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商品期货 CTA截面策略初探 

 

报告摘要 

本报告对CTA截面策略中的基础量价类因子进行了系统性分

析与实证检验。在选取成交活跃的 74 个商品期货品种构建标的

池的基础上，分别对动量因子、展期收益率因子、基差动量因子、

偏离动量因子以及收益率与成交量相关性因子进行了横截面的

单因子回测。针对各因子的表现，综合采用信息系数（IC）、夏普

比率、卡玛比率等关键指标进行评估，最终筛选出五个具有显著

预测能力的有效因子。 

在此基础上，构建了五因子的等权合成模型，并对其在全样

本期间进行了回测。结果显示，在 2010 年 1 月 1 日至 2024 年 12

月 31 日的回测区间内，合成因子的月度 IC 均值为 0.06，策略年

化收益率为 11.51%，夏普比率达到 1.79，最大回撤为-10.71%，

整体胜率为 55.7%。上述结果表明，所构建的 CTA 截面多因子模

型在长期样本内具备良好的稳定性和实用性，具有一定的投资参

考价值。 

 

历史回测不代表未来，仅供参考，不作为投资建议。 
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一、 量化 CTA策略 

CTA 为 Commodity Trading Advisor（大宗商品交易顾问）的缩写，在国内多指管理期货策略。国内主

要交易的 CTA 标的物主要为场内衍生品，即股指期货、国债期货、商品期货和部分场内期权。从交易方式

来看，可分为量化 CTA 和主观 CTA；量化 CTA 分为时序策略、截面策略和统计套利，主观 CTA 分为单边

趋势和套利。其中，时序策略分为规则模型和预测模型；统计套利分为期现套利、跨期套利、跨品种套利。

本篇报告主要介绍量化 CTA 中的横截面多因子模型。 

 

图表1： CTA策略类型 

 

资料来源：银河期货金融衍生品研究所 

       

(一) CTA截面策略简介 

横截面多因子模型是一种基于因子打分的选品种方法，通常通过动量因子、量价因子、期限结构因子、基

本面因子等多个维度的特征，对标的池中的资产进行横截面排序，从而识别出强弱分布。在实际操作中，根据

因子值从小到大进行排序，将标的划分为若干分组，构建多空组合：做多因子值排名靠后的资产（即因子值高

者），做空排名靠前的资产（即因子值低者），以期在市场中获取相对收益。 

(二) CTA截面因子 

1. 动量因子 

动量效应是指资产在过去一段时间内的价格变动趋势在未来仍具有延续性的现象。具体而言，前期价格上

涨的期货品种在未来一段时间内更可能继续上涨，价格下跌的品种则可能继续下跌。大量研究表明，期货市场

中普遍存在显著的横截面动量效应。动量因子通常定义为期货合约在过去 n 个交易日内的累计收益率或价格

涨跌幅，用以衡量品种的相对趋势强度。在标的池中，于同一时间截面上，根据前期收益表现对所有品种进行
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排序，做多动量强（历史涨幅较大）的期货合约，做空动量弱（历史涨幅较小或为负）的期货合约，形成一个

多空对冲组合。该策略基于“强者恒强”的市场行为假设，旨在捕捉品种间趋势延续所带来的超额收益。 

实现方式：每日计算标的池内所有期货品种的动量因子值（如过去 n 日收益率），将其从小到大排序，选

取前 N% 的品种构建空头组合，选取后 N% 的品种构建多头组合，构成横截面动量组合。策略每隔 H 个交

易日进行一次调仓更新。 

 

2. 展期收益率因子 

展期收益率是衡量期货合约在展期过程中（从近月合约滚动到远月合约）产生的收益或损失的指标，它反

映了期货市场中不同交割月份合约之间的价格差异，可以理解为将近月合约平仓并向后展期到远月合约，这两

个期货合约间的价差。展期收益率因子的计算公式如下： 

展期收益率＝［ln(𝑃远月)-ln(𝑃近月)］×
365

𝑇
远月

−𝑇
近月

 

其中，𝑃近月为近月合约的收盘价，𝑃远月为远月合约的收盘价，𝑇远月为远月合约在 T 时刻距离最后交割日

的天数，𝑇近月为近月合约在 T 时刻距离最后交割日的天数。在标的池中，于同一时间截面上，根据各品种的

展期收益率对期货合约进行排序，做多展期收益率较高的合约，做空展期收益率较低的合约，从而构建多空对

冲组合，捕捉期限结构变化所带来的相对收益。该因子反映了市场对远近月价格结构的定价差异，背后隐含的

是持仓成本、供需预期等因素的变化。 

实现方式：每日计算标的池内各期货品种的展期收益率因子值（通常通过远近月合约价格及剩余期限计算

得出），将其从小到大排序，选取前 N% 的品种作为空头组合，选取后 N% 的品种作为多头组合。策略每隔 

H 个交易日进行一次调仓更新，并跟踪多空组合的累计收益率曲线，以评估该因子的长期表现。 

 

3. 基差动量因子 

基差是期货市场中的一个关键指标，反映了现货价格与期货价格之间的关系。其计算公式为： 

基差 = 现货价格 − 期货价格 

基差的大小和方向受到多种因素的影响，包括运输成本、持有成本（如仓储费、保险费和利息）以及市场

供需状况等。当现货价格高于期货价格时，基差为正，通常表明现货市场供应紧张，需求旺盛；反之，当现货

价格低于期货价格时，基差为负，可能表示市场预期未来供应增加或需求减弱。在标的池中，于同一时间截面

上，根据各期货品种的基差动量因子值进行排序，做多基差动量强的合约，做空基差动量弱的合约，构建多空

对冲组合。  
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实现方式：每日计算标的池内所有期货品种的基差动量因子值，将因子值从小到大排序，选取前 N% 的

品种构建空头组合，选取后 N% 的品种构建多头组合。策略每隔 H 个交易日进行一次调仓，并追踪多空组

合的累计收益表现，以验证因子的有效性。 

 

4. 偏离动量因子 

偏离动量衡量价格相对于其历史价格水平的偏离强度，是动量效应的一种体现。该理论基于假设：当期货

价格高于过去一段时间的平均价格时，价格有望继续上涨至更高水平；反之，当价格低于历史均价时，价格可

能持续下跌至更低水平。 

偏离动量的计算公式为： 

偏离动量 =
P − P̅

P̅
 

其中，P 为收盘价，𝑃̅ 为最近 N 个交易日收盘价的平均价格。在标的池的同一时间点，根据各期货品种

的偏离动量因子值进行排序，做多偏离动量值较高的合约，做空偏离动量值较低的合约，构建多空对冲组合。 

实现方式：通过计算每日标的池所有期货品种的偏离动量因子值，将偏离动量因子值从小到大排名，排名

前 N%的品种作为空头组合，排名后 N%的品种作为多头组合，每隔 H 个交易日调整一次。 

 

5. 收益率成交量相关性因子 

收益率成交量相关性因子是基于价格行为与交易行为之间联动关系的一种动量类因子，它衡量的是期货

合约在一定时间窗口内的收益率与成交量之间的相关性。该因子体现的是价格变动是否获得交易量的支持。当

收益率与成交量高度正相关时，意味着“量升价涨”或“量降价跌”的现象频繁出现，此时更有可能上涨；相反，

如果两者负相关，则价格上涨时成交量下滑，或下跌时成交量上升，此时后续更可能下跌。在标的池中，在同

一个时间点上做多收益率与成交量相关性高的期货合约，做空相关性低甚至为负的合约，形成多空对冲组合。 

实现方式：通过计算每日标的池中各期货品种在过去 T 日内的收益率与成交量变化率之间的皮尔森相关

系数，将因子值从小到大排序，选取前 N%的品种作为空头组合，后 N%的品种作为多头组合，每隔 H 个交易

日进行一次调仓。 

 

二、 CTA横截面多因子策略回测 

回测时间设定为 2010 年 1 月 1 日至 2024 年 12 月 31 日。后续回测遵循以下规定：期货账户初始资金为

回测首个交易日对应品种主力合约的一手合约价值，杠杆率为 1；交易合约均为各品种的主力合约；数据采用

后复权处理；多空方向均以一手合约进行交易；不计入交易手续费。 

本次回测将分别对动量因子、展期收益率因子、基差动量因子、偏离动量因子及收益率与成交量相关性因

子进行测试，效果展示将涵盖多空收益率曲线、因子截面分组表现及多项参数指标。 
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（一） 动量因子回测 

我们对动量因子进行了完整的长周期回测并得到了回测结果。而从下方图表 3 中的分组收益率图中可以

看出，因子排名前 20%的 Q1 组对应的绿色折线在长周期中收益率最终大约为-100%，而因子排名后 20%的 Q5

组对应的红色折线在长周期中收益率最终大约为 40%。因此，动量因子的收益构建逻辑成立，可以做到长期

盈利。最终的回测结果显示，在完整的长周期中，动量因子策略的 IC 均值为 0.021，IR 值为 0.46，夏普比率

为 0.65，卡玛比率为 0.29，胜率为 51.3%。 

 

 

图表2： 动量因子多空回测结果 

IC ICIR 夏普比率 卡玛比率 胜率 

0.021 0.46 0.65 0.29 51.3% 
 

 

资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 

 

图表3： 动量因子分组情况 

 
资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 
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（二） 展期收益率因子回测 

我们对展期收益率因子进行了完整的长周期回测并得到了回测结果。而从图表 5 中的分组收益率图中可

以看出，因子排名前 20%的 Q1 组对应的绿色折线在长周期中收益率最终大约为-125%，而因子排名后 20%的

Q5 组对应的红色折线在长周期中收益率最终大约为 50%。因此，该因子的收益构建逻辑成立，可以做到长期

盈利。最终的回测结果显示，在完整的长周期中，展期收益率因子策略的 IC 均值为 0.043，IR 值为 2.47，夏

普比率为 1.02，卡玛比率为 0.47，胜率为 53.2%。 

 

 

图表4： 展期收益率因子多空回测结果 

IC ICIR 夏普比率 卡玛比率 胜率 

0.043 2.47 1.02 0.47 53.2% 
 

 

资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 

 

图表5： 展期收益率因子分组情况 

 
资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 
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（三） 基差动量因子回测 

我们对基差动量因子进行了完整的长周期回测并得到了回测结果。而从图表 7 中的分组收益率图中可以

看出，因子排名前 20%的 Q1 组对应的绿色折线在长周期中收益率最终大约为-125%，而因子排名后 20%的 Q5

组对应的红色折线在长周期中收益率最终大约为 100%。因此，该因子的收益构建逻辑成立，可以做到长期盈

利。最终的回测结果显示，在完整的长周期中，基差动量因子策略的 IC 均值为 0.026，IR 值为 1.93，夏普比

率为 1.48，卡玛比率为 0.78，胜率为 54.3%。 

 

 

图表6： 基差动量因子多空回测结果 

IC ICIR 夏普比率 卡玛比率 胜率 

0.026 1.93 1.48 0.78 54.3% 
 

 
资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 

 

图表7： 基差动量因子分组情况 

 

资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 
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（四） 偏离动量因子回测 

我们对偏离动量因子进行了完整的长周期回测并得到了回测结果。而从图表 9 中的分组收益率图中可以

看出，因子排名前 20%的 Q1 组对应的绿色折线在长周期中收益率最终大约为-140%，而因子排名后 20%的 Q5

组对应的红色折线在长周期中收益率最终大约为 75%。因此，该因子的收益构建逻辑成立，可以做到长期盈

利。最终的回测结果显示，在完整的长周期中，偏离动量因子策略的 IC 均值为 0.019，IR 值为 0.89，夏普比

率为 0.73，卡玛比率为 0.45，胜率为 51.2%。 

 

 

图表8： 偏离动量因子多空回测结果 

IC ICIR 夏普比率 卡玛比率 胜率 

0.019 0.89 0.73 0.45 51.2% 
 

 
资料来源：iFinD，，银河期货金融衍生品研究所 

 

图表9： 偏离动量因子分组情况 

 

资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 
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（五） 收益率成交量相关性因子回测 

我们对收益率成交量相关性因子进行了完整的长周期回测并得到了回测结果。而从图表 11 中的分组收益

率图中可以看出，因子排名前 20%的 Q1 组对应的绿色折线在长周期中收益率最终大约为-125%，而因子排名

后 20%的 Q5 组对应的红色折线在长周期中收益率最终大约为 75%。因此，该因子的收益构建逻辑成立，可以

做到长期盈利。最终的回测结果显示，在完整的长周期中，收益率成交量相关性因子策略的 IC 均值为 0.019，

IR 值为 0.69，夏普比率为 0.55，卡玛比率为 0.37，胜率为 51.7%。 

 

 

图表10： 收益率成交量相关性因子多空回测结果 

IC ICIR 夏普比率 卡玛比率 胜率 

0.019 0.69 0.55 0.37 51.7% 
 

 
资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 

 

图表11： 收益率成交量相关性因子分组情况 

 

资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 
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三、 因子合成回测 

将动量因子、展期收益率因子、基差动量因子、偏离动量因子和收益率与成交量相关性因子进行等权合

成，构建综合因子后在全周期上进行了回测分析。我们分别展示了策略的累计收益率曲线（图表 12）以及合

成因子的分组表现（图表 13），以评估其整体有效性。 

从图表 12 可以看出，在 2010 年 1 月 1 日至 2024 年 12 月 31 日的回测区间内，合成因子策略实现了近

160%的总收益，年化收益率为 11.51%，夏普比率为 1.79，卡玛比率为 0.9，表现出较为稳健的风险收益特征。 

图表 13 进一步揭示了合成因子的横截面分组效果。在长期回测中，因子值排名后 20%的 Q5 组（红色折

线）实现了约 150%的累计收益，而排名前 20%的 Q1 组（绿色折线）则录得约-125%的累计收益，体现出良好

的因子区分能力与方向性，支持了因子在 CTA 截面策略中的有效性。 

总体来看，该 CTA 截面多因子策略在历史及近期市场环境中均展现出较为优异的盈利能力与稳健性，验

证了模型在实际应用中的潜在价值。 

 

 

图表12： 合成因子多空回测结果 

IC 夏普比率 年化收益率 卡玛比率 最大回撤 胜率 

0.06 1.79 11.51% 0.9 -10.71% 55.7% 
 

 
资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 
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图表13： 合成因子分组情况 

 
资料来源：iFinD，银河期货金融衍生品研究所 

 

四、 总结 

本文介绍了 CTA 截面模型中常见的量价类因子，包括动量因子、展期收益率因子、基差动量因子、偏离

动量因子以及收益率与成交量相关性因子。针对每个因子，分别说明了其计算方式、因子收益构建逻辑以及具

体实现方法，并进行了单因子的回测分析。回测结果表明，五个因子在历史数据上均具有一定的有效性。随后，

本文对上述因子进行了等权合成，展示了不同时间周期下的合成因子回测表现及分组收益情况。结果显示，该

合成策略在全周期内具有良好的稳健性和显著的超额收益，进一步验证了模型的有效性与实用性。 

本文作为对 CTA 截面策略的基础性介绍，主要聚焦于因子的构建与初步回测。在实际交易中，策略的表

现还需综合考虑诸如手续费成本、参数稳定性、滑点控制等现实因素。 
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