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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

2013年8月

国债期货产品设计、应用与展望

——基于量化交易的考虑



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货基础概念和定价

国债期货常见交易策略

可能影响量化交易的国债期货制度

主要内容

新产品开发提供量化交易更多机遇
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货基础概念和定价一
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

5年期国债期货合约条款

合约标的 面值为100万元人民币、票面利率为3%的名义中期国债

可交割国债 合约到期月首日剩余期限为4-7年的记账式附息国债

报价方式 百元净价报价

最小变动价位 0.002元

合约月份 最近的三个季月（3月、6月、9月、12月中的最近三个月循环）

交易时间 09:15-11:30， 13:00-15:15

最后交易日交易时间 09:15-11:30

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±2%

最低交易保证金 合约价值的2%

最后交易日 合约到期月份的第二个星期五

最后交割日 最后交易日后的第三个交易日

交割方式 实物交割

交易代码 TF

上市交易所 中国金融期货交易所
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货基本概念

 因：
 名义标准券

 实物交割

 一篮子可交割国债

 果：
 保证交割价值公平、公正——转换因子、发票价格

 期货价格怎么定——最便宜可交割国债

 交付何种国债、何时交割——卖方选择权、最便宜可交割国债（The 
Cheapest to Deliver, CTD）

 如何寻找CTD——隐含回购利率

 期现价格差异——国债持有收益、交割期权
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

转换因子的作用及计算

 转换因子（Conversion Factor,CF）

 调整不同票面利率和不同到期日的可交割国债，完成可交割国债与名

义标准券之间的价格转换，表示在交割日一份可交割国债相当于多少

份名义标准券，保证不同可交割券在交割日时的交割价款相对公平。

 转换因子的计算

 可交割国债剩余期限内的现金流，用国债期货名义标准券票面利率(r)
贴现至最后交割日的净价（全价-应计利息）

 CF = 1 + 𝑟
−
𝑑

𝑦 × 𝑃𝑉 − 𝐶 ×
𝑦−𝑑

𝑦
; 𝑃𝑉 = 𝐶 ×  𝑖=0

𝑛−1 1

(1+𝑟)𝑖
+

1

(1+𝑟)𝑛−1
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

交割货款

 在国债期货合约交割时，由于卖方选择用于交割的券种不同
，买方向其支付的金额是有差别的，这一实际支付金额被称
为发票价格（invoice price）

发票价格 =期货结算价格 ×转换因子 + 应计利息

 交割成本可表示为：（这里忽略应计利息）

债券报价-期货结算价格×转换因子
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

最便宜可交割券

 考虑付息和到期日，可交割债券之间的区别是很大的，尽管

使用了转换因子，在交割时，各可交割债券之间还是有差异

的，

 合约卖方可以选择交割成本最小的债券，即最便宜可交割债

券（Cheapest To Deliver，CTD）进行交割

 由于受到无套利定价机制的作用，最便宜可交割债券的价格

决定了国债期货合约的价格
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

美国国债期货及现货走势

十年期国债期货（TYM2)价格 十年期国债期货及最便宜可交割券

十年期国债期货及7年期国债 十年期国债期货及10年期国债



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货定价

 如果能够确定最便宜交割债券和交割的日期，CTD的远期价格与CTD的
现货价格的关系可以表示为：

𝑭𝑪𝑻𝑫 = 𝑺𝑪𝑻𝑫𝒆
(𝒓−𝒈)𝒕

其中，𝑺𝑪𝑻𝑫、𝑭𝑪𝑻𝑫分别为CTD的当前全价和远期全价价格；r、g分别为连续复利形式
下的无风险利率和息票率，贴现债券g=0。

 由于国债期货的标的为名义债券，并以净价报价，国债期货的报价可以
表示为：

F=(𝑭𝑪𝑻𝑫−𝑨𝑰𝑻 − 𝑽𝑫𝒆𝒍𝒊𝒗𝒆𝒓𝒚 𝑶𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏 )/𝑪𝑭
其中，𝑨𝑰𝑻为CTD在交割日的应计利息，𝑪𝑭为CTD的转换因子，𝑽𝑫𝒆𝒍𝒊𝒗𝒆𝒓𝒚 𝑶𝒑𝒕𝒊𝒐𝒏为交割

期权的价值。
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 
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如何选择最便宜券
——隐含回购利率（implied repo rate，IRR）

𝐼𝑅𝑅 =
发票价格−购买价格

购买价格
× (

365

𝑇 − 𝑡
)

=
𝐹𝑡 ∗ 𝐶𝐹 + 𝐴𝐼𝑇 − (𝑃𝑡 + 𝐴𝐼𝑡)

(𝑃𝑡 + 𝐴𝐼𝑡)
× (

365

𝑇 − 𝑡
)

Ft为t时刻国债期货的价格，Pt为可交割债券现券净价，CF 

为可交割债券的转换因子，AIt和AIT分别是时刻t和T的应计
利息，T为到期日。

隐含回购利率实际上是指买入国债现货并用于期货交割的假定收益率。

在大多数情况下，最便宜可交割国债就是隐含回购利率最高的国债。



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 
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如何寻找最便宜可交割债券——经验法则

久期：对收益率相同且均在3%

以下的国债而言，久期最小的
国债是最便宜可交割债券。对
于收益率相同且均在3%以上的

国债而言，久期最大的国债是
最便宜可交割债券

收益率：对具有同样久期的国
债而言，收益率最高的国债是
最便宜可交割债券



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

最便宜可交割债券的变动
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

期现价差一：
持有收益（Carry）=利息收入-融资成本

 假设在2011年4月5日有一期国债，票面利率为7.25%，到期日

是2022年8月15日。该国债的净价加上应计利息是120.8764。

国债回购利率是4.54%，这个国债利息分别在2月15日和8月15

日支付，两者之间的实际天数为181天。结算日2011年4月6日

和最后交割日2011年6月29日的天数是84天。
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

期现价差二：交割期权（Delivery Option）
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交割期权 定义 存在时间
我国国债期
货是否存在

转换
期权

收益率转移
期权

由于市场整体收益率发生移动，导致最便宜券
转移，期货卖方拥有的重新选择最便宜券进行
交割的权利。

交割月首日至
最后交易日

存在

收益率利差
期权

由于部分债券的相对利差变化，导致最便宜券
转移，期货卖方拥有的重新选择最便宜券进行
交割的权利。

交割月首日至
最后交易日

存在

新发行债券
期权

由于新发行债券可能会成为CTD,期货卖方拥
有的重新选择新发行债券进行交割的权利。

交割月首日至
最后交易日

存在

时机期权 期货卖方所拥有的在交割期内任何一天进行交
割的权利。

交割月首日至
最后交易日 不存在

百搭卡期权
（Wild Card Option）

期货停止交易之后，现货继续交易，若现货市
场出现较大波动，期货卖方可以行权，提早交
割。

交割月首日至最
后交易日

不存在

月末期权
在合约最后交易日和最后交割日之间，现货市
场可能出现较大变化，期货空方拥有的重新选
择最便宜交割券进行交割的权利。

最后交易日至
最后交割日

不存在



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

交割期权价值：美国经验（1977-1986）
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货的定价

 “购买-持有”模型

远期定价

无套利价格
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收到现金

期货交易者

买入债券 支付现金

债券回购商
t时刻

抵押债券

收到债券

期货交易者

收交割款 交割债券

债券回购商
付现金及利息

交割时
（T时刻）

Ft =
Pt + AIt 1 + r ×

T − t
365

−
C
f
× 1 + r ×

T − s
365

− AIT

CF

Ft =
Pt + AIt 1 + r ×

T − t
365

− AIT

CF

在交割日之前没有利息支付

在交割日之前有利息支付



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货常见交易策略二
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货的交易策略

 套保策略

 套利策略

 趋势性交易策略
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货套期保值比率

 对于给定的利率变化

 套期保值比率

 运用DV01

 运用久期
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化每张期货合约价值的变

国债组合价值的变化
卖出期货合约数量 

国债组合价值的变化化每张期货合约价值的变卖出的期货合约数量 

01

01

DV

DV

期货合约的

组合的
卖出期货合约数量 

  每张合约的面值期货价格期货久期

组合的市场价值组合的久期
卖出期货合约数量






100/



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

业内标准的经验法则

 经验法则1

期货合约的一个基点价值等于最便宜可交割国债的一个基点价

值除以其转换因子

基于在到期日期货价格收敛于最便宜可交割国债的调整现货价

格的假设

 经验法则2

期货合约的久期等于最便宜可交割国债的久期

基于经验法则1

- 23 -

转换因子最便宜可交割券对应的

最便宜可交割券的
期货组合的

01
01

DV
DV 



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

信用债的国债期货套期保值

 公司债和国债的最大区别是公司债有信用风险和可能的期权
属性

 目前没有可用的公司债衍生品，只好使用国债期货来套期保
值，对于高评级公司债：

可用BPV加权的套期保值法或者久期加权的套期保值法

可使用回归分析法，寻找“收益率贝塔（β）

- 24 -

exy  

其中，x、y分别为国债与公司债的收益率

HRBPVHR  修正的

• 美国市场上，对Aaa债券可以利用的β经验数据是在1.02附近，Baa债券是1.10

• 在信用收缩时（例如2007年次贷危机和1998年亚洲金融危机），这种关系并不稳定



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货的交易策略

 套保策略

 套利策略

 趋势性交易策略
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

基差交易

 基差=现券价格 - 期货价格×转换因子

做多基差：买现券，卖期货

做空基差：卖现券，买期货
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

高久期基差交易
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收益率

基差

y’’ y'

收益率

价
格/

转
换
因
子 低久期

中久期

高久期

期货价格 y ’’时

y’时

y



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

低久期基差交易

- 28 -收益率

价
格/

转
换
因
子 低久期

中久期

高久期

期货价格 y时

y’ ’时

收益率

基差

y y ' '

y’时

y'



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

中久期基差交易
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收益率

基差

y ' ' y'

收益率

价
格/

转
换
因
子 低久期

中久期

高久期

期货价格

y ' '时

y'时

y时
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

跨期套利

 所谓跨期套利就是在同一期货品种的不同月份合约上建立数
量相等、方向相反的交易部位，最后以对冲或交割方式结束
交易、获得收益的方式。最简单的跨期套利就是买入近期的
期货品种，卖出远期的期货品种。
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2012-2-16 2012-2-29 利润

3月到期10年期国债
期货合约TYH2

以130-31+买入100份
合约

以131-08卖出100份
合约

$28,125

6月到期10年期国债
期货合约TYM2

以130-24卖出94份合
约

以130-30+买入94份
合约

($19,093)

合计 $9,032



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

跨期套利

 国债期货具有交易量大、时间段集中、流动性好等特点，因
此合约换月期间展期，是跨期套利的最佳时机。

- 31 -
资料来源：CME

美国超长期国债期货2010年主力合约转换情况



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

跨期套利

 美国国债期货展期历史经验

展期一般都发生在第一通知日前的两个星期

资产管理机构是展期的最主要参与者，其净仓位会直接影响展
期情况

一般持有期货的投资者先进行展期，做空的投资者在第一通知
日前后展期.
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2月中旬买方先平仓

1203合约价格下降

1206合约价格上升

2月下旬卖方平仓

1203合约价格上升

1206合约价格下降



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货跨期套利策略——2011年12月国债期货合约展期

- 33 -资料来源：彭博资讯、中信证券



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货与国债ETF套利

 国泰基金国债ETF的跟踪标的是上证5年期国债指数，与国债期货可交割
券间有紧密的联系。国债期货推出后，两者间可形成套利策略，促进国
债期现货价格合理回归。
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 沪深300 指数ETF 推出后期现价差出现了收敛。
沪深300ETF 推出前基差平均值为8.3 点，在124
和-57 点之间大幅波动；而在ETF 推出后，基差
平均值迅速回落到5.5 点左右，在30 和-16 点
之间波动。

 国债ETF以中金所5年期国债期货可交割券为投资
标的，因此可作为国债期货期现套利策略中现货
的替代。

 由于期现货价格不强制收敛，基于国债ETF的套
利表现，可能效果不像股票ETF的效果那样好

国债期货与国债ETF价格



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

国债期货的交易策略

 套保策略

 套利策略

 趋势性交易策略
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

久期管理
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实践中不可能使用期货合约有效地降低组合久期至0

来实现风险免疫；

可通过使用期货合约，调整目标组合久期：

利率增加时，降低组合久期；

利率下降时，增加组合久期；

初始组合市值

期货头寸市值期货头寸修正久期初始组合市值初始组合修正久期
调整后的修正久期






中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

投资时钟
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中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

资产配置：股票资产与债券资产配置、转换

 通过持有国债期货替代国债，杠杆、低成本

 某一基金管理人计划将1000万元股票资产转换为国债：

卖出股票，买入国债

做多国债期货（10手——20万保证金），做空股指期货（14
手——126万保证金）

- 38 -

股票资产
组合

卖出沪深
300股指期

货

买入5年期
国债期货

股票资产
组合

股指期货、
国债期货

组合



中国金融期货交易所China Financial Futures Exchange 

投机策略——国债期货价格影响因素分析

 经济基本面因素（经济增长类指标——工业增加值，通货膨
胀类指标——CPI）

银行间市场的中长期国债利率，如5年、10年期国债收益率

 政策面因素（货币政策和财政政策）

 1年期中央银行票据的发行利率

 市场资金面因素（资金的供求关系以及债券的供求关系）

银行间市场的7天回购利率

- 39 -
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国债收益率、GDP实际增速与工业增加值增速
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国债收益率与通货膨胀——CPI
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量化交易策略提示

 更精确的定价
 对现货的策略

• 国债

• 其它债券

对期货的策略

• 跨期套利

 更及时的可执行价格
 时机型策略：交割月、季末、CTD跳变、新券发行

 更复杂的组合策略

 IRS、国债ETF、国债预发行 - 42 -

期现套利

基差交易

收益率曲线套利

利差交易

收益率曲线套利

注意隐含税率的影响

量化选券

量化择时、程序化下单

另类套利
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可能影响量化交易的国债期货制度三

- 43 -
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能否实现量化交易

 现货市场的问题
 现货市场价格

• 缺乏即时性

• 有待验证的准确性

• 可执行性

 数据的连续性和稳定性

• 难以获取连续价格

• 策略难以回溯

 不可忽视的风险

• 交易的信用风险

• 流动性问题

• 策略难以回溯

• 差异性的报价和资金成本

- 44 -
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国债期货主要交易、风控及交割制度

- 45 -

交易、风

控、及交

割制度

梯度
交易
保证金

涨跌
停板

动态
持仓
限额

强行
平仓

强制
减仓

套保套
利额度

实物交
割制度

2% 3% 4%

1200手

600手

300手
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国债期货实物交割制度

 实物交割

 5年期国债期货采用实物交割方式

实物交割方式包括集中交割模式和滚动交割模式

卖方拥有品种选择权

- 46 -

第一阶段

• 自交割月第一个交易日至最后交易日的前一个交易
日的滚动交割：买方和卖方提出交割申请，按照
“申报时间优先”原则选取买方和卖方进入交割

第二阶段

• 最后交易日的集中交割：最后交易日未平仓合约自
动进入交割程序
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国债期货的涨跌停板

 中金所5年期国债期货合约每日价格最大波动限制2%

国际上普遍不设立涨跌停板，只有日本(±3日元，约2.69%）和

我国台湾地区（±3台币，约2.63%）除外

考虑到国债期货的高杠杆性和对信息的高度敏感性，5年期国债

期货设立涨跌停板制度

- 47 -

现货价格大幅波动时，期货价
格波动受限，套保者可能出现

风险
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国债期货的交易保证金

 保证金是期货风险控制的第一道防线

 保证金过低可能不足以弥补可能发生的损失，增加违约的可
能性；保证金过高则会导致交易者机会成本的增加，影响市
场交易的积极性和活跃度，不利于市场流动性

 因此，保证金水平的设定，实际上是风险控制效果和交易成
本二者之间的权衡

- 48 -

一般月份

交割月前一
个月中旬的
前一交易日
结算时起

交割月前一
个月下旬的
前一交易日
结算时起

2%

4%
3%
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国债期货梯度限仓标准

 限仓制度的意义

会员限仓制度：防止持仓过度集中的风险

客户限仓制度：有效防止过度投机和市场操纵

交割月限仓：可以有效减小逼仓风险

交割月前一个
月下旬的第一
个交易日起

交割月前一个
月中旬的第一
个交易日起

一般月份

- 49 -

1200手

300手

600手
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- 50 -

意向申报日 交券日 配对缴款日 收券日

T+1 T+2 T+3

交割月首日 最后交易日

滚动交割 集中交割

交割月前
一月下旬

交割月前
一月中旬

2%
3% 3%

4%
保证金要求

1200

600
300

投机持
仓限额
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套保套利额度

- 51 -

 自然人、一般法人、特殊单位客户均可以申请套期保值、套利额度

 产品额度

 指同一产品各合约同一方向的套期保值或者套利最大持仓数量。

 临近交割月份合约额度

 采用实物交割方式产品的某一合约在临近交割月份某一方向的套期保值或

者套利最大持仓数量。

 对5年期国债期货，临近交割月合约额度是指合约交割月前一个月下旬第一

个交易日至该合约最后交易日期间。
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未申请临近交割月份额
度的，临近交割月份额

度为零。

套保套利额度

- 52 -

 产品额度申请（与股指期货规则保持一致）

 标的资产：股票、基金、国债、金融债、央票、信用债、现金类等金融类

资产。额度自获批之日起12个月内有效。

 临近交割月份合约额度申请

 买套期保值标的资产：现金类资产。

 卖套期保值标的资产：交易账户和可供出售账户中的可交割国债资产。

 套利标的资产：交易账户和可供出售账户中的可交割国债资产及现金类资

产。仅限于单个合约。

 总额度的申请时间无限制。

 临近交割月份合约额度的申请

 每个合约单独申请。

 在合约交割月前两个月的第一个交易日至最后一个交易日之间提交申请。
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新产品开发提供量化交易更多机遇四

- 53 -
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产品框架——建立“三条产品线”

 完善权益类产品体系
• 沪深300股指期权

 中证500、上证50和深证100等指数期货及期权

 行业指数期货及期权

 其他权益类期货与期权

 分步推出利率类期货与期权产品
• 尽快推出5年期国债期货

 推出其他关键期限国债期货，如3年期国债期货、10年期国债期货、超长期国债期货等

 短期利率期货，如1天回购利率期货、7天回购利率期货等

 利率期货期权、利率互换期货

 适时推出汇率类期货与期权产品
• 外汇期货

• 外汇期权

- 54 -
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谢谢，敬请指正！



国泰君安证券
信用交易管理部

2013年8月

信用业务“春天里”
量化投资“在路上”



一、信用交易业务百花齐放



市场融资融券余额变动情况 余额占总市值比例

全市场两融余额从年初895.16亿元增长至6月末的2222.01亿

元，增长幅度为148.22%,其中融资余额2185.22亿元，融券

余额36.80亿元，两融余额占总市值比例达0.91%。

融资融券爆发式增长



转融资助力信用交易，转融券打通券源通道

 继2012年8月30日转融资业务推出之后，

2013年2月28日，转融券业务开闸。

 转融券业务的推出，打开了市场融券券

源自由流通的通道，市场的价格发现机

制将更加有效。截止2013年6月28日，全

市场转融券余额达10.73亿元。

转融通助力信用交易，打通券源通道



约定购回式证券交易

—截止6月28日，沪深两市待购回

余额合计为282.81亿元。

—共有76家券商开展上交所约定

购回业务，74家券商开展深交所约定

购回业务。

股票质押式回购交易

—6月24业务开闸，业务需求呈现

爆发式增长

0
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约定购回两市待购回余额

（单位：亿元）

6月24日至6月28日全市场质押分布

类贷款业务加速信用业务发展

数据来源：同花顺iFinD



全面业务资质提供全方位服务

 融资融券试点——专业评价
第一、首批

 转融通试点——首批

 约定购回试点——深市首批

 股票质押试点——首批

信用交易业务总体保持市场前列

6月末，各项业务市场占比：

 两融余额148.67亿元，市场占

比6.69%，2012-2013年月均余

额排名第一；

 融券余额4.88亿元，市场占比

13.26%，排名第一；

 转融券余额市场占比45.22%，

排名第一；

 约定购回市场占比10.20%，其

中深交所占比13.11%，排名第

一。

国泰君安致力打造专业信用交易服务



二、量化投资三维发展

1、国内量化投资发展起步

3、转融通助力量化投资实践

4、君融策略助推量化投资化繁为简

2、融资融券开启个股对冲模式



国内量化投资发展起步

全球量化投资交易海阔天空

 量化投资被西方投资界称为颠覆传统投资哲学的“投资革命”，

如今已经走过40年的历程。

1970年 2001年 2013年

0

880亿美元

2.25万亿美元

对冲交易在海外市场得到蓬勃发展



量化投资符合国内证券市场的内在需求

 带来高额投资正收益；

 市场下跌时，发挥对冲作用，可以大幅降低亏损；

 即便在市场大幅亏损的2011年，大部分对冲基金的年度亏损

也控制在10%以下；

量化对冲策略——增强投资收益，平滑亏损风险的投资模式，成

为“跌跌不休”的A股市场投资者翘首以盼的“甘露”。

国内量化投资发展起步



量化产品分类 产品数量 产品规模 明星产品

公募量化基金 48
486.18亿

元

 规模最大：易方达上证50
（2004/03），规模达153.71亿元

 净值最高：上投摩根阿尔法
（2005/10），复权后净值高达3.70

券商量化理财产品 176
343.30亿

元

 规模最大：安信瑞安（2013/03），
规模达15.79亿元

 净值最高：东海翔龙1号B
（2013/02），复权后净值高达1.91

阳光私募量化型产
品

56 ——
净值最高：信合东方有限合伙
（2007/12)，复权后净值高达4.41

国内量化投资发展起步



量化投资 整装上路

未来发展 势不可挡

量化投资在“路上”



二、量化投资三维发展

2、融资融券开启个股对冲模式

3、转融通助力量化投资实践

4、君融策略助推量化投资化繁为简

1、国内量化投资发展起步



 2010年融资融券推出，打开A股市场个股双向交易的渠道；

 2011年融资融券标的证券扩容至278支；

 2013年融资融券标的证券扩容至500支；

 2013年转融券试点推出；

 利好量化投资发展的政策一一落实；

 业务机制仍将不断完善。

融资融券开启个股对冲模式



 业务规则优化

 标的券扩容

 参与群体扩大

融资融券市场
规模提升

量化投资更
广阔舞台

唯一个股对冲工具

各类产品组合基础

融资融券提供量化投资广阔舞台



二、量化投资三维发展

4、君融策略助推量化投资化繁为简

1、国内量化投资发展起步

3、转融通助力量化投资实践

2、融资融券开启个股对冲模式



转融通助力量化投资实践

转融通增加资金与证券供给，完善融资融券业务机制，发
挥融资融券市场功能

 资金供给增加，增强交易杠杆特性

 证券供给增加，提供更多对冲套利机会

 活跃融资融券交易，提高证券市场的流动性和连续性

 完善双边交易机制，丰富量化投资策略，创造更多盈利机会



股票银行 获取稳定“利息”收入

转融通打通上下游供需渠道

是时候唤醒您沉睡的股票了

 于上游，证券出借获取稳定收益



 于下游，保障量化交易可实施性

券源数量大幅增长，结构性矛盾将得到缓解

量化策略的实施将更加顺畅

转融通打通上下游供需渠道



二、量化投资三维发展

1、国内量化投资发展起步

4、君融策略助推量化投资化繁为简

2、融资融券开启个股对冲模式

3、转融通助力量化投资实践



数学

CAPM

？？？

量
化
投
资

量化投资包罗万象



多元化量化策略团队

多品种君融量化策略

多功能量化策略平台

 量化策略产品

“授人以鱼”

 量化策略平台

“授人以渔”

君融—“授人以鱼”并“授人以渔”



量化投资服务探索



量化投资服务探索

 策略研发：整合公司内部资源，联手打造量化策略产品，从

不同方面满足不同层面投资者参与量化策略交易的需求。

 策略产品化：通过可行性分析、策略优化将投研成果转化为

实战产品，产品纳入量化交易平台、为客户提供实战指导。

 策略推广：信用交易部量化策略团队与分支量化策略负责人，

负责推广，并反馈客户需求。

公司致力于打造业内领先的两融策略品牌



“君融”量化交易策略的研发团队共有9名成员，其中3人有博士学

位（含一位博士后研究人员）。

复合型知识结构：专业涵盖金融工程、数学、工程、计算机、化学、

金融及经济等。

深入的业务理解：团队成员均在国内外大型机构有任职经历，有丰

富的量化交易研究和实战经验。能够技术和业务需求方面紧跟市场

变化，提高策略产品的实战性。

全面的研究领域：团队的研究领域包括随机过程、模式识别、机器

学习、宏观经济、货币金融、衍生品定价、市场微观结构、行为金

融等领域。研究投资品种涵盖A股、港股、债券、商品、股指期货、

分级基金及结构化衍生品。

信用交易部多元化量化策略团队



2个平台

第三方平台

自主开发平台

3类组合

策略优先

交易优先

策略+交易优先

4条策略条线

基本交易

趋势交易

多空交易

跨品种交易

打造量化策略产品“自助超市”



两融策略
产品库

基本交易 多空交易

趋势交易 跨品种交易

预判股票涨跌幅，单方向买入、卖空交易

–T+0交易

–单边做空交易

–事件驱动型交易

运用量化指标判断指数涨跌概率，顺

应市场方向进行多空轮换，获取β收益

– ETF黄金择时

– 复制卖空看跌期权的波段交易

– ETF低频择时

甄别结构性收益来源，构建多空组合，获取

alpha收益

–股票配对交易

–ETF风格轮动

–多因子阿尔法

–二维优选

在各种交易市场、各类交易品种间

甄别结构性收益来源，构建跨品种

组合

–AH股跨境套利

–股指期货+ETF期现套利

–黄金套利

1 2

4 3

两融策略产品库

多品种君融量化策略



第三方开发量化策略平台 自主开发量化策略平台

两类平台——覆盖各类投资群体

两类平台——覆盖各类投资群体



多功能量化策略平台

覆盖各类投资群体

注重交易效率

开放个性化定制



第三方量化策略平台

信号发布屏
价差监控屏

持仓监控屏

委托交易模块



自主开发量化策略平台客户端



高速实时行情——提高交易效率

• 深交所和上交所直连行情

• 十档行情

• 由逐笔成交和逐笔委托计算
撮合行情实时刷新

• 行情采用多活架构增强可用
性



StreamBase——满足个性化定制

StreamBase等高性能系统的引
入，让个性化策略交易定制不
再是“梦”——

1）订单管理，精细化策略交易持仓管理；

2）算法交易，降低交易冲击成本；

3）高频交易，捕捉日内交易机会



精选君融量化策略产品

序号 产品名称
2012年累计
净收益率

2013年1-6月
累计净收益率

2013年
年化净收益率

2013年1-6月
大盘涨跌幅

1 行业+个股二维优选 50.62% 37.98% 90.38%

-12.78%

2 ETF低频择时 41.7% 15.06% 32.39%

3 多因子阿尔法 14.81% 6.25% 12.89%

4 ETF黄金择时（50） 30.91% 36.64% 86.70%

5 非对称多因子阿尔法 20.27% 15.67% 33.80%

6 行业优选 15.21% 0.35% 0.70%

7 ETF轮动精选（1号） 14.25% 5.46% 11.22%

8 ETF期现套利（正向） 6.87% 2.28% 6.12%

9 股票配对组合 14.87% 5.37% 13.06%



三、国泰君安服务优势



投资者类型 交易执行 券源

 定制券源搜索

 证券借出服务

 定制券源搜索

 定制券源搜索

 证券借出服务

 自动化交
易接口

 算法交易

 量化平台

 自动化交
易接口

 量化平台

量化投资研究

 量化策略
 数量模型
 策略实现
 风险控制

 量化策略

 量化策略

 风险控制

公募基金

保险

私募基金

高净值客户

量化投资多层次服务体系



承揽设计融资方案

提供会计及税收咨

询服务

个人所得税差别化

服务

信用业务

相关服务

信息披露服务

解决个人限售股参

与约定问题

约定购回交易功能

拓展

服务内涵不断拓展



• 汇总融券需
求，及时通
知合作方

• 券源需求稳
定增长

• 新增融券增
量需求数量
较大

• 带来大量的
融券存量需
求

庞大的
机构客
户基础

快速增
长的融
券客户
群体

专业的
资券管

理

量化策
略产品
推行

出借业务优势

最大程度保证参与出借成功率



 国泰君安证券

——全牌照券商

——创新能力突出

——综合实力雄厚

 信用交易业务

——最专业的信用交易团队

——融资融券业务行业领先

——创新信用业务全牌照

全牌照券商、专业服务团队



创新业务的起跑线上 国泰君安助您把握业务先机

领先一步 更胜一筹



谢谢！



我们整装再出发
——国内金融工程研究展望

国泰君安证券2013年金融工程与衍生品策略会

刘富兵 金融工程负责人 首席研究员

邮件： liufubing008481@gtjas.com

电话： 021-38676673 

证书编号： S0880511010017 
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金融工程发展状况
2

–1.Markowitz于1952年建立均值—方差模型，把数理工具引入金融研究

–2.Sharp（1964）、Litner（1965）、Mossin（1966）研究了资产价格的均衡结

构，导出Capital Asset Pricing Model，成为度量证券风险的基本量化模型，

随后，CAPM成为度量投资绩效的理论基础

–3.1965年Samuelson、Fama建立有效市场理论

–4.1973年Black、Scholes建立期权定价模型，1976年Ross建立Arbitrage 

Pricing Theory，多因素定价模型是APT理论的典型代表。

–5.80年代金融市场四大发明：票据便利发行（NIFs）、SWAP、期权交易、远期利

率协议

–6.90年代金融学家更佳注重金融风险管理，最著名的是VaR，以JP.摩根的风险矩

阵（RiskMetrics）为代表

–7.90年代末至今，非线性科学（遗传算法、决策树、神经网络）在金融理论及其

实践上的运用，极大丰富了金融科学量化手段和方法论研究



目录

金融工程发展现状

国内金融工程展望
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国泰君安金融工程研究特色



国泰君安金融工程研究体系
4

 

期指市场指标 信用交易市场 交易基金指标 情绪模型 
择时 

配置 

选股 

技术模型 

期现价差 

跨期价差 

前 20大会员持仓 

融资买入金

额/余额 

传统/创

新封基 

ETF交易基金 

情绪变动指数 

情绪指数 SVM 模型 

动量与阻

力模型 

战略资产配置 风格轮动 行业配置 

BL模型理论 

BL模型国内实证 

大小盘轮动 

周期非周期轮动 

价值成长轮动 

动量反转 

多维估值

行业配置 

多因子行

业配置 

行业轮动 

动
量
模
型 

共
振
模
型 

反
转
模
型 

多因子选股 动量反转选股 GARP选股 

泡沫反泡沫模型 



国泰君安金融工程研究体系
5

 

股指期货 国债期货 股指期权 

衍生品

研究 

股指期货发展对股票市场的影响 

交易制度研究 标的证券筛选 
融资融券交易跟踪

及对股票市场影响 

运用融资融券的

交易策略研究 

融资 

融券 

国内交易制度跟踪 

海外交易制度剖析 

海外市场股指期

权相关研究 

前沿研究 国内外股指期货交易制度研究 

交易策略（套保、套利、可转移 Alpha 策略等） 

相关产品设计（保本基金、130/30产品等） 

规则解读 

动态跟踪 

交易策略研究 

市场中性策略 

配对交易 

多空头策略 

130/30 策略 

程序化交易 高频交易 事件套利系列 

另类 

投资 

海外著名交易系统分析和跟踪 

适用于 A股市场的交易策略 

分红事件 

定向增发 

指数成分股调整 



国泰君安金融工程研究特色
6

我们的基本要求

只做简单实用有效的研究

我们的定位

1.做买方投资的过滤器

2.做学术文献到实际应用的转换器

3.在能做到思想的创设者之前，我们先做思想的搬运工。

我们的特色

在不确定性中寻找确定性机会

我们的目标

我们希望自己是个搅局者，每一个思想，每一次报告，能都引发头脑风暴！



目录

国泰君安金融工程特色

金融工程发展现状
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国内金融工程展望



未来我们应如何来做金工研究
8

改变研究理念，向简单实用有效靠拢

拓展研究领域，实施跨学科交叉

深挖学术研究，实现资源的充分利用

参与量化交流，聆听大师的智慧与思想

兵无常势，水无常形，金融工程无所不用其极！



未来金融工程发展方向
9

1. 由简单到复杂再回归简单

2. 由不确定性到确定性再到不确定性

3. 由靠量取胜，到以质取胜，再到质量结合

4. 由统计到逻辑，由数据挖掘到金融经济学原理。

5. 由单模型到多模型到思维理念



金融工程展望
10

•金融工程是一片蓝海
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我们能打败最好的行业吗
——行业配置量化方法

国泰君安证券2013年金融工程与衍生品策略会

证券研究报告 2013年8月4日

刘富兵 （分析师）

邮件： liufubing@gtjas.com

电话： 021-38676673

证书编号： S0880511010017 



投资要点

我们能打败最好的行业吗？

 自06年至今，最好的行业能跑出6倍的收益，而我们的行业配置策略在不考虑交易成本的情况下，每

天调整，能跑出近200倍的收益。

 即便考虑万五的单边交易成本，千一的交易印花税，我们的行业配置策略与最好的行业基本能持平。

如何打败最好的行业

 策略的核心思想是利用机器学习的相似性匹配原理：假设历史是可以重复的，利用机器自我学习机制，

寻找所谓“相似集”，分析其后一期的历史走势，并通过最优化方法得出当前组合配置的最优权重。

 相似匹配有一定的模型风险与适用条件，主要集中在：

1、历史可以重复的必要条件是：a、历史数据足够长；b、市场结构相对稳定

2、要跑出大幅超额收益,标的池需要满足以下条件：a、同质性差；b、波动性高；c、样本数量多。

3、模型对成本的敏感程度高，这就要求数据足够长时降低调仓频率，同时选择流动性好、交易成本低

的标的池。

策略配置及最新建议

 2013年是适合相似匹配的行情，我们的周策略13年的胜率为71%，夏普率高达3.51，最大回撤6%。

 2013年8月配置是医药生物 73.77% 信息设备26.23%；

 8.5-8.9的周配置是信息服务78.49% 金融服务10.68% 农林牧渔 10.83%

1
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我们能打败最好的行业吗？

资料来源：国泰君安证券研究，wind

沪深300及强势行业走势

我们的行业配置策略
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我们能打败最好的行业吗？

资料来源：国泰君安证券研究，wind

不同成本下策略配置走势 不同成本下策略配置净值
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0.02%单边成本 0.03%单边成本

0.04%单边成本 0.05%单边成本

交易成本 策略净值

0 189.21 

0.01% 24.04 

0.02% 17.04 

0.03% 12.08 

0.04% 8.56 

0.05% 6.07 

沪深300 2.04 

最好的行业 6.41 
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如何打败最好的行业



打败最好行业的策略思想 6

基本思想—机器学习的相似性匹配原理

假设历史是可以重复的，利用机器自我学习机制，寻找所谓“相似集”，分析其后

一期的历史走势，并通过最优化方法得出当前组合配置的最优权重

策略实施步骤

1.在历史数据中，定义相似集，找到与当期某一历史窗口相似的历史走势。

2.分析所有历史相似集后一期走势，根据优化算法得到下一期各行业的配置权重。

3.根据不同历史窗口，得到所有窗口情况下的最优权重，根据策略净值来分配组合

所有的最优权重，以此得到最终的下期行业配置权重。



相似性匹配的关键-如何定义相似 7

必要的符号注释

某一期的全体行业数据
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相似为何选相关系数而不是距离！ 8

在找历史相似时，方向永远比幅度更重要！！

距离最大的问题在于没有考虑走势的方向变化，相关系数却能弥补这一缺憾

相似集合



相似匹配的模型风险及适用环境 9

相似匹配的最大前提假设在于历史可以重复

1.历史数据足够长

2.市场结构相对稳定

相似匹配的目标在于跑出大幅超额收益

1.标的池的同质性要差

2.标的池的波动要大

3.标的池的数量要多

相似匹配模型对成本的敏感程度高

1.数据足够长的情况下降低仓位调整频率

2.选择流动性好、交易成本低的标的池。
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行业配置策略及建议



相似性匹配行业配置策略A股实证

资料来源：国泰君安证券研究，wind

不同交易成本周策略配置走势 不同周策略配置净值比较
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相似性匹配行业配置策略A股实证

资料来源：国泰君安证券研究，wind

0.05%单边成本配置周策略与沪深300比较
周对冲策略结果统计
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2013年是适合相似匹配的行情

资料来源：国泰君安证证券究，wind

2013年周策略配置走势 2013年周策略统计结果

9115

13 24 15
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统计指标 数值

财富终值 1.39 

交易胜率 0.71 

年化收益率 0.84 

年化波动率 0.17 

夏普比率 3.51 

最大回撤 0.06 

VaR -0.03 



2013年是适合相似匹配的行情

资料来源：国泰君安证券研究，wind

2013年周策略近15期配置情况
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日期 配置 超额收益

2013/4/22--2013/4/26 电子49.09%  医药生物50.91% 0.71%

2013/5/2--2013/5/3 农林牧渔24.81%  医药生物12.29% 公用事业37.59%  金融服务25.31% 1.06%

2013/5/6--2013/5/10 医药生物36.98%  金融服务12.25%  信息服务50.77% 1.37%

2013/5/13--2013/5/17 农林牧渔13.46%  电子48.99%  医药生物25.96其他行业5.80% 3.04%

2013/5/20--2013/5/24 信息设备12.92%  信息服务75.23%  其他行业5.64% 4.25%

2013/5/27--2013/5/31 电子37.84%  金融服务12.23%  信息服务49.93% -2.39%

2013/6/3--2013/6/7 农林牧渔27.12% 医药生物13.89%金融服务26.48%  其他行业16.26% -0.54%

2013/6/13--2013/6/14 电子13.27% 信息设备13.82%  公用事业38.74%金融服务13.54%  其他行业10.86% 2.61%

2013/6/17--2013/6/21 电子24.73%  信息服务75.27% 0.51%

2013/6/24--2013/6/28 电子12.31%  信息设备12.99%  家用电器25.01%金融服务25.06%  信息服务 24.63% 1.80%

2013/7/1--2013/7/5 家用电器12.09%  信息服务87.91% 3.76%

2013/7/8--2013/7/12 医药生物25.05%  信息服务74.95% 4.19%

2013/7/15--2013/7/19 农林牧渔23.61%  电子12.85%   信息服务63.53% 6.15%

2013/7/22--2013/7/26 信息服务100% 4.43%

2013/7/29--2013/8/2 家用电器11.05%   信息服务88.95% 1.05%



2013年是适合相似匹配的行情

资料来源：国泰君安证券研究，wind

2013年月策略配置走势 2013年月策略配置情况
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13 24 15
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日期 配置 超额收益

2013年1月 医药生物100% 4.57%

2013年2月
农林牧渔13.46% 电子19.22% 医
药生物7.62% 金融服务 59.69%

1.84%

2013年3月
家用电器14.58% 医药生物21.1% 

金融服务64.32%
0.67%

2013年4月
医药生物44.97% 金融服务42.16% 

餐饮旅游 12.87%
-0.78%

2013年5月
家用电器29.07% 医药生物22.32% 
房地产39.59% 餐饮旅游9.02%

3.08%

2013年6月
信息设备12.29% 医药生物75.06% 

金融服务12.65%
4.00%

2013年7月
机械设备28.45% 信息设备24.43% 
房地产9.10% 金融服务38.02%

3.79%



给我一个支撑点，我可以撬起整个地球！
——阿基米德

策略配置展望
16

给我一个标的池，我就可以跑赢最好的标的！
——相似匹配模型

2013年8月行业配置建议

--医药生物 73.77% 信息设备26.23%

2013年8.5-8.9行业配置建议

--信息服务78.49% 金融服务10.68% 农林牧渔 10.83%
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沪深300指数期货展期策略研究
——价差分析与策略构建
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投资要点

将期货展期策略从套保和套利策略中剥离，突出重点在于展期策略改进

 展期策略与普通交易策略有所区别，其并非独立存在，而是依附于套保或套利等交易策略；

 研究目的在于通过提高股指期货合约的展期收益，以增厚各类交易策略的实际收益；

 研究意义在于在目前国内市场对冲策略的微利时代，任何一个可带来收益机会都值得研究。

在期货展期策略改进探讨中，引入商品期货指数的构建思想

 展期问题是商品期货指数必然面临的问题；通过对商品期货指数的研究，寻找股指期货

展期策略分析的切入点；

 通过对期货远期曲线的判断，针对期货的正向市场和期货负向市场制定不同的展期策

略，以期捕捉最好价差,最大可能避免展期损失（增加展期收益）。

全面分析跨期价差波动以及合约流动性基础上，提出改进的动态展期策略

 当月合约与次近月合约跨期价差，不同阶段跨期价差具有较大差异，跨期价差波动具有

集群性，且跨期价差波动与现货指数波动存在一定正相关性。

 通过判断远期曲线形态，分别设定择机转换标准，考虑合约流动性需求前提下，兼顾静

态和动态，单向和择机转换的改进展期策略；

 对于任何衍生品交易策略而言，流动性仍然是其灵魂；没有流动性的收益，永远只是水

中的月亮。

1
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展期策略研究意义及思考路径

沪深300指数期货跨期价差及流动性分析

基于价差分析的展期策略构建与改进

结论及后续研究思考

2



展期策略来源及定义
3

•来源

展期策略与普通交易策略有所区别，其并非独立存在，而是依附于其他交易策略。

图1 期货展期策略来源图解

•定义

期货展期策略：传统意义上，是指在交易策略中当期货合约持有期限超过期货合
约的存续期限时，投资者需要平仓已持有期货合约，建仓新期货合约的策略。实
际交易中，期货展期策略范涵则明显扩大。

股指期货展期策略则是期货展期策略在股指期货合约上的运用。

资料来源：国泰君安证券研究
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股指期货展期策略研究目的
4

•研究目的

通过提高股指期货合约的展期收益，以增厚各类交易策略的实际收益。

（1）股指期货展期策略天然存在（静态展期策略），重点是对已有策略的改进。
（2）对于以套保和套利为主的国内机构投资者，持有股指期货合约的空头，在

正向市场中通过股指期货合约展期可以获得一定展期收益。
（3）沪深300指数期货合约在2013年以来出现连续数月的负向市场，持有期货合

约空头的投资者或将面临较大的展期亏损。

•展期收益/亏损（Roll returns/losses）

对于持有期货合约空头的投资者，在正向市场中展期收益可以表述为：通过平仓
（买入）价格较低的期货合约，建仓（卖出）价格较高的期货合约空头，这种低
买高卖的交易方式获得的收益；对于持有期货合约空头的投资者，在负向市场中
该交易方式则会面临展期亏损。

对于持有期货合约多头的投资者，同样的交易方式在正向市场中为展期亏损，在
负向市场中则为展期收益。

由于沪深300指数期货的现货标的为沪深300指数，相比商品期货、国债期货等更

为简单，我们对股指期货展期策略讨论也仅基于以上对于展期收益简单定义分析。



股指期货展期策略研究意义
5

•研究意义

股指期货展期策略在多数时期并不能给投资者带来丰厚的获利，但在目前国内市
场对冲策略的微利时代却尤为重要——任何一个可以带来收益机会都值得研究。

（1）传统无风险的期现套利以及跨期套利机会大幅缩减。
（2）通过优选一篮子股票或ETF组合的Alpha套利难以持续稳定获得较高收益。
（3）指数成分股分红套利、成分股调整效应套利等事件套利策略参与者日益增

长，大幅压缩获利空间。

•展期策略收益空间

资料来源：DB Global Markets Research

图2 优化收益策略在正向原油期货市场好处 右图描述着WTI原油期货处于向上

倾斜远期曲线的情况下（即正向市
场中），通过事前确定的月度展期
策略而获得相对原有原油期货指数
的累计超额收益。

说明通过动态的展期策略可以使得
展期收益尽可能最大化，且超额收
益较为显著。



股指期货展期策略研究思考路径
6

•思考起点

通过对商品期货指数的研究，寻找股指期货展期策略分析的切入点。作为永续存
在的指数，任何商品期货合约的存续期都相对短暂，展期问题是商品期货指数必
然面临的问题。

商品期货指数的发展已经历了三代的变革：

第一代指数：被动性管理（Passive），即指数标的的投资仅为单一的期货合约并

持有到期；因此，期货合约频繁展期在正向市场中带来大量交易损
耗（期货合约多头在正向市场面临展期损失），指数收益低于现货。

第二代指数：曲线管理（Curve Management），通过对期货远期曲线（forward 

curve)的判断，针对期货溢价（contango）的正向市场和期货折价
(backwardation)的负向市场制定不同的展期策略，以期捕捉最好价
差(best basis),最大可能避免展期损失（增加展期收益）。

第三代指数：积极商品期货合约选择（Active Commodities Selection），包括两种
方法：其一，主观分析法（discretionary analysis)，其二，定量模型
分析法（quantitative model-based analysis)。

我们对股指期货展期策略分析方法的思考主要参考第二代商品期货指数的思想。

资料来源：Journal of Indexes , 2010



股指期货展期策略研究分析角度
7

•研究定位与问题思考

对于股指期货展期策略的研究定位在于策略改进。需要思考的问题包括：

（1）展期策略改进空间；
（2）展期策略改进是对原有策略完全否定，或是在原有策略的局部改进；
（3）展期策略仅考虑传统单向展期，或是加入对双向展期（择机转换）的考虑；
（4）展期策略仅考虑一次性展期，或是考虑分批展期；
（5）展期策略在不同市场阶段策略是否存在差异。

•分析角度

展期策略的改进可分为三个分析角度：

第一，展期合约的选择，主要考虑合约存续期限、合约流动性、期现价差
变动等；

第二，展期时机的选择，主要考虑展期方向，跨期价差变动、合约流动性等；

第三，兼顾展期合约和时机的选择，主要考虑股指期货远期曲线、合约流动性、
合约展期频率等。
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沪深300指数期货远期曲线
9

•远期曲线构建方式

通过沪深300指数价格和同时挂牌交易的四个期货合约价格，可以构建沪深300

指数期货合约的远期曲线。

•远期曲线分类

（1）按照挂牌合约存续时间(现货-当月合约-次近月合约-季月合约1-季月合约2)

a、T0——T——T+1——T+4——T+7；
b、T0——T——T+1——T+3——T+6；
c、T0——T——T+1——T+2——T+5；

（2）按照远期曲线形态

资料来源：国泰君安证券研究，WIND
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沪深300指数期货价差变动
10

•当月合约与次近月合约跨期价差特点

（1）不同阶段跨期价差具有较大差异；
（2）跨期价差波动具有集群性；
（3）跨期价差波动与现货指数波动存在一定正相关性。
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图5 当月和次近月合约跨期价差（ 除到期日) 图6 当月和次近月合约价差存续期内变动轨迹

图7  沪深300指数与跨期价差波动率比较 图8 沪深300收益率与跨期价差变动波动率比较

资料来源：国泰君安证券研究，WIND



沪深300指数期货合约成交分布
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•沪深300指数期货合约成交分布特点

（1）各合约总成交量总体呈现震荡增长态势；
（2）合约存续期的多数阶段，成交量集中在当月合约，其占比高达90%以上；
（3）当月合约和次近月合约集中了全部合约成交量的约95%~98%。
（4）2013年以来由于沪深300成分股分红等事件套利交易激增，季月合约成交

占比显著提升。

图9  各合约成交量累计变动 图10 各合约成交量分布占比

资料来源：国泰君安证券研究，WIND
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沪深300指数期货合约持仓分布
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•沪深300指数期货合约持仓分布特点

（1）各合约总持仓量总体呈现震荡增长态势；
（2）合约存续期的多数阶段，持仓量集中在当月合约，其占约80%；
（3）当月合约和次近月合约集中了全部合约持仓量的约85%~90%。
（4）2013年以来由于沪深300成分股分红等事件套利交易激增，季月合约持仓

占比显著提升，甚至在部分阶段大幅超越次近月合约持仓量。

图11  各合约持仓量累计变动 图12 各合约持仓量分布占比

资料来源：国泰君安证券研究，WIND

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2
0

1
0

/4
/1

6
2

0
1

0
/5

/2
4

2
0

1
0

/7
/1

2
0

1
0

/8
/5

2
0

1
0

/9
/9

2
0

1
0

/1
0

…
2

0
1
0

/1
1

/3
0

2
0

1
1

/1
/5

2
0

1
1

/2
/1

6
2
0

1
1
/3

/2
3

2
0

1
1

/4
/2

9
2
0

1
1
/6

/7
2

0
1
1

/7
/1

2
2
0

1
1
/8

/1
6

2
0

1
1

/9
/2

1
2

0
1
1

/1
1

/2
2

0
1
1

/1
2

/7
2

0
1

2
/1

/1
3

2
0

1
2

/0
2

…
2

0
1

2
/3

/3
0

2
0

1
2

/5
/1

1
2

0
1

2
/6

/1
5

2
0

1
2

/7
/2

3
2

0
1

2
/8

/2
7

2
0

1
2

/1
0

…
2

0
1
2

/1
1

/1
2

2
0

1
2

/1
2

…
2
0

1
3

/1
/2

4
2

0
1

3
/3

/7
2
0

1
3

/4
/1

5
2

0
1

3
/5

/2
3

2
0

1
3

/7
/2

季月合约-2 季月合约-1 次近月合约 当月合约

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

2
0

1
0

/4
/1

6

2
0

1
0

/5
/2

4

2
0

1
0

/7
/1

2
0

1
0

/8
/5

2
0

1
0

/9
/9

2
0

1
0

/1
0

/2
6

2
0

1
0

/1
1

/3
0

2
0

11
/1

/5

2
0

11
/2

/1
6

2
0

11
/3

/2
3

2
0

11
/4

/2
9

2
0

11
/6

/7

2
0

11
/7

/1
2

2
0

11
/8

/1
6

2
0

11
/9

/2
1

2
0

11
/1

1
/2

2
0

11
/1

2
/7

2
0

1
2

/1
/1

3

2
0

1
2

/0
2

/2
4

2
0

1
2

/3
/3

0

2
0

1
2

/5
/1

1

2
0

1
2

/6
/1

5

2
0

1
2

/7
/2

3

2
0

1
2

/8
/2

7

2
0

1
2

/1
0

/0
8

2
0

1
2

/1
1

/1
2

2
0

1
2

/1
2

/1
7

2
0

1
3

/1
/2

4

2
0

1
3

/3
/7

2
0

1
3

/4
/1

5

2
0

1
3

/5
/2

3

2
0

1
3

/7
/2

季月合约-2 季月合约-1 次近月合约 当月合约



目录

基于价差分析的展期策略构建与改进

沪深300指数期货跨期价差及流动性分析

展期策略研究意义及思考路径

结论及后续研究思考

13



基准展期策略构建——策略方案及参数设定
14

•基准展期策略方案

基准展期策略方案，是指静态或简单动态展期策略，其作为改进策略比较基准，
我们设定三种可选方案：

方案一：静态展期策略 —— 倒数第二个交易日展期；
方案二：简单动态展期策略 —— 跟随成交量最大原则展期；
方案三：简单动态展期策略 —— 跟随持仓量最大原则展期；

•参数设定

（1）测算标的：沪深300指数期货当月合约和次近月合约展期策略；
（2）测算区间：2010年4月16日-2013年7月19日；
（3）交易频率：低频交易（日间交易）；
（4）交易数据：日内1分钟收盘价均值；
（5）交易方向：单向展期；
（6）交易杠杆：不考虑杠杆，按合约点数计算收益；
（7）交易佣金：万分之零点五（双边）；
（8）冲击成本：万分之五（合计）；
（9）展期频率：合约存续期内一次性展期。



基准展期策略构建——策略收益比较
15

•基准展期策略收益比较

基准展期策略方案中，方案三（跟随持仓量最大原则展期）策略效果相对较好

（1）相比前两者，方案三平均盈利/平均亏损明显较高；
（2）相比前两者，方案三胜率显著高于方案一，与方案二持平；
（3）相比前两者，方案三总收益显著高于方案一，相比方案二略低；

方案一 方案二 方案三

未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本

总收益 439.8 376.7 471.4 408.0 460.9 397.3

最大值 50.5 48.6 72.0 69.9 59.0 56.9

最小值 -19.5 -21.0 -17.4 -18.7 -11.0 -12.5

平均值 11.3 9.7 12.1 10.5 11.8 10.2

中位数 12.0 10.4 12.2 10.6 12.0 10.3

波动率 13.5 13.4 14.6 14.5 12.5 12.4

胜率 87.2% 84.6% 87.2% 87.2% 89.7% 87.2%

平均盈利/亏损比 1.1 1.1 1.4 1.1 1.5 1.5

成本损耗率 16.7% 15.6% 16.0%

表1  基准展期策略收益比较

资料来源：国泰君安证券研究，WIND



展期策略改进思路之一 —— 一次性VS分批
16

•改进思路之一 —— 在设定时间内分批等额展期

方案四：静态展期策略 —— 倒数第一个交易周每日等额展期（除到期日）；
方案五：简单动态展期策略 —— 跟随成交量最大剩余交易日等额展期（除到期日）；
方案六：简单动态展期策略 ——跟随持仓量最大剩余交易日等额展期（除到期日）；

•改进效果：方案六效果相对较好，但总体而言设定时间内分批等额展期未见优势。

表2  展期策略收益比较（改进思路一）

方案四 方案五 方案六

未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本

总收益 444.1 380.2 449.5 386.2 450.3 387.2

最大值 47.7 45.7 52.1 50.2 44.7 43.0

最小值 -13.1 -14.5 -17.4 -18.7 -14.9 -16.4

平均值 11.4 9.7 11.5 9.9 11.5 9.9

中位数 12.1 10.6 12.0 10.4 12.3 10.8

波动率 11.7 11.6 13.2 13.1 11.7 11.6

胜率 87.2% 87.2% 87.2% 84.6% 87.2% 87.2%

平均盈利/亏损比 1.6 1.2 1.2 1.2 1.5 1.2

成本损耗率 16.8% 16.4% 16.3%

资料来源：国泰君安证券研究，WIND



展期策略改进思路之二 —— 单向动态展期
17

•改进思路之二 —— 在合约存续期内根据价差变化单向动态展期

方案七：历史数据回测（寻找最大单向展期收益），即在期货合约存续期间，寻求
最有利的交易日进行展期

•改进效果：方案七效果显著好于策略三，可见动态调整改进空间较大。

表3  展期策略收益比较（改进思路二）

方案三 方案七

未考虑
成本

考虑
成本

未考虑
成本

考虑
成本

总收益 460.9 397.3 700.6 636.6 

最大值 59.0 56.9 96.7 94.6 

最小值 -11.0 -12.5 -6.4 -8.0 

平均值 11.8 10.2 18.0 16.3 

中位数 12.0 10.3 15.1 13.6 

波动率 12.5 12.4 17.0 16.9 

胜率 89.7% 87.2% 94.9% 94.9%

平均盈利/

亏损比
1.5 1.5 3.3 2.4 

成本损耗率 16.0% 10.6%
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展期累计收益（方案三，未考虑成本）
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图13  展期策略累计收益比较

资料来源：国泰君安证券研究，WIND



展期策略改进思路之三 —— 择机转换展期
18

•改进思路之三 —— 在合约存续期内根据价差变化单向动态展期

方案八：历史数据回测（寻找最大双向展期收益），不考虑成本影响；
方案九：历史数据回测（寻找最大双向展期收益），考虑成本影响；

•改进效果：方案八和方案九效果显著好于策略七，可见择机转换策略具有一定优势；
但考虑成本的方案九效果略好于方案八，说明择机转换的优势只体现在
部分阶段，如跨期价差宽幅震荡阶段。

表4  展期策略收益比较（改进思路三VS改进思路二）

资料来源：国泰君安证券研究，WIND

方案七 方案八 方案九

未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本

总收益 700.6 636.6 862.6 704.3 827.2 719.3 

最大值 96.7 94.6 110.7 104.7 110.7 104.7 

最小值 -6.4 -8.0 -6.0 -10.7 -6.4 -8.0 

平均值 18.0 16.3 22.1 18.1 21.2 18.4 

中位数 15.1 13.6 16.5 13.8 15.8 13.8 

波动率 17.0 16.9 21.6 20.8 21.8 20.6 

胜率 94.9% 94.9% 94.9% 94.9% 94.9% 94.9%

平均盈利/亏损比 3.3 2.4 6.5 2.4 6.0 2.9 

成本损耗率 10.6% 22.48% 15.00%



展期策略改进——策略方案及参数设定
19

•基准展期策略方案

方案十：通过判断远期曲线形态，分别设定择机转换标准，考虑合约流动性需
求前提下，兼顾静态和动态，单向和择机转换的改进展期策略；

 

根据期货合约远期曲线判断形态 

期货交易策略 

 

正向市场(Contango) 负向市场(Backwardation) 

择机转换标准 1 单向转换标准 3 

满足成交和持

仓的最低标准 

不

满

足 

满足 

正向展期 

不

满

足 

满足 满足 

择机转换标准 2 

负向展期 

满足 

策略完结 

不满足 

正向市场(Contango) 负向市场(Backwardation) 

按持仓量最大展期 

策略完结 

不满足 不满足 

资料来源：国泰君安证券研究

图14  改进展期策略流程图

•参数设定

（1）择机转换标准1：价差偏离均值
-1.5倍标准差；

（2）择机转换标准2：价差偏离均值
0.5倍标准差；

（3）单向转换标准3：价差偏离均值
0.5倍标准差；

（4）成交最低标准：次近月合约成交
占总成量不低于6%；

（5）持仓最低标准：次近月合约持仓
占总成量不低于6%；



展期策略改进——策略收益比较
20

•改进效果

（1）方案十实际是基于方案三的改进策略，39个合约中有24个合约最终按照持仓量

最大原则进行展期；
（2）方案十中实际进行择机转换展期的合约仅2次；方案八和方案九中择机转换展

期的合约占比也不足30%。
（3）方案十相比方案三，在平均盈利/平均亏损指标上有明显提升，且明显扩大单次

展期收益，缩减单次展期亏损。

表5  展期策略改进后收益比较

资料来源：国泰君安证券研究，WIND

方案三 方案七 方案十

未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本 未考虑成本 考虑成本

总收益 450.3 387.2 700.6 636.6 508.4 437.7 

最大值 44.7 43.0 96.7 94.6 63.4 57.6 

最小值 -14.9 -16.4 -6.4 -8.0 -9.7 -11.1 

平均值 11.5 9.9 18.0 16.3 13.0 11.2 

中位数 12.3 10.8 15.1 13.6 12.1 10.5 

波动率 11.7 11.6 17.0 16.9 13.8 13.1 

胜率 87.2% 87.2% 94.9% 94.9% 89.7% 87.2%

平均盈利/亏损比 1.5 1.2 3.3 2.4 2.1 1.9 

成本损耗率 16.3% 10.6% 16.2%



目录

结论及后续研究思考

沪深300指数期货跨期价差及流动性分析

展期策略研究意义及思考路径

基于价差分析的展期策略构建与改进

21



结论及后续研究思考
22

•结论

（1）在对冲策略的微利时代，改进的股指期货展期策略能在一定程度上有效的
提升投资者的策略收益；

（2）在不同的股指期货市场远期曲线的形态下，应采取各异的展期策略；
（3）在股指期货的展期策略设计中，基于现货和期货价差波动率分析，设计

结合单向和择机转换展期方案可有效提高展期策略收益；
（4）对于任何衍生品交易策略而言，流动性仍然是其灵魂；没有流动性的收益，

永远只是水中的月亮。

•后续研究思考

本次展期策略探讨，我们仅仅基于指数期货当月合约和次近月合约跨期价差变
化和合约流动性分析，对基准展期策略进行改良，但相关研究远不限于此。

（1）此次对于指数期货合约远期曲线的探讨浅尝辄止，进一步挖掘我们可以将
展期策略改进为兼顾合约选择和时机选择的更有效策略。

（2）本次探讨简单的将指数点位收益等同于策略收益，未考虑资金限制和交易
杠杆的影响，而这却是实际交易中难以回避的和后续研究需要改进的。

（3）展期策略并不是独立存在的策略，而本次探讨中我们仅将其作为独立标的
进行研究；将改良展期策略纳入套保或套利策略中是必由之路。
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程序化交易系列研究报告

• 《CTA策略在商品市场的运用》
——程序化交易系列研究之八

• 《CTA：海外绝对收益之路》
——程序化交易系列研究之七

• 《R-Breaker模型后续测试及优化》

• 《全球顶尖程序化交易模型研究》

• 《股指期货量价结合交易策略探索》

• 《股指期货改进布林交易模型（IBTM）》

• 《股指期货即日交易模型（DTM）》

• 《程序化交易的模型和应用》
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CTA基金的全球化投资

CTA基金可以投资在全球的商品期货、股指期货、利率、外汇等市场，把握全球

市场中任何一个或多个市场间所存在的投资机会。并且期货市场还在继续发展以
满足市场对更多新期货品种的需求。

3

资料来源：芝加哥商品交易所

全球期货市场



CTA交易系统的多品种投资

据美国权威交易系统评选杂志《Futures Truth Magazine》评选的全球业绩一致
性最佳的交易系统，有70%投资于多个市场，投资于单一市场的系统也会投资于
多个交易品种。据barclayhedge统计，2012年底多市场投资的CTA基金规模为
1894.5亿美金，占据了绝大多数。

4

资料来源：国泰君安证券研究，Futures Truth

全球顶尖交易系统

交易系统名称 按周期分 使用市场

Aberration 长线 多市场

Andromeda 长线 多市场

Brix 长线 多市场

Checkmate 中线 多市场

Dollar Trader 长线 外汇

Golden SX 长线 多市场

R-Breaker 日内 股指

Ready-Set-Go 长线 多市场

STC S&P Daytrade 日内 股指

Trendchannel 长线 多市场



多市场投资业绩更稳健

1993-2012年，多元化CTA指数净值稳步增长。而专业化CTA指数净值波动率
大，不论是农产品、货币还是金属CTA基金近几年均出现了不同程度的净值回
调。

5

资料来源：barclayhedge，国泰君安证券研究

多元化和三种专业化CTA指数累计净值



CTA指数：收益高、回撤小

1980-2012年巴克莱CTA指数的累计净值是17.7，也是标普500指数的1.7倍。并且
在2000-2002年全球股票熊市以及2007-2008年全球次贷危机时期，CTA指数不仅
没有出现下跌，还实现了正收益，抗风险能力显著。

6

资料来源：barclayhedge，国泰君安证券研究
注：2013年业绩截止到7月31日。

CTA指数累计净值1980-2013年



Winton的投资范围

Winton Capital Management (WCM)管理资产超过250亿美元，是目前最大的
CTA管理机构。Winton旗下的基金 Diversified Trading Program是一支分散化、
趋势跟踪的期货投资基金。投资标的包括超过120个期货市场中的股指、利率、
外汇和全球商品市场。

7

资料来源：Altegris，国泰君安证券研究

期货交易品种 交易地区

Stock Indexes Yes Developed Only Yes

Interest Rates Yes United States Yes

Currencies No Canada Yes

Metals Yes Europe Yes

Energies Yes Japan Yes

Softs Yes Asia Yes

Grains Yes

Meats No

Forex Yes

Winton旗下基金的投资范围



Winton业绩

Winton旗下的基金 Diversified Trading Program成立以来总收益608.96%（标普
138.05%），年化收益13.24%（标普5.63%），1997-2012年的16年中只有两年亏
损。2013年上半年收益2.71%。

8

资料来源：Altegris，国泰君安安证券研究
注：统计区间：1997/9-2013/6

Winton Diversified基金业绩大幅跑赢标普500指数和Altegris 40期货基金
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R-b模型特点

•前十大业绩稳定性最佳交易系统之一

•为数不多的日内交易系统

•结合了趋势和反转两种交易策略

•参数适用性很高

10



R-b模型原理
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国内商品业绩

将R-b模型用于国内20种商品期货5分钟数据的测试，测试时间为2011/4/21-

2013/7/26（玻璃、焦煤、菜粕、甲醇为上市以来）。其中16种商品获得了正收益，
占比80%。最高收益率品种是焦炭，收益24.35%。收益在10%-20%之间的有8种。
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资料来源：国泰君安证券研究， Wind

商品收益对比



收益与风险对比

由于玻璃、焦煤、菜粕等品种为上市以来业绩，所以我们将各商品的年化收益率
进行对比，同时观察收益与回撤的比值，其中焦煤、玻璃、豆油的收益回撤比分
别为8.7、5.7、2.6。

13

收益与回撤对比

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



胜率对比

20种商品的盈利交易比例集中在40-60%，均值为48.7%。棕榈油、焦煤、豆油、
玉米、棉花等品种胜率在50%以上。

14

盈利交易比例对比

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



盈亏比对比

20种商品的平均盈利/亏损分布为0.96-1.71，均值为1.22。盈亏比最高的三个品种
分别为玻璃、焦炭、橡胶，盈亏比分别为1.71、1.62、1.55。盈亏比高的品种胜
率未必高。

15

盈亏比对比

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



日均交易笔数对比

各商品的日均交易笔数均不到1笔，最高的螺纹钢为0.63笔，最低的焦煤为0.46笔。
均值为0.53笔。从收益率来看，日均交易笔数的多少和收益率高低没有明显关系。
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日均交易笔数

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



目录

海外CTA基金的全球化投资

R-breaker模型在国内商品中的运用

商品期货与股指期货的业绩比较

17



商品收益图

年化收益率最佳的两个品种是玻璃和焦煤，
玻璃：年化收益23.8% ，累计收益14.6%，回撤4.2% ；
焦煤：年化收益17.3%，累计收益5.6%，回撤2%。

18

玻璃累计收益图 焦煤累计收益图

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



股指期货收益图

沪深300指数期货：年化收益21.3%，累计收益46.9%，回撤6.1%。

19

沪深300指数期货累计收益率

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



商品与股指收益对比
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商品期货与股指期货收益对比

年化收益率 累计收益率 交易日数 测试日期

玻璃 23.9% 14.6% 153 2012/12/4-2013/7/26

期指 21.3% 46.9% 547 2011/4/21-2013/7/26

焦煤 17.3% 5.6% 81 2013/3/26-2013/7/26

焦炭 11.2% 24.4% 546 2011/4/21-2013/7/26

菜粕 8.6% 4.6% 134 2012/12/31-2013/7/26

棕榈油 8.1% 17.7% 546 2011/4/21-2013/7/26

豆油 6.8% 14.9% 546 2011/4/21-2013/7/26

橡胶 6.3% 13.9% 547 2011/4/21-2013/7/26

锌 6.3% 13.8% 547 2011/4/21-2013/7/26

豆粕 6.1% 13.4% 544 2011/4/21-2013/7/26

白糖 5.5% 12.0% 546 2011/4/21-2013/7/26

螺纹钢 4.6% 10.0% 547 2011/4/21-2013/7/26

塑料 4.5% 9.7% 546 2011/4/21-2013/7/26

铜 1.0% 2.3% 547 2011/4/21-2013/7/26

豆1 1.0% 2.2% 546 2011/4/21-2013/7/26

棉花 0.8% 1.6% 546 2011/4/21-2013/7/26

玉米 0.6% 1.4% 546 2011/4/21-2013/7/26

PVC -1.5% -3.2% 546 2011/4/21-2013/7/26

铝 -2.3% -5.1% 547 2011/4/21-2013/7/26

PTA -5.2% -11.3% 546 2011/4/21-2013/7/26

甲醇 -5.6% -9.4% 421 2011/10/31-2013/7/26

资料来源：国泰君安证券研究， Wind



焦炭：年化收益11.1% ，累计收益24.3%，回撤6.3% ；
棕榈油：年化收益8.1%，累计收益17.7%，回撤5.8%
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焦炭累计收益图 棕榈油累计收益图

资料来源：国泰君安证券研究， Wind

商品收益图



商品收益图
22

菜粕：年化收益8.6%，累计收益4.6%，回撤4.2%          豆油：年化收益6.8% ，累计收益14.9%，回撤2.6% 

资料来源：国泰君安证券研究， Wind

橡胶：年化收益6.3%，累计收益13.8%，回撤5.9%          锌：年化收益6.3% ，累计收益13.7%，回撤4.9% 



商品收益图
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豆粕：年化收益6.1%，累计收益13.3%，回撤5.7%         白糖：年化收益5.5% ，累计收益12%，回撤4.8% 

资料来源：国泰君安证券研究， Wind

螺纹钢：年化收益4.6%，累计收益10%，回撤4.5%        塑料：年化收益4.5% ，累计收益9.7%，回撤8.2% 



收益与波动率
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收益与波动率对比

累计收益率 同期合约涨跌幅 同期合约波动率

期指 46.9% -34.1% 0.17%

焦炭 24.4% -37.4% 0.20%

棕榈油 17.7% -42.0% 0.17%

豆油 14.9% -32.7% 0.14%

玻璃 14.6% 4.4% 0.21%

橡胶 13.9% -48.0% 0.28%

锌 13.8% -18.0% 0.18%

豆粕 13.4% -6.4% 0.28%

白糖 12.0% -30.4% 0.15%

螺纹钢 10.0% -24.2% 0.14%

塑料 9.7% -9.6% 0.21%

焦煤 5.6% -14.9% 0.23%

菜粕 4.6% -7.4% 0.38%

铜 2.3% -30.0% 0.20%

豆1 2.2% -4.5% 0.14%

棉花 1.6% -28.5% 0.14%

玉米 1.4% -3.4% 0.12%

PVC -3.2% -19.5% 0.16%

铝 -5.1% -14.4% 0.10%

甲醇 -9.4% -14.3% 0.15%

PTA -11.3% -24.7% 0.20%

资料来源：国泰君安证券研究， Wind

注：波动率采用5分钟数据计算，未年化。
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