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1 月商品市场反弹，CTA 策略获益; 
 
第一部分：宏观环境与市场行情 

 2019 年 1 月，由于主要受到猪肉和燃油等价格回落的影响，1 月 CPI 同比
增速下滑 0.2%、环比增速上升 0.5%。1 月的 PPI 同比增速增加 0.1%，环
比降低 0.6%。主要是受到上游原材料价格和中游加工品价格的下降影响，
其中原油相关产业对 PPI的影响较大。 

 1 月，制造业 PMI 录得 49.5（前值 49.4），小幅上行，但仍然处于荣枯线
以下，其中生产指数上升（50.9,，前值 50.8），新订单指数（49.6，前值
49.7）下降，表明制造业生产小幅回升，但需求依然走弱。主要原材料购
进价格指数（46.3，前值 44.8）和出厂价格指数（44.5，43.3）都在荣枯
线之下上行，表明生产有所回升，但是需求和价格仍然较弱，制造业的景
气度不佳。 

 商品期货市场，商品指数 1 月涨跌幅为 5.04%，整体上涨。分版块来看，能
源板块从月初开始上涨，最高涨幅 11.91%，并在月末略有回调。煤焦钢矿
板块和化工板块的走势也与能源板块类似，在 1 月下旬分别达到过 8.25%和
8.94%的涨幅，并在月底略有回调，整月收益率分别为 7.45%和 6.14%。而
其他的贵金属、农产品和有色金属等板块，均保持低波动微涨的行情。 

 分品种来看，部分品种的动量非常强，存在较好的趋势性机会。1 月收益率
最高的沥青上涨了 20.29%，铁矿石和 PTA 分别上涨 17.4%和 15.7%。下跌
的品种中，只有纤板跌幅较大，达到-23.12%，但该品种流动性较差，对
CTA影响不大。 

 主要套利品种价差方面，近期主要套利对的波动较小，仅有黑色板块出现
了较大幅度的价格关系变化。近期市场给套利策略的机会并不是很多。 

第二部分：CTA 近期表现 

 据我们统计的全部 633 个期货宏观策略产品显示，1 月该类策略产品平均
收益 1.41%，其中 449（占比 70.93%）个产品获得正收益，剩余 184 个
产品获得负收益。在全部宏观期货策略产品汇总，全部 211 个量化 CTA 收
益 1.17%，其中正收益产品 150 个（占比 71.09%）；其余宏观策略和主观
期货策略产品共 422 个，平均收益为 1.66%，其中正收益产品 299 个（占
比 70.85%）。从统计结果来看，1 月份主观策略平均收益方面胜过量化策
略，但量化策略在正收益产品占比方面略有优势。 

第三部分：部分代表性 CTA 

 2017 年，商品期货市场大幅横盘震荡，对当时主流的中周期趋势跟踪策略
带来了非常长时间内的持续回撤，给国内 CTA 策略投资机构敲响了警钟。
为了防止类似的情况再次发生，各家投资机构均发展出了自己的对策，其
中一种便是在策略中加入基本面因子，或形成基本面策略。从结果上来
看，几家在产品中实盘了基本面策略的 CTA 均在 2018 年获得了较好的表
现。本次报告选取的代表私募有：明得浩伦、明汯、泓信以及博道基金。 
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第一部分：宏观环境与市场行情 

 2019 年 1 月，由于主要受到猪肉和燃油等价格回落的影响，1 月 CPI 同比
增速下滑 0.2%、环比增速上升 0.5%。1 月猪肉 CPI 环比下降 1%，对
CPI 产生了比较大的影响，短期内，东北地区毛猪解禁导致大量压栏毛猪
供给，压制了猪肉价格，但中期来看猪肉供给不存在持续强势的因素，因
此未来 CPI 增速可能不会继续回落。而 1 月的 PPI 同比增速增加 0.1%，
环比降低 0.6%。主要是受到上游原材料价格和中游加工品价格的下降影响，
其中原油相关产业对 PPI 的影响较大。消费品和工业品价格增速低迷的根
本原因是需求端的疲弱。无论 CPI 还是 PPI，大部分的分项或行业整体均
表现出增速下降的趋势，背后的核心原因是经济增速的放缓，和生产预期
的下调。 

图表 1：CPI同比增速略有下降  图表 2：PPI同比增速继续下降 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 1 月，制造业 PMI 录得 49.5（前值 49.4），小幅上行，但仍然处于荣枯线
以下，其中生产指数上升（50.9，前值 50.8），新订单指数下降（49.6，前
值 49.7），表明制造业生产小幅回升，但需求依然走弱。主要原材料购进
价格指数（46.3，前值 44.8）和出厂价格指数（44.5，43.3）都在荣枯线
之下上行，表明生产有所回升，但是需求和价格仍然较弱，制造业的景气
度不佳。 

图表 3：PMI：生产和新订单  图表 4：PMI：主要原材料购进价格和出厂价格 
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来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 商品期货市场，商品指数 1 月涨跌幅为 5.04%，整体上涨。分版块来看，
能源板块从月初开始上涨，最高涨幅 11.91%，并在月末略有回调。煤焦钢
矿板块和化工板块的走势也与能源板块类似，在 1 月下旬分别达到过
8.25%和 8.94%的涨幅，并在月底略有回调，整月收益率分别为 7.45%和
6.14%。而其他的贵金属、农产品和有色金属等板块，均保持低波动微涨
的行情。 

图表 5：商品大类板块行情 

 
来源：国金证券研究所 

 

 分品种来看，部分品种的动量非常强，存在较好的趋势性机会。1 月收益
率最高的沥青上涨了 20.29%，铁矿石和 PTA 分别上涨 17.4%和 15.7%。
下跌的品种中，只有纤板跌幅较大，达到-23.12%，但该品种流动性较差，
对 CTA影响不大。 

 沥青在 1 月份库存水平较低、开工率较低，且产量与去年同期相比也
略有下降，整体供给紧张，仓单数量也持续下降至 2017 年以来的最低
位。基本面紧张、需求好转，叠加委内瑞拉制裁风险对油价的刺激，
导致沥青大幅度上涨。 

 铁矿石的供需比较平稳，1 月初平滑年上涨，但是 1 月下旬淡水河谷
发生尾矿坝决堤事故，导致全球铁矿石供给缩小，国内铁矿石行情也
迅速攀升，并拉动了黑色板块其他品种，这样的行情给趋势跟随类策
略带来了非常好的建仓和获益机会。 

 PTA 与沥青一样受到原料端的推涨，又受到下游聚酯市场备货行情的
带动，1 月上涨幅度较大。 

 原油指数在 1 月上涨 14.32%，对化工板块的提振比较明显。 
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图表 6：商品期货各品种指数 1月涨跌幅 

 
来源：国金证券研究所 

 

 CTA 策略同样会在品种间价差或价比中寻找投资机会。我们统计了一些常
见的套利组合，来观察跨品种套利策略的市场环境。从结果来看，近期主
要套利对的波动较小，仅有黑色板块出现了较大幅度的价格关系变化。近
期市场给套利策略的机会并不是很多。黑色板块的价差异动，一方面由于
铁矿石遇到天灾影响了影响了行情，另一方面是汽车销量持续下滑导致热
卷行情偏弱。 

图表 7：部分常见跨品种套利组合近期行情 

 
来源：国金证券研究所 
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第二部分：CTA 近期表现 

 据我们统计的全部 633 个期货宏观策略产品显示，1 月该类策略产品平均
收益 1.41%，其中 449（占比 70.93%）个产品获得正收益，剩余 184 个
产品获得负收益。在全部宏观期货策略产品汇总，全部 211 个量化 CTA 收
益 1.17%，其中正收益产品 150 个（占比 71.09%）；其余宏观策略和主观
期货策略产品共 422 个，平均收益为 1.66%，其中正收益产品 299 个（占
比 70.85%）。从统计结果来看，1 月份主观策略平均收益方面胜过量化策
略，但量化策略在正收益产品占比方面略有优势。 

图表 8：近期期货宏观策略整体表现 

 
来源：国金证券研究所 

 

 从 1 月的行情特点来看，趋势类策略的表现应优于套利类策略的表现。1
月涨跌幅绝对值超过 10%的品种指数共 7 个，其中不乏铁矿石、PTA、原
油等流动性排在前列的品种；涨跌幅绝对值超过 5%的品种共 13 个，同样
覆盖了大量高流动性的品种和板块。趋势类策略在这样的环境下不难获得
正收益。反观套利类策略，不少常见的跨品种套利对价差波动较小，带来
的交易机会收益空间并不大，而由铁矿石的突发意外带来的价格波动，带
来机会的同时也可能是风险，尤其跨品种套利中价差不必然收敛，极端的
价差波动可能会带来亏损。 

 从部分优秀产品的表现来看，也吻合从行情推断得出的信息。以趋势类策
略为主的产品均获得了较好的月度收益，部分加入套利策略、或以套利策
略为主的产品，在 1 月的收益情况则略逊一筹。泓信投资的复合策略包括
趋势跟踪策略、量化基本面策略、和市场博弈类策略。洛书投资混合使用
趋势策略、跨期套利、跨品种套利，并根据市场行情调整仓位占比，其趋
势策略在 1 月贡献了较高收益。明得浩伦投资 2018 年 7 月在产品中加入
了量化基本面策略，近期表现不俗。而明汯投资的 CTA 产品中，基本面策
略和趋势策略均在近期表现良好，因此产品净值不断攀升。 

图表 9：部分优秀私募近期业绩表现（截止 1月底） 

私募 产品 近一月收益 近三月收益 近半年收益 主要策略 

泓信投资 泓信量化 CTA一号 6.26% 11.71% 40.54% 复合策略 

洛书投资 洛书尊享 CTA拾伍号 4.79% 6.25% 13.65% 套利+中短趋势 

明得浩伦 明得浩伦 CTA一号 4.70% 9.45% 11.60% 长周期趋势 

明汯投资 明汯 CTA一号 4.09% 16.25% 33.28% 复合策略 
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呈瑞投资 永隆精选 A基金 4.05% 4.55% 10.38% 量化中周期趋势 

双隆资产 隆富 3 号 3.84% 2.90% 15.11% 复合趋势 

黑翼资产 黑翼 CTA二号 2.24% 4.19% 7.29% 量化中短周期 

千象资产 千象 1 期 2.08% 4.71% 9.63% 复合趋势 

思勰投资 常瑞一号 -1.17% 2.52% 5.28% 中周期趋势 

宽投资产 宽投量化三号 -1.34% -0.82% 4.05% 套利+中短趋势 

汇艾资产 汇艾稳健 3 号 -1.58% 3.77% 6.67% 主观套利 

来源：国金证券研究所 

 

 

第三部分：部分代表性 CTA 

 2017 年，商品期货市场大幅横盘震荡，对当时主流的中周期趋势跟踪策略
带来了非常长时间内的持续回撤，给国内 CTA 策略投资机构敲响了警钟。
为了防止类似的情况再次发生，各家投资机构均发展出了自己的对策，其
中一种便是在策略中加入基本面因子，或形成基本面策略。从结果上来看，
几家在产品中实盘了基本面策略的 CTA均在 2018 年获得了较好的表现。 

 明得浩伦投资一直以来坚持长周期趋势跟踪策略，可以说是国内长周期趋
势策略的标杆之一，2018 年 7 月 1 日，明得浩伦在原本的策略基础上，进
一步加入了量化基本面策略，产品中占比约 20%，新策略的加入对明得浩
伦的业绩有一定优化。单纯的长周期趋势跟踪策略，在 2018 年第三季度
的下跌趋势中，通常会逐渐将仓位转变为空头，那么在 1 月的反弹中难免
会产生一定回撤。通过明得浩伦的净值表现来看，会发现其净值在 10 月开
始的下跌趋势中，和 1 月开始的反弹行情中，均保持上涨，这主要来自于
量化基本面策略在 2018 年 10 月之后的不俗表现，尤其在 1 月贡献了较多
收益。目前，明得浩伦仍然以长周期趋势策略为主（占比 80%），基本面
策略的加入主要目的是降低策略波动并走后收益。 

图表 10：明得浩伦 CTA一号  图表 11：明汯 CTA一号 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 明汯投资的 CTA 策略也加入了基本面层面的策略。目前明汯 CTA 使用主
观和量化结合的基本面套利策略，针对商品期货跨期和跨品种套利的机会
进行投资，该策略在 2018 年贡献了较高收益。从净值上可以明显看出
2018 年以来明汯的净值风格产生了变化，主要原因是 2018 年后，明汯重
新进行了策略组合的配置，目前的策略配置为日内 CTA、趋势跟踪、和基
本面套利的组合，并用剩余的闲置资金进行股票市场中性策略和少量指数
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增强策略的投资。2019 年 1 月，趋势策略和基本面策略共同发力的情况下，
明汯 CTA的业绩继续攀升，股票策略也贡献了一定收益。 

图表 12：泓信量化 CTA一号 

 
来源：国金证券研究所 

 泓信投资也是一个在国内很早就开始使用量化基本面策略的私募基金。泓
信的 CTA 策略策略主要分为趋势跟踪策略、商品价值策略、和市场博弈策
略。其中，商品价值策略即为使用模型对基本面信息的分析，对商品的价
格波动进行投资的策略。而市场博弈策略，也不同于传统的量价因子策略，
而是通过对资金流向的分析和判断寻找投资机会。 

 同样使用量化基本面策略的 CTA 产品还有博道基金的一个专户产品。与市
场上大多数 CTA 策略的子策略复合的架构不同，博道基金借鉴了最新的学
术研究成果，在 CTA 策略中使用多因子模型结构，并在其中使用了大量基
本面因子。该策略于 2017 年下半年开始实盘使用在博道的 CTA 专户产品
中，截止 2018 年 1 月底，新策略的实盘夏普比超过 2。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。
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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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