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金融科技赋能投研系列之十五： 

商品期货偏度因子策略表现 

摘要： 

偏度因子策略通过做多偏度排名靠后的品种，做空偏度排名靠前的品种。其背后的经济

学逻辑是：基于正偏度的品种趋向于被高估，负偏的品种更容易被低估，投资负偏的品

种有机会获得风险溢价带来的超额收益。 

以苹果和铜为例，我们可以看到虽然偏度是基于价值回归的逻辑，这与动量类型的趋势

策略出发点有所不同。但是由于偏度是相对均值的概念（公式 r-μ），在一个下行的行情

有可能出现下跌不足（统计上）而导致正偏，上涨的行情也有可能出现上行动力不足（统

计上）而导致负偏，这两种情况下动量与偏度可能会给予相同的持仓方向，偏度抓住了

更高维度的收益率特征，因此我们认为将偏度和动量结合有机会对单因子策略进行优化。 

从策略表现上看，在 2014 年后偏度策略开始走强，并且有较为稳定的超额收益，这有

可能是受到市场的参与者逐步走向成熟影响。同时，我们考察选取不同的品种个数对因

子策略的影响，多空 2 个品种的年化收益率最高，但同时波动也是最大的，多空 10 个

品种的波动最小。使用 2014 年以来的历史数据统计，多空 5 个品种的信息比率时最高。

仅仅使用两个品种虽然有机会获得更高的收益，但同时也需要承担较大的风险，适当的

增加多空品种数量能明显提高策略的风险收益，回撤也明显的得到降低。 
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一、 偏度因子策略简介 

在概率论和统计学中，偏度是关于实值随机变量的平均值的概率分布的不对称性的量。除

正态分布的偏度为 0，以偏度值的大小正负，可以分为正偏或者负偏分布，对于单峰分

布，负偏表示概率密度函数左侧的尾部比右侧更长或更胖。相反，正偏斜表示右侧的尾巴

比左侧长或胖。 

图 1： 正偏分布与负偏分布                 

 

数据来源：Wikipedia 华泰期货研究院 

 

偏度是对收益率的衡量指标，是随机变量的三阶中心矩，r 代表收益率、𝜇收益率代表均

值、 𝜎代表收益率波动率，偏度具体公式如下： 

 

偏度因子是一类β型风格因子，背后的有着成熟的经济学逻辑[1-2]。其收益来源于投资者更

加偏好投资在过去有较大的正偏度品种，厌恶负偏的品种，因此正偏度的品种趋向于被高

估，负偏的品种更容易被低估，投资负偏的品种有机会获得风险溢价带来的超额收益。 

通常使用各期货主力日收益率序列在历史时间窗口的偏度作为其对偏度因子的暴露程度。

偏度因子策略通过做多偏度排名靠后的品种，做空偏度排名靠前的品种，获得偏度因子的

风险溢价。 

 

二、 策略设计及因子暴露 

我们选取选取 1 年作为偏度计算时间窗口，即每个月底计算各个品种过去一年的偏度值排

序，做多偏度排名靠后的品种，做空偏度排名靠前的品种，多空品种默认选取 5 个，调仓

周期为月度，月内不做调仓操作，资金分配比例采取等额分配，无杠杆交易，流动性较差
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的品种不参与排名。 

下图为最新的偏度表现，鲜苹果、聚乙烯、锰硅、聚丙烯以及纯碱排名前五（空头）， 

镍、铜、铁矿石、铝天然橡胶排名后五（多头）。 

图 2： 代表期货品种偏度表现（截止 2021 年 3 月 30 日）             

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

从历史偏度表现上看，相对于其他商品，苹果长期处于大幅正偏，因此长期在空头持仓的

序列中，而通过苹果的例子，也很好的帮我们理解偏度与动量两个因子的区别与联系。 

从图 3、4 中我们可以看出右侧的尾巴比左侧更胖，这符合正偏的特征，表格 1 中可以看

到苹果在历史至今偏度为 0.37，近一年的偏度为 0.88。而从苹果期货历史行情走势来看，

在 2019 年 7 月之后一直处在下跌的趋势行情中，策略在 2020 年 7 月至今一直持有苹果空

头，为策略带来了盈利。 
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偏度是基于价值回归的逻辑，连续下跌与正偏同时出现似乎有些反直觉，这就需要提到偏

度和动量的区别了。注意到历史至今苹果的收益率均值为-11.34%，偏度是相对均值的概

念（公式 r-μ），即使在一个下行的行情也有可能出现下跌不足（统计上）而导致正偏，动

量与偏度可能会同时给予苹果相同空头持仓。偏度抓住了更高维度的收益率特征，我们认

为将偏度和动量结合有机会对单因子策略进行优化。 

图 3： 苹果主力日收益率频数分布图  图 4： 苹果主力日收益率概率密度分布表现              

 

 

  

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 5： 苹果主力连续历史累计收益率  图 6： 苹果部分空头持仓月份展示              

 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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图 7： 苹果历史偏度表现                 

  

数据来源：天软 华泰期货研究院 

表格 1：苹果期货主力表现 

  
收益率 

均值年化 

年化 

波动率 
偏度 峰度 

CVaR 

(日度） 

VaR 

(日度） 

最大 

回撤率 

历史至今 -11.34% 26.05% 0.37 2.52 3.62% 2.60% 63.00% 

近一年 -59.46% 26.77% 0.88 3.06 3.42% 2.59% 53.61% 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

铜在历史上偏度排名并不突出（- 0.11），但是在近一年中多次排名垫底，近一年日收

益率偏度为 - 0.49，排名倒数第二，因此在图表中我们选取铜近一年的表现进行展

示。 

从图 8、9 中我们可以看出左侧的尾巴比右侧更长，这符合负偏的特征。同时，在铜

期货在近一年均处在偏度策略的多头持仓中，连续上行行情与负偏同时出现。 

图 8： 近一年铜主力日收益率频数分布图  图 9： 近一年铜主力日收益率概率密度分布表现              

 

 

  

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 
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图 10： 近一年铜主力连续累计收益率  图 11： 近一年铜多头持仓月份展示               

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 12： 近一年铜偏度表现                 

  

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表格 2：铜期货主力表现 

铜主力 
收益率 

均值年化 

年化 

波动率 
偏度 峰度 

CVaR 

(日度） 

VaR 

(日度） 

最大 

回撤率 

历史至今 10.37% 22.48% -0.11 2.73 3.46% 2.25% 68.01% 

近一年 45.58% 21.22% -0.49 4.24 3.06% 1.61% 6.91% 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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三、 策略表现 

接下来我们重点考察偏度多空因子策略的历史表现，前面提到偏度策略是做多偏度后 5

名，做空偏度前 5 名，那么在历史年份中偏度后 5 名收益表现是否能跑赢前 5 名品种呢？

通过下图可以看到，在 2010 - 2014 年之前前 5 名表现更佳，在 2014 年之后偏度后 5 名收

益表现明显优于前 5 名（除 2015 年基本持平），这有可能是受到市场的参与者逐步走向成

熟影响。同时，我们也注意到在 2014、2018 年仅做多的两个策略均落得负收益，但是多

空策略获得了正的风险溢价。 

图 13： 偏度因子策略年度收益率   

  

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

图 14： 偏度多空因子策略月度收益率                 

  

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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上文中默认采用多空 5 个品种，这与我们在搭建因子体系中使用的参数保持一致，接下来

我们关注选取不同的品种个数对因子策略的影响，我们分别采用了 2、5、10 三个参数，

策略表现如下： 

图 15： 多空品种数量分别选取 2、5、10 时历史累计收益表现                 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

分别统计 2010 年至今与 2014 年至今两个时间段，从累计收益率的图以及统计指标上看，

多空 2 个品种的年化收益率最高，但同时波动也是最大的，多空 10 个品种的波动最小。

使用 2010 年以来全部历史时间段统计，多空 2 个品种的信息比率最高，而使用 2014 年以

来的历史数据统计，多空 5 个品种的信息比率时最高。仅仅使用两个品种虽然有机会获得

更高的收益，但同时也需要承担较大的风险，适当的增加多空品种数量能明显提高策略的

风险收益，回撤也明显的得到降低。 

表格 3：2010 年至今偏度因子策略的表现 

 
收益率 

均值年化 

年化 

波动率 
偏度 峰度 

CVaR 

(日度） 

VaR 

(日度） 

最大 

回撤率 

信息 

比率 

2 个品种 4.92% 8.63% 0.17 1.49 1.15% 0.86% 19.65% 0.57  

5 个品种 2.13% 6.21% 0.11 2.53 0.86% 0.59% 24.61% 0.34  

10 个品种 2.22% 4.67% -0.03 2.53 0.65% 0.45% 12.50% 0.47  

数据来源：天软  华泰期货研究院 
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表格 4：2014 年至今偏度因子策略的表现 

多空品种

数量 

收益率 

均值年化 

年化 

波动率 
偏度 峰度 

CVaR 

(日度） 

VaR 

(日度） 

最大 

回撤率 

信息 

比率 

2 个品种 8.18% 9.47% 0.18 1.20 1.22% 0.92% 17.99% 0.86  

5 个品种 7.26% 6.78% 0.13 2.35 0.91% 0.64% 8.79% 1.07  

10 个品种 5.20% 5.12% -0.05 2.55 0.70% 0.48% 5.80% 1.02  

数据来源：天软  华泰期货研究院 

 

四、 总结 

偏度因子策略通过做多偏度排名靠后的品种，做空偏度排名靠前的品种，其背后的经济学

逻辑是：基于正偏度的品种趋向于被高估，负偏的品种更容易被低估，投资负偏的品种有

机会获得风险溢价带来的超额收益。 

通过苹果和铜的例子，我们可以看到虽然偏度是基于价值回归的逻辑，这与动量类型的趋

势策略出发点有所不同。但是由于偏度是相对均值的概念（公式 r-μ），在一个下行的行情

有可能出现下跌不足（统计上）而导致正偏，上涨的行情也有可能出现上行动力不足（统

计上）而导致负偏，这两种情况下动量与偏度可能会给予相同的持仓方向，偏度抓住了更

高维度的收益率特征，因此我们认为将偏度和动量结合有机会对单因子策略进行优化。 

从策略表现上看，在 2014 年后偏度策略开始走强，并且有较为稳定的超额收益，这有可

能是受到市场的参与者逐步走向成熟影响。同时，我们考察选取不同的品种个数对因子策

略的影响，多空 2 个品种的年化收益率最高，但同时波动也是最大的，多空 10 个品种的

波动最小。使用 2014 年以来的历史数据统计，多空 5 个品种的信息比率时最高。仅仅使

用两个品种虽然有机会获得更高的收益，但同时也需要承担较大的风险，适当的增加多空

品种数量能明显提高策略的风险收益，回撤也明显的得到降低。 
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