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摘要： 

⚫ 中证商品指数的一大特点是以境内期货交易所上市运

行的全部商品期货品种为样本范围，在决定权重时综

合考察期货品种合约流动性和现货商品在国民经济中

的重要价值，筛选具有足够代表性和流动性的合约纳

入指数计算形成。中证商品期货指数系列可直观反映

境内商品期货品种的整体价格走势，为分析研判市场

形势提供基础工具，为投资者提供评价收益的基准，

也可为商品指数化产品创新提供基础标的，满足指数

化产品创新需求。 

⚫ 我们尝试使用商品价格作为一种统一的参考指标，对

于超出或者低于整体商品市场走势的单个品种走势进

行均值回复处理。我们推测这种均值回复特性有良好

的的经济学基础，这对于我们制作出长期有效的策略

给予了一定保障。 

⚫ 从因子整体表现看，组合年收益率 5.72%，夏普比率/

卡玛比率达到 1.51/0.95。最大回撤期间发生在

20160913-20161114,回撤幅度为 6.0%。从品种夏普表

现 看 ， MA/RM/ZN/PP/C 品 种 夏 普 比 率 较 高 ， 为

0.98/0.93/0.84/0.82/0.75。从绝对收益来看，主要

收益来自于 MA/RM/ZN/NI/BU 品种。从板块偏向来看，

组合在能化/有色/农产品/贵金属/黑色板块的年化收

益为 6.3%/6.3%/4.6%/4.3%/2.2%。策略在板块中存在

偏向。在板块截面收益率比较中发现,策略损失偏向黑

色。 

 

风险提示：本报告为中证商品指数的解读，不构成任何投资建

议，期市有风险，入市需谨慎。 
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一、 背景 

2022 年 12 月 28 日，中证商品指数公司发布了两条官方的商品指数：中证商品期货指数和中证商品

期货价格指数。据了解，中证商品指数公司还在对于板块指数的编制进行调研工作，后续受产业和投资

客户广泛认可的板块指数，以及各指数挂钩的指数 ETF、指数期货等金融工具也将来到市场。 

中证商品指数的一大特点是以境内期货交易所上市运行的全部商品期货品种为样本范围，在决定权

重时综合考察期货品种合约流动性和现货商品在国民经济中的重要价值，筛选具有足够代表性和流动性

的合约纳入指数计算形成。中证商品期货指数系列可直观反映境内商品期货品种的整体价格走势，为分

析研判市场形势提供基础工具，为投资者提供评价收益的基准，也可为商品指数化产品创新提供基础标

的，满足指数化产品创新需求。 

我们在先前的商品指数系列第二期中，使用自制指数作为通胀的代理变量。这种自制指数的优势在

于频率更高，对于原始信号转向更快。我们使用 15min 数据制作指数，并取其收益率。我们对该指数设

计了若干可调整的参数，来展示如何使用指数进行择时降低原本策略的回撤。在该文中我们还展示了一

个基于对全市场商品品种之间的量价关系设计的商品指数日频投资策略。我们投资的标的是自制的等权

配置的商品指数，其成分品种是市场上流动性靠前的 29 个品种。策略设计方式是基于一些已有的大盘类

技术指标生成因子，根据绑定的上下轨突破事件转换为交易信号。 

我们在先前的商品指数系列第三期中提到，通过解读中证商品期货指数编制细则发现，中证商品期

货指数系列重视可投资性，设计稳健，抗风险性强，且为市场提供了公开的高频实时商品指数。这为我

们的策略开发工作提供了有经济学理论支持的参考指标。本文使用了具有一般性的回复类策略逻辑设计

了，在单品种上做基于指数参考的策略，在相同参数组下观察回复效果。 

我们在先前的商品指数系列第五期中，提到利用动量和估值对商品指数择时作了初步的研究。其中，

动量策略获得年化收益 6.29%，最大回撤 31.06%，夏普比率 0.41，卡玛比率 0.20；估值策略获得年化收

益 7.90%，最大回撤 43.46%，夏普比率 0.52，卡玛比率 0.18；动量+估值等权配置策略获得年化收益

7.09%，最大回撤 26.60%，夏普比率 0.55，卡玛比率 0.27。实证结论与无处不在的动量和估值吻合。 

我们在先前的商品指数系列第八期中，研究商品指数择时，并借鉴了拥挤度的概念，利用各品种和

各板块截面收益的高阶矩特征进行商品指数择时，其中，品种截面收益标准差获得年化收益 7.23%，最大

回撤 25.04%，夏普比率 0.47，卡玛比率 0.28；品种截面收益偏度获得年化收益 9.66%，最大回撤 32.07%，
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夏普比率 0.63，卡玛比率 0.30。 

二、 策略思路 

大宗商品根据品种的自然性质和用途进行划分，能分为能化、黑色、有色、农产品和贵金属几个板

块。大宗商品的整体价格和工业生产成本挂钩，也就是对于价格指数（通胀）有模拟作用。商品指数是

以一篮子的商品价格作为组成成分，按照一定的权重进行加权计算而生成的指数。从其成分看，商品指

数具有商品期货板块或整体市场的标尺性功能从通胀角度看，商品指数具有模拟高频价格指数的功能，

这是可以部分解释各个单品种商品期货价格走势的。根据这种跨品种的特性，我们尝试使用商品价格作

为一种统一的参考指标，对于超出或者低于整体商品市场走势的单个品种走势进行均值回复处理。我们

推测这种均值回复特性有良好的的经济学基础，这对于我们制作出长期有效的策略给予了一定保障。 

在我们先前的研究中发现，商品期货工具的价格发现功能蕴含着市场参与者对于现货未来价格的预

期和有信息交易者对于信息的使用，那么商品指数则蕴含着对于商品市场整体的预期和信息使用。

Brooks2001 使用了期货价格的先导效果对于现货价格进行预测，发现了在统计上可以显著获取超额收益，

虽然实际操作中难以覆盖交易成本。商品市场本质上是对于农产品、原材料、工业品和能源化工类商品

的预期交易，而这些板块的价格变化与通胀预期是息息相关的。对于被国内投资者广泛使用的南华指数，

我们希望观察到他是否可以表征通胀或超额通胀的情况。 

三、 业绩展示 

从因子整体表现看，组合年收益率 5.72%，夏普比率/卡玛比率达到 1.51/0.95。最大回撤期间发生在

20160913-20161114,回撤幅度为 6.0%。从品种夏普表现看，MA/RM/ZN/PP/C 品种夏普比率较高，为

0.98/0.93/0.84/0.82/0.75。从绝对收益来看，主要收益来自于 MA/RM/ZN/NI/BU 品种。从板块偏向来看，

组合在能化/有色/农产品/贵金属/黑色板块的年化收益为 6.3%/6.3%/4.6%/4.3%/2.2%。策略在板块中存在偏

向。在板块截面收益率比较中发现,策略损失偏向黑色。 
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 从信号多空情况看，多头端平均持仓时长为 3.17 天,空头端平均持仓时长为 4.17 天。从多空信号的

释放频率看，开多次数比开空次数的比率均值为 1.06。其中多头为主的品种为 RU/BU/MA/SR/CF,该比率

为 2.31/1.43/1.35/1.29/1.25;空头为主的品种为 HC/M/FG/JM/RM,该比率为 0.47/0.61/0.65/0.67/0.69。 

 从各品种交易结果看，胜率最高的品种为 RM/MA/NI/BU/PP,胜率为 0.66/0.65/0.62/0.62/0.61;胜率最低

的品种为 AL/M/OI/RB/J,胜率为 0.5/0.51/0.54/0.54/0.55。盈亏比最高的品种为 NI/C/MA/ZN/OI,盈亏比为

1.35/1.3/1.28/1.25/1.17;盈亏比最低的品种为 I/HC/J/FG/JM,盈亏比为 0.78/0.81/0.91/0.92/0.92。 

四、 总结 

中证商品指数的可直观反映境内商品期货品种的整体价格走势，为分析研判市场形势提供基础工具，

为投资者提供评价收益的基准，也可为商品指数化产品创新提供基础标的，满足指数化产品创新需求。 

我们尝试使用商品价格作为一种统一的参考指标，对于超出或者低于整体商品市场走势的单个品种

走势进行均值回复处理。我们推测这种均值回复特性有良好的的经济学基础，这对于我们制作出长期有
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效的策略给予了一定保障。从因子整体表现看，组合年收益率 5.72%，夏普比率/卡玛比率达到 1.51/0.95。

在板块截面收益率比较中发现,策略损失偏向黑色。 

我们将持续观察新的板块指数的推出，以及相关衍生可交易品种的运用领域。我们将重点专注对于

策略开发方面的运用。 
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重要声明 

本报告内容仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定可参与

期货交易的投资者参考。在任何情形下都不构成对接收本报告内容投资者

的任何投资建议，投资者应充分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布

内容是否符合自身特定状况，自主做出投资决策并自行承担投资风险。中

信建投期货不因任何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的

客户，投资者依据本报告内容作出的任何决策与中信建投期货或作者无关。 

本报告发布内容如属于系列解读，则投资者可能会因缺乏对完整内容

的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解，提请投资者

参阅我司已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及
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中信建投期货对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性

不作任何明示或暗示的保证，本报告意见仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据我司后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。 

本报告发布内容为中信建投期货所有。未经我司书面许可，任何机构

和个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发

等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修
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