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报告导读：

苯乙烯产业链从原油出发，经过苯和乙烯的生产，再到苯乙烯及其衍生物的生产，最终应用于包装、汽

车、电子、建筑等多个领域。这一产业链具有高度依赖原油、链条长、需求广泛等特点，是石化行业的重要

组成部分。影响苯乙烯期货价格的因素复杂多样，我们可以考虑上游纯苯的供应和库存，中游苯乙烯自身的

库存、仓单、基差、利润和内外盘价格等。基本面量化因子涵盖上述方向的 9个因子，量价因子包括日内动

量、双均线、考夫曼均线等 7个因子。通过回测和筛选，设定回测时间、手续费、杠杆等参数，以简单等权

相加的方式组合因子，输出趋势强度信号。

目前该模型总共包含 9个基本面量化因子和 7个量价因子。其中，基本面量化因子包括：1.苯乙烯周度

出货量；2.苯乙烯海外价格；3.苯乙烯基差；4.纯苯：港口库存；5.苯乙烯：非一体化装置：生产毛利；6.

苯乙烯产能利用率；7.苯乙烯仓单；8.苯乙烯套利价差；9.苯乙烯：现货库存。

量价因子包括：1.日内动量；2.中值双均线；3.考夫曼均线；4.能量潮 OBV；5.顺势指标 CCI；6.TRIX

指标；7.MESA 指标。

基本面多因子组合自 2019年起年化收益率 50.7%，夏普 2.85。量价多因子组合自 2019年起年化收益

率 35.3%，夏普 2.14。在综合模型中，我们将所有单因子等权组合，自 2019年起年化收益率 32.2%，夏普

1.86。基本面因子与量价因子相关性低。我们还可以根据需求，构造仅做多和仅做空的多因子模型。

建议投资者可以根据目标收益和风险要求，调整综合模型中基本面类和量价类因子的比例。在基本面和

量价因子的收益中，多头收益高于空头收益，但仅做空模型在样本内外的表现也相对稳定。综合模型则可以

在提升择时效果的同时，降低模型过拟合的风险。

风险提示：关注海内外宏观情绪变化，注意地缘事件和政策上的扰动
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（正文）

1. 苯乙烯单商品择时因子框架

苯乙烯是一种重要的有机化工原料，在工业生产和日常生活中有着广泛的应用。其上游由纯苯和乙烯生

产制成。下游主要应用于汽车、包装等多个工业领域。上市以来其交易活跃，上下游产业链较为清晰。

在我们的模型中，我们将其分为基本面量化因子和量价因子两大类。在基本面量化的部分，我们分别从

库存、基差、上游库存、利润、海外价格等维度寻找相关的基本面数据，构造因子。在量价因子的部分，我

们分别从动量、均线、布林带、顺势、波动、技术指标等维度，基于日频级别的行情数据，构造因子。具体

来说，可以用以下结构图表示：

图 1：苯乙烯单商品择时因子框架结构图

资料来源：国泰君安期货研究

截至本文撰写时，该模型总共包含 9个基本面量化因子和 7个量价因子。

其中，基本面量化因子包括：1.苯乙烯周度出货量；2.苯乙烯海外价格；3.苯乙烯基差；4.纯苯：港口

库存；5.苯乙烯：非一体化装置：生产毛利；6.苯乙烯产能利用率；7.苯乙烯仓单；8.苯乙烯套利价差；9.

苯乙烯：现货库存。

量价因子包括：1.日内动量；2.中值双均线；3.考夫曼均线；4.能量潮 OBV；5.顺势指标 CCI；6.TRIX

指标；7.MESA 指标。

我们在回测和筛选因子时，作出如下一般性地设定：

1.由于大部分基本面类的因子起始时间较晚，我们设定其回测时间为 2019年 10月起，量价类的因子回

测时间为 2019年 10月起。样本外回测时间为 2023年 1月起，回测时间至 2024 年 12月终。

2.手续费统一设置双边万三，杠杆为一倍杠杆。

3.累计收益以累加的方式进行计算，使用主力连续合约计算收益。

4.单因子均为时序因子，因子值最后映射为 0，1，-1 输出（代表看平、看多、看空），以简单等权相

加的方式进行多因子的组合，最终会输出一个阶梯式的趋势强度信号。

5.策略基准收益指从回测起始日始终持有一份该合约，并在主力合约切换时展期。

6.基本面信号有发布延迟的，会将数据整体向后平移，避免使用未来数据。

7.基本面类因子使用数据更新频率为日频、周频。量价类因子使用数据更新频率为日频。
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8.每日信号更新将在夜盘开盘前，产生的信号将作用于夜盘和第二天日盘。

9.若因故某单因子当日未能及时更新（例如数据商未更新），该因子值设定为前值，其余因子继续更新。

2. 苯乙烯基本面量化因子介绍及回测结果

2.1苯乙烯周度出货量

若苯乙烯周度出货量大幅增加，意味着市场上苯乙烯的供应量在短期内迅速增多。如果下游需求没有同

步增长，市场将出现供大于求的局面，库存可能会累积，贸易商和生产商为了减少库存、促进销售，往往会

降低价格。比如在某些下游行业的淡季，如冬季建筑行业对相关塑料制品需求减少，苯乙烯出货量却因生产

稳定而增加，价格就容易下降。

该因子使用数据为“苯乙烯周度出货量（区域）:中国:华东地区:江苏省”（隆众化工），每周一公布

数据。自 2019 年起，其回测绩效为年化收益率 30.3%，夏普 1.68，卡玛 1.23，胜率 51.0%，平均持仓周

期 13.7天，最大回撤 24.6%。累积收益曲线如下图：

图 2：苯乙烯周度出货量累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、隆众化工

2.2苯乙烯海外价格

海外苯乙烯价格上涨，可能是因为全球范围内需求旺盛或供应减少，这会使国内市场预期供应趋紧，推

动国内价格上涨。若海外价格下跌，可能暗示全球供应过剩或需求疲软，国内市场预期转弱，价格受抑制。

如欧美等主要消费地区经济衰退，对苯乙烯需求减少，导致海外价格下跌，国内市场也会受影响。本因子主

要考虑美湾、鹿特丹（欧洲）和韩国（亚洲）的苯乙烯价格。

该因子使用数据为“苯乙烯 FOB 美湾、苯乙烯 FOB 鹿特丹、苯乙烯 FOB韩国”（Platts），数据滞后

一天发布。自 2016 年起，其回测绩效为年化收益率 19.6%，夏普 0.99，卡玛 0.73，胜率 52.5%，平均持

仓周期 19.1天，最大回撤 27%。累积收益曲线如下图：
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图 3：苯乙烯海外价格累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、Platts

2.3苯乙烯基差

当市场供应紧张，现货需求旺盛时，现货价格上涨速度快于期货价格，基差扩大，若原本基差为正，则

正基差增大；若原本基差为负，则负基差减小。当市场供应过剩，需求疲软时，现货价格下跌速度快于期货

价格或者上涨速度慢于期货价格，基差缩小，表现为负基差增大或正基差减小。

该因子使用数据为“商品基差-主流现货基差-苯乙烯-eb”（国君期货数据库），每日公布数据。自 2019

年起，其回测绩效为年化收益率 27.7%，夏普 1.12，卡玛 0.71，胜率 51.9%，平均持仓周期 2.6天，最大

回撤 39.1%。累积收益曲线如下图：

图 4：苯乙烯基差累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

2.4 纯苯：港口库存

纯苯是生产苯乙烯的重要原料，当纯苯港口库存处于低位时，意味着市场上纯苯的可供应量减少。一方

面，生产企业为了维持生产，需要以更高的价格采购纯苯，导致苯乙烯的生产成本上升。

该因子使用数据为“纯苯：港口库存：华东地区（周）”（钢联），每周五公布当周数据。自 2019年

起，其回测绩效为年化收益率 15.8%，夏普 0.67，卡玛 0.42，胜率 50.8%，平均持仓周期 38.2 天，最大

回撤 37.3%。累积收益曲线如下图：
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图 5：纯苯：港口库存累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

2.5 苯乙烯：非一体化装置：生产毛利

当苯乙烯非一体化装置生产毛利较高时，意味着生产苯乙烯的利润空间较大。这会激励生产企业增加产

量，提高开工率，从而增加市场上苯乙烯的供应量。

该因子使用数据为“苯乙烯：非一体化装置：生产毛利：中国（日）”（钢联），盘后公布当日数据。

自 2019年起，其回测绩效为年化收益率 12.5%，夏普 0.46，卡玛 0.3，胜率 50.4%，平均持仓周期 11.3

天，最大回撤 34.4%。累积收益曲线如下图：

图 6：苯乙烯：非一体化装置：生产毛利：中国（日）累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、钢联

2.6 苯乙烯产能利用率

当苯乙烯产能利用率提高，意味着生产企业开工率提升，苯乙烯的产量增加，市场上的供应随之增多。

若需求增长缓慢或保持稳定，供应的增加会使市场出现供大于求的局面，导致苯乙烯价格面临下行压力。

该因子使用数据为“苯乙烯：产能利用率：中国（周）”（钢联），每周公布当日数据。自 2019 年起，

其回测绩效为年化收益率 16.5%，夏普 0.91，卡玛 0.85，胜率 50%，平均持仓周期 28.6天，最大回撤 19.4%。

累积收益曲线如下图：
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图 7：苯乙烯产能利用率累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、钢联

2.7 苯乙烯仓单

仓单数量增加，表明有更多的货物进入交割仓库并注册成仓单，意味着市场上可供交割的商品数量增多，

通常反映出市场供应较为充足。相反，仓单数量减少，说明市场上可交割的商品减少，可能是因为上游生产

减少、库存消耗等原因，反映出供应趋紧。

该因子使用数据为“仓单数量:苯乙烯:总计”（同花顺），盘后公布数据。自 2020年起，其回测绩效

为年化收益率 22.6%，夏普 1.34，卡玛 1.04，胜率 50.2%，平均持仓周期 9.6 天，最大回撤 21.7%。累积

收益曲线如下图：

图 8：苯乙烯仓单累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、同花顺

2.8 苯乙烯套利价差

内外盘价差在统计意义上有均值复归的表现。当价差处于较高水平时，预期将向均值进行回归。本因子

分别考虑欧洲、亚洲、美洲的苯乙烯价格。

该因子使用数据为“苯乙烯：套利价差：欧洲（日）；苯乙烯：套利价差：美国（日）；苯乙烯：套利

价差：亚洲（日）”（钢联），滞后一天更新。自 2019 年起，其回测绩效为年化收益率 33.8%，夏普 1.68，

卡玛 0.93，胜率 53.2%，平均持仓周期 12.5天，最大回撤 36.4%。累积收益曲线如下图：
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图 9：苯乙烯套利价差累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、钢联

2.9 苯乙烯：现货库存

高库存通常意味着市场供应充足甚至过剩。相反，低库存则可能表示供应紧张，企业库存不足以满足未

来一段时间的需求，可能需要增加采购或生产来补充库存。江苏是苯乙烯的主流地。

该因子使用数据为“苯乙烯：现货库存：江苏（周）”（钢联），每周一更新当周数据。自 2019 年起，

其回测绩效为年化收益率 25.9%，夏普 1.45，卡玛 1.52，胜率 52.3%，平均持仓周期 114.6 天，最大回撤

17.1%。累积收益曲线如下图：

图 10：苯乙烯：现货库存累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究、钢联

2.10基本面多因子

我们将前述基本面单因子（1-9）按照等权方式组合，再映射成输出 0，1，-1的多空择时模型。2019

年起回测年化收益率 50.7%，夏普 2.85，卡玛 2.08，胜率 52.6%，平均持仓周期 6天，最大回撤 24.4%。

累积收益曲线如下图：
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图 11：基本面多因子累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3. 苯乙烯量价因子介绍及回测结果

3.1日内动量

日内动量定义为：当日最高价和最低价的平均值，除以当日开盘价。该值越大说明日内的价格相较于开

盘价上涨较快，有一定的动量趋势。

自 2020年起，回测年化收益率 27.6%，夏普 1.51，卡玛 1.7，胜率 47.2%，平均持仓周期 3.7天，最

大回撤 16.2%。累积收益曲线如下图：

图 12：日内动量累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.2中值双均线

该因子与双均线定义类似，但产生均线的价格是当日最高价和最低价的中间值。

自 2019年起，回测年化收益率 18%，夏普 0.81，卡玛 0.56，胜率 51.6%，平均持仓周期 8.5天，最

大回撤 32.4%。累积收益曲线如下图：
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图 13：中值双均线累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.3考夫曼均线

我们可以分以下步骤计算考夫曼均线：

效率系数（ER）的计算：价格在 n期内的变动值除以价格在 n期内的绝对价格变动之和。其中，价格在

n 期内的变动值 = 当前价格 - n 期前的价格；价格在 n 期内的绝对价格变动之和是指 n 期内每日价格变

动的绝对值之和。

平滑常数（SC）的计算：SC=[ER*（2/(1+1)+(1-ER)*(2/(1+30))]^2，这里的 1 和 30 是考夫曼推

荐的默认参数，可根据实际情况调整，SC 用于确定在均线计算中当前价格的权重。

考夫曼均线（KAMA）的计算：KAMA = KAMA(n-1) + SC*(价格(n)-KAMA(n-1))；在初始计算时，若

没有上一期的 KAMA 值，可以使用第一期的价格作为初始值。

自 2019年起，回测年化收益率 21.1%，夏普 1.23，卡玛 1.19，胜率 48.8%，平均持仓周期 30.6 天，

最大回撤 17.8%。累积收益曲线如下图：

图 14：考夫曼均线累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.4能量潮 OBV

我们可以按照如下方法计算 OBV 指标：
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若今日收盘价高于昨日收盘价，则今日 OBV = 昨日 OBV + 今日成交量；

若今日收盘价低于昨日收盘价，则今日 OBV = 昨日 OBV - 今日成交量；

若今日收盘价与昨日收盘价持平，则今日 OBV = 昨日 OBV。

再在此 OBV指标基础上构造长短双均线策略。

自 2020年起，回测年化收益率 21.2%，夏普 1.17，卡玛 1.28，胜率 50.4%，平均持仓周期 72.4 天，

最大回撤 16.6%。累积收益曲线如下图：

图 15：能量潮 OBV 累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.5顺势指标 CCI

我们作如下定义：

TP = （最高价+最低价+收盘价）/ 3。

MA为 TP的 n日移动平均线，MD为 TP 与 MA差值的绝对值的 n日平均值。

CCI = （TP-MA) / MD * 0.015，0.015 是为了将 CCI 指标的数值控制在一个相对合理的范围内。

当 CCI 指标向上突破 +100 时，表明市场短期内处于超买状态，价格可能面临回调风险，是一个潜在

的卖出信号；当 CCI 指标向下突破 -100 时，市场处于超卖状态，价格可能即将反弹，是一个潜在的买入

信号。

自 2019年起，回测年化收益率 28.9%，夏普 1.72，卡玛 1.98，胜率 51.0%，平均持仓周期 29.9 天，

最大回撤 12.0%。累积收益曲线如下图：
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图 16：顺势指标 CCI 累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.6 TRIX

我们进行如下定义：

EX1 = ewma(收盘价, n)

EX2 = ewma(EX1, n)

EX3 = ewma(EX2, n)

其中 ewma 为 n周期指数移动平均函数。最后以 EX3的日度变化率为基础构造长短双均线策略。

自 2019年起，回测年化收益率 28.9%，夏普 1.72，卡玛 1.98，胜率 51.0%，平均持仓周期 29.9 天，

最大回撤 14.6%。累积收益曲线如下图：

图 17：TRIX 累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.7 MESA自适应移动均线

Hilbert 变换是一种特殊的线性变换，在 MESA 自适应曲线构造中，它用于对价格数据进行处理。其

作用是将价格序列中的周期性变化进行分解和提取。MAMA 线是基于当前价格的指数移动平均线（EMA）与前

一周期价格的指数移动平均线的差值计算得出。指数移动平均线对近期价格数据赋予更高的权重，能更快地

反映价格的最新变化。FAMA 线是对 MAMA 线再进行一次指数移动平均计算得到的。这相当于对 MAMA 线进

行了二次平滑处理，目的是进一步消除 MAMA 线中的短期波动和噪声，使曲线更加平滑，更能体现价格趋势

变化的长期特征和稳定性，便于投资者更准确地把握价格趋势的整体走向。通过 FAMA 和 MAMA 线可以构造双

均线策略进行择时。
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自 2019年起，回测年化收益率 20.5%，夏普 1.11，卡玛 1.11，胜率 49.8%，平均持仓周期 29.3 天，

最大回撤 18.5%。累积收益曲线如下图：

图 18：MESA 自适应移动均线累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

3.8 量价多因子

我们将前述量价单因子（10-16）按照等权方式组合，再映射成输出 0，1，-1的多空择时模型。2019

年起回测年化收益率 35.3%，夏普 2.14，卡玛 2.41，胜率 51.5%，平均持仓周期 10.3天，最大回撤 14.7%。

累积收益曲线如下图：

图 19：量价多因子累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

4. 基本面量化和量价多因子综合模型

4.1 全因子组合多空模型

我们将前述所有单因子（1-16）按照等权方式组合，再映射成输出 0，1，-1的多空择时模型。2019年

起回测年化收益率 32.2%，夏普 1.86，卡玛 2.07，胜率 46.6%，平均持仓周期 5.1天，最大回撤 15.6%。

累积收益曲线如下图：
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图 20：基本面量化和量价多因子综合模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

4.2 仅做多模型

对于一部分模型的使用者来说，可能只能对该品种进行做多的操作。我们可以将上述模型稍加修改，从

而构造一个仅做多模型。

我们将前述单因子（1-9）按照等权方式组合，构造基本面仅做多模型。当产生做空信号时，我们视为

平已有多头仓位，或空仓。当触发做多信号时，我们开仓做多，或者继续持有当前多头合约。2019年起回测

年化收益率 29.6%，夏普 1.89，卡玛 1.31，平均持仓周期 6.7天，最大回撤 22.6%。

图 21：基本面量化仅做多模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

我们将前述单因子（10-16）按照等权方式组合，构造量价仅做多模型。当产生做空信号时，我们视为

平已有多头仓位，或空仓。当触发做多信号时，我们开仓做多，或者继续持有当前多头合约。2019年起回测

绩效：年化收益率 22.1%，夏普 1.57，卡玛 1.68，平均持仓周期 10.6天，最大回撤 13.1%。
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图 22：量价仅做多模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

我们将前述单因子（1-16）按照等权方式组合，构造全因子综合仅做多模型。当产生做空信号时，我们

视为平已有多头仓位，或空仓。当触发做多信号时，我们开仓做多，或者继续持有当前多头合约。2019年起

回测绩效：年化收益率 20.0%，夏普 1.32，卡玛 1.27，平均持仓周期 7.6天，最大回撤 15.8%。

图 23：全因子综合仅做多模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

4.3 仅做空模型

对于一部分模型的使用者来说，可能只能对该品种进行做空的操作。我们可以将上述模型稍加修改，从

而构造一个仅做空模型。

我们将前述单因子（1-9）按照等权方式组合，构造仅做空基本面量化模型。当产生做多信号时，我们

视为平已有空头仓位，或空仓。当触发做空信号时，我们开仓做空，或者继续持有当前空头合约。2019年起

回测绩效：年化收益率 20.0%，夏普 1.48，卡玛 1.28，平均持仓周期 6.3天，最大回撤 15.7%。
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图 24：基本面量化仅做空模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

我们将前述单因子（10-16）按照等权方式组合，构造仅做空量价模型。当产生做多信号时，我们视为

平已有空头仓位，或空仓。当触发做空信号时，我们开仓做空，或者继续持有当前空头合约。2019年起回测

绩效：年化收益率 12.5%，夏普 0.87，卡玛 0.9，平均持仓周期 16.7天，最大回撤 13.9%。

图 25：量价仅做空模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

我们将前述所有单因子（1-16）按照等权方式组合，构造全因子综合仅做空模型。当产生做多信号时，

我们视为平已有空头仓位，或空仓。当触发做空信号时，我们开仓做空，或者继续持有当前空头合约。2019

年起回测绩效：年化收益率 11.8%，夏普 0.87，卡玛 0.82，平均持仓周期 9天，最大回撤 14.4%。

图 26：全因子综合仅做空模型累积收益曲线

资料来源：国泰君安期货研究

基本面因子和量价因子相关性较低。因子综合模型在各年份相对较为稳定。在使用因子时，也可以根据

目标收益和风险的要求，调整综合模型中基本面类和量价类的比例。
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