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◼ 本研究试图探索与原油走势相关性高的油化工产业链，其整体走势是否对单品种

走势有一定的牵引作用，分析当单品种收益率异常偏离产业链品种平均收益率

时，是否会受到产业链品种平均收益率牵引而修复、平抑。对此，本研究构建能

化牵引因子表征上述状态，并进行单因子测试和组合策略构建。 

◼ 回测显示，能化牵引因子在 4 年样本区间的年化收益为 19.94%，年化波动为

9.05%，夏普比率为 2.09，最大回撤为-6.49%。本研究构建的能化牵引因子与期

货品种未来收益率存在一定的负相关关系。 

◼ 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。 
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能化牵引因子构建 

——多因子选期系列研究之二十四 

一、能化牵引因子构建思考 

◼ 研究所 2022年 10月开发的能化库存因子侧重于从量化基本面角度在能

化品种内部筛选构建多空配对组合，该组合在一定程度上剔除了原油对

组合波动的影响。本研究与其有相仿之处，但侧重于从量价角度构建因

子并在能化品种内部筛选多空组合。 

◼ 为什么要尽量剔除原油对组合波动的影响？能化（油化工）产业链品种

定价因素包括原油走势、宏观冲击、基本面信息、量价信息四大类，其

中原油走势影响最为明显。原油是能化产业链上游品种，其对产业链相

关期货品种价格走势有系统性影响，故若我们希冀通过量价信息对能化

多空组合进行定价，应先尽量剔除原油走势这一定价因素。剔除的方法

可以复杂也可以很简单，简单做法是统计能化（油化工）产业链品种价

格走势与原油价格走势的相关性，筛选相关性较高的品种构建多空配对

组合，这样，原油走势对多空组合价格及波动的影响被弱化。 

◼ 能化（油化工）产业链品种平均收益率是否对单品种收益率有牵引作用？

既然我们筛选出与原油走势相关性高的品种池，自然可以联想到，这些

品种的平均收益率或许是产业链相关品种价格变动的一种基准。我们需

要探索和验证的是，当品种池中单个品种收益率异常偏离产业链品种平

均收益率，是否会受到产业链品种平均收益率牵引而修复和平抑。 

二、能化牵引因子构建方法 

◼ 基于学术界和实务界讨论成果，本文研究构建能化牵引因子，表征能化

期货品种当前收益率偏离行业均衡收益率的特征，研究该因子与品种未

来收益率的关系，并且基于该因子开发中低频量化策略。 

◼ 第一步：样本数据整理。本研究选取包括沥青、燃油、原油、苯乙烯、

乙二醇、塑料、聚丙烯、PVC 等在内的 13 个 2020 年 1 月 1 日之前上

市且流动性相对较好的能化期货品种作为因子构建样本。为了测试油化
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工产业链品种平均收益率对单品种收益率的牵引作用，我们进一步筛选

被测试品种。具体做法是计算样本区间内原油品种与其他品种的相关系

数（原油是上游品种，对能化品种大类有定价影响力），将相关系数高的

8 个品种纳入最终测试品种范围。这些品种走势总体上具有相似度，我

们假设单品种短期价格异常变动后，容易受到行业走势牵引而得到修复。 

◼ 第二步：均衡收益率计算。在 T-n 期至 T 期内，我们可以求得测试样本

在时序和截面两个维度下各期收益率的均值（即先计算单品种时序均值，

再由时序均值计算截面均值），我们将该均值指标记为均衡收益率。 

◼ 第三步：能化牵引因子计算。我们将 T 期品种收益率与 T-n 期至 T 期均

衡收益率做差，记为能化牵引因子的数值，用来表征被测试油化工期货

单品种当前收益率偏离产业链均衡收益率的程度。如果某单品种 T 期收

益率在截面比较下远高于或远低于 T-n 期至 T 期油化工产业链均衡收益

率，则显示该品种价格走势显著偏离行业价格走势。 

三、能化牵引因子回测表现 

◼ 本研究对能化牵引因子进行单因子测试，测试方式为排序法，周度调仓，

建仓成本未考虑保证金占用情况（即在回测中去除杠杆）。回测样本区间

为 2020 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 29 日共 4 年，测试期货品种共 8

个。因子多空组合回测净值如图表 1 所示，回撤表现如图表 2。 

图表 1：能化牵引因子多空组合回测净值表现   

 

  

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理   
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图表 2：能化牵引因子多空组合回测回撤表现  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 由图表 1 和图表 2 所示，基于能化牵引因子开发的单因子策略回测表现

较为稳定，因子在样本区间的年化收益为 19.94%，年化波动为 9.05%，

夏普比率为 2.09，最大回撤为-6.49%。从因子效力发挥情况看，本研究

构建的能化牵引因子与期货品种未来收益率存在负相关关系，在一定程

度上反映出，油化工品种体系下，当单品种收益率异常偏离产业链品种

平均收益率时，异动会受到产业链品种平均收益率牵引而得到修复。 

◼ 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。 
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