈亏比最高为 5.66，在相似胜率下，该因子的收益更好。再生铅占比已经超

过了 53%，再生企业利润薄，检修成本低，可以灵活安排检修；而原生铅检修成本高，

开工整体平稳，市场往往更加关注再生铅炼厂生产动态，来调整对未来供应边际变化的

预期。 

需求大类因子的阈值以及胜率情况均和供给大类因子相似，胜率最高的是 SMM 铅

蓄电池企业月度成品库存天数，约为 0.67，基本面上看，铅蓄电池企业月度成品库存天

数越高，说明电池销售越差，需求越弱，对铅价的影响比较直观。而中国起动型铅蓄电

池月度出口量这个基本面因子的盈亏比最高，为 6.16，暂时无法从基本面逻辑中给出更

多合理解释。 

价差大类的基本面因子胜率均值是 0.59， 0-2 价差和 C01(即次月合约收盘价)胜率

最高，同时 C01 的盈亏比相对亮眼为 4.01。次月合约和主力合约收盘价在最近的两次换

月中间是重合的，由于对因子做了滞后一周处理， C01 因子的胜率和盈亏比高，某种程

度也体现了沪铅价格的动量效应。 

库存大类中的基本面因子胜率整体略高于其他大类中的因子，多数位于 0.62附近，

其中胜率最高的是 LME 铅注销仓单，而 LME 铅注册仓单的盈亏比最优。库存是供求平

衡的最终体现，注册、注销仓单是供需动态调整的结果，所以预测胜率较好也合理。 

3 交易策略 

每周五，分别比较四个大类因子的最新值和其对应的最优阈值，生成四个大类因子

的开仓信号。 

为了减少开仓次数，通过计算机在训练集上迭代出最优阈值，只有当因子值超过一

定阈值，才会出现开仓信号；因子未突破阈值的情况下，对应平仓或不开仓。 
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一个大类因子的开仓信号按照如下规则生产： 

如果 IC＞0： 

𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗的开仓信号{

1                       𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗＞𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟

    0                 𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟_𝑎＞ 𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗＞𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

−1                       𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗＜𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

 

如果 IC＜0： 

𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗的开仓信号{

−1                       𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗＞𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟

    0                 𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟_𝑎＞ 𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗＞𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

1                       𝐶𝑙𝑎𝑠𝑠𝑗＜𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟

 

然后将四个大类的开仓信号等权相加形成最终的大类合成信号。具体示意图见表。 

开仓信号 Class_供应 Class_需求 Class_库存 Class_价差 大类合成因子 

第 N-1 周 1 0 -1 1 1 

第 N 周 -1 1 1 1 2 

第 N+1 周 0 0 0 0 0 

第 N+2 周 1 -1 1 -1 0 

下图展示了 2023 年 1 月-3 月这三个月的时间内，通过以上交易策略，分别得到

的供给、需求、库存、价差大类因子提供的开仓信号。并由四个大类因子的开仓信号等

权相加得到的大类合成因子的开仓信号。 

资料来源：Wind，国投安信期货 

图：大类因子开仓信号分布 
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不同因子提示沪铅开仓信号图
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                                      安如泰山 信守承诺 

4 实证结果 

根据我们构建的大类因子和大类合成因子，利用阈值开仓法在训练集和测试集进行

实证检验。在 2021 年以后的测试集上，价差因子、库存因子表现出了比较好的盈利性，

供给大类因子表现平平，而需求大类因子在测试集上表现不好。 

从基本面上理解，价差和库存因子频率较高，信息保留较全面，能更好把握周度的

波动和趋势，所以表现较好。根据我们铅基本面研究经验，市场在交易现实和预期之间

频繁切换，再生炼厂通过灵活调节检修计划来改变市场对未来供应的预期，单纯根据供

给端的数据作为开仓依据，缺乏预期指引，供给大类因子在测试集上很难延续训练集中

的表现。需求端大类因子中，月度数据占比非常高，数据发布滞后，信息含量不足，很

难捕捉沪铅在周度下的市场反应。 

合成大类因子信号由四个大类因子信号等权求和得来，因加入了需求因子，策略累

计收益下降，不过得益于综合了基本面的每个大类因子，收的波动降低，夏普比提高。

总体而言，合成大类因子在测试集上依然取得了年化收益 6%，回撤 2%，夏普比 3%的不

错效果。 

 

图：基本面因子净值曲线 

 

资料来源：Wind，国投安信期货 
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