
华泰期货| 商品因子专题报告 2021-06-02

投资咨询业务资格：

证监许可【2011】1289 号

研究院 量化组

研究员

陈辰

 0755-23887993

 chenchen@htfc.com

从业资格号：F3024056

投资咨询号：Z0014257

何绪纲

 0755-23887993

 hexugang@htfc.com

从业资格号：F3069194

镇谌博

 0755-23887993

 zhenchenbo@htfc.com

从业资格号：F3080231

截面动量策略参数分组测试（二）

摘要：

在上一篇报告中，我们对（K，H）分组测试，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。并且，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。那么在历史上最优参数是如何演变的呢？最优参数的历史时序是否具有

连续性？如果是连续的，使用历史最优参数作为未来的 K选取，截面动量策略表现是否

能得到提升？这一系列的问题都将在本文中得到解答。

在本文中我们考虑 K取 200-240天，H=19，将步长选取缩小到 1天，进行进一步的分组

测试。从 2010年至今历史完整时间看，最优 K依然是 220。而拆分成 2010-2015年以及

2016年至今两个时间段，最优 K分别是 231、220。通过滚动夏普，找到历史上最优参数

K的时序变化，我们发现最优参数是不断变化的，且具有一定的连续性，大概在 2021年

开始最优参数为 K=220。

基于最优参数的延续性，我们首先将最优参数 K delay 1期，得到策略表现不如直接取

K=220。进一步，我们在每期取历史最优 K的均值 delay 1 期，策略的表现变好，历史时

间段夏普还是不如 K=220（夏普 1.02），但在 2016年至今，夏普表现优于 K=220，收益

能力显著增强，这样增加了 K的稳定性，但是也损失了参数对市场的敏锐。接着，我们

在 K均值的基础上增加近期的信息，策略表现进一步增强，历史夏普达到 0.97，2016年

至今夏普为 1.12，超过了 K=220（夏普 1.06）。

我们认为根本的逻辑是，长期的最优参数信息非常重要，近期的最优参数虽然具备延续

性，但是参数一旦发生变化，多是直接跳变，而不是逐步的变化，所以最优参数 delay 1 期

相比每期使用最优参数收益下降严重，可能是由于最优参数 K跳变带来的。但是近期最

优参数中包含的位置信息是可以利用的，我们在长期参数上，加上一点短期相对长期的

位置信息，参数微调后，夏普有效提高。当然最优参数中也可能存在更为深层的信息等

待我们进一步发掘。
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一、 引言

在上一篇报告中，我们对（K，H）分组测试，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。并且，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。那么在历史上最优参数是如何演变的呢？最优参数的历史时序是否具有连续

性？如果是连续的，使用历史最优参数作为未来的 K选取，截面动量策略表现是否能得到

提升？这一系列的问题都将在本文中得到解答。

二、 分组测试的表现

上一篇报告我们选取的K步长为 20天，在本文中我们继续提升K的精度，考虑K取 200-240

天，H=19，将步长选取缩小到 1天，进行进一步的分组测试。

（一）2010年以来全历史时段

表格 1: 历史至今全商品市场横截面动量策略表现
K 夏普 年化收益率 波动率 K 夏普 年化收益率 波动率
200 0.83 10.83% 13.06% 221 0.96 12.95% 13.43%
201 0.88 11.52% 13.07% 222 1.01 13.57% 13.49%
202 0.74 9.69% 13.08% 223 0.93 12.45% 13.37%
203 0.76 10.03% 13.21% 224 0.90 12.06% 13.39%
204 0.78 10.20% 13.15% 225 0.97 12.99% 13.39%
205 0.76 9.91% 13.07% 226 0.81 10.84% 13.33%
206 0.80 10.59% 13.17% 227 0.92 12.33% 13.43%
207 0.92 12.18% 13.26% 228 0.88 11.87% 13.47%
208 0.82 10.77% 13.19% 229 0.92 12.45% 13.47%
209 0.73 9.64% 13.27% 230 0.92 12.36% 13.37%
210 0.77 10.19% 13.27% 231 0.95 12.66% 13.40%
211 0.81 10.72% 13.32% 232 0.90 12.16% 13.47%
212 0.78 10.38% 13.33% 233 0.99 13.43% 13.58%
213 0.84 11.30% 13.49% 234 0.89 12.13% 13.57%
214 0.77 10.39% 13.43% 235 0.91 12.43% 13.60%
215 0.81 10.76% 13.31% 236 0.87 11.68% 13.40%
216 0.80 10.82% 13.50% 237 0.91 12.05% 13.24%
217 0.72 9.77% 13.49% 238 0.89 11.93% 13.34%
218 0.91 12.03% 13.29% 239 0.86 11.51% 13.34%
219 0.92 12.21% 13.30% 240 0.89 11.71% 13.22%
220 1.02 13.70% 13.42%

资料来源：天软 华泰期货研究院

截面动量策略的风险变动范围不大，极大值与极小值之间相差不过 0.54%，所以位于分子
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的年化收益率影响夏普值的关键。与其他K值相比，220依然是夏普历史最优值（夏普 1.02），

其次是 222（夏普 1.01）、233（夏普 0.99）。

（二）2010-2015年以及 2016年至今两个时间段

在 2010至 2015年，截面动量策略的风险相对表 1中较小，收益也相对降低，收益率的连

续性明显减弱。有趣的是，最优参数 K不再是 220，而是 231（夏普 0.99），其次是 211

（夏普 0.94）、225（夏普 0.93）。

表格 2: 2010-2015年全商品市场横截面动量策略夏普表现

K 夏普 年化收益率 波动率 K 夏普 年化收益率 波动率

200 0.91 9.43% 10.37% 221 0.75 8.02% 10.63%
201 0.89 9.24% 10.38% 222 0.90 9.62% 10.69%
202 0.81 8.44% 10.39% 223 0.86 9.21% 10.72%
203 0.82 8.58% 10.43% 224 0.86 9.18% 10.72%
204 0.91 9.61% 10.56% 225 0.93 9.95% 10.67%
205 0.79 8.32% 10.55% 226 0.83 8.77% 10.54%
206 0.64 6.71% 10.41% 227 0.89 9.42% 10.54%
207 0.78 8.21% 10.52% 228 0.79 8.43% 10.61%
208 0.90 9.51% 10.56% 229 0.89 9.43% 10.59%
209 0.74 7.85% 10.54% 230 0.92 9.82% 10.63%
210 0.92 9.60% 10.47% 231 0.99 10.53% 10.61%
211 0.94 9.86% 10.52% 232 0.80 8.60% 10.79%
212 0.81 8.49% 10.51% 233 0.83 8.88% 10.76%
213 0.91 9.57% 10.51% 234 0.66 7.04% 10.73%
214 0.83 8.73% 10.57% 235 0.73 7.87% 10.77%
215 0.71 7.49% 10.53% 236 0.56 6.01% 10.71%
216 0.80 8.49% 10.56% 237 0.59 6.36% 10.73%
217 0.69 7.25% 10.55% 238 0.63 6.80% 10.75%
218 0.80 8.52% 10.60% 239 0.49 5.25% 10.78%
219 0.87 9.32% 10.66% 240 0.64 6.70% 10.54%
220 0.81 8.70% 10.68%

资料来源：天软 华泰期货研究院

在 2016年以来，截面动量策略的风险收益相对表一、表二中都明显提升。最优参数 K为

220（夏普 1.21），其次是 237（夏普 1.18）、239（夏普 1.17）。
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表格 3: 2016年至今全商品市场横截面动量策略夏普表现

K 夏普 年化收益率 波动率 K 夏普 年化收益率 波动率

200 0.80 12.35% 15.46% 221 1.15 18.29% 15.91%
201 0.90 13.99% 15.46% 222 1.12 17.86% 15.98%
202 0.71 11.04% 15.47% 223 1.01 15.95% 15.74%
203 0.74 11.61% 15.68% 224 0.96 15.18% 15.78%
204 0.70 10.84% 15.48% 225 1.03 16.28% 15.81%
205 0.76 11.62% 15.34% 226 0.83 13.09% 15.81%
206 0.95 14.80% 15.62% 227 0.97 15.49% 15.99%
207 1.05 16.47% 15.69% 228 0.97 15.59% 16.00%
208 0.78 12.15% 15.55% 229 0.98 15.72% 16.01%
209 0.74 11.58% 15.70% 230 0.95 15.11% 15.82%
210 0.69 10.83% 15.76% 231 0.94 14.97% 15.87%
211 0.74 11.66% 15.80% 232 1.01 16.01% 15.87%
212 0.79 12.44% 15.83% 233 1.14 18.36% 16.08%
213 0.82 13.18% 16.11% 234 1.10 17.65% 16.08%
214 0.76 12.19% 15.97% 235 1.08 17.37% 16.11%
215 0.91 14.31% 15.78% 236 1.13 17.82% 15.81%
216 0.83 13.35% 16.09% 237 1.18 18.21% 15.50%
217 0.78 12.50% 16.07% 238 1.12 17.49% 15.67%
218 1.01 15.83% 15.69% 239 1.17 18.30% 15.64%
219 0.98 15.34% 15.67% 240 1.10 17.13% 15.62%
220 1.21 19.11% 15.86%

资料来源：天软 华泰期货研究院

进一步，我们通过每天计算过去一年策略的夏普值，得到夏普的时序变化。两张图在走势

上基本一致，2010-2015年夏普比率呈现较大的波动，成现一定的周期性特征，K=231相比

K=220重心上移；2016年后夏普呈现区间震荡，始终保持为正，周期性特征有所减弱，但

是在几个关键时点，K=220相比 K=231上升动力更足。
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图 1： 2010-2015最优参数 K=231历史滚动夏普表现 图 2： 2016至今最优参数 K=220历史滚动夏普表现

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

三、 参数 K优化策略表现

从上一章中我们看到，在 2010-2015年期间最优参数 K=231，在 2016至今最优参数 K=220，

那么在历史上最优参数是如何演变的呢？最优参数的历史时序是否具有连续性？

为解答这两个问题，我们首先观察历史分组测试中，每个调仓时刻（即每隔 19个交易日）

计算不同 K值对应策略的夏普，从而找到阶段最优的 K值并观察其在历史上的时序变化。

比较两个维度的夏普下的最优参数 K：

1）历史夏普：2010年至观察时间点的夏普；

2）近一年夏普：观察时间点往前一年时间的夏普。

图 3： 历史夏普最优参数 K时序变化 图 4： 近一年夏普最优参数 K时序变化

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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通过上图，我们可以得到以下信息：

1）历史上最优参数是不断变化的，大概在 2021年开始最优参数为 K=220；

2）最优参数具有一定的延续性，但是参数一旦发生变化，多是直接跳变，而不是逐步的变

化，同时出现最优参数跳变只持续一、两个周期的情况；

3）历史夏普相对近一年夏普，计算得到的最优参数 K波动更小；

4）最优参数有在上下界出现，说明最优 K可能受到选取的上下界限制。

（一）每期使用最优参数，动量策略的表现

在设计策略之前，我们先观察如果每期使用当期的最优参数 K，得到策略的效果如何。需

要提醒的是，这样得到的策略是不可复现交易的，但是尽量接近这个表现，是我们后期策

略研发的目标。

首先都在 K=220（红线）的基础上有较大提升。使用近一年夏普最优参数，比使用历史夏

普的表现更优，这是符合常识的，近一年夏普最优参数 K应该对市场更加敏感。

图 5： 历史夏普最优参数 K （夏普 1.29） 图 6： 近一年夏普最优参数 K（夏普 1.35）

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

（二）最优参数 K delay 1期，动量策略的表现

基于最优参数的延续性，我们好奇如果使用本期的最优参数 K作为下一期的 K值，即最优

参数 K delay 1期，策略的表现是否会有提升，从下图来看，显然表现明显变差，甚至不如

直接选取 K=220（红线）。可能是在最优参数跳变对策略产生较大的影响，因此我们后续
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考虑对 K适当平滑。

图 7： 历史夏普最优参数 K delay 1期 （夏普 0.77） 图 8： 近一年夏普最优参数 K delay 1期（夏普 0.76）

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

（三）每期取历史最优 K的均值 delay 1 期，动量策略的表现

我们在每期都使用过去的最优参数 K均值，这样最优参数得到很好的平滑，相应策略表现

如下图，我们看到收益明显提升，且经过取历史均值之后，两种夏普统计方式对应策略之

间差距很小。特别地，虽然我们看到夏普还是不如 K=220（夏普 1.02），但是在 2016年至

今，图 9夏普表现得并不比 K=220差，图 9夏普为 1.09，图 10夏普为 1.01，K=220夏普

为 1.06.

图 9： 历史夏普历史最优 K均值 delay 1期 （夏普 0.95） 图 10： 近一年夏普历史最优K均值delay 1期（夏普0.95）

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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有趣的是，我们观察上述两个策略各期 K值，发现在表现较好的历史夏普中，K值在 2015

年之后均处在 220附近。

图 11： 历史夏普策略 K时序图 图 12： 近一年夏普策略 K时序图

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

（四）在 K均值的基础上增加近期的信息，动量策略的表现

第三个策略在第二个策略的基础上，增加了稳定性，但是也损失了参数对市场的敏锐，如

果结合两种信息，策略可能可以得到提升。在上一个策略中我们选取：

T期的 K值 = mean(前 T-1期最优 K)

进一步，我们在此基础上增加一项，以捕捉近期的最优参数信息：

增加项 = mean( [近六个月最优 K - mean(前 T-1期最优 K) ]）/10

T期的 K值 = mean(前 T-1期最优 K) + 增加项

策略表现如下图，历史夏普达到 0.97，2016年至今夏普为 1.12.
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图 13： 在 K均值的基础上增加近期的信息

数据来源：Wind，华泰期货研究院

四、 总结

在本文中我们考虑 K取 200-240天，H=19，将步长选取缩小到 1天，进行进一步的分组测

试。从 2010年至今历史完整时间看，最优 K依然是 220。而拆分成 2010-2015年以及 2016

年至今两个时间段，最优 K分别是 231、220。通过滚动夏普，找到历史上最优参数 K的时

序变化，我们发现最优参数是不断变化的，且具有一定的连续性，大概在 2021年开始最优

参数为 K=220。

基于最优参数的延续性，我们首先将最优参数 K delay 1 期，得到策略表现不如直接取

K=220。进一步，我们在每期取历史最优 K的均值 delay 1 期，策略的表现变好，历史时间

段夏普还是不如 K=220（夏普 1.02），但在 2016年至今，夏普表现优于 K=220，收益能力

显著增强，这样增加了 K的稳定性，但是也损失了参数对市场的敏锐。接着，我们在 K均

值的基础上增加近期的信息，策略表现进一步增强，历史夏普达到 0.97，2016年至今夏普

为 1.12，超过了 K=220（夏普 1.06）。

我们认为根本的逻辑是，长期的最优参数信息非常重要，近期的最优参数虽然具备延续性，

但是参数一旦发生变化，多是直接跳变，而不是逐步的变化，所以最优参数 delay 1 期相比

每期使用最优参数收益下降严重，可能是由于最优参数 K跳变带来的。而近期最优参数中

包含的位置信息是可以利用的，我们在长期参数上，加上一点短期相对长期的位置信息，

参数微调后，夏普有效提高。当然最优参数中也可能存在更为深层的信息等待我们进一步

发掘。
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