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广发期货期胜二期集合资产管理计划半年报

本报告截至 2022 年 6 月 30 日

表现总结 累计净值曲线（2021/8/27 至 2022/6/30）

最新累计净值 1.0446

本月回报 6.69%

今年以来的收益 -1.53%

自成立以来回报 4.46%

自成立以来年化收益 6.31%

最大回撤 -11.86%

最大本金回撤 -2.77%

自成立以来年化波动率 11.18%

夏普比率 0.30

本期点评：

今年上半年的商品市场面临了极端复杂的市场环境，年初海外高通胀引导资金超配商

品，因此即便是需求已经开始萎缩后商品价格中枢仍然向上抬升。2 月份俄乌冲突引发的供

应危机，刺激原油价格达到 130 美元/桶的高位水平，进一步强化了资金对商品的配置；同

时俄罗斯和乌克兰又是重要的粮食生产、出口国，引发了全球的粮食危机担忧，小麦、玉米、

植物油等农产品不断创出新高。随着商品价格的上行海外通胀加速上行，美国 CPI 在 5 月份

超出预期达到近 40 年来最高水平，导致美联储在 6 月份更加激进地加息 75 个基点，引发市

场对欧美衰退的担忧，资金快速撤离商品，需求疲软也显现出来，除原油以外的商品从 6

月份开始持续暴跌，其速度甚至可以赶上 2008 年金融危机期间的表现。国内方面，疫情的

反复导致开工不断受到影响，尤其是上海的封城对整个供应链造成了显著阻碍，居民对未来

收入预期偏向谨慎，增加储蓄降低消费；与此同时，房地产无论是从拿地、开工到销售，都

出现大幅度下滑，地产新开工下滑超过 40%导致相关品种的需求大幅萎缩，表现为螺纹钢、

玻璃等品种的库存甚至超过了 2020 年的疫情整体停摆时期，但是在地缘冲突以及国内不断

宏观调控政策的支撑下（也有海外通胀逻辑的资金配置因素），这些供需非常宽松的品种同

样表现较为坚挺，最终到 6 月份需求未得到兑现以及宏观产业共振的作用下出现了价格快速

下行的走势，回归到供需面上。

从走势上来看，上半年的商品整体上呈现出对称的上涨下跌走势，文华商品指数从年初

的 190 上涨到 230 左右，幅度达到 27.85%，近期又从 230 左右的高位回到了 195 的位置，

基本回到年初上涨的起点上，其中原油由于俄乌冲突仍处于 100 美金的高位水平，而一些基

本面较差的品种如 PVC、玻璃等品种已经跌破年初的起点，往 2020 年牛市起点的位置靠拢。

总结来说，从行情走势上看，上半年的商品无论上涨、下跌的幅度都较大，但影响因素非常

复杂，突发情况不断出现，对投资节奏的把握提出了非常高的要求。

对于我们上半年的策略，基于国内房地产需求的萎缩，始终维持对相关品种的空头思路，
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但在 5月份之前由于以上所述的各种因素，导致空头思路出现了明显回撤，而在近期的回归

现实以及衰退担忧的市场走势当中获得了明显收益。

策略方面今年量价策略整体表现不错，特别是长周期的量价策略在 3 月份之前的上涨行

情和 6月份的下跌行情趋势均抓住了趋势性行情，中短周期策略在前面几个月表现较差，特

别是 4-5 月份的宽幅震荡行情回撤较大，但是在 6 月份的大幅下跌行情当中也表现不错，量

价策略整体在产品里面为主要的利润来源；基本面策略今年整体表现不理想，源于我们对大

宗商品今年整体偏空的思维对待，虽然最终大宗商品集体跌下来了，但是前面几个月整体走

势非常不顺利，既有原料端的强势成本支撑的影响，也有俄乌战争带来整体大宗商品的估值

上升，同时有国家面对经济下滑各自刺激；前面几个月市场在反复交易预期和现实，我们擅

长的黑色品种没有流畅的行情，每次逢高做空之后都是有利润之后然后暴利反弹，但是源于

基本面的自信未能及时止盈所以每次都是亏损离场，整体基本面策略上半年前期回撤较大，

但是 6 月份的下跌利润回补不少，但是整体还是负的贡献；权益和可转债策略在 3 月和 4

月份由于大盘的系统性下跌，回撤较大，但是经历 5月和 6 月的反弹，基本修复了前期的跌

幅，上半年对产品的利润负的贡献非常少了；期限结构策略前面几个月表现不错，但是由于

6月份整体下跌均为现货的暴跌完成基差修复，所以这类策略在 6月份回撤较大，但是上半

年还是贡献了正的利润贡献。

对于下半年的市场展望，海外市场来看，抑制高通胀仍然是商品的基本逻辑，因此在通

胀缓解以前大宗商品仍然面临宏观流动性的打压；国内来看，三季度开始的开工赶工预计较

为明显，对相关品种的需求形成提振，经过本轮暴跌之后部分基本面较好、需求有边际改善

的品种可能出现反弹，比如钢材等以国内需求为主的品种，但这种反弹幅度可能也是有限的，

主要在于土地成交的限制；因此随着后期国内需求的见顶，可能出现与海外需求不足的共振，

进而对商品再次形成压制；农产品板块我们密切关注美国天气因素，是否有第二波反弹的驱

动；股指方面经过前期的修复，后期的继续上攻需要利润和货币的继续配合，以及全球风险

偏好的提升，我们将密切关注通胀的回落程度以及全球货币政策的转向，以及国内疫情政策

是否有变化。
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大类资产走势回顾（报告期 202206）：

报告期中国国债收益率有所回落，10 年期国债收益率从 2.8352%回落至 2.8264%附近，回落

约 1bp。美国 10 年期国债收益率从期初的 1.52%回升至期末的 2.98%，回升约 146bp。股票方面，

国内股市主要指数报告期，沪深 300 指数涨跌幅：-9.22%，上证综指涨跌幅：-6.63%。美股方面，

道琼斯指数涨跌幅：-15.31%，纳斯达克指数涨跌幅：-29.51%。

报告期内，从 PMI 数据上看，美国和欧元区制造业环比均回调较大，经济面临一定的下行

压力。中国官方制造业 PMI 为 50.2%，PMI 数据环比有所上升，但仍处于荣枯线附近，国内经济

尤其制造业持续承压。近期，受宏观经济影响，大宗商品急转向下，所有板块均走出一段“空”

头行情。波动率方面，各大宗商品板块波动率环比均显著放大，能源、黑色以及有色板块波动放

大居前。纵观 2022 年，能源、化工板块在原油带动下，涨幅居前，多数板块近期显著回调，如

有色，软商品以及非金属建材等板块均创下了年内新低。
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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

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)
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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

2021 -0.01 2.05 2.48 3.19 -1.69 6.08

2022 -1.47 4.57 -8.64 -0.21 -1.73 6.69 -1.53

表现总结-期胜二期集合资产管理计划

成立日期 2021.8.26 存续期 10 年
历史最大回

撤
11.24%

成立以来收益率 4.46% 年化收益率 6.31% 年化波动率 11.18%

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 每月 5 号和 20 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 1.5% 业绩报酬 正向收益 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，母子公司实行业务隔离制度，注册资本 19 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 100 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 35亿。

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：本材料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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