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广发期货期胜一期资产管理计划投资报告

本报告截至 2020 年 12 月 31日

表现总结 累计净值曲线（2018/4/17至 2020/12/31）

最新累计净值（分红不投资） 1.7264

12月回报 3.61%

今年以来的收益（分红不投资） 43.39%

今年以来的收益（分红再投资） 56.34%

自成立以来回报（分红再投资） 85.26%

自成立年化收益（分红不投资） 24.31%

今年以来最大回撤 -5.74%

最大本金回撤 -0.13%

自成立以来年化波动率 13.69%

夏普比率 1.436

年度评论

感谢投资者今年以来的支持，我们不负众望，全年期胜一期取得了 43.39%的绝对回报（分红不投资），

今年以来的最大回撤为 5.74%，业绩处于市场前 10%左右的水平。今年良好的业绩主要得益于权益类市场

和衍生品市场宽幅的波动，我们的多策略（基本面量化策略，量价 CTA策略，期权策略）﹑多品种（期货，

权益，可转债，期权）﹑多周期（长中短）组合在市场表现相对不错，无论是权益及可转债策略﹑基本面

量化策略，以及纯量化量价 CTA策略都贡献了不少的收益，策略组合和资产的配置对产品收益的稳定性发

挥了重要的作用，产品运作两年多时间，达到了产品设立时的初衷，在控制回撤的情况下为投资者提供一

个相对稳健的收益水平。

明年展望

对于明年来说，一方面我们要降低收益预期，但同时对市场的波动相对乐观（CTA策略的收益来源于

标的物的波动），期货市场新品种的不断上市给我们带来交易性的机会（生猪等大品种的不断上市），同

时明年商品的分化行情导致市场的结构性机会存在，我们的多空交易模型将继续发挥作用，但策略收益将

回归正常年度水平，CTA 策略将是 2021年重点配置的一个方向。今年大宗商品的一波流畅行情一方面来

自于疫情导致的货币放水，另一方面来源于市场的自身供需结构预期差行情，黑色﹑有色﹑农产品都走出

了一波牛市行情，而 2021年这些驱动力将转弱，但是基于疫情恢复﹑工业补库以及跟消费相关的原油产业

链上半年仍有一波补库行情，下半年随着货币放水的边际收紧以及供需矛盾的积累，我们将寻找矛盾突出

的品种作为空头配置，在做好产品多策略的组合配置的同时，我们要加大基本面的对冲策略﹑统计套利策

略上线和配置，把期胜打造成多策略，多资产收益来源的产品。
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2020 年总结
2020年对于众多的基金经理而言，是一个魔幻的一年，虽然大家都能取得相对不错的收益，但是交

易标的波动是远超历年同期水平。上半年我们经历过新冠疫情导致的全市场﹑全品种的大幅杀跌，市场一

片恐慌和悲观，无论是股票，大宗商品短期跌幅巨大。然而随着各大央行的不断放水，以及中国率先控制

新冠疫情，全球的资产价格大幅修复，美国标普指数从跌幅 35%到全年涨幅 16%，全年震幅超过 50%，大

宗商品布伦特原油 4月份最低跌到 6美金附近，然后反弹到目前 50美金的水平；伦敦铜最低跌到 4300美

金，现在反弹到 8000美元附近，市场的大幅波动有市场恐慌情绪的作用﹑也有货币资金面的推动﹑同时还

有供需的结构性错配导致，市场的大幅波动以及供需的结构性错配导致量化量价 CTA策略和基本面策略有

了发挥的空间，同时权益类市场的大涨使得股票事件驱动类策略和可转债都有不少的收益，总的来说，今

年对于股票多头﹑商品基本面策略﹑以及量化 CTA策略都是大年，下面我们将回顾 2020年的交易过程：

我们最大的单月收益来源于 2月份和 3月份，源于过年前新冠疫情的大规模爆发，导致节后开盘第

一天无论是是大宗商品还是股票市场均以跌停开盘，节前我们的中短周期策略均配置了空头仓位，使得我

们春节第一个交易日我们获利很大；同时 3月份美国和欧洲国家的新冠疫情的爆发再次触发了全市场的破

位下跌，3月份是全年收益最大的月份，量化 CTA模型和基本面模型参与当时的市场大幅下跌，基本面模

型抓住了贵金属短短 6天 25%大幅下跌然后主动止盈，使得白银成为我们今年第一大贡献品种；随着疫情

的恢复，5-6月份大宗商品价格开始修复，从低位不断反弹，长中短周期策略均不断参与，特别是 6月份和

7月份商品和股指的共振行情使得 6月﹑7月份也表现不错，特别是股指期货 6月底的突破行情成为当月最

大的贡献品种；9月和 10月是我们策略表现相对突出的阶段，大部分 CTA 策略均在回撤，而我们的策略

不断创下新高，主要源于我们的基本面策略抓住了农产品两粕上涨和贵金属的下跌行情；而 11月和 12月，

黑色金属的铁矿﹑焦炭，有色板块的铜和铝大幅上涨使得量化 CTA策略表现相对突出，两个月继续贡献 7

个点的收益，总体而言，大宗商品的波动为我们 CTA策略创造了一个良好的环境，而基本面策略和量价策

略提供了互补的工具，同时我们坚持品种的分散化﹑交易的低杠杆使得产品的整体波动大幅降低；今年我

们的基于大宗商品价格波动事件驱动策略和基于量化模型的股票择时策略表现也非常突出，抓住了有色股

和化工股的底部反弹，也捕获了核心资产的大幅上涨行情，权益及可转债策略成为我们 CTA策略的一个有

益的补充。

2021 年展望
2020年已经过去，2021年不期而至，2021年我们要降低市场的收益预期，同时也要不断丰富策略和

交易标的，2021年将是考验团队和策略能力最为关键一年，2020年农产品成为我们单个最大的投资收益板

块来源，而黑色板块的贡献相对没那么亮眼，2020年底，我们及时扩充了投研团队力量，加强了黑色板块

的对冲套利和单边交易，抓住黑色板块的整体性机会和结构性矛盾，希望基本面板块中农产品﹑黑色﹑化

工能够成为齐头并进，互相补充继续为产品贡献利润，同时要继续抓住农产品板块低库存，硬消费整体板

块的交易性机会，今年继续为产品贡献力量；同时我们的量化 CTA策略不断丰富交易周期，从日线﹑1小

时﹑30分钟增加 2小时﹑4小时这两个维度趋势追踪策略，同时基于基本面强弱对冲策略也相应上线，希

望在策略的震荡时期，我们的强弱对冲策略能够弥补趋势策略回撤；2021年，我们的多周期趋势追踪策略

﹑商品强弱对冲策略将不断丰富我们的策略库，我们的策略将增加低波动策略的比例，2021年市场的波动

将可能比 2020年降低。

2021年我们对于权益类市场相对谨慎，特别是核心资产的估值优势相对不在，我们将密切关注可转

债市场出现的价值洼地，整体而言我们要降低这类板块的配置比例，运用股指期货的择时交易来提升在权

益类市场的比例，降低个股和行业板块的比例，适当的时候，我们将上线股票量化对冲策略，使得我们的

产品的收益来源更加多元化。
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2020 年策略业绩归因

注：持仓市值占比中对同品种内不同合约进行轧差计算，同板块不同品种单独计算

权益及可转债贡献了 10%左右的收益，主要来源于年初配置的可转债策略以及基于有色相关的一波股

票行情贡献，农产品为第一大贡献品种，主要为基本面模型挖掘出豆粕和豆油的趋势性机会；能源化工主

要的利润来源为年初的一波市场做空行情；贵金属也表现不错，主要是量化策略无论是上半年的做空还是

下半年的做多都抓住了波动。

注：CTA 长线策略指 10 天及以上,中线策略指 3 到 10 天,短线策略指 3 天以下(包括日内)

今年以来长线趋势追踪策略表现特别突出，为近 3年表现最突出的一年，主要源于今年的市场波动加

大，策略能够吃到波动的很大一部分；而短周期策略表现相对不太突出，主要是日内波动很大，进场点如

果不合适短周期策略频繁止损；我们长中短模型结合，量化模型和基本面模型配置使得产品的波动大为减

少，策略的鲁棒性得到很大的提升。
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过往单月及全年绝对收益（%）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年

2018 -0.15 0.33 0.13 0.50 0.18 -1.97 -2.41 8.00 -4.03 0.80

2019 1.06 4.92 0.49 -1.12 -2.14 0.31 -1.05 18.03 -6.10 3.78 -0.49 -2.65 19.44

2020 -0.13 8.71 10.13 0.20 1.36 2.00 2.18 -0.60 5.28 2.10 3.80 3.61 43.39

2020 年业绩贡献前 5 商品期货品种

白银 6.75%
豆粕 4.88%
铜 4.08%
橡胶 3.75%
玉米 2.49%

2020 年业绩贡献后 5 商品期货品种

焦煤 -1.07%
LPG -1.05%
棉花 -0.83%
镍 -0.80%

乙二醇 -0.63%

表现总结-期胜一期资产管理计划

成立日期 2018.4.23 存续期 10 年
今年最大回

撤
-5.74%

成立以来收益率 72.64% 年化收益率 22.66% 年化波动率 13.69%

投资策略

本计划将主要资产配置策略、量化 CTA 策略、大宗商品价格驱动策略、商

品基本面量化策略、期权交易策略等主要策略，力争为投资人获取稳定、

优良的投资收益。

开放日 每季度末月的 25 号开放一次，遇节假日顺延至下一交易日，可增设开放日。

管理费 0.6% 业绩报酬
正向收益 6%

以上收 20%
申购费 0 赎回费 0
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关于资管

广发期货有限公司系广发证券旗下全资子公司，注册资本 14 亿元，于 2012 年 11 月获得资产管理业

务牌照，是首批获得期货公司资产管理牌照的公司。资产管理部是公司专设负责客户资产管理业务的职能

部门。自 2013 年 6 月起，公司资产管理业务进入了快速发展轨道，累计自主管理规模超过 80亿。近十年

来部门专注培养了一批高素质的量化投资人才，一直坚持基于量化投资的主动管理特色，涵盖的策略包括

量化 CTA、量化多因子股票对冲、量化事件驱动策略。2012 年，公司发起业内第一家量化对冲产品，截至

目前累计管理的量化对冲规模超过 60 亿；2013 年，公司作为第一家期货资管发起主动管理的量化 CTA 产

品，累计管理的 CTA 产品规模超过 10亿。

资产管理部始终遵循诚实守信、勤勉尽责等原则，多年来坚持量化投资管理为特色，牢牢抓住期货资

管在期货及期权等金融衍生品领域中的专业优势，形成了量化 CTA 策略、多策略和期货主动管理策略三大

拳头系列产品，提供了多样化、专业化、个性化的投资管理服务，可满足不同客户的投资需求。我们的投

资目标是在风险可控的前提下，实现资产保值增值的目的。

重要提示

过往业绩仅供参考，不代表该类产品未来运作的实际收益，也不代表管理人对产品收益做出任何承诺

与保证。

风险揭示

市场风险：证券市场价格受到经济因素、政治因素、投资心理和交易制度等各种因素的影响，导致资

产管理计划财产收益水平变化，产生风险。

流动性风险：指计划资产不能迅速转变成现金，或者不能应付可能出现的投资者大额赎回等的风险。

管理风险：本计划管理人的知识、经验、判断、决策、技能等影响其对信息的分析和对经济形势、证

券价格走势的判断，从而影响本计划的收益水平。

提前终止风险：发生本合同规定情形或其他法定情形时，资产管理人将按照法律法规、本合同以及其

他规定提前终止本资产管理计划，可能造成委托人收益的损失。

预警止损机制的风险：虽然本计划设置了一定的止损线，但由于结算当日亏损可能已超过该止损线，

持仓品种价格可能继续向不利方向变动、持仓品种因市场剧烈波动导致不能平仓以及其他由于非资产管理

人所能控制的原因，委托财产存在亏损超出该止损比例或发生穿仓的风险，从而可能给委托财产造成损失。

注意：本投资报告中风险揭示仅为列举，未完全覆盖产品所有风险，以产品合同和风险揭示书为准，

请提醒客户仔细阅读相关法律文件。

免责声明

本资料系产品管理人制作的投资报告，不作为任何法律文件，产品信息均以产品合同、风险揭示书等

法律文件为准。投资者购买前请仔细阅读产品合同、风险揭示书等法律文件。本资料仅向管理人认定的合

格投资者提供，不得转载或供第三方传阅。
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