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截面动量策略参数分组测试（一）

摘要：

截面动量策略是指对做多过去收益率较高的品种，做空过去收益率较低的品种，获得对

动量暴露的风险溢价。其中策略主要的两个参数为：

排序期 K：策略中用于计算量化指标或因子的时间长度，即历史收益率滚动窗口的大小。

持有期 H：策略中持有金融工具的时间长度，持有期结束时按照新的因子值更新持仓。

本文针对（K，H）这两个参数进行分组测试，考察参数的鲁棒性以及最优参数如何选

取。

从（K，H）分组测试策略夏普表现上看，网格格点分布连续性较好，横截面动量对参

数具有相当的稳定性。有趣的是两个局部最优的区域分别对应位于 K=220以及 K=10

区域，分别对应了年度、双周度两个不同的周期。在 K=220时，H任意选取，策略都达

到的局部最优，这说明我们将一年的滚动窗口缩短到 11个月左右，策略表现得到了明

显提升。横截面动量策略对 K的敏感性明显强于 H，K值选取 220历史表现最优。

板块上，能化板块与农产品板块横截面动量策略收益较好，双周度与年度两个周期动量

效应明显，但是基本金属板块的动量效应很弱，且夏普分布上与其他板块刚好相反，基

本金属在双周度与年度两个周期动量策略表现较差，反映出基本金属与其他板块可能存

在某些内部的差异。
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一、 引言

动量效应，即资产的价格沿着原先运动方向继续发展的特性，在投资组合中表现为过去一

定时间收益率较高的资产在未来一定时间的表现仍会优于过去收益率较低的资产。因此，

做多历史收益率高的品种，做空历史收益率低的品种可以获得溢价。

截面动量策略是指对做多过去收益率较高的品种，做空过去收益率较低的品种，获得对动

量暴露的风险溢价，截面考虑的是品种间的相对表现，需要与时序动量的概念区分开，时

序动量是与自身过去的收益表现比较。

截面动量策略主要的两个参数为：

排序期 K：策略中用于计算量化指标或因子的时间长度，即历史收益率滚动窗口的大小。

持有期 H：策略中持有金融工具的时间长度，持有期结束时按照新的因子值更新持仓。

在《商品动量策略指数》中，我们持有期选择自然月，通过对不同排序期进行测试，最终

选取了 K=230作为指数的排序期。在《智 AI科技慧投未来》中，我们选取 K=252作为排

序期，以过去一年作为滚动窗口。本文针对（K，H）这两个参数进行分组测试，考察参数

的鲁棒性以及最优参数如何选取。

二、 全市场截面动量策略

（一）最优参数分布

交易品种选取：全部商品品种，新品种上市一年之后进入样本空间。流动性上考虑，每个

月底统计本月各品种的成交金额，在下个月交易样本空间中剔除成交金额排名后 30%的品

种。

合约选取：各个品种的主力连续合约收益率序列，对主力移仓换月进行复权处理。

交易机制：多（空）过去 K日主力连续累计收益率排名靠前（后）的 5个品种，若可交易

品种少于 10个，则多（空）（可交易品种数/2）向下取整个品种。

交易成本：暂未考虑交易成本。

K的选取：覆盖周（5）、双周（10）、月（20）并逐步扩展到年（240、260）附近。

H的选取：1至 19，每 2个交易日一步，H = 19近似月度调仓。

对（K，H）这两个参数进行分组测试，常见的选取方式是使用（自然年，自然月），但是

测试下来并不是最优的，例如在《商品动量策略指数》中，将 K改为 230后夏普明显提升。
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（K，H）分组测试策略夏普表现如下：

表格 1: 全商品市场横截面动量策略夏普表现

K H 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

5 0.43 0.47 0.32 0.21 0.74 0.58 0.74 0.36 0.09 0.68

10 0.76 0.79 0.78 0.86 0.78 0.87 0.40 0.63 0.14 0.56

20 0.78 0.78 0.64 0.76 0.64 0.71 0.64 0.52 0.24 0.35

40 0.56 0.71 0.59 0.47 0.62 0.45 0.28 0.48 0.08 0.45

60 0.34 0.28 0.32 0.28 0.43 0.36 0.30 0.30 0.20 0.07

80 0.11 0.24 0.19 0.16 0.19 0.10 0.27 0.06 0.05 -0.04

100 0.21 0.24 0.32 0.19 0.43 0.46 0.41 0.17 0.21 0.16

120 0.57 0.49 0.48 0.45 0.41 0.57 0.48 0.45 0.20 0.31

140 0.67 0.53 0.51 0.63 0.38 0.43 0.49 0.37 0.33 0.28

160 0.64 0.52 0.64 0.62 0.59 0.67 0.67 0.71 0.53 0.44

180 0.64 0.59 0.75 0.81 0.76 0.80 0.78 0.81 0.77 0.69

200 0.80 0.76 0.83 0.97 0.76 0.93 0.86 0.94 0.86 0.95

220 1.12 1.10 1.13 1.14 1.06 1.07 1.19 1.12 1.01 1.02

240 1.08 1.01 1.11 1.04 1.01 0.99 0.92 0.98 0.85 0.94

260 0.89 0.80 0.94 0.95 0.83 0.96 0.76 0.88 0.77 0.75

280 0.60 0.66 0.60 0.65 0.57 0.73 0.75 0.71 0.71 0.69

300 0.79 0.71 0.73 0.75 0.66 0.81 0.78 0.78 0.75 0.74

资料来源：天软 华泰期货研究院

图 1： 全商品市场横截面动量策略夏普表现

数据来源：天软 华泰期货研究院
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从表 1可以看到，横截面动量对参数具有稳定性，格点分布上具有较好的连续性。有趣的

是两个局部最优的区域分别对应位于 K=220 以及 K=10区域，分别对应了年度、双周度两

个不同的周期。在 K=220时，H任意选取，策略都达到的局部最优，这说明我们将一年的

滚动窗口缩短到 11个月左右，策略表现得到了明显提升。在 K=80时，策略处于局部的最

差表现，同时在 K=10、20以及 H处于 1至 11之间，收益也是局部的最优。我们也将在后

续报告中针对年度、月度动量结合进行进一步测试。

我们还可以看到，表 1每行上的数值差距不大，但是每列的数值跨度较大，从而说明 K的

选取对策略的表现影响更大，因此我们后文中主要对 K进行测试。同时我们认为，在 K取

值较小时，H选取不宜过大，因为过去信息量不够，动量衰减的速度快于移仓的速度。

当把持有期从 19提高频率到 5，策略收益率有所提升，但是在考虑交易费用后可能提升效

果并不明显。

图 2： 关键参数下截面动量策略历史表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

表格 2: 关键参数下截面动量策略统计指标

K_H 年化收益率 波动率 偏度 峰度 CVaR(5%) VaR(5%) 最大回撤率 夏普

240_19 8.80% 9.36% -0.14 4.31 1.38% 0.89% 10.31% 0.94

260_19 7.06% 9.43% -0.07 4.04 1.39% 0.91% 13.62% 0.75

220_19 9.42% 9.27% -0.21 4.55 1.35% 0.85% 9.99% 1.02

240_5 10.37% 9.37% -0.19 3.54 1.37% 0.91% 9.01% 1.11

资料来源：天软 华泰期货研究院
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（二）K值时序变化

为什么持仓期 K选取 220策略表现优于 240与 260，随着时间的推移，是否与交易者的习

惯有关系，K的最优参数是否有逐步提前的趋势呢，我们考察在 H=19时不同的 K值的每

年夏普比率，表 2中看不出最优 K值逐年递减的趋势，但 K=220的夏普均值是最高的。

表格 3: H=19，选取不同的 K历年的夏普表现

date K 5 10 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300

2010 1.07 1.62 1.59 1.94 1.64 1.05 0.79 2.15 1.31 2.04 1.83 2.12 2.36 2.48 2.31 1.21 1.65

2011 0.03 -0.01 -0.14 0.01 -0.31 -0.53 0.41 -0.55 0.26 -0.12 -0.05 -0.62 -0.16 -0.35 -0.82 -0.62 -0.03

2012 0.74 1.43 0.73 2.06 1.65 0.51 -0.34 -0.36 -0.08 0.36 -0.45 -0.16 0.52 0.80 0.63 0.30 0.06

2013 1.19 1.84 0.05 1.28 0.54 1.37 0.79 0.55 0.97 1.27 1.73 2.31 1.87 2.00 2.29 1.62 1.77

2014 0.44 1.57 -0.42 1.14 1.29 1.10 0.17 0.48 0.63 0.77 1.33 2.00 1.33 1.17 0.80 0.56 0.71

2015 1.34 0.56 0.01 -1.79 -1.95 -1.31 -0.81 -1.04 -1.02 -0.23 0.13 0.56 0.40 0.49 0.45 0.73 1.22

2016 2.27 0.69 0.88 0.65 -0.24 0.21 0.32 0.33 0.31 -0.31 0.21 0.72 0.73 0.41 -0.01 -0.16 -0.35

2017 -0.10 -0.83 -0.42 -0.20 -1.58 -1.05 -0.06 -0.35 -0.87 0.05 0.52 0.98 0.57 0.71 0.53 0.99 0.27

2018 0.95 -0.01 0.31 -0.24 0.05 0.00 0.20 0.76 -0.30 -0.20 0.56 0.63 0.73 0.61 -0.11 -0.48 0.04

2019 0.14 0.65 -0.17 0.39 0.33 -1.06 -1.81 -0.58 -0.55 -0.49 -0.12 0.43 0.57 0.51 0.60 0.02 0.54

2020 1.01 1.07 1.26 0.73 0.28 0.27 1.16 1.38 1.58 1.47 1.27 1.34 2.09 1.91 1.91 2.16 2.03

2021 0.07 0.76 1.32 0.68 0.20 -0.23 0.81 0.91 1.31 1.54 1.41 1.00 1.76 1.45 1.41 1.46 1.61

均值 0.76 0.78 0.42 0.56 0.16 0.03 0.14 0.31 0.30 0.51 0.70 0.94 1.06 1.02 0.83 0.65 0.79

资料来源：天软 华泰期货研究院

三、 分板块截面动量策略

在测试板块截面动量前，我们先看看全市场策略中各个板块在不同时期的持仓权重。取

K=220，H=19，能源化工、农产品两大板块在持仓中占比较大，同时黑色建材板块在 14-16

年主要为空头持仓，16年之后转为多头头寸。
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图 3： K=220，H=19全市场截面动量空头持仓板块分布 图 4： K=220，H=19全市场截面动量多头持仓板块分布

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

继续选取 K=220，H=19时，下图为各个板块的横截面策略表现，截面策略极大的依赖样本

空间的大小，当样本空间从全市场变为各个板块时，板块截面动量收益率表现均跑输全市

场。特别地，通过一些品种筛选后，策略表现有机会超过全市场的动量策略表现，但本文

暂不做品种筛选操作，主要考察板块间的差异。由于贵金属板块只有黄金、白银两个品种，

多空品种为各 1个，其余板块多空品种使用 2个:

图 5： 板块内截面动量策略累计收益率

数据来源：天软 华泰期货研究院
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表格 4: 板块内截面动量策略的主要统计指标
板块 年化收益率 波动率 偏度 峰度 CVaR(5%) VaR(5%) 最大回撤率 夏普

能源化工 7.51% 10.21% -0.02 2.18 1.45% 1.02% 18.91% 0.74

农产品 6.30% 9.02% 0.08 3.57 1.26% 0.89% 17.16% 0.70

黑色建材 1.43% 10.10% -0.01 1.54 1.48% 1.06% 31.74% 0.14

贵金属 -0.44% 8.19% -0.18 8.37 1.36% 0.77% 28.50% -0.05

基本金属 -3.93% 7.21% 0.03 3.19 1.07% 0.75% 49.40% -0.54
资料来源：天软 华泰期货研究院

能源化工板块表现最好，且长期持续稳定的正向收益（今年有所回撤），其次是农产品板

块在 2020年后明显发力，而基本金属板块表现是最差的。

（一）能源化工板块

双周度与年度两个周期动量效应明显，持仓期 H=15时效果更优，同时最优的排序期 K=240.

表格 5: 能源化工板块横截面动量策略夏普表现
K H 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

5 0.54 0.74 0.36 0.07 0.53 0.30 0.58 0.10 0.04 0.53

10 0.78 0.58 0.48 0.38 0.29 0.43 0.49 0.50 0.00 0.25

20 0.66 0.71 0.45 0.57 0.51 0.39 0.47 0.74 0.05 0.38

40 0.75 0.61 0.59 0.51 0.38 0.36 0.28 0.50 0.33 0.14

60 0.44 0.43 0.19 0.24 0.07 0.19 0.40 0.25 -0.08 0.01

80 0.27 0.33 0.20 0.24 0.19 -0.01 0.16 0.15 0.02 -0.08

100 0.09 0.20 0.11 0.08 0.12 0.20 0.21 0.08 0.18 0.09

120 0.33 0.27 0.14 0.16 0.16 0.00 0.25 0.08 0.03 0.21

140 0.28 0.38 0.36 0.36 0.23 0.18 0.17 0.30 0.18 0.26

160 0.19 0.18 0.18 0.24 0.06 0.22 0.23 0.24 -0.06 -0.04

180 0.09 0.06 0.26 0.23 0.28 0.19 0.43 0.18 0.27 0.19

200 0.26 0.40 0.28 0.43 0.43 0.31 0.46 0.58 0.48 0.74

220 0.57 0.67 0.64 0.67 0.74 0.52 0.76 0.92 0.62 0.86

240 0.79 0.68 0.81 0.79 0.94 0.75 0.83 0.96 0.65 0.83

260 0.62 0.58 0.53 0.54 0.51 0.52 0.57 0.60 0.48 0.41

280 0.60 0.55 0.60 0.51 0.59 0.42 0.64 0.56 0.35 0.70

300 0.85 0.75 0.82 0.67 0.66 0.56 0.53 0.71 0.50 0.69

资料来源：天软 华泰期货研究院



华泰期货|商品因子专题报告

2021-05-25 8 / 13

图 6： 能源化工板块横截面动量策略夏普表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

（二）农产品板块

双周度与年度两个周期动量效应明显，最优的排序期 K在 240与 260附近，接近一年。.

表格 6: 农产品板块横截面动量策略夏普表现

K H 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

5 0.29 0.52 0.35 0.76 0.72 0.20 0.80 0.40 0.31 0.41

10 0.80 0.48 0.61 1.05 0.78 0.85 0.76 0.40 0.65 0.02

20 0.88 0.67 0.71 0.59 0.31 0.45 0.64 0.11 0.48 0.12

40 0.58 0.64 0.47 0.67 0.31 0.34 0.37 0.32 0.24 0.09

60 0.40 0.42 0.31 0.62 0.40 0.41 0.66 0.39 0.52 0.39

80 0.60 0.67 0.58 0.57 0.60 0.59 0.59 0.42 0.34 0.10

100 0.46 0.35 0.48 0.43 0.51 0.32 0.45 0.20 0.39 0.23

120 0.51 0.35 0.45 0.43 0.34 0.37 0.47 0.38 0.39 0.31

140 0.36 0.44 0.60 0.64 0.46 0.47 0.48 0.59 0.49 0.22

160 0.33 0.27 0.28 0.30 0.19 0.56 0.46 0.49 0.39 0.27

180 0.48 0.50 0.47 0.50 0.50 0.51 0.47 0.44 0.53 0.43

200 0.73 0.55 0.67 0.74 0.68 0.59 0.73 0.81 0.67 0.69

220 0.75 0.77 0.82 0.87 0.70 0.80 0.81 0.80 0.77 0.73

240 0.89 0.86 0.86 0.81 0.83 0.87 0.81 0.85 0.90 0.68

260 0.85 0.78 1.01 0.86 0.91 0.80 0.85 0.87 0.83 0.70

280 0.63 0.62 0.63 0.63 0.72 0.63 0.73 0.83 0.67 0.57

300 0.53 0.48 0.55 0.64 0.64 0.49 0.67 0.41 0.59 0.46

资料来源：天软 华泰期货研究院
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图 7： 农产品板块横截面动量策略夏普表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

（三）黑色建材板块

双周度与年度两个周期动量效应明显，收益明显不如能化和农产品板块，在 K处于 60至

160录得负收益。.

表格 7: 黑色建材板块横截面动量策略夏普表现

K H 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

5 0.07 -0.18 0.05 0.10 0.28 0.04 0.40 -0.06 0.14 0.13

10 0.35 0.27 0.39 0.53 0.40 0.18 0.14 -0.13 0.31 -0.12

20 0.20 0.28 -0.01 0.07 0.06 0.22 -0.04 -0.21 0.35 -0.07

40 0.12 -0.01 0.16 0.11 0.24 0.02 0.19 0.19 0.02 0.16

60 -0.11 -0.07 0.26 0.18 0.04 -0.04 -0.02 0.02 -0.27 -0.07

80 -0.16 -0.16 -0.09 0.03 -0.17 -0.10 -0.19 -0.26 -0.18 -0.16

100 -0.21 -0.26 -0.11 -0.10 -0.16 0.10 0.04 -0.22 -0.23 -0.16

120 -0.13 0.05 -0.15 -0.18 -0.01 -0.02 -0.26 -0.24 -0.44 -0.27

140 0.08 -0.09 -0.05 -0.21 -0.20 -0.23 -0.12 -0.26 -0.46 -0.51

160 -0.09 -0.17 -0.10 -0.04 -0.07 -0.14 -0.13 -0.12 -0.22 -0.22

180 0.26 0.28 0.24 0.10 0.13 0.22 0.16 0.11 0.02 0.12

200 0.41 0.44 0.45 0.35 0.41 0.17 0.36 0.44 0.25 0.24

220 0.45 0.42 0.25 0.49 0.14 0.23 0.35 0.18 0.29 0.46

240 0.27 0.24 0.21 0.26 0.21 0.27 0.14 0.08 0.28 0.09

260 0.16 0.11 0.08 0.06 0.08 0.24 0.12 0.10 0.11 -0.06

280 0.06 0.21 0.16 -0.09 0.09 0.13 -0.13 -0.10 0.11 0.05

300 0.05 0.12 -0.20 -0.19 -0.06 -0.17 -0.21 -0.17 -0.01 -0.18

资料来源：天软 华泰期货研究院
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图 8： 黑色建材板块横截面动量策略夏普表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

（四）贵金属板块

双周度动量效应明显，年度上不明显。也由于品种数量较少，截面的效果会大打折扣。

表格 8: 贵金属板块横截面动量策略夏普表现

K H 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

5 0.33 0.13 0.39 0.32 0.53 -0.21 -0.03 0.25 0.27 0.66

10 0.35 0.36 0.50 0.03 0.36 -0.02 -0.11 0.22 0.08 0.09

20 0.31 0.14 0.11 0.29 -0.05 -0.08 0.04 0.00 -0.31 0.53

40 0.30 0.03 -0.19 -0.02 0.06 0.08 -0.11 -0.08 0.36 0.40

60 0.19 0.12 0.04 0.23 0.09 -0.20 -0.08 0.00 0.26 0.25

80 0.09 0.15 0.17 0.10 0.37 -0.17 0.04 -0.18 -0.33 -0.06

100 -0.16 -0.07 -0.09 -0.17 0.03 -0.33 -0.32 -0.06 -0.31 0.08

120 -0.18 -0.25 -0.18 -0.19 -0.21 -0.39 -0.39 -0.24 -0.37 -0.20

140 -0.53 -0.37 -0.25 -0.20 -0.18 -0.24 -0.59 -0.19 -0.28 -0.03

160 -0.41 -0.29 -0.47 -0.34 -0.19 -0.51 -0.58 -0.27 -0.54 -0.23

180 -0.02 -0.23 -0.13 -0.09 -0.14 -0.22 -0.31 -0.39 -0.15 -0.10

200 0.06 -0.06 -0.13 0.04 -0.16 -0.24 -0.25 -0.36 0.11 0.11

220 -0.16 -0.26 -0.32 0.02 -0.05 -0.32 -0.13 -0.24 0.01 0.13

240 -0.03 -0.28 -0.21 0.05 -0.16 -0.27 -0.32 -0.36 0.02 0.21

260 -0.10 -0.10 -0.33 -0.19 -0.26 -0.09 -0.25 -0.34 -0.25 0.03

280 -0.27 -0.29 -0.33 -0.13 -0.22 -0.31 -0.20 -0.47 -0.21 -0.03

300 -0.28 -0.15 -0.34 -0.20 -0.09 -0.33 -0.47 -0.19 -0.30 -0.24

资料来源：天软 华泰期货研究院
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图 9： 贵金属板块横截面动量策略夏普表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

（五）基本金属板块

动量策略表现明显不如其他板块，夏普分布上与其他板块刚好相反，在 K处于中部时策略

表现反而相对较好。

表格 9: 基本金属板块横截面动量策略夏普表现

K H 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19

5 0.41 0.02 -0.11 -0.25 -0.21 -0.11 -0.52 -0.51 -0.36 -0.50

10 0.17 -0.08 -0.32 -0.27 -0.44 -0.38 -0.51 -0.61 -0.40 0.07

20 -0.27 -0.42 -0.42 -0.41 -0.47 -0.16 -0.10 -0.09 -0.60 0.09

40 0.30 0.16 0.35 0.26 0.00 0.17 -0.20 -0.07 -0.09 0.07

60 0.02 0.10 -0.10 -0.13 -0.03 0.12 -0.06 -0.06 -0.17 -0.16

80 -0.09 0.12 0.01 0.11 0.00 0.19 0.07 0.02 -0.15 0.05

100 -0.25 -0.19 -0.12 -0.18 -0.26 0.12 -0.01 -0.23 -0.24 0.12

120 -0.02 0.04 0.04 -0.05 -0.03 0.39 0.02 0.02 -0.23 -0.05

140 0.07 0.11 0.02 0.02 -0.09 0.02 -0.05 -0.10 -0.14 -0.15

160 -0.23 -0.22 -0.12 0.06 -0.33 0.00 -0.05 -0.18 -0.25 -0.21

180 -0.42 -0.44 -0.36 -0.25 -0.44 -0.43 -0.37 -0.35 -0.36 -0.27

200 -0.39 -0.34 -0.31 -0.13 -0.54 -0.01 -0.37 -0.24 -0.20 -0.22

220 -0.36 -0.27 -0.44 -0.15 -0.54 -0.24 -0.25 -0.17 -0.47 -0.47

240 -0.32 -0.27 -0.40 -0.29 -0.32 -0.27 -0.16 -0.02 -0.43 -0.30

260 -0.38 -0.43 -0.47 -0.28 -0.35 -0.09 -0.06 -0.16 -0.58 -0.32

280 -0.21 -0.13 -0.33 -0.28 -0.28 -0.10 0.16 -0.11 -0.29 -0.27

300 -0.40 -0.28 -0.33 -0.11 -0.31 0.14 0.14 -0.04 -0.13 -0.24

资料来源：天软 华泰期货研究院



华泰期货|商品因子专题报告

2021-05-25 12 / 13

图 10： 基本金属板块横截面动量策略夏普表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

四、 总结

从（K，H）分组测试策略夏普表现上看，网格格点分布连续性较好，横截面动量对参数具

有相当的稳定性。有趣的是两个局部最优的区域分别对应位于 K=220以及 K=10区域，分

别对应了年度、双周度两个不同的周期。在 K=220时，H任意选取，策略都达到的局部最

优，这说明我们将一年的滚动窗口缩短到 11个月左右，策略表现得到了明显提升。横截面

动量策略对 K的敏感性明显强于 H，K值选取 220历史表现最优。

板块上，能化板块与农产品板块横截面动量策略收益较好，双周度与年度两个周期动量效

应明显，但是基本金属板块的动量效应很弱，且夏普分布上与其他板块刚好相反，基本金

属在双周度与年度两个周期动量策略表现较差，反映出基本金属与其他板块可能存在某些

内部的差异。
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