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如何有效使用赫斯特指数做趋势增强？ 

——期货择时专题报告（六） 
 

 

 

摘要： 

本报告尝试回答 2 个问题——“Hurst 指数偏离理论区间”和“行情分界判断精

度是否有进一步提高的方法”。 

在此过程中，我们首先考察了 Hurst 指数的编制方式；其次，从 3个维度——“趋

势与反转共存（正偏趋势、负偏反转）、趋势与反转共存（正偏反转、负偏趋势）和

趋势增强”实测并分析了 Hurst指数的偏差在择时中的有效性，最终确定“趋势增强”

作为切入；再者，我们把依照“趋势增强”逻辑设计的择时策略用在 3大主流商品板

块（有色金属、能源化工和黑色建材）进行了单品种回测；最后，我们针对部分板块

套用了团队特色组合优化体系中的等权/不等权仓位合成方法。 

本文设计的 Hurst趋势增强策略在分板块单品种回测中表现如下：  

1. 有色金属：主要品种择时普遍表现较好——跑赢标的本身，具有较高的年化收益

和夏普以及较低的回撤；此外，沪铜、沪锌和沪镍对参数低敏感，而沪铝对参数

设置相对而言严苛，需要警惕该品种参数有效性的衰减过速带来的较大回撤； 

2. 能源化工：PTA和橡胶表现较好，择时净值自 2014 年底、2015 年初以来一路顺畅

走阔；能化板块普遍比有色金属板块对参数低敏感、具备更高的稳定性； 

3. 黑色建材：择时规避了品种本身的巨幅回撤和频繁震荡；部分品种（如铁矿石）

在增加合适倍数杠杆后，择时策略能有一个不错的表现； 

此外，该策略结合组合优化（等权/不等权仓位合成）均表现优异，其中有色金

属板块的“Hurst 趋势增强+定长波动倒数加权仓位”方案自 2014年至 2024 年 6月，

全区间夏普 2.5，卡玛 2.23，年化波动和最大回撤双低——约为 6.96%和 7.78%。 

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。 

本报告尝试拓展赫斯特（Hurst）指数的使用方式——基于其偏差进行日频趋

势增强，在针对有色金属、能源化工和黑色建材 3 大板块主要品种回测中表现较

好，如择时沪铝全区间夏普 1.59 和胜率约 55%，参数敏感性较低；策略结合组合

优化方案（仓位加权）表现优异，有色金属板块的“Hurst 趋势增强+定长波动倒

数加权仓位”方案夏普 2.5、卡玛 2.23，并有效调降年化波动和最大回撤。 
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这是我们“期货择时”专题系列的第 6 篇。该专题系列聚焦于时序类策略，

包括但不局限于时序择时单指标的挖掘、多指标组合优化和择时框架的设计等。

本篇专题以 Hurst 指标为出发点，将其纳入商品期货趋势增强策略的应用之中。

以此为契机，近期我们将考虑更多分形指标，重新审视它们的经典含义并寻找新

形势下的应用新思路。 

 

一、针对 Hurst使用 0.5区分趋势和反转是否有效？ 

（一）简要背景与出发点 

赫斯特指数（Hurst Exponent，后文简记作 H）最初由英国水利学家 Harold 

Edwin Hurts 提出来解决尼罗河发洪水和干旱相关的实际问题，之后金融从业人

员尝试使用该指数量化时间序列的趋势和反转这两种情形。 

理论上：H的取值范围为(0,1)；基于此，通常的使用方式如下——当 H=0.5

时，该时间序列无相关性；当 H>0.5 时，序列具有长期记忆性，或保持现有趋势；

当 H<0.5 时，序列记忆转弱，或意味着趋势结束以及反转的开始。 

但是，实际操作中存在与上述理论不相符的情况，主要包括有： 

1. H的取值可能不局限于区间(0,1)； 

2. 使用 0.5 作为趋势和反转的分界点进而设计的择时方案表现欠佳。 

（二）Hurst 计算方法 

带着上述问题，我们先来了解一下最基本的指标计算方法。赫斯特指数的主

要思想是衡量时间序列的波动范围是如何随时间跨度的变化而变化，也就是 

(
𝑹

𝑺
)

𝒏
= 𝐾𝒏𝐻， (

𝑹

𝑺
)

𝒏
≜

1

⌊𝑁/𝑛⌋
∑

𝑅𝑎

𝑆𝑎

⌊𝑁/𝑛⌋
𝑎=1  （*） 

其中：𝐾 为常数，𝐻 为相应的赫斯特指数；𝒏 是时间序列观测点的个数，代表时

间跨度大小；针对⌊𝑁/𝒏⌋个等长为 𝒏 的观测区间，取其中任意一个（譬如第 a 个）

区间，那么 𝑹𝑎 表示该区间全体观测点的变化范围，𝑺𝑎 表现该区间全体观测点

的标准差，而 
𝑹𝑎

𝑺𝑎
 则是使用后者（其标准差）对前者（其变化范围）进行的标准

化处理——对这种使用标准差重新缩放调整变化范围的方式，我们称其为重标极

差（rescaled range）分析方法。 

当上述主要目的明确后，我们再来看到赫斯特指数的具体计算方法： 

1. 将长度为 𝑁 的时间序列分为 𝐴 ≜⌊𝑁/𝑛⌋ 个长度为 𝑛 的等长子区间； 

2. 计算 𝑀𝑎，𝑎∈𝐴，𝑀𝑎 为第 a 个区间内全体元素 x 的平均值； 
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3. 计算 𝑆𝑎，𝑎∈𝐴，𝑆𝑎 为第 a 个区间内全体元素 x 的样本标准差； 

4. 对于A 中任意 a 计算 𝑋𝑎𝑖，第a 个区间的第i 个元素的累积离差的公式为： 

𝑋𝑎𝑖 ≜ ∑ (𝑥𝑎𝑗 − 𝑀𝑎)𝑖
𝑗=1  （𝑥𝑎𝑗  为第 𝑎 个区间的第 𝑗 个元素） 

5. 计算 𝑅𝑎，第 a个区间的极差，公式为： 

𝑅𝑎 ≜ 𝑚𝑎𝑥 （𝑋𝑎𝑖） − 𝑚𝑖𝑛 （𝑋𝑎𝑖） 

6. 
𝑅𝑎

𝑆𝑎
 为第 a个区间的重标极差，把所有 A个重标极差平均计算得到均值： 

(
𝑅

𝑆
)𝑛 ≜

1

𝐴
∑

𝑅𝑎

𝑆𝑎

𝐴
𝑎=1  (此即上述(*)式的第 2部分) 

7. 基于实证——赫斯特通过对尼罗河水文数据长时间的实践总结，建立如下关

系： 

(
𝑅

𝑆
)𝑛 = 𝐾𝑛𝐻 (此即上述(*)式的第 1部分) 

8. 需要注意的是，等长子区间的长度 n是一个变量，而重标基差 (
𝑅

𝑆
)𝑛与此相关，

我们是对（*）中的 n 和 (
𝑅

𝑆
)𝑛 进行对数回归，即将上式两边取对数得到： 

𝑙𝑜𝑔 (
𝑅

𝑆
)

𝑛
= 𝑙𝑜𝑔 𝐾 + 𝐻 ∗ 𝑙𝑜𝑔 𝑛  

对 𝑙𝑜𝑔𝑛 和 𝑙𝑜𝑔 (
𝑅

𝑆
)

𝑛
 进行最小二乘法回归分析即可计算出 H 的近似值。 

（三）实际观察 

在了解完 Hurst 的具体构造方式之后，我们再回到此前列出的两个问题，尝

试给出我们的观察和理解。 

关于第 1 个问题提及的 Hurst 的取值范围的问题，这一点在调取 python 包

hurst计算相关值时，不同计算方法的选择确实会导致“Hurst取值不局限于(0,1)”

现象产生。具体而言，hurst 包在计算 Hurst 指数时主要通过其内嵌函数

compute_Hc()完成，而该函数提供了 2 类共 6 种 Hurst 指数的计算方式——1 类

是简单版本、另 1类是标准版本；这 2类都会涉及 3种传入的底层标的——收盘

价（对应参数设置为 change 方法）、收益率（对应参数设置为 price 方法）和

对数收益率（对应参数设置为 random_walk 方法），标准版本与简单版本相似，

但在计算累积离差时包含了一个关键的区别——前者额外增加了一步“中心化”；

调用该函数时默认是标准版本中的收益率（对应参数设置为 price 方法）。 
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我们在下图举例给出了沪锌自 2014年 7月 1日至 2024年 6月 6日基于 hurst

包中标准版本中的 3 种方式计算得出的 Hurst 指数，可以看到：price 和

random_walk 方法计算得到的 Hurst 指数趋同且取值区间为(0,1)，而 change 方

法的取值则超出(0,1)区间。 

图表1：基于 python包 hurst中 compute_Hc()函数的三种方式计算沪锌对应 Hurst指数 

 

资料来源：中信期货研究所 

关于第 2个问题，我们对此持保留意见（即当前并没有明确的判断）。尽管

可能会存在有失偏颇的嫌疑，但我们在此还是尝试给出 2个视角的观察。 

第一个视角对应着下图中沪锌的成交量加权平均价与其 Hurst 指数的对比，

并未显示明显的正相关或者负相关。 

图表2：沪锌价格与 Hurst指数的日频对比 

 

资料来源：中信期货研究所 

第二个视角则是我们统计了信号的准确程度。“下一日准确率”是指 Hurst

出现大于 0.5后今明两日收益同正负的百分比，“连续 2/3日准确率”的构造方

式与此类同。可以看到，即便“下一日准确率”相对较高，也只是半成左右胜算；

而随着天数增加，趋势更无从谈起。当然，从未来波动率水平来刻画 Hurst 指标
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的准确性也是一种有益的尝试，我们在此略过。 

图表3：沪锌 Hurst指数单/多日频预测准确率统计（%） 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

二、如何定位 Hurst在择时中的角色？  

一方面，从上文 Hurst 指数构造过程（特别是最后步骤中的回归拟合）可以

看到，该指数尝试去刻画时间序列特性的方式是去探讨“时间跨度大小的变化是

如何影响这段时间序列的子序列变化（或波动）”，我们可以将其简单理解为“记

忆性”。 

另一方面，尽管 0.5作为 Hurst 区分趋势与反转行情分界点的公允性众说纷

纭，但是 Hurst指数与波动率聚类的关系却得到肯定，也就是说：价格的大幅变

化往往伴随着大幅变化（变化的符号都有可能），而价格的小幅变化往往伴随着

小幅变化。 

这两个维度的思考对我们的启发，则是去观察 Hurst的偏离行为。 

首先，我们尝试寻找与此前普遍使用、但莫衷一是的“用 0.5 区分趋势/反

转”的类似处理——当 Hurst 出现正偏差，结合经典意义的 H>0.5 与趋势的对应，

我们会使用均线策略；当 Hurst出现负偏差，结合经典意义的 H<0.5 与反转的对

应，我们使用布林带策略。通过我们的实证，该思路回测表现一般，这一点促使

我们去思考：即使 Hurst 可以作为波动率聚类的刻画，但从构造方式来讲，它的

本质属性离不开记忆性这一点——正偏差的 Hurst 表明当前的长记忆性，而负偏

差的 Hurst 不必意味着与趋势截然相反的反转行情，也就是说：即便是负偏差，

那至少也是相对较短的记忆性。 

其次，我们尝试与上面相反的做法——当 Hurst 出现正偏差，我们认为当前

更有可能反转，此时适配布林带策略；Hurst 出现负偏差，我们认为当前更有可

能延续趋势，此时适配均线策略。但是该逻辑在回测中表现更加糟糕，这一点促

使我们去回顾量化策略中各类波动率因子的实际操作：CTA 截面多因子策略中经

典的波动率因子的底层逻辑是“多高波动品种”；而权益类标的择时中的期权隐

波（如 VIX），结合其走势与标的指数两者之间的相关性，我们发现在特定品种
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上（如沪深 300）两者呈负相关，进而更适合作为提示反转的指标（可参考我们

“指增中性”专题系列报告，如《衍生品指标与多元择时框架下的大盘宽基择时》）。

而当我们视角再次回到 Hurst指数，可能受限于我们回测切入点不完备周全，我

们当前似乎并没有观察到它自身在与 0.5的交互判断或者它的偏差在于 0的交互

判断中，能够明确区分不同截然相反的两种行情。这更让我们回归到这样一种朴

素的认识——Hurst 是一个衡量记忆性的指标，只不过在此基础上多了一点刻画

波动的能力。 

基于上述思考与认识，我们将在下文中把 Hurst作为一个趋势增强的指标进

行使用。 

 

三、回测数据、思路及其他细节  

（一）回测品种、时间和数据处理 

回测分为单品种择时和板块内品种组合优化两部分的结果。板块涉及到商品

市场主流的 3个，其中就包括有行情较为突出和频繁的有色金属板块。 

图表4：商品品种库 

类别 具体品种 

有色金属 沪铜(CU)、沪铝(AL)、沪锌(ZN)、沪镍(NI) 

能源化工 PVC(V)、橡胶(RU)、PTA(TA) 

黑色建材 螺纹钢(RB)、铁矿石(I)、焦炭（J）、焦煤(JM) 

资料来源：中信期货研究所 

为了覆盖牛熊区间以及考虑到对底层数据较高的准确性要求，本文单品种回

测使用的量价信息无区别设置为自 2014年 1月 1 日至 2024年 6月，其中部分合

约因为上市时间较晚所以回测区间起点相应靠后。 

在数据的选择上，选择回测品种中的主力合约日频数据作为标的。主力合约

的构造过程主要是基于“选取流动性最大的品种进行交易”的原则，各家的操作

手法大同小异，我们的构造方式主要依次递进考虑了 3 部分——条件 1：每日盘

后检测主力和次主力的成交量；若次主力成交量更大，再考虑条件 2：次主力持

仓量是否达到主力持仓量的 90%；若上面 2 个条件都满足，接下来还会考虑条件

3：次主力到期日是否晚于当前主力合约。这样做的好处在于避免了构造的主力

合约出现来回切换的情况（因为即便后面主力的成交量和持仓量又开始商量，但

它不满足我们设置的条件 3，所以不会回切），关于这个具体的构造逻辑可以参

考我们团队“期货多因子”系列的相关专题报告。 
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（二）回测思路 

前面我们已经简要的提到过，本篇报告中我们尝试去挖掘 Hurst指数作为趋

势增强型指标的可能性。具体回测思路如下： 

⚫ 首先，计算 Hurst 指数相对于定长回看窗口历史 Hurst 均值的偏离程度； 

⚫ 其次，关于建仓——分正负偏差两种情形进行不同类别趋势追踪（注意：

自始至终不涉及反转）的区别处理： 

➢ 如果出现正偏差，我们采用布林带通道突破，这里不是将其用作经

典意义的反转，而且作为极端趋势类信号，也就是说： 

✓ 若下穿下轨，我们给出看空信号； 

✓ 若上穿上轨，我们给出看多信号； 

➢ 如果出现负偏差，我们采用双均线， 

✓ 短线上穿长线，我们给出看多信号； 

✓ 短线下穿长线，我们给出看空信号； 

⚫ 再者，关于平仓——考虑固定止盈止损幅度和固定持有区间： 

➢ 单日涨/跌幅和持有期超过预设值：平仓。 

（三）回测参数选择 

在计算收益率时考虑了交易成本，具体表现为将手续费设置为单次交易成交

额的万分之一；平仓条件中涉及的单日涨跌幅的阈值和预设持有期分别固定为 5%

和 50个交易日；布林带的上下轨固定为 1倍标准差。 

除上述固定值以外，本文部分参数还涉及网格搜索，这些参数包含有：双均

线系统中长短均线长度、布林带系统中定长回看窗口的长度以及计算 Hurst 指数

及偏差的定长回看窗口长度。 

（1） 双均线中短均线：2周、1个月、2个月、1个季度、4个月和 5个月； 

（2） 双均线中长均线和 Hurst 计算回看窗口：半年、7 个月、8 个月和 3

个季度；  

（3） Hurst偏差回看窗口：1个月、2个月、1个季度和 4个月。 

策略净值统计中，除了常用的 5 个指标——年化收益、年化波动、夏普、

最大回撤和卡玛之外，我们还统计了胜率、盈亏比、策略相应的参数设置和基
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于网格搜索结果得到的单品种的敏感性分析。 

 

四、商品板块的单品种择时  

（一）板块内单品种回测结果 

这一部分我们给出不同板块单品种回测的结果：首先针对单品种给出净值走

势与敏感性分析并列形式排布的回测图。 

1. 有色金属 

有色金属板块我们考虑了 4个品种：沪铜 CU、沪铝 AL、沪锌 ZN和沪镍 NI。 

图表5：赫斯特择时沪铜 CU净值曲线  图表6：赫斯特择时沪铜 CU敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

上述针对沪铜板块的择时中，亮点包括有：模型能较为准确地识别历史区间

的若干次巨幅回调（如 2020 年 2 季度全球宏观经济因特别事件冲击导致的较大

下行压力，又比如 2021 年 5 月中旬以来因价格过快上涨，国常会多次点名“大

宗商品价格”，监管部门紧急出手加大对哄抬价格、市场投机等行为的监管和打

击力度，彼时也附加有美联储货币收缩的悲观预期等），在此有效识别的基础上

保持空仓；甚至开反向信号建仓吃到相应收益（如 2022 年 3季度，当时美联储 6

月议息会议加息 75bp，是自 1994 年以来的最大单次升息幅度，美联储激进紧缩

以及对经济衰退的担忧升温引发市场悲观情绪）；此外择时表现比原始价格走势

更平稳。 
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图表7：赫斯特择时沪铝 AL净值曲线  图表8：赫斯特择时沪铝 AL敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

 

图表9：赫斯特择时沪锌 ZN净值曲线  图表10：赫斯特择时沪锌 ZN敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

 

图表11：赫斯特择时沪镍 NI净值曲线  图表12：赫斯特择时沪镍 NI敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

从上述 4 个品种的净值曲线和敏感性分析中，我们可以看到：Hurst 趋势增
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强策略在有色板块的主要品种中普遍表现较好——普遍跑赢指数本身，此外还包

含较高的年化收益和夏普，以及较低的回撤；从敏感性热图可以看到，沪铜、沪

锌和沪镍低敏感，而沪铝对参数设置相对而言严苛，需要警惕该品种参数有效性

的衰减过速带来的较大回撤。 

图表13：有色金属板块 Hurst趋势增强策略净值统计 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

2. 能源化工 

能源化工板块我们考虑了 3个品种：PTA、橡胶 RU和 PVC。 

图表14：赫斯特择时 PTA净值曲线  图表15：赫斯特择时 PTA敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 
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图表16：赫斯特择时橡胶 RU净值曲线  图表17：赫斯特择时橡胶 RU敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

 

图表18：赫斯特择时 PVC净值曲线  图表19：赫斯特择时 PVC敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

能源化工板块中，PTA 和橡胶在该 Hurst 趋势增强策略的表现较好，两者相

应择时净值曲线都是自 2014 年底、2015 年初以来一路顺畅走阔，与品种自身价

格走势的或横盘震荡、或低迷向下形成鲜明的对比；针对 PVC 的择时同样获得较

好的夏普，当时 2023 年年初至当年 11月的这一波较大回撤也对策略提出了额外

的企稳要求，当前该品种的择时净值已处于持续回暖爬升的势头。我们也注意到，

能化板块 3个品种的敏感性分析的表现比有色金属板块来的更好——虽然夏普没

有有色金属板块来得高，但是参数普遍低敏感、具备更高的稳定性。 

图表20：能源化工板块 Hurst趋势增强策略净值统计 

 

资料来源：中信期货研究所 
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3. 黑色建材 

黑色建材板块我们考虑了 4 个品种：双焦（焦煤 JM 和焦炭 J）、螺纹钢 RB

和铁矿石 I。 

图表21：赫斯特择时螺纹钢 RB净值曲线  图表22：赫斯特择时螺纹钢 RB敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

 

图表23：赫斯特择时焦煤 JM净值曲线  图表24：赫斯特择时焦煤 JM敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 
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图表25：赫斯特择时焦炭 J净值曲线  图表26：赫斯特择时焦炭 J敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

 

图表27：赫斯特择时铁矿石 I净值曲线  图表28：赫斯特择时铁矿石 I敏感性分析 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

Hurst 趋势增强策略在黑色建材板块呈现出与前面 2 个板块（有色与能化）

不同的特征。其最大的亮点在于，通过择时能规避相应期货品种本身的巨幅回撤

和频繁震荡；尽管部分品种在部分区间段不及期货品种本身（如铁矿石），但通

过夏普等指标可以观察到，在增加合适倍数杠杆后，择时策略能有一个不错的表

现。 

图表29：黑色建材板块 Hurst趋势增强策略净值统计 

 

资料来源：中信期货研究所 

上面提到对该趋势增强策略加杠杆更适合于铁矿石，这里给出不同倍数杠杆
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的净值统计。 

图表30：不同倍数杠杆对应年化收益  图表31：不同倍数杠杆净值对比 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 

 

（二）剥离 Hurst 指数单独做趋势效果如何？ 

再次回顾本文设计的 Hurst趋势增强策略，我们是在两类趋势方法——布林

带和双均线的适用场景做了筛选，而负责筛选的指标择时 Hurst 指数的偏差值。

那么，如果我们一开始不用 Hurst指数的偏差做筛选，直接上手简单的趋势方法

（或单独使用布林带、或单独使用双均线），那么效果又是怎样？也就是说，这

第一道筛选手续有没有必要？ 

对比此前已经给出的“Hurst 趋势增强策略择时沪锌”的净值图，下面两张

不用筛选的净值走势对该问题给出来肯定的答复——使用 Hurst指数偏差进行筛

选非常有必要。 

图表32：单独使用布林带择时沪锌（参数与此前同）  图表33：单独使用双均线择时沪锌（参数与此前同） 

 

 

 

资料来源：中信期货研究所  资料来源：中信期货研究所 
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五、商品板块的组合优化 

针对同一板块的不同品种的 Hurst 趋势增强策略，我们尝试对其应用若干种

仓位加权方法。这里我们以上述讨论的有色金属板块（4个品种：沪铜 CU、沪铝

AL、沪锌 ZN和沪镍 NI）为例进行测算。 

（一）等权合成仓位 

日频截面等权合成仓位（若品种已上市并有值）。可以看到简单的组合优化

效果能获得比单品种更高的夏普和卡玛，而最大回撤更是得到非常明显的控制。 

图表34：有色金属板块等权合成仓位 

 

资料来源：中信期货研究所 

（二）不等权合成仓位 

在我们《“组合优化”专题系列二：“二合一”因子与仓位加权框架》探讨

并设计的仓位加权系统中：除了上述较为简单的等权合成各品种单独对应的

Hurst 趋势增强策略，还包含有多种更精细的不等权仓位合成方式（如夏普和波

动率倒数加权等方式等），而每种方式又进一步做了“延展式回看窗口”和“定

长回看窗口”的细分，它们的底层逻辑是把更多的权重配给过去一段时间有效的

因子或仓位。 

我们在下方展示 4种不等权仓位合成有色金属板块单品种 Hurst 趋势增强策

略的净值表现，其中的定长回看窗口统一取“半年”（未做其他网格搜索），而

基于回看期等在内的数据预处理也使得整体回测区间的起点有所后移。基本的设

计步骤可参考上一段提到的专题报告，不在此赘述。 
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图表35：有色金属板块 4种不等权合成仓位方式的净值对比 

 

资料来源：中信期货研究所 

从上述净值图当中，我们发现：波动率倒数类（延展窗口和定长窗口）加权

方式的仓位合成效果较为趋同，且整体比夏普类加权方式更优；而聚焦于前者，

定长窗口的波动率倒数加权除了年化收益、夏普和卡玛领衔四者的合成表现之外，

年化波动和最大回撤也是四个方案中最小。 

基于这样的统计结果，我们“事后”反思“Hurst 趋势增强+波动倒数加权仓

位”这个方案，可以发现：它兼顾了两个维度——趋势和波动，进而达到了“多

维度”增强。具体而言，单品种独立的 Hurst趋势增强利用的 Hurst 指数偏差捕

捉趋势与极端趋势行情的多空机会，而跨品种互补的波动率倒数加权则日频动态

调整品种间的仓位，灵活机动的实现了收益增强和风险分散。 

图表36：有色金属板块 4种不等权合成仓位方式的净值统计 

 

资料来源：中信期货研究所 

当然，我们也有必要补充说明该类方法落地到本文新探讨的 Hurst 趋势增强

策略时所作的新的适配性数据处理。 

首先，为了更贴近期货品种上市时间或先后不同的实际情况，我们这里没有

人为的去截取/对齐回测的起始日期，也即每个截面的加权品种个数在时序上随

着新进新出品种而动态增减； 

其次，区别于《“二合一”因子与仓位加权框架》中针对单因子的日频截面
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多空策略去做合成，本文涉及的单品种 Hurst日频趋势增强策略有可能出现若干

个连续交易日的空仓状态，过长的连续空仓可能导致定长窗口波动为 0，进而无

法计算波动倒数和夏普等相关统计指标。可行的解决办法包括有：取较长的定长

窗口进行滚动回溯，或者循环时跳过该类情形的计算再用历史数据进行前向填充。

我们采用的是后者。 

 

六、总结 

“0.5 作为使用 Hurst 指数判断趋势与反转行情分界点”的作法已经小范围

流传一段时间，但实际操作中频繁出现部分疑问，如：Hurst 指数偏离理论区间

(0,1)，以及行情分界判断精度是否有进一步提高的方法等。 

本报告以上述 2个问题为出发点，首先考察了 Hurst指数的编制方式，从“调

包”与“自己编写脚本”两方面进行核对，进而回答了 Hurst 偏离(0,1)区间的

原因；其次，我们从 3个维度“趋势与反转共存（正偏趋势、负偏反转）、趋势

与反转共存（正偏反转、负偏趋势）和趋势增强”实测并分析了 Hurst 指数的偏

差在择时中的有效性，最终确定“趋势增强”作为我们的切入点与使用方式；再

者，我们依照“趋势增强”的逻辑设计了相应的择时策略，并将其用在 3大主流

商品板块（有色金属、能源化工和黑色建材）进行了单品种回测，给出具体结果；

最后，我们针对部分板块套用了团队特色组合优化体系中的等权/不等权仓位合

成方法。 

本文设计的 Hurst 趋势增强策略在分板块单品种回测中表现如下：  

1. 有色金属：主要品种择时普遍表现较好——跑赢标的本身，具有较高的年化

收益和夏普以及较低的回撤；此外，沪铜、沪锌和沪镍对参数低敏感，而沪

铝对参数设置相对而言严苛，需要警惕该品种参数有效性的衰减过速带来的

较大回撤； 

2. 能源化工：PTA和橡胶表现较好，择时净值自 2014年底、2015年初以来一路

顺畅走阔；能化板块普遍比有色金属板块对参数低敏感、具备更高的稳定性； 

3. 黑色建材：择时规避了品种本身的巨幅回撤和频繁震荡；部分品种（如铁矿

石）在增加合适倍数杠杆后，择时策略能有一个不错的表现； 

此外，该策略结合组合优化（等权/不等权仓位合成）均表现优异，其中有色

金属板块的“Hurst 趋势增强+定长波动倒数加权仓位”方案自 2014 年至 2024

年 6 月，全区间夏普 2.5，卡玛 2.23，年化波动和最大回撤双低——约为 6.96%

和 7.78%。 
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