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报告关键点 

本文基于库存基本面视角，从策

略传导机制、策略表现、因子相

关性（横截面和时间序列）三方

面两维度对库存基本面策略与

期限结构策略做了全面对比分
析。 

库存基本面策略与期限结构策
略均基于库存与价格的传导关

系。相比于期限结构策略，库存

基本面策略年化收益率和夏普

比率表现更优，且能更有效地抵

御外部冲击，降低回撤。从因子
相关性来看，横截面上，库存变

化率与展期收益率存在显著负
相关关系；时间序列上，大部分

品种的库存变化率和库存绝对

量均与展期收益率呈负相关。两

策略相关性及可靠性得到验证。 

 

 

＃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 

《CTA 策略系列报告之三：基

于库存基本面视角的商品期货
投资策略（上）》2017-10-19 

 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 库存基本面策略与期限结构策略均基于库存与价格的传导关系。我们的期

限结构策略引入展期收益率 RY，认为应做多当前 RY 为正的品种，做空

RY 为负的品种。而库存基本面策略逻辑则直接基于库存变量，做多库存

偏低的品种，做空库存偏高的品种。 

 然而价格的形成十分复杂，展期收益率因子中蕴含着商品库存基本面信息

的同时也可能包含情绪面等噪音信息，其对于库存及价格走势的信号作用

可能会在外部冲击剧烈时失效，从而需要将两种方法拿来对比，从而进一

步探讨两者的相关性。 

 从策略表现来看，基于展期收益率的 TS 策略年化收益率 8%左右，低于

Inventory_CR 策略的 11%，且 TS 策略在 2008 年底至 2009 年初（国内商

品期货市场整体疲软）发生了较大回撤，而 Inventory_CR 策略在此期间

表现强势。基于库存基本面的策略在应对金融危机等外部冲击时更为有

效，而展期收益率因子在外部冲击较大时可能包含过多的情绪面信息，导

致信号暂时失效。 

 理论上在横截面上排名时，TS 策略排名靠前的品种应该是库存排名靠后

的品种，两者呈现负相关性，实证上检验得知，不同观察窗口下，库存变

化率与展期收益率 Spearman Rank 相关系数均显著为负，两因子信号负相

关关系稳健，符合两策略逻辑。 

 从因子时间序列相关性来看，库存变化率与展期收益率呈负相关的品种数

占 70%左右，库存绝对量与展期收益率呈负相关的品种数占 83%。两策略

相关性较强，TS 策略基本面视角的可靠性得到验证。 
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报告正文 

 

在《CTA 策略系列报告之三：基于库存基本面视角的商品期货投资策略（上）》

中，我们研究了库存基本面策略，并挖掘到了非常有效的库存变化率因子。而根

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）中关于展期收益率和期限结构策略的介绍，我们知道库存对于商

品价格期限结构也会产生影响，基于展期收益率因子的策略表现优异。那么库存

基本面策略与期限结构策略究竟有什么内在关系呢？ 

 

1、 库存基本面策略与期限结构策略传导机制 

根据库存理论（The Theory of Storage），我们在前两篇报告中分别验证了期限结构

策略和库存基本面策略的有效性。 

 

我们的期限结构策略（TS 策略）认为，展期收益率的正负一定程度上反映了库存

水平。当库存偏低时，近月合约有上行趋势，更容易导致远月合约出现贴水现象，

即表现为正的展期收益率（Roll Yield, RY），此后由于库存偏低，商品价格可能继

续上涨，应当做多该品种；反之当库存偏高时，近月合约有下行趋势，更容易导

致近月合约出现贴水现象，即表现为负的展期收益率，此后由于库存偏高，商品

价格可能继续下跌，应当做空该品种。该策略可简述为：做多当前 RY 为正的品

种，等待期货价格上行获利，做空 RY 为负的品种，等待期货价格回落而获利。 

 

而我们的库存基本面策略（Inventory_ CR 策略）逻辑则直接基于库存变量，当库

存偏低时，供给不足，商品价格有上行趋势，应当做多该品种；反之当库存偏高

时，供给过多，商品价格有下行趋势，应当做空该品种。 

 

以上两大策略均基于库存与价格的传导关系，其有效性和稳定性均已得到验证。

然而价格的形成十分复杂，展期收益率中蕴含着商品库存基本面信息的同时也包

含情绪面等噪音信息，其对于库存的信号作用可能会随市场状态变动。 

 

本文接下来将从以下几个方面挖掘两大策略的相关性：1. 库存基本面策略和期限

结构策略在横截面上的表现对比；2. 库存变化率因子和展期收益率因子横截面相

关性分析；3. 库存变化率因子和展期收益率因子时间序列相关性分析。 
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图 1、库存基本面策略与期限结构策略传导机制 

 

资料来源：兴业证券研究所 

 

 

 

2、 Inventory_ CR 策略与 TS 策略在横截面上的表现对比 

在分析两策略相关性之前，我们首先研究两策略在横截面上的表现。Inventory_CR

策略设计见上一篇报告，TS 策略参数设定如下： 

 计算收盘状态的展期收益率 RY； 

 按 RY 从高到低排序（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。 

 

对比两策略在不同参数组下的表现（表 1），我们发现，TS 策略也能获得 8%以上

的年化收益率，且投资一周（N=1-week）略优于投资两周，这一结论与 Inventory_CR

策略一致。但 TS 策略的最大回撤比 Inventory_CR 策略大得多，从图 2 的净值走

势对比图中可以更直观地观察到，TS 策略在 2008 年 8 月-2009 年 7 月（国内商品

期货市场整体疲软）有一波大回撤，而 Inventory_CR 策略在此期间表现强势。这

也说明基于库存基本面的策略在应对金融危机等外部冲击时更为有效，而展期收

益率因子在外部冲击较大时可能包含过多的情绪面信息，导致信号失效。 
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从分年度表现（表 2）来看，TS 策略在 2006、2010、2013、2015 及 2017 年均能

实现 10%以上的年化收益率，除产生巨大回撤的 2008 年，其他年份均表现稳定。

Inventory_CR 策略年化收益率达到 10%以上的年份为 2006、2008、2009 和 2015

年，且整个回测期年化收益率达 11%以上，分年度和整体回撤均较小。 

 

表 1、不同 M 和 N 参数组下 Inventory_CR 策略与 TS 策略横截面表现对比 

  
年化收益率  夏普比率  最大回撤  

 

N          

M 
1-week 2-week 1-week 2-week 1-week 2-week 

Inventory_CR 

(OneDay_CR) 
40 11.78 10.63 1.16 1.04 0.16 0.15 

Inventory_CR 

(Ave_CR) 
50 11.39 10.58 1.12 1.04 0.18 0.19 

TS(RY) 1 8.44 8.35 0.85 0.85 0.29 0.26 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

图 2、Inventory_CR 策略与 TS 策略净值走势对比 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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表 2、Inventory_CR 策略与 TS 策略分年度表现 

  年化收益率（%）  夏普比率  最大回撤  

 TS Inventory_CR TS Inventory_CR TS Inventory_CR 

2006 27.59  45.41  1.64 3.15 0.18 0.07 

2007 6.42  -0.14  0.55 -0.01 0.10 0.18 

2008 -4.27  48.23  -0.31 2.48 0.26 0.14 

2009 1.23  26.18  0.12 1.98 0.13 0.11 

2010 17.68  -3.28  2.42 -0.47 0.04 0.07 

2011 3.87  -0.79  0.54 -0.11 0.11 0.07 

2012 -1.18  9.06  -0.21 1.55 0.11 0.05 

2013 12.31  -2.55  1.96 -0.51 0.05 0.08 

2014 8.63  9.34  1.33 1.73 0.05 0.05 

2015 14.76  12.50  2.59 2.08 0.04 0.04 

2016 7.11  7.95  0.65 1.11 0.12 0.04 

2017 13.67  8.85  1.26 1.20 0.05 0.04 

回测期  8.44  11.39  0.85 1.12 0.29 0.18 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

3、 Ave_CR 因子与 RY因子横截面相关性 

单纯从净值走势和风险收益角度并不能完整刻画两策略的内在相关性。如果库存

变化率与展期收益率因子均能较好反映库存水平，那么两者的多空信号应该高度

相关，且根据图 1 的策略传导机制显示，应为高度负相关。下面我们将从库存变

化率与展期收益率因子换手日信号角度分析两因子在横截面上的相关性，以验证

上述逻辑。 

 

具体步骤为： 

（1） 设定参数组。已知两策略在投资窗口为一周（N=1-week）时表现更优，

我们将参数 N 固定为 1-week。展期收益率（RY）的观察窗口 M 固定为 1，

库存变化率（Ave_CR）的观察窗口 M 取值范围为 20-90 个交易日。 

（2） 计算换手日信号因子值。根据回测区间及投资窗口，共有 599 个换手操作

日，基于观察窗口分别计算每一个换手日信号因子值。 

（3） 计算因子值排序后的相关系数(Spearman Rank 相关系数)。针对每一换手

日分别对两因子值进行横截面上的排序，并在每一换手日计算其相关系数。 

（4） 检验相关系数显著性。在得到换手日相关系数的基础上，我们对序列进行

T 检验。 

 

图 3 是两因子相关系数的 T 检验结果，可以发现：在不同库存变化率参数 M 下，

两因子在横截面上均呈显著负相关关系，T 统计量远大于 3。但从数值来看，并

非完全负相关，这可能与价格中包含情绪等噪音有关。 
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图 3、不同 M 参数下 Ave_CR 与 RY 因子横截面上均呈显著负相关 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

4、 Ave_CR 因子与 RY因子时间序列相关性 

我们已经从横截面上挖掘了库存变化率与展期收益率因子的负相关关系，下面将

进一步分品种研究库存相关指标与展期收益率在回测期时间序列上的相关性。 

 

首先，根据第 3 节的结论，库存变化率与展期收益率在横截面上负相关性不高。

那么各品种内部表现如何呢？分化是否明显？为回答这一问题，我们考虑以回测

期(2006 年 1 月 4 日-2017 年 10 月 12 日)为时间序列，分品种计算两者相关系数。

考虑到大部分社会库存和交易所库存包含周频数据，我们分别计算两者在日频和

周频上的相关系数，结果如图 4 所示。我们发现，从日频上看，库存变化率与展

期收益率相关系数为负的品种有 17 个，从周频上看，库存变化率与展期收益率相

关系数为负的品种有 16 个，差别不大，均占 70%左右，其中石油沥青、锌、白银

的库存变化率与展期收益率横截面负相关性最高，绝对值达 0.4 左右。 
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图 4、各品种库存变化率（M=50）与展期收益率回测期时间序列相关系数 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

其次，我们从库存绝对量的角度分析库存指标与展期收益率的相关性，结果如图

5。对比发现，无论从日频还是周频上看，库存绝对量与展期收益率的相关性明显

高于库存变化率与展期收益率的相关性。相关系数小于 0 的品种有 20 个，占总品

种数的 83%，其中 PVC、塑料、铅三个品种的库存绝对量与展期收益率相关系数

绝对值超过了 0.5。说明展期收益率作为库存的信号因子较可靠。 

 

图 5、各品种库存绝对量与展期收益率回测期时间序列相关系数 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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结合图 4、图 5 我们还发现，无论从库存变化率还是库存绝对量角度来看，铁矿

石库存指标与展期收益率均呈现正相关，分析其原因，可能与库存与价格的关系

具有明显周期性有关。正如我们在《CTA 策略系列报告之二》中所述， 2015 年

之前市场预期未来铁矿石库存将会上升，远月合约价格被压制，导致铁矿石自上

市以来基本处于远期贴水状态。从图 6 可以发现，2013 年 10 月-2017 年初，铁矿

石经历了“价格震荡下行，库存被动增加→价格加速下跌，库存主动去化→价格

小幅反弹，库存被动去化→价格持续上行，库存主动增加”四个阶段，2017 年二

季度库存高位对价格上行产生了一定制约，而随着三季度库存回落，铁矿指数价

格又呈现上行趋势。库存指标与展期收益率的关系在不同时间段也可能具有较大

差异。因此，我们从滚动相关系数的角度更为全面地考察两者相关性。 

 

图 6、铁矿石库存与铁矿指数价格走势关系 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

从滚动 50 日相关系数计算结果（图 7）可以看出，2016 年铁矿石库存绝对量与展

期收益率基本呈现正相关关系，该现象在铁矿石库存与价格走势（图 6）中也能

直观体现。分析基本面原因，我们发现，受矿山破产供给收缩影响，铁矿石在 2016

年一直处于“价格持续上行，库存主动增加”的价升补库期。而 2017 年一季度后，

高位库存对价格产生压制作用，库存与展期收益率的负相关关系又开始增强。所

以排除由于价格上涨带来的补库存一段，其他时段基本满足负相关性的假定。 
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图 7、铁矿石库存绝对量与展期收益率滚动 50 日相关系数 

 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

5、 库存基本面策略与期限结构策略相关性总结 

本文基于库存基本面视角，从策略传导机制、策略表现、因子相关性（横截面和

时间序列）三方面两维度对库存基本面策略与期限结构策略做了全面对比分析。

得出如下结论: 

 

 库存基本面策略与期限结构策略均基于库存与价格的传导关系，库存变化率

因子和展期收益率因子均可作为未来价格走势的预测信号。然而价格的形成

十分复杂，展期收益率因子中蕴含着商品库存基本面信息的同时也可能包含

情绪面等噪音信息，其对于库存及价格走势的信号作用可能会在外部冲击剧

烈时失效。 

 

 相比于期限结构策略，库存基本面策略年化收益率和夏普比率表现更优，且

能更有效地抵御外部冲击，降低回撤。 

 

 从因子相关性来看，横截面上，库存变化率与展期收益率存在显著负相关关

系；时间序列上，大部分品种的库存变化率和库存绝对量均与展期收益率呈

负相关。两策略相关性较强，展期收益率作为库存的信号因子较可靠。 

 

以上结论再一次验证了 TS（期限结构）策略和库存策略的相关性和可靠性。   
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