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华泰期货|金融时序专题报告  2021-05-25 

 

金融科技赋能投研系列之十六： 

多周期高频策略（一） 

摘要： 

在过往的研究当中，我们结合跨学科的研究成果，深入观察了金融数据中普遍存在的

特征，如类多尺度现象，类周期特征，金融时间序列活跃维度等[1-4]。而在不断深入研

究的过程中，我们独立开发了一系列对应的数据分析工具，其中既有来自于其他科学

领域的数据科研工具，也有来自于 AI 领域的最新算法[3,4]。 

本文将从这些数据特征入手，开发高频交易策略。作为该类型策略的初步研究报告，

我们将主要从策略的投资逻辑入手，并重点理清此类策略的有效性特征及可能失效的

原因。 
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一、背景介绍 

金融市场具有高度的复杂性。这体现在交易规则和交易行为两个方面。 

首先，金融市场具有较高的规范性，否则将无法进行任何有意义的交易行为。所以，金融

市场在面临信息披露，交易者准入，具体交易规则等方面都有严格的规定。另一方面，则

是规范制度的可延续性。我国金融市场从诞生到成型再到逐步成熟，有其自身的演化路

径，中间也出现了跨越式的发展态势。但是，就各项规章制度运行情况来说还处在不断完

善的过程中。而从量化投资的角度来说，因为几乎所有参数的调整，甚至投资逻辑的适用

性都跟具体的交易环境有关，这样发展变化的市场无疑是一个具有挑战性的情景。 

其次，在对市场类周期现象的研究过程中，我们不断发现并从不同角度印证这个市场的参

与者是非常多样化的，而不同投资者的投资逻辑到投资行为（或习惯）的差异都造成了市

场价格波动的类周期现象[1]。这种类周期现象在我们研究市场复现规律时反复出现，并且

在大多数金融工具中都存在共性。举例来说，大多数个人投资者会根据市场价格形态来做

未来价格判断；机构类型投资者更有可能从金融工具的价值判断或在更深入的尽调基础上

做出相对价值判断；某些外资参与者甚至有可能是对冲其海外对应资产（如持有大宗商品

现货）而在国内市场交易。不难看出，进入金融市场的信息其实是非常多元化的，而最终

交易者的交易行为，如交易频率，持仓周期，资金体量冲击将体现出非常巨大的差异。 

从上面的分析我们可以看出，对金融市场做细致的分析其实不是一个简单的问题，甚至对

从业者来说更是一个“知道的越多越难”的问题。我们来看看业内目前最流行的一些处理

方式。简而言之，分为寻找 Beta 和 Alpha 因子两种方式。粗糙地说，Beta 就是对某个金

融资产类型都有影响力的系统性风险敞口，而 Alpha 更多的倾向于指某个（某些）独立的

金融工具的特异性价格波动因素。Beta 因子的投资逻辑一般认为其底层的经济学基础较为

坚实，大部分 Beta 因子也有大量的学术类文献或金融机构研究报告作为支撑。Alpha 因子

则偏向于不同来源信息（行情或基本面）的更高效处理，通过利用信息不对称，从而取得

交易获利的机会。在大多数情况下，Beta 类型的因子对市场的影响更广泛，更长久，具备

系统性风险敞口的特征；Alpha 类型的因子对单独金融工具的影响在一定时间段会更为显

著，价格预测能力更强，但失效的可能性更大。 

本文的重点将不会放在对这种传统分类方法进行详尽论述，而是从另一个角度绕开这样的

问题，来观察市场和数据特征，并思考投资逻辑。因子投资的一个关键问题在于我们并不

能依赖于近期或者历史因子的表现来外推因子未来的表现。（当然实际投资实践过程中，

抓住某些关键影响因子，做一段时间的投资，直到因子盈利能力消失是一个主要的量化投

资逻辑。） 
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从前面的研究结果中，我们知道市场的运动有其本身的规律性，这导致了金融市场表现出

强烈的类周期现象[1]（一般不是精确周期）。而这种现象背后的原因可能是 Beta 因子的影

响，也有可能是 Alpha 因子的驱动，甚至有可能是还未挖掘出来的因素造成的。所以，毋

庸置疑因子研究的进化迭代非常有助于我们深化对市场的理解，但是因子研究本质上无法

穷尽所有的市场影响因素。 

不过，如果我们先接受市场行情的类周期特征，而暂时不过度纠结于导致这个现象的原

因，而是深入分析其数据特点的话，可以发现更多值得注意而有趣的东西。比如，这样类

周期的特征往往不是时间序列直接表现出来，而是在不同的周期尺度上复现；而在不同的

周期尺度上数据又表现出来不同的活跃维度；即使数据分解（基于 autoencoder 算法）到

不同维度，它们的波动性与原始数据依然有足够显著的相关性，且强于移动均值方法。这

些结果都提示我们，从数据本身出发依然有很多有趣的特征有待挖掘。 

本文将这些特征加以应用，开发交易策略。我们认为这些数据特征具有相当广泛的适用性

（实际上，我们还未发现反例），但是从可用数据量的角度来考虑（详见下文介绍），我们

将从商品中高频策略的开发入手。本文重点考察策略预测性能，暂不考虑换手率、交易手

续费、下单成功率及可盈利的极限最高交易频率等参数，所以后文将重点考察预测性统计

指标而非简单 Sharpe 率。 

 

二、策略逻辑 

通过上文介绍，我们不难形成投资逻辑。历史数据中与当前行情相似度高的类周期现象可

以用来对未来行情走势进行预测。其中核心的问题就是定义并量化相似程度，从而挑选相

近数据集进而进行预测。为了简化问题，我们这里将只考虑收益率时间序列，并截取活跃

维度对应的数据点，并按照时间顺序排列成矢量数据点；相似程度则以欧氏距离作为测量

方式。 

需要指出，当我们选取参考维度的时候，完全可以扩充考察数据的角度。举例来说，我们

甚至可以不直接使用行情数据，而是参考若干 Beta/Alpha 因子值，并以此和历史数据比

较，进而从因子角度出发，搜索与当前行情最相似的历史数据点集合。这些都是我们后续

研究的重要方向。 

而在得到相似数据集后，利用线性回归模型建模，然后利用该模型进行行情预测。但严格

地说，这个算法是高度非线性模型；实际上，最近期的线性时间序列并不直接参与建模而

主要用于历史相似数据点搜索。算法的预测能力将依赖于不同周期尺度上价格波动复现规

律的精确程度。所以数据中的噪音程度过高或原本复现的规律不复存在，都将是算法失效

的关键风险点。 
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对于中高频策略，价格波动复现的规律由中高频交易者主导，所以换言之，复现规律需要

中高频交易者结构具有一定程度的稳定性，尽管不需要知道他们的具体交易模式。同时，

我们也注意到中低频交易者如果在短时间内有较大体量的交易，也会对算法造成冲击，因

为这一类事件相对来说是“小概率”事件，从统计的角度来说，会被大量的无关历史复现

事件所掩盖而难以即时体现其价格主导特征，这也是回归分析本身的弱点。我们将会后续

做这方面的策略优化。 

 

三、数据准备 

我们把策略定为 1 分钟交易频率，并假设最新成交价格即为可买卖价格。测试覆盖品种包

含全部商品板块，但是挑选若干流动性较好的品种进行测试。 

因为大宗商品一般都有较强的季节因素，为了方便今后研究对比,我们挑选 2020 年 5 月 18

日-8 月 17 日共计 63 天进行测试。 

历史参考数据则选取 2020 年第一个交易日到 2020 年 5 月 15 日。最近期的数据可能最有

机会表现出当前市场交易结构特征，并有更好的机会在未来市场延续，所以更适合用作参

照数据集。但是，也不排除更多的历史数据能够更为精确的显示复现规律，所以历史数据

长度的选取将成为后续结合交易者结构演变研究的主要内容。 

策略交易工具为商品品种的主力合约。同时，我们的策略将会剔除开盘开头 5 分钟和收盘

尾部 5 分钟，所以我们的策略在数据使用时不会直接受到合约换月的跳价影响。但是，合

约在换月期间有可能存在交易者结构发生显著变化，从而导致明显的交易行为改变，这有

可能会造成策略的短暂失效。 

正如前文所述，算法存在因为行情数据噪音过高而失效的可能性，所以数据降噪其实是一

个较为关键的开发方向，并需要定制化处理。但在本文中，我们将不对数据做进一步降噪

处理，留待后续研究。 

通常我们的数据分解会分成短中长三个尺度，但是因为中高频策略主要的交易对手方并不

直接包含中低频交易者，所以这里只考虑短周期和中周期数据分解，而不再考虑长周期影

响。事实上，我们认为长周期波动特征此时是一个噪音干扰源，而这个周期尺度的交易行

为如果在一段时间内成为价格主导因素，算法也会短时失效（似乎是回撤的主要因素）。

数据分解举例如下： 
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图1： 标的物收益率波动（铁矿石，原始数据） 

   

数据来源：天软 华泰期货研究院 
 

 

图 1 是沪铜在测试相关时段的 500 个收益率数据点，我们将数据分解到短/中两个周期

上，便于我们分层建模，如图 2-3。 

图2： 标的物收益率波动分解（铁矿石，短周期）  图3： 标的物收益率波动分解（铁矿石，中周期） 

 

 

  

 

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 

 

在肉眼可以观察到的范围内，我们可以看出，分解之后的短周期上其波动特征在时序上看

到了明显的差异性，这在原始数据上并不明显。而中周期分解数据则体现了更均匀的特

征。我们的建模和预测都将在这 2 个周期尺度上进行，最后的预测值则是简单求和。 

Time 
Time 

Time 
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（测试用行情数据来自天软。） 

 

四、回测结果 

假设是无杠杆交易，只根据策略预测值的正负号提供多空信号，且暂不依赖信号强度设计

投资比例（持仓量只有多空 1 手）。回测结果如下： 

表格 1:  原始数据因子重要性排名及对应指标值（回归分析） 

板块 品种 品种代码 
平均年化

Sharpe 
日度预测相关性 

Max 

Drawdown 
Beta 

农产品 

豆一 A 7.57 0.039 0.037 0.031 

棕榈油 P 5.973 0.028 0.053 0.018 

白糖 SR 8.202 0.05 0.024 0.019 

豆油 Y 6.734 0.019 0.036 -0.082 

玉米淀粉 CS 24.529 0.101 0.02 0.02 

棉花 CF 13.903 0.018 0.039 -0.045 

玉米 C 37.079 0.166 0.013 -0.009 

基本金属 

铜 CU 3.718 -0.015 0.037 -0.025 

铅 PB 5.662 0.039 0.033 0.066 

镍 NI -0.313 -0.006 0.104 -0.039 

铝 AL 9.195 0.0413 0.027 0.081 

能源化工 

PTA TA 17.364 0.077 0.022 0.003 

纸浆 SP 34.817 0.168 0.011 0.053 

尿素 UR 19.11 0.079 0.041 0.075 

聚氯乙烯 V 30.905 0.151 0.019 -0.018 

天然橡胶 RU 17.674 0.09 0.023 -0.032 

甲醇 MA 16.62 0.083 0.021 0.037 

聚乙烯 L 25.171 0.13 0.023 0.035 

贵金属 黄金 AU 1.37 -0.06 0.039 0.114 

黑色建材 

玻璃 FG 24.589 0.107 0.039 0.09 

热轧卷板 HC 11.129 0.056 0.026 -0.027 

铁矿石 I 15.482 0.079 0.048 0.072 

螺纹钢 RB 10.034 0.064 0.046 -0.009 

焦炭 J 4.397 0.028 0.063 0.079 

动力煤 ZC 15.61 0.07 0.024 -0.013 

资料来源：天软 华泰期货研究院 
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对上述 5 个板块，25 个品种做的测试显示，在若干品种中，策略表现出较强的预测能

力，如玉米、纸浆和聚氯乙烯等，其预测值与市场真实值的相关性超过了 15%。大部分品

种（15）的预测相关性都在 5%以上。所有品种的年化 Sharpe 均值 14.7，前 5 名品种的

Sharpe 均值为 29.1。因为，目前策略暂未考虑风险控制部分，我们看到最大回撤较大，平

均最大回撤达到 3.5%。但是，与标的物走势的相关性较低，Beta 绝对值均值为 0.044，大

部分品种的策略表现几乎与标的物走势无关。板块来看，策略在能源化工板块的效果最

好，贵金属和基本金属效果最差。所以，我们认为策略提升的空间还很大，在相似数据集

的框架下，挑选有效 Alpha 因子或针对板块优化之后的策略效果应该会有相当程度的提

升。 

为了考察策略预测值是否显著有效，我们选取 Sharpe 值较高的两个结果（铁矿石和玉米）

进行测试，计算预测值与市场真实值之间的领先/滞后相关性。实际上，绝大部分测试品种

都表现了非常相似的定性特征，区别只在于具体数值的些许差异。 

图4： 铁矿石预测值 vs 市场值（上图）；预测值与动量相关

性（下表）         

 图5： 甲醇预测值 vs 市场值（上图）；预测值与动量相关性

（下表） 

 

品种 2 分钟动量 5 分钟动量 10 分钟动量 

铁矿石 -0.0149 -0.0091 -0.0162 
 

 

 

品种 2 分钟动量 5 分钟动量 10 分钟动量 

甲醇 0.01 0.0004 -0.0059 
 

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 

 

上面两图都有一个最显著的特征，就是前一行情值对于预测模型值是一个强烈的反转信号，

尽管近期的行情值并未直接用于建模（只用于搜索历史相似数据）。这一特征具有一般性，

在测试的品种中都可以观察到；实际上，在其他类型资产的测试中，该策略也体现了极其

相似的特征。 

当然，我们关心的是模型值是否具备预测能力，所以，我们观察 lag>=0 的相关性。可以看

到，虽然在测试阶段预测值与真值的相关性绝对值并不大，都未能超过 10%，但却是显著
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有效的（远超过 95%置信区间）。预测能力的深入分析将成为交易策略中杠杆倍数的数据基

础。 

行情波动有一定的延续性，这来自于行情本身的自相关性特征。但是，模型预测值却没有

这样的特征。这说明模型所依赖的信息并非市场延续的行情特征（这是动量/趋势类策略的

基础），而是更接近于利用行情的“状态”信息。为了验证此观点，我们测试累计收益率（代

表一段时间内标的物动量强弱）与模型预测值的相关性。累计收益计算的区间长度选取 2

分钟，5 分钟，和 10 分钟三种情况。可以清晰看到，该策略与动量几乎没有相关性，这将

我们的策略与市场上已有的一大部分基于动量的高频策略区分开来，避免了策略同质化，

提升策略存活周期/几率。 

接下来，我们考察收益曲线。 

图6： 策略收益 vs 标的物收益（上图）；预测值/标的收

益率统计（下表） 

 图7： 策略收益 vs 标的物收益（上图）；预测值/标的收

益率统计（下表） 

 

品种 mean sd skewness 
excess 

kurtosis 

标的物 9.90E-06 0.001 -0.085 1.7107 

预测值 2.76E-06 6.23E-05 -0.0016 2.325 
 

 

 

品种 mean sd skewness 
excess 

kurtosis 

标的物 -1.82E-06 0.0008 -0.4555 5.9266 

预测值 -1.55E-07 4.85E-05 0.1434 1.8006 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

(红线代表策略累计收益；黑线代表标的物累计收益) 

 数据来源：天软 华泰期货研究院 

(红线代表策略累计收益；黑线代表标的物累计收益) 

 

为保持完整性，并方便比较及后续优化，我们将策略不适用品种的收益图也画出来。 

累计收益率：铁矿石 vs 标的物 

 

累计收益率：甲醇 vs 标的物 

Time Time 
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图8： 策略收益 vs 标的物收益（上图）；预测值/标的收益率统计（下表） 

 

品种 mean sd skewness excess kurtosis 

标的物 -2.62E-06 0.0006 -0.8299 17.4298 

预测值 -4.38E-07 2.89E-05 0.1391 16.1635 
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

(红线代表策略累计收益；黑线代表标的物累计收益) 

 

从上图可以看出，在策略较有效的品种中，策略盈利的稳定性较好；换句话说，我们之前

在数据研究中多周期尺度上观察到的类周期现象，确实可以加以利用并转化成获取较稳定

盈利机会的交易策略。标的物本身的波动性特征与策略能获得的绝对收益率存在一定的相

关性。策略预测值的波动性和偏度绝对值低于标的物本身，具有较强的回归属性，这与我

们利用历史相似数据集合来进行建模的逻辑契合。 

从统计数据上来看，肥尾程度可能是策略失效的一个关键参考指标。直观上来看，它应该

像其他各阶统计量，表现出明显的回归（压缩的）性质，但实事并非如此。而尾端统计指

标回归不明显，则会使策略大量暴露给小概率（大亏损）事件的风险，从而造成策略整体

预测效果的急剧降低（图 8）。这是从数据来看策略最易失效的风险点。另一方面，我们也

看到整个测试阶段，即使策略整体效果较差，但实际上也不是全部时间段失效，如镍的前

半段表现很差，但是后半段则效果有所恢复。所以，策略的整体风控和市场适应性及敏感

度也是进一步提升的角度。 

 

 

 

累计收益率：镍 vs 标的物 

益率 

Time 
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五、总结 

本文基于过往对金融数据的测试结果和分析理解，将一些显著的特征加以利用，初步开发

交易策略。需要指出，文中提到的多周期尺度数据变动特征和显著的类周期现象及其复现

规律实际上是普遍存在的—存在于不同的金融工具和数据频率中。 

金融市场具有高度的复杂性，在不同的价格波动周期上体现了不同主导力量，实际上随着

时间的演化，主导力量背后的风格也在不断切换。这也是通常业内提到的某些（alpha/beta）

容易因子失效的现象。我们从另一个角度来看待市场风格转换的问题，从数据入手，我们观

察到了每个商品品种都有自己的活跃维度。那么可以通过数据的活跃维度对比，从历史数

据中搜索到相似的历史数据点，进而利用历史数据的波动复现规律来预测市场的行情变动。

而为了简化问题，并作初步的尝试，我们选取影响因素较为单纯的高频策略作为开发第一

步。 

其实本文中策略的思路比较简单，而我们在研发过程中发现很多重要的细节和深化的方向

值得进一步测试。特别是针对一些失效的品种做详尽的数据分析。 

需要指出，目前的测试中，模型内部几乎没有自由参数（除了波动活跃维度），所以策略的

鲁棒性较强，很适合进一步开发。比如，通过数据降噪，提高相似集的选取；增加适当因子

从而提高模型预测能力；策略的频率的变化也是挖掘不同周期策略效果的有趣方向。 

（进一步策略开发的工作已经展开，有兴趣了解详情的读者可以联系我们。） 
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