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核心观点： 

●风险控制 

在实际交易中，因为市场环境的变化，任何策略都有暂时或永久失效的风

险，所以需要对单个子策略设臵一个风险控制模块。我们认为，对于单独

子策略，合适的风险控制方式有两个方式：一是最大回撤不能超过回测期

最大回撤的 1 倍；二是最大回撤期不能超过回测时最大回撤期的 1 倍。 

●逃顶模块 

在我们的测试中，一波连续上涨行情后，价格从顶部骤然下降的走势往往会

产生较大回撤，同时也会引起较大的净值波动。为了减少回撤幅度，我们在

体系中增加了逃顶部分的策略。当商品价格指数的短期、中期、长期均线呈

现多头排列、收盘价与长期均线的离乘率大于一定比率、同时当日整个商品

指数又收大阴线时，平掉所有多头仓位。 

●组合回测 

经过重新梳理，我们选择了 11 个品种，在最大仓位规模 20%的条件下，胜

率 48.82%，盈亏比 2.46，年化收益率 31.49%，夏普比率 2.14，最大回撤

9.95%，最大回撤期 97 天。 

●仓位规模 

在不同的仓位规模下，我们对年化收益率和最大回撤进行了测试，从年化收

益与最大回撤比来说，最大的仓位规模最优，但承受的最大回撤也越大。 

●体系总结 

做商品趋势策略，最有名的体系就是海龟交易系统了。我们的交易体系与海

龟交易体系的区别主要有以下几点：1、增加了逃顶模块。2、我们的体系中

无加仓操作。3、我们根据我们对品种特性的理解，对不同品种适用不同的

信号产生和过滤的方式。 

 

 

量化体系之组合测试 

――金融工程 CTA 策略专题报告之五 

 分析师：崔健  CFA               SAC NO：S1150511010016              2017 年 3 月 28 日 
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1、概述 

前面的报告中，初步介绍了我们开发的商品期货量化交易体系中的资金管理方

法、策略介绍、各板块子策略回测结果。随着测试交易的进行，我们发现前期的

体系有很多的不足，我们在风险控制、品种选择、仓位控制等方面进行了修正：

1、增加子策略风险控制部分；2、降低隔夜仓位比例，为日内策略和套利策略

留出一定仓位；3、增加一个子策略；4、增加逃顶模块。下面，我们首先介绍对

体系的修改部分，再展示我们修改后的总体策略回测。 

2、子策略风险控制 

在我们前面的交易体系中，真实能起到控制风险作用的只有一个最大保证金比例

参数。这个条件可以保证交易时会小于一定的杠杆水平，同时这个参数的具体大

小是根据交易者不同的风险承受能力来变化的。但是这个参数是一个总体的风险

控制，并不能对单个子策略进行风险控制。 

在实际交易中，因为市场环境的变化，任何策略都有暂时或永久失效的风险，所

以需要对单个子策略设臵一个风险控制模块。我们认为，对于单独子策略，合适

的风险控制方式有两个方式：一是最大回撤不能超过回测期最大回撤的 1 倍；二

是最大回撤期不能超过回测时最大回撤期的 1 倍。当发生上面的两种情况后，子

策略很可能是暂时失效的，为了避免策略永久失效的风险，我们不得不暂时停止

该策略的交易，若在仿真交易中该子策略的市值重新创新高，则该子策略可以考

虑重新进入实盘交易。 

在有这样理念的基础上，我们重新回顾了我们前面的子策略表现，发现有多个子

策略均超过了最大回撤的 1.5 倍或最大回撤期超过了最大回撤期的 1.5 倍。我们

需要暂时剔除这些子策略的运行。需要暂时剔除的子策略包括：铜 ATR 通道日

线策略、铜 BOLL 日线策略、白糖 BOLL 日线策略、白糖 ATR 通道日线策略、

鸡蛋BOLL日线策略、鸡蛋ATR通道日线策略、PTA BOLL日线策略、PTA ATR

通道日线策略。 

我们举铜 BOLL 日线策略、PTA BOLL 日线策略为例来说明我们认为策略暂时失

效的一些特征。下图铜的交易中，2010 年以前策略表现一直较好，但是自 2010

年后，策略一直未能再创新高，连续回撤期较大，如图中红色框标识。虽然近期

铜期货有一波上涨行情导致策略的市值快速拉升，但是若近期有色金属表现仍然

不好呢，我们还要一直坚守吗？这显然有一定风险。所以该策略暂时失效，若后
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期策略的市值表现创新高，我们仍然会考虑把该策略加入交易体系中。 

图 1 铜 BOLL 日线策略市值走势 

 

资料来源：渤海证券研究所 

下图 PTA 的交易中，自 2015 年以来，策略的市值表现一直处于下降通道当中，

如图中红色线标识，显然最大回撤已经大于2008年到2014年间的最大回撤，我

们不能任其发展，苦苦坚守，而应该停止该策略交易。 

图 2 PTA BOLL 日线策略市值走势 

 

资料来源：渤海证券研究所 

其他策略被暂时剔除的原因和前面铜、PTA 的原因相同。 

若我们仿真交易的策略失效后，我们的处理方式是首先暂停策略运行，然后针对

特定情况分析策略失效的原因，检查其是因为市场整体环境的改变还是因为单个
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品种波动率发生的变化，具体问题具体分析。 

3、降低隔夜仓位比例 

在前面的系列报告中，我们首先说明了我们的资金管理方案，并在对子策略进行

测试时，假设了最大保证金占比为 50%。通过我们近期的仿真交易，我们明显

感到该比例过大，且因为我们前期的策略均为隔夜趋势策略，在市场宽幅震荡时

市值波动过大。另一方面，前期我们的策略库中仅包含隔夜趋势类策略，策略类

型单一，随着最近仿真交易和策略开发工作的进行，我们逐步有了日内交易及套

利交易的思路，未来我们必然会在我们的策略库中增加这两类策略。所以无论是

从降低市值波动还是从增加策略类型的角度，我们均需要降低隔夜仓位的比例。

我们将在策略回测部分展示在不同仓位条件下的策略表现情况，在目前我们仿真

交易过程中，我们规定最大保证金比例不得超过 20%。 

4、唐奇安通道策略 

我们的策略库中目前有三个策略，分别为 BOLL线策略、ATR通道策略、MACD

策略。现在我们在策略库中加入一个新的策略，唐奇安通道策略，具体公式如

下： 

MeanLine = MA（CTF1,m） 

HiLine = Highest（HTF2,n） 

LoLine = Lowest（LTF2,n） 

其中 TF1 和 TF2 为时间框架的表示，TF2 可以比 TF1 大，也可以与 TF1 相等。

当 TF1 和 TF2 相等时，表示两个指标在同一个时间周期内，当 TF1 和 TF2 不相

等时，表示两个指标在不同的时间周期内。当 TF1 为小时线、TF2 为日线时，

HiLine 和 LoLine 为日线的唐奇安通道，n 为为唐奇安通道的参数。 

该策略的进场条件为，当盘间成交价格大于等于前一日交易日的 HiLine 值时进

场做多；当盘间成交价格小于等于前一日交易日的 LoLine 值时进场做空。当持

有多单时，若前一交易周期的收盘价跌破 MeanLine，则平多单。当持有空单

时，若前一交易周期的收盘价上涨突破 MeanLine，则平空单。开仓规模根据资

金管理方案设臵，暂无加仓条件。 
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该策略的参数有 2 个，为（m、n），含义分别为：均线回溯期参数 m，唐奇安

通道参数 n。 

该策略与我们策略库中其他策略的区别有如下几点： 

1、该策略的进场是在交易周期的盘间进场的，前面三个策略，均是在当前交易

周期结束后，在下一个交易周期开盘时进场。 

2、该策略条件中，可以引入两个不同的时间周期，前面三个策略，除了部分过

滤条件使用不同周期以外，作为判断开平仓的技术指标均为同一时间周期，而该

策略开平仓可使用不同时间周期下的指标。 

5、逃顶模块 

在我们的测试中，一波连续上涨行情后，价格从顶部骤然下降的走势往往会产生

较大回撤，同时也会引起较大的净值波动。如下图中 2010 年 10 月份的文化商品

指数走势图，2010 年 11 月 11 日开始，从行情顶点快速回落，造成较大的浮盈

回吐和回撤，类似的走势还发生在 2016 年 4 月份、2016 年 11 月份。 

为了减少回撤幅度，我们在体系中增加了逃顶部分的策略。当商品价格指数的短

期、中期、长期均线呈现多头排列、收盘价与长期均线的离乘率大于一定比率、

同时当日整个商品指数又收大阴线时，平掉所有多头仓位。在我们的测试中，测

试中我们发现该现象仅在上涨途中出现次数较多，下跌途中出现较少，故我们仅

针对上涨过程使用该条件。 

图 3  2010 年文化商品指数走势图 

 

数据来源：文华财经、渤海证券研究所 
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5、组合测试 

在上述思考的基础上，重新梳理后我们选择了如下品种和策略进行组合测试。我

们均在日线级别的时间框架下交易下面的策略。 

表 1 品种策略组合 

交易标的 策略 滤网 

铜 唐奇安通道 无 

铝 唐奇安通道 无 

橡胶 唐奇安通道 单均线 

螺纹钢 MACD 无 

焦炭 唐奇安通道 无 

棉花 ATR通道 无 

豆粕 MACD 无 

玉米 唐奇安通道 布林线 

PTA 唐奇安通道 布林线 

棕榈油 唐奇安通道 单均线 

数据来源：渤海证券研究所 

假设初始资金为 500 万，所有策略所有品种的最大持仓保证金比例为 20%，单

个品种最大仓位比例为最大持仓保证金除以交易的品种数量，回测中有 11 个品

种，即每个品种的最大持仓量为 35%除以 11，每次有信号时计算开仓数据使用

如下公式： 

mContractNuATR

NAsset

m *

*
Hands 

 

其中 Asset 为总资产，包括现金部分和保证金部分，ATRm 为该品种过去 m 日

ATR 波动幅度，ContractNum 为该品种的合约乘数，在回测中假设 N 为 1%。交

易滑点为开平仓各两跳，手续费双边收取，假设铜、铝、橡胶、棉花手续费一张

合约 20 元，PTA、棕榈油、焦炭一张合约手续费为 10 元，其余品种一张合约手

续费为 5 元，使用测试指数合约交易主力合约的方式进行测试，当远月合约的持

仓量大于当前持仓的主力合约持仓量的 1.2 倍时，于下一交易日进行换月。因有

策略涉及到盘间成交而非开盘价成交，而我们又是使用映射机制，所以在回测中

对于盘间成交的信号，按照突破成交价格在指数合约当天最高价最低价中的比例

映射到主力合约，得到交易价格。组合策略的市值走势、对数累计收益率和保证

金占比如下图所示。 
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图 4 组合策略回测历史表现 

 

数据来源：渤海证券研究所 

表 2 组合策略指标表现 

胜率 盈亏比 CAGR 夏普比率 最大回撤 

48.82% 2.46 31.49% 2.14 9.95% 

最大回撤期 平均持有期 最长持有期 最短持有期 交易次数 

97 16.56 169 1 1479 

数据来源：渤海证券研究所 

表 3 组合策略年度表现（截止 2017-03-15） 

年份 年度收益率 最大回撤 年份 年度收益率 最大回撤 

2004 年 -0.07% 5.17% 2011 年 19.61% 7.26% 

2005 年 17.17% 4.81% 2012 年 42.11% 3.47% 

2006 年 26.22% 7.83% 2013 年 21.34% 4.46% 

2007 年 17.59% 3.64% 2014 年 27.62% 4.52% 

2008 年 77.42% 5.89% 2015 年 12.35% 6.25% 

2009 年 33.29% 9.95% 2016 年 72.44% 4.91% 

2010 年 60.95% 6.68% 2017 年 -3.37% 5.61% 

数据来源：渤海证券研究所 
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图 5 品种盈利贡献占比 

 

数据来源：渤海证券研究所 

上图的盈利贡献为累计盈利贡献，其中玉米、PTA 占比较小。玉米占比较小的原

因是在 2012 年至 2015 年中市场连续窄幅震荡，造成亏损较大，若是在实盘交易

中，该阶段肯定会暂停策略，现在玉米市场又回复了正常。PTA 占比较小主要是

因为 2015 年 2016 年该品种一直处于筑底过程中，造成一定回撤，目前 PTA 价

格有一定上涨，脱离了底部区间。焦炭表现最好是因为焦炭合约自上市以来，走

出一波连续的下跌后急速上涨，动量效应明显。 

程序化交易的特点就是无预测未来行情，所以虽然玉米、PTA 回测中盈利贡献较

少，但也不能肯定的说未来橡胶、焦炭的表现依然强于玉米和 PTA。另一方面，

多品种配臵也是趋势策略品种对冲的内在要求，所以虽然回测中玉米、PTA 贡献

小，暂时仍不考虑剔除。 

表 4 前五次最大回撤区间 

最大回撤比率 最大回撤期 开始时间 结束时间 

9.95% 49 2009-08-13 2009-10-29 

9.38% 50 2015-11-23 2016-02-02 

9.38% 24 2009-02-09 2009-03-13 

7.83% 22 2006-02-07 2006-03-09 

7.26% 44 2011-10-20 2011-12-21 

数据来源：渤海证券研究所 

模型影响因素分析： 

1、样本内样本外问题。上述模型回测均是样本内回测，我们没有采用滚动测试

的方式进行参数检验。我们的理由主要有两点：一、对于铜、橡胶等历史数据较

长的品种，我们根据不同阶段的历史数据进行了参数稳定性检验，结果符合我们

的要求。二、对于螺纹钢、焦炭这几个品种，上市时间较短，滚动测试的意义有
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限。其中焦炭上市时间较短、趋势特征明显，该品种会一定程度上粉饰回测结

果。 

2、品种选择和策略配臵。量化趋势交易的思想中，内在的包含了多品种多策略

交易，使用不同品种不同策略之间的盈亏对冲，避免相对重仓单个品种单个策

略，从而起到减少最大回撤的作用。回撤包含了 11 个品种，在最大 20%的仓位

规模下最大回撤为 9.95%。当我们的体系同时进行隔夜趋势交易、日内交易时，

最大回撤有进一步降低的可能性。 

3、滑点问题。对于隔夜趋势类策略，受该因素的影响较少。 

上述回测结果是在最大仓位规模为 20%的条件下测试的，最大回撤为 9.95%，

最大回撤期为 97 天。每个人对最大回撤的承载程度是有所区别的，表 5 列出了

在不同的最大仓位条件下，年化收益及最大回撤情况。需要说明的是，我们在计

算开仓的数量时，有两个条件，一个条件为最大仓位水平除以交易的品种数量，

另一个条件为使用总资金的 1%除以 ATR 值，限定单个品种给资产组合造成较大

波动。所以虽然最大仓位规模上升，但第二个仓位条件仍然限定了总的风险敞口。

从年化收益与最大回撤比来说，最大的仓位规模最优，但承受的最大回撤也越

大。需要说明的是，初始仓位规模、交易的品种数量和策略数量均会影响该结

果。 

表 5 不同仓位条件下收益回撤表现 

最大仓位水平 年化收益率 最大回撤 夏普比率 收益回撤比 

5.00% 6.25% 2.45% 1.08 2.56 

10.00% 14.16% 4.98% 1.72 2.84 

15.00% 22.73% 7.47% 1.98 3.04 

20.00% 31.49% 9.95% 2.14 3.17 

25.00% 40.49% 12.22% 2.27 3.31 

30.00% 49.79% 14.52% 2.38 3.43 

35.00% 59.25% 16.67% 2.48 3.56 

40.00% 69.08% 18.75% 2.58 3.68 

45.00% 78.81% 20.75% 2.67 3.80 

50.00% 88.57% 22.96% 2.75 3.86 

55.00% 98.33% 25.27% 2.82 3.89 

60.00% 108.57% 27.44% 2.90 3.96 

65.00% 118.90% 29.38% 2.99 4.05 

70.00% 129.16% 31.21% 3.07 4.14 

75.00% 139.58% 32.94% 3.15 4.24 

80.00% 150.65% 34.39% 3.25 4.38 

数据来源：渤海证券研究所 
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6、体系总结 

做商品趋势策略，最有名的体系就是海龟交易系统了。我们的体系也是在海龟交

易体系中逐步改进而来的。我们的体系与海龟交易体系的区别主要有以下几点： 

1、增加了逃顶模块。在我们的测试中，该模块的主要功能是减少回撤。该模块

背后的逻辑应该与商品期货市场的高杠杆特性及高动量效应有关。 

2、我们的体系中无加仓操作。在我们的测试中，加仓操作确实能降低部分回撤，

但是同样也降低了收益，同时加仓操作降低的回撤幅度，并没有逃顶模块降低的

多，故暂不考虑加仓操作。 

3、我们根据我们对品种特性的理解，对不同品种适用不同的信号产生和过滤的

方式。 

下图主要介绍了我们趋势交易体系的主要逻辑。 

图 6 趋势体系概述 

 

数据来源：渤海证券研究所 

7、未来改进方向 

未来我们将逐步在目前的体系中增加更多类型的策略，增加更多的交易品种，丰

富我们的 CTA 交易体系。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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