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疫情行情下，CTA 体现危机 alpha 
 
第一部分：宏观经济和期货市场回顾 

 2020 年 1 月，我国 CPI 同比增长 5.4%，较前月上升了 0.9 个百分点，环比
增速 1.4%同样高于历史同期。PPI 同比增速 0.1%，上升 0.6 个百分点，持
续半年负增长后首次转正。制造业 PMI录得 50.0，较前值下降了 0.2 个百分
点。 

 1 月 Wind 商品指数月度涨跌幅为-2.35%，振幅 3.26%，主要由于疫情影响
下最后一个节前最后一个交易日的大跌，实际整月振幅相对较小。波动率方
面，绝大多数长期成交额较大的品种，近期维持较低的波动，导致了期货市
场整体加权波动率维持低位。 

第二部分：期货宏观策略 1 月表现回顾 

 根据我们统计的 1288 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2020 年 1
月，该策略大类产品平均收益为 0.62%，低于 12 月 2.28%的数据。其中
正收益产品数量 774 个，正收益产品数量占比 60.09%（前值 64.15%），
514 个产品获得负收益，负收益产品数量占比 39.91%（前值 35.85%）。 

 从我们持续关注的部分优秀期货宏观策略私募基金的业绩表现来看，节前部
分私募大幅减仓，叠加低波动行情的影响，产品整体收益率偏低，分策略来
看，仍然是短周期策略业绩略靠前，主要原因是 1 月中旬开始的下跌持续时
间尚短，没有给长周期策略足够长的趋势获利。 

第三部分：疫情背景下的市场环境和 CTA 表现 

 新冠肺炎病毒疫情在今年春节前开始发酵，并在春节期间爆发，对股票市
场和商品市场都产生了非常大的影响。但回顾春节前后的行情，我们发
现，行情的波动是因投资者情绪从一开始的恐慌，到逐渐恢复理性的过程
中，导致股票市场和商品市场的行情先大幅快速下跌，之后逐渐反弹。 

 CTA 策略在节前第一周整体表现较好。长周期策略较容易在节后第一天大
幅盈利（盈利幅度受到节前是否减仓影响），但在之后的几天小幅回吐利
润。短周期策略则在节后第一天的低开和后续的大幅反弹中均有较好机
会。CTA策略在面对疫情行情时，体现出了“危机 alpha 的特点。 

 

 

风险提示： 市场流动性风险、极端市场波动风险 

  

2020 年 02 月 19 日  

期货宏观策略私募基金月报 证券投资类私募基金行业月报 

证券研究报告 

金融产品研究中心 
 



期货宏观策略私募基金月报 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

第一部分：宏观经济和期货市场回顾 

 2020 年 1 月，我国 CPI 同比增长 5.4%，较前月上升了 0.9 个百分点，环
比增速 1.4%同样高于历史同期。分项来看，食品仍然是 CPI 上涨的最大
贡献项，CPI 食品同比增长 20.6%，环比 4.4%，主要原因是临近春节和疫
情引发的抢购囤货。另一方面春节错期与低基数也导致了同比增幅较大。 

 1 月 PPI 同比增速 0.1%，上升 0.6 个百分点，持续半年负增长后首次转正。
分项来看，能源价格涨幅较高，有色价格回暖则体现了经济整体有企稳迹
象。但突发的疫情对工业生产和交通运输打击较大，进而产生对工业品价
格的影响，经济的企稳的节奏可能被打断。 

 

图表 1：CPI当月同比和环比  图表 2：PPI当月同比和环比 

 

 

 

来源：国金证券研究所，Wind  来源：国金证券研究所，Wind 

 

 2020 年 1 月，我国制造业 PMI 录得 50.0，较前值下降了 0.2 个百分点。
受到春节因素带来的季节性影响，1 月 PMI 生产指数下降 1.9 个百分点至
51.3，圣诞节海外需求短期因素消退后，新出口订单指数也大幅下降至
48.7。出厂价格指数环比小幅下降 0.2 个百分点至 49.0，连续第 9 个月处
于收缩状态。 

图表 3：PMI生产和需求  图表 4：PMI库存和价格 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Wind  来源：国金证券研究所，Wind 
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 商品市场方面，1 月 Wind 商品指数月度涨跌幅为-2.35%，振幅 3.26%，
月度振幅实际上并不大，振幅很大一部分的贡献来自于节前最后一个交易
日的大幅度下跌。波动率方面，绝大多数长期成交额较大的品种，近期维
持较低的波动，导致了期货市场整体加权波动率维持低位。 

图表 5：商品期货市场加权波动率 

 

来源：国金证券研究所，Wind 

 分版块来看，Wind 能源板块和 Wind 油脂油料板均结束了 12 月的上涨趋
势，转为下跌，1 月跌幅分别为-6.48%、-5.33%，振幅分别为 7.04%、
6.31%。化工板块受到原油的带动，1 月下跌-4.75%，振幅 6.01%。有色
和煤焦钢矿板块的波动则较低，月度收益率分别为-1.30%和-2.61%，振幅
分别为 2.86%和 4.58%。 

图表 6：商品期货各板块近期行情 

 

来源：国金证券研究所，Wind 
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 分品种来看，可以看到 1 月没有品种指数涨跌幅绝对值超过 10%，市场整
体横截面波动率较低。1 月涨跌幅的绝对值较大的品种包括 Wind 原油指数、
Wind 沪胶指数、Wind 沪镍指数，涨跌幅分别为-7.31%、-6.48%、-5.62%。
振幅较大的品种包括原油、燃油、沥青，振幅分别为 14.88%、13.81%和
10.81%。 

 美国总统下令袭击并导致伊朗高级军官卡西姆·苏莱曼尼身亡，让美
伊关系骤然紧张，国际油价也因此出现了较大波动。但随着随后双方
比较克制的反应，油价也迅速回落终归基本面。从目前的供需情况来
看，OPEC 减产已基本被市场消化，中美第一阶段贸易协议落地，油
价缺乏大幅上涨的动力。1 月的答复震荡基本是之前事件性影响的后
续，在没有新的突发事件的情况下，大幅波动不会持续。 

 沪胶在 1 月的跌幅较大，主要是因为受到疫情影响，各地区轮胎厂开
工推迟，叠加 2019 年汽车销量同比下滑 8.2%，需求不及预期，且市
场存在悲观情绪，市场风险偏好较低。但供给方面，泰国主产区出现
干旱天气，部分地区停割，原料收购价格坚挺，因此随着疫情过后的
复工，沪胶可能不会继续大幅下跌。 

 受累于偏弱的需求，春节前镍铁、不锈钢都开始减产，但需求的减少
量大于供应的减少量，导致镍价依然走低。且因为春节不锈钢库存将
会持续累积，镍铁价格短期可能还会受到一些压制。但长期来看，印
尼禁矿的缺口仍然无法弥补，而菲律宾中低品位镍矿也会增加国内不
锈钢厂的成本，长期来看镍可能会出现多头行情。 

图表 7：商品期货各品种指数月度收益率 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 

 价差行情方面，由于油脂油料板块中部分品种在 1 月初结束了前期的上涨
趋势转而下跌，导致板块内各品种间的价格价差和价比波动增大，豆油豆
粕、菜油棕榈油等常用套利组合均存在机会。化工板块，塑料和聚丙烯的
价差在 1 月逐渐扩大，而甲醇和聚丙烯的价差则逐渐收窄，均给套利策略
提供了交易机会。 

 1 月，上证 50 和沪深 300 横盘震荡后下跌，中证 500 震荡上涨后与节前最
后一日回调，三大指数月度收益率分别为-4.27%、-2.26%和 2.09%，振幅
分别为 5.40%、5.00%和 6.07%。三大股指的振幅相较之前有所增加，但
实际上整月的波动都非常低，节前最后一个交易日受到疫情信息影响，三
大股指均大幅下跌，才增加了月度振幅。基差近期由正转负，使股票中性
策略产品净值得到一定修复。 
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图表 8：股指期货近期行情  图表 9：股指期货近期贴水情况 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Wind  来源：国金证券研究所，Wind 

 

 总体来看，2020 年 1 月，临近春节，商品期货市场和股指期货市场波动均
维持低位，但受到疫情影响，包括股指期货在内的不少期货品种在节前最
后一个交易日出现了明显的下跌。 

 

 

 

第二部分：期货宏观策略 1 月表现回顾 

 根据我们统计的 1288 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2020 年 1
月，该策略大类产品平均收益为 0.62%，低于 12 月 2.28%的数据。其中
正收益产品数量 774 个，正收益产品数量占比 60.09%（前值 64.15%），
514 个产品获得负收益，负收益产品数量占比 39.91%（前值 35.85%）。
我们按照主观和量化对 1288 个期货宏观策略大类产品进行分类，543 个主
观 CTA和宏观策略产品平均月度收益 0.23%，其中 306 个产品获得正收益
（占比 56.35%），237 个产品获得负收益（占比 43.65%）；745 个量化
CTA 产品平均月度收益 0.90%，其中 468 个产品获得正收益（占比
62.82%），277 个产品获得负收益（占比 37.18%）。 

 我们持续跟踪部分优秀期货宏观策略私募基金的业绩表现，以他们为代表
观察各类细分策略近期业绩变化。整体来看，节前部分私募大幅减仓，叠
加低波动行情的影响，产品整体收益率偏低，分策略来看，仍然是短周期
策略业绩略靠前，主要原因是 1 月中旬开始的下跌持续时间尚短，没有给
长周期策略足够长的趋势获利。 

图表 10：部分优秀私募近期业绩表现（截止 2020 年 1 月 23 日） 

产品 私募 近一月 近三月 近六月 近一年 主要策略 

元葵复利 3 号 元葵资产 6.16% 4.96% 5.87% 4.89% 宏观对冲 

宽投量化三号 宽投资产 3.07% 5.14% 6.15% 16.25% 短周期趋势+套利 

洛书尊享 CTA 拾伍号 洛书投资 2.17% 2.09% -5.64% 2.60% 中长周期混合策略 

思博量道十五号 思勰投资 1.91% 1.24% 1.31% 10.66% 短周期趋势 

象限 1 号 象限资产 1.79% 5.77% 7.10% 10.68% 复合策略 

黑翼 CTA 二号 黑翼资产 1.14% 5.04% 4.11% 18.71% 中周期趋势 
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永隆精选 A 呈瑞投资 1.13% 2.64% -1.10% 2.82% 长周期趋势 

涵德盈冲量化 CTA2 号 涵德投资 0.96% 2.65% 3.66% 16.08% 短周期趋势 

明得浩伦 CTA 一号 明得浩伦投资 -0.54% -0.59% -7.86% -3.42% 长周期趋势 

弈泰 CTA 二号 弈泰资产 -0.97% 0.53% 8.49% 42.67% 短周期复合策略 

明汯精选 CTA 明汯资产 -1.09% 0.45% 1.83% 18.51% 复合策略 

千象 3 期 千象资产 -1.37% 0.18% -3.94% 1.08% 长周期趋势 

凯丰对冲三号 凯丰资产 -2.34% 7.03% 5.21% 29.74% 宏观对冲 

嘉翼商品对冲 嘉理资产 -3.24% -9.34% -12.11% 6.15% 多因子强弱对冲 

来源：国金证券研究所 

 

 

 

第三部分：疫情背景下的市场环境和 CTA 表现 

 上文中的数据截止时间均为 1 月 23 日，即春节前。由于春节期间和春节后
新冠疫情引人注目，并对市场带来了明显的影响，因此本部分将对疫情期
间，即春节前后的市场和 CTA表现进行回顾。 

 新冠肺炎病毒疫情在今年春节前开始发酵，并在春节期间爆发，对股票市
场和商品市场都产生了非常大的影响。但回顾春节前后的行情，我们发现，
行情的波动是因投资者情绪从一开始的恐慌，到逐渐恢复理性的过程中，
导致股票市场和商品市场的行情先大幅快速下跌，之后逐渐反弹。 

图表 11：投资情绪主导了春节前后各大股票和商品板块的行情 

 

春节前最后一个 

交易日收益率 

春节后第一个 

交易日收益率 

春节后第一周 

振幅 

上证 50 -2.83% -7.00% 6.57% 

沪深 300 -3.10% -7.88% 6.87% 

中证 500 -3.55% -8.68% 11.03% 

Wind 煤焦钢矿 -2.19% -6.10% 3.67% 

Wind 化工 -1.26% -6.90% 5.33% 

Wind 有色 -1.41% -4.80% 2.57% 

Wind 油脂油料 -1.02% -4.87% 4.89% 

来源：国金证券研究所，Wind 

 

 这样的行情对 CTA 策略私募基金产品产生了一定的影响。影响主要来自两
个阶段，第一个阶段是春节前，股票市场从 1 月中旬开始的下跌，以及春
节后第一天的大幅低开；第二个阶段是低开后的持续超过一周的反弹。来
回反复的大幅涨跌带来了较高的波动，对不同周期的 CTA 策略产生了不同
的影响。 

 对于中长周期策略来说，类似股指期货和能源化工板块商品期货这样在 1
月已经开始了半个月左右下跌趋势的板块和品种，在春节前通常就已经开
了空单，那么春节后首日的大幅度低开将会立刻产生较高的收益。而春节
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后的反弹则会使中长周期策略出现回撤，回吐部分收益。由于几个主要品
种和板块的下跌幅度均明显大于反弹幅度，因此疫情行情给中长周期 CTA
策略产品带来的影响并不算坏。另一方面，为了避免春节长假期间国内外
可能出现的风险事件，不少私募机构会在春节前主动降低仓位，这也降低
了整个疫情行情对中长周期策略产品带来的影响。 

 对于短周期策略来说，同样在节前已经把股指期货和其他版块商品期货上
的头寸调整为空头，节后第一天的跳空低开有益无害，但因为春节前期货
市场的交易量迅速降低，不少短周期策略产品早已降低了仓位，叠加长假
的不确定因素，不少短周期策略产品已经把保证金降低到了 10%左右甚至
更低，因此大多数短周期策略产品从首日低开获得的收益比较有限。更多
的收益是在之后持续一周的反弹过程中，通过快速扭转为多头的头寸获得。  

图表 12：部分优秀私募春节后第一周业绩表现（截止 2020 年 2 月 7 日） 

私募  产品  春节后第一周 主要策略 

思勰投资 思博量道十五号 4.88% 短周期趋势 

黑翼资产 黑翼 CTA二号 3.65% 中周期趋势 

千象资产 千象 3 期 2.84% 长周期趋势 

明汯资产 明汯精选CTA 2.76% 复合策略 

宽投资产 宽投量化三号 2.37% 短周期趋势+套利 

弈泰资产 弈泰 CTA二号 1.81% 短周期复合策略 

涵德投资 涵德盈冲量化 CTA2 号 0.69% 短周期趋势 

象限资产 象限 1 号 0.50% 复合策略 

汇艾资产 汇艾资产-稳健 1号 0.38% 主观套利 

蒙玺投资 圭源蒙玺CTA启航 0.00% 短周期趋势 

呈瑞投资 永隆精选 A -0.09% 长周期趋势 

嘉理资产 嘉翼商品对冲 -0.49% 多因子强弱对冲 

元葵资产 元葵复利 3 号 -0.63% 宏观对冲 

凯丰资产 凯丰对冲三号 -1.36% 宏观对冲 

明得浩伦投资 明得浩伦CTA一号 -1.52% 长周期趋势 

洛书投资 洛书尊享CTA拾伍号 -2.37% 中长周期混合策略 

来源：国金证券研究所 

 

 总的来说，CTA 策略在节前第一周整体表现较好。长周期策略较容易在节
后第一天大幅盈利（盈利幅度受到节前是否减仓影响），但在之后的几天小
幅回吐利润。短周期策略则在节后第一天的低开和后续的大幅反弹中均有
较好机会。CTA策略在面对疫情行情时，体现出了“危机 alpha 的特点。 
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