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◼ 延续随机因子研发逻辑，本篇文章采用 Hurst 指数探讨数据的趋势性特征，并在

该特征下开发长记忆性因子和趋势追踪策略。Hurst 指数是分析时间序列的统计

指标，可以帮助理解时间序列数据长记忆性以及保持趋势的可能性，在趋势追踪

策略研发上已有相当广泛应用，本研究主要目的是验证和观测该因子绩效。 

◼ 本研究在中泰期货时序量化 CTA 技术框架下回测长记忆性因子绩效，回测显示，

长记忆性因子在五年样本区间的年化收益为 45.28%，最大回撤为 23.25%，夏普

比率为 1.67。从回测结果看，该因子风险收益特征表现较为良好，在商品期货多

数品种上回测呈现正收益，Hurst 指数在趋势追踪策略研发中仍有价值。 

◼ 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；流动性

风险；模型与技术风险。 
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长记忆性因子开发 

——多因子选期系列研究之四十三 

一、Hurst指数的概念 

◼ 长记忆性是指时间序列中当前值与过去值之间存在长期的相关性，即使

时间间隔较远，这种相关性也不会迅速衰减。Hurst 指数是判断时间序列

长记忆性（Long Memory）重要工具之一。它能够量化时间序列长期依

赖性或自相关性，帮助我们理解序列中是否存在某种持续或反转的趋势。 

◼ Hurst 指数数值用 H表示，若 0.5<H<1，表明时间序列具有长记忆性，

且序列呈现持续性（Persistence），即过去变化趋势更可能在未来持续；

若 0<H<0.5，表明时间序列具有反转性（Anti-persistence），即序列倾向

于反转趋势，过去变化趋势更可能在未来反转；若 H=0.5，表明时间序

列随机游走（Random Walk），没有长记忆性，序列变化是独立的。 

◼ 以下基于重标极差法（R/S 分析）给出 Hurst 指数计算步骤。假设有一

个长度为 N 的时间序列。 

𝑋 = {𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑁} 

◼ 计算时间序列 X的均值和累积偏差序列 Y。 

𝜇 =
1

𝑁
∑𝑋𝑖

𝑁

𝑖=1

 

𝑌𝑡 =∑(𝑋𝑖

𝑡

𝑖=1

− 𝜇), 𝑡 = 1,2,… ,𝑁 

◼ 计算极差和标准差，极差是累积偏差序列的最大值与最小值之差。 

𝑅 = max(𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑁) − min(𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑁) 

𝑆 = √
1

𝑁
∑(𝑋𝑖 − 𝜇)2
𝑁

𝑖=1

 

◼ 计算重标极差（R/S），重标极差为极差与标准差的比值。下面进行分段

计算，将时间序列分成 k个长度为 n的子区间（通常 n取 N/2, N/4, …）。
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对每个子区间重复上述步骤，计算每个子区间的 R/S值和所有子区间的

平均 R/S 值。对不同的子区间长度 n，计算 log(R/S)和 log(n)，用最小

二乘法拟合 log(R/S)和 log(n)的线性关系。 

𝑙𝑜𝑔 (
𝑅

𝑆
) = 𝐻 ∙ 𝑙𝑜𝑔(𝑛) + 𝐶 

其中，H为 Hurst 指数，C为常数。 

二、长记忆性因子构建 

◼ 本研究基于学术界和实务界讨论成果，运用时间序列中 Hurst 指数概念

和计算过程，结合趋势追踪策略的一般设计思路，构建长记忆性因子，

基于该因子搭建时序量化 CTA 策略，并在商品期货市场进行回测。 

◼ 第一步：样本数据整理。本研究选取 45个流动性相对较好的商品期货品

种作为因子构建样本，样本覆盖能源化工产业链、黑色产业链、贵金属、

有色金属以及农产品大类。各品种测试样本采用各品种主力合约，合约

数据周期为日内周期，包括 5 分钟、15 分钟、30 分钟、60 分钟四种，

其中 5分钟和 15分钟数据样本期为 2022年 1月至 2024年 12月，30分

钟和 60分钟数据样本期为 2020年 1月至 2024年 12月。 

◼ 第二步：长记忆性因子构建。本部分仅对白名单用户开放，如需查看因

子计算完整过程及参数细节、因子代码，请联系中泰期货对口销售。 

三、长记忆性因子回测 

◼ 长记忆性因子的回测基于中泰期货时序量化 CTA 技术框架开展，该框架

主要针对日内周期样本进行策略开发，例如 5 分钟、15 分钟、30分钟、

60分钟 K线；在测试成本方面，框架计入各品种手续费标准和保证金水

平，暂未计入滑点成本；在风险管理方面，可以设置模拟开仓风险度、

单次模拟开平仓止盈止损条件、强行平仓功能等。 

◼ 本研究基于上述框架对长记忆性因子进行回测，该项回测基于 30 分钟

K 线进行，样本期为 2020年 1月至 2024年 12月，回测净值如图表 1 所

示，需要说明的是，这里的净值统计采用复利方式计算；在各品种上回

测收益情况如图表 2 所示，图表 2 的横轴为各期货品种简称。 
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图表 1：长记忆性因子时序策略回测净值（复利）   

 

  

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理   

 

图表 2：长记忆性因子时序策略在各品种上回测收益情况  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 由图表 1 和图表 2 可以看出，基于长记忆性因子开发的策略回测表现较

为稳定，在五年样本区间的年化收益为 45.28%，最大回撤为 23.25%，

夏普比率为 1.67，该因子风险收益特征较为良好，在商品期货多数品种

上回测具有正收益，Hurst 指数在趋势追踪策略研发中仍有价值。 

◼ 具体我们可以观测长记忆性因子在单品种上的回测表现，图表 3 是长记

忆性因子时序策略在沪银单品种上回测净值示例，图表 4 是长记忆性因
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子时序策略在锰硅单品种上回测净值示例，以上两个品种的回测绩效表

现较佳。 

图表 3：长记忆性因子时序策略在沪银单品种上回测净值示例  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

 

图表 4：长记忆性因子时序策略在锰硅单品种上回测净值示例  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 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；

流动性风险；模型与技术风险。 
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