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摘要 

本报告将投资者行为的相关理论与期货市场中的动量与反转相结合，借助波动性

对传统动量因子进行部分反转，并通过加权平均的方式模拟投资者的“遗忘”机制，

进一步提升因子表现；考虑到投资者的行为还取决于预期的稳定性，本报告引入均值

和方差相结合的方式对因子再次进行增强，得到以下结论： 

1. 基于投资者行为的动量因子偏好较短回看期：动量回看期为 1 日，波动回看期由

总长为 12 日的多个短窗口滚动构成，反转门槛为 80%；对此设置下因子进行“均

值方差增强”(均值回看 2周，波动回看期 1周，均值权重为 0.7)后，该因子截面

多空可实现年化收益 10.19%，夏普为 1.20，最大回撤 8.24%，卡玛为 1.24； 

2. 基于投资者行为的反转因子偏好较长回看期：动量回看期为 60日，波动回看期由

总厂为 30 日的多个窗口期滚动构成，反转门槛同样为 80%；对此设置下因子进行

“均值方差增强”（均值和波动回看均为 1 周，均值权重为 0.2）后，该因子截面

多空可实现年化收益 9.76%，夏普为 1.16，最大回撤 10.00%，卡玛为 0.98； 

3. 在涵盖新因子的“仓位加权”组合方案中：新动量因子“降波动、降回撤”较为

显著，但与原始因子池中或存在较大共线性；而新反转因子能够显著提升原有策

略表现，通过使用新反转因子替换 mom_d243，“延展窗口夏普加权”策略年化收益

6.62%，年化波动 2.61%，夏普 2.54，最大回撤 4.43%，卡玛 1.49。 

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。 

 

本报告针对传统的趋势因子加入对投资者行为的预测，通过波动性识别

趋势延续和趋势终止，创新性地引入“遗忘”机制和预期稳定性的改进思路，截面

多空表现良好。其中，基于投资者行为的动量因子可实现年化收益 10.19%、夏普

1.20、最大回撤 8.24%、卡玛 1.24，基于投资者行为的反转因子可实现年化收益

9.76%、夏普 1.16、最大回撤 10.00%、卡玛 0.98；涵盖新因子的“延展式夏普仓位

加权”方案中，年化收益 6.62%、夏普 2.54、最大回撤 4.43%、卡玛 1.49。 

报告要点 

  

 
  
 

100

140

180

220

260

103

107

111

115

119

123

127

2023/9 2023/10 2023/11 2023/12 2024/1 2024/2 2024/3 2024/4 2024/5 2024/6 2024/7

中信期货商品指数走势

中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数 中信期货商品指数

金融工程研究团队 
研究员： 

熊鹰 

从业资格号 F3075662 

投资咨询号 Z0018946 



中信期货研究|金融工程专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  2 / 23 

  

目  录 
摘要 ........................................................................................1 

一、 投资者行为的理论背景 ...................................................................4 

二、 基本投资者行为的因子构造 ...............................................................4 

（一） 回测品种池及参数设置 .............................................................4 

（二） 基础版本：基于投资者行为的趋势因子 ...............................................5 

（三） 具体场景 1：基于投资者行为的动量因子 ..............................................6 

1. 计算方式 .........................................................................6 

2. 对比回测与思考 ...................................................................6 

3. 改进思路 1——窗口期精细化拆分 ....................................................7 

4. 改进思路 2——均值增强 ...........................................................10 

（四） 具体场景 2：基于投资者行为的反转因子 .............................................11 

1. 计算方式 ........................................................................11 

2. 回测参数与结果 ..................................................................12 

3. 改进思路 1——使用“遗忘”机制 .....................................................12 

4. 改进思路 2——均值增强 ...........................................................13 

（五） 交易成本和持仓周期 ..............................................................15 

三、 组合优化 ..............................................................................17 

（一） “因子/仓位加权”的具体步骤 .......................................................18 

（二） 因子/仓位加权的具体步骤 .........................................................19 

1. 原始因子池【基准版本】 ..........................................................19 

2. 使用新增 tc_mom_meanstd/tc_reverse_meanstd替换动量因子 mom_d243 ..................19 

3. 使用新增 tc_mom_meanstd/tc_reverse_meanstd叠加原始因子池 ........................20 

4. 使用单因子替代/叠加双因子 .......................................................21 

四、 总结 ..................................................................................22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



中信期货研究|金融工程专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  3 / 23 

图表目录 
图表 1： 回测品种池 .....................................................................5 

图表 2： 传统动量因子和基于投资者行为的动量因子回测夏普对比 ..............................7 

图表 3： 基于投资者行为的动量因子回测参数空间 ............................................8 

图表 4： 基于投资者行为的动量因子参数组合展示：revs_w=3, revs_mean_w=10 ..................8 

图表 5： 基于投资者行为的动量因子参数组合展示：revs_w=5, revs_mean_w=5 ...................8 

图表 6： 基于投资者行为的动量因子参数组合展示：revs_w=10, revs_mean_w=3 ..................9 

图表 7： 基于投资者行为动量因子较优参数组合（mom_w,revs_w,revs_mean_w,revs_thr） .........9 

图表 8： 均值波动增强的动量因子参数空间 .................................................10 

图表 9： 动量因子参数（mean_w,std_w,weight） ............................................11 

图表 10： 均值方差增强的动量因子的分组收益率 ............................................11 

图表 11： 均值方差增强的动量因子 TMB 组收益率和最大回撤 ..................................11 

图表 12： 均值方差增强的动量因子的 TMB 组分年度收益率 ....................................11 

图表 13： 基于投资者行为的反转因子回测参数空间 ..........................................12 

图表 14： “遗忘”机制测试 ................................................................13 

图表 15： 均值波动增强的反转因子参数空间 ................................................14 

图表 16： 反转因子回测结果（mean_w, std_w,weight） ......................................14 

图表 17： 均值方差增强的反转因子的分组收益率 ............................................14 

图表 18： 均值方差增强的反转因子 TMB 组收益率和最大回撤 ..................................15 

图表 19： 均值方差增强的反转因子的 TMB 组分年度收益率 ....................................15 

图表 20： 不同交易成本下最优均值方差趋势因子对比 ........................................15 

图表 21： 考虑交易成本的动量因子回测对比（mean_w,std_w,weight,hold_w） ..................16 

图表 22： 考虑交易成本的动量因子的分组收益率 ............................................16 

图表 23： 考虑交易成本的动量因子 TMB 组收益率和最大回撤 ..................................17 

图表 24： 考虑交易成本的动量因子的 TMB 组分年度收益率 ....................................17 

图表 25： 考虑交易成本的反转因子回测结果：（mean_w,std_w,weight,hold_w） .................17 

图表 26： 考虑交易成本的反转因子的分组收益率 ............................................17 

图表 27： 考虑交易成本的反转因子 TMB 组收益率和最大回撤 ..................................17 

图表 28： 考虑交易成本反转因子的 TMB 组分年度收益率 ......................................17 

图表 29： “夏普加权”构建组合权重的计算示意图 ............................................18 

图表 30： 原始 7 因子 4 种仓位加权方式净值统计 ............................................19 

图表 31： 原始 7 因子延展式夏普仓位加权截面多空净值 ......................................19 

图表 32： 使用 tc_mom_meanstd 替代 mom_d243各方案汇总 ....................................20 

图表 33： tc_mom_meanstd 替代 mom_d243 夏普仓位加权 ......................................20 

图表 34： tc_reverse_meanstd 替代 mom_d243各方案汇总 ....................................20 

图表 35： tc_reverse_meanstd 替代 mom_d243夏普仓位加权 ..................................20 

图表 36： 原始因子池叠加 tc_mom_meanstd 的 4种加权 .......................................21 

图表 37： 原始因子池叠加 tc_mom_meanstd 净值走势 .........................................21 

图表 38： 原始因子池叠加 tc_reverse_meanstd的 4种加权 ...................................21 

图表 39： 原始因子池叠加 tc_reverse_meanstd净值走势 .....................................21 

图表 40： 双因子替代 mom_d243 多方案净值汇总 .............................................21 

图表 41： 双因子替代 mom_d243 夏普仓位加权 ...............................................21 

图表 42： 双因子叠加 mom_d243 多方案净值汇总 .............................................22 

图表 43： 双因子叠加 mom_d243 夏普仓位加权 ...............................................22 

  



中信期货研究|金融工程专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明  4 / 23 

一、投资者行为的理论背景 

金融市场中，当前趋势在未来是否延续对应着动量与反转——动量即“赢家

通吃，强者恒强”，反转与之相反且多发生在超涨/超跌后的均值回归。本报告致

力于二者的识别与分离，考虑到最佳方式“判断超涨/超跌”较为困难，因此我

们尝试从一个新的角度——投资者行为，对其识别并提升传统因子的表现。 

Moskowitz（2021）论述了“人们对于不确定事件的判断会受到他们对于该

事件了解程度的影响”——当人们了解对应结果的真实概率时，往往会低估上一

次结果将来再次发生的概率，即“反应不足”，比如在抛出一次硬币的正面以后，

人们倾向于认为下一次会抛出反面；而在人们不了解对应结果的真实概率时，往

往会高估上一次结果再次发生的概率，即“过度反应”。 

如果将上述理论应用到期货市场，就意味着当我们判断大部分投资者对于合

约价格未来趋势的预期时，也需要考虑他们对合约价格趋势“了解程度”的主观

感受。譬如，当投资者认为他们越了解价格的走势、价格走势的可预测性越高，

他们就越有可能“反应不足”，认为价格的走势在未来会出现反转。因此，在本

报告中，我们将使用“收益率的波动”来刻画人们对合约的“了解程度”，并将

其用于动量和反转现象的识别和分离，从而构建出更强的动量和反转因子。 

 

二、基本投资者行为的因子构造 

上述段落落脚点之一在于“投资者对合约越是了解，就越有可能做出趋势反

转的预测”，基于此我们可以对动量和反转进行分离。这里我们给出回测品种池、

参数设计并介绍具体的因子构造方式。 

（一）回测品种池及参数设置 

回测品种为历史流动性较好的 44个品种，具体如下所示。 
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图表1：回测品种池 

 

资料来源：中信期货研究所 

单因子独立回测部分的回测区间为 2016/1/4 至 2024/10/18，使用各期货品

种主力连续合约复权后价格，交易成本默认为 0，不加杠杆。截面多空回测中，

多空两端分别持有排序前 20%与后 20%的品种、等权配置。下文沿用以下表达：“第

5组”表征因子值最大的投资组合，“第 1 组”表征最小。 

（二）基础版本：基于投资者行为的趋势因子 

𝑹𝒋 =
𝑪𝒋  − 𝑪𝒋−𝟏

𝑪𝒋−𝟏
; 

𝑴𝒐𝒎𝒌 =
𝟏

𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘
∑ 𝑅𝑗

𝒌
𝒌−𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘+𝟏 ; 

𝑽𝒐𝒍𝒌 = √∑ (𝑹𝒋−𝑹̅)𝒌
𝒌−𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘+𝟏

2

𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘
; 

𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊,𝒌 = {
 𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒊,𝒌 𝒅𝒐 𝒏𝒐𝒕 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒇𝒚 𝒕𝒉𝒆 𝒓𝒆𝒗𝒆𝒓𝒔𝒊𝒐𝒏 𝒄𝒐𝒏𝒅𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏

−𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒊,𝒌 𝒅𝒐 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒇𝒚 𝒕𝒉𝒆 𝒓𝒆𝒗𝒆𝒓𝒔𝒊𝒐𝒏 𝒄𝒐𝒏𝒅𝒊𝒕𝒊𝒐𝒏
; 

其中，前 3行作为基础计算——𝑪𝒋和𝑹𝒋为合约在 j日收盘价和收益率，window

为回看期，𝑴𝒐𝒎𝒌为合约在第 k日回看过去 window 期（含第 k日）的动量因子值，

𝑹̅和𝑽𝒐𝒍𝒌为回看过去 window期内的平均收益率；第 4行中新增了 i用以表征第 i

个期货品种，reversion condition 为动量与趋势识别的条件，𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊,𝒌为期货

品种 i在 k日的因子值。 

从以上的计算过程中我们不难看出因子的计算过程分为以下三步： 

1. 使用动量因子度量期货品种在过去一段时间的趋势； 
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2. 使用波动率因子度量投资者对于合约的了解程度； 

3. 根据波动率因子以及设定的“动量/反转识别规则”，对动量进行部分反

转，并得到最终的因子值。 

“趋势因子”这一措辞蕴含了对上述“毛坯”进行“精装修”时两方面截然

不同的设计：动量角度出发的趋势延续和反转角度出发的趋势终止。所以接下来，

我们将对上述第 3点提及的“动量/反转识别规则”进行具体的刻画。 

（三）具体场景 1：基于投资者行为的动量因子 

从历史的经验中可以知道，期货市场中存在短期动量效应与长期反转效应。

这是由于在一个新的趋势刚刚出现时，人们更有可能认为这个趋势仍未完全兑现，

在未来会延续。因此在短期视角下，大部分的合约更倾向于表现出动量效应，大

部分投资者仅对少部分“最不了解”的合约表达反转预期。所以在第一个因子中，

我们将测试较短窗口期下的动量效应，并在截面视角下，将当期波动性小于截面

中位数的动量进行反转，对传统动量进行升级。 

1.计算方式 

以下是因子计算的具体过程： 

𝑹𝒋 =
𝑪𝒋  − 𝑪𝒋−𝟏

𝑪𝒋−𝟏
; 

𝑴𝒐𝒎𝒌 =
𝟏

𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘
∑ 𝑅𝑗

𝒌
𝒌−𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘+𝟏 ; 

𝑽𝒐𝒍𝒌 = √∑ (𝑹𝒋−𝑹̅)𝒌
𝒌−𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘+𝟏

2

𝒘𝒊𝒏𝒅𝒐𝒘
; 

𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊,𝒌 = {
𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒌  >  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒌

̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝟎. 𝟓)

−𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝑘  <=  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒌
̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝟎. 𝟓)

; 

其中，𝑽𝒐𝒍𝒌
̅̅ ̅̅ ̅̅ 表示第 k日所有期货品种对应的波动率因子值序列。 

2.对比回测与思考 

首先，我们在较短窗口期下对上述新因子和传统动量因子进行对比。 
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图表2：传统动量因子和基于投资者行为的动量因子回测夏普对比 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

可以看出，在当前的计算公式下，仅在回看期为 1个交易日的时候，基于投

资者行为的动量优于传统动量因子，预期中投资者行为对趋势因子的改造提升效

果并未体现，我们认为原因可能有以下三个： 

1. “了解程度”的度量方式：与动量指标相比，投资者对合约的“了解程度”

来源于波动率，更加模糊和不直观，因此“了解程度”的度量方式应该由多

个短期波动结合而成，而不是直接计算一个较长窗口期内的总波动率； 

2. “了解程度”的窗口长度：同样由于大部分投资者对于波动性的感受并不像

收益率那么直观和强烈，他们更容易遗忘历史的“了解程度”，所以“了解程

度”不应该与动量（收益率）使用相同的窗口期，而是应该单独使用较短的

窗口期； 

3. 反转的阈值：当前我们直接反转“了解程度”指标不超过截面均值的合约动

量，显然均值并不是一个好的反转阈值，反转阈值应该经过测算——当投资

者普遍自信的时候，“不熟悉”合约的比例会相应缩小，反转的阈值应该取较

大的分位数；同理，当投资者普遍谨慎的时候，反转阈值需要取更小的分位

数。 

3.改进思路 1——窗口期精细化拆分 

结合上一小节提出的 3个问题，我们在基于投资者行为的动量因子中加入 3

个新的参数，尝试改进前面提到的问题，新的计算方式如下： 

𝑹𝒋 =
𝑪𝒋  − 𝑪𝒋−𝟏

𝑪𝒋−𝟏
; 

𝑴𝒐𝒎𝒌 =
𝟏

𝒎𝒐𝒎_𝒘
∑ 𝑅𝑗

𝒌
𝒌−𝒎𝒐𝒎_𝒘+𝟏 ; 

𝑽𝒐𝒍𝒍 =
𝟏

𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘
∑ √

∑ (𝑹𝒋−𝑹̅)2𝒌
𝒌−𝒓𝒆𝒗_𝒘+𝟏

𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒘 

𝒍
𝒍−𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘 +𝟏 ; 

𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊,𝒌 = {
𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒍  >  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒍

̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒕𝒉𝒓)

−𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒍  <=  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒍
̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒕𝒉𝒓)

; 
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其中，mom_w 为动量取均值的窗口期，revs_w 为短期波动率的窗口期，

revs_mean_w为对短期波动率取均值的窗口期，revs_thr 为反转的分位数门槛。 

不难看出，新增的 revs_w 和 revs_mean_w 不仅使得动量均值窗口期与波动

性均值窗口期相互分离，赋予因子更强的表达能力，同时我们通过对短期波动性

求均值的方式来度量人们对合约近期波动性的感知，更加符合人们的认知规律；

而新增的 revs_thr 参数可以帮助我们刻画市场的整体自信程度，也就是“了解

与否”的具体标准。 

由于“短期动量”的预期，动量因子的参数测试将在较短窗口期内展开： 

图表3：基于投资者行为的动量因子回测参数空间 

 

资料来源：中信期货研究所 

我们进行了参数敏感性检验，这里展示部分结果。 

图表4：基于投资者行为的动量因子参数组合展示：revs_w=3, revs_mean_w=10 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表5：基于投资者行为的动量因子参数组合展示：revs_w=5, revs_mean_w=5 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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图表6：基于投资者行为的动量因子参数组合展示：revs_w=10, revs_mean_w=3 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

通过观察我们发现，对于不同的 revs_w 和 revs_mean_w 组合，因子表现较

好的参数组合基本集中在表格的右上角，即 mom_w 较小同时 revs_thr 较大的参

数组合——前者表明动量回看期较小，符合“短期动量”的预期，而后者说明投

资者认为他们对于大部分的合约都是“不够了解”的，仅有少部分合约需要根据

了解程度进行反转——这也符合期货市场波动性较大的预期。同时表格的左下角

也出现了少部分取得正夏普的参数组合，这是由于随着动量回看期 mom_w的增加，

“长期反转”现象开始显现，对于反转效应我们会在下一小节进一步讨论。 

以下是 5组较优参数展示： 

图表7：基于投资者行为动量因子较优参数组合（mom_w,revs_w,revs_mean_w,revs_thr） 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

从上述回测结果可以看出：在 5组较优参数组合中， 

⚫ 动量回看期 mom_w 均稳定在 1个交易日，再次验证“短期动量”的预期； 

⚫ 反转比率 revs_thr 基本稳定在 0.8，说明短期内大部分投资者认为他们对于

80%的合约都是“不够了解的”，与前文结论相同； 

⚫ 投资者对于合约的“了解程度”，即合约的历史收益率波动性的感受，则来

源于过去较长的一段时间，revs_w 和 revs_mean_w 的总和基本维持在 10-15

之间，我们也尝试将这两个参数的加总值重新合成为一个长窗口期，并在该

长窗口期内直接对因子的收益率序列计算方差作为反转指标，但是因子表现
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未见提升，说明投资者对于合约的“了解程度”的感受还是来源于多个短期

波动的综合，而不是一个长时间跨度下的总波动率。 

4.改进思路 2——均值增强 

我们选择上一节第 2组参数（夏普最大）开展后续测试。考虑到本报告所构

建的因子是在刻画投资者对于未来趋势的判断，不仅因子值的大小很重要，因子

值的稳定性同样重要——因子值越稳定，投资者越可能按照他们对于趋势的判断

进行操作，从而真正拉动合约价格的上涨和下跌，因此我们在最优参数的基础上，

将因子的均值和波动性进行结合，以便更充分地刻画投资者的实际行动，具体的

结合方式如下： 

𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒌 =  𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕 ∗  
∑ 𝒇𝒋

𝒌
𝒌−𝒎𝒆𝒂n_w+𝟏

𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘
+ (𝟏 − 𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕) ∗ √

∑ (𝒇𝒋 − 𝒇̅)𝒌
𝒌−𝒔𝒕d_w+𝟏

𝒔𝒕𝒅_𝒘 
 

其中𝒇𝒋为第 j日基于最优参数计算出来的单期最优因子值，mean_w为我们对

最优因子取均值的窗口长度，weight 为赋予因子均值的权重，std_w为我们对最

优因子计算方差的窗口长度。 

对 mean_w，std_w 和 weight的测试参数空间如下： 

图表8：均值波动增强的动量因子参数空间 

 

资料来源：中信期货研究所 

从敏感性分析中可知：在均值波动增强的动量因子的较优参数组合中，因子

的夏普接近 1.2，卡玛基本超过 1；表现最好的因子组合夏普和卡玛都超过 1。在

参数分布方面： 

⚫ 不同的 weight 对于参数的表现有一定的影响，但不起决定性作用。这是由

于在适当的回看期下，基于投资者行为的动量因子的均值和方差本身均具有

较为优秀的选期能力； 

⚫ 聚焦到 5组较优参数，均值回看期出现一定程度的两极分化，即取值集中在

1/2/10。这是因为正在均值回看期 mean_w 取值较小的时候，因子可以非常

“灵敏”地跟踪投资者情绪的变化，进而取得较高的收益；而在均值回看期

mean_w 取值为 10 时，较长的均值回看期虽然会降低因子的灵敏程度，但也
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帮助因子过滤掉了相当部分没有真正形成趋势的情绪波动，因子在开仓和平

仓时都会更加“谨慎”，此时卡玛的显著提高也在一定程度上佐证这一结论

——因子此时更加谨慎，对于回撤进行了更有力的控制；同时我们观察到在

均值回看期取 20 时，因子的表现出现了显著的下降，这是由于此时因子过

于“谨慎”，无法捕捉到短期情绪的波动，这一结果符合“短期动量”的预

期；波动率回看期基本为 1周；说明投资者在实际付出行动以前，会考虑预

期在过去一周内的稳定性，同时因子均值和方差的权重较为接近。 

基于上述分析，这里选择 mean_w=1，std_w=5，mean_weight=0.4 作为例子

进一步展示： 

图表9：动量因子参数（mean_w,std_w,weight）  图表10：均值方差增强的动量因子的分组收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表11：均值方差增强的动量因子 TMB组收益率和最大回撤  图表12：均值方差增强的动量因子的 TMB组分年度收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（四）具体场景 2：基于投资者行为的反转因子 

正如前文所述，期货市场中既存在短期动量效应，也存在长期反转效应，这

可能是由于随着趋势存在的时间增长，越来越多的投资者开始质疑该趋势的可延

续性，当市场中有足够数量的投资者认为该趋势无法继续延续时，原有趋势就会

迎来反转，因此在本小节中，我们将在较长的窗口期下，对基于投资者行为的反

转因子展开测试。 

1.计算方式 

反转因子的计算方式与动量因子基本相同，但是由于反转因子与动量因子方
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向相反，最终在根据“了解程度”指标对动量进行部分反转时，需要进行相反的

操作，即反转“了解程度”最小，波动性最大的部分合约对应的动量，下面是具

体的计算公式： 

𝑹𝒋 =
𝑪𝒋  − 𝑪𝒋−𝟏

𝑪𝒋−𝟏
; 

𝑴𝒐𝒎𝒌 =
𝟏

𝒎𝒐𝒎_𝒘
∑ 𝑅𝑗

𝒌
𝒌−𝒎𝒐𝒎_𝒘+𝟏 ; 

𝑽𝒐𝒍𝒍 =
𝟏

𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘
∑ √

∑ (𝑹𝒋−𝑹̅)2𝒌
𝒌−𝒓𝒆𝒗_𝒘+𝟏

𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒘 

𝒍
𝒍−𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘 +𝟏 ; 

𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊,𝒌 = {
−𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒍  >  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒍

̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒕𝒉𝒓)

𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒍  <=  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒍
̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒕𝒉𝒓)

; 

2.回测参数与结果 

下面是我们所测试的参数空间： 

图表13：基于投资者行为的反转因子回测参数空间 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

从敏感性检验当中，我们发现： 

⚫ 在反转因子在 mom_w=60，即回看过去 3个月的数据来计算动量时，表现明显

优于其他的动量回看期，符合“长期反转”的预期； 

⚫ 总体上，在反转门槛为 0.7和 0.8 时，因子取得较优表现，说明投资者对 80%

左右的合约感到“不够了解”，与动量因子回测的结果基本一致，说明大部

分投资者并不认为他们对于合约的“了解程度”会随着时间的延长而上升； 

⚫ 此外，在夏普、年化收益、最大回撤和卡玛 4大指标上，反转因子的表现总

体上均弱于动量因子，考虑到反转因子的回看期参数均较大，这种表现上的

差异有可能当前我们的反转因子未能捕捉投资者的“遗忘”机制所致。 

3.改进思路 1——使用“遗忘”机制 

为了验证前面的猜想，我们对动量均值、波动性均值分别引入加权平均和指
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数加权均值，并尝试多种组合方式来尝试捕捉投资者的“遗忘”规律，具体的组

合方式可见下图： 

图表14：“遗忘”机制测试 

 

资料来源：中信期货研究所 

综合所有 9个方案的测试结果，我们发现对动量进行简单平均、对波动性采

用加权平均的方式能取得最优效果，即计算方式更新为： 

𝑹𝒋 =
𝑪𝒋  − 𝑪𝒋−𝟏

𝑪𝒋−𝟏
; 

𝑴𝒐𝒎𝒌 =
𝟏

𝒎𝒐𝒎_𝒘
∑ 𝑅𝑗

𝒌
𝒌−𝒎𝒐𝒎_𝒘+𝟏 ; 

𝑽𝒐𝒍𝒍 =
𝟐

𝑟𝑒𝑠_𝑚𝑒𝑎𝑛_𝑤∗(𝑟𝑒𝑣𝑠_𝑚𝑒𝑎𝑛_𝑤+1)
 ∗  ∑ (𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘 + 𝒌 − 𝒍)  ∗𝒍

𝒍−𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒎𝒆𝒂𝒏_𝒘+𝟏

 √
∑ (𝑹𝒋−𝑹̅)2𝒌

𝒌−𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒘+𝟏

𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒘 −𝟏
 ; 

𝑭𝒂𝒄𝒕𝒐𝒓𝒊,𝒌 = {
−𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒍  >  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒍

̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒕𝒉𝒓)

𝑴𝒐𝒎𝒊,𝒌 , 𝒊𝒇 𝑽𝒐𝒍𝒍  <=  𝒒𝒖𝒂𝒏𝒕𝒊𝒍𝒆(𝑽𝒐𝒍𝒍
̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝒓𝒆𝒗𝒔_𝒕𝒉𝒓)

; 

敏感性检验表明加入“遗忘”机制后，反转因子的表现与各参数取值的关系

并未发生明显改变，同时因子的表现有了一定的提升。这说明在较长的窗口期下，

虽然人们对于动量的感受基本不存在“遗忘”，但是确实会“遗忘”历史的“了

解程度”。一个可能的解释是“了解程度”来源于波动性，相对不够直观，因此

给投资者留下的印象不够深刻，会被更快地遗忘。但当我们对前述“具体场景 1”

——基于投资者行为的动量因子进行了“遗忘”机制的测试，发现该机制却无法

增强，可能是由于回看期较短，“遗忘”的存在并不明显。 

我们选择 mom_w=60，revs_w=10，revs_mean_w=10，revs_thr=0.8作为反转

因子的参数展开后续的测试。 

4.改进思路 2——均值增强 

随后，我们同样对加入“遗忘”机制的反转因子的均值和波动性进行结合，

以便更充分地捕捉投资者对合约价格未来趋势的预期以及他们实际付诸行动的

程度，均值和波动性结合的计算方式与动量因子相同。而在参数空间方面，考虑
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到反转因子的回看期普遍较长，因此我们在进行均值波动组合的时候，也相应地

测试了更长的均值窗口期和波动窗口期，以下是具体的回测参数： 

图表15：均值波动增强的反转因子参数空间 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

通过敏感性检验发现， 

⚫ 在表现较优的 5 组参数中， mean_w 和 std_w 均较为集中且取值较小——前

者基本小于 5，后者基本都集中在 5，即一周的窗口长度；出现这种现象的

原因是基于投资者行为的反转因子在计算的时候已经选用了较长的回看期，

而投资者会遗忘过于久远的历史数据，因此均值方差增强阶段的回看期均较

短； 

⚫ weight 的取值都较小，在较优参数组合中取值均小于等于 0.2，说明反转因

子在进行均值方差增强的时候，主要还是因子的波动性在起作用，即在长期

视角下，投资者在进行决策时更加关注对于合约价格未来趋势预测的稳定性；

考虑到 weight 的取值较小，本报告还单独测试了仅使用反转因子的标准差

进行选期的情况，发现最高夏普仅达到 0.75 左右，说明因子均值虽然所占

比重较小，但是为因子方差补充了相当重要的信息； 

⚫ 从因子表现的角度来看，经过均值方差增强的反转因子在较优参数下夏普均

接近 1.1，卡玛基本接近 1，表现略弱于经过均值方差增强的动量因子，我

们选择 mean_w=5，std_w=5，weight=0.2 作为例子进一步展示回测效果。 

图表16：反转因子回测结果（mean_w, std_w,weight）  图表17：均值方差增强的反转因子的分组收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 
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图表18：均值方差增强的反转因子 TMB组收益率和最大回撤  图表19：均值方差增强的反转因子的 TMB组分年度收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 

（五）交易成本和持仓周期 

在上一小节中，我们计算了基于交易者行为的动量因子和反转因子的最优参

数，两个因子在较优参数下的夏普均在 0.8 左右；然后我们对两个因子进行均值

方差增强，经过均值方差增强的两个因子较优夏普均达到 1.1 以上；同时动量因

子的表现略优于反转因子。 

在本小节中，我们将在回测模型中加入单边万分之三的交易成本，并再次测

试作为例子的均值方差增强的趋势因子的表现： 

图表20：不同交易成本下最优均值方差趋势因子对比 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

可以看出，在加入单边万分之三的交易成本后，均值方差增强的动量和反转

因子的表现均出现了不同程度的下降，而且前者降幅明显大于后者。该现象发生

的原因在于，动量因子捕捉的是投资者的短期趋势预期，因此所使用的回看期均

较短，因子值在时序上的波动较为剧烈，特别是在均值方差增强阶段，动量因子

仍然以 1个交易日为均值回看期，导致均值方差增强的动量因子的换仓非常频繁，

进而在加入交易成本后，因子的收益被大幅度侵蚀；反观均值方差增强的反转因

子，由于反转因子的动量回看期 mom_w 为 60 个交易日，因此因子值相对稳定，

换仓较少，因此受到交易成本的影响也相对较少。 

为了更进一步贴合实际的交易场景，本小节将在有交易成本的场景下，重新

测试因子的参数。但是本报告希望动量因子描绘的是投资者在短期视角下，对于

合约价格未来趋势的预期，因此动量因子应该使用较短的窗口期。而较短的窗口

期必然导致因子值的剧烈波动和频繁换仓，在有交易成本的回测环境下天然处于
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不利地位，因此重新搜索因子的所有参数，将会使得动量因子的最优回看期延长，

进而导致因子无法刻画投资者在短期视角下的行为，偏离我们设计因子的本意。

因此，我们决定维持因子的底层参数，即 mom_w、revs_w、revs_mean_w和 revs_thr

不变，通过加入持仓周期的设定来减少交易成本对于交易的冲击，同时重新搜索

均值方差增强的三个参数——mean_w、std_w和 weight 来对因子进行调整以在不

同的持仓周期下取得最佳表现。 

在接下来的参数搜索中，我们将分别沿用动量因子和反转因子原本在均值方

差增强阶段的参数空间，同时加入新的参数——持仓周期 hold_w，新参数的参数

空间均为[1, 3, 5, 10, 15, 20]。 

通过观察参数敏感性分析的结果，我们发现： 

⚫ 在考虑了交易成本和持仓周期以后，两个因子的表现均有所回升，尤其是动

量因子； 

⚫ 在均值方差增强的动量因子的较优参数中，mean_w均为 1 和 2，说明即使在

考虑交易成本的前提下，为了捕捉投资者的短期表现，因子的仍然应该选择

较短的回看期，而相应的为了降低交易成本的影响，较优因子参数组合的持

仓周期基本为 10 日和 15日，极大减少了换仓带来的成本，但是这也相应导

致因子值的更新不够及时，最终夏普仅回升到 0.8左右，同时因子值的滞后

导致因子难以控制最大回撤，最优卡玛仅有 0.6左右； 

⚫ 在均值方差增强的反转因子的较优参数中 hold_w 两极分化严重，分别稳定

在 3 日和 15 日，说明由于反转因子较为稳定，本身换仓并不频繁，延长持

仓周期对提升因子表现效果较为一般。 

综上所述，对于动量因子，我们选择 mean_w=2，std_w=20，mean_weight=0.6，

hold_w=10 作为示例；而对于反转因子，我们选择 mean_w=5，std_w=3，

mean_weight=0.5，hold_w=15作为示例。以下是有交易成本的条件下，均值方差

增强的动量因子和反转因子最优参数的回测表现： 

图表21：考 虑 交 易 成 本 的 动 量 因 子 回 测 对 比

（mean_w,std_w,weight,hold_w） 

 图表22：考虑交易成本的动量因子的分组收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 
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图表23：考虑交易成本的动量因子 TMB组收益率和最大回撤  图表24：考虑交易成本的动量因子的 TMB组分年度收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表25：考 虑 交 易 成 本 的 反 转 因 子 回 测 结 果 ：

（mean_w,std_w,weight,hold_w） 

 图表26：考虑交易成本的反转因子的分组收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表27：考虑交易成本的反转因子 TMB组收益率和最大回撤  图表28：考虑交易成本反转因子的 TMB组分年度收益率 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

三、组合优化 

在我们团队“组合优化”系列报告《“二合一”因子与仓位加权框架——专

题报告 20230417》中，我们针对一篮子（41 种）流动性较好的商品期货、基于

若干个量价因子设计了 2 类不同的加权方式——“因子加权”和“仓位加权”，

将其形成了一个系统性的组合优化体系，该报告的基本结论之一是说“仓位加权”

普遍优于“因子加权”的组合优化表现。 

本小节着眼于对比新增因子对于原有因子池在“仓位加权”方面的提升对比，
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所以回测设置可能与前面部分有所细微区分。我们将动量因子和反转因子分别记

作 tc_mom_meanstd和 tc_reverse_meanstd 以便于下文引用。 

（一）“因子/仓位加权”的具体步骤 

夏普代表投资者每多承担一分风险，可以拿到几分超额报酬：其值若为正，

代表标的报酬率高过波动风险；若为负，代表标的操作风险高过报酬率。利用夏

普加权的直觉其实很简单——把更多的权重给与过去一段时间线性有效的因子

或者策略。 

 

图表29：“夏普加权”构建组合权重的计算示意图 

 

资料来源：中信期货研究所 

对应上图，“因子加权”是经典的多因子合成单因子处理，具体计算步骤如下： 

(1) 第一个与夏普相关的操作： 

(1.1)对每个单因子独立进行分层回测；基于此得到净值序列后，采用方式 1

——“延展窗口”(起始日期固定、终止日期日频滚动)或者方式 2——“定长

窗口”（固定长度窗口日频滚动）来计算每日的夏普；  

(1.2)将前一步得到的各个单因子的夏普进行截面归一化处理； 

(2) 第 2 个与夏普相关的操作：截面上，原始因子列与上述步骤(1)得到的夏普进

行“点对点”（即“元素对元素”）求乘积和，进而作为新合成的单因子对原

始一篮子期货进行分层/多空回测； 

而若是“仓位加权”，则上述步骤（2）不是“归一化后的夏普与原始因子的

乘积和”，而是归一化后的夏普作为单因子多空回测的资金分配。“因子加权”方

案的净值是“1+日频收益率*1”的累乘——这里的“*1”表示全部资金作用在合

成因子截面多空这个单一策略上，而“仓位加权”方案的净值是“1+因子 1 日频

收益率*资金分配比率 1+因子 2日频收益率*资金分配比率 2+…”的累乘。 

回测品种与前文有所区分，仅历史流动性较好的 41 个品种（没有考虑上市

时间较晚的 3 个品种——碳酸锂、工业硅和欧线集运）；考虑到多因子合成不同

的回看期，本小节回测区间调整为 2015/6/20 至 2024/10/18；除此外，回测相
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关设置与此前保持一致。 

（二）因子/仓位加权的具体步骤 

这里展示若干种回测方案之间的对比。基准因子池有 7 个，具体为： 

'mom_d243'，'ols_d243'，'hp_d243'，'cv_d5'，'amp_d63_g4'，'corr_vp_5m'

和'trend_str_5m'，其相应的因子构造逻辑可参见本团队之前的相关研报。 

1.原始因子池【基准版本】 

以下给出了基于原始 7个因子得到的仓位加权方案，回溯方式的维度（延展

/定长窗口）和衡量有效性的维度（夏普/波动率倒数）两两组合共计 4 种方式。 

从净值统计表格中可以看出，“夏普类仓位加权”方式普遍优于“波动率倒

数仓位加权”。尽管高收益的同时意味着高波动，但是“夏普类仓位加权”方案

中“延展式回溯”相对低波动、小回撤的同时具有更高的年化收益。回溯区间中

出现较大回撤的有两个阶段：第一阶段是 2021 年 4 季度特殊事件影响使得市场

整体情绪较为悲观；第二阶段是今年 5月中旬开始，尽管今年上半年自 3月份起

有色金属（还包括贵金属，尽管不在上述样本池中）板块贡献了较大的上涨动能，

但从 5月中旬开始到 9月中下旬出现了商品主流板块的普跌，期间截面多空策略

回调明显。 

图表30：原始 7因子 4种仓位加权方式净值统计  图表31：原始 7因子延展式夏普仓位加权截面多空净值 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

2.使用新增 tc_mom_meanstd/tc_reverse_meanstd 替换动量因子 mom_d243 

本部分我们分别使用新因子 tc_mom_meanstd 和 tc_reverse_meanstd 替代原

始因子池当中的动量因子 mom_d243，回测结果两者有所区分。 

相较于基准版本而言，使用新增 tc_mom_meanstd 或 tc_reverse_meanstd替

代 mom_d243 的亮点在于明显的“降波动、降回撤”，也因此即便前者

（tc_mom_meanstd）年化收益有所偏弱、后者（tc_reverse_meanstd）增幅甚微，

但并不影响这两者的夏普和卡玛都比基准版本更胜一筹。 
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两种方案之间的横向对比则表明“高收益相伴高波动与高回撤”的经典掣肘

之处。 

图表32：使用 tc_mom_meanstd替代 mom_d243各方案汇总  图表33：tc_mom_meanstd替代 mom_d243夏普仓位加权 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表34：tc_reverse_meanstd替代 mom_d243各方案汇总  图表35：tc_reverse_meanstd替代 mom_d243夏普仓位加权 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

3.使用新增 tc_mom_meanstd/tc_reverse_meanstd 叠加原始因子池 

本部分我们在原有因子池的基础上，分别叠加上新因子 tc_mom_meanstd 和

tc_reverse_meanstd。 

相较于基准版本，前者除了“控回撤、控波动”外乏善可陈，这表明该因子

与原始因子池中或存在较大的共线性。之所以我们最初没有做因子之间相关性热

图的展示，这是由于涉及时序区间长短和一篮子各异商品期货的双重变量，对应

相关性热图意义不大。后者在各类正向指标中相较于则均有显著抬升，表明了该

因子的特异性。更进一步的，我们看到后者“夏普类”的波动和回撤有所改善，

而“波动率倒数类”加权在这一点上相对偏弱。 
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图表36：原始因子池叠加 tc_mom_meanstd的 4种加权  图表37：原始因子池叠加 tc_mom_meanstd净值走势 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表38：原始因子池叠加 tc_reverse_meanstd的 4种加权  图表39：原始因子池叠加 tc_reverse_meanstd净值走势 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

4.使用单因子替代/叠加双因子 

本部分我们使用新因子 tc_mom_meanstd和 tc_reverse_meanstd 同时替代原

始因子池当中的动量因子 mom_d243 或者叠加到原始因子池当中。 

“替代”模式中的“夏普类加权”表现最优。 

 

图表40：双因子替代 mom_d243多方案净值汇总  图表41：双因子替代 mom_d243夏普仓位加权 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 
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图表42：双因子叠加 mom_d243多方案净值汇总  图表43：双因子叠加 mom_d243夏普仓位加权 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

四、总结 

本报告将投资者行为的相关理论与期货市场中的动量与反转想结合，借助波

动性对传统动量因子进行部分反转，并通过加权平均的方式模拟投资者的“遗忘”

机制，进一步提升因子表现；考虑到投资者的行为还取决于预期的稳定性，本报

告引入均值和方差相结合的方式对因子再次进行增强，得到以下结论： 

1. 基于投资者行为的动量因子偏好较短回看期：动量回看期为 1日，波动

回看期由总长为 12日的多个短窗口滚动构成，反转门槛为 80%；对此设置下因子

进行“均值方差增强”(均值回看 2 周，波动回看期 1 周，均值权重为 0.7)后，

该因子截面多空可实现年化收益 10.19%，夏普为 1.20，最大回撤 8.24%，卡玛为

1.24； 

2. 基于投资者行为的反转因子偏好较长回看期：动量回看期为 60 日，波

动回看期由总厂为 30日的多个窗口期滚动构成，反转门槛同样为 80%；对此设置

下因子进行“均值方差增强”（均值和波动回看均为 1 周，均值权重为 0.2）后，

该因子截面多空可实现年化收益 9.76%，夏普为 1.16，最大回撤 10.00%，卡玛为

0.98； 

3. 在单边万 3交易成本和新引入持仓周期后，适当参数下：动量因子可实

现年化收益 6.63%，夏普为 0.81，最大回撤 11.14%，卡玛为 0.59；反转因子年

化收益 8.12%，夏普为 1.00，最大回撤 9.68%，卡玛为 0.84； 

4. 在涵盖新因子的“仓位加权”组合方案中：新动量因子“降波动、降回

撤”较为显著，但与原始因子池中或存在较大共线性；而新反转因子能够显著提

升原有策略表现，通过使用新反转因子替换 mom_d243，“延展窗口夏普加权”策

略年化收益 6.62%，年化波动 2.61%，夏普 2.54，最大回撤 4.43%，卡玛 1.49。 
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服务标记及标记。未经中信期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、

服务标记及标记。 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货未被授权在当地提供这种

信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不

得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有人。 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货对

于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐

含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及

完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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