
请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

策略摘要

根据宏观经济理论中的需求供给模型，价格水平是由总供给与总需求水平共同影响决定

的。而库存水平反映的正是供给与需求的相对强弱关系，如果某种商品目前的库存水平

偏高，说明该商品供大于求，未来期货价格将被预期走弱；反之如果某种商品目前的库

存水平较低，则说明该商品供不应求，未来期货价格将大概率走强。

从基本面逻辑推断，库存水平是影响商品期货价格的重要指标，而呈现负相关关系：库

存水平越高，未来期货价格更可能下跌，而库存水平越低，未来期货价格更倾向于上涨。

本文将从时序和截面两个不同的维度，分别构建能合理反映库存水平高低的因子，从量

化的角度给出定义。其中时序库存因子侧重于对比单品种当前库存水平与历史库存水平

的大小关系，截面库存因子侧重于对比多品种间库存变化率的大小关系。然后基于库存

因子产生的多空信号设计量化交易策略，测试其在单品种择时和全品种等权配比的策略

回测表现。

其中时序维度推荐 17 个品种，适合选用库存因子构建交易策略，其中原油、玻璃和纯

碱为重点推荐品种。板块间表现的巨大差异证实了库存数据本身的数据质量对于期货价

格的可解释性影响很大。截面库存策略的表现会更优于时序库存，从因子构建方法可以

有效排除库存数据季节性因素的影响，从单品种总收益展开分析，可知黑色建材和能源

化工板块的品种贡献程度最高。
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基于库存因子的基本面量化策略

■ 逻辑背景

根据宏观经济理论中的需求供给模型，价格水平是由总供给与总需求水平共同影响决定

的。而库存水平反映的正是供给与需求的相对强弱关系，如果某种商品目前的库存水平

偏高，说明该商品供大于求，未来期货价格将被预期走弱；反之如果某种商品目前的库

存水平较低，则说明该商品供不应求，未来期货价格将大概率走强。

从基本面逻辑推断，库存水平是影响商品期货价格的重要指标，呈现负相关关系：库存

水平越高，未来期货价格更可能下跌，而库存水平越低，未来期货价格更倾向于上涨。

那么如何从量化的角度定义“库存水平高低”呢？本文将从截面和时序两个不同的维度，

分别构建能合理反映库存水平高低的因子，

其中时序库存因子侧重于对比单品种当前库存水平与历史库存水平的大小关系，截面库

存因子侧重于对比多品种间库存变化率的大小关系。然后基于库存因子产生的多空信号

设计量化交易策略，测试其在单品种择时和全品种等权配比的策略回测表现。

■ 指标收集

库存指标可以归类分为社会库存、交易所库存及期货库存三大类。其中社会库存又包括

城市库存、港口库存、生产线库存、商业库存、工厂库存等等，涵盖的库存数据统计面

最大，反映真实库存水平的能力也最强；交易所库存仅统计存放在交易所的那部分显性

库存，合理性次之，而期货库存作为交易所库存中的一部分（另一部分为现货库存），

合理性程度不及交易所库存，且由于存储成本和保质期差异，不同品种的期货库存反映

其真实库存水平可靠性也有所不同。

为了得到一个更为公允的指标，我们会优先选择统计范围更广、更能代表总体水平的社

会库存类指标。基于交易活跃度以及数据更新频率的考虑，我们最终筛选出来 25 个品

种作为我们的投资标的（棉花、生猪、燃料油等品种因数据为月度更新而被剔除）。详

细的各品种最终选用的库存指标见下表。

因为各库存指标更新频率有日频也有周频，我们将周频数据用前值填充，统一调整为日

频，并考虑到大部分周频数据更新日在每周五，统一在周五收盘后收集到最新数据，用

于计算库存因子值（详见后文）并根据逻辑生成多空信号，下周一再根据信号交易，避

免使用未来数据。

数据全时间段：2018-01-15 至 2023-08-04
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表 1: 各品种库存选用指标丨单位：无

板块 品种 指标名称 统计范围 更新频率

农产品

棕榈油 工厂库存 国内 周频

玉米 港口总库存 国内 周频

豆油 工厂库存 国内 周频

豆粕 工厂库存 国内 周频

有色金属

铜 LME 交易所库存+SHFE 上期仓单 全球 日频

铝 LME 交易所库存+SHFE 上期仓单 全球 日频

锌 LME 交易所库存+SHFE 上期仓单 全球 日频

镍 全球总库存 全球 日频

贵金属
黄金 上金所期货库存 国内 日频

白银 上金所期货库存 国内 周频

能源化工

乙二醇 总库存 国内 周频

聚丙烯 总库存 国内 周频

PTA 总库存 国内 周频

聚氯乙烯 社会库存 国内 周频

原油 全球陆上+浮仓库存 全球 日频

天然橡胶 港口库存 国内 周频

甲醇 总库存 国内 周频

沥青 期货库存 国内 日频

黑色建材

热卷 热轧合计库存 国内 周频

焦炭 全口径焦炭库存 国内 周频

焦煤 全口径焦煤库存 国内 周频

玻璃 国内期末库存 国内 周频

纯碱 国内库存 国内 周频

螺纹钢 合计库存 国内 周频

铁矿石 港口库存 国内 周频

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院
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时序库存因子策略

■ 策略逻辑

探讨时间序列上库存水平的变化对于期货价格的影响，选取一长一短的两个时间周期，

通过对比短周期（近期）的平均库存水平处于长周期（远期）的库存水平分布的历史分

位数，来判断近期库存水平相对于过去一段历史期间属于较高还是较低。如果分位数较

高，会生成空头信号，反之则生成多头信号。

因子公式：

������ = �ℎ��� ������ ����. ���������� �� (���� ������ ������������)

参数设定：

（1）80 分位以上为高库存，生成空头信号；同时若前一期信号值为空头，且当今一期

库存水平在 60 分位以上，延续做空；

（2）20 分位以下为低库存。生成多头信号；同时若前一期信号值为多头，且当今一期

库存水平在 40 分位以下，延续做多；

（3）在 20 分位和 80 分位之间时不产生信号，平掉之前的仓位；

（4）每周五收盘后给多空信号，下周一交易，周度调仓，等权处理，使用主力合约收

盘价计算盈亏。

■ 最优时间窗口

至于短周期和长周期的时间窗口具体应该怎么定，可以最好地代表“当前库存的平均水

平”和具有参考性的“历史库存水平”。我们通过设定短周期天数为 SW，长周期天数为 LW，

确定二者的取值范围后进行参数遍历来确定最优时间窗口，其中 LW 的取值范围从 20

到 480 个交易日，SW 的取值范围从 5 到 40 个交易日。

参数遍历最优选的衡量指标选用的是策略在相同回测期间内的夏普比例以及年化收益

率，从下图可看出最优的时间窗口选择为 LW = 180，SW = 5，也就是用最近一周的平

均库存水平，与过去半年的数据对比，得到的历史分位数是最优的时序库存因子。
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图 1: 不同时间窗口策略夏普比例丨单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院

图 2: 不同时间窗口策略年化收益率丨单位：%

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院

■ 策略全品种表现

使用 LW = 180，SW = 5的最佳窗口期进行时序库存策略的回测，由于每次调仓都需要

滚动往前取 180 天的历史数据，来重新计算各品种的历史分位数，基于此，时序策略的

最终有效回测区间为 2018-09-25 至 2023-08-04。

为了更好了解基本面库存因子是否有效，我们将量价因子策略【长周期动量、短周期动

量、偏度、期限结构】进行同时期回测来做对比。关于这几个因子具体的计算公式将不

做赘述，可参考《华泰期货量化策略专题报告：CTA 量化策略因子系列》文章。

公平起见，投资标的依旧限定在这 25 个品种间，同样使用周度调仓、等权处理的机制，

根据量价因子给出的多空信号计算对应策略的表现情况，用来与时序库存策略作对比。
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图 3:全品种时序库存策略净值与最大回撤| 单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院

表 2: 全品种时序库存策略年度表现丨单位：无

年份 总收益（%） 波动率（%） 最大回撤（%） 夏普比率 卡玛比率

2018（9 月起） -2.020 7.421 5.913 -0.272 -0.342

2019 10.667 5.072 4.496 2.103 2.372

2020 9.980 8.860 8.854 1.126 1.127

2021 9.613 10.370 8.030 0.927 1.197

2022 11.433 11.038 8.776 1.036 1.303

2023（至 8 月） 2.166 6.761 3.252 0.320 0.666

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

从全品种的测试结果来看，整体策略的绩效表现比较平稳，18 年至今，除了 18 和 23

年统计时间不全，总收益情况表现较差之外，其他年份 19-22 年均表现较为优异，总收

益平均有 10%以上，夏普比例基本也在 1 以上。
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图 4:全品种时序库存策略与量价策略净值对比| 单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院

表 3: 全品种时序库存策略与量价策略对比丨单位：无

策略名称 年化收益率（%） 年化波动率（%） 最大回撤（%） 夏普比率 卡玛比率

时序库存 8.773 8.812 8.854 0.996 0.991

长周期动量 3.178 11.719 28.273 0.271 0.112

短周期动量 0.034 13.432 34.355 0.003 0.001

偏度 10.103 8.199 10.031 1.232 1.007

期限结构 1.240 11.536 28.085 0.107 0.044

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

对比量价策略在全品种上的回测表现，时序库存策略在收益维度略次于偏度策略，但大

幅度优于另外三大量价策略；在风险维度表现最优，最大回撤控制在 9%以内，属于稳健

型策略。

接下来从板块和品种的维度深入分析，哪些板块和具体的品种对全品种时序库存策略的

贡献最大，从而反映出时序库存策略在单品种择时上的效果。
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■ 策略分版块表现

图 5: 分版块时序库存策略净值表现 | 单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院

分版块的库存策略参数设定和调仓频率都和全品种策略保持不变，唯一的不同就是标的

品种限定在了本版块内，仍是等权处理。

表 4: 分版块时序库存策略对比丨单位：无

策略名称 年化收益率（%） 年化波动率（%） 最大回撤（%） 夏普比率 卡玛比率

全品种 9.475 8.876 8.854 1.068 1.070

农产品 5.588 12.702 21.941 0.440 0.255

有色金属 7.155 18.337 29.024 0.390 0.247

能源化工 8.570 14.880 20.342 0.576 0.421

贵金属 -5.255 21.599 58.328 -0.243 -0.090

黑色建材 17.317 17.620 26.972 0.983 0.642

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

通过分版块测试后，我们发现几大板块中，贵金属板块以外的板块表现总体较为可观,

特别是黑色和能源化工板块的表现显著。板块之间差异主要由于库存数据的数据质量所

引起。
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贵金属的黄金与白银的都是期货库存，不足以反应整体真实的供给与需求之间的关系，

另外又由于黄金白银除了商品属性，还特有其金融属性，供给需求的分析相对更困难，

价格会受到更多更复杂的因素所影响，比如通货膨胀、全球利率与汇率波动、国家间贸

易、地缘政治等等，从而增加了使用库存数据来预测价格走势的难度。

农产品板块表现较为逊色，是因为大部分农产品的季节性较强，简单的长短周期库存水

平对比不能很好地反应季节性带来的价格趋势性运动，所以其策略表现也较差。

黑色和能化的表现较好则是因为，板块相关的品种均为市场上认可度较高、交易量较大

的品种，相关的库存数据齐全且质量较高，所以能取得更高的收益表现。

■ 策略单品种表现

表 5: 时序策略单品种择时效果丨单位：无

板块 品种 年化收益率（%） 年化波动率（%） 最大回撤（%） 回撤持续天数 夏普比率

能源化工 原油 28.398 37.699 36.647 157 0.753

黑色建材 纯碱 24.074 32.217 47.317 135 0.747

黑色建材 玻璃 18.853 25.941 24.506 79 0.727

农产品 棕榈油 20.315 28.208 40.102 119 0.720

有色金属 镍 16.059 34.422 43.076 86 0.467

有色金属 铜 7.769 17.027 20.349 33 0.456

能源化工 乙二醇 12.134 28.113 33.370 179 0.432

黑色建材 热轧卷板 9.181 23.333 30.559 430 0.393

能源化工 甲醇 9.093 28.739 40.814 50 0.316

黑色建材 焦炭 10.121 34.617 57.621 146 0.292

农产品 玉米 2.653 11.314 24.928 500 0.234

能源化工 PTA 5.865 29.965 40.415 533 0.196

能源化工 石油沥青 2.836 32.495 41.121 288 0.087

黑色建材 螺纹钢 2.082 23.887 49.570 547 0.087

贵金属 黄金 0.919 10.866 18.404 93 0.085

黑色建材 铁矿石 2.645 39.960 72.684 347 0.066

黑色建材 焦煤 1.244 38.802 63.206 156 0.032
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贵金属 白银 -0.490 26.217 58.226 96 -0.019

能源化工 聚丙烯 -0.691 20.479 23.665 155 -0.034

农产品 豆粕 -1.139 19.556 42.383 506 -0.058

能源化工 聚氯乙烯 -1.747 23.703 42.987 175 -0.074

农产品 豆油 -1.918 21.740 39.617 487 -0.088

有色金属 铝 -2.367 18.937 30.803 182 -0.125

能源化工 天然橡胶 -9.512 23.571 48.746 342 -0.404

有色金属 锌 -9.337 21.718 54.731 454 -0.430

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

表 6: 时序策略单品种持仓情况丨单位：无

板块 品种 交易次数 平均持仓天数 盈亏比 胜率

黑色建材 玻璃 136 2.26 1.787 0.596

有色金属 镍 33 11.94 1.524 0.513

黑色建材 热轧卷板 58 6.81 1.456 0.575

农产品 玉米 139 2.14 1.188 0.500

黑色建材 纯碱 136 2.26 1.186 0.545

黑色建材 铁矿石 25 16.44 1.155 0.551

能源化工 甲醇 74 5.05 1.144 0.598

能源化工 石油沥青 42 9.81 1.092 0.521

贵金属 黄金 35 11.77 1.092 0.525

能源化工 乙二醇 83 4.33 1.061 0.522

农产品 豆粕 148 2.01 1.059 0.522

黑色建材 螺纹钢 44 9.20 1.047 0.546

能源化工 原油 130 2.36 1.044 0.546

有色金属 铜 49 8.41 1.035 0.500

农产品 棕榈油 143 2.08 1.021 0.552

农产品 豆油 154 1.93 0.970 0.512

黑色建材 焦炭 178 1.43 0.958 0.518
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贵金属 白银 21 19.57 0.953 0.528

能源化工 PTA 176 1.45 0.947 0.523

能源化工 聚氯乙烯 113 2.90 0.931 0.540

有色金属 铝 26 15.85 0.914 0.502

黑色建材 焦煤 183 1.39 0.907 0.482

有色金属 锌 32 12.88 0.848 0.500

能源化工 聚丙烯 98 3.66 0.841 0.467

能源化工 天然橡胶 175 1.46 0.746 0.482

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

根据库存数据质量、品种交易活跃度、单品种择时策略表现等因素综合考虑，以下 17

个品种是适合采用时序库存因子来指导交易信号的品种：

黑色建材：纯碱、玻璃、热轧卷板、焦炭

能源化工：原油、乙二醇、甲醇、PTA、石油沥青、螺纹钢、铁矿石、焦煤

有色金属：镍、铜

贵金属：黄金

农产品：棕榈油、玉米

将投资标的限定在这 17 个优选品种后，全品种时序库存策略表现显著提升：

图 6: 优选版全品种时序库存策略净值表现 | 单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院
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截面库存因子策略

■ 策略逻辑

假定所有商品处于同一个（相近的）库存周期下，库存的环比变化率可以衡量品种之间

的供求相对强弱关系；同时横截面的库存变化率排序可以有效排除季节性影响。根据库

存环比变化率的大小将全品种由高到低分为五组，第一组的品种则为环比变化率最高，

累库速度最快，价格最有可能下跌；反之的第五组的品种环比变化率最低，去库速度最

快，价格最有可能上升。

因子公式：取周频环比变化率的截面排名

������ = ����(
������

������−1
− 1)

参数设定：

（1）做多因子值最低的前 5 名品种（去库速度最快）；

（2）做空因子值最高的前 5 名品种（累库速度最快）；

（3）每周五收盘后给多空信号，下周一交易，周度调仓，等权配比，使用主力合约收

盘价计算盈亏。

■ 策略全品种表现

图 7:截面库存策略净值与最大回撤| 单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院



量化专题报告丨 2023/8/23

表 7: 截面库存策略年度表现丨单位：无

年份 总收益（%） 波动率（%） 最大回撤（%） 夏普比率 卡玛比率

2018 8.209 5.304 3.047 1.548 2.694

2019 14.557 5.243 2.726 2.776 5.339

2020 24.576 7.187 2.480 3.419 9.911

2021 4.687 8.452 7.466 0.554 0.628

2022 -0.732 7.800 9.102 -0.094 -0.080

2023（至 8 月） 4.343 5.062 8.930 0.858 0.486

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

从全品种的测试结果来看，整体策略的绩效表现在 2018 至 2022 年表现非常亮眼，尤其

在 2020 年夏普比例达到了巅峰 3.4，但截面策略从 2021 年开始遭遇回撤期，2022 年最

终收益为负，今年以来表现有所回升。

将上文讨论的时序截面策略以及四大量价策略放在一起对比来看：

图 8: 截面库存策略与量价策略净值表现 | 单位：无

数据来源：Wind 同花顺 SMM 华泰期货研究院
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表 8: 截面库存策略与量价策略对比丨单位：无

策略名称 年化收益率（%） 年化波动率（%） 最大回撤（%） 夏普比率 卡玛比率

截面库存 9.622 6.769 9.102 1.421 1.057

时序库存 8.773 8.812 8.854 0.996 0.991

长周期动量 3.178 11.719 28.273 0.271 0.112

短周期动量 0.034 13.432 34.355 0.003 0.001

偏度 10.103 8.199 10.031 1.232 1.007

期限结构 1.240 11.536 28.085 0.107 0.044

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

可以看出，截面库存略优于全品种的时序策略，而且夏普比例也是所有策略中最高的，

不管是截面还是时序策略，用库存因子构建的基本面量化策略的一大优点在于回撤控制

得较好，所以在总收益不一定是最高的情况下，控制了风险端，从而收得较高夏普比例，

均属于偏稳健性策略。

■ 策略单品种表现

表 9: 截面策略单品种贡献丨单位：无

板块 品种
做多

次数

做空

次数

交易日

占比
总收益（%） 盈亏比 胜率

最大单笔盈

利（%）

最大单笔

亏损（%

能源化工 甲醇 69 98 0.57 8.519 1.266 0.559 1.700 0.982

有色金属 铜 120 83 0.70 7.598 1.224 0.518 0.881 0.524

黑色建材 纯碱 73 53 0.43 7.381 1.436 0.557 1.256 1.167

能源化工 乙二醇 36 55 0.31 7.320 0.987 0.500 0.927 1.321

能源化工 聚氯乙烯 59 50 0.37 5.719 1.139 0.524 0.925 1.105

黑色建材 热轧卷板 41 51 0.32 5.128 1.875 0.615 0.701 0.714

黑色建材 玻璃 60 74 0.46 4.080 1.043 0.568 0.909 0.977

黑色建材 铁矿石 18 34 0.18 3.536 1.447 0.532 1.334 1.098

能源化工 聚丙烯 111 91 0.69 3.510 1.132 0.526 1.195 0.779

有色金属 镍 40 24 0.22 2.400 1.095 0.557 0.559 0.705

黑色建材 螺纹钢 91 72 0.56 2.124 1.089 0.513 0.841 1.113
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能源化工 原油 6 10 0.05 1.858 1.111 0.400 0.607 0.443

农产品 豆油 56 69 0.43 1.593 0.903 0.479 0.749 0.728

有色金属 锌 104 64 0.58 1.117 1.085 0.513 1.098 0.535

农产品 豆粕 101 104 0.70 0.867 1.010 0.500 0.839 0.850

贵金属 黄金 32 29 0.21 0.406 1.022 0.500 0.397 0.390

能源化工 PTA 33 61 0.32 -0.123 1.122 0.533 0.685 0.879

能源化工 石油沥青 79 63 0.49 -0.418 1.000 0.489 1.010 1.793

农产品 棕榈油 94 89 0.63 -0.686 1.150 0.508 1.105 1.029

能源化工 天然橡胶 31 47 0.27 -1.023 1.155 0.520 0.728 0.909

有色金属 铝 65 43 0.37 -1.269 0.922 0.437 0.548 0.547

农产品 玉米 79 73 0.52 -1.315 0.851 0.430 0.345 0.392

贵金属 白银 13 53 0.23 -1.817 0.522 0.431 0.650 1.532

黑色建材 焦炭 23 25 0.16 -2.514 0.527 0.422 0.887 1.216

黑色建材 焦煤 20 39 0.20 -2.801 1.330 0.542 0.737 0.579

数据来源：Wind 同花顺 SMM华泰期货研究院

■ 总结

本文从时序和截面两个维度分别构建了库存因子策略，表现可圈可点，均属于稳健性策

略，证实了库存作为重要的基本面指标，对期货价格有不凡的预测效果。

其中时序维度推荐 17 个品种，适合选用库存因子构建交易策略，其中原油、玻璃和纯

碱为重点推荐品种。板块间表现的巨大差异证实了库存数据本身的数据质量对于期货价

格的可解释性影响很大，后续若有更好的指标，库存策略可进一步迭代优化。

截面库存策略的表现会更优于时序库存，从因子构建方法可以有效排除库存数据季节性

因素的影响，从单品种总收益展开分析，可知黑色建材和能源化工板块的品种贡献程度

最高。

未来将进一步研究库存周期对于期货价格的影响，考虑加入利润因子来区分主动去库、

主动累库、被动去库以及被动累库，在本文基础上再进一步挖掘库存因子的价值所在。
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