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报告关键点 

多周期、多品种趋势交易策略相

对于单周期、单品种交易策略能

够有效地降低风险，提高风险收

益比，不加杠杆的样本外年化收

益 19%，收益风险比为 1.66，最
大回撤为 11%。止损可以有效地

降低回撤，可以从 11%降到 7%，

胜率也从 41%提到 48%。若每

次都可以准确提前判断出市场

的状态，在趋势策略和反转策略

进行切换时，策略的收益风险比

可以达到 9，回撤将为 4%。但

如果用简单外推方式提前预判

市场状态，策略的收益风险比基

本与原策略持平，但是波动和最

大回撤都有一定降低。 
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投资要点   

＃summary＃ 
 趋势类策略是量化类 CTA 策略中最重要的组成部分。趋势交易就是用各

种策略模型寻找当前的市场趋势，并通过在趋势上升时候买入资产，而在

趋势下降时卖出资产获利。趋势存在于各种资产中，包括商品期货、利率

期货、股指期货等多种市场，从而试图通过趋势交易进行获利的 CTA 产

品更是层出不穷。 

 大宗商品价格连续 5 年下跌后，2016 年出现了超预期的强势反弹行情， 

CTA 基金受益于基本面好转及其独特的投资优势，在大宗商品超级反弹行

情中备受青睐。另外由于“股灾”后股指期货的交易被限制后，原先投资

于股指期货的 CTA 基金也纷纷转向了商品期货市场中，从而商品 CTA 策

略的也得到公募基金、私募基金以及券商资管等机构投资者的广泛关注。 

 趋势类策略在多数商品品种上均有效，用收益率趋势法确定趋势已经可以

获得很好的收益风险比；多周期、多品种交易策略相对于单周期、单品种

交易策略能够有效地降低风险，提高风险收益比，不加杠杆的样本外年化

收益 19%，收益风险比为 1.66，最大回撤为 11%。 

 各种趋势类策略在样本内外均有出色的表现，收益风险比基本都达到 1 以

上，且历次回撤发生的时间点都非常一致。突破类策略（Fixed Band 和

Bollinger Band）可以显著提高胜率、降低波动和回撤，而另类策略中的基

于效率（Efficiency）的动量类策略样本内外表现比较稳定，回撤可以降到

9%。单就回撤区间来看跟普通动量类策略并无很大差异。 

 无论哪种止损方式都可以有效地降低回撤，可以从 11%降到 7%，胜率也

从 41%提到 48%。止损能够很好的降低动量策略的波动率以及最大回撤，

使得策略表现更加稳定。 

 若每次都可以准确提前判断出市场的状态，在趋势策略和反转策略进行切

换时，策略的收益风险比可以达到 9，回撤为 4%。但如果用简单外推方

式提前预判市场状态，策略的收益风险比基本与原策略持平，但是波动和

最大回撤都有一定降低。 
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报告正文 

商品交易顾问 (Commodity trading advisors， CTA)基金，也称作管理期货

(Managed futures)，它是指由专业的资金管理人运用客户委托的资金自主决定投

资于全球期货和期权市场以获利的并且收取相应管理费用的一种基金组织形式。

由于其高收益、低回撤以及和股票市场低相关性等优势，目前 CTA 基金行业已经

成为了全球发展最快的投资领域之一，目前海外的 CTA 基金规模已超过 3000 亿

美元。 

2010 年以来，CTA 基金逐步进入国内，并主要以私募基金形式存在。随着基金专

户投资范围的逐步开放，CTA 基金开始以基金专户的形式存在，其产品运作更加

公开，成为更多投资者资产组合配臵的必要工具。 

就投资方法而言，CTA 基金有两大类，第一大类是主观 CTA，即由基金管理人

基于基本面、调研或操盘经验，主观来判断走势，决定买卖时点；第二大类是量

化 CTA，是通过分析建立数量化的交易策略模型，由模型产生的买卖信号进行投

资决策。目前海外大多数 CTA 产品属于后者，而趋势类策略是量化类 CTA 策略

中最重要的组成部分。趋势交易就是用大量各种策略模型寻找当前的市场趋势，并

通过在趋势上升时候买入资产，而在趋势下降时卖出资产获利。 

趋势从何而来，会否消亡？ 

研究发现，趋势存在于各种资产中，包括商品期货、利率期货、股指期货等多种

市场，从而试图通过趋势交易进行获利的 CTA 产品更是层出不穷，那趋势到底

会延续多久，研究趋势类策略是否有意义呢？回答这个问题笔者认为可以从为何

趋势延续广泛存在开始，自 Jegadeesh 和 Titman 首先在 1993 年 Journal of 

Finance 上发表了动量因子(Momentum Factor)的研究成果之后，关于趋势本身以

及其原因的探讨从未停止过，笔者尝试结合前人的研究认为趋势广泛存在至少有

以下四个原因： 

 基本面信息，尤其是政策信息具有延续性 

资产价格的长期趋势通常与基本面信息高度相关，而基本面很大程度会受到

政府政策等因素影响，如政府在利率上的政策会影响外汇、利率以及股票等

资产的长期趋势，由于通常政府的政策具有延续性，从而资产价格的延续性

便很容易被投资者接受。 

 市场非有效，信息扩散需要时间。 

通常认为资本市场参与者按照拥有信息的多寡和质量分为三种：知情交易者、

非知情交易者以及噪音交易者。知情交易者会提前知道市场信息而提前进入

市场进行布局，随着信息的扩散，越来越多的非知情交易者得知该信息会随

后进入市场，使得资产价格达到“合理价格”需要一定的时间,于是在价格表

现上行情会有延续。 

 资产收益率具有肥尾性，从而跟随趋势能得到超过随机分布的收益率。 

资产收益率的分布通常都不是正态分布，而具备“尖峰肥尾”的特点，两端的

“肥尾”特点通常使得趋势跟踪策略具有“超出预期”的收益。 

 资金的推动，加大了趋势延续时间 
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随着趋势策略的被逐渐挖掘和使用，跟随趋势的资金也会一定程度上影响趋

势延续的时间，从而增加资产的波动性。 

可见资产价格的趋势性是由多种因素决定的，而以上阐述的四种原因短期内

在市场很难消亡，可见趋势性现象将在市场存在相当长时间，趋势类策略的

研究也是 CTA 策略无法逾越的部分。 

为何要研究商品 CTA策略？ 

大宗商品价格连续 5 年下跌后，2016 年出现了超预期的强势反弹行情，特别

是以焦炭、铁矿石和螺纹钢为代表的黑色系期货品种涨幅明显，CTA 基金受

益于基本面好转及其独特的投资优势，在大宗商品超级反弹行情中备受青睐。 

另外由于“股灾”后股指期货的交易被限制后，原先投资于股指期货的 CTA 基

金也纷纷转向了商品期货市场中，从而商品 CTA 策略的也得到公募基金、私

募基金以及券商资管等机构投资者的广泛关注。 

以富善致远 CTA1 号为例，该产品成立于 2014 年 1 月，存续期为 3 年。主要

采用量化趋势跟踪包括股指期货、工业品、农产品、贵金属、基本金属、能

源等近 20 个品种，成立以来其收益达到 68.4%（截至 2016 年 7 月 8 日），该

产品以收益高、回撤低、业绩稳定受到市场的广泛关注。 

表 1、富善致远 CTA1号业绩表现 

  3 月 6 月 1 年 2 年 成立以来 

富善致远 CTA1 级  8.44 12.34 5.45 56.65 68.4 

同类  9.61 6.96 10.39 95.43 90.97 

沪深 300 0.21 -5.04 -12.85 46.4 44.52 

同类排名 207/1595 173/1631 422/1451 137/675 99/429 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

如果去分析其业绩来源，发现 2015 年上半年的稳定正收益来自于股指期货的

强趋势表现，而股灾以后商品期货趋势策略的正贡献越来越明显，截至到

2015 年底，该产品的收益率与 CTA 趋势类策略相关性达到了将近 80%，并

持续维持。 
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图 1、富善致远 CTA1号收益率与股指期货和商品趋势策略相关性 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

可见由于商品品类多，多数品种成交活跃，且能够有效分散风险、降低回撤

等原因，越来越多的 CTA 策略产品将主要战场从股指期货开始或已经向商品

期货市场转移，这也是笔者开始着手研究商品 CTA 策略的重要原因。从本篇

开始我们将探究期货的 CTA 策略，形成 CTA 策略系列报告，本篇报告主要

论述趋势类策略的收益风险状况、适用市场状况以及相应的改进策略。 

最朴素的收益率趋势策略表现如何？ 

根据 Wind 大类资产分类，商品期货目前有十大类共 46 个品种，分别在上海

期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所进行交易，其中沪胶、沪铜

等品种已经上市交易超过 20 年，可以累积足够数据供我们回测趋势类策略表

现。  

表 2、商品期货交易品种 Wind分类 

贵金属 有色 煤焦钢矿 非金属建材 能源 化工 谷物 油脂料 软商品 农副产品 

黄金 铜 焦煤 纤维板 燃料油 LLDPE 玉米 豆一 棉花 鸡蛋 

白银 铝 焦炭 胶合板 动力煤 聚丙烯 早籼稻 豆二 白糖  

 铅 铁矿石 玻璃  PTA 粳稻 豆粕   

 锌 螺纹钢 PVC  甲醇 强麦 豆油   

 镍 热卷   橡胶 普麦 菜籽   

 锡 线材   沥青 晚籼稻 菜粕   

  硅铁    淀粉 菜油   

  锰铁     棕榈油   

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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从各个品种成交情况来看，2016 年全年股指期货的成交量大幅萎缩，仅为

2015 年 1%，而国债期货以及一些商品期货品种成交活跃度大大提高，尤其

是螺纹钢、焦炭、棉花等品种成交额涨幅基本翻倍，商品和国债期货对股指

期货的取代速度在逐步加快。 

表 3、商品期货成交额排名（按照 2016 年排名） 

品种名称 2016 年累计

成交总量

（手） 

2015 年同期

成交总量

（手） 

2016 年累

计成交总量

占全国份额 

2016 年累计

成交总额（亿

元） 

2015 年同

期成交总

额（亿元） 

2016 年累

计成交总

额占全国

份额 

排

名 

螺纹钢 934,148,409 541,035,860 22.6% 217,872 114,949 11.1% 1 

铁矿石 342,265,309 259,572,085 8.3% 144,780 98,964 7.4% 2 

铜 72,394,915 88,318,558 1.7% 138,872 175,914 7.1% 3 

天然橡胶 97,371,256 83,067,547 2.4% 123,632 102,448 6.3% 4 

豆粕  388,949,970 289,496,780 9.4% 111,768 76,964 5.7% 5 

黄金 34,759,523 25,317,200 0.8% 93,426 59,920 4.8% 6 

镍 100,249,941 63,590,118 2.4% 77,531 52,047 4.0% 7 

棕榈油 139,157,899 111,515,010 3.4% 75,669 52,496 3.9% 8 

白糖 117,257,359 187,306,805 2.8% 69,642 100,612 3.6% 9 

锌 73,065,922 45,237,435 1.8% 62,985 32,179 3.2% 10 

10 年期国债 6,176,803 1,683,921 0.1% 61,271 16,512 3.1% 11 

豆油 94,761,814 92,504,264 2.3% 59,365 51,831 3.0% 12 

菜籽粕 246,267,758 261,486,104 6.0% 57,755 55,808 3.0% 13 

焦炭 50,461,050 15,662,329 1.2% 56,347 13,163 2.9% 14 

一号棉 80,527,489 22,612,511 1.9% 55,013 14,349 2.8% 15 

白银 86,501,561 144,786,451 2.1% 51,471 76,151 2.6% 16 

聚乙烯 100,931,133 119,856,998 2.4% 44,405 52,741 2.3% 17 

聚丙烯 123,768,347 107,513,311 3.0% 43,534 38,965 2.2% 18 

中证 500 3,551,891 22,195,929 0.1% 42,562 391,509 2.2% 19 

PTA 172,652,380 231,498,305 4.2% 41,817 55,658 2.1% 20 

沪深 300 4,225,566 277,101,989 0.1% 40,143 3,419,066 2.1% 21 

石油沥青 186,814,247 32,397,823 4.5% 36,696 7,359 1.9% 22 

甲醇 136,734,721 314,747,394 3.3% 28,255 69,470 1.4% 23 

5 年期国债 2,757,209 4,403,572 0.1% 27,742 43,595 1.4% 24 

铝 44,391,785 22,900,691 1.1% 27,548 12,741 1.4% 25 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

为了验证趋势类策略在商品期货上的表现，本文先从收益率趋势策略着手，

即利用资产过去 N 天收益率的正负确定资产价格当前趋势，若趋势为正，则

买入资产，反之卖出资产。 

单资产单周期收益率趋势策略 

对于单资产单周期具体策略参数设定如下： 

 计算不同时间窗口的动量：N 天（可取 20、40 以及 60 天） 

 趋势为正买入，趋势为负卖出。 

 交易期货标的：信号发出当天收盘时持仓量最高的合约 

 100%保证金：避免爆仓。 
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 样本内：max（2006.1 月 1 日，期货上市日）——2013 年 12 月 31

日 

 样本外：2014 年 1 月 1 日——2016 年 11 月 15 日 

若剔除样本内数据不足两年，Sharp Ratio 低于 0.5 以及成交不活跃的品种，

最终在样本内筛选出趋势类策略有效的品种及窗口 N 如下：可见最终选出 8

个品种，其分别在不同的窗口 N 趋势类策略有效。 

表 4、不同周期具备趋势的品种 
  20 天 40 天 60 天 

SHFE 螺纹钢 0.68    

CZCEPTA 0.92  0.53   

DEC 棕榈油 0.81  0.51  0.53  

SHFE 橡胶   0.97   

SHFE 锌 0.53  0.66   

DEC 焦炭   1.37  0.60  

SHFE 铜 0.94  0.53  0.44  

CZCE 棉花  0.51  0.70  

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

单资产多周期信号叠加 

如表 4 所示大多数资产价格的趋势窗口不止一个，如棕榈油在 20 天、40 天

和 60 天都存在显著趋势性，则每一时刻我们都将获得关于棕榈油的短期（20

天）、中期（40 天）以及中长期（60 天）的趋势信号，这里我们引入仓位系

数的概念：即假设品种 A 有效窗口有 N 个，则品种 A 的仓位系数为： 

                   

Pos_Coff=N 个窗口发出的信号之和/N 

 

如：DEC 棕榈油 20 天、40 天、60 天发出的信号分别是看涨（+1）、看跌（-1）

以及看涨（1），则 DEC 的仓位系数为（1-1+1）/3=1/3，则此种情况下棕榈油

的仓位为 1/3，信号为买入；若三个周期发出的信号均为看涨（+1），则棕榈

油期货全仓买入。可见若不同周期发出的趋势信号一致，我们对该品种未来

趋势信息更有信心，则应该加大该品种的仓位。 

多品种仓位初配与再平衡 

对于多品种来说，涉及到各个品种的初始仓位以及何时资产再平衡的问题，

本报告做如下设定：假设第 i 个品种的初配资金分配为等权分配，其仓位控

制按照单品种的多周期进行分配，则我们在发生 1）有新品种引入 2）离上次

再平衡达到 60 天两种情况之一时候会进行资金的再平衡，再平衡后每个品种

的分配资金再次相同。 
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多品种多周期交易策略 

有了前面的仓位管理和再平衡原则，我们测算了最朴素的收益率法动量的效

果，即 1）当过去 N 天收益率为正时候，认为当前趋势为上行；2）N 天收益

率为负时候，当前趋势为下行；3）过去 N 天收益率为 0 时，当前无趋势。

从表 5 可以看出：收益率趋势策略样本内外表现基本一致，年化收益率均为

19%，夏普比率样本外可以达到 1.66，收益回撤比将近 1.8。 

表 5、收益率趋势策略样本内外表现 
  年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回测 

样本内 19% 16% 1.24 15% 

样本外 19% 11% 1.66 11% 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

从单品种与多品种的比较来看，多品种通常能够更好的分散风险以及降低回

撤，从而得到更好的收益回撤比。从图 2 和图 3 可以看出，无论是样本内和

样本外多品种的收益风险比都要远远好于单品种，即使从样本外来看焦炭的

趋势性更强（收益风险比达到 2.95），但是事先很难获知该品种会有非常优异

的表现。由于各个品种的回测时间有可能不一致，从而多品种的最大回撤远

远低于单品种（见图 3）。 

图 2、样本内外各个品种业绩比较 

 
资料来源：兴业证券研究所 
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图 3、样本内外各个品种最大回撤比较 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

从不同周期的趋势策略来看，多周期进行信号确认的策略也明显优于单周期策略。

从下表可以看出，多周期策略比单周期策略收益风险比更高，回撤也更小。 

表 6、单周期与多周期趋势策略收益风险比对比 
回看期窗口  样本内  样本外  

20 0.98 0.79 

40 0.97 1.57 

60 1.03 1.35 

所有  1.24 1.66 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

表 7、单周期与多周期趋势策略最大回撤对比 
回看期窗口  样本内  样本外  

20 26% 11% 

40 17% 11% 

60 19% 15% 

所有  15%  11%  

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

从上面的分析可以看出趋势类策略在多数品种上均有效，收益率趋势法已经可以

获得很好的收益风险比；多周期、多品种交易策略相对于单周期、单品种交易策

略能够有效地降低风险，提高风险收益比。 

 

哪种趋势类策略表现最好？ 

趋势类策略的本质是进行趋势跟随，即当资产价格趋势向上时候买入，反之卖出。

而确定当前趋势方向方法有很多，很多技术类指标本质也是趋势类指标，为了对

比不同的趋势类策略的表现，笔者将趋势指标按照其开仓特点分为三类：方向类、

突破类以及另类，其中方向类主要是利用各种指标确定当前资产价格运动方向，

通常是非正即负的，如前一章中的收益率方法。除此之外还有移动均线以及用回
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归方式等（因变量是资产价格，自变量是时间轴，趋势确定由回归系数的正负或

者显著性确定）。而突破类是尽量去过滤趋势不明显的信号，即只有当趋势明显，

即价格走势突破某个带宽时候才认为是有效的开仓信号，带宽的确定有固定的也

有移动的。而另类策略范围更广，如本文中列举的基于效率的动量策略，当然还

包括一些非线性的动量指标。 

 

图 4、趋势类指标分类 

 

资料来源：兴业证券研究所 

 

移动均线策略参数设定： 

对于移动均线类策略参数设定如下： 

 计算不同时间窗口的动量：N 天（可取 20、40 以及 60 天） 

 当前价格若位于 N 日均线以上则买入，否则卖出 

 交易期货标的：信号发出当天收盘时持仓量最高的合约 

 100%保证金：尽量避免爆仓。 

固定带宽突破类策略参数设定： 

对于固定带宽突破类策略参数设定如下： 

 计算不同时间窗口的动量：N 天（可取 20、40 以及 60 天） 

 过去 N 天收益率大于 K%买入，小于-K%卖出 

 交易期货标的：信号发出当天收盘时持仓量最高的合约 

 100%保证金：尽量避免爆仓。 

移动带宽突破类策略参数设定： 

对于移动带宽突破类策略参数设定如下： 

 计算不同时间窗口的动量：N 天（可取 20、40 以及 60 天） 

 当前价格若高于过去 N 天移动均线+2 倍标准差买入；若低于过去

N 天移动均线-2 倍标准差卖出 

 交易期货标的：信号发出当天收盘时持仓量最高的合约 

 100%保证金：尽量避免爆仓。 

基于效率类另类策略参数设定： 

 计算不同时间窗口的动量：N 天（可取 20、40 以及 60 天） 

 过去 N 天收益率为正且效率大于 0.5 时候买入；过去 N 天收益率
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为负且效率大于 0.5 卖出 

 交易期货标的：信号发出当天收盘时持仓量最高的合约 

 100%保证金：尽量避免爆仓。 

其中效率的定义为过去 n 天价格走势的位移和路程的比值： 

 

 

 

 

其中 pi 为第 i 天收盘价，可见效率指标可以用来对趋势进行过滤。 

从表 8 和图 5 可以看出各种趋势类策略在样本内外均有出色的表现，收益风险比

基本都达到 1 以上，且历次回撤发生的时间点都非常一致。值得一提的是突破类

策略（Fixed Band 和 Bollinger Band）可以显著提高胜率、降低波动和回撤，虽然

要牺牲一定的收益率，而另类策略中的基于效率（Efficiency）的动量类策略样本

内外表现比较稳定，单就回撤区间来看跟普通动量类策略并无很大差异。可见用

不同的趋势类指标作为开仓平仓信号从收益风险比的角度差别并不大，反倒是市

场环境（震荡市还是趋势市）对策略的影响更大。 

表 8、各种趋势类策略结果展示 
  年化收益 年化波动 夏普

比率 

最大回

撤 

回撤开始 回撤截止 换手 平均

笔数 

胜率 

收益率类 样本内 19% 16% 1.24 15% 2010-11-10 2010-11-26 19 117 41% 

样本外 19% 11% 1.66 11% 2016-4-21 2016-6-22 17 58 41% 

移动均线 样本内 19% 15% 1.25 16% 2010-1-6 2010-4-30 23 110 33% 

样本外 11% 11% 0.96 12% 2016-4-21 2016-9-14 27 62 30% 

Bollinger 

Band  

样本内 12% 12% 1.07 14% 2010-11-9 2011-9-16 9 73 48% 

样本外 9% 8% 1.09 9% 2016-4-21 2016-6-21 8 34 43% 

Fixed Band 样本内 16% 15% 1.11 15% 2010-11-9 2010-11-26 8 85 49% 

样本外 19% 11% 1.78 9% 2016-4-21 2016-6-22 7 43 48% 

Efficiency 样本内 14% 12% 1.19 11% 2010-11-9 2010-12-16 8 99 47% 

样本外 16% 10% 1.68 9% 2016-4-21 2016-6-24 8 50 46% 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 5、不同趋势类策略样本外净值表现 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

事后控制：止损是动量策略的好朋友 

从前面的不同趋势类策略的表现可以看出，尽管利用多周期、多品种的投资策略

能够一定程度上降低最终策略的最大回撤，但是由于各类商品走势还是具备一定

的相关性（国内这种现象由于受到政策的影响表现更加显著），则其最大回撤依然

较大，如 2016 年 4 月 21 日国内商品市场追随外盘全线下跌，钢材、能源化工以

及农产品均由之前的上涨突然转为暴跌，此时趋势类策略由于没有及时的改为空

头仓位而承受较大幅度的回撤，当发生这种情况时，笔者认为最需要做的事情是

及时止损，降低拐点后市场调整的进一步损失。 

图 6、趋势类策略与商品指数样本外净值表现 

 
资料来源：兴业证券研究所 
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本报告将止损条件设定如下： 

 若 N 日回撤超过 M%，则平掉该品种仓位 

 N 日后根据信号重新入场； 

从图 8 可以看出，无论哪种止损方式都可以有效地降低回撤，其中若 N 和 M 都

取 3 时候，效果最优，回撤可以从 11%降到 7%，胜率也从 41%提到 48%。可见

止损能够很好的降低动量策略的波动率以及最大回撤，使得策略表现更加稳定。 

表 9、不同止损方式的结果对比 
 年化收

益率  

年化波

动率  

夏普比

率  

最大

回撤  

回撤期开

始  

回撤期截

止  

每种商

品笔数  

胜率  

收益率类  19% 11% 1.66 11% 2016-4-21 2016-6-22 58 41% 

止损（3天 3%） 17% 10% 1.68 7% 2016-4-21 2016-6-21 43 48% 

止损（3天 5%） 17% 10% 1.67 9% 2016-4-21 2016-6-24 43 49% 

止损（1天 2%） 18% 10% 1.77 8% 2016-4-21 2016-6-22 43 49% 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

事前预判：根据不同的市场环境使动量和反转自由切换 

一般来说趋势类策略在大的趋势行情中会有优异的表现，而在震荡市中胜率较低

表现较差，为了判断市场当前的状态，本报告定义趋势强度指标（TREAD 

INDICATOR）如下： 

 

 
 

 
 

�max 和�min 是过去 L 天交易资产的最高价和最低价，而�i 是第 i 天资产的收盘

价，可见趋势强度指标越大，表明当前市场趋势越强，反之市场震荡性更强。 

根据趋势强度指标可以将市场划分不同的阶段，本文探讨不同的市场强度下趋势

类策略的表现，发现在本文的定义下市场趋势性越强，趋势类策略表现越优异，

而趋势性较弱的市场环境下趋势类策略表现显著为负。以螺纹钢和橡胶为例（见

图 7 和图 8），趋势策略收益的 t 统计量是趋势强度的单调递增函数，而在趋势性

较弱时候，趋势策略对收益是负贡献，可见在趋势行情时候应该用趋势策略，而

在震荡行情用反转策略效果更佳。 
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图 7、螺纹钢趋势类策略在不同趋势强度指标下收益率 t统计量 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 8、橡胶趋势类策略在不同趋势强度指标下收益率 t 统计量 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

则为了更好的运用趋势策略和反转策略，我们可以根据当前市场状态确定未来所

用的策略类型，即确定所用策略是趋势还是反转。理想状态下是每次提前都可以

准确预测出下期市场是趋势市还是震荡市（以趋势强度 0.5 为界，大于 0.5 则为趋

势市，反之为震荡市），现实中我们可以用当前的状态外推下期的情势，进而提前

切换策略，理想和现实策略本报告分别称之为准确判断策略和提前判断策略，具

体策略设定如下： 

准确预判策略 

 今日可以准确判断出明日的市场趋势大小 

 若 trend_indicator>0.5，市场为趋势市，反之为震荡市 

 预测市场为趋势市时做趋势策略，否则做反转策略 

提前判断策略 

 根据今日的市场状态，预测明日状态 

 若预测的 trend_indicator>0.5，市场为趋势市，反之为震荡市 

 预测市场为趋势市时做趋势策略，否则做反转策略 

则两个策略的净值曲线以及表现如下图和下表所示，可见若每次都可以准确提前
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判断出市场的状态，在趋势策略和反转策略进行切换时，策略的收益风险比可以

达到 9，回撤将为 4%。但如果用简单外推方式提前预判市场状态，策略的收益风

险比基本与原策略持平，但是波动和最大回撤都有一定降低。 

图 9、原始趋势类策略、准确判断以及提前判断策略净值曲线 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

表 10、原始趋势类策略、准确判断以及提前判断策略表现对比 
  年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 胜率  

趋势策略 19% 16% 1.24 15% 41% 

准确预判 81% 9% 9.01 4% 69% 

提前预判 14% 11% 1.24 12% 46% 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

可见提前预测市场状态并非简单外推，正如动量的持续性也无法简单外推一样。

但是笔者认为若能结合基本面等外生信息，尽量将市场状态预测做好，策略的改

进将有极大的空间。

0

10

20

30

40

50

60

70

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

2007-1-4 2008-1-4 2009-1-4 2010-1-4 2011-1-4 2012-1-4 2013-1-4

策略 提前预判 准确预判趋势（右轴） 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 16 - 

专题报告 

投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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