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报告关键点 

本文基于库存基本面视角，结合

各类商品特点构建库存指标，理

论探讨库存变化率可以作为商

品未来价格走势的信号因子，进

而构建库存变化率因子中性策
略从横截面上实证检验两种基

准下的库存变化率因子在 CTA

多空策略中的效果，并引入时间

序列信号过滤下的双维度策略

来改进中性策略。测算结果显

示： 

库存变化率因子中性策略在不
同观察窗口和投资窗口下均有

效，两基准下均能取得较高的收
益风险比，策略稳健性强。

Ave_CR因子在时间序列上也对

大多数品种有效。双维度策略相

对于中性策略年化收益率和夏

普比率均大幅提升，且提升效果

受观察窗口敏感性极小，不管从

整个回测期表现还是分年度表

现来看，改进后的双维度策略均

显著优于中性策略。 

 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《CTA 策略系列报告之一：顺

势而为，趋势为王》 2017-01-05 

《CTA 策略系列报告之二：基

于商品期货的期限结构的投资

策略》2017-05-30 

 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 库存理论（The Theory of Storage）认为实物商品的库存水平是期现价差（即

基差或展期收益率）的根本决定因素。当社会库存增加时，商品现货便利

收益减小，市场易呈现近月（现货）贴水（Contango）的状态，其很好地

解释了期货的期限结构。而现货的库存本身就与商品期货价格走势息息相

关，当社会库存增加时，套期保值者面临的价格风险上升，对冲压力增大，

未来期货价格下行的风险加大，反之未来期货上行可能性较大。 

 针对各类商品异质性及库存合理性，我们构建库存指标的优先顺序依次为

社会库存、国内外主要交易所库存和期货库存。 

 本文引入两种基准（绝对量和相对状态）下的库存变化率（Inventory_CR）

作为 CTA 多空策略信号因子。不同观察窗口和投资窗口下，基于

OneDay_CR 和 Ave_CR 因子的 Inventory_CR 中性策略均能取得较高的年

化收益率和夏普比率，且最大回撤较小。观察 30-60 天的年化收益率达到

10%以上，夏普比率均超过 1，最大回撤仅为 15%左右，投资一周的策略

表现优于投资两周，但差异不大，但 Ave_CR 因子受参数敏感性更小。 

 时间序列上的单品种择时策略回测结果显示，其中年化收益率为正的有

21 个（总共 24 个），Ave_CR 因子对于大多数品种均有效。且多品种

Inventory_CR 时间序列策略净值表现平稳，对所有品种进行测算，所有品

种初始资金相同情况下，其夏普比率可以达到 1.5，净值表现非常平稳。 

 经各品种时间序列信号过滤后的 Inventory_CR 中性策略（即双维度策略）

相对于改进前年化收益率和夏普比率均大幅提升，且提升效果受观察窗口

敏感性极小，平均来看，年化收益率提高 4.9%，夏普比率上升达 43.5%。 

 分年度来看，双维度策略下 50%的年份年化收益率超过 10%， 2008 年甚

至达到 118%。近三年夏普比率可达 2 以上，最大回撤维持在 3%以下，策

略表现稳定。2017 年截至目前，双维度策略已实现 21%的年化收益，夏

普比率达 3.6，最大回撤仅 2%。不管从整个回测期表现还是分年度表现来

看，改进后的双维度策略均显著优于中性策略。 
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报告正文 

 

在前两篇《CTA 策略系列报告》中，我们研究了趋势策略和期限结构策略两类商

品期货投资策略，得出多品种策略从收益和回撤上都显著优于单品种策略的一致

结论。根据《CTA 策略系列报告之二：基于商品期货的期限结构的投资策略》（任

瞳、于明明 20170530）中所述，期限结构会受到当期库存及预期未来库存变化的

影响，进而影响投资效果。因此，本文考虑从库存这一基本面视角探究 CTA 策略，

挖掘有效因子，并将在下篇中进一步阐述库存因子与期限结构策略中的展期收益

率因子之间的关系。 

1、 商品库存与期货价格的关系 

关于商品期货价格形成机制（Commodity Futures Pricing）的研究主要可分成库存

理论（The Theory of Storage）和现货升水理论（The Theory of Normal Backwardation，

又称风险溢价理论）两大脉络。以上两种理论表明，实物商品的库存水平是期现

价差（即基差或展期收益率）及期货风险溢价的根本决定因素。 

 

Keynes (1930) 和 Hicks (1939)提出的现货升水理论（The Theory of Normal 

Backwardation）假设商品生产者和现货持有者（套期保值者）为对冲现货价格风

险，通过在期货市场卖出期货合约的方式将风险转移给投机者（即期货持有者）。

该过程中套期保值者需为风险转移活动支付一定费用，表现为期货风险溢价，从

而期货价格低于其交割期的预期现货价格，市场呈现远月（期货）贴水

（Backwardation）的状态。从库存角度上看，即当社会库存增加时，套期保值者

面临的价格风险上升，对冲压力增大，未来期货价格下行的风险加大。 

 

Kaldor (1939）、Working(1949)和 Brennan(1958)等学者提出的库存理论（The Theory 

of Storage）认为，库存水平与便利收益呈反向变动关系，即当社会库存增加时，

商品现货的便利收益减小，市场易呈现近月（现货）贴水（Contango）的状态。

若库存水平偏高，则预期未来期货价格将走低。 

 

Telser (1958)再一次验证了库存理论，认为库存水平是决定市场状态的关键变量。

低库存水平带来高便利收益，更倾向于呈现远月贴水（Backwardation）市场；反

之，高库存水平将降低便利收益，更倾向于呈现近月贴水（Contango）市场。此

外，Fama 和 French (1988), Gorton、Hayashi 和 Rouwenhorst (2012)，Symeonidis、

Prokopczuk、Brooks 和 Lazar (2012)的实证结论也表明库存是影响期现价差的一

大因素。 

 

由此可见，无论基于何种理论，库存水平均是未来价格走势的重要预测信号。因

此，为准确判断期货价格走势以设计出有效的投资策略，构建库存指标尤为必要。

本文接下来将从以下几方面对库存基本面 CTA策略进行研究：1. 库存指标构建；

2. 基于库存基本面视角的 CTA 策略设计（横截面和时间序列方向）；3. 基于库存
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基本面视角的 CTA 策略改进（双维度）；4. 策略总结。 

2、 各品种库存指标构建 

库存指标的合理性将直接影响投资策略效果。分析现有的库存指标，我们发现，

市场上的真实社会库存并不限于在交易所仓库中存放的交易所库存（显性库存），

也包括放臵于交易所交割仓库周边地区，交割便利或经济的那部分存货（隐性库

存），部分国际化商品还应考虑国外库存。交易所库存又分为期货库存（注册仓单

部分）和现货库存（未注册成仓单部分）。只有已注册成仓单的部分才可以用于交

割。 

 

从理论上讲，注册仓单数在一定程度上能反映商品库存情况。但由于仓储成本和

有效期差异，部分品种库存只有需要真正交割时才会被注册成仓单。比如螺纹钢、

焦煤焦炭、铁矿石等在期交所的仓储成本高(焦煤焦炭 1 元/吨*天)，而外部仓库存

放成本低，且保质期短，一般只在需要交割时才注册成仓单，其反映库存变化的

信号作用较小。此外，有些农产品季节性较为明显，且仓单有效期短，会在固定

时间（通常为一个作物年度）全部注销，可能存在长期无仓单数据的情况。由此

可见，黑色系品种和农产品不能用注册仓单数作为库存的代理变量。 

2.1、库存指标构建规则说明 

为了更好地反映商品基本面情况，结合各商品异质性及数据可得性，我们构建库

存指标的优先顺序为：1.社会库存，包括港口库存、主要城市库存等；2.交易所库

存，包括上海期货交易所（SHFE）、伦敦金属交易所（LME）、纽约商业交易所

（COMEX）等国内外主要交易所的总库存，由注册成仓单的期货库存和未注册

成仓单的现货库存两部分构成；3.期货库存（仓单），主要针对在大商所和郑商所

上市且无社会库存数据的非农品种。其中，农产品由于每年收获时间固定且存储

难度高、保质期短，期货库存不能较准确地反映总库存，信号作用较弱。因此，

仅存在期货库存而无社会库存或交易所库存指标的农产品不在我们的投资品种范

围内。 

 

在结合商品期货成交活跃性和库存数据可靠性两方面考虑，本文筛选了《CTA 策

略系列报告之一：顺势而为，趋势为王》（任瞳、于明明 20170105）梳理的 46 个

品种中的 24 个作为投资标的。库存指标构建的具体规则如下： 

 市场整合：上期所的大部分品种都与国外市场联动密切，为全面反映商

品总库存，我们引入了 LME 库存数据，而针对贵金属黄金白银及有色

金属铜三个品种我们还考虑了 CME 库存。但由于各品种在国内外上市

时间不同，为实现时间序列可比性，我们以不同市场中较晚上市的基期

作为数据观察起始日。 

 频率调整：库存基本面指标更新频率存在差异，为确保投资决策前数据

的可得性，我们仅考虑更新及时的日频和周频数据。社会库存中覆盖了
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港口库存（铁矿石、甲醇、棕榈油、焦煤、焦炭、动力煤、豆油）、主要

城市库存（螺纹钢、热卷）、生产线库存（玻璃）等，数据频率有日、周

频两种；交易所库存中上期所库存小计为周频数据，CME 和 LME 库存

为日频数据；期货库存为大商所的注册仓单及郑商所的仓单和有效预报，

均为日频数据。为保证数据的完整性及可比性，我们将数据统一调整为

日频，日期序列为上交所交易日，周频数据延用上一日数据，且这里我

们考虑了数据可获取时间。 

 单位统一：针对不同交易所统计单位差异难以直接整合的问题，我们做

了统一换算。黄金、白银在 CME 的库存单位为金衡盎司，我们将其换

算为 SHFE 统计的千克数（1 金衡盎司=31.1035 克），而铜在 CME 的库

存单位为短吨，我们将其换算为 SHFE 和 LME 统计的吨数（1 短吨

=0.9072 吨）。 

 

表 1、各品种库存指标说明 

品种  Wind 大类  库存指标类别 品种  Wind 大类  库存指标类别 

CZCE玻璃  非金属建材 社会库存 SHFE橡胶  化工指数 交易所库存 

CZCE甲醇  化工指数 社会库存 SHFE石油沥青  化工指数 交易所库存 

SHFE螺纹钢  煤焦钢矿 社会库存 SHFE锌  有色指数 交易所库存 

DCE铁矿石  煤焦钢矿 社会库存 SHFE镍  有色指数 交易所库存 

DCE焦煤  煤焦钢矿 社会库存 SHFE铝  有色指数 交易所库存 

SHFE热轧卷板  煤焦钢矿 社会库存 SHFE铜  有色指数 交易所库存 

DCE焦炭  煤焦钢矿 社会库存 SHFE铅  有色指数 交易所库存 

CZCE动力煤  能源指数 社会库存 SHFE锡  有色指数 交易所库存 

DCE棕榈油  油脂油料 社会库存 DCEPVC 非金属建材 期货库存 

DCE豆油  油脂油料 社会库存 DCE塑料  化工指数 期货库存 

SHFE白银  贵金属 交易所库存 DCE聚丙烯  化工指数 期货库存 

SHFE黄金  贵金属 交易所库存 CZCEPTA 化工指数 期货库存 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

2.2、库存与价格走势 

库存指标构建完成后，我们通过对比商品库存与其对应指数价格走势后直观地发

现库存与价格存在一定负相关关系。如图 1 展示了 2006 年以来橡胶的库存与价格

走势，我们发现两者在大部分时间段均存在明显的负相关关系，尤其在 2015 年

12 月以来，库存与价格几乎一致呈现反向走势关系。从图 3 铝的库存与价格走势

中也可以观察到这一负相关关系。计算两者库存与价格滚动 50 日相关系数后发现，

橡胶和铝的相关系数序列中分别有 74.7%和 62.4%的值小于 0，负相关性显著。以

此来看，库存理论在中国市场可能确实成立。 
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图 1、橡胶库存与沪胶指数价格走势关系 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

图 2、2015 年 12 月以来橡胶库存与沪胶指数价格滚动 50 日相关系数 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 3、铝库存与沪铝指数价格走势关系 

 
资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

 

图 4、2015 年 12 月以来铝库存与沪铝指数价格滚动 50 日相关系数 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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对上文已构建库存指标的 24 个品种进行策略设计。 

3.1、库存变化率因子中性策略 

研究表明，做多远月贴水品种并做空近月贴水品种的多空策略相比于纯多头组合

能获得更高的夏普比（Erb 和 Harvey，2006；Gorton 和 Rouwenhorst，2006）。我

们在上一篇系列报告中也指出买入期货策略表现并不尽如人意，因此本文将继续

采用多空策略，并将库存变化率（Inventory_CR）作为多空信号因子。 

 

那么用什么值作为变化率基准更为合理呢？我们认为有两条逻辑： 

(1) 基于库存绝对量变化（OneDay_CR）。这是传统意义上的变化率，即两个绝对

量之间的变化。观察信号日库存相对于一段时间前是增加还是减少。根据库

存理论，库存增加越多说明未来价格下降的可能性越大，此比值好处是直观，

但是很依赖于比较基准日当天的状态； 

(2) 基于库存相对状态变化（Ave_CR）。虽然库存基本面数据一般较为稳定，但

仅以一天的状态作为基准还是可能存在偏误。因此我们进一步考虑将过去一

段时间的平均库存量作为基准计算变化率。这是一种相对状态的反映，信号

日库存相对过去一段时间的平均库存越高说明未来价格下降的可能性越大。 

 

从理论上判断，逻辑 2 似乎更为科学合理。接下来我们通过实证来比较以上两种

基准下的库存变化率因子表现。 

 

我们的 Inventory_CR 策略设计如下： 

 计算观察窗口期（长度 M）各品种库存变化率； 

OneDay_CR = Inventory(t)/ Inventory(t-M)-1 

Ave_CR = Inventory(t)/ Inventory_ave(t-M:t)-1 

 按库存变化率从低到高排序（上市前的品种不参与排序），筛选出前 20%

品种做多，后 20%品种做空，初始资金等权配臵； 

 投资窗口期（长度 N）为一周或两周，每周/每两周第一个交易日收盘前

换手（假设交易价为当日收盘价），每次换手在扣除手续费后对资金进行

等权再分配； 

 保证金比例为 100%； 

 手续费统一为 3%%； 

 回测区间设为 min（2006 年 1 月 4 日，期货上市日）-2017 年 10 月 12

日。 

3.2、两种基准下的库存变化率因子中性策略回测结果 

本策略包含的参数为观察窗口长度 M 和投资窗口长度 N，如上文所述，由于周频

数据每周才更新一次，我们将投资窗口长度 N 按周计，并固定为 1-2 个交易周。

考虑到信号因子的作用效果，观察期和投资期间隔不应过大，因此，我们将观察
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窗口长度 M 的最大值控制为 90 个交易日。从表 2 可以看出，不同 M 和 N 参数

组下，无论是基于 OneDay_CR 因子还是 Ave_CR 因子，Inventory_CR 策略均能取

得较高的年化收益率和夏普比率（无风险利率设定为 0），表格中标红位臵为年化

收益 10%以上，夏普比大于 1 的情况。其中，观察 30-60 天的年化收益率达到 10%

以上，夏普比率均超过 1，最大回撤仅为 15%左右，投资一周的策略表现优于投

资两周，但差异不大。OneDay_CR 策略的最优参数组为 M=40 和 N=1-week，

Ave_CR 策略的最优参数组为 M=50 和 N=1-week。我们在投资一周的情景下，进

一步分析两因子的表现。如图 5、6 所示，当观察窗口大于 40 时，Ave_CR 因子

策略年化收益和夏普比率均表现更佳，且受参数 M 敏感性小，稳定性更好。 

 

表 2、不同 M 和 N 参数组下 OneDay_CR 因子与 Ave_CR 因子表现 

 
年化收益率（%）  夏普比率  最大回撤  

CR Type OneDay_CR Ave_CR OneDay_CR Ave_CR OneDay_CR Ave_CR 

M              N 1week 2week 1week 2week 1week 2week 1week 2week 1week 2week 1week 2week 

20 9.33 9.26 8.19 7.62 0.90 0.90 0.78 0.71 0.22 0.18 0.19 0.23 

30 10.47 9.15 6.95 9.54 1.02 0.90 0.67 0.94 0.20 0.19 0.21 0.19 

40 11.78 10.63 11.27 11.34 1.16 1.04 1.09 1.11 0.16 0.15 0.20 0.19 

50 9.66 7.43 11.39 10.58 0.90 0.69 1.12 1.04 0.17 0.22 0.18 0.19 

60 9.78 7.07 10.93 9.81 0.93 0.67 1.08 0.97 0.19 0.24 0.16 0.16 

70 8.98 7.39 9.85 10.82 0.88 0.71 0.95 1.06 0.15 0.15 0.16 0.14 

80 6.10 7.58 9.07 10.05 0.59 0.73 0.89 0.99 0.16 0.15 0.16 0.15 

90 7.27 7.03 9.94 10.89 0.71 0.69 0.99 1.08 0.16 0.16 0.16 0.15 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

图 5、不同观察窗口下 Inventory_CR 策略年化收益率（N=1-week） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 6、不同观察窗口下 Inventory_CR 策略夏普比率（N=1-week） 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

进一步地，在最优参数组下（M=50 和 N=1-week），我们来分析两因子策略的净

值和分年表现。从图 7 我们发现基于 OneDay_CR 因子和 Ave_CR 因子的

Inventory_CR 策略净值走势几乎重合。表 3 给出了策略分年度的风险收益情况，

其中 50%的年份年化收益率超过 10%，2006、2008、2009 年甚至达到 20%，最优

夏普比率可达 3 以上，最大回撤近年来维持在 5%以下，策略表现稳定。2017 年

截至目前，已产生 10%左右的年化收益，最大回撤不到 4%。 

 

由此可见，Inventory_CR 策略逻辑更清楚，表现更稳定。 

 

图 7、最优参数组下 Inventory_CR 策略净值走势 

 
资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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表 3、最优参数组下 Inventory_CR 策略分年度表现 

  年化收益率（%）  夏普比率  最大回撤  

 OneDay_CR Ave_CR OneDay_CR Ave_CR OneDay_CR Ave_CR 

2006 35.09 45.41 2.59 3.15 0.09 0.07 

2007 2.40 -0.14 0.17 -0.01 0.14 0.18 

2008 51.18 48.23 2.67 2.48 0.16 0.14 

2009 25.15 26.18 1.99 1.98 0.11 0.11 

2010 1.23 -3.28 0.16 -0.47 0.06 0.07 

2011 3.78 -0.79 0.51 -0.11 0.05 0.07 

2012 -1.16 9.06 -0.20 1.55 0.09 0.05 

2013 -0.72 -2.55 -0.14 -0.51 0.09 0.08 

2014 10.82 9.34 1.88 1.73 0.04 0.05 

2015 9.18 12.50 1.57 2.08 0.03 0.04 

2016 6.53 7.95 0.83 1.11 0.05 0.04 

2017 18.86 8.85 2.71 1.20 0.02 0.04 

回测期  11.78 11.39 1.16 1.12 0.16 0.18 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

3.3、库存变化率因子时间序列策略 

从时间序列角度，若库存处于高位，则未来期货价格下降可能性更大，反之未来

价格将可能上行，从而我们可以从时间序列角度构建单只资产的择时策略，策略

的设计如下： 

 计算观察窗口期（长度 M）各品种库存变化率； 

Ave_CR = Inventory(t)/ Inventory_ave(t-M:t)-1 

 若库存变化率为正，则卖空该品种的主力合约，反之买入该品种主力合

约，初始资金等权配臵； 

 每三个月或者有新品种上市再平衡一次 

 保证金比例为 100%； 

 手续费统一为 3%%； 

 回测区间设为 min（2006 年 1 月 4 日，期货上市日）-2017 年 10 月 12

日。 

 

若对于所有品种找出其最佳 M,则其在最佳 M 状态下年化收益如图 8 所示，可见

绝大多数品种的年化收益率均为正，其中年化收益率为正的有21个（总共24个），

可见库存因子对于大多数品种均有效。 

 

图 8、最优参数下各品种 Inventory_CR 时间序列策略年化收益率对比 
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资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

对所有品种进行测算，所有品种初始资金相同情况下，其夏普比率可以达到 1.5，

净值表现非常平稳。 

 

表 4、时间序列上库存多品种策略表现 

年化收益率  年化波动率  Sharp Ratio 最大回撤  最大回撤起始  最大回撤结束  

12% 8% 150% 15% 2009/9/28 2010/1/11 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

图 9、时间序列上多品种 Inventory_CR 策略净值 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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4、 基于库存基本面视角的商品期货投资策略改进 

Inventory_CR 中性策略是在横截面上对比得出多空信号，只要库存变化在 24 个品

种中处于相对高位即获做空信号，相对低位即获做多信号，但从品种自身来看库

存并不一定偏高或偏低，即横截面上的信号可能存在误导作用。基于此，我们需

要对 Inventory_CR 中性策略进行时间序列上的信号过滤。Ave_CR 因子本身就反

映自身的库存状态，Ave_CR 大于 0 说明库存相对观察期平均状态处于偏高的位

臵，时间序列上应当做空。因此，本文考虑对基于 Ave_CR 因子的 Inventory_CR

中性策略进行改进。 

4.1、横截面相对信号与时间序列绝对信号 

首先需要说明的是时间序列上的多空信号是基于自身状态来定的，可理解为绝对

信号，而横截面上的多空信号则是与其他品种对比后得出的，可理解为相对信号。

同一时刻两个维度上的多空信号可能不一致。比如，某一换手日某一商品的相对

信号显示其 Ave_CR 因子值在 24 个品种中处于前 20%，那么 Inventory_CR 中性

策略赋予该品种的信号为做多，但绝对信号显示该商品此刻库存相对于观察期库

存均值偏高（即 Ave_CR 因子值大于 0），未来价格有回落趋势，应当做空。此时

若仅考虑横截面信号做多，则可能出现亏损，但如果叠加了时间序列上的信号，

发现两维度信号不一致而不对该品种进行操作，那可能就规避了这部分相对亏损。 

4.2、Inventory_CR 双维度策略设计 

基于以上分析，我们构建了同时考虑横截面和时间序列两个维度信号的双维度策

略来对原中性策略做改进。具体规则为：当换手日横截面信号为做多/做空时，与

该品种当日时间序列上的绝对信号作对比，若信号一致，则执行多/空操作，否则

不操作。由于时间序列信号的过滤作用将导致操作品种数下降，因此需要提高横

截面上的多空品种数。 

 

我们的双维度策略设计如下： 

 计算观察窗口期（长度 M）各品种 Ave_CR 值； 

Ave_CR = Inventory(t)/ Inventory_ave(t-M:t)-1 

 按 Ave_CR 从低到高排序（上市前的品种不参与排序），筛选出前 40%品

种做多，后 40%品种做空； 

 多空品种横截面信号与最优参数下的时间序列信号对比，相同则操作，

否则不操作，操作的品种初始资金等权配臵； 

 投资窗口期（长度 N）为一周或两周，每周/每两周第一个交易日收盘前

换手（假设交易价为当日收盘价），每次换手在扣除手续费后对资金进行

等权再分配； 

 保证金比例为 100%； 

 手续费统一为 3%%； 
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 回测区间设为 min（2006 年 1 月 4 日，期货上市日）-2017 年 10 月 12

日。 

 

表 5 展示的是不同观察窗口（M）下投资一周（N=1-week）时，Inventory_CR 中

性策略与双维度策略的回测结果。不同参数下双维度策略的年化收益率可达 12%

以上，夏普比率均大于 1.2。对比发现，双维度策略相对于中性策略年化收益率和

夏普比率均大幅提升，且提升效果受观察窗口敏感性极小，平均来看，年化收益

率提高 4.9%，夏普比率上升达 43.5%。分年度来看，12 年回测期间双维度策略实

现正收益的年份有 11 年，占 91.7%，年化收益率达 10%以上的年数占 50%，而中

性策略正收益年份占 66.7%，年份年化收益率达 10%以上的年数占 33.3%。不管

从整个回测期表现还是分年度表现，改进后的双维度策略均显著优于中性策略。 

 

表 5、不同观察窗口下 Inventory_CR 中性策略与双维度策略表现对比 

  年化收益率（%）  夏普比率  最大回撤  

M 中性策略 双维度策略 中性策略 双维度策略 中性策略 双维度策略 

20 8.19 15.41 0.78 1.34 0.19 0.20 

30 6.95 14.26 0.67 1.30 0.21 0.21 

40 11.27 16.09 1.09 1.52 0.20 0.22 

50 11.39 15.70 1.12 1.46 0.18 0.21 

60 10.93 16.11 1.08 1.58 0.16 0.22 

70 9.85 14.50 0.95 1.39 0.16 0.22 

80 9.07 12.54 0.89 1.23 0.16 0.22 

90 9.94 12.28 0.99 1.22 0.16 0.23 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

 

图 10、不同观察窗口下 Inventory_CR 中性策略与双维度策略年化收益率 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 11、不同观察窗口下 Inventory_CR 中性策略与双维度策略夏普比率 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

 

图 12、最优参数下不同维度 Inventory_CR 策略净值对比 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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表 6、最优参数组下 Inventory_CR 策略分年度表现 

  年化收益率（%）  夏普比率  最大回撤  

 中性策略 双维度策略 中性策略 双维度策略 中性策略 双维度策略 

2006 45.41  49.45  3.15 3.43 0.07 0.07 

2007 -0.14  0.00  -0.01 0.00 0.18 0.09 

2008 48.23  118.84  2.48 6.52 0.14 0.07 

2009 26.18  3.29  1.98 0.19 0.11 0.20 

2010 -3.28  7.26  -0.47 0.99 0.07 0.04 

2011 -0.79  10.58  -0.11 1.45 0.07 0.04 

2012 9.06  4.35  1.55 1.00 0.05 0.05 

2013 -2.55  -1.14  -0.51 -0.22 0.08 0.10 

2014 9.34  6.80  1.73 1.73 0.05 0.03 

2015 12.50  10.03  2.08 2.07 0.04 0.03 

2016 7.95  16.51  1.11 2.83 0.04 0.02 

2017 8.85  20.84  1.20 3.64 0.04 0.02 

回测期  11.39  16.11  1.12 1.58 0.18 0.22 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

5、 基于库存基本面视角的商品期货投资策略总结 

本文基于库存基本面视角，结合各类商品特点构建库存指标，理论探讨库存变化

率可以作为商品未来价格走势的信号因子，进而构建库存变化率因子中性策略从

横截面上实证检验两种基准下的库存变化率因子在 CTA 多空策略中的效果，并从

时间序列上构建多品种库存变化率策略。由于横截面相对信号可能存在误导性，

我们引入时间序列信号过滤下的双维度策略来改进中性策略。测算结果显示： 

 

 库存变化率因子中性策略在不同观察窗口和投资窗口下均有效，基于

OneDay_CR 因子和 Ave_CR 因子，Inventory_CR 中性策略均能取得较高的年

化收益率和夏普比率，策略稳健性强。Ave_CR 因子受参数敏感性更小。 

 

 时间序列上的单品种择时策略回测结果显示，Ave_CR 因子对于大多数品种

均有效。且多品种 Inventory_CR 时间序列策略净值表现平稳。 

 

 双维度策略相对于中性策略年化收益率和夏普比率均大幅提升，且提升效果

受观察窗口敏感性极小，平均来看，年化收益率提高 4.9%，夏普比率上升达

43.5%。不管从整个回测期表现还是分年度表现来看，改进后的双维度策略均

显著优于中性策略。 

 

以上结论是对库存理论在中国商品期货市场有效的强有力支撑。  
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