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1、截面多空表现领先，趋势类已回暖《》动量因子，优于基本面
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2、强势品种基差，已普遍处于低分位
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3、四月以来，基差与展期收益率劈叉：弱现实，强预期
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4、铜矿供应扰动矛盾突出，铜的海内外价差拉大

全球铜矿供给干扰，短期内可能难以逆转，易出现区域性缺口：

1、资源保护主义和环保主义上行

2、地缘影响供给效率下降、成本上升

3、资本开支持续较低
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5、铜螺比价跃升：经济增长动能的切换

比价：铜/螺纹钢

此轮商品周期，在全球产业链重塑的过程中，海外需求或已构成关键的驱动力量。这点料将更多体现在原油、铜、贵金属等

国际化品种上：

1、制造业与地产的劈叉：螺纹钢价格反映了基建、地产的需求，而铜价则更多反映了汽车等制造业的需求。本轮“大规模设

备更新和消费品以旧换新”带来新增量。

2、海外需求与国内需求的劈叉：从全球PMI来看，其自2023年11月起亦连续走强；这与同期铜价拐点大致同步。

3、铜在新旧产业需求承接上占优。光伏、风电、新能源汽车等供给快速增长的行业，均广泛涉及对铜的需求。AI算力发展背

景下数据中心的建设，亦带来增量。



量化CTA市场环境FAQ
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1、AQR：波动率，影响趋势策略表现的关键因素（1/3）

• AQR （2019年），利用1880 年~2018 年长达百年以上的数据集中测试， 结果显示：底层资产的有效波
动与趋势策略的夏普比率之间，存在显著的正相关关系。

• 同时，实证结果表明， 2010 年~2018 年的全球 CTA 表现较差的主要原因，是长达 8 年的低有效波动。 

有效波动：该资产的夏普比率绝对值 按资产波动率加权

回归系数：从市场有效波动中获利的能力
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1、CTA做多波动率，如何理解？（2/3）

• 高波动率环境下，量化CTA未必更赚钱；

• 实际上，量化CTA策略，在市场波动率走高的时候盈利：即做多波动率，是指
做多波动率上涨的趋势，而非波动率本身。

南华商品的波动率的变化率

量化CTA指数收益率量化CTA指数收益率

南华商品的波动率

负相关 正相关

注：此处的波动率，为60日标准差
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1、 CTA做多波动率，如何理解？ （3/3）

低波，且波动率开始提升的市场环境

是量化CTA策略最好盈利的市场环境

胜率和收益率都达到了最高

月度收益率
低波

波动率<均值
高波

波动率>均值

波升
波动率变化率>0

1.51% 0.96%

波降
波动率变化率<0

0.94% 0.55%

月度胜率
低波

波动率<均值
高波

波动率>均值

波升
波动率变化率>0

65.52% 57.14%

波降
波动率变化率<0

23.68% 59.26%

注：统计窗口为2016年1月8日-2023年4月28日
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2、追求分散化，非常重要 (1/2)

数据来源：曼氏

• 以左图中的灰色线为例，该灰色线显示了一段时间内的

分散程度（以2天回报的120天平均绝对相关性衡量），

涵盖了多元化CTA通常交易的大约150个期货和远期组

合。在金融危机前的十年里，两两相关平均为10-15%。

• 但从2008年到2012年初，净值走平，由于资产相关性

异常高，分散化变得更加难以实现，

• 自2013年以来，相关性大幅下降，达到危机前水平，

CTA表现也出现反弹
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2、追求分散化，非常重要 (2/2)

202305

202207

202307

202402

202007

202012
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3、库存周期是CTA趋势策略的重要收益来源（1/2）

根据鸣熙资本的测算（2013/01-2023/02），CTA策略的表现和拐点与库存周期的拐点有着很强的相关性。

补库阶段，长周期趋势策略的表现普遍较好。

注：绿色为去库存周期，红色为补库存周期

CTA策略指数
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3、库存周期是CTA趋势策略的重要收益来源（2/2）

在库存周期的各个阶段内，商品价格会因供求变化而表现出明显的趋势性，进而带动商品期货价格出现
趋势性变化。我们分别统计在各阶段内，南华商品指数的平均日涨跌幅，可以看到：

• 在各建库存阶段，南华商品指数均有较为明显的正收益，即价格上升趋势；

• 在各去库存阶段，南华商品指数均有较为明显的负收益，即价格下降趋势。



“汇研+”大宗商品因子库
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一、“汇研”大宗商品因子库

动量因子 期限结构因子 量价因子 会员持仓因子 基本面因子

现有20个 5个 18个 7个 6个

• 时序动量

• 截面动量

• 反转因子

• 展期收益率

• 基差动量

• 偏度

• 流动性

• 波动率

• 量价相关性

• 多空强弱

• 会员机构情绪

• 基差

• 库存

• 生产利润

• 进口利润
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二、CTA产品：普遍正向配置长期动量+期限结构

管理人与截面动量的相关度，整体低于
时序动量，可能原因有：
1. 时序做法相对统一，而截面分全品

种和板块内，做法有所不同；
2. 近两年中长周期时序动量表现好于

截面，管理人策略中可能包含更多
时序的思路。

管理人与展期收益率因子的相关度较高，
可能原因有：
1. 展期收益率因子长期表现较好；
2. 与长期时序动量的相关性较高。

中短周期管理人整体与短周期动量相关
度不高，与长周期动量相关度更高，可
能原因有：
1. 可能含一定比例股指策略；
2. 短周期的策略迭代快，容量相对偏

小，纯做短周期动量的管理人较少；
3. 部分中短管理人为了扩大策略容量，

可能做了降频等操作，演化为中短
周期与长周期相结合。
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二、国内CTA产品，动量上，通常长周期做追随，短周期做反转

某产品YS，典型的时序动量为主，杠杆率偏低。长周期做追随，短周期做反转

因子暴露时序图产品净值时序图
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一、优秀案例：长期动量+期限结构（1/2）

某产品HY：主要暴露长期时序动量+期限结构。风格保持稳定之下，业绩稳健

因子暴露时序图产品净值时序图
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二、优秀案例：长期动量+期限结构（2/2）

某产品JC，主要暴露长期截面动量+期限结构。在因子择时上偏激进。

长期截面动量

基差因子

因子暴露时序图产品净值时序图
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二、也存在押注风格的情况

某产品LD，在回撤中，加大了对期限结构的暴露

展期收益率

基差因子

因子暴露时序图产品净值时序图



23

高相关：中长期动量&期限结构

• 期限结构，与中长期动
量具有较高的相关性，
一定程度，可理解为两
张合约动量的差异

• 同类型因子，基差/库
存因子，表现优于展期
收益、仓单，差异来自
于是否基于交易所即可
获得的数据
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分类 管理人 R2 较前版本
提升

短期截面
动量(5
天)

长期截面
动量(20
天)

长期时序
动量(20
天)

长期截面
动量(60
天)

长期时序
动量(60
天)

上行动量
因子

会员持仓
多空强弱
因子

展期收益
率

波动率加
权展期收
益率因子

基差因子
_截面

基差因子
_时序

库存因子 生产利润
因子_截

面

进口利润
因子

偏度 波动率 流动性 股指时序
(5天)

股指时序
(20天)

国债时序
(5天)

国债时序
(20天)

中短 HY 30.5% 1.9% 0.84 0.55 0.23
中短 ZY 26.4% 7.6% 0.12 0.21
中短 HD 22.6% 7.9% 0.59 0.41 (0.28) 0.14 1.42
中短 HC 21.3% -1.4% 0.50 0.15 0.33 0.18 1.52
中短 XN 18.1% 0.0% 0.55 0.28
中短 ZL 17.4% 8.1% 0.18 1.22
中短 MX 15.5% 3.2% 0.60 0.43 0.45 0.19 0.31 1.39
中短 JK 15.5% 7.6% 0.98 0.32 0.89 0.32 (0.31)
中短 ZH 13.4% 2.9% 0.57 0.48 1.98
中短 YN 11.5% 5.8% 0.43 0.32 0.57 0.25 (0.30) 0.27
中短 KT 11.2% 2.3% (0.74) 1.47
中短 JC 11.0% 2.0% 0.27 (0.21) 0.22 0.19 0.44 (0.22) 0.83 (0.67)
中短 YL 4.6% -0.1% 0.67 3.45 2.44
中短 TM 4.1% 2.6% 0.37 (0.11) 0.19 0.53 0.10
中短 SB 3.1% 0.5% 0.11 0.21 0.14 0.10
中短 YS 3.1% 0.0% 0.33 0.71 0.15
中短 FT 3.0% 0.7% 0.16 0.42 0.22 0.36 0.20 0.24 2.35
中长 YS 60.9% 7.5% 0.23 0.48 0.47 (0.69)
中长 MD 37.5% 0.8%
中长 QX 30.5% 2.9% 0.62
中长 LS 25.2% 0.9% 0.18 0.22 (0.21) 0.14
中长 SL 24.6% 1.3% 0.48 (0.34)
中长 HX 22.4% 0.0% 0.36 0.38 (0.21) 0.11
中长 LD 18.9% 4.3% 0.56 0.38 (0.17) 2.13
中长 YY 13.9% 0.0% 0.56 0.27
中长 YL 13.6% 2.1% 0.56 0.49 0.42 (0.11)
中长 CH 13.4% 1.5% 0.30 0.58 0.23
中长 LX 11.3% 1.7% 0.20 0.33
截面多空 WD 35.2% 5.0% 0.54 0.46 0.44 (0.28) (0.23) 3.15
截面多空 ZLT 29.3% 8.6% 0.83 0.70 0.59
截面多空 LY 26.0% 3.7% 0.69 0.15 (0.35) 0.27 0.27
截面多空 LD 24.4% 4.3% 0.32 0.17 0.28 0.59
截面多空 ZL 24.1% 8.1% 0.23 0.49
截面多空 FE 22.2% 6.7% 0.28 0.65 (0.84)
截面多空 YW 16.3% 10.2% 0.28 0.15 0.13
截面多空 JC 13.4% 2.0% 0.37 0.46 0.82
截面多空 SS 11.0% 9.2% 0.53 2.01 0.67
基本面 HB 37.9% 2.7% 0.14 0.11 (0.06)
基本面 CY 34.9% 1.7% 0.38 1.11 0.67 (0.47) (3.13)
基本面 YZ 32.8% 6.6% 0.62 0.49 0.34 1.56
基本面 JR 27.5% 0.5% 0.60 0.21 0.21 (0.22) (0.28)
基本面 ZY 14.2% 0.6% 0.24 0.12 0.18 0.11 (0.13) 0.39
基本面 SGD 13.9% 0.5% 0.62 0.33 0.26 0.26 (0.20) (0.21) 1.08

更新归因结果：基于扩展后的因子库
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例1：会员持仓，优于长期动量&展期收益率，但相关性高

会员持仓因子，为前20持仓占比，为持仓集中度的逻辑，一定程度可表征“动量与期限结构” 这一经典组合。
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例2：基差因子，已充分交易基本面预期

仓单数量，本质为交割利润所驱动，故适合采用价格回归的逻辑。仓单因子亦呈现与基差因子的正相关性
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基差因子：截面

• 因子算法：基于从基差收敛中获利的逻辑，按持仓周期1个交易日，做多处于回看期（1年）历史分位最大的

前20%品种，做空处于回看期（1年）历史分位最小的前20%品种，构建截面多空组合。

因子名称 年化收益率 年化波动率 年化夏普比率 卡玛比率 最大回撤 平均换手率

基差因子 7.41% 6.50% 1.14 0.69 10.67% 66.42
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基差因子：时序

• 因子算法：获取各品种基差因子数值后，做多因子值大于回看期（20个交易日）内80%分位的品种，做空因

子值小于回看期（20个交易日）内20%分位的品种。

因子名称 年化收益率 年化波动率 年化夏普比率 卡玛比率 最大回撤 平均换手率

基差因子 9.46% 6.92% 1.36 1.05 9.02% 183.28
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一、基差因子：加入相关性控制

仅入选60日IC为负的品种

年化收益率为：8.02%

年化波动率为：7.90%

年化夏普比率为：1.0154

卡玛比率为：0.84

最大回撤为：9.47%



【基差因子小结】

品种收益贡献来看，

• 正收益为i\hc, au\ag, SA\MA, p\OI\y(油脂)

• 负收益为pp\eg，lh。产能扩张阶段，顶着贴水下跌

分板块来看，有色、油脂（现货交易，期货盘面定价）

及贵金属最佳，化工板块分化较大

因子间相关性来看：

• 基差_时序，与年化基差率_变化率相关性36%，较

高

• 基差_截面，与基差_变化率几乎不相关。但在化工

板块，呈现出很强的互补性，如eg、TA等品种。

• 年化基差率的效果较差，或一定程度说明，基差的

核心并非利息概念，而更多隐含了预期（便利收益）

截面 时序 年化基差率 年化基差率_变化率 基差_变化率 线性规划
年化收益率 7.4% 9.5% 0.3% 4.3% 8.1% 10.5%
年化波动率 6.5% 6.9% 6.6% 6.3% 6.8% 8.0%
年化夏普比率 1.14 1.36 0.05 0.69 1.19 1.30
卡玛比率 0.69 1.05 0.02 0.45 1.03 1.02
最大回撤 10.7% 9.0% 20.4% 9.6% 7.8% 10.2%
平均换手率 66.4 183.3 160.0 158.2 245.9 123.0
品种 贡献均值
jm 7 -2 4 -4 -1 6 1.7
hc 2 0 1 2 6 6 2.8
i 1 2 -3 6 5 12 3.8
SF 0 3 2 4 -2 -4 0.5
SM 0 2 0 1 -2 2 0.5
j 0 -3 -4 2 2 5 0.3
rb -1 3 -1 -2 8 1 1.3
au 3 1 0 0 5 3 2.0
ag 1 -1 0 0 10 -3 1.2
ni 6 5 -1 -1 -1 2 1.7
al 4 2 3 2 4 9 4.0
cu 2 0 1 0 -5 13 1.8
ss 2 4 5 5 0 -1 2.5
zn 1 0 2 1 -1 0 0.5
TA 4 1 -1 1 -4 3 0.7
l 2 0 2 0 -4 0 0.0
pp 1 -3 -4 0 -5 -2 (2.2)
UR 1 0 -4 0 0 -3 (1.0)
pg 1 0 0 0 0 1 0.3
bu 0 -2 -1 4 2 -3 0.0
MA 0 3 -6 -1 5 7 1.3
PF 0 0 -1 1 -1 -2 (0.5)
eb 0 5 1 0 2 -3 0.8
sp -1 -1 1 0 3 1 0.5
v -1 4 -1 -1 1 0 0.3
SA -1 6 2 4 2 2 2.5
eg -3 1 -3 -2 5 -6 (1.3)
ru -3 2 -3 -2 2 1 (0.5)
FG -4 0 -5 1 2 -2 (1.3)
p 7 6 5 5 5 6 5.7
OI 4 1 5 1 6 6 3.8
AP 4 3 0 5 3 5 3.3
y 2 3 3 1 3 4 2.7
RM 1 3 1 0 3 -2 1.0
SR 1 2 1 2 0 0 1.0
cs 1 1 -1 0 1 -2 0.0
jd 0 0 -1 -1 3 3 0.7
CF 0 -3 0 -1 0 -1 (0.8)
c 0 -1 -1 -2 -3 1 (1.0)
CJ 0 4 4 1 2 -4 1.2
m -1 1 5 -3 -3 3 0.3
lh -2 -2 -1 -4 -1 0 (1.7)

收益贡献



商品策略指数

CONTENT
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本基金持有豆粕期货合约价值合计(轧差计算)

不低于基金资产净值的90%

不高于基金资产净值的110%
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汇研策略指数体系

指数
研发体系

被动型商品指数
（作为配置资产）

增强型商品指数
（追求绝对回报）

跟踪指数 指数算法
跟踪误差

数据库系统
仿真测试系统
指数交易系统

增强指数 策略因子 量化交易系统
投研系统

体系 指数 产品 研究方向 系统建设

CTAfof（追求绝
对回报）

组合基金
市场波动
与组合配

置

私募数据库
投前、投中、投后
管理系统





20191028指数对应单位净值1.0927，产品对应单位净值

(不含现金管理收益) 1.0911，偏离度-0.150%
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策略指数：仓单

仓单 策略指数 因子

年化收益率 4.69% 4.52%

年化波动率 5.16% 5.91%

年化夏普 0.911 0.765

卡玛比率 0.682 0.710

最大回撤 6.89% 6.37%

最大回撤区间 [2019-12-09, 
2020-05-15]

[2019-12-10, 
2020-04-30]

说明：仓单数量，本质为交割利润所驱动，故适合采用价格回归的逻辑。仓单因子亦呈现与基差因子的正相关性

• 数据易获得：交易所日度数据

• 逻辑清晰直接：交割利润驱动价格回归

• 低换手：年化换手20~25倍左右
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风险提示

期货交易采取保证金交易方式，具有杠杆性风险，可能产生巨大亏损。您在入市交易前，应全面了解期货交易法律法规、期货交易所及期货公司业务规则，全面评估自

身的经济实力、产品认知能力、风险控制能力、生理及心理承受能力等，审慎决定是否参与期货交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款

本资讯的信息均来源于公开资料，平安期货有限公司对信息的准确性和完整性不作任何保证。

本资讯所载意见及推测仅反映分析员于发出此资讯时的判断，公司可随时发出其他与本资讯不一致及有不同结论的其他报告。

资讯中的内容和意见仅做供投资者参考，投资者不应将本资讯作为投资决策的依据，投资者应自行作出投资决策并独立承担投资风险。

本资讯旨在发给公司特定客户及其他专业人士，未经公司事先书面批准，不得更改或以任何方式传送他人。平安期货版权所有，保留一切权利。

平安期货有限公司 PINGAN FUTURES CO.,LTD.

公司地址：广东省深圳市福田中心区金田路4036号荣超大厦15楼
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