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◼ 本研究借鉴汪梓轩和雷欣南（2023）关于基金独立性的研究成果，设计了能化期

货品种独立性因子，分析当品种走出独立行情后，其后续收益率表现如何演进，

以及我们是否能够捕捉并合理利用这一特点开发因子多空组合策略。 

◼ 回测显示，独立性因子在四年样本区间的年化收益为 16.48%，年化波动为

8.90%，夏普比率为 1.74，最大回撤为-8.00%。本研究揭示了一种现象，即如果

部分油化工期货品种走出独立行情，其收益率后续往往会发生反转。 

◼ 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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“特立独行”的品种能否“脱颖而出”？ 

——多因子选期系列研究之二十七 

一、能化独立性因子构建思考 

◼ 对于在能化品种中开发 CTA 多空组合策略，研究所已有多篇报告从量

价、量化基本面角度开展研究设计和因子测试，取得了良好的回测效果。

本文继续在该领域深耕，开发能化独立性因子并进行单因子测试。 

◼ 何谓“品种独立性”？我们从现有文献中探寻相关概念和思路。汪梓轩

和雷欣南（2023）对基金独立性进行了深入探讨，指出现有文献主要基

于抱团模型、基金网络模型、风格空间模型、羊群行为模型等从不同视

角对基金独立性问题做出了阐释，但是研究结论不一，也缺乏对各类模

型的比较和分析。汪梓轩和雷欣南（2023）系统回答了有关基金独立性

的系列问题，构建了基金独立性指标体系。在该指标体系中，我们可以

看到基金收益率、基金换手率、基金规模等指标与基金收益表现呈显著

的负向关系，这些指标我们可以考虑将其应用于期货品种独立性衡量。 

◼ 本文尝试探讨期货品种独立性与未来收益率的关系，基于收益率和换手

率两个指标的交乘项刻画品种独立性，分析当品种走出独立行情后，其

后续收益率表现如何演进，及我们是否能够捕捉并合理利用这一特点。 

二、能化独立性因子构建方法 

◼ 基于学术界和实务界讨论成果，本文研究构建能化独立性因子，表征部

分油化工品种收益率和换手率异动偏离行业平均水平的特征，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。本研究选取的样本与中泰期货多因子选期系列

研究之二十四研究样本一致，具体选取方法从略，感兴趣的读者可以阅

览中泰期货金融工程历史研报。这样选取数据有如下优点：一是在一定

程度上剔除了原油、宏观外部冲击等影响油化工品种定价的因素；二是

在一个较小范围样本内开展多空配置组合测试，可以尽量少得配置品种，

从而达到适应市场较小资金总量、占用较少保证金的策略需求。 
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◼ 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：换手率计算。在 T-n 期至 T 期内，我们可以通过周期内成交量

总和与持仓量均值的比值，计量期货品种换手率指标。 

◼ 第四步：能化独立性因子计算。我们将 T 期品种收益率与 T-n 期至 T 期

均衡收益率做差，该差值与换手率指标相乘，记为能化独立性因子的数

值，用来表征品种收益率和换手率异动偏离行业平均水平的程度。如果

某品种因子数值很高或很低，均表明该品种走出了独立行情。 

三、能化独立性因子回测表现 

◼ 本研究对能化独立性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 2 月 24 日至 2024 年 2 月 23 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：能化独立性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：能化独立性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，基于能化独立性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 16.48%，年化波动为 8.90%，

夏普比率为 1.74，最大回撤为-8.00%。从因子效力发挥情况看，本研究

构建的能化独立性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，当油化工单品种收益率和换手率异常变动走出独立行情

时，其收益率异动会受到产业链品种整体牵引而得到修复。当我们在策

略设计中试图捕捉这种异动并构建多空组合，可以发现“特立独行”的

品种的确可以“脱颖而出”，其价格修复成为策略收益的来源。 

◼ 参考文献： 

[1] 汪梓轩,雷欣南.“特立独行”能否“脱颖而出”——基于基金持仓分

层的视角[J]. 金融发展研究, 2023(06): 47-58. 

◼ 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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