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报告关键点 

本文探讨了利用期限结构可以

反映商品的短期的供需情况，进

而对商品价格走势进行预测，在
测算中发现期限结构策略在多

数品种上均有效，可以获得很好
的收益风险比，且与趋势类策略

类似，从多品种策略从收益和回

撤上都显著的优先于单品种策

略。 

由于期限结构也会受到未来库

存情况的预期影响，从而本文用

三种方法对其改进利用期限结

构本身的效果去决定投资品种，

可以排除由于远期下跌过快造

成的看多信号假象，从逻辑和实

证上均验证了改进策略的有效

性。 

 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《CTA 策略系列报告之一：顺
势而为，趋势为王》（任瞳、于

明明 20170105） 

 

 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 商品期货的期限结构是指商品期货价格与不同的到期期限的关系，与其他

金融产品的期限结构相似，学术界和投资界普遍认为此结构中可能蕴含着

商品基本面或者情绪面的重大信息，可以作为研究投资策略的重要依据。 

 商品期限结构可以粗略分为两种，一种是远月合约价格低于近月合约，这

种情况成为远月贴水（Backwardation），另外一种情况相反，即近月合约

价格低于远月，这种情况称为近月贴水（Contango）。 

 本文引入展期收益率(Roll-yield)，即投资者平仓近月合约，买入远月合约

的收益率，当展期收益率为正时表明此时远月贴水，反之近月贴水，且其

绝对值越大，贴水程度越高。 

 大多数品种的期限结构策略均能获得很优秀的收益风险比表现，部分品种

可以获得 1 以上的信息比率，可见期限结构策略确实在多数品种上均有不

错的收益。从过去十多年的表现来看，期限结构多品种策略年化收益率

12.5%，信息比率为 0.84，要远好于买入并持有策略（Buy & Hold），但回

撤依然较大，从而需要对策略进行进一步的改进。 

 本文对策略进行改进，实际上是增加确认市场主要矛盾的量化手段，本文

提出三种改进方式，其中第三种是前两种改进策略的综合叠加，既考虑了

TS 策略表现好的品种集合 S，同时又叠加了趋势信号对当前逻辑进行确

认，策略的年化收益率为 22.5%，信息比率为 1.44，高于单纯的动量策略

和 TS 策略，策略的最大回撤为 17%，既保留了趋势策略的高收益，同时

有效降低了波动率和最大回撤。 
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报告正文 

1、 商品期货期限结构的定义和意义 

商品期货的期限结构是指商品期货价格与不同的到期期限的关系，与其他金融产

品的期限结构相似，学术界和投资界普遍认为此结构中可能蕴含着商品基本面或

者情绪面的重大信息，可以作为研究投资策略的重要依据。 

一般来说商品期限结构特点分为两种，一种是远月合约价格低于近月合约，这种

情况成为远月贴水（Backwardation），另外一种情况相反，即近月合约价格低于远

月，这种情况称为近月贴水（Contango）。 

国内市场的各商品品种，两种情况并存，如图 1 所示铁矿石 2017 年 4 月 18 日的

期限结构表现为远月价格低于近月，属于远月贴水，而图 2 中展示了白糖的近期

贴水的状态。 

图 1、铁矿石期限结构 20170418（远月贴水） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 2、白银期限结构 20170522（近月贴水） 

 
资料来源：兴业证券研究所 
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事实上各个品种的期限结构也是动态变化的，是由于其往往受诸多因素的影响，

于是也便有了各种理论对其进行解释，最早最著名的当属 Keynes and Hicks 在 20

世纪 30 年代提出的交割延期理论，即生产和消费(包括使用商品作为投入品的制

造商的需求活动)的基础条件是，生产者必须比消费者向前看得远的多，套期保值

者作为一个整体倾向于空头，为了劝说投机者持有多头的态度，必须给予一个正

数风险补偿，即一个“正常”的交割延期费，由于近月合约更贴近于现货价格，

所以远月套保价格应该较低。此理论潜在假设是：投机者是有理性的，即他们根

据各种有用的信息对预期期货价格进行分析。虽然理性的投机者偶尔会犯错误，

但作为整体，他们对信息的分析是有效的。因此，在合约到期前,每一期货价格都

会趋向于提高到与相应的现货价格相等为止。的理论提出后，不断有学者对其验

证，发现了市场上存在一些矛盾，从长期的结论来看,交割延期费理论对某些特定

的市场在特定条件下是有效的，但是作为对一般商品行为的解释是不充分的。 

仓储价格理论(The theory of price of storage),又称仓储供应理论(the theory of 

supply of storage)或仓储成本理论(cost-of-carry theory)。卡尔多(1939)首次提出了

便利收益(convenience yield)在仓储决定中重要性。后来 Brennan 等人沿着这个方

向对仓储价格理论进行了完善。仓储价格理论论证了期货价格、现货价格、仓储

费和仓储量之间的密切关系。其主要观点是仓储的边际报酬即基差等于边际净仓

储成本加上风险报酬，减去便利收益。仓储价格理论提出的一个重要概念是便利

收益, 所谓便利收益就是“持有存货所带来的除了价格上涨的期望收益”。制造商

和中间商获得便利收益与社会的库存水平成反比，社会的库存水平越高，他们所

获得的便利收益就越小，现货的便利收益的降低将会影响现货以及近月合约的价

格，从而使得近月更容易出现贴水状态，反之当社会库存水平较低时，便利收益

越大，远月更容易出现贴水的情况。仓储价格理论相对于交割延期理论更好的解

释了期限结构，说明了期货价格对现货供求调节的原因，期货价格能够调节现货

供求，这种调节功能是通过仓储过程实现的。 

则根据仓储理论，我们反观市场的期限结构，便可反推出市场的供需情况，进而

设计投资策略盈利。具体原理如图 3 所示，当库存偏低时，近月价格将出现更多

的上行，从而更容易导致远月合约贴水，此后由于库存偏低，则商品价格将可能

继续上涨，从而此时应该买入该商品品种；反之当库存偏高时，近月合约价格将

下行更多，更容易导致近月合约贴水，此后由于库存偏高，商品价格可能继续下

行，此时该卖出该商品品种。 
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图 3、期限结构与商品价格关系图 
 

资料来源：兴业证券研究所 

 

2、 国内商品期货期限结构现状 

根据《CTA 策略系列报告之一：顺势而为，趋势为王》（任瞳、于明明 20170105）

中所述，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策略表现。  

表 1、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 

由于各商品的主力合约的月份未必一致且动态变化，本文先提取每天持仓量在收

盘时刻前两名合约，两合约中离到期日较近的合约作为近月合约，另一只作为远

月合约，则可以用两者的价格数值对每个商品的期限结构进行刻画。为了便于比

较，本文引入展期收益率(Roll-yield)，即投资者平仓近月合约，买入远月合约的

年化收益率，具体的公式如下： 

 

其中:  

𝑃𝑁是近月合约价格； 

𝑃F是远月合约价格； 
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𝐷𝑇𝑀𝐹是远月合约距离到期日天数； 

𝐷𝑇𝑀𝑁是近月合约距离到期日天数 

上述公式将持有收益进行了年化，方便各个品种的比较，且当展期收益率为正时

表明此时远月贴水，反之近月贴水，且其绝对值越大，贴水程度越高。 

根据此定义，分析国内市场各品种每日的期限结构，如图 4 所示，大多数品种近

月贴水的天数占比均大于 50%，如沪银、沪镍、螺纹等品种，只有少部分品种远

月贴水天数更高，如铁矿几乎一致处于远月贴水的状态，其原因后面会进一步阐

述。 

图 4、各个品种近月贴水占总天数比例（min（2005.1 月 4 日，期货上市日）—

—2017 年 5 月 22日） 

 

资料来源：兴业证券研究所 

3、 基于商品期货期限结构的投资策略设计 

根据前面第 1 节和第 2 节的分析，对每个品种均可以根据商品的期限结构特点倒

推其供需情况，进而制定出相应的投资策略。 

3.1、单资产期限结构策略 

对于单资产具体策略参数设定如下： 

 计算收盘状态的展期收益率 RY（ roll-yield ）； 

 RY 为正买入，RY 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； 

 50%保证金，剩下资金不做任何投资； 

 手续费：3%%； 

 min（2005.1 月 4 日，期货上市日）——2017 年 5 月 22 日。 

从图 5 和图 6 可以看出大多数品种的期限结构策略均能获得很优秀的收益风险比

表现，部分品种可以获得 1 以上的信息比率，可见期限结构策略确实在多数品种

上均有不错的效果，根据《CTA 策略系列报告之一：顺势而为，趋势为王》（任

瞳、于明明 20170105）中分析，单品种的策略表现通常不稳定且具有较大回撤，

最终我们倾向于在各个品种上进行分散投资，进而提高信息比率并降低最大回撤。 
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图 5、不同品种期限策略的信息比率 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 6、不同品种期限策略的 Calmar Ratio 

 
资料来源：兴业证券研究所 

3.2、多资产期限结构策略 

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，起仓位控

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

的分配资金相同，则据此资金分配测得多资产期限结构策略表现如表 2 和图

7 所示，其中 TS 策略为多资产期限结构策略，而 Index 是根据各个品种按照

等权合成的纯多头策略。从过去十多年的表现来看，期限结构策略表现要远

好于买入并持有策略（Buy & Hold），但回撤依然较大，从而需要对策略进行
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进一步的改进。 

表 2、多品种策略业绩对比（min（2005.1月 4 日，期货上市日）——2017 年 5

月 22 日） 

策略  累计收益率  年化收益率  年化波动率  信息比率  最大回扯  

TS  332% 12.5% 14.9% 0.84 43% 

Index 1.5% 0.1% 14.6% 0.01 57% 

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

图 7、多品种策略净值对比（min（2005.1月 4 日，期货上市日）——2017 年 5

月 22 日） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

3.3、期限结构策略的弊端和改进 

本策略的逻辑是建立在库存变化将更多影响近月以及现货合约的假设上，而实际

上期限结构不仅受到当期库存变化的影响，威玛于 1966 年提出多期经济中预期存

货的因素，特别是商品价格还与库存 的预期存在长期均衡，这种理论不断的被实

践验证。比如铁矿石自上市以来基本上一直是远期贴水状态，但不同时间段的解

释变量却大相径庭，在 2015 年之前铁矿石远月贴水的主要原因是三大矿山增加了

产能释放，市场预期库存未来将会上升，从而压制了远月合约的价格，而随着铁

矿石价格一路走低，部分矿山出现破产，从而影响了当前库存供给，近月合约价

格上升从而导致了远月合约贴水，此后铁矿石价格也呈现总体上升趋势。可见尽

管铁矿石上市以来一直处于远期贴水状态，但是由于贴水的解释变量不同，从而

导致了价格呈现了完全相反的走势，可见当前市场的期限结构不能完全反应目前

市场的供需情况，还需要增加其他的判断。 
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图 8、铁矿石 TS 策略净值曲线以及展期收益率 

 

资料来源：兴业证券研究所 

 

4、 基于商品期货期限结构的投资策略改进方案 

本文对策略进行改进，实际上是增加确认市场主要矛盾的量化手段，主要有三种

改进方式： 

 

 改进一：滚动法寻找符合逻辑的 TS 策略：即利用 TS 策略的动量效应进行品

种的筛选，从而将不符合期限结构逻辑的品种移除； 

 改进二：与趋势叠加的 TS 策略：即只有当目前的趋势验证了期限结构策略时，

才进行期限结构策略的投资； 

 改进三：将改进一和二进行结合。 

 

4.1、滚动法寻找符合逻辑的 TS策略（TS_Roll） 

对于滚动法 TS（TS_Roll）参数设定如下： 

 计算观察窗口期（长度为 M）各品种 TS 策略表现； 

 选出观察窗口期内收益为正的品种集 S； 

 投资窗口（长度为 N）按照 TS 策略投资品种集 S，初始资金等权

配臵； 

 50%保证金，剩下资金不做任何投资； 

 手续费：3%%； 

 2005 年 1 月 4 日——2017 年 5 月 22 日。 

 

本策略包含两个参数，观察窗口长度 M 和投资窗口长度 N，从表 3 和表 4 可以看

出，不同的 M 和 N 的取值下，TS_Roll 策略均有较高的年化收益和较高的信息比

率，其中紫色标识的是比全样本策略更优的 M 和 N 的组合策略表现。 
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表 3、不同 M 和 N 取值下 TS_Roll 策略的年化收益率 

N

M
5 10 15 20 30 40 50 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260

40 15% 17% 18% 11% 13% 7%

50 15% 14% 18% 15% 18% 14% 20%

60 12% 14% 13% 16% 21% 14% 18% 18%

80 16% 17% 16% 15% 17% 12% 15% 15% 15%

100 17% 15% 17% 13% 11% 18% 15% 9% 20% 17%

120 12% 15% 13% 14% 14% 14% 12% 15% 14% 15% 19%

140 14% 15% 16% 14% 14% 15% 16% 14% 13% 18% 20% 16%

160 11% 10% 10% 13% 11% 10% 16% 12% 18% 15% 13% 20% 22%

180 8% 9% 11% 10% 14% 11% 17% 16% 20% 19% 21% 23% 22% 28%

200 9% 10% 10% 11% 11% 12% 17% 20% 15% 21% 15% 23% 17% 21% 22%

220 9% 10% 12% 12% 14% 18% 16% 16% 17% 17% 16% 17% 19% 15% 20% 18%

240 13% 13% 14% 14% 15% 13% 18% 17% 16% 16% 14% 14% 16% 17% 20% 22% 15%

260 12% 11% 13% 13% 12% 13% 14% 15% 16% 13% 13% 13% 17% 17% 15% 16% 13% 20%

390 12% 12% 11% 12% 12% 11% 13% 14% 13% 13% 15% 12% 18% 14% 12% 14% 18% 16%

520 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 11% 13% 14% 11% 12% 15% 10% 13% 10% 17%

650 11% 12% 11% 11% 11% 12% 12% 10% 12% 13% 12% 12% 12% 12% 15% 13% 16% 12%

780 12% 12% 12% 13% 13% 14% 14% 15% 13% 16% 16% 12% 11% 13% 15% 11% 11% 14%

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 
表 4、不同 M 和 N 取值下 TS_Roll 策略的信息比率 

N

M
5 10 15 20 30 40 50 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260

40 0.78 0.84 0.91 0.57 0.62 0.37

50 0.77 0.72 0.94 0.82 0.95 0.78 1.09

60 0.62 0.76 0.68 0.84 1.09 0.71 0.91 0.92

80 0.86 0.93 0.83 0.74 0.91 0.54 0.7 0.78 0.77

100 0.9 0.79 0.89 0.66 0.52 0.97 0.76 0.42 1.06 0.88

120 0.65 0.81 0.69 0.72 0.78 0.69 0.67 0.79 0.7 0.83 0.9

140 0.71 0.76 0.82 0.74 0.7 0.81 0.82 0.74 0.69 0.95 0.99 0.8

160 0.55 0.54 0.56 0.69 0.58 0.53 0.83 0.62 0.89 0.79 0.68 1.05 1.08

180 0.44 0.48 0.55 0.53 0.74 0.6 0.87 0.82 0.98 0.98 1.04 1.19 1.04 1.27

200 0.48 0.5 0.53 0.6 0.57 0.61 0.88 1.03 0.78 1.11 0.69 1.14 0.84 0.95 1.06

220 0.47 0.5 0.62 0.63 0.74 0.94 0.87 0.85 0.92 0.9 0.84 0.82 0.97 0.73 1.04 0.91

240 0.67 0.68 0.7 0.76 0.8 0.71 0.95 0.86 0.87 0.88 0.76 0.71 0.88 0.87 0.99 1.07 0.79

260 0.65 0.6 0.68 0.66 0.64 0.68 0.78 0.79 0.86 0.67 0.68 0.66 0.91 0.9 0.74 0.79 0.68 0.98

390 0.62 0.66 0.59 0.65 0.65 0.62 0.7 0.79 0.68 0.71 0.83 0.64 0.99 0.74 0.69 0.79 1.02 0.83

520 0.75 0.78 0.76 0.7 0.71 0.71 0.72 0.74 0.63 0.72 0.78 0.65 0.69 0.85 0.6 0.71 0.58 0.95

650 0.64 0.67 0.62 0.65 0.62 0.69 0.67 0.59 0.66 0.75 0.69 0.66 0.69 0.67 0.88 0.73 0.92 0.7

780 0.66 0.71 0.66 0.77 0.75 0.8 0.82 0.85 0.76 0.95 0.9 0.71 0.65 0.77 0.87 0.64 0.61 0.83

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

 

取 M=N=180，基于 TS 动量效应的策略表现与 TS 策略对比如表 5 和图 9，其年化

收益为 28%，远高于原策略的 12.5%，信息比率可以达到 1.27，相对于原策略有

很大提升。 

 

表 5、M=N=180 时 TS_Roll 策略与全局策略和指数表现对比 

策略  累计收益率  年化收益率  年化波动率  信息比率  最大回撤  Calmar Ratio 

TS 332% 12.5% 14.9% 0.84 43% 0.29 

TS_Rol l  2024% 28.0% 22.0% 1.27 39% 0.72 

Index 1.5% 0.1% 14.6% 0.01 57% 0.00 

料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 9、M=N=180 时 TS_Roll 策略与全局策略和指数净值表现对比 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

4.2、与趋势叠加的 TS 策略（TS&MOM） 

对于与趋势叠加的 TS 策略（TS&MOM）参数如下： 

 计算收盘状态的 RY（ roll-yield ）； 

 RY 为正且趋势向上时买入， RY 为负且趋势向下时卖出，其他时

候持有现金； 

 交易期货标的：信号发出当天收盘时持仓量最高的合约； 

 50%保证金，剩下资金不做任何投资； 

 手续费：3%%； 

 min（2005.1 月 4 日，期货上市日）——2017 年 5 月 22 日。 

 

本文中的趋势策略结合了长短中三个周期进行叠加，具体交易信号确定请参考报

告《CTA 策略系列报告之一：顺势而为，趋势为王》（任瞳、于明明 20170105）。

策略的表现如表 6 和图 10 所示，策略的信息比率为 1.19，高于单纯的动量策略和

TS 策略，最重要的是加入动量策略后，策略的最大回撤由 43%下降至 16%，有效

了控制了策略风险 

 

表 6、TS&MOM 策略与全局策略、动量策略和指数表现对比 

策略  累计收益率  年化收益率  年化波动率  信息比率  最大回撤  Calmar Ratio 

TS 332% 12.5% 14.9% 0.84 43% 0.29 

MoM 929% 20.7% 22.8% 0.91 27% 0.78 

TS&MoM 466.2% 15.0% 12.6% 1.19 16% 0.94 

Index 1.5% 0.1% 14.6% 0.01 57% 0.00 

料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 10、TS&MOM 策略与动量策略、全局策略和指数净值表现对比 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

4.3、TS 滚动法+趋势策略（TS_Roll&MoM） 

对于 TS 滚动法与趋势叠加的策略（TS_Roll&MoM）参数如下： 

 计算观察窗口期（长度为 M）各品种 TS 策略表现； 

 选出观察窗口期内收益为正的品种集 S； 

 在投资窗口（长度为 N）叠加 TS 策略和趋势信号来投资品种集 S，

初始资金等权配臵； 

 50%保证金，剩下资金不做任何投资； 

 手续费：3%%； 

 2005 年 1 月 4 日——2017 年 5 月 22 日。 

 

此策略实际上是前两种改进策略的综合叠加，既考虑了 TS 策略表现好的集合 S，

同时又叠加了趋势信号对当前逻辑进行确认，其表现如表 7 和图 11 所示，策略的

信息比率为 1.44，高于单纯的动量策略和 TS 策略，策略的最大回撤为 17%，既

保留了趋势策略的高收益，同时有效降低了波动率和最大回撤。  

 

表 7、TS&MOM 策略与全局策略、动量策略和指数表现对比 

策略  年化收益率  年化波动率  信息比率  最大回撤 Calmar Ratio 

TS 19.8% 19.3% 1.03  45% 0.44 

MoM 20.7% 22.8% 0.91  27% 0.78 

TS&MoM  15.0% 12.6% 1.19  16% 0.94 

TS_Roll&MoM 22.5% 15.6% 1.44  17% 1.28 

料来源：Wind, 兴业证券研究所 
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图 11、TS&MOM 策略与动量策略、全局策略和指数净值表现对比 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

此策略依然有两个重要参数 M 和 N，为了检验两个参数的稳健性，探索不同的 M

和 N 的取值下，改进策略三是否有稳健的改进效果，我们遍历了 M 和 N 的不同

数值，对比 TS_Roll&MOM 策略和 TS 滚动策略的信息比率，如表 8 所示在所有

的 M 和 N 的取值组合下，改进后的策略效果均远高于改进前，一些极端情况下，

甚至能使得信息比率翻倍，可见此改进策略稳健性很强。 

 

表 8、不同 M 和 N 取值下 TS_Roll&MOM 和 TS_Roll策略的信息比率差值 
N

M
5 10 15 20 30 40 50 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260

40 0.26 0.18 0.18 0.26 0.34 0.38
50 0.22 0.32 0.26 0.26 0.22 0.32 0.16
60 0.43 0.30 0.34 0.23 0.12 0.29 0.29 0.25
80 0.40 0.24 0.29 0.29 0.23 0.37 0.31 0.49 0.35
100 0.19 0.36 0.35 0.36 0.42 0.32 0.47 0.54 0.16 0.29
120 0.52 0.42 0.47 0.53 0.38 0.46 0.57 0.29 0.43 0.38 0.16
140 0.45 0.33 0.39 0.34 0.44 0.34 0.32 0.44 0.47 0.20 0.27 0.23
160 0.44 0.46 0.63 0.45 0.49 0.45 0.37 0.46 0.28 0.36 0.33 0.22 0.22
180 0.64 0.62 0.55 0.53 0.37 0.48 0.36 0.35 0.27 0.29 0.29 0.17 0.32 0.14
200 0.47 0.48 0.53 0.48 0.58 0.39 0.41 0.41 0.28 0.15 0.58 0.24 0.30 0.24 0.74
220 0.53 0.56 0.54 0.48 0.48 0.37 0.45 0.38 0.41 0.33 0.40 0.28 0.13 0.35 0.16 0.19
240 0.45 0.48 0.47 0.42 0.37 0.42 0.34 0.37 0.38 0.33 0.38 0.33 0.15 0.22 0.27 0.14 0.28
260 0.49 0.59 0.52 0.55 0.51 0.59 0.44 0.44 0.25 0.38 0.37 0.39 0.16 0.16 0.33 0.22 0.36 0.28
390 0.47 0.49 0.47 0.49 0.44 0.36 0.38 0.40 0.28 0.47 0.23 0.33 0.13 0.46 0.34 0.32 0.28 0.34
520 0.34 0.32 0.22 0.32 0.32 0.19 0.37 0.29 0.16 0.34 0.11 0.24 0.22 0.25 0.32 0.42 0.14 0.33
650 0.50 0.42 0.48 0.39 0.48 0.41 0.43 0.42 0.40 0.38 0.27 0.36 0.33 0.32 0.26 0.25 0.25 0.31
780 0.48 0.46 0.48 0.40 0.49 0.48 0.36 0.39 0.47 0.26 0.25 0.37 0.52 0.24 0.27 0.34 0.33 0.37

资料来源：Wind, 兴业证券研究所 

5、 基于商品期货期限结构的投资策略总结 

本文探讨了利用期限结构可以反映商品的短期的供需情况，进而对商品价格走势

进行预测，在测算中发现期限结构策略在多数品种上均有效，可以获得很好的收

益风险比，且与趋势类策略类似，从多品种策略从收益和回撤上都显著的优先于

单品种策略。 

由于期限结构也会受到未来库存情况的预期影响，从而本文用三种方法对其改进

利用期限结构本身的效果去决定投资品种，可以排除由于远期下跌过快造成的看

多信号假象，从逻辑和实证上均验证了改进策略的有效性。 
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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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地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 
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港股机构销售服务团队 
机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 
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