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衍生品量化择时系列专题（九）——基于

Prophet 和模式识别的基本面量化模型优化

[Table_Rank]报告日期： 2024-3-28

★研究背景：

在先前的研究中，我们已经构建了相对成熟的商品基本面量化策略，
并且已经在繁微平台上对该策略进行了一段时间的跟踪，在长达两
年的跟踪时间内，策略表现整体运行良好，在不加杠杆情况下，年
化收益率为 7.32%，夏普值为 1.45，最大回撤为 4.08%，收益风险比
1.8，胜率为 58%，sortino 比率为 2.19。在此基础上，此报告针对原
有模型进行改进以达到更好的预测效果。

★模型优化：

针对基础模型进行多方面的优化。首先精简因子数量，使得模型容
易跟踪和复现；其次基于 Prophet 预测模型对商品基本面数据进行
趋势数据的剥离，并尝试对价格序列本身进行自预测；最后引入模
式识别机制，判断当前市场行情是否由基本面数据所控主导，若不
是，则采用量价模式下的信号生成机制。

★Prophet 模型：

Prophet 是由 Facebook 于 2017 年推出的时序数据预测模型，相较于
传统的时序预测模型具有如下一些优势。灵活性：无需对原始数据
进行平稳性处理，同时可以对数据进行不同周期的趋势性分解；可
解释性：模型通过分解出趋势、周期、事件影响这三要素，能够直
观反映出各部分对于数据的影响；效率高：Prophet 算法运行效率较
快，相较于机器学习模型的不断训练，Prophet 只要进行一次拟合即
可。

★模型结果：

在采用模式识别机制下的 Prophet 趋势因子优化之后，模型对于单
品种的回测表现为：年化收益 31.69%，夏普值接近 1.79，最大回撤
控制在 18.71%，胜率为 60%；样本外表现为夏普值接近 1.60，胜率
为 60%。

★风险提示

结论基于历史数据分析，未来市场规律的变动可能使结论失效。
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1、前言

在早先的研究中，我们已经构建了相对成熟的商品基本面量化策略，并且已经在繁微平
台上对该策略进行了一段时间的跟踪，在长达两年的跟踪时间内，策略表现整体运行良
好，在不加杠杆情况下，年化收益率为 7.32%，夏普值为 1.45，最大回撤为 4.08%，收
益风险比 1.8，胜率为 58%，sortino 比率为 2.19。策略在 2023 年全年经历了一波较长周
期的震荡区间，其余时间段均表现出相对优秀的业绩表现。

然而在策略的运行过程中，随着对策略的认识不断深入，我们也意识到该策略仍然存在
一些值得改进的地方。首先由于该策略的基本面数据基于繁微内部的数据库，导致数据
量相对冗余，由于其数据来源相对多样，使得投资者难以复现该策略，我们会在本报告
中精简基本面因子的数量，并且我们会通过 Prophet 模型对基本面数据本身进行预测，
再利用预测的基本面数据对期货价格进行拟合。其次商品期货的行情走势在一段时间内
会出现偏离基本面走势的情况，若不进行调整则会出现相对大幅且长时间的回撤，故在
本报告中我们会引入“模式识别”的机制，判断当前行情能否完全由基本面数据所解释，
若不能，我们则通过价量因子或者 Prophet 预测模型生成相应信号，这样一来可以在商
品基本面偏离价格走势的行情中得到更为有效的因子信号。

2、基础模型

在基础模型中，我们首先对商品基本面数据进行初步的梳理和分类，同时也引入一定的
量价数据，根据商品本身的特性，数据分类包括但不限于量价数据、库存数据、进出口
和供需数据等基本面数据分类。之后基于梳理过的商品基本面数据进行一系列数据处理，
包括频率调整、可得性调整、缺失值填充等，再将处理完的因子通过 PCA 主成分分析
法进行降维以降低后续模型的复杂程度，也可以避免模型过拟合的情况出现。在模型搭
建层面，我们的做法结合线性模型和非线性模型各自的信号特征，经参数调整后进行信
号的合成，最后生成综合信号。在这篇报告的优化部分，我们首先会对原始的基本面数
据进行筛选和精简，其次会引入模式识别的机制，通过价量因子和 Prophet 预测模型提
升表现。

图表 1：全品种基本面量化策略跟踪表现 图表 2：回测指标
总收益 16.36%
年化收益 7.32%
年化波动 4.37%
夏普值 1.45
最大回撤 -4.08%
收益风险比 1.8

胜率 0.58
盈亏比 1.32

sortino 比率 2.19

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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3、Prophet 模型

对于时间序列数据的预测任务，传统的预测方法为自回归预测，例如自回归综合移动平
均模型 (ARIMA) 和自回归条件异方差模型 (GARCH) ，然而该类预测模型需要时间序
列数据达到平稳状态，适用于单变量、小规模的预测，对于稳定性较差、非线性的数据，
其预测效果并不理想。

此外，还可采用机器学习或者深度学习模型进行训练预测，例如XGBoost 和 RNN（循
环神经网络）等，此类预测模型能够处理相对复杂的训练任务，且预测精度相对较高。
然而，机器学习类的预测模型往往缺乏可解释性，其预测结果的输出我们认为是一个“黑
箱”，无法知晓其从数据到结果的转化逻辑。

Prophet 预测模型能够很好结合上述两类模型的优势，其预测方式更为简洁，具有逻辑
上的可解释性，同时也能达到较高的预测精度。Prophet 预测模型框架最早在 2017 年由
Facebook 工程师提出并且进行开源，该模型适用于各类具有潜在时序特征的数据，并且
能够对时序数据的趋势变化、季节性趋势、节假日影响以及突发事件影响具有更好的拟
合效果。

Prophet 模型可以选择加法模型和乘法模型，本报告只涉及加法模型。Prophet 算法将时
间序列趋势分解为三个主要的组成部分，分别为增长趋势、季节性周期和节假日影响。

tthtstgty  )()()()(

图表 3：基本面量化基础模型框架

资料来源：东证衍生品研究院
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如上式所示， )(tg 项用于拟合时序数据非周期的趋势变化；

)(ts 项用于拟合时序数据周度、月度和季度的周期性变化趋势；

)(th 项表示节假日或者突发事件对于时序数据的跳变性影响；

t 项则表示噪声的随机扰动。

为更加直观地展示 Prophet 的运行逻辑，下面以铜期货主连合约价格进行初步尝试。下
图显示，Prophet 能够有效地剥离时间序列的周度和年度季节性信号（当然有必要也可
进行季度的周期性剥离），以及噪音干扰，在趋势的时间序列中，根据趋势进行后续预
测。不难发现，在剥离周期性影响和噪声之后，铜期货主连价格长期来看呈现相对明显
的趋势；而在年度周期性信息上，上半年的价格显著高于下半年，且临近年末，铜期货
主连价格呈现上涨态势；在节假日影响下，我们在模型中加入了中国国内的节假日参数，
而结果显示节假日对价格并无显著影响。

我们进一步利用 Prophet 模型对铜期货主连价格进行预测。下图显示虚线为预测值，灰
色区间为预测的上下界，而红色择时真实的价格走势。不难发现 Prophet 模型的预测值
相对于真实值更为平滑，在趋势跟踪层面预测地相当不错，然后在短期的波动层面却无

图表 4：Prophet 模型趋势分解

资料来源：东证衍生品研究院
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法捕捉，这正是由于模型已经将季节性干扰和噪音干扰进行了剔除，只保留趋势部分，
能够更好地捕捉价格在未来一段时间的大体趋势。

经过实践我们发现，Prophet 相较于传统的时序预测模型具有如下一些优势：

灵活性：无需对原始数据进行平稳性处理，同时可以对数据进行不同周期的趋势性分解；

可解释性：模型通过分解出趋势、周期、事件影响这三要素，能够直观反映出各部分对
于数据的影响；

效率高：Prophet 算法运行效率较快，相较于机器学习模型的不断训练，Prophet 只要进
行一次拟合即可。

4、优化模型

在本报告中，主要提出四个不同的优化方向，试图在精简因子数量的基础上，引入模式
识别机制，达到更为高效、精准的信号生成。

优化 1：商品因子的精简

基于繁微庞大、完善的商品数据库，且均由相关商品分析师进行维护，我们可以非常高
效地将大量的数据倾倒进模型当中，再通过模型的检验，自动给无效因子分配相对较低
的权重，给有效因子分配较高的权重，以起到因子筛选的作用。然而这样的做法也会带

图表 5：Prophet 预测效果示意

资料来源：东证衍生品研究院
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来弊端，一方面对于模型后期的逻辑解释性层面很难分辨，另一方面对于相关投资者的
复现也存在一定的难度，故我们在这一部分引入商品基本面因子的筛选机制，通过事前
对大量基本面因子进行单因子检验，之后再根据相关性进行筛选，使得每个品种的因子
数量控制在 20 个-30 个之间。

优化 2：基本面数据的 Prophet 预测

相较于直接拿基本面因子去预测下一期的收益率，这部分我们尝试先采用 Prophet 模型
对基本面数据本身进行预测，再以预测后的基本面数据去拟合未来的商品价格，相较于
先前的预测方式，该模式能够更为有效地剥离基本面数据的周期性和噪音干扰，且模型
自身会对数据进行异常值处理，进一步确保模型的有效性。作为对比，我们同时也会尝
试基于商品价格序列自身进行自回归预测，比较两种预测方式的表现差异。

优化 3：信号生成的模式识别

在之前模型的运行过程中，我们发现市场上存在某些特定时间段，在该时间段内商品的
价格走势与基本面的走势存在背离，若此时仍然由基本面量化模型生成信号，很容易导
致长期的大幅回撤，为了避免这一现象，我们引入信号生成的模式识别机制。具体做法
是在每一次生成信号前，根据基本面量化模型的拟合效果，判断当前市场行情能否由基
本面数据所解释，若不是，则采用量价因子进行信号生成，由于短期内商品因子的趋势
性信号较强，故此处我们用趋势信号进行替换。

优化 4：模型识别的 Prophet 优化

在上一个优化环节，一旦监测到当前的商品价格走势由价量数据主导，则以趋势因子作
为信号生成。为了达到进一步优化，此处继续尝试以 Prophet 模型对商品价格本身进行
自预测，再以预测值作为信号替换。

图表 6：基本面量化优化模型框架

资料来源：东证衍生品研究院
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5、回测框架以及参数设置

本报告依据OLS 进行滚动回归预测。OLS（普通最小二乘法）多元回归的原理为，最优
拟合曲线使得各点到直线的距离的平方和（残差平方和 RSS）最小：
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本报告采用滚动回归的方式进行回测，以避免使用未来数据。以周度预测为例，首先设
置相应的滚动回归窗口长度N，对每一天 T都截取 T-N 到 T时间段的基本面数据，由
于为周度预测，需要对基本面数据进行 5天的移动处理，所以实际可用数据点为N-5 天
内的数据，随后根据训练模型得到一列预测值，再根据预测值与真实值的比较去构造回
测模型。

在滚动回归生成信号的基础上，增加模式识别机制，若判断当前行情处于量价模式下，
则不采用滚工回归出来的结果作为信号，而是采用短期趋势因子，或者 Prophet 模型预
测出来的结果作为信号。

数据处理层面，由于基本面数据相对量价数据并不完备，故需要进行一些列的数据处理
的前期工作，具体做法如下：

频率调整：基本面的原始数据多为低频数据（月频或周频），为便于处理，将所有数据
前值填充为日频数据；

标准化：对所有填充后的数据进行 z-score 标准化处理，提高数据之间的可比性；

异常值处理：对所有偏离均值 3个标准差的数据进行处理；

图表 7：滚动回归

资料来源：东证衍生品研究院
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移仓换月处理：为避免期货展期导致的价格影响，本报告以豆粕复权价格进行回测；

周期性影响：为剔除数据的周期性影响，对数据分别进行环比，同比等处理；

可得性处理：按指标具体可得性进行相应滞后处理；

回测参数：本报告基于日频数据生成周频级别的多空信号，每周更新仓位，手续费设置
为双边万三。

为保证模型在样本内外的有效性，本报告在滚动建模的基础划分数据的样本内外。在因
子筛选的步骤，数据采用样本内数据，而在最后模型搭建完成后，会利用样本外数据进
行进一步验证。样本内数据为 2016 年 1 月至 2022 年 12 月，样本数据为 2023 年 1 月至
2024 年 2 月，即保留将近一年的样本外数据作为模型验证。

6、单因子检验

本报告首先以单品种铜作为示例，展示整个模型框架的搭建过程以及最后的预测结果，
因为铜具有较为全面的基本面因子库，数据来源广泛且数据维护相对完善，且铜也是市
场活跃度较高、关注度较高的品种之一，但并不代表此模型只适用于铜，我们的根本目
的是构建一套具有普适性的商品基本面量化框架，在后期的研究任务中，我们也会基于
此框架继续完善多品种策略的构建。

第一步，为了进行对因子数量的精简，首先需要对所有单因子进行单因子检验，本报告
采用的检验方式为按照上文提到的回测方式对所有单因子进行回测建模，生成相应回测
指标。

在单因子检验之前，我们首先根据因子的可得性进行一次初步筛选，即把上架时间较晚，
或已经停更的数据进行剔除，同时为了保证数据频率与模型预测频率相匹配，我们将半
年度和年度数据进行剔除，只保留日度、周度、月度（以及极个别季度）数据。在进行
初步的筛选之后，基本面因子数据的数量为 126 个。

6.1、因子概述

126 个基本面因子分类如下，在铜自身上下游产业链相关指标和价量指标的基础上，我
们同时也引入了宏观因子，其中铜原料和铜冶炼这两类因子占比较高，随后是铜库存类
和金融指标类因子。具体各类指标数量如下表所示：
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下表对各类因子进行举例，铜原料端包括进口数据和产量数据，冶炼端数据包括精炼铜
的进口和产量数据，库存端则涵盖了全球各地的库存和仓单数据，终端包括了下游的企
业开工和需求数据，价格数据以各地的现货价格和升贴水数据为主，其余还包括景气指
标、对外贸易、通胀指标等金融相关数据。

图表 8：基本面因子分类
指标分类 指标数量
铜原料 50

铜冶炼 35
铜库存 17
金融指标 15
铜终端 8
通胀 6

对外贸易及投资 6

铜价格数据 6
景气指标 4

铜交易情绪指标 3
债券市场指标 3
通胀高频 3
海外 2

货币金融 2
汇率 2
消费 1
工业 1
资金面 1
财政 1

高频数据 1
资料来源：东证衍生品研究院



@wm@7999@wm@

金融工程-深度报告 2024-3-28

13 期货研究报告

图表 9：基本面因子举例

铜原料 铜冶炼 铜库存 铜终端
铜价格数

据
景气指标

对外贸易
及投资

通胀 其他分类

进口数量:
铜矿石及
精矿:当月

值

进口数量:
精炼铜:当
月值

LME 铜:
库存:合
计:全球

中国电线
电缆企业
开工率

中国铜精
矿现货
RC（日
度）：
Cu26%

官方制造
业 PMI

进出口贸
易总值
（美元）

PPI:生产
资料:采掘
工业:环比

铜：买持
量：前 5
名会员合

计

进口数量:
废铜:当月

值

进口数量:
精炼铜:智
利:当月值

LME 铜:
注销仓单:
合计:全球

产业在
线：家用
空调产量

中国地区
铜现货升
贴水：上
海：平水

铜

EPMI FDI CPI:环比
社会消费
品零售总
额:当月

智利铜矿
产量（月
度值）

进口数
量：精炼
铜：分贸
易方式：
进料加工
贸易：终

值

LME 铜:
库存:西班
牙:毕尔巴

鄂

中汽协：
汽车产量

中国地区
铜现货升
贴水：佛
山：升水

铜

BCI
分国家及
地区(美
元)

CPI:食品
烟酒:畜肉
类:猪肉:
环比

工业增加
值：当月

秘鲁铜矿
产量（月
度值）

ICSG 全
球再生精
炼铜产量
（月度
值）

库存小计:
阴极铜:总

计

中汽协：
汽车经销
商库存系

数

中国地区
铜现货升
贴水：天
津：平水

铜

非制造业
PMI

主要商品
(美元)

CPI:衣着:
环比

当周日均
销量:乘用
车:厂家零

售

墨西哥铜
矿产量
（月度
值）

ICSG 澳
大利亚精
炼铜产量
（月度
值）

可用库容
量:阴极铜

光电子器
件产量

LME 铜升
贴水(0-3)

CPI:交通
和通信:环

比
社融增量

ICSG 全
球铜矿产
能利用率
（月度
值）

ICSG 波
兰精炼铜
产量（月
度值）

国内铜库
存：广东

手机产量

进口铜：
仓单溢价
均价（上
海）

CPI:教育
文化和娱
乐:环比

贷款规模

资料来源：东证衍生品研究院
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6.2、因子表现

在这一部分，我们首先对与所有的单因子进行周期性因子扩充，即计算其在不同周期（月
度、季度和年度）的比值和差分，以提取单因子在时序上的信息，再将这些衍生因子一
并纳入因子库分别进行单因子的检验。以DZ02017187（进口铜：仓单溢价均价（上海））
为例，在原指标的基础上，我们分别纳入了DZ02017187_mo_delta（仓单溢价均价的月
度增量），DZ02017187_qt_delta（仓单溢价均价的季度增量），DZ02017187_yr_delta（仓
单溢价均价的年度增量），DZ02017187_mo_ratio（仓单溢价均价的月度比值），
DZ02017187_qt_ratio（仓单溢价均价的季度比值），DZ02017187_yr_ratio（仓单溢价均
价的年度比值），扩充之后的因子库数量为 1134 个（162*7）。此处虽然在数量上大幅
扩充了因子库，但在在后续的筛选过程后我们只会保留 20-30 个因子的数量，而且这些
因子彼此之间必然存在一定的相关性，这一问题在建模的后续过程中我们也会进行相应
处理。下列图表举例展示部分单因子的表现：

图表 10：因子 DZ02010751 回测曲线 图表 11：回测指标
总收益 217.93%
年化收益 17.74%
年化波动 17.64%
夏普值 0.95
最大回撤 -24.13%
收益风险比 0.74

胜率 0.54
盈亏比 1.30

sortino 比率 1.86

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 12：因子 DZ02016959 回测曲线 图表 13：回测指标
总收益 88.86%
年化收益 9.39%
年化波动 17.82%
夏普值 0.47

最大回撤 -20.46%
收益风险比 0.46

胜率 0.51
盈亏比 1.24

sortino 比率 0.81

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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上图以四个不同基本面单因子回测表现作为举例，分别是进口数量:铜矿石及精矿
（DZ02010751）、进口数量：废铜：分国别：阿联酋-中国（DZ02016959）、中国:出口
金额:服装及衣着附件（DZ02050869）、社会融资规模:新增未贴现银行承兑汇票
（DZ02032106）。部分因子的表现相对不错，也就是基本面单因子本身具有一定的预测
能力，但不足之处在于单因子预测的稳健性不足，部分回测曲线的最大回撤接近 30%，
且波动较大。

下表展示按夏普值排序，表现较好的部分因子。除了部分原始因子外，相关衍生因子占
比较大，且同一周期的比值和差分因子的表现几乎相同，比如DZ02017187_mo_ratio 和
DZ02017187_mo_delta 表现一致，同样像DZ02010847_mo_ratio 和 DZ02010847_mo_delta
也具有一致的表现，相同的例子还有很多，在后续操作中，我们会对这类因子根据相关
性和表现进行去重。

在表现较好的因子类别中，各大类因子具有涉及，包括价格数据、冶炼数据、原料数据、
库存数据以及金融相关指标，在因子筛选部分，我们尽可能保留较多的因子类别以达到
因子类别的多样化。

图表 14：因子 DZ02050869 回测曲线 图表 15：回测指标
总收益 203.00%
年化收益 16.94%
年化波动 17.68%
夏普值 0.90
最大回撤 -20.46%

收益风险比 0.83
胜率 0.53
盈亏比 1.30

sortino 比率 1.70

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 16：因子 DZ02032106 回测曲线 图表 17：回测指标
总收益 121.88%
年化收益 11.91%
年化波动 17.77%

夏普值 0.61
最大回撤 -22.33%
收益风险比 0.53

胜率 0.51
盈亏比 1.30

sortino 比率 1.08

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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单因子中表现最好的是仓单溢价均价（上海）的月度周期数据，其年化收益率为 27.54%，
夏普值达 1.52，最大回撤为 13.27%。单看夏普值的话，该表现在可以接受的范围内，但
由于单指标稳定性不佳，策略的最大回撤也较大，超过 13%，且由于是单因子预测，平
仓持仓时间较长，很难及时应对短期的价格趋势变化。

图表 18：基本面因子回测表现（按夏普值降序）

总收益
年化收
益

夏普
值

最大回
撤

收
益
风
险
比

胜率 分类
因子描述（原始指

标）

DZ02010842 460.12% 27.54% 1.52 -13.27% 2.07 56.62% 铜冶炼
进口数量:精炼铜:
巴西:当月值

DZ02017187_mo_ratio 398.55% 25.46% 1.4 -18.46% 1.38 55.21%
铜价格数

据
进口铜：仓单溢价
均价（上海）

DZ02017187_mo_delta 398.55% 25.46% 1.4 -18.46% 1.38 55.21%
铜价格数

据
进口铜：仓单溢价
均价（上海）

DZ02017116_mo_ratio 358.68% 23.99% 1.31 -16.24% 1.48 55.49%
铜价格数

据

中国铜精矿现货
RC（日度）：

Cu26%

DZ02017116_mo_delta 358.68% 23.99% 1.31 -16.24% 1.48 55.49%
铜价格数

据

中国铜精矿现货
RC（日度）：

Cu26%

DZ02016910_qt_ratio 347.06% 23.54% 1.28 -16.31% 1.44 55.21% 铜原料
进口数量：铜精
矿：分国别：赞比
亚-中国：终值

DZ02016910_qt_delta 347.06% 23.54% 1.28 -16.31% 1.44 55.21% 铜原料
进口数量：铜精
矿：分国别：赞比
亚-中国：终值

DZ02010990 329.16% 22.83% 1.24 -18.20% 1.25 55.21% 铜库存
LME铜:库存:韩

国:光阳

DZ02010836_qt_ratio 310.84% 22.08% 1.2 -16.51% 1.34 54.08% 铜冶炼
进口数量:精炼铜:
赞比亚:当月值

DZ02010836_qt_delta 310.84% 22.08% 1.2 -16.51% 1.34 54.08% 铜冶炼
进口数量:精炼铜:
赞比亚:当月值

DZ02016904 304.31% 21.80% 1.18 -20.78% 1.05 57.18% 铜原料
进口数量：铜精
矿：分国别：菲律
宾-中国：终值

DZ02011021_mo_ratio 305.47% 21.85% 1.18 -18.46% 1.18 56.90% 铜库存
可用库容量:阴极

铜
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7、多因子模型

在进行单因子检验之后，我们按照因子表现、因子类别、因子之间的相关性进行筛选，
将因子数量控制在 20 个至 30 个的区间范围内。具体做法为：首先在各大类内部对原始
因子及其衍生因子进行相关性筛选，由于因子数量较多，我们设置相关性筛选阈值为
0.5，即若存在彼此之间相关性高于 0.5 的因子，则保留表现较好的因子，删除表现较差
的因子，此处以夏普值作为因子表现好坏的度量；其次，设置各大类保留的因子数量，
根据各大类因子整体表现好坏和大类内部原始因子的数量进行相应数量的设置，这部分
我们尝试两套因子保留数量的方案，分别尝试保留 20 个和保留 30 个因子（方案 1为 20
个，方案 2为 30 个），考察其各自效果。

因子保留数量的选择很大程度上取决于主观的考量，当因子数量较少时，无法涵盖全部
的因子大类，且预测精度相对单因子并无明显提升；而当因子数量过多时，则提升了模
型过拟合的风险。此外，在我们之前的研究过程中，通过对因子 PCA 降维发现，在保
留 95%的信息度时，降维后的因子数量基本维持在 20 到 30 个之间，故基于上述原因，
我们认为因子的水量保留在 20 到 30 个是一个比较保险的选择，具体选取方案如下表：

DZ02011021_mo_delta 305.47% 21.85% 1.18 -18.46% 1.18 56.90% 铜库存
可用库容量:阴极

铜

DZ02017101_yr_ratio 305.64% 21.86% 1.18 -16.31% 1.34 54.08% 铜库存 国内铜库存：广东

DZ02017101_yr_delta 305.64% 21.86% 1.18 -16.31% 1.34 54.08% 铜库存 国内铜库存：广东

DZ02017011_qt_ratio 290.09% 21.19% 1.15 -18.46% 1.15 54.08% 铜冶炼
ICSG 澳大利亚精
炼铜产量（月度

值）

DZ02017011_qt_delta 290.09% 21.19% 1.15 -18.46% 1.15 54.08% 铜冶炼
ICSG 澳大利亚精
炼铜产量（月度

值）

DZ02025181_qt_ratio 287.50% 21.07% 1.14 -12.48% 1.69 54.37% 景气指标 PMI:新出口订单

DZ02025181_qt_delta 287.50% 21.07% 1.14 -12.48% 1.69 54.37% 景气指标 PMI:新出口订单

DZ02050871 284.74% 20.95% 1.13 -18.20% 1.15 51.55%
对外贸易
及投资

中国:出口金额:成
品油(海关口径):

当月值

DZ02010847_mo_ratio 283.71% 20.91% 1.13 -11.52% 1.81 52.96% 铜冶炼
出口数量:精炼铜:
韩国:当月值

资料来源：东证衍生品研究院
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7.1、多因子模型-方案 1

下表显示方案 1 中的指标选取，其中铜原料 4个，铜冶炼和铜库存 3个，金融指标、铜
终端和通胀数据各 2个，其余各 1个。

策略整体在收益端表现较好，年化收益达到 28.26%，夏普值达到 1.60，且策略在风险控
制端的表现也相对稳定，其最大回撤为 13.91%，发生在 2022 年初这段时间，导致收益
风险比达到 2.04。

图表 19：因子选取方案 1 图表 20：因子选取方案 2

方案 1（保留 20 个）

指标分类 保留个数

铜原料 4

铜冶炼 3

铜库存 3

金融指标 2

铜终端 2

通胀 2

对外贸易及投资 1

铜价格数据 1

景气指标 1

铜交易情绪指标 1

方案 2（保留 30 个）
指标分类 保留个数
铜原料 5

铜冶炼 5
铜库存 4
金融指标 4
铜终端 3
通胀 2

对外贸易及投资 1

铜价格数据 1
景气指标 1

铜交易情绪指标 1
债券市场指标 1
通胀高频 1
海外 1

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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图表 21：因子选取方案 1（20 个因子）
指标分类 指标代码 指标名称

铜原料

DZ02016904 进口数量：铜精矿：分国别：菲律宾-中国：终值
DZ02016910_qt_delta 进口数量：铜精矿：分国别：赞比亚-中国：终值

DZ02016924_mo_delta 智利铜矿产量（月度值）
DZ02016934_qt_delta 进口数量:阳极铜:刚果（金）:当月值

铜冶炼
DZ02010836_qt_ratio 进口数量:精炼铜:赞比亚:当月值

DZ02010842 进口数量:精炼铜:巴西:当月值
DZ02017011_qt_delta ICSG 澳大利亚精炼铜产量（月度值）

铜库存

DZ02010990 LME 铜:库存:韩国:光阳

DZ02011021_mo_ratio 可用库容量:阴极铜
DZ02017101_yr_ratio 国内铜库存：广东

金融指标
DZ02032075_yr_delta 金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值
DZ02032108_qt_ratio 社会融资规模:非金融企业境内股票融资:当月值

铜终端
DZ02017050 中国电线电缆企业开工率

DZ02017078_yr_ratio 中汽协：汽车经销商库存系数

通胀
DZ02019963_qt_ratio CPI:交通和通信:环比
DZ02019970_mo_ratio CPI:教育文化和娱乐:环比

景气指标 DZ02025181_qt_delta PMI:新出口订单
对外贸易及投资 DZ02050871 中国:出口金额:成品油(海关口径):当月值
铜价格数据 DZ02017187_mo_delta 进口铜：仓单溢价均价（上海）

铜交易情绪指标 DZ02017169_qt_ratio 期货成交量:阴极铜
资料来源：东证衍生品研究院

图表 22：因子选取方案 1回测表现 图表 23：回测指标
总收益 486.15%
年化收益 28.36%
年化波动 17.10%

夏普值 1.60
最大回撤 -13.91%
收益风险比 2.04

胜率 0.60
盈亏比 1.27

sortino 比率 3.47

平均持仓时间 13.5

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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7.2、多因子模型-方案 2

在方案 2的因子选取中，因子数量达到 30 个，具体因子选取方案如下表：

其中铜原料和铜冶炼 5个，铜库存、金融指标 4个，铜终端 3个，价格数据通胀数据 2
个，其余各 1个，其中标粗部分为方案 2相对于方案 1新增的指标。

图表 24：因子选取方案 2（30 个因子）
指标分类 指标代码 指标名称

铜原料

DZ02016904 进口数量：铜精矿：分国别：菲律宾-中国：终值
DZ02016910_qt_delta 进口数量：铜精矿：分国别：赞比亚-中国：终值

DZ02016924_mo_delta 智利铜矿产量（月度值）

DZ02016934_qt_delta 进口数量:阳极铜:刚果（金）:当月值

DZ02010788_qt_delta 进口数量:阳极铜:南非:当月值

铜冶炼

DZ02010836_qt_ratio 进口数量:精炼铜:赞比亚:当月值

DZ02010842 进口数量:精炼铜:巴西:当月值
DZ02017011_qt_delta ICSG 澳大利亚精炼铜产量（月度值）
DZ02010847_mo_ratio 铜冶炼
DZ02010847_yr_delta 铜冶炼

铜库存

DZ02010990 LME铜:库存:韩国:光阳
DZ02011021_mo_ratio 可用库容量:阴极铜

DZ02017101_yr_ratio 国内铜库存：广东
DZ02010990_qt_ratio LME铜:库存:韩国:光阳

金融指标

DZ02032075_yr_delta 金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值

DZ02032108_qt_ratio 社会融资规模:非金融企业境内股票融资:当月值
DZ02032075 金融机构:新增人民币贷款:票据融资:当月值

DZ02032093_mo_ratio 金融机构:新增人民币存款:财政存款:当月值

铜终端
DZ02017050 中国电线电缆企业开工率

DZ02017078_yr_ratio 中汽协：汽车经销商库存系数
DZ02017089_qt_ratio 电子计算机产量

铜价格数据
DZ02017187_mo_delta 进口铜：仓单溢价均价（上海）

DZ02032198_qt_ratio 平均批发价:7 种重点监测水果

通胀
DZ02019963_qt_ratio CPI:交通和通信:环比
DZ02019970_mo_ratio CPI:教育文化和娱乐:环比

景气指标 DZ02025181_qt_delta PMI:新出口订单
对外贸易及投资 DZ02050871 中国:出口金额:成品油(海关口径):当月值
铜交易情绪指标 DZ02017169_qt_ratio 期货成交量:阴极铜

债券市场指标 DZ02032149 国债到期收益率:1 年
海外 DZ02032190_yr_delta 美国:国债收益率:10 年

资料来源：东证衍生品研究院
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相较于方案 1，方案 2 的因子选取方式中，策略的收益表现小幅提升，年化收益达到
29.71%，夏普值为 1.67，在最大回撤层面，策略虽然在 2017 年初依旧经历了一波明显的
回撤，最大回撤达到 18.89%，策略胜率为 61%。

综合对比方案 1和方案 2的因子选取方式，选择后续的建模以 30 个基本面因子（方案 2）
作为基础。首先方案 2 的选取方式囊括了更多的因子大类（包括债券市场指标和海外
数据），另外从收益端的角度来看，方案 2的年化收益和夏普值都略高于方案 1。故我
们选取方案 2的因子选取方式作为后续优化的基础，即共选取 13 类，30 个基本面因子。

7.3、样本外验证

上文的比较均基于样本内回测，即 2016 年至 2023 年的回测结果，得到方案 2 的因子选
取方式好于方案 1，由于该选取方式偏向主观筛选，为了进一步验证结果的一致性，需
要在样本外进行进一步验证。前文提到过，我们保留了 2023 年至 2024 年这将近一年的
数据作为样本外数据，我们将两种因子选取方式在样本外进行回测，得到的结果如下：

图表 25：因子选取方案 2回测表现 图表 26：回测指标
总收益 531.26%
年化收益 29.71%
年化波动 17.17%
夏普值 1.67
最大回撤 -18.89%
收益风险比 1.57

胜率 0.61

盈亏比 1.23

sortino 比率 2.93

平均持仓时间 13.95

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 27：因子选取方案 1回测表现——样本外 图表 28：回测指标
总收益 10.44%
年化收益 9.18%
年化波动 12.65%
夏普值 0.65
最大回撤 -6.16%
收益风险比 1.49

胜率 0.61
盈亏比 0.82

sortino 比率 0.82
平均持仓时间 19.0

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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结果显示，方案 1和方案 2的因子选取方式在样本外均存在一定程度的表现衰减，但依
然在可接受的范围之内。方案 1的夏普值从样本内的 1.60 下降至 0.65，方案 2的夏普值
从样本内的 1.67 下降至 1.33，根据样本外的结果显示，依然是方案 2 的因子选取方式
具有更好的表现。这一现象一方面验证了模型在样本内外表现的一致性，另一方面也符
合我们的推测：由于方案 2的因子数量多于方案 1，能够使得模型的表现更为稳健，更
具有一致性。当然这并不意味着因子数量越多越好，因子数量的不断增多势必会增加模
型过拟合的风险，同时也提升了模型复现的难度，这与本报告的初衷相违背。综上所述，
基于模型给出的分析，同时也基于我们过往的经验性判断，选择将因子数量控制在 30
个是一个相对稳妥的选择。

8、基于 Prophet 的基本面因子预测

在前文部分，我们已经介绍过 Prophet 预测模型的优势，在这一章节，尝试三种不同方
式基于 Prophet 模型生成预测信号，第一种是提取基本面数据的趋势信息，并以此作为
基本面信号进行预测；第二种是以期货主连合约的收益率价格序列进行预测；第三种是
直接以期货的主连价格序列本身进行趋势的自预测。

8.1、基于基本面数据趋势进行预测

在前文中，我们从原始基本面因子的梳理开始，一直进展到基本面因子的筛选。并且根
据不同选择方式的比较，最终设置基本面因子数量为 30 个，再以 30 个因子进行多元线
性回归，模型整体可以取得相对不错的效果，但由于基本面数据本身相对容易收到季节
性因素的影响，我们在利用基本面数据进行预测时，只希望保留其趋势性的信息，而尽
可能剔除周期性影响以及噪声扰动。Prophet 预测模型可以很好地满足该需求，在前述
的预测过程中，我们通过当期的基本面数据去预测下一期的收益率情况。而在这一部分，
我们对该环节进行修改：首先我们对基本面数据和价格数据统一进行剔除周期性影响的

图表 29：因子选取方案 2回测表现——样本外 图表 30：回测指标
总收益 19.25%
年化收益 16.84%
年化波动 11.94%
夏普值 1.33
最大回撤 -6.38%
收益风险比 2.64

胜率 0.60

盈亏比 1.09

sortino 比率 2.05

平均持仓时间 15.85

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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处理；其次，我们先对基本面数据本身进行趋势预测，再以基本面数据的预测值对同一
期的价格数据进行拟合；其次，我们尝试以期货的收益率序列进行预测；最后，我们不
再以收益率作为预测目标，而是以价格本身作为预测目标，一方面由于已经对价格数据
作了去周期性影响和噪音扰动的处理，另一方面也因为相较于预测收益率而言，预测价
格可以拿到更多的预测序列 y 值（以周度预测为例，如果以收益率作为预测目标，训练
时最新一周的 y 值以 nan 值填充；而如果以期货价格作为预测目标，训练时则可以拿到
全部日期的价格数据）。

预测结果显示，胜率为 55%，年化收益 12.94%，最大回撤为 21.89%，策略在收益端效
果明显，然而在风险控制层面表现并不尽如人意。我们推测模型在剥离基本面数据趋势
数据的过程中，同时也舍去了部分细节信息，导致模型对短期内基本面数据的变化反应
速度较慢，进而产生较幅度的回撤。

样本外的回测结果显示如上，同样表现出策略较大的回撤现象，在 2023 年 1 月到 2024
年 2 月的时间段，策略年化收益 8.62%，最大回撤 10.36%，结合信号图不难发现，在 2023
年 7 月之后，模型给出信号方向与价格走势出现较长时间的背离，其背后原因与上文的

图表 31：回测表现 图表 32：回测指标
总收益 130.23%
年化收益 12.94%
年化波动 17.68%
夏普值 0.65
最大回撤 -21.89%
收益风险比 0.57

胜率 0.55
盈亏比 1.11

sortino 比率 0.97

平均持仓时间 20.29

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 33：回测表现——样本外 图表 34：回测指标
总收益 9.80%
年化收益 8.62%

年化波动 12.54%
夏普值 0.61
最大回撤 -10.36%
收益风险比 0.83

胜率 0.54
盈亏比 1.08

sortino 比率 0.94

平均持仓时间 35.60

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院



@wm@7999@wm@

金融工程-深度报告 2024-3-28

24 期货研究报告

推测一致，只保留基本面的趋势信息无法快速对价格走势的变化做出反应。

8.2、基于收益率序列进行 Prophet 自预测

在之前的基本面量化框架中，我们均以期货的收益率序列而非价格序列作为基本面数据
回归的目标，因为收益率序列相对价格序列是一个更加平稳的时间序列，然而在 Prophet
预测模型中，由于模型自身会对数据进行周期性分解，我们本不必继续以收益率序列作
为输入，但此处为了作为效果对比，依然采用收益率序列的方法进行结果展示。

样本内表现如上，收益端表现相对优异，年化收益达 16.14%，而在风险控制的表现不佳，
最大回撤达到 20.46%，使得其收益风险比只有 0.79%

而在样本外表现衰减幅度较大，具体结果如下，由于模型是根据趋势来进行预测的，而
若数据是收益率序列时，会导致会在长期出现相同信号的风险，故无法真实反应模型的
预测结果，使得模型在价格震荡幅度较大的行情下预测正确率显著下降。

图表 35：回测表现 图表 36：回测指标
总收益 188.64%
年化收益 16.14%
年化波动 17.75%
夏普值 0.85
最大回撤 -20.46%
收益风险比 0.79

胜率 0.52
盈亏比 1.35

sortino 比率 1.64

平均持仓时间 33.70

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 37：回测表现——样本外 图表 38：回测指标
总收益 4.33%
年化收益 3.82%

年化波动 12.71%
夏普值 0.22
最大回撤 -10.57%
收益风险比 0.36

胜率 0.47
盈亏比 1.26

sortino 比率 0.21

平均持仓时间 28.5

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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8.3、基于价格序列进行 Prophet 自预测

利用基本面信号趋势数据进行预测时，舍去其周期性影响时，也舍弃了部分的额外信息。
在这一部分，我们继续尝试使用 Prophet 模型，对价格序列本身进行自预测。同前述的
建模逻辑一样，Prophet 模型可以有效剔除价格时间序列在周期上的影响，只对价格序
列的趋势进行预测。

预测结果显示，胜率为 54%，同时年化收益达到 22.83%，最大回撤为 13.64%，整体表
现优于基于基本面数据趋势进行预测。优于模型只纳入了价格数据本身的信息，能够更
为直接地对价格数据的趋势进行反馈，相较于第一部分基于基本面数据趋势进行预测，
直接基于价量信号本身进行自预测逻辑更为直接。基于上述的结果比较，我们在第六章
节第二部分模式识别下的 Prophet 趋势因子优化中，选择采用基于价量信号本身进行自
预测的方式对量价信号生成机制进行优化。

样本外模型表现存在一定程度衰减，但在可接受的范围内，夏普值从 1.29 下降至 1.21，

图表 39：回测表现 图表 40：回测指标
总收益 329.10%
年化收益 22.83%
年化波动 16.99%
夏普值 1.29
最大回撤 -13.64%
收益风险比 1.67

胜率 0.54
盈亏比 1.42

sortino 比率 2.89
平均持仓时间 20.05

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 41：回测表现——样本外 图表 42：回测指标
总收益 16.79%
年化收益 14.71%
年化波动 11.32%
夏普值 1.21

最大回撤 -4.35%
收益风险比 3.38

胜率 0.58
盈亏比 1.12

sortino 比率 2.06
平均持仓时间 21.9

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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仍然存在较强的盈利能力，表明模型的预测结果具有样本内外的一致性。

9、模式识别

在我们过往对于模型效果的分析中发现，存在某一时段，在该时段会出现期货价格走势
与其基本面数据走势背离的情况，而往往这样的时段会维持相当长的一段时间。这种情
况可能是由政策性时间所影响，也有可能是被市场情绪所主导。总之，不管是出于什么
样的原因，此时市场行情无法由基本面数据所解释。此类行情的出现往往会对基本面量
化模型造成相对长期且幅度较大的回撤，为了避免该风险，本报告引入模式识别的机制。
在每一个进行预测时，我们首先用近期的数据进行拟合，来判断当前商品的价格趋势是
否已经偏离基本面走势，若检测到偏离现象发生，则由基本面量化模型的信号生成机制
（基本面模式）转化到量价因子的信号生成机制（量价模式）。关于量价模式下的信号
生成机制，在接下来的部分我们作深入讨论。

9.1、动量趋势信号和 Prophet 趋势信号的对比

在引入模式识别机制之前，我们首先需要对比两种量价信号生成模型的表现。第一种方
式直接采用短期动量趋势作为量价信号，第二种参考 8.3 章节中的方式，基于价量信号
价格序列进行自预测。第二种方式的回测表现见 8.3，其样本内表现为，年化收益达到
22.83%，最大回撤为 13.64%，胜率为 54%，夏普值 1.29；样本外表现为，年化收益达到
14.71%，最大回撤为 4.35%，胜率为 58%，夏普值 1.21。而以短期动量趋势作为量价信
号的表现如下样本内表现为，年化收益达到 14.08%，最大回撤为 23.27%，胜率为 52%，
夏普值 0.74；样本外表现为，年化收益达到 12.17%，最大回撤为 11.30%，胜率为 61%，
夏普值 0.89。作为商品时序单因子而言，短期趋势因子具有一定的预测能力，然而其表
现相较于上文的基于价量信号价格序列进行 Prophet 自预测的表现仍然存在一定劣势。

图表 43：回测表现 图表 44：回测指标
总收益 154.30%
年化收益 14.08%
年化波动 17.78%
夏普值 0.74
最大回撤 -23.27%
收益风险比 0.61

胜率 0.52
盈亏比 1.29

sortino 比率 1.37
平均持仓时间 9.39

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院



@wm@7999@wm@

金融工程-深度报告 2024-3-28

27 期货研究报告

9.2、模式识别下的趋势量价信号生成

在每一次进行信号生成前，先以最近一周的日度价格数据与预测值进行预测精度分析，
采用 R方作为度量。若 R方较高，说明基本面量化模型拟合结果相对精确，则判断为
基本面模式，继续采用基本面模型生成相应信号；若 R方偏低，表明基本面量化模型拟
合结果效果不佳，此时切换为量价模式。在量价模式下，我们首先尝试利用趋势因子进
行信号生成。由于本报告中的预测周期为周度预测，周期偏短，趋势因子相对有效，故
做此选择。

根据样本内表现分析可得，在采用模式识别下的趋势量价信号生成的方式后，模型整体
表现并无提升，样本内表现为，年化收益 28.33%，夏普值为 1.61，最大回撤为 19.25%。
此现象背后的原因可能有两个，第一，在量价模型下，采用趋势因子作为信号的表现不

图表 45：回测表现——样本外 图表 46：回测指标
总收益 13.87%
年化收益 12.17%

年化波动 12.53%
夏普值 0.89
最大回撤 -11.30%
收益风险比 1.08

胜率 0.61
盈亏比 0.89

sortino 比率 1.43
平均持仓时间 10.2

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 47：回测表现 图表 48：回测指标
总收益 485.31%
年化收益 28.33%
年化波动 17.01%
夏普值 1.61
最大回撤 -19.25%
收益风险比 1.47

胜率 0.61
盈亏比 1.19

sortino 比率 2.75
平均持仓时间 13.3

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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如直接以基本面因子回归出来的结果好；第二，模式识别的机制并不准确，即无法简单
通过判断回归方差的 R方大小来说明当前处于基本面模式还是量价模式。为了验证上述
的两个推测，我们在 9.3 尝试模式识别下的 Prophet 趋势因子优化，通过观察其表现的
好坏，可以判断出上述两个推测是否正确。

9.3、模式识别下的 Prophet 趋势因子优化

除了利用量价因子进行量价模型下的信号生成之外，基于我们在第 8部分的讨论，我们
尝试在量价模型下，直接利用 Prophet 模型生成趋势信号。

结果显示，量价模式下利用 Prophet 预测模型进行修正之后，模型的回测结果表现小幅
提升，夏普值达到 1.79，最大回撤控制在 18.71%。经过比较，我们认为在进行周度预测
任务时，Prophet 预测模型的胜率相对传统趋势因子小幅提升，且运算速度相对较快，

图表 49：回测表现——样本外 图表 50：回测指标
总收益 21.87%
年化收益 19.11%
年化波动 11.67%
夏普值 1.55
最大回撤 -5.76%
收益风险比 3.32

胜率 0.61
盈亏比 1.09

sortino 比率 2.35
平均持仓时间 17.8

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院

图表 51：回测表现 图表 52：回测指标
总收益 602.78%
年化收益 31.69%
年化波动 17.13%
夏普值 1.79

最大回撤 -18.71%
收益风险比 1.69

胜率 0.60
盈亏比 1.32

sortino 比率 3.18
平均持仓时间 14.9

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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可作为传统量价因子的补充或替换。这一结果也解答了我们在 9.2 部分的两个推测，数
据表明在模式识别下的 Prophet 趋势因子优化能够相较于原模型进行一定程度的提升，
也即说明模式识别的机制是具有一定的有效性的。

为了进一步验证，同样进行样本外的回测，回测结果显示，模型在样本外的表现为，年
化收益率为 20.28%，夏普值为 1.60，最大回撤 5.76%，胜率达 60%，与模型在样本内的
表现具有一致性。

10、模型应用与展望

本报告在先前基本面量化模型的基础进行了多个层面的优化：

首先，对但品种的商品基本面因子进行精简，确保模型具有较强可解释性且已被复制及
跟踪；

其次，尝试利用 Prophet 模型剔除基本面数据的周期性影响，同时也可基于价格数据对
价格进行自预测；

最后，引入模式识别机制，在价格走势与基本面数据走势背离时，采用量价因子进行信
号生成。

本报告不仅可以为量化客户提供新的建模思路，同时为产业客户提供了单品种价格预测
的参考。

优化模型（指 9.3 部分的模式识别下的 Prophet 趋势因子优化）能够相较于原模型提供
收益端的提升，然而在风险控制端，优化模型相较于原模型并吴明显提升。由于本报告
采用的模式识别机制相对简单的粗糙，故无法做到对模式的完美识别，所以模型目前还
不能有效规避基本面与价格走势偏离的行情，这是目前该优化模型存在的不足之处。

10.1、模型的应用

在我们早先的研究服务过程中，不仅协助多家量化投资机构搭建相关模型，同时也帮助

图表 53：回测表现——样本外 图表 54：回测指标
总收益 23.23%
年化收益 20.28%
年化波动 12.07%
夏普值 1.60
最大回撤 -5.76%
收益风险比 3.53

胜率 0.60
盈亏比 1.18

sortino 比率 2.5
平均持仓时间 15.85

资料来源：东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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多家非量化的产业客户提供全套的建模支持，在服务过程中必然会遇到一系列问题，比
如数据可得性和模型精度不够，我们也因此在跟踪模型表现的同时不断进行修正，本篇
报告可视为对早前基本面量化模型的一次大规模修正，在此后的服务过程中，我们会在
新的建模框架的基础上，进行多维度的策略研发。不仅有多品种策略化的模型搭建，也
会深耕单品种长周期的趋势性预测。进一步的，根据我们之前服务实体产业的经验，相
关产业客户无论是处于套保的需求还是投机的需求，对于单品种的价格趋势预测具有较
大的需求，报告中提到的框架可以很好地满足这方面的需求。

10.2、多品种策略的研发

在单品种基本面量化建模框架的基础上，我们同时也会进行多品种策略的研发。我们对
多品种策略的要求是高夏普、低回撤、可跟踪、可复现。先前的全品种基本面量化策略
我们已经跟踪了近两年的表现，策略整体净值曲线相对稳健，我们希望在此基础上，对
模型表现进一步优化。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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