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FICC 系列研究之六——多品种趋势策略

中的仓位管理方法 
[Table_Summary] 
投资要点： 

本篇报告作为FICC系列报告的第六篇，主要介绍趋势策略中的多种仓位管理方法，

并在选定基础策略的情况下，实证对比了不同仓位管理方法对趋势策略的提升效

果。 

 期货趋势交易策略：采用简单通道突破策略叠加趋势过滤器来构建基础交易策

略，根据海龟交易法则设定策略初始仓位。以 2006/1/1-2017/7/31 内全部已上

市商品期货和金融期货日数据为样本构建的基础策略年化收益率为 5.44%，最

大回撤为 7.39%，夏普比率为 1.21，收益回撤比为 0.74。  

 仓位管理方法介绍：常见的仓位管理方法包括：相关性法、净值法、目标波动

率法、Omega 最优化法、最大回撤法和动态出场法等。其中相关性法可细分为

阈值法和资产组合法；净值法可细分为动量法、均线法和策略法；目标波动率法

采用组合目标波动率来调整整体仓位；最大回撤法可细分为最优化法和相等贡献

度法；动态出场可细分为锁定盈利法和风险差额法。 

 仓位管理方法表现：多数仓位调整方法能够进一步提升策略表现，其中目标波

动率法提升效果最为显著，策略全样本年化收益率为 5.37%，最大回撤为 4.12%，

夏普比率为 1.37，收益回撤比为 1.30。 

通过选定趋势性较强的品种构建组合，趋势交易策略及不同仓位管理方法的表现

均有所提升。以表现最优的锁定盈利法为例，策略年化收益率为 12.79%，最大

回撤为 6.93%，夏普比率为 1.87，收益回撤比为 1.85。 

本文将期货品种划分为 12 个小类和 3 个大类，分别根据不同分类级别（品种\

小类\大类）进行仓位调整。发现大多数方法的表现随着分类等级的递进而下降，

但目标波动率法在全部分类等级上效果均显著。 

 风险提示：市场系统性风险、模型误设风险。 
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1. 研究背景 
 

在《FICC 系列研究》的前几篇报告中，我们介绍了商品期货的因子化投资方法以及

期货多因子组合的构建思路。在本篇报告中，我们将回归传统的趋势策略，探讨多品种

趋势策略中的仓位管理方法。 

 

 对于趋势策略而言，投资者往往更关注单一品种上的择时，而在多品种策略的仓位

管理上往往采用等权或者其他简单的分配方式，那么是否存在更优的选择呢？我们参照

Henrik Sandberg et al.（2014）
1
提出的一些方法，在我国期货市场上进行实证检验。 

 

 本文的第二部分将介绍一个简单的多品种趋势策略作为基准；第三部分将介绍不同

的仓位管理方法；第四部分将展示不同仓位管理方法在基准策略上的实证表现。 

2. 期货趋势交易策略 

2.1 交易信号 

本文采用经典的唐奇安通道策略加趋势过滤器来构建交易策略，具体交易信号如下： 

 开仓信号 

N0 日通道突破策略：收盘价为 N0 日内最高价则买入；为 N0 日内最低价则卖出。

其中 N0 为信号周期参数。 

 趋势过滤器 

只有当 N1 日均线高于 N2 日均线才能买入；反之才能卖出。其中 N1 为短均线，

N2 为长均线，均为简单移动平均线。 

 平仓信号（止损） 

多头在合约价格低于（持仓以来最高收盘价-k 倍 ATR）时平仓；空头在合约价格高

于（持仓以来最低收盘价+k 倍 ATR）时平仓。 

 特殊设臵 

根据收盘价计算信号，以次日开盘价买入；持仓状态不进行开仓；按照单边万分之

三计算开平仓手续费。 

2.2 基础仓位 

本文以海龟交易法则中设定的固定比例为初始仓位，并将其结果作为基准指标衡量

其他仓位调整方法的优劣，以下简称固定比例法。 

固定比例法下合约开仓数量的计算公式如下： 

 

n

E q u ity * R is k F a c to r
C o n tra c ts

A T R * P o in t V a lu e
  

其中，Equity 为当前组合整体价值（包括现金和持仓）；Risk Factor 为每个持仓品种理

论上应当对组合收益造成的影响程度，本文在全样本下设臵为 0.04%，在限定品种下设

臵为 0.15%，均相对保守，这也意味着组合平均杠杆倍数会小于 1，多数情况下会持有

                                                        
1 HENRIK SANDBERG,RASMUS ÖHMAN, Position sizing methods for a trend following CTA, Master of Science Thesis Stockholm, KTH Industrial Engineering and 
Management,Sweden,2014 
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大量现金，本文按隔夜回购利率 R001 计算每日现金部分收益；Point value 为每一点价

格变动造成的合约（1 手）的价值变动，对于大多数期货而言，等同于 contract size（合

约乘数）；ATR 为波动率指标，通常也可采用标准差代替，n 为指标周期。 

2.3 回测数据 

本文选取 2006/1/1-2017/7/31 全部上市商品期货和金融期货作为回测样本。目前国

内市场上共有 47 个商品期货品种和 5 个金融期货品种，我们按照 Wind 划分标准，将其

划分为 3 个大类、12 个小类，如表 1 所示： 

表 1 国内期货品种分类 

大类 细分类别 品种 

农产品 

农副产品 鸡蛋 

谷物 强麦、粳稻、早籼稻、玉米淀粉、玉米、晚籼稻、普麦 

油脂油料 豆油、菜油、棕榈油、菜籽、豆一、豆二、豆粕、菜粕 

软商品 郑棉、白糖、棉纱 

非农产品 

贵金属 沪金、沪银 

有色 沪锡、沪镍、沪铜、沪锌、沪铅、沪铝 

煤焦钢矿 硅铁、热轧卷板、螺纹钢、焦炭、焦煤、铁矿石、锰硅、线材 

非金属建材 PVC、玻璃、纤维板、胶合板 

能源 燃油、动力煤 

化工 橡胶、塑料、聚丙烯、PTA、甲醇、沥青 

金融期货 
股票指数 沪深 300、上证 50、中证 500 

国债 十年期国债、五年期国债 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由于不同期货品种流动性差异较大，部分合约仅在一段时期内活跃，因此我们对回

测品种进行筛选，筛选条件为上市满半年，且前 20 个交易日成交量均值大于 1 万手，

满足条件的品种触发信号后才能交易。 

2.4 策略设臵 

本文通过基础策略叠加仓位调整的模式，验证不同仓位管理方法的效果，并设臵三

档仓位调整等级：1.5、1、0.5，即加半仓、保持仓位和减半仓。在固定比例仓位的基础

上，根据不同仓位管理方法调整仓位。 

其中动态出场较为特殊，是通常改变平仓阈值，对于基础交易信号进行调整，后文

我们将详细介绍。 

图1 策略运行模式图 

基础交易信号 固定比例仓位 仓位调整等级 策略开平仓

固定比例法 仓位配臵方法

平仓阈值 动态出场法

趋势交易策略

 
资料来源：海通证券研究所 

值得注意的是，根据是否对已有仓位进行调整，策略可以分为两种情况：对已有仓

位进行调整和仅对新开仓位进行调整。其中对已有仓位进行调整是指产生仓位调整等级

后，直接对当前仓位进行加仓或减仓操作；而仅对新开仓位进行调整，是指待现有仓位
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平仓后，再按照原始仓位乘以仓位调整等级的方式建立新的仓位。 

考虑到交易成本的影响，在选定前述交易策略的情况下，仅对新开仓位进行调整的

策略表现更好。因此本文主要描述仅对新开仓位进行调整下的策略表现，即不同仓位管

理方法下合约开仓数量满足以下公式： 

合约开仓数量 = 固定比例法计算的开仓数量*不同调整方法计算的仓位调整等级 

例：通过海龟交易法则确定螺纹钢初始开仓手数为 10 手，可以通过仓位调整方法

增加一档（加半仓）至 15 手，或者下降一档（减半仓）至 5 手。 

2.5 回测结果 

本文的参数选择如下：N1=10，N0=N2=n=20，k=2。即构建 20 日通道突破策略，

10 日均线和 20 日均线为趋势过滤器，2 倍 ATR 浮动，此处的参数选择未经过优化。策

略表现如图 2 所示： 

图2 趋势交易策略净值曲线 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

基准策略累积收益率为 78.48%，年化收益率为 5.44%，年化波动率为 4.48%，最

大回撤为 7.39%，夏普比率为 1.21，收益回撤比为 0.74，平均杠杆倍数为 0.45。 

策略在不同品种上的表现差距较大。其中黑色系、PTA、橡胶等表现较优，国债期

货、黄金、玻璃等表现较差，结果如图 3 所示。 

图3 策略在不同品种上的表现（纵坐标：夏普比率） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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3. 仓位管理方法介绍 

仓位管理对于趋势策略而言极为重要。常见的方法包括相关性法、净值法、目标波

动率法、Omega 最优化法、最大回撤法和动态出场法等。 

3.1 相关性调整法 

相关性调整法是指根据不同品种间相关性的高低对仓位进行调整，可以进一步分为

阈值法和资产组合法。 

阈值法是将组合中的品种等分为三组：与多数其他品种相关性较低的品种、中间组、

与少数其他品种相关性较低的品种，分别给予加半仓、不变、减半仓的调整。其中低相

关性阈值可以设臵为参数，例如绝对值不超过 0.2。具体调整过程如下： 

1）每个调整期开始，对于每个合约 

 使用上一调整期内的收益率序列计算品种间两两相关系数。； 

 计算每个品种与其他品种两两相关系数小于低相关性阈值（-0.2-0.2）的配对

数量。 

2）对品种按照低相关性配对数量进行排序，将其等分到三组中，给予第一组最高

的仓位等级 1.5，第二组为 1，第三组为 0.5。 

3）根据仓位等级进行调整。 

资产组合法是将计算品种间两两相关系数改为计算每个品种与其他品种构建的组合

之间的相关系数，并按照绝对值大小进行排序。 

3.2 净值调整法 

净值调整法首先使用 2.1 中的基准策略得到每个品种的净值，再根据基准策略在各

品种上的表现对仓位进行调整，可进一步分为动量法、均线法和策略法。 

 动量法 

如果品种净值高于上一期，即基准策略在上一期取得正收益，则提升仓位等级；反

之，则降低仓位等级。 

 均线法 

若品种净值的短均线上穿长均线，则提升仓位等级；反之，降低仓位等级。 

 策略法 

将前文构建的基准策略运用到品种净值上，根据开仓信号方向调整仓位。即当品种

净值创过去 N 日新高且短均线上穿穿长均线时，提升品种仓位等级；当品种净值创过去

N 日新低且短均线下穿长均线时，降低仓位等级。 

3.3 目标波动率法 

目标波动率法是指根据目标波动率对策略仓位进行调整。 

以 T1（例如 3%）为组合目标波动率进行调整，具体调整过程为： 
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1）在每个仓位调整期： 

 估计组合内各品种的事前波动率，将事前波动率的倒数归一化作为每个品种的

目标仓位；同时记录当前每个品种的实际仓位。 

 计算品种间两两相关系数，并估计组合的实际波动率： 

            2 2

1 1 1

2

N N N

p i i i i i j i j

i i j i

w w w    

   

     

2）根据以下公式调整品种的仓位等级： 

仓位等级=组合目标波动率/组合实际波动率*品种的目标仓位/品种的实际仓位 

其中仓位等级上限为 1.5，下限为 0.5。 

3.4 Omega 最优化 

Omega 最优化法是指通过最优化 Omega 比率来调整仓位。Omega 比率是收益率

不服从正态分布时的业绩衡量指标。其定义为： 

(1 ( ) )

( )

( )

b

r

r

a

F x d x

O m eg a r

F x d x








        

其中 a、b 为收益率区间，F(x)为收益率的累计分布函数，r 为收益率阈值。 

Omega 比率最大化公式如下： 

1 1

1 1
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m a x ( ) m a x

( ) * (1 )
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j i j ii j
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w
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 

 





 

 

 

 

 



w .r. t   0 .5 1 .5  j= 1 ,2 5 0        

其中
i j

R  为第 j 个标的在第 i 天的收益率；
j

w 为第 j 个标的的权重，介于 0.5-1.5 之间，

当
j

w 为 1 时，即为固定比例法求得的初始权重；
i

I 为奇异函数，当组合收益率在第 i

天超过目标水平 L 时为 1，否则为 0。 

Omega 最优化需要应用到规划求解，由于其非线性、有界的性质，可以采用

Powell(2009)提出的 BOBYQA（Bounded Optimization BY Quadratic Approximation，

二次逼近的有界最优化法）进行求解。 

3.5 最大回撤法 

最大回撤法是指根据最大回撤来调整仓位，可以进一步分为最大回撤最小法和相等

贡献度法。 

最大回撤最小化法是一种最优化方法，根据单个品种过去 N 天的收益率计算使组合

最大回撤最小的权重，方法类似于 Omega 最优化法。 

相等贡献度法类似于目标波动率法，具体调整过程为： 
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1）计算每个品种净值的最大回撤；  

2）计算各品种最大回撤的均值； 

3）根据以下公式调整仓位等级： 

仓位等级 = 各品种平均回撤/该品种最大回撤 

其中仓位等级上限为 1.5，下限为 0.5。 

3.6 动态出场 

动态出场是指根据策略盈利情况对交易策略的平仓阈值进行调整，从而达到调整品

种仓位的目的，分为锁定盈利法和风险差额法。 

锁定盈利法即根据浮盈水平降低策略出场条件，浮盈计算公式如下： 

, , 0

1

( )

N

t i t i

i

F lo a t p ro fi t P P



 
                       

其中 为持仓品种 i 在 t 时刻的价格， 为其开仓时的价格。 

根据浮盈占当前组合价值的比例调整出场条件。本文设臵为：当浮盈占比高于 T2

（3%）时出场条件下降一倍 ATR（2 倍 ATR 调整至 1 倍 ATR）。 

风险差额法将浮盈改为当前组合价值与止损时组合价值的差额，其他逻辑与锁定盈

利法相同，风险差额计算公式如下： 

                   
, ,

1

( )

N

t i t i t

i

R isk eq u ity P S to p



                          

4. 仓位管理方法表现 

4.1 全样本表现 

本文采用使各个仓位调整方法的平均杠杆接近基础策略的方法进行参数选择，不同

调整方法的参数选择如下： 

调整期=20 天；相关性阈值=0.1；净值法短均线=10 天；净值法长均线=20 天；目

标波动率=3%；动态出场阈值（锁定）=2%；动态出场阈值（风险）=1%。根据以上参

数，不同调整方法下策略表现如图 4 和表 2 所示： 

图4 不同调整方法下的策略净值曲线 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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由于本文主要采用调整仓位等级的方法验证不同调整方法效果，因此策略净值曲线

较为相似。 

表 2 不同调整方法下的策略净值表现 

 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 收益回撤比 平均杠杆 最大杠杆 

固定比例 5.44% 4.48% 1.21  7.39% 0.74  0.45  1.10  

相关性（阈值） 5.82% 4.77% 1.22  8.52% 0.68  0.44  1.15  

相关性（组合） 5.98% 4.89% 1.22  7.86% 0.76  0.43  1.02  

净值(动量） 4.80% 4.07% 1.18  7.37% 0.65  0.41  1.03  

净值(均线） 4.44% 3.96% 1.12  7.43% 0.60  0.40  0.99  

净值(策略） 5.06% 4.17% 1.21  7.66% 0.66  0.42  1.08  

目标波动率 5.37% 3.92% 1.37  4.12% 1.30  0.39  1.40  

最大回撤 6.15% 4.76% 1.29  6.71% 0.92  0.49  1.18  

动态出场（锁定） 5.41% 4.11% 1.32  6.38% 0.85  0.43  1.10  

动态出场（风险） 5.27% 4.12% 1.28  7.02% 0.75  0.41  1.06  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 由表 2 所示，多数仓位调整方法能够进一步提升策略表现。其中目标波动率法提升

效果最为显著，这与 Henrik Sandberg et al.（2014）的研究结果相符，也与我们在《多

品种策略中的权重分配》报告中的结论一致。采用目标波动率法进行仓位调整，策略年

化收益率为 5.37%，最大回撤为 4.12%，夏普比为 1.37，收益回撤比为 1.30。 

4.2 限定品种表现 

由于策略在不同品种上表现差异较大，我们挑选了趋势性较强的十个品种构建组合，

包含：焦炭、焦煤、螺纹钢、橡胶、铁矿石、PTA 、热轧卷板、铜、沪深 300、棕榈油。 

限定品种下，基础策略（固定比例）表现如图 5 所示： 

图5 趋势交易策略净值曲线（限定品种） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

策略取得了 265.91%的累积收益率，年化收益率为 12.21%，年化波动率为 6.77%，

最大回撤为 8.69%，夏普比率为 1.80，收益回撤比为 1.41，平均杠杆倍数为 0.38。 

限定品种下，不同调整方法的参数选择如下： 

调整期=20 天；相关性阈值=0.1；净值法短均线=10 天；净值法长均线=20 天；目

标波动率=7%；动态出场阈值（锁定）=5%；动态出场阈值（风险）=1%。根据以上参

数，不同调整方法下策略表现如表 3 所示： 
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表 3 不同调整方法下的策略表现（限定品种） 

 年化收益率 年化波动率 夏普比 最大回撤 收益回撤比 平均杠杆 最大杠杆 

固定比例 12.21% 6.77% 1.80 8.69% 1.41 0.38 1.31 

相关性（阈值） 12.42% 7.20% 1.73 9.65% 1.29 0.38 1.32 

相关性（组合） 12.75% 7.31% 1.74 9.65% 1.32 0.37 1.29 

净值(动量） 11.26% 6.75% 1.67 5.39% 2.09 0.36 1.22 

净值(均线） 11.30% 6.59% 1.72 5.97% 1.89 0.36 1.30 

净值(策略） 11.11% 6.45% 1.72 7.33% 1.52 0.36 1.31 

目标波动率 11.93% 6.67% 1.79  6.92% 1.72  0.37  1.64  

最大回撤 12.51% 6.78% 1.85  7.18% 1.74  0.37  1.61  

动态出场（锁定） 12.79% 6.85% 1.87 6.93% 1.85 0.36 1.29 

动态出场（风险） 10.79% 6.06% 1.78 7.94% 1.36 0.33 1.30 
 

资料来源：海通证券研究所 

 
 
 由表 3 所示，通过限定品种，趋势交易策略及不同仓位调整方法的表现均有所提升。

以表现最优的动态出场（锁定盈利法）为例，策略年化收益率为 12.79%，最大回撤为

6.93%，夏普比率为 1.87，收益回撤比为 1.85。 

4.3 按类别调整表现 

前述中我们提到将期货品种划分为不同的类别，除了按照品种进行仓位调整，也可

以按照小类或大类进行调整。将同一类别的品种按等权构建收益率序列和净值序列，根

据类别收益率和净值计算仓位调整等级，当仓位调整等级为 1.5 时，类别内全部品种加

半仓；当仓位调整等级为 0.5 时，类别内全部品种减半仓。 

根据小类进行仓位调整，不同调整方法的参数选择如下： 

调整期=20 天；相关性阈值=0.2；净值法短均线=10 天；净值法长均线=20 天；目

标波动率=7%；动态出场阈值（锁定）=2%；动态出场阈值（风险）=1%。根据以上参

数，不同调整方法下策略表现如表 4 所示： 

表 4 不同调整方法下的策略表现（根据小类调整） 

 年化收益率 年化波动率 夏普比 最大回撤 收益回撤比 平均杠杆 最大杠杆 

固定比例 5.44% 4.48% 1.21  7.39% 0.74  0.45  1.10  

相关性（阈值） 5.71% 4.84% 1.18  8.78% 0.65  0.47  1.17  

相关性（组合） 6.11% 5.13% 1.19  9.00% 0.68  0.49  1.22  

净值(动量） 4.64% 4.26% 1.09  8.09% 0.57  0.42  1.03  

净值(均线） 4.63% 4.27% 1.08  8.30% 0.56  0.43  1.16  

净值(策略） 5.02% 4.33% 1.16  7.48% 0.67  0.44  1.10  

目标波动率 5.20% 3.71% 1.40  5.07% 1.03  0.39  1.53  

最大回撤 6.26% 5.28% 1.19  8.57% 0.73  0.53  1.35  

动态出场（锁定） 5.41% 4.11% 1.32  6.38% 0.85  0.43  1.10  

动态出场（风险） 5.27% 4.12% 1.28  7.02% 0.75  0.41  1.06  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 由表 4 可见，根据小类调整仓位，大多数方法表现弱于根据品种进行调整。但目标

波动率法在根据小类调整仓位的情况下提升效果依然显著，仅收益回撤比有所下降，策

略年化收益率为 5.20%，最大回撤为 3.71%，夏普比率为 1.40，收益回撤比为 1.03。 

根据大类进行仓位调整，不同调整方法的参数选择如下： 

调整期=20 天；相关性阈值=0.2；净值法短均线=10 天；净值法长均线=20 天；目
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标波动率=8%；动态出场阈值（锁定）=2%；动态出场阈值（风险）=1%。根据以上参

数，不同调整方法下策略表现如表 5 所示： 

表 5 不同调整方法下的策略表现（根据大类调整） 

 年化收益率 年化波动率 夏普比 最大回撤 收益回撤比 平均杠杆 最大杠杆 

固定比例 5.44% 4.48% 1.21  7.39% 0.74  0.45  1.10  

相关性（阈值） 4.66% 4.07% 1.14  7.08% 0.66  0.38  1.32  

相关性（组合） 5.20% 4.56% 1.14  8.01% 0.65  0.47  1.25  

净值(动量） 5.61% 4.71% 1.19  7.62% 0.74  0.49  1.38  

净值(均线） 4.93% 4.59% 1.07  7.62% 0.65  0.46  1.19  

净值(策略） 5.38% 4.51% 1.19  7.99% 0.67  0.46  1.10  

目标波动率 5.30% 3.66% 1.45  4.54% 1.17  0.38  1.58  

最大回撤 5.51% 4.91% 1.12  8.10% 0.68  0.49  1.14  

动态出场（锁定） 5.41% 4.11% 1.32  6.38% 0.85  0.43  1.10  

动态出场（风险） 5.27% 4.12% 1.28  7.02% 0.75  0.41  1.06  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 由表 5 可见，根据大类调整仓位，除净值（策略）法和目标波动率法外，大多数方

法表现弱于根据小类进行调整。目标波动率法在根据大类调整仓位的情况下提升效果仍

较为显著，策略年化收益率为 5.30%，最大回撤为 3.66%，夏普比率为 1.45，收益回撤

比为 1.17。 

动态出场法由于不涉及相关参数，在品种\小类\大类的情况下表现均一致。 

4.4 交易成本的影响 

以全样本下策略表现为例，分别根据交易成本为单边万分之三、万分之五和千分之

一计算策略夏普比，结果如图 6 所示： 

图6 不同交易成本下策略表现（全样本） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

交易成本的提升会对策略表现产生一定的影响，在交易成本为单边千分之一的情况

下，目标波动率法的夏普比率为 1.06。 

5. 总结 

本文作为 FICC 系列报告的第六篇，主要介绍了多品种趋势策略的仓位管理方法，

包括相关性法、净值法、目标波动率法、Omega 最优化法、最大回撤法和动态出场。实

证发现多数仓位管理方法都能进一步提升策略表现，其中目标波动率法效果显著，且在
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全部分类等级上均有稳定表现，进一步验证了目标波动率法在仓位管理中的价值。此外，

通过选取趋势性较强的品种构建组合，可以显著提高趋势交易策略及不同仓位调整方法

的表现。  

值得注意的是，本文仅通过一种较为简单的趋势策略验证仓位调整方法的作用，根

据基础策略的不同，仓位调整方法可能会有不同的表现。 

6. 风险提示 

市场系统性风险、模型误设风险。 

 

特别声明：本篇报告的结果均由数量化模型自动计算得到，研究员未进行主观判断调整；数据源均来自于市场公开信息。 
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