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摘要 

本文围绕商品期货市场中以偏度（Skewness）为核心信号的横截面多空策略展开系统

回顾与实证检验。偏度因子因其在极端行情中反映资产尾部风险和投资者行为偏差，

在过往研究中具备一定择时与选品能力。然而，实证过程中策略亦存在月份失效与信

号稳定性波动等问题。为此，本文针对偏度策略近期表现做出回顾，并结合策略暴露

结构、与持仓异质性展开分析，提出了包括持仓黑名单机制，因子融合在内的多项改

进措施。回测结果显示，经改进后的偏度策略在增强收益稳定性的同时，有效抑制了

高偏资产的尾部风险暴露，具有较强的现实可行性与配置价值。 

 

核心观点 

1. 偏度因子作为基于收益分布特征的选品信号，长期具备稳健的多空分化能力，能

有效捕捉尾部风险特性，在商品期货市场中展现出优异的风险调整后收益水平。 

2. 策略存在显著的负向日历效应。实证结果显示，九月份为唯一长期呈现负平均日

收益的月份，夏普比率为全年最低。九月与非九月日收益差异具备统计学显著性，验

证了策略存在负向月度效应，成为收益波动性放大与回撤风险上升的重要来源。通过

引入滚动历史窗口黑名单剔除机制，有效避免了季节性失效，显著改善了策略的下行

风险控制能力。 

3. 动量与波动率因子的引入增强了信号强度与稳定性，多因子融合模型显著提升了

策略在不同市场环境下的适应性，进一步优化了策略的风险收益特征。整体回测验证

表明，改进后的多因子偏度策略具备良好的配置价值与实盘可操作性，在未来市场环

境不确定性加大的背景下，有望为投资组合提供稳定的收益特征与有效的风险对冲能

力。
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回顾偏度 

■ 表现对比 

在近期商品期货市场波动加剧的背景下，各类因子策略的表现呈现出明显分化。为系

统评估不同因子在复杂市场环境下的适应性与稳定性，我们对长周期动量、短周期动

量、期限结构、偏度四大因子进行了回顾性分析。结果显示，随着市场风险偏好修复

和流动性结构调整，偏度因子展现出优于其他因子的稳健收益和抵抗回撤能力，成为

少数实现净值持续创新高的策略指数。 

图 1: 华泰商品策略指数历史净值丨单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

从各因子策略的净值表现来看，偏度策略展现出明显的稳健性和持续性优势。自 2022

年以来，偏度策略净值曲线保持了清晰的上行趋势，率先突破前期高点，当前已稳步

创出历史新高，显示出较强的趋势延续性与资产配置价值。相较之下，长周期动量、

短周期动量以及期限结构因子在经历 2021 年底的崩溃后，虽然经历了不同程度的修复

反弹，但整体回升幅度有限，至今仍未能有效恢复至此前高点水平。 

更值得关注的是，偏度策略在市场波动加剧、宏观不确定性上升的复杂环境下，依然

展现出优异的抗压能力与回撤控制能力，体现出可贵的韧性特征。与其他因子策略相

比，偏度策略在不同市场周期中穿越牛熊，能够较好地捕捉收益机会，同时有效规避

极端风险。其净值走势相对平稳，回撤幅度较小。 
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■ 收益拆解 

过去十余年中，偏度策略展现出优异且稳定的收益特性。纵观各年度，多空收益均呈

现出良好的分化特征，多头收益贡献持续稳健，空头策略在市场回撤期间表现出良好

的防御性。尤其是在 2016 年、2019 年、2020 年及 2021 年，偏度策略多头端捕捉到

大幅度上涨行情，显著提升了组合收益率。即便在市场震荡或下行阶段，组合整体维

持正向收益的能力较强，体现出偏度策略优秀的风险调整能力。 

图 2: 偏度策略多空收益一览丨单位：%  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

从月度收益分布来看，偏度多空因子策略整体收益稳定，震荡中呈现稳步上行趋势。

尽管在部分区间内出现波动加剧现象，但策略整体回撤可控，风险收益特性较为优

良。尤其是在市场波动加剧的时期，策略仍能保持相对稳健的月度表现。 

图 3: 偏度策略月度收益拆解丨单位：%  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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■ 持仓分析 

从偏度策略年度持仓分布情况来看，空头与多头持仓品种呈现出显著的集中度特征。

空头端，棉花、白糖、豆粕等农产品频繁位列年度持仓前三，且频次维持在较高水

平，表明偏度策略在空头端偏好配置波动性较大、价格分布偏斜度明显的品种；多头

端，螺纹钢、铜、燃油等工业品则稳定占据高频持仓，显示出策略在多头配置上更倾

向于流动性良好、受宏观预期驱动较强的品种。 

从频次分布来看，主流持仓品种的年度上榜频率普遍集中在 6 次以上，个别品种如螺

纹钢、白糖、豆粕等，连续多年保持高位，体现出偏度因子筛选下持仓品种的稳定性

和趋势延续性。 

 

图 4 展示了各商品期货在偏度因子持仓下的年度收益归因热力图，横轴为年份（2010–

2025），纵轴为商品名称，色彩表示各品种在对应年份的策略收益贡献强度，红色表示

正向收益，蓝色表示负向拖累，色阶越深，贡献幅度越大。从图中可以观察到以下几

表 1: 偏度策略年度空头持仓前三名品种丨单位：无  表 2: 偏度策略年度多头持仓前三名品种丨单位：无 

年份 品种一 品种二 品种三 
品种一

频次 

品种二

频次 

品种三

频次 

2010 棉花 豆一 玉米 11 9 7 

2011 PTA 塑料 玉米 10 6 6 

2012 白糖 豆粕 塑料 11 9 6 

2013 白糖 棉花 甲醇 10 8 8 

2014 甲醇 白糖 豆油 10 10 8 

2015 黄金 焦炭 螺纹钢 11 7 6 

2016 白银 黄金 白糖 9 9 6 

2017 铜 玉米淀粉 玻璃 8 7 7 

2018 PTA 豆粕 硅铁 8 8 7 

2019 焦煤 橡胶 玻璃 8 6 5 

2020 豆一 豆粕 苹果 9 8 7 

2021 塑料 燃油 聚丙烯 8 7 7 

2022 不锈钢 花生 苹果 7 6 6 

2023 豆一 锡 菜粕 9 7 6 

2024 橡胶 纯碱 玻璃 9 6 5 

2025 热轧卷板 焦煤 螺纹钢 5 5 5 
 

 

年份 品种一 品种二 品种三 
品种一

频次 

品种二

频次 

品种三

频次 

2010 螺纹钢 铝 塑料 9 9 8 

2011 白糖 铜 锌 8 7 7 

2012 棉花 PVC 黄金 10 9 7 

2013 锌 黄金 菜油 7 7 6 

2014 螺纹钢 铜 动力煤 7 7 5 

2015 动力煤 菜油 锌 6 6 6 

2016 沥青 热轧卷板 焦炭 9 7 6 

2017 白银 镍 PTA 12 7 6 

2018 菜油 棕榈油 橡胶 7 6 6 

2019 棉花 燃油 菜油 7 5 5 

2020 铜 铝 菜油 9 9 7 

2021 黄金 动力煤 橡胶 10 8 8 

2022 焦炭 铝 螺纹钢 12 12 6 

2023 玉米 液化石油气 玻璃 9 7 6 

2024 原油 燃油 铝 9 6 6 

2025 豆一 豆油 黄金 5 4 4 
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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个重要特征。首先，多个年份收益明显集中在少数品种上，例如：2016 年：热轧卷

板、白糖、锌等品种贡献极高（>15%），是当年收益的主要来源。2020 年：铁矿石、

甲醇等能源与化工类品种贡献显著，形成集中爆发。其次，长期维度下有一定稳定

性。如热轧卷板、焦煤、豆一等品种，在多个年度都有一定的贡献，呈现出稳定的因

子行为响应。这些品种在偏度因子的信号体系中具有较好的因果稳定性与交易一致

性，可作为未来持仓优先考虑的“因子友好型资产”。然而 2023-2024 年大多数品种贡

献趋零或为负，策略整体表现平平。极少数品种出现较大幅负收益，但策略在分散化

组合下整体回撤受控。 

图 4: 偏度策略各品种年度贡献丨单位：%  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

基于年度组合收益与波动率的散点分布图可以看出，偏度策略展现出良好的风险收益

特性。从整体趋势来看，回归线斜率为正，表明随着波动率（风险水平）的增加，策

略的年度收益率亦呈现同步上升趋势，符合风险补偿理论。多数年份的收益位于回归

线附近，表明策略收益稳定性较强，波动与收益之间关系清晰。 
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图 5: 偏度策略收益波动率对比一览丨单位：无  

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

从策略绩效表现来看，偏度因子多空策略在整体样本期内取得了年化收益率 5.60%，夏

普比率为 0.79。而自 2014 年至今的样本区间内，策略年化收益提升至 9.55%，夏普比

率亦显著提高至 1.20，表明该因子在近十年间具备较强的收益能力与稳定性。尽管近

年市场波动性有所上升，策略的回撤水平却有所收敛，最大回撤从-20.46% 降至-

10.03%。2014 年以后策略表现改善，可能是得益于国内期货市场的持续扩容与市场完

备性提升。随着交易制度优化、流动性增强以及投资者结构的逐步成熟，市场噪声逐

渐减少，价格行为更加反映基本面与供需变化，从而增强了偏度因子在捕捉价格分布

非对称特征方面的有效性。 

表 3: 偏度策略盈亏统计丨单位：无 

年份 年化收益 年化波动 峰度 偏度 CVar Var 最大回撤 夏普比率 信息比率 

2010 至今 5.60% 7.24% 4.21 0.32 -0.98% -0.68% -20.46% 0.79 0.77 

2014 至今 9.55% 7.83% 3.80 0.29 -1.05% -0.71% -10.03% 1.20 1.22 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

值得注意的是，虽然偏度因子在整体样本期与近十年均表现出良好的收益特性和风险

控制能力，但要进一步理解其背后的驱动逻辑及策略有效性，还需回归因子的构建本

源。偏度因子作为一种基于收益率分布特征的统计量，反映了资产价格变动过程中潜

在的非对称性特征。为了更全面评估该因子的适用性与未来潜力，接下来我们从偏度

策略的理论基础、具体构建方法及典型案例等角度进行一下策略构建回顾，分析其在

不同市场环境下的表现机制与实证特征。 
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策略本质 

■ 偏度的统计学定义 

偏度（Skewness）是一种描述概率分布形态是否对称的统计指标，它反映了数据分布

“尾部”的不均衡程度和方向性。在理想的正态分布中，数据围绕均值对称展开，左尾和

右尾形状一致，偏度为 0。一旦分布不对称，偏度就会显著偏离 0，这种偏离本质上揭

示了哪一侧更容易出现“极端值”以及这些极端值会如何影响总体分布结构。 

设随机变量 X = {x₁, x₂, ..., xₙ}，其偏度定义为： 

因子公式： 

𝑆𝑘𝑒𝑤𝑛𝑒𝑠𝑠 = 𝐸 [(
𝑋 −  𝜇

𝜎
)

3

] 

其中𝜇表示样本均值，𝜎表示样本标准差。 

分子(𝑋 −  𝜇)3代表三阶中心距，它捕捉了每个值相对均值的偏离方向与程度，立方操

作使得偏离均值较远的极端值权重变大，正偏（高于均值）贡献正值，负偏（低于均

值）贡献负值。而分母（标准差的立方）用于标准化，使不同数据规模间具有可比

性。因此，偏度本质上是衡量整体偏离均值的方向和非对称性的标准化度量。 

图 6: 收益率分布偏度示意图丨单位：无  

 

数据来源：Wikipedia 华泰期货研究院 

 

偏度的符号揭示了数据分布尾部拉长的方向。正偏分布（Skewness > 0）如右图所示，

其右尾较长，即分布中存在较多的极端大值或异常高值，这使得整体数据向右拉伸，

均值通常大于中位数，负偏分布（Skewness < 0）则如左图所示，左尾更长，表示极端

小值频繁，导致数据向左拖尾，均值小于中位数，常用于描述带有“左侧尾部风险”的现

象。两者的分布形态通过图中红色曲线可以直观展现，且与正态分布（图中虚线）对

比明显。若偏度为 0，表示分布在统计意义上接近对称，通常视为理想的正态分布。 
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■ 偏度因子的策略逻辑 

在现有的经济学理论体系中，偏度代表的是资产收益在“极端情况”下会更倾向于上涨

还是下跌，它体现了一种不对称的风险结构。很多时候，投资者并不只关心资产的平

均收益或波动有多大，还会特别在意“万一出现极端行情，我是有可能暴赚，还是暴

亏？”这其实就是偏度的作用。即如果一个资产的收益分布是正偏的（右偏），说明它

虽然大部分时间表现平平，但偶尔会出现大涨的情况，这类资产往往会吸引喜欢风险

偏好大的投资者，哪怕它的平均收益不高，依然很受欢迎。相反，负偏的资产意味着

它表面看起来稳定，但在极端情况下可能会突然暴跌，因此投资者往往会对它更谨

慎，或者要求更高的回报作为补偿，这就被视为对负偏度的一种厌恶。从行为角度

看，投资者普遍希望收益“不对称地偏向好的一边”，宁可承担一些小的风险，也愿意

去争取那种小概率但高回报的机会。而一旦资产偏向于坏的极端情况，他们就会犹豫

甚至回避。因此，我们可以说：偏度本身其实就是一种风险，也是一种收益的来源。 

因此，我们构建的偏度因子策略采用“做多偏度排名靠后的品种，做空偏度排名靠前的

品种”，其核心逻辑在于正偏资产由于包含暴涨可能性，通常被市场高估，价格中蕴含

溢价，未来收益反而趋于回落；而负偏资产因尾部下跌风险显著，常被投资者低估或

抛弃，从而形成潜在的风险补偿空间。这种行为偏差导致市场在定价时忽视了真实的

长期回报特性，使得高正偏资产的“梦想溢价”难以兑现，而低负偏资产则可能在市场过

度惩罚后迎来反弹或均值回归。因此，通过反向布局——即在回避拥挤交易的同时，

利用偏度所代表的风险溢价失衡，我们可以系统性地从投资者的情绪误判中获取收

益。 

 

■ 因子暴露和实证回看 

我们以过去 150 天作为偏度的计算窗口，在每个月月末对各个品种的历史收益进行偏

度值计算与排序，做多偏度值较低（排名靠后）的品种，做空偏度值较高（排名靠

前）的品种。多空方向各选取 5 个标的，调仓频率为月度，即每月初进行一次组合调

整，月内保持持仓不变，资金在选中品种中等额分配，不使用杠杆，流动性较差的品

类不参与交易。 
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图 7: 最新一期偏度因子值丨单位：无  

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

基于 2025 年 5 月 6 日的偏度因子截面数据显示，当前商品期货市场中，各品种在

偏度维度上的分化特征较为明显。具体来看，偏度排名前五的品种依次为：尿素、热

轧卷板、焦炭、铁矿石、螺纹钢，它们的偏度值均显著为正，即长期来看更可能出现

小概率的大幅上涨；而排名后五的品种则包括：塑料、铜、黄金、镍、白银，其偏度

值为显著负值，反映出它们的收益分布倾向于出现极端下跌的“左尾风险”。 
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 1.  做空大幅正偏品种的典型案例 

在这一背景下，热轧卷板这一品种表现尤为典型。它的偏度因子大幅正偏，因此长期

在空头持仓的序列中。这说明，在偏度因子排序机制下，热轧卷板凭借其“右尾风险暴

露”特征持续被识别并纳入做空篮子。 

图 8: 热轧卷板主力合约走势丨单位：无  图 9: 热轧卷板偏度因子值走势丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

图 10: 热轧卷板主力收益率概率密度分布图丨单位：

无 

 
图 11: 热轧卷板主力收益率频数分布图丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

从收益率分布特征来看，热轧卷板主力日收益率整体呈现轻微的正偏态，分布右尾略

长于左尾，表明市场中存在更多幅度有限的上涨交易日，而极端下跌的出现频率相对

较低。概率密度曲线显示，热轧卷板的收益分布相比正态分布在分布中心更为陡峭，

峰度略高，尾部略厚，呈现出尖峰厚尾特征，意味着短期收益的集中性较高但仍存在

一定尾部风险。频数分布图进一步验证了该结论，收益率在-1% 至 +1% 区间内聚集较

多，概率密度图中所体现的分布峰度偏高、正态近似但右偏的形态特征。 

从市场实证结果来看，热轧卷板主力合约自 2024 年以来整体呈现出明确的下跌趋势，
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近期价格已回落至 3100 元/吨附近，显示出空头主导格局。正偏（右偏）代表资产具

有较长的右尾，即大多数时候收益偏中性或偏负，偶尔出现较大幅度的上涨跳。市场

往往会对正偏资产产生“彩票效应”式的非理性定价，即高估其罕见的暴涨概率，从而导

致其价格偏高、风险溢价为负，后续走势通常不佳。因此，当偏度因子在每月调仓中

反复识别出热轧卷板为正偏标的并将其纳入空头组合，而热轧卷板的价格亦持续走

弱，这种非对称错误定价在空头端为我们带来了相当可观的收益。 

2. 做多大幅负偏品种的典型案例 

同样来看，白银作为截面典型的“左偏”资产，其收益分布呈现显著负偏态特征。具体而

言，这类资产大多数时间波动平稳或小幅上涨，但尾部存在罕见的剧烈下行风险。由

于市场参与者普遍厌恶左尾风险，倾向于低估此类资产的正向收益潜力，导致其长期

风险补偿溢价较高。偏度因子正是基于此种统计分布形态识别逻辑，持续将白银纳入

多头配置序列。 

图 12: 白银主力合约走势丨单位：无  图 13: 白银偏度因子值走势丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

图 14: 白银主力收益率概率密度分布图丨单位：无  图 15: 白银主力收益率频数分布图丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 
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从收益率分布特征来看，白银主力日收益率整体呈现较为明显的尖峰厚尾特征，收益

率分布中心附近陡峭且两侧尾部较厚，显示出短期波动性高且存在极端收益的可能

性。图 14 中的概率密度曲线显示，白银的收益率分布相较正态分布具有更高的峰度和

更肥的尾部，收益集中性增强的同时，尾部风险暴露更为显著。从市场表现来看，自 

2024 年以来，AG 主力合约价格整体震荡上行，截至 2025 年 5 月，AG 年内累计

涨幅超过 30%，形成了偏度因子所预期的结构性上涨，在多头端为策略创造了收益。 

 

策略优化 

■ 持仓调整 

在基于原有偏度（Skewness）因子的多空策略进行跨月度收益与风险特征检验时，识

别出一个具有统计学显著性和跨期一致性的负向日历效应——“九月亏损效应”。该现象

表现为：在策略运行周期内，九月份的整体收益表现显著劣于其他月份，且伴随更高

的尾部风险与更差的风险调整后回报，具备明显的剔除价值。 

图 16: 偏度策略月均收益丨单位：%  图 17: 偏度策略月均夏普丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

从跨月度收益特征来看，偏度因子多空策略在不同月份呈现出显著的季节性差异。整

体上，九月收益率长期处于低位，成为持续取得显著负年化收益的月份（-10.96%），远

低于其他月份的平均水平。2010—2025 年期间，九月收益分布稳定偏负，且其负收益

现象在绝大多数样本年度中反复出现，体现出较强的跨期一致性和统计显著性。从风

险调整后的回报水平来看，九月同样是唯一呈现负夏普比率（-1.68）的月份，远低于

其他月份的正向表现。夏普比率的低迷表明，九月期间策略承担的单位风险未能获得

合理回报，收益波动未能得到有效补偿。结合收益率与夏普比率的双重劣势，可以推

断“九月亏损效应”不仅体现在绝对收益下滑，更伴随着风险回报效率的恶化。 
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图 18: 偏度策略月度收益分布盒状图丨单位：无  图 19: 九月负效应统计检验丨单位：无 

 

 

 

月份类型 因子收益均值 T统计量 P值 

非九月 0.49% - - 

九月 -0.90% -2.53% 0.02 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

从收益分布特征来看，九月份日收益率的中位数及分布特性劣于其他月份。图示箱型

图结果表明，九月期间策略日收益率中枢偏低，下尾风险较大，极端负收益事件出现

频率高于全年其他月份。通过独立样本 T 检验对九月与非九月期间的收益均值差异进

行统计性验证，结果显示九月平均日收益为-0.90%，低于非九月的 0.49%，且差异在 5%

的置信水平下具备统计显著性（T 统计量=-2.53，P 值=0.02），支持九月亏损效应的存

在。 

1. 原因拆解 

从因子机制角度分析，九月偏度因子失效的核心原因在于市场行为模式发生阶段性变

化，导致因子所依赖的价格分布特征显著减弱，使得信号强度下降，原本能够有效捕

捉收益的能力大幅削弱。 

图 20: 偏度因子信号强度月度分布丨单位：无  图 21: 偏度强度对比丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 
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在偏度因子的选品框架中，策略有效性的核心在于资产收益分布存在明显的非对称结

构，即偏度足够大、结构分化清晰。然而无论是从信号端还是组合端，九月都呈现出

明显的“结构钝化”特征。左图统计了各月标的资产的平均偏度绝对值（|Skew|），可视

为信号强度的代理指标。我们发现九月显著低于全年其他月份，表明资产收益分布整

体更趋于对称，具备显著可分性和方向性的样本减少，Skew 排序信号被稀释。进一步

地，右图比较了组合的平均偏度值分布，结果显示九月组合的平均偏度不仅更接近 0，

分布也更集中、右移，反映出最终构建出的持仓组合结构同样缺乏理想的偏斜性。这

意味着因子排序无法形成有效的结构性分化，信号虽被执行但驱动能力不足。 

更值得警惕的是，这种偏度结构性减弱已在实证结果中体现出显著影响。尽管组合仍

采用“Top 5 vs Bottom 5”的极端分位构建逻辑，但九月策略收益依然明显滑坡，说明问

题并非出在排序尾部样本的偏斜程度不够，而是源于整体横截面缺乏足够的异质性，

从而使排序本身失去相对价值。换句话说，偏度因子在九月“信号虽在、结构已散”，形

成输入正常但输出失效的局面。 

从宏观角度分析，九月偏度失效的核心原因在于宏观属性主导型资产集中暴露。 

表 4: 偏度策略九月多空持仓一览丨单位：无 

年份 多头持仓 空头持仓 

2010 年 9 月 PTA, 螺纹钢, 燃料油, 黄金, 铝 棕榈油, 豆粕, 铜, 棉花, 玉米 

2011 年 9 月 锌, 豆油, 棕榈油, 豆粕, 铝 PVC, PTA, 白糖, 棉花, 豆一 

2012 年 9 月 PVC, 塑料, 焦炭, 棉花, 铝 白糖, 豆粕, 玉米, 黄金, 豆一 

2013 年 9 月 锌, 菜油, 焦炭, 玻璃, 黄金 强麦, 白糖, 甲醇, 豆粕, 棉花 

2014 年 9 月 锌, 动力煤, 螺纹钢, 塑料, 铜 白糖, 铅, 甲醇, 铝, 白银 

2015 年 9 月 动力煤, 白糖, 菜油, 焦炭, 玉米 PB, 塑料, 铜, 黄金, 豆一 

2016 年 9 月 豆油, 棕榈油, 铁矿石, 热轧卷板, 沥青 锌, 白糖, 黄金, 白银, 豆一 

2017 年 9 月 天然橡胶, 铅, 热轧卷板, 沥青, 白银 PTA, 硅铁, 玻璃, 铜, 铝 

2018 年 9 月 豆油, 棕榈油, 菜油, 燃料油, 白银 PTA, 硅铁, 铅, 豆粕, 豆二 

2019 年 9 月 纸浆, 原油, 鸡蛋, 乙二醇, 棉花 镍, 焦煤, 玻璃, 黄金, 白银 

2020 年 9 月 天然橡胶, 螺纹钢, 热轧卷板, 铜, 铝 郑动力煤, 锰硅, 玉米, 鲜苹果, 豆一 

2021 年 9 月 郑动力煤, 液化石油气, 镍, 鸡蛋, 黄金 锡, 聚丙烯, 塑料, 燃料油, 乙二醇 

2022 年 9 月 低硫燃料油, 焦炭, 铁矿石, 玉米, 铝 PVC, 不锈钢, 聚丙烯, 短纤, 塑料 

2023 年 9 月 液化石油气, 铜, 玉米, 国际铜, 鲜苹果 尿素, 锡, 菜粕, 棉花, 豆一 

2024 年 9 月 原油, 沥青, 黄金, 鲜苹果, 铝 尿素, 纯碱, 天然橡胶, 螺纹钢, 热轧卷板 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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正偏资产并不总是泡沫高估的代表，也可能是结构性强势品种，具有较强的趋势性和

宏观驱动特征，易导致因子多空头寸反转亏损。结合九月持仓频次可以观察到，在

2010–2025 年期间，铜与黄金在九月出现了超过 6 次的高频配置。这反映出策略在九

月期间对这类宏观主导型资产存在明显的系统性配置倾向。铜和黄金作为典型的宏观

属性主导品种，其价格波动更多受制于全球流动性、美元利率、地缘风险等宏观变量

的影响，而非微观结构错配或投资者行为偏差。这类资产收益分布天然更接近对称，

缺乏稳定的尾部特征，导致基于偏度信号进行的套利空间受限。同时，节前博弈预期

与高频扰动因素在九月期间的叠加，使得这类资产更容易出现“非典型波动”，进一步放

大了偏度识别信号的噪声暴露。 

从宏观环境变化角度进一步审视，偏度因子策略的信号有效性与市场整体波动特征和

宏观环境稳定性相关。九月作为三季度末，叠加流动性阶段性收紧、海外宏观数据集

中披露、政策预期博弈等多重扰动因素，导致市场波动模式发生显著变化。传统依赖

微观行为偏差捕捉异象的偏度信号，在宏观因素主导下被大幅稀释，资产收益分布趋

于对称，尾部特征弱化。特别是在周期资产与避险资产频繁轮动的背景下，持仓结构

快速切换，进一步压缩了因子策略通过识别非对称收益分布获取超额收益的空间。 

2. 改进负效应，重构九月品种池 

为了有效规避偏度因子策略在九月份易出现的负向效应，本研究引入了基于历史数据

的滚动黑名单筛选机制。具体方法为：在每年九月调仓时，回溯 2010 年至前一年（不

包含当年）的历史样本，统计各品种在九月期间的收益表现。若某一品种在历史区间

内九月的累计负收益超过-1.5%，或负收益出现次数达到 3 次及以上，则将其纳入当前

年份的黑名单，在当年九月的选样池中予以剔除。 

 

表 5: 九月剔除品种池一览丨单位：无 

年份 黑名单品类 

2011 棉花 

2012 棉花, 豆粕, 棕榈油 

2013 棉花, 豆粕, 棕榈油 

2014 棉花, 豆粕, 棕榈油 

2015 棉花, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢 

2016 棉花, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢 

2017 黄金, 棉花, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢, 白糖 

2018 黄金, 石油沥青, 棉花, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢, 天然橡胶, 白糖 

2019 白银, 黄金, 石油沥青, 棉花, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢, 天然橡胶, 白糖 
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2020 白银, 黄金, 石油沥青, 棉花, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢, 天然橡胶, 白糖 

2021 
白银, 黄金, 石油沥青, 玉米, 棉花, 铜, 热轧卷板, 豆粕, 棕榈油, 螺纹钢, 天然橡

胶, 白糖 

2022 
白银, 黄金, 石油沥青, 玉米, 棉花, 铜, 乙二醇, 燃料油, 热轧卷板, 聚乙烯, 豆粕, 

棕榈油, 聚丙烯, 螺纹钢, 天然橡胶, 白糖 

2023 
白银, 铝, 黄金, 石油沥青, 玉米, 棉花, 铜, 乙二醇, 燃料油, 热轧卷板, 聚乙烯, 豆

粕, 棕榈油, 聚丙烯, 螺纹钢, 天然橡胶, 白糖 

2024 
白银, 铝, 黄金, 石油沥青, 玉米, 棉花, 铜, 乙二醇, 燃料油, 热轧卷板, 聚乙烯, 豆

粕, 棕榈油, 聚丙烯, 螺纹钢, 天然橡胶, 白糖 

数据来源：华泰期货研究院 

该机制兼顾绝对收益风险与收益稳定性，确保被剔除的品种不仅存在长期负向收益特

征，同时具有一定的出现频次，从而有效过滤掉九月期间表现持续不佳的资产，提升

组合的信号纯度。与此同时，滚动回溯窗口的设定避免了未来信息泄露的问题，严格

遵循量化研究的可实施性原则，增强了因子策略的稳健性与实际应用价值。 

图 22: 改善九月负效应后策略净值对比丨单位：无  

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

引入九月滚动黑名单机制后，策略在整体样本期内和 2014 年至今的各项绩效指标均显

著改善。年化收益率分别提升至 6.01%和 9.81%，同时，峰度略有下降，表明策略收益

分布更加稳定。最大回撤水平由-20.46%和-10.03%收敛至-17.00%和-7.40%，风险暴露得

到更好控制。日度 VaR 与 CVaR 指标小幅改善，风险尾部特性得到一定程度缓释。更

为关键的是，黑名单机制有效规避了九月期间因季节性因素导致的负向日历效应，降

低了因子在特定月份的收益波动和下行风险，增强了策略在跨周期环境下的稳健性和

一致性表现。 
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表 6: 改善九月负效应后策略盈亏统计丨单位：无 

年份 年化收益 年化波动 峰度 偏度 CVar Var 最大回撤 夏普比率 信息比率 

2010 至今 6.01% 8.09% 4.00 0.67 -0.41% -0.28% -17.00% 0.80 0.76 

2014 至今 9.81% 8.72% 3.54 0.48 -0.46% -0.26% -7.40% 1.20 1.12 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

■ 因子融合 

为进一步提升基于偏度因子的策略表现与稳健性，本文在改善了九月负效应的传统单

因子模型基础上，引入多因子融合思想，构建了由偏度、动量与波动率共同驱动的三

因子混合信号体系，以有效缓解单一因子暴露带来的稳定性风险，增强策略对不同市

场环境的适应能力，并提升收益质量。 

主因子维度仍采用经典的统计偏度定义，衡量资产收益率分布的非对称性特征。为增

强信号对趋势性变化的捕捉能力，引入动量因子作为辅助变量。动量因子以一年滚动

收益率累积值作为近一交易月趋势强度的代理指标，刻画资产长周期价格动能特征。

排序方式采用降序处理，即动能越强的品种优先排名靠前，以加强组合对强势资产的

筛选与暴露。考虑到偏度因子对极端事件和尾部风险敏感，特引入波动率因子从风险

控制维度进行信号修正。波动率因子同样基于年度滚动窗口，计算资产日度收益率的

标准差，用以衡量收益波动水平。排序时采用升序逻辑，即波动率越低的资产优先排

名靠前，意在剔除风险暴露过高、收益不稳定的资产。 

在信号融合阶段，采用加权排名加总。整合三因子信号，各因子独立排序后，分别赋

予对应权重，最终按加权得分从低到高进行总排序。基于综合得分，选取排名前五的

品种作为做多标的，排名后五的品种作为做空标的，构建出月度等权重的多空组合。

组合每月调仓，持仓周期为一个自然月，持仓过程中不进行中途调整，保持操作简洁

且易于执行。 
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图 23: 多因子融合策略净值对比丨单位：无  

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

表 7: 多因子融合策略盈亏统计丨单位：无 

年份 年化收益 年化波动 峰度 偏度 CVar Var 最大回撤 夏普比率 信息比率 

2010 至今 6.54% 7.12% 4.32 0.43 -0.95% -0.66% -17.01% 0.92 0.91 

2014 至今 10.34% 7.68% 3.92 0.41 -1.01% -0.70% -7.73% 1.35 1.34 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

在偏度因子策略的基础上，引入动量与波动率两个辅助因子进行综合打分，有效增强

了信号的稳定性与择时能力。策略改进前，单一偏度因子策略在 2010 年至今区间内的

年化收益率为 5.60%，最大回撤高达-20.46%。而在改善九月负效应与多因子重构之

后，偏度策略年化收益率提升至 6.54%，信息比率显著上升至 0.91，且最大回撤收敛至

-17.01%，夏普比率由 0.79 上升至 0.92，风险调整后的收益能力得到明显改善。 

进一步观察 2014 年以来的子样本区间，单因子策略年化收益率为 9.55%，而改进后的

多因子组合策略提升至 10.34%；夏普比率也由 1.20 提升至 1.35，表明调整后的策略不

仅提升了收益水平，同时增强了收益的稳定性与风险收益比。 
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总结 

1. 偏度因子策略在长期维度上具有稳健的收益特征。回测结果表明，基于偏度

（Skewness）构建的多空策略在 2010 年至今实现了年化收益率 5.60%、夏普比率

0.79，策略整体收益平稳，在长周期中具备良好的跨期一致性和风险调整回报能力。 

2. 针对九月负效应的滚动黑名单机制有效提升策略表现。通过引入基于历史回溯的

品种筛除机制，成功剔除九月期间长期表现不佳的资产，整体年化收益率由 5.60%提升

至 6.01%，最大回撤收敛至-17.00%，策略稳定性显著增强。 

3. 引入动量与波动率因子实现多因子融合，进一步提升策略质量。通过将动量

（Momentum）和波动率（Volatility）因子与偏度因子加权整合，策略在全样本窗口内

表现年化收益提升到 6.54%，最大回撤保持稳定。2014 年至今的年化收益率提升至

10.34%，夏普比率上升至 1.35，风险收益特性进一步优化，表现出更强的市场适应性

与防御性。 
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