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长周期动量反弹迅速，对市场 Beta暴露依然较大

摘要：

在经历了去年 10月的大幅回撤，CTA平均业绩在今年均有所反弹，相对于同时段市

场上股票策略的表现，CTA表现十分亮眼。我们通过关注商品指数 2.0的四个策略表

现，对市场表现进行拆解分析。今年一季度（截止 2022年 3月 29日），长周期动量

收益最好，有 11.25%的收益，其次是期限结构策略，在 2月份之后开始发力，年初

至今有 8.86%的收益。短周期动量和偏度策略在一季度表现平平，收益在 1%左右。

今年以来综合策略收益 8.67%，表现依然保持了稳健。

长周期动量、期限结构策略反弹，驱动力是什么？

在《长周期动量崩溃已久？》一文中，我们指出动量崩溃的诱因在于长周期动量

策略（后文简称动量策略）对市场的暴露过大。当市场转向，多仓品种的跌幅大

大的超过空仓品种。虽然是在 2021年 10月份经历回撤，但是我们认为从 2020

年 9月以来动量策略对市场的暴露风险就开始不断累积了，而在今年触底反弹的

行情之下，我们看到动量对市场的暴露依然很大，市场的一致性乐观预期是两大

策略反弹的主要驱动。

期限结构策略在一季度什么品种上盈利最多？

期限结构在 2-3月的整体表现强于市场，主要盈利来自于焦煤、焦炭、棕榈油以

及菜粕等，且这两个月期间胜率也达到了 75%。

综合策略品种强弱排名最近结果

排名前五名：焦炭、燃料油、焦煤、原油、锡

排名后五名：生猪、玉米淀粉、花生、天然橡胶、短纤

风险提示

1. 趋势等主流策略对市场 Beta暴露大，警惕市场集体转向带来的回撤风险，需

对关键风险敞口保持关注；

2. 因子暴露数据对于短期的市场行情反应不及时，策略逻辑是看分组收益，所以

可能存在整体多空策略盈利，但是在单品种上方向判断错误。
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一、四大策略的表现

在经历了去年 10月的大幅回撤，CTA业绩在今年均有所反弹，相对于市场上股票策略的

表现，CTA表现十分亮眼。

我们通过关注商品指数 2.0的四个策略表现，以便于对市场进行了解。今年一季度（截止

2022年 3月 29日），长周期动量收益最好，有 11.25%的收益，其次是期限结构策略，在

2月份之后开始发力，年初至今有 8.86%的收益。短周期动量和偏度策略在一季度表现平平，

收益在 1%左右。

图 1：四大策略在今年的表现

数据来源：天软，华泰期货研究院

分年度来看，长周期动量、期限结构在 2021年均为负收益，近五年只出现了一次，同时也

是在今年一季度表现较好，触底反弹。从配置的角度上看，在 2017年、2018年期限结构最

优，2019年短周期动量最优，2020年、2021年偏度最优，今年截止目前长周期动量最优。

风险（波动率）上看，过去 5年，偏度整体风险最低。从时间上看，为 2021年是各个策略

风险最高的一年，而在今年短周期的风险依然很大，风险收益比较低。而长周期动量、期

限结构略也都是负偏（注意与偏度策略区分），本质上两个策略都是在做某种趋势（上涨、
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升贴水）的延续，其盈利特征是细水长流，但是当行情发生反转时，亏损也较为严重，这

个可能是负偏的原因。

表格 1: 四大策略分年度风险收益表现（截止 20220329）

策略 年份 年化收益率 年化波动率 偏度 峰度
日度

CVaR(95%)

日度

VaR(95%)
最大回撤 夏普

期限结构

2022年至今 39.64% 10.47% -0.11 1.66 1.42% 1.01% 3.25% 3.79

2021年 -13.90% 16.96% -0.49 1.86 2.82% 1.89% 25.62% -0.82

2020年 14.67% 11.84% -0.12 1.52 1.64% 1.16% 5.60% 1.24

2019年 5.17% 7.45% -0.02 0.39 0.98% 0.76% 11.01% 0.69

2018年 9.12% 7.34% -0.14 0.77 1.02% 0.65% 4.15% 1.24

2017年 22.17% 11.14% -0.09 0.61 1.48% 1.16% 5.64% 1.99

长周期动量

2022年至今 52.44% 12.19% -0.09 1.07 1.49% 0.96% 3.86% 4.3

2021年 -6.04% 16.16% -0.19 1.82 2.45% 1.67% 22.91% -0.37

2020年 29.91% 12.04% -0.32 2.98 1.70% 0.99% 6.65% 2.48

2019年 5.98% 8.35% -0.68 3.3 1.30% 0.68% 5.50% 0.72

2018年 7.41% 6.73% -0.25 0.18 0.92% 0.66% 6.71% 1.1

2017年 8.57% 14.41% -0.29 1.3 2.01% 1.38% 11.62% 0.59

短周期动量

2022年至今 2.94% 18.37% -0.97 4.64 2.83% 1.55% 6.58% 0.16

2021年 4.54% 18.91% 0.22 1.13 2.67% 2.00% 13.40% 0.24

2020年 21.74% 12.16% -0.36 1.84 1.74% 1.14% 9.24% 1.79

2019年 4.64% 8.77% 0.13 1.23 1.21% 0.93% 6.05% 0.53

2018年 2.49% 9.43% -0.06 0.87 1.35% 1.05% 5.77% 0.26

2017年 -4.08% 10.68% 0.03 0.86 1.49% 1.01% 8.82% -0.38

偏度

2022年至今 8.10% 9.87% -1.08 1.65 1.64% 1.02% 4.30% 0.82

2021年 18.21% 10.48% 1.05 4.98 1.24% 1.00% 5.20% 1.74

2020年 15.88% 7.05% -0.51 1.15 1.04% 0.85% 8.55% 2.25

2019年 11.78% 6.61% 0.98 5.66 0.75% 0.50% 4.21% 1.78

2018年 0.64% 6.00% 0.08 0.29 0.78% 0.61% 5.10% 0.11

2017年 2.04% 5.87% -0.02 0.69 0.79% 0.57% 3.74% 0.35

资料来源：天软 华泰期货研究院

下文为一季度各个策略持仓品种的盈亏情况：
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图 1： 长周期动量持仓品种盈亏情况 图 2： 期限结构持仓品种盈亏情况

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 3： 短周期动量持仓品种盈亏情况 图 4： 偏度持仓品种盈亏情况

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《长周期动量崩溃已久？》一文中，我们指出动量崩溃的诱因在于长周期动量策略（后

文简称动量策略）对市场的暴露过大，当市场转向，多仓品种的跌幅大大的超过空仓品种，

虽然是在 2021年 10月份经历回撤，但是从 2020年 9月以来动量策略对市场的暴露就开始

不断增加了，而在今年的触底反弹的行情之下，我们看到对市场的暴露依然很大，所以依

然需要提防市场集体下跌带来的风险，实操中建议将 Beta、近期收益作为确定杠杆的一个

参数，同时参考偏度指数的表现，加强对市场拐点的判断。

前三个月中，全市场和动量策略都在三个月录得了正收益。但是只有 2月份空头仓位的收

益率为负数，动量跑赢了市场，而在 1、3月份动量没有跑赢全市场。我们把收益分解为市

场暴露 Beta和 Alpha两部分，后五名长期具有比前五名更大的 Alpha，如果只看 2022年，
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动量策略的 Alpha有小幅的反弹，所以收益依然由 Beta部分主导，市场的上涨行情，是动

量盈利的主要驱动因素。

图 5： 长周期动量分组累计收益率 图 6： 长周期动量分组月度收益率

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 7： 长周期动量 Alpha 图 8： 长周期动量 Beta

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

期限结构策略有类似的高市场暴露。在 1月份有小幅亏损，主要是在玻璃、纯碱两个品种

上做空带来了大幅亏损，而在 2-3月的整体表现强于市场，主要盈利来自于焦煤、焦炭、

棕榈油以及菜粕等，且这两个月期间胜率也达到了 75%。
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图 9： 期限结构分组累计收益率 图 10： 期限结构分组月度收益率

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 11： 期限结构 Alpha 图 12： 期限结构 Beta

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、综合策略的表现

（一）策略表现

在《商品指数组合策略及其因子排名》中，我们介绍了通过简单的因子打分法，将四个因

子组合起来，得到一个综合策略，该策略长期表现稳健，跑赢了四个指数。今年综合策略

获得了 8.67%的收益。特别地，我们在综合策略中，四个策略打分是等权重的，而意在取

出在各个因子上都表现强的品种，在一季度的表现也依然保持了稳健，在各年份均录得正

收益。
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图 2：商品指数 2.0在分年度表现

数据来源：天软，华泰期货研究院

表格 2: 综合策略分年度风险收益表现

策略 年份 年化收益率 年化波动率 偏度 峰度
日度

CVaR(95%)

日度

VaR(95%)
最大回撤 夏普

综合策略

2022年至今 38.16% 11.95% 0.06 0.06 1.32% 0.83% 3.53% 3.19

2021年 0.93% 14.77% -0.44 1.48 2.39% 1.67% 16.12% 0.06

2020年 32.55% 11.52% -0.38 1.11 1.64% 0.87% 7.00% 2.83

2019年 14.77% 8.03% -0.26 0.72 1.12% 0.84% 5.70% 1.84

2018年 2.88% 7.78% -0.15 0.88 1.09% 0.78% 5.59% 0.37

2017年 14.52% 11.42% -0.12 0.79 1.51% 1.07% 6.11% 1.27

资料来源：天软 华泰期货研究院

综合策略的市场暴露长周期动量、期限结构类似，都对市场有较大暴露，有趣的是，空头

仓位对市场的暴露 Beta比上文都要更小，也许可以理解成市场“最弱的品种”，也是对市

场暴露最小的品种。
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图 13： 综合策略分组累计收益率 图 14： 综合策略分组月度收益率

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 15： 综合策略 Alpha 图 16： 综合策略 Beta

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）品种强弱最新排名

截面因子的底层数据是各个品种在因子上的暴露，暴露强的品种分组比暴露弱的品种分组

长期具有正向的风险溢价，因此相应的暴露排名可以反映在量价上的强弱关系，相应的排

名持续的变化也不那么频繁，所以指数才能做到周度、月度的持仓。

风险提示：因子暴露数据对于短期的市场行情反应不及时，尤其是长周期动量和期限结构

策略，行情需要一段时间才能反应到因子暴露上。同时，策略逻辑是看分组收益，所以可

能存在整体多空策略盈利，但是在单品种上方向判断错误。
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图 17： 商品指数 2.0最新的因子暴露排序（排名越靠前，上涨概率越大）

数据来源：天软，华泰期货研究院
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图 18： 综合指数最新的因子暴露排序（排名越靠前，上涨概率越大）

数据来源：天软，华泰期货研究院
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三、总结

今年长周期动量、期限结构策略表现较好。而在今年触底反弹的行情之下，我们看到两个

策略对市场的暴露依然很大，市场的一致性乐观预期是两大策略反弹的主要驱动，警惕市

场集体转向带来的回撤风险，需对关键风险敞口保持关注。另外我们将因子暴露排名数据

进行展示，其中最重要的综合策略品种强弱排名结果如下：

排名前五名：焦炭、燃料油、焦煤、原油、锡

排名后五名：生猪、玉米淀粉、花生、天然橡胶、短纤

由于排序长周期上比较稳定，所以代表了对未来行情走势的预判，但需要警惕因子暴露数

据对于短期的市场行情反应不及时，且策略逻辑是看分组收益，所以可能存在整体多空策

略盈利，但是在单品种上方向判断错误。

综合策略是使用因子打分法编制的策略，而在我们发表的《华泰期货资产考配置系列》报

告中，深入讨论了使用马科维兹有效前沿、风险平价、等权配置三种方法对商品指数进行

配置的效果，夏普都有显著的提升。也基于商品与股指的低相关性，在报告中还使用了商

品结合股指期货策略的组合，进一步提升了组合策略的表现。
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