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CTA 量化策略因子系列（三）：期限结构因子 

 

报告摘要： 

期限结构因子作为期货合约的特色因子，与现货的库存水平、持有成本（包括交

通、仓储以及保险费用等）、市场利率（购买现货的融资成本）以及持有现货的便利

收益（convenience yield）等因素相关，且在传统 CTA 量化因子倍受关注。 

本文主要介绍期限结构因子的基本用法，利用基差或者近远月合约价差计算展

期收益来判断市场的升贴水结构，并构建不同参数的多空组合，即买入展期收益最高

的一篮子期货合约，卖出展期收益最低的一篮子期货合约，持有各商品的主力合约组

合可获得期限结构的展期收益。 

最后经测试，从不同持有周期及对冲比例的组合表现看，滚动持有周期 60 日、

120 日及对冲展期收益前 30%的合约为最佳参数，年化收益 7.88%，夏普比率 2.09，

周胜率可达到 61.2%，策略表现稳定。  
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1. 数据选择与处理 

1.1 品种选择 

选择在上海期货交易所、大连商品交易所和郑州商品交易所上市交易的全部 46 个品种

（剔除 2017 年刚上市的棉纱期货）进行交易，按照 Wind 商品指数的划分标准，可将这些

品种分为谷物、油脂油料、软商品、农副产品、有色、贵金属、煤焦钢矿、非金属建材、能

源和化工 10 类，具体的品种如下表所示。 

表 1: 期限结构策略商品品种选择 

类别 具体品种 

谷物 玉米、玉米淀粉、粳稻、早籼稻、晚籼稻、普麦、强麦 

油脂油料 豆一、豆二、豆粕、豆油、棕榈油、菜油、菜粕、菜籽 

软商品 郑糖、棉花 

农副产品 鸡蛋 

有色 沪铜、沪铝、沪锌、沪铅、沪镍、沪锡 

贵金属 沪金、沪银 

煤焦钢矿 螺纹钢、热轧卷板、线材、铁矿石、硅铁、锰铁、焦煤、焦炭、 

非金属建材 胶合板、纤维板、PVC、玻璃 

能源 燃油、动力煤 

化工 橡胶、PTA、聚丙烯、塑料、沥青、甲醇 
 

数据来源：华泰期货研究所 

不同品种的流动性差异很大，如果在构建组合时选择了流动较差的品种，则在实际交

易时会产生较大的冲击成本，所以应该在建仓时对合约的流动性进行筛选。具体做法是： 

1）计算各品种主力合约过去 60 天平均成交金额的时间序列； 

2）在建仓日，计算当日各合约成交金额的 40 分位点，以此为筛选标准； 

3）在建仓时，剔除掉平均成交金额小于 40 分位点的合约； 

1.2 合约选择与处理 

在合约选择上，考虑到不同月份合约市场活跃度和参与度的不同，只选择各品种的主

力合约进行交易，并选择主力合约的收盘价进行计算。为降低主力合约在换约时产生的跳

价影响，对主力合约的收盘价进行如下处理： 

1) 当次主力合约持仓量连续 3 天超过主力合约时，更换主力合约标的； 
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2）以每日收盘价计算策略收益，发生主力合约更替且有持仓时，默认以当日原主力合

约收盘价平仓，并新主力合约收盘价建仓。 

图 1：2017 年 RU 主力连续合约日收益率对比   单位：%  图 2：2017 年 RU 主力连续合约净值对比   单位：净值 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

如果回测使用简单的主力连续合约计算收益率，将面临主力合约切换时的跳价影

响，由图 1 可发现 2017 年初至 10 月的 RU 天然橡胶期货主力合约切换，2017 年 8 月 2

日主力合约从 RU1709 切换至 RU1801，主力合约收盘价格 8 月 1 日的 12430 元/吨，在

8 月 2 日跳变 15235 元/吨，直接影响了日收益率及整体价格走势。 

1.3 测试时间 

测试时间从 2010 年 1 月开始到 2017 年 10 月结束。因为 2015 年 6 月以后，很多品种相

继推出了夜盘交易，使得市场上的投资者结构和交易策略发生明显改变，因此将 2015 年 6

月设为一个断点，分别测试动量策略在夜盘上市前后的表现，具体的测试周期如下表： 

表 2: 动量策略回测周期选择 

时段     起始时间     终止时间 

全时段 2010.1.1 2017.8.31 

夜盘上市前 2010.1.1 2015.5.31 

夜盘上市后 2015.6.1 2017.8.31 
 

数据来源：华泰期货研究所 

2. 策略方法 

2.1 策略原理 

现货与期货的价格差异，即基差（basis），与现货的库存水平、持有成本（包括交通、

仓储以及保险费用等）、市场利率（购买现货的融资成本）以及持有现货的便利收益

（convenience yield）等因素相关。 
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本文假设基差水平全部反应了库存、持有成本、利率及便利收益等因素；升水市场中，

商品供给充足，持有现货头寸至升水合约交割月份，覆盖持有成本，并卖出现货获利，因此

升水合约价格在其它条件不变的情况下，价格下跌，且随着时间的推移向现货价格靠拢。反

之，贴水市场中，商品供给不足，现货便利收益高于持有成本，贴水期货合约在其它条件不

变的情况下，价格升高，且随着时间的推移向现货价格靠拢。 

图 3: 2017 年 10 月 24 日国内期货品种基差：（现货价-期货价）/期货价*100%）                      单位：% 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究所 

因此，利用展期收益来判断市场的升贴水结构，并构建多空组合，即买入展期收益最高

的一篮子期货合约，卖出展期收益最低的一篮子期货合约，持有各商品的主力合约组合可

获得期限结构的展期收益。 

展期的收益计算方法如下： 

்ܴ ൌ ݊ܮ ቆ
்ܲ,ௌ௣௢௧

்ܲ,஽௢௠௜௡௔௡௧
ቇ ൈ 

365
஽௢௠௜௡௔௡௧,்ݏݕܽܦ െ ்ݏݕܽܦ,ௌ௣௢௧

 

 其中்ܲ,ௌ௣௢௧与்ܲ,஽௢௠௜௡௔௡௧ 分别在 T 时刻为近月合约（现货）价格和主力合约价格，而

 。ௌ௣௢௧ 分别为主力合约到期日剩余天数和近月合约到期日剩余天数,்ݏݕܽܦ ஽௢௠௜௡௔௡௧与,்ݏݕܽܦ

2.2 参数设定 

该策略涉及的参数主要是持有期长短和构建组合的合约比例。持有期指建仓后持有组

合的时间长度，用 H 表示，代表每隔 H 天建仓，持有组合至下个建仓日。持有期的取值范

围采用 5 天、10 天、22 天、60 天、120 天和 250 天。构建组合的合约比例以 X%表示，表示

展期收益最强的前 X%合约，卖出展期收益最弱的前 X%合约。 
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2.3 入场时间 

与华泰期货量化策略专题报告：CTA 量化策略因子（二）动量因子类似，为了消除入

场时间对策略结果的影响，对入场时间和下单情况进行如下处理：假设持有期为 H，在持

有期内每天滚动下单 1/H 的仓位。 

2.4 资金分配 

交易成本：所有品种按单边万分之五计算； 

杠杆：不使用杠杆； 

权重：多空组合中各合约等权重/等波动率； 

3. 评价体系 

年化收益率 ൌ
∑ ୐୬ቆ

总权益
೟

总权益೟షభ
ቇ೟

೔సబ

୲
∗ 250 െ 1  （N：测试周期内天数） 

夏普比率ሺSharpeሻ ൌ 年化收益率/年化标准差  （年化标准差：日收益率标准差*√250） 

最大回撤 ൌ 1-当天净值/累积最大净值/ 

卡尔马比率ሺCalmarሻ ൌ 年化收益率/最大回撤 

4. 回测结果 

表 3 展示了不同持仓周期、对冲比例的期限结构因子策略的回测结果。 从全时段结果

看，长持仓周期组合表现优于短持仓周期组合，持仓周期 60 日、120 日对冲 20%、30%的组

合策略年化对数收益率接近 7%左右，夏普比率接近 2 左右。 

而从对冲比例来看，对冲比例越小，品种越少，可获取的年化收益率越大，但同时亦因

对冲品种少，波动率及最大回撤增大； 

且从大多数夜盘上市的 2015 年 5 月份作为测试分界线，夜盘上市以前 2010 年至 2015

年 5 月整体回测结果较夜盘上市后 2015 年 6 月至 2017 年 10 月表现更为优秀。同时两个时

间段的最优组合同样落在持仓周期 60 日及 120 日的组合中，证明了 60 日、120 日持仓周期

的稳定性，但是两个时间段的 60 日、120 日持仓周期组合夏普比率有所差别，分别约为 2.30

及 1.40 左右，2015 年 6 月以后整体表现下降明显。 
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表 3: 不同持仓周期、对冲比例组合的回测结果 

数据来源：华泰期货研究所 

夜盘上市后，相较夜盘上市前，期货市场的发展及整体投资者结构的优化，使期货市场

价格特性、品种流动性均有所改变，图 5 中 2015 年与 2017 年（截至 9 月底）的日均成交金

额前 10 名无论从占比或者前 10 名期货合约分类都有较大变化，2015 年前 10 名合约分布更

为平均，但 2017 年日均成交金额偏重于螺纹钢、铁矿和橡胶；2015 年股指限令之后，中金

所成交量大幅度萎缩，部分股指资金进入商品市场，资金更为偏好活跃、投机成份高的交易

品种，逐渐改变了整体商品期货格局。 

图 4：2015 年至 2017 年交易所成交金额  单位：万亿元  图 5：15、17 年国内日均成交前十名合约占比 单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 
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5. 策略分析 

从上文测试结果选择最优组合，进一步分析期限结构因子策略在不同时期的表现情况。

此处选择持仓周期为 60 日，对冲比例为前 30%的组合进行分析。 

图 6: 2010 年 1 月至 2017 年 10 月期限结构因子策略回测净值（持有周期：60 日、对冲比例：30%）    单位：净值 

 

数据来源：华泰期货研究所 

组合年化对数收益 7.88%，最大回撤和波动率分别为 2.67%、3.34%，整体夏普率可达到

2.09。按 2015 年 6 月分夜盘分界线，夜盘上市前夏普率为 2.35，夜盘上市后回落至 1.44，夜

盘上市前表现优于夜盘上市后。 

图 7 为 2010 年 1 月至 2017 年期限结果因子策略月收益结果，盈利月份为 66 个月，占 94

个月的总月份数 70.2%。最大月盈利在 2010 年 6 月，盈利 2.87%，最大月亏损则发生在 2015 年

7 月，当月亏损 1.62% 

图 7：2010 年 1 月至 2017 年期限结果因子策略月收益（持有周期：60 日、对冲比例：30%）        单位：% 

 

数据来源：华泰期货研究所 
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 图 8 展示了该组合的周收益结果，周盈利的周数为 245 周，占总体周数 61.4%，因滚动

持仓周期较长，周胜率比月胜率稍低。最大的周盈利发生在 2013 年 4 月 21 日当周，盈利

1.77%；最大亏损则发生在 2010 年 11 月 14 日当周，亏损 1.14%。 

图 8：2010 年 1 月至 2017 年期限结果因子策略周收益（持有周期：60 日、对冲比例：30%）        单位：% 

 

数据来源：华泰期货研究所 

综上所述，期限结构因子是期货合约特有因子，且该因子很大程度上反应了库存、持

有成本、利率及便利收益等因素。从不同持有周期及对冲比例的组合表现看，滚动持有周

期 60 日、120 日及对冲展期收益前 30%的合约为最佳参数，年化收益 7.88%，夏普比率

2.09，周胜率可达到 61.2%，策略表现稳定。
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