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摘要： 

本篇报告中，我们以综述的形式讨论了市面上常见的 4 种正交化方法、阐明了正交实

践中遇到的问题与解决办法、设计了 1 种商品期货组合的配置模式、配比了 1 种因子

收益率估计的优化方式。 

回测效果来看，可作出以下结论： 

(1) 本报告提出的新配置方式——“作用于动态商品期货池、以截面回归方式来构建

组合权重”的配置效果较好，其在本文入选的 6 个量价因子以—“未正交搭配简单移

动平均 SMA（𝑛 = 20）对因子收益率估计”的优化方式回测时，取得了 11%左右的年化

收益，夏普为 0.85，最大回撤为 0.2（见图表 11）； 

(2) 3 种正交化方式是把双刃剑，其实质来源于共线性的双刃性质。在本文入选的 6

个量价类因子的回测中，使用未正交因子的回测净值——无论是对因子收益率未优化

时回测得到的年化收益 3.49%（见图表 7）、还是使用简单移动平均 SMA（𝑛 = 20）优

化后回测得到的年化收益 10.95%（见图表 11），均优于相应的、基于正交化后因子的

回测净值表现； 

(3) 对因子收益率估计的优化方式（简单移动平均）无论是针对非正交还是正交化后

的因子均能提升策略有效性。 

 

 风险提示:本报告中所涉及的资产配比和模型应用仅为回溯举例，并不构成 

 推荐建议。 

本报告处理“因子正交”的问题。该专题将以综述的形式讨论了市面上

常见的 4 种正交化方法、阐明了正交实践中遇到的问题与解决办法、设计了 1 种针

对于底层资产池为商品期货组合的品种权重配置模式、配比了 1 种因子收益率估计

的优化方式并进行回测总结。该报告对应第 1 种配置模式——作用于动态商品期货

池、以截面回归方式来构建组合权重，是本专题的第一篇。 
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一、整体框架 

共线性是指标的资产的因子之间存在某种程度的线性关系。共线性的存在不

会影响回归系数的唯一性和无偏性，但它会使得回归系数估计值的方差变大，并

且造成回归系数的置信区间变得很宽。它的缺点是使得估计量的精准度和 T值都

收到影响，从而导致一些因子通不过假设检验，尽管这些因子对收益率存在显著

影响，即具有良好的解释力。 

常见的判断共线性的方法涉及两个关键数：第一个是条件数，第二个是方差

膨胀因子（variation inflation factor,简记作 vif）。具体而言：条件数是因

子相关系数矩阵的最大特征值与最小特征值的比值，我们认为若条件数小于 100，

则共线性程度较小；若条件数大于 1000，则存在共线性。而方差膨胀因子则是因

子之间存在多重共线性是的方差与不存在多重共线性是的方差之比，我们认为当

方差膨胀因子介于 0到 10之间，则不存在多重共线性；若介于 10到 100并包含

为 10 的情况，则存在较强的多重共线性；当其值大于等于 100 时，则存在严重

的多重共线性。 

采用方差膨胀因子法检测共线性时，对于已经中心化、标准化的因子矩阵 𝐹，

计算其相关系数矩阵𝐶,求得其逆为 𝐼 = (𝑖𝑗𝑘) ≜ 𝐶−1 ，则其主对角元素 𝑖𝑗𝑗 为自

变量 𝐹𝑗 的方差膨胀因子，记 𝐶𝑗
2 为自变量 𝑓𝑗 对其余 𝑁 − 1 个因子回归的拟合度，

可以证明 𝑣𝑖𝑓𝑗 = 𝑖𝑗𝑗 =
1

1−𝐶𝑗
2 ，其相应的经济含义为某个因子 𝑓𝑗 的方差膨胀因子越

大，其与另外𝑁 − 1 因子的越线性相关，其解释力也就越容易被其他因子所替代。 

共线性会影响回归效果，那么直接的方法就是把共线性显著的变量进行剔除，

包括方差膨胀因子法、逐步 F 检验-t检验、主成分回归等；但其缺点也是明显的，

基于这些方法我们最后只能保留解释能力最强的几个因子，而有些因子则被剔除；

此外也有相关研究表明这样的处理导致拟合度 𝐶𝑗
2 偏低，出现“欠拟合”。 

出于上述考量，我们本文将考虑另一种方式——因子的正交化。本文提供了

市面上常见的 4种因子正交化方法的综述；在此基础上，设计了 1种期货组合的

品种权重配置方式。 
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图表1：商品期货品种选择 

类别 具体品种 

黑色类 玻璃（FG）、热轧卷板（HC）、铁矿石（I）、焦炭（J）、焦煤（JM）、螺纹

钢（RB）、不锈钢（SS）、纯碱（SA） 

有色类 沪铝（AL）、沪铜（CU）、沪锌（ZN）、镍（NI）、锡（SN） 

能源类 石油沥青（BU）、原油（SC）、燃料油（FU）、液化石油气（PG）、低硫燃料

油（LU） 

化工类 聚乙烯（L）、甲醇（MA）、聚丙烯（PP）、聚氯乙烯（V）、PTA(TA)、乙二

醇（EG）、尿素（UR）、苯乙烯（EB） 

软商品类 棉花（CF）、天然橡胶（RU）、白糖（SR）、纸浆（SP）、短纤(PF) 

农产品类 豆一（A）、玉米（C）、玉米淀粉（CS）、鸡蛋（JD）、豆粕（M）、菜油（OI）、

棕榈油（P）、菜粕（RM）、豆油（Y）、生猪（LH） 

资料来源：中信期货研究所  

这里的因子正交化方法具体为回归取残差、Schmidt正交化、规范（Canonical）

正交化、对称（Symmetric）正交化；而期货组合的品种权重配置方式为针对于

动态商品期货池、以截面回归方式来构建组合权重，时间跨度为前后 5个交易日。 

本篇报告聚焦于量价类因子，具体使用到的 6个因子为：分别是“3日动量”

（'mom_d3'），“243日动量”（'mom_d243'），“10日动量”（'mom_d10'），“243日

最小二乘回归”（'ols_d243'），“5 日量价相关性”（'cv_d5'）和“ 61 日振幅”

（'amp_d61_g4'）。其相应的因子构造逻辑可参见本团队之前的相关研报。 

 

二、正交化的方法与数学理论 

我们这里提供市面上常见的正交化方法、相关的数学理论、在实际应用中遇

到的问题和解决办法。 

（一）问题背景 

实际中拿到的因子往往具有共线性，导致因子重复暴露，我们希望通过正交

化消除因子之间的相关性，并保持因子对于收益的解释度不变。 

 因子正交化有多种方式，目前市面上常用的有如下 4种：回归取残差、Schmidt

正交化、规范（Canonical）正交化、对称（Symmetric）正交化。其中，我们对

第 1种可以给出证明，其实质上与 Schmidt正交化是一致；而后 3种都是通过矩

阵乘法（又称线性变换、因子旋转）的方式来消除因子间的相关性。 

（二）数学理论 

上述提到的 3种正交化方式共性与个性并存，我们这里先从其依据的线性代
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数理论基础出发，了解一下其背后的简单逻辑。 

1.共性 

设定某个时间截面上，市场上的期货数量为 𝑁 个，入选的因子数量为 𝑀 个，

则该截面上的因子矩阵可以表示为 

𝐹𝑁×𝑀 ≜ [𝑓1, 𝑓2, … , 𝑓𝑀] ≜ (
𝑓1

1 ⋯ 𝑓1
𝑀

⋮ ⋱ ⋮
𝑓𝑁

1 ⋯ 𝑓𝑁
𝑀

)  ， 

其中，第 𝑘 个因子在考虑的 𝑁 个期货上的暴露值（简而言之即因子值）为 𝑓𝑖 =

(𝑓1
𝑖, 𝑓2

𝑖 , … , 𝑓𝑁
𝑖 )

′
 ；我们的目标是找到一个“过渡矩阵” 𝑆𝑀×𝑀 后再进行计算 

𝐹𝑁×𝑀
⊥ ≜  𝐹𝑁×𝑀 𝑆𝑀×𝑀，而这里通过矩阵乘法得到的 𝐹𝑁×𝑀

⊥  就是正交化后的因子矩

阵，也即一个正交阵。 

因此我们可以发现，正交化的实质是对因子进行旋转，让旋转后的因子满足

两两正交且整体方差不变（正交表明线性相关性为 0，方差可以刻画因子对于收

益的解释度），即旋转后也为正交阵。用公式表达即为 

∀ 𝑖, 𝑗 ∈ {1,2, … , 𝑀}, 𝑖 ≠ 𝑗,  (𝑓𝑖)
′
𝑓𝑗 = 0,  𝑣𝑎𝑟(𝑓𝑖) = 𝑣𝑎𝑟(𝑓𝑗) ， 

其中， 𝑓𝑖 表示正交化后因子矩阵的列向量，即 𝐹𝑁×𝑀
⊥ = [𝑓1, 𝑓2, … , 𝑓𝑀] 。因子

的旋转过程是通过过渡矩阵定义。 

在此过程中，涉及到的线性代数知识包括：（L1）实对称矩阵一定可以正交

对角化；（L2）实对称矩阵的特征值必为实数；（L3）属于实对称矩阵的不同特征

值的特征向量是正交的；（L4）任何实对称矩阵都可以通过正交变换将其对角化。 

具体的步骤如下： 

 第一步：对于两个 𝑁 维随机向量 𝑋 和 𝑌 （其元素分别记作 𝑋𝑖 和 𝑌𝑖 ，

𝑖 ∈ {1, … , 𝑁}），其协方差矩阵 𝛴𝑀×𝑀 定义为 

𝛴𝑀×𝑀 ≜ 𝑐𝑜𝑣(𝑋, 𝑌) =
∑ (𝑋𝑖−𝐸(𝑋))(𝑌𝑖−𝐸(𝑌))𝑁

𝑖=1

𝑁−1
=

1

𝑁−1
(𝑋∙ − 𝐸(𝑋))′(𝑌∙ − 𝐸(𝑌)) ； 

应当注意的是，这里分母中无偏估计选取的 𝑁 − 1 是区别于最大似然估计

选取的 𝑁  ；此外在实际处理中，我们对每个因子都将进行针对截面的 z-score

标准化，满足均值为 0 和模为 1。标准化的意义在于，正交与不相关的概念本来

是不等价的，正交不一定不相关，但加上 z-score标准化后，正交等价于线性相

关系数为 0。 

 对于任意的 𝑖 ∈ {1, … , 𝑀} ，取 𝑋 = 𝑌 = 𝑓𝑖 ，则计算 𝐹𝑁×𝑀  的协方差矩阵
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即为 𝛴𝑀×𝑀 ≜ 𝑐𝑜𝑣(𝐹𝑁×𝑀) ，我们将 (𝑁 − 1)𝛴𝑀×𝑀 整体记作  

𝑃𝑀×𝑀 ≜ 𝐹𝑁×𝑀′𝐹𝑁×𝑀 = (
𝑓1′

𝑓1 ⋯ 𝑓1′
𝑓𝑀

⋮ ⋱ ⋮

𝑓𝑀′
𝑓1 ⋯ 𝑓𝑀′

𝑓𝑀

) ， 

此为对称矩阵； 

 第二步：  根据正交阵定义， 𝐼𝑀×𝑀 = 𝐹𝑁×𝑀
⊥ ′

𝐹𝑁×𝑀
⊥ = (𝐹𝑁×𝑀 𝑆𝑀×𝑀)′𝐹𝑁×𝑀 

𝑆𝑀×𝑀 = 𝑆𝑀×𝑀′(𝐹𝑁×𝑀′𝐹𝑁×𝑀)𝑆𝑀×𝑀 = 𝑆𝑀×𝑀′𝑃𝑀×𝑀𝑆𝑀×𝑀，其中倒数第一个和第三个

等号分别是利用了已于上方注明的 𝑃𝑀×𝑀 和 𝐹𝑁×𝑀
⊥  的定义，移项可得 

𝑆𝑀×𝑀𝑆𝑀×𝑀 ′ = 𝑃𝑀×𝑀
−1  ； 

 第三步：上述方程的通解是 

𝑆𝑀×𝑀 = 𝑃𝑀×𝑀

−
1

2 𝐶𝑀×𝑀 ， 

其中 𝐶𝑀×𝑀 为任意正交阵； 

 第四步：根据前面提到的（L4）， 𝑃𝑀×𝑀 作为实对称矩阵可对角化，即存在

正交阵 𝑂𝑀×𝑀 以及对角阵 𝐷𝑀×𝑀 使得下式成立： 

𝑃𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀𝑂𝑀×𝑀
−1  ； 

 第五步：综上第三、四步，我们可以得到 

𝑆𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1

2 𝑂𝑀×𝑀
−1   𝐶𝑀×𝑀(= 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1

2 𝑂𝑀×𝑀′  𝐶𝑀×𝑀) 。 

2.个性 

 简要的概括一下我们上面提到的正交化的目标： 

𝐹𝑁×𝑀
⊥ =  𝐹𝑁×𝑀𝑆𝑀×𝑀 ， 

其中，𝑆𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1

2 𝑂𝑀×𝑀′  𝐶𝑀×𝑀 。 

图表2：不同正交方法下的 𝐶𝑀×𝑀 与 𝑆𝑀×𝑀 定义方式 

正交方法 𝑪𝑴×𝑴 与𝑺𝑴×𝑴定义方式 前后关系 定序与否 其他优缺点 

Schmidt 正交 𝑆𝑀×𝑀为上三角矩阵， 

𝑆𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1
2 𝑂𝑀×𝑀′  𝐶𝑀×𝑀 

一一对应 是 初始因子不被正交 

对称正交 𝐶𝑀×𝑀 = 𝐼𝑀×𝑀， 

𝑆𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1
2 𝑂𝑀×𝑀′ 

一一对应 否 正交前后因子相似

性最高 

规范正交 𝐶𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀， 

𝑆𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1
2  

时序不稳定 是 - 

资料来源：中信期货研究所 
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 我们这里再具体补充几个细节： 

（2.1）Schmidt正交的问题在于需要确定因子的正交顺序，正交顺序不同，最终

得到的因子不同，如果想要保持正交前、后因子的一一对应关系，正交顺序不能

随时间变化，要保持一致；我们使用时代码里的正交顺序是直接按照输入因子矩

阵的顺序，从左向右依次正交； 

（2.2）对称正交的 𝑆𝑀×𝑀 是一个对角阵，因而叫作对称正交化；它有很多良好

的性质，譬如：其前后因子的一一对应关系稳定，并且与因子的正交顺序无关，

这从 𝑆𝑀×𝑀 的表达式就可以看出来，因子顺序变化后，对应的 𝑂𝑀×𝑀 和 𝐷𝑀×𝑀 

列向量也调整，但最终各因子对应的列的乘积是不变的；对称正交是所有正交方

法中，使得旋转前后因子间的距离 

𝑑 ≜ ∑‖𝑓𝑖 − 𝑓𝑖‖
2

𝑀

𝑖=1

 

最小的正交化方法，这就保证了正交化前后因子的相似性依然很高，信息损失小；

（2.3）规范正交中，上方图表中已清晰表明取 𝐶𝑀×𝑀 = 𝑂𝑀×𝑀 和 𝑆𝑀×𝑀 =

𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1

2  ，从而 

𝐹𝑁×𝑀
⊥ =  𝐹𝑁×𝑀 𝑆𝑀×𝑀 = 𝐹𝑁×𝑀𝑂𝑀×𝑀𝐷𝑀×𝑀

−
1

2  ， 

其中， 𝑂𝑀×𝑀 为 𝐹𝑁×𝑀 的协方差阵的特征向量阵，因此 𝐹𝑁×𝑀𝑂𝑀×𝑀 实际上得到

的是主成分分析中的所有主成分，主成分分析的第一主成分根据方差最大的方向

确定，这就导致典型正交化前后因子的对应关系在时间上是变化的、不稳定，

𝐷𝑀×𝑀 是对角阵，因子乘以 𝐷𝑀×𝑀

−
1

2  可以视作对因子的缩放。 

3.回归取残差 

这一部分的目的是为了证明前面提到的回归取残差这种正交方式其实质上

与 Schmidt正交化是一致。 

首先我们简要地回顾一下 Schmidt正交化方法： 

Step 1:按照一定顺序把每个向量与之前所有向量进行正交； 

Step 2:对于正交后的向量进行归一化，最终得到的所有向量两两正交且模为 1，

 正交后的因子暴露矩阵为正交阵。 

其具体计算步骤为： 

（S.1）𝑔1 =  𝑓1 ； 
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（S.2）𝑔2 = 𝑓2 −
⟨𝑓2,   𝑔1⟩

⟨𝑔1  𝑔1⟩
𝑔1 ； 

（S.3）𝑔3 = 𝑓3 −
⟨𝑓3,   𝑔1⟩

⟨𝑔1,  𝑔1⟩
𝑔1 −

⟨𝑓3,   𝑔2⟩

⟨𝑔2, 𝑔2⟩
𝑔2 ；……. 

（S.4）𝑔𝑀 = 𝑓𝑀 −
⟨𝑓𝑀,   𝑔1⟩

⟨𝑔1,   𝑔1⟩
𝑔1 −

⟨𝑓𝑀,   𝑔2⟩

⟨𝑔2,   𝑔2⟩
𝑔2 − ⋯ −

⟨𝑓𝑀,   𝑔𝑀−1⟩

⟨𝑔𝑀−1,   𝑔𝑀−1⟩
𝑔𝑀−1 ； 

（S.5）归一化：𝑒𝑖 =
𝑔𝑖

|𝑔𝑖|
 , 𝑖 ∈ {1, … , 𝑀} 。 

回归取残差的方法其过程类似于 Schmidt正交化，按照一定的顺序将每个因

子向量同之前的所有向量回归取残差代替原值。接下来证明， Schmidt正交化与

最小二乘下的回归取残差是一致的。差别仅在于，Schmidt 正交化多了一步归一

化。 

Step 1: 对于因子 𝑓1 ，之前没有别的因子，不需要进行回归，保持不变：𝑓1 ≜ 𝑓1； 

Step 2: 对于因子 𝑓2 ，做回归模型： 𝑓2 = α + β𝑓1 + ε；由于因子进行了标准

 化，均值为 0，所以参数的最小二乘估计量可以化简为 

                  {
𝛽 =

𝑐𝑜𝑣(𝑓̃1,𝑓2)

𝑣𝑎𝑟(𝑓̃1)
=

⟨𝑓̃1, 𝑓2⟩

⟨𝑓̃1,𝑓̃1⟩

𝛼 = 0
 ； 

用残差代替原值：𝑓2 ≜ 𝜀 = 𝑓2 − (𝛼 + 𝛽𝑓1) = 𝑓2 −
⟨𝑓̃1, 𝑓2⟩

⟨𝑓̃1,𝑓̃1⟩
𝑓1，并且此时 𝑓2 的均

值仍为 0； 

Step 3: 对于因子 𝑓3 ， 

（RR3.1）先跟 𝑓1 进行回归，同上结果为 

𝑓𝑡𝑚𝑝
3 ≜ 𝜀 = 𝑓3 − (𝛼 + 𝛽𝑓1) = 𝑓3 −

⟨𝑓̃1, 𝑓3⟩

⟨𝑓̃1,𝑓̃1⟩
𝑓1； 

（RR3.2）再跟 𝑓2  回归，结果为 

𝑓3 ≜ 𝑓𝑡𝑚𝑝
3 − (𝛼 + 𝛽𝑓2) = 𝑓𝑡𝑚𝑝

3 −
⟨𝑓̃2,𝑓̃𝑡𝑚𝑝

3 ⟩

⟨𝑓̃2,𝑓̃2⟩
𝑓2； 

（RR3.3）把上式中 𝑓𝑡𝑚𝑝
3  用第一步回归的结果替换： 

𝑓3 ≜ 𝑓𝑡𝑚𝑝
3 −

⟨𝑓2, 𝑓𝑡𝑚𝑝
3 ⟩

⟨𝑓2, 𝑓2⟩
𝑓2 = 𝑓3 −

⟨𝑓1,  𝑓3⟩

⟨𝑓1, 𝑓1⟩
𝑓1 −

⟨𝑓2, 𝑓3 −
⟨𝑓1,  𝑓3⟩

⟨𝑓1, 𝑓1⟩
𝑓1⟩

⟨𝑓2, 𝑓2⟩
𝑓2 

= 𝑓3 −
⟨𝑓̃1, 𝑓3⟩

⟨𝑓̃1,𝑓̃1⟩
𝑓1 −

⟨𝑓̃2, 𝑓3⟩

⟨𝑓̃2,𝑓̃2⟩
𝑓2， 
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最后一个等号用到了 ⟨𝑓1, 𝑓2⟩ = 0 ； 

  Step 4: 以此类推，对于任意的 𝑖 > 1 ，都有 

𝑓𝑖 = 𝑓𝑖 −
⟨𝑓̃1, 𝑓𝑖⟩

⟨𝑓̃1,𝑓̃1⟩
𝑓1 −

⟨𝑓̃2, 𝑓𝑖⟩

⟨𝑓̃2,𝑓̃2⟩
𝑓2 − ⋯ −

⟨𝑓̃𝑖−1, 𝑓𝑖⟩

⟨𝑓̃𝑖−1,𝑓̃𝑖−1⟩
𝑓𝑖−1， 

跟 Schmidt正交化归一化前的结果一模一样。 

 

三、正交化实践中遇到的问题 

从正交化的“线性代数理论基础”具体落地到 python 的“自定义函数”，一

般而言，数学与代码的对照实现没有难度。然而在实践中，还是较频繁出现了一

些典型问题，因此有必要在这里进行阐明我们的发现、总结与解决办法。 

（一）协方差阵的特征值分解中遇到复数和负值（针对

python 用户） 

针对复数的处理： 

（CPLX 1）弃 np.linalg.eig()，使用 sympy包的 Matrix().diagonalize()； 

（CPLX 2）只取实部：np.real_if_close()； 

针对负数的处理： 

（NEG 1）负特征值给 0并删除，并删除相应特征向量； 

（NEG 2）特征值全体取正； 

这里有必要多解释几句：从线性代数的理论出发，多因子的协方差矩阵是半正定

的而不必正定，这样就导致了特征值为 0 的情形。而 Python 的正交分解实践中

会虽然遇到复值或负值，但复值的虚数部分和负值都极小接近于 0，其实质就是

0，只是计算机在运算过程中对较长小数位做了截断后再做正交分解是造成的后

果，也因此上述的（CPLX 2）、（NEG 1）和（NEG2）在这里是合理的解决办法。 

 

四、组合加权和因子预期收益率的估计 

这一小节具体介绍一下加权方式（针对动态期货池、以截面回归方式来构建

组合权重）以及其中涉及到的“因子预期收益率估计”这一环节的优化思路。 
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（一）组合加权方式 

该方法的思路是受到期货样本池中期货合约上市日期的启发。一般而言，

Barra 模型是以其作为风险模型的定位受到市场的熟知和广泛应用，譬如其针对

中国 A 股市场推出的 CNE5 多因子模型等，我们利用它主要是为了得到其在相应

因子上的因子收益率作为风险暴露，便于将收益与模型的多因子对照起来以考察

相应的因子贡献。而我们这里则是将因子收益率作为一个中间值用于我们之后预

测收益率。 

具体而言，我们考虑了 41 种商品期货合约，不同合约指数的上市日期有先

后之分，最早的日期是 2005 年 1 月 4 日，如 A、AL、C、CU、M 和 RU，最晚的日

期为 2021年 1月 8日，如 LH；最早与最晚的上市日期相隔 16年之久。如果我们

考虑一个静态的期货池，即保持存在行情数据的每个截面的期货品种不变，那么

势必会极大地缩短回测的时间序列长度，从而错失对之前数据的考量以及误判整

个市场的全貌。 

我们对此问题的解决办法是使用定长的 5日窗口来在整个时间序列上滚动完

成截面回归从而构建组合权重，相应的图示如下。具体而言，我们首先定位在回

看时间序列中的第 𝑡 日来开始我们的讨论，基于此我们可以获得第𝑡 − 2的多因

子数据 𝑓𝑒𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑡−2和第 𝑡 日的收益率 𝑟𝑡 ，而后者是基于第 𝑡 日 𝑉𝑊𝐴𝑃𝑡 与和

第 𝑡 − 1 日成交量加权价 𝑉𝑊𝐴𝑃𝑡−1 得到；其次，我们使用线性回归来求得第 

𝑡 − 2 的多因子数据 𝑓𝑒𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑡−2和第 𝑡 日的收益率 𝑟𝑡 的权重系数 𝛽𝑡 ，部分文

献也将其称之为因子收益率；再者，我们将第 𝑡 期的因子收益率 𝛽𝑡 与这一期的

因子值 𝑓𝑒𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑡 以点乘的形式来得到第 𝑡 + 2 日的预测权重向量  𝑟̃𝑡+2 ，经过

归一化处理后其与第 𝑡 + 2 日的期货实际收益率向量的乘积和即作为我们对整

个期货组合的预测收益率。 

图表3：使用以截面回归方式来构建组合权重的计算示意图 

 

资料来源：中信期货研究所 
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（二）因子预期收益率的估计 

在每一个截面上进行线性回归，我们可以得到当期所有因子的收益率；将同

一因子不同截面的收益率依时间先后拼接汇总起来，则可以得到该因子的历史收

益率时间序列。对于下一期因子预期收益率，除了使用上一小节直接计算得到的

数值，我们还尝试了以下优化方式——简单移动平均：用过去 𝑛 个交易日的历

史收益率均值作为下一期的因子预期收益率。 

 

五、回测 

我们将考虑多种组合方式：“未正交/正交”以及搭配“动态商品期货池的以

截面回归方式来构建组合权重”，其中使用的因子收益率除了直接使用原始值，

还考虑了以下几种情形：过去 𝑛 日简单移动平均线（5 日和 20日）。 

我们下面进行的论述，更多的是从在量化回测中遇到的实际问题作为切入点，

以服务于量化实务为目标，来铺陈上述提到的多种组合方式。 

（一）截面正交时，期货品种少于因子数的相应处理 

商品期货市场上不同期货品种合约上市日期不一致，而不同因子计算时的回

看期也不尽相同。本篇研报在计算 5日 Barra回归的因子收益率时，这两者引起

的实际问题则是在极少数交易日中“（数值不为空）期货品种数目少于全体因子

个数”。从线性代数理论上讲，这种情况下经由三种正交化方式得到的正交后的

正交化（线性无关的）因子向量的个数应该小于等于期货品种数，但 python 实

际运行中并非如此，譬如正交化后出现比理论规定的更多数目的向量。 

针对这个问题，我们尝试了两种方式：第一种是直接跳过“期货品种数目少

于全体因子数目”的交易日、不对其进行考虑，这样做的前提是这类型的交易日

数目非常少，不会对总体回测区间有较大影响；第二中则是不跳过、但人为地截

取“理论个数”个正交向量。 

以下是第一种情形的回测净值统计： 
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图表4：直接跳过“期货品种数目少于全体因子数目”的交易日的回测净值图 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

对应的净值统计如下： 

图表5：直接跳过“期货品种数目少于全体因子数目”的交易日的回测净值统计 

正交与否 年化收益% 年化波动% 最大回撤 夏普 卡玛 

未正交 3.17 12.27 0.28 0.26 0.11 

对称 -0.22 6.9 0.21 -0.03 -0.01 

规范 -0.4 6.88 0.2 -0.06 -0.02 

Schmidt 0.26 7.1 0.2 0.04 0.01 

以下是第二种情形的回测净值统计： 

图表6：不跳过、但人为截取“理论个数”个正交向量的回测 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 
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图表7：不跳过、但人为截取“理论个数”个正交向量的回测净值统计 

正交与否 年化收益% 年化波动% 最大回撤 夏普 卡玛 

未正交 3.49 12.33 0.28 0.28 0.13 

对称 -0.25 6.9 0.21 -0.04 -0.01 

规范 -0.43 6.88 0.2 -0.06 -0.02 

Schmidt 0.31 7.1 0.2 0.04 0.02 

从上方两张图表可以看到第二种方式略微优于于第一种方式，譬如在“未正

交”和“Schmidt 正交”这两种方式的尝试中均有年化收益率的提升，此外前者

的夏普也得到提升。那么下面的讨论，我们都将采用第二种方式，即不跳过、但

人为截取“理论个数”个正交向量进行回测。 

（二）若干种因子收益率估计方式的对比 

 下面是针对非正交化因子的优化方式：简单移动平均 SMA。 

 首先是 𝑛 = 5 的简单移动平均 SMA： 

图表8：针对非正交化/正交化因子的使用 SMA 优化方式的回测净值图（不跳过、但人为截取“理

论个数”个正交向量的回测，𝑛 = 5） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

以下是净值统计结果： 

图表9：针对非正交化/正交化因子的使用 SMA 优化方式的回测净值统计（不跳过、但人为截取

“理论个数”个正交向量的回测，𝑛 = 5） 

正交+优化 年化收益% 年化波动% 最大回撤 夏普 卡玛 

未正交+SMA 2.97 10.64 0.31 0.28 0.1 

对称+SMA 0.98 4.9 0.14 0.2 0.07 

 规范+SMA 3.09 5.86 0.09 0.53 0.33 

Schmidt+SMA -0.89 4.77 0.24 -0.19 -0.04 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 其次是 𝑛 = 20 的简单移动平均 SMA： 
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图表10：针对非正交化/正交化因子的使用 SMA 优化方式的回测净值图（不跳过、但人为截取

“理论个数”个正交向量的回测，𝑛 = 20） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

以下是净值统计结果： 

图表11：针对非正交化/正交化因子的使用 SMA 优化方式的回测净值统计（不跳过、但人为截

取“理论个数”个正交向量的回测，𝑛 = 20） 

正交+优化 年化收益% 年化波动% 最大回撤 夏普 卡玛 

未正交+SMA 10.95 12.93 0.2 0.85 0.55 

对称+SMA 2.11 7.38 0.15 0.29 0.14 

 规范+SMA -1.01 6.11 0.2 -0.17 -0.05 

Schmidt+SMA -0.11 6.16 0.26 -0.02 0 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 从上面表格中我们发现： 

1. 对因子收益率估计采取简单移动平均 SMA（𝑛 = 5）优化后，从（年化收益，

最大回撤，夏普）的三元组视角来看，“规范正交 +SMA”的回测净值以

（3.09,0.09,0.53）优于“未正交+SMA”的净值表现（2.97,0.31,0.28），此外

这两者明显优于“对称正交+SMA”和“Schmidt正交+SMA”，见图表 9；对因子收

益率估计采取简单移动平均 SMA（𝑛 = 20）优化后，“未正交+SMA”的组合方式则

明显优于任意一种“正交+SMA”的方式，见图表 11； 

2. 针对未正交的因子收益率估计采取简单移动平均优化后，其结果显著优于优

化前（即未优化）的结果，具体体现在：前者年化收益 10.95 优于后者的 3.49，

夏普前者 0.85 优于后者 0.28，最大回撤前者 0.2 低于 0.28；“对称正交+SMA”

也优于仅仅对称正交的净值表现；而“规范正交+SMA”和“Schmidt 正交+SMA”

这两种则出现相反的情形。 
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六、总结 

本篇报告中，我们以综述的形式讨论了市面上常见的 4种正交化方法、阐明

了正交实践中遇到的问题与解决办法、设计了 1种商品期货组合的配置模式、配

比了 1种因子收益率估计的优化方式。 

这里提到的 4种正交化方法为“回归取残差、Schmidt正交化、规范（Canonical）

正交化、对称（Symmetric）正交化”；而 1种商品期货组合配置模式是“作用于

动态商品期货池、以截面回归方式来构建组合权重”；1种因子收益率方式为——

简单移动平均。 

回测效果来看，可作出以下结论： 

(1) 本报告提出的配置方式——“作用于动态商品期货池、以截面回归方式

来构建组合权重”的配置效果较好，其在本文入选的 6个量价因子以—“未正交

搭配简单移动平均 SMA（𝑛 = 20）对因子收益率估计”的优化方式回测时，取得

了 11%左右的年化收益，夏普为 0.85，最大回撤为 0.2（见图表 11）； 

(2) 3 种正交化方式是把双刃剑，其实质来源于共线性的双刃性质。在本文

入选的 6个量价类因子的回测中，使用未正交因子的回测净值——无论是对因子

收益率未优化时回测得到的年化收益 3.49%（见图表 7）、还是使用简单移动平均

SMA（𝑛 = 20）优化后回测得到的年化收益 10.95%（见图表 11），均优于相应的

基于正交化后因子的回测净值表现。这是由于本文入选的 6个量价类因子的共线

性能够“众人拾柴火焰高”般地有效预测并总体呈“抬升净值”的趋势，但我们

在上述回测曲线中也不乏看到在特定的短窗口，基于未正交因子的回测净值线其

上升、下跌均较基于正交化后的因子的趋势猛烈。也就是说，我们需要客观的看

待正交化这一工具：基于正交化后因子的回测将削弱攀升趋势；而上述配置下的

对未正交因子回测的净值走跌时，基于正交化后因子的回测将一扫颓势、抬升净

值曲线；但也应该充分关注均线优化中参数对于行情的解释度的重要影响。 

(3) 对因子收益率估计的优化方式（简单移动平均）无论是针对非正交还是

正交化后的因子均能提升策略有效性。 
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