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疫情推升波动率，CTA 策略大幅上涨 
 
第一部分：宏观经济和期货市场回顾 

 2020 年 2 月，我国 CPI 当月同比增长 5.20%，相较前值下降了 0.2 个百分
点，环比增长 0.80%，相较前值下降 0.6 个百分点。PPI 同比增长-0.40%，
较前值下降 0.5 个百分点，环比增长-0.50%，较前值下降 0.5 个百分点。中
国制造业采购经理人指数录得 35.7，创该指数成立以来的最低记录。 

 商品期货方面，受到国内疫情冲击，春节后第一个交易日，商品期货全部板
块大幅低开，而油脂油料、能源化工、有色金属等板块在 2 月下旬持续大幅
下跌，导致 2 月 Wind 商品指数月度收益率为-3.43%，振幅 4.61%，波动率
大幅提高。分版块来看，Wind 能源板块、Wind 化工板块、Wind 有色板
块、Wind 油脂油料板块，2 月跌幅分别达到-12.91%、-8.59%、-7.60%和-
7.60%，对应振幅分别为 14.82%、9.39%、8.23%和 8.23%。这些板块指数
均在年后第一个交易日大幅低开，并在之后的一周内发生了不同幅度的反
弹，并在 2 月余下的交易日中持续下跌，波动剧烈。 

 

第二部分：期货宏观策略整体表现 

 根据我们统计的 1265 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2020 年 2
月，该策略大类产品平均收益为 1.31%，高于 1 月 0.63%的数据。其中正收
益产品数量 742 个，正收益产品数量占比 58.66%（前值 60.09%），523 个
产品获得负收益，负收益产品数量占比 41.34%（前值 39.91%）。 

 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。从产品的表现来看，中短周期策略普遍取得
了较好的收益，这类策略在节后第一周的反弹行情中明显获利，随后又迅速
调整头寸，在月末的下跌中继续大幅获利。中长周期策略同样在大幅波动的
市场中获得收益，但 2 月下旬的行情转折，使中长周期策略小幅回撤，侵蚀
了部分收益。 

 

 

第三部分：不同周期 CTA策略在疫情行情下的表现 

 我们分别选取了 4 个中长周期 CTA 策略代表产品和 4 个中短周期 CTA 策
略代表产品，以其周净值详细观察不同周期策略在疫情行情下的表现。长
周期策略主要获得收益的环境是 2 月开盘第一天的低开，以及之后反弹行
情的后半段。中短周期策略获得较多收益的环境则是在反弹最为剧烈的节
后第一周，以及 2 月末化工等板块的大幅下跌。 

 国内疫情已经得到较好控制，但在国外却依然持续蔓延，疫情对全球经济
带来的冲击仍将使市场波动率居高不下。另一方面，在全球经济不景气和
疫情的双重打击下，国际关系变得格外复杂，OPEC+未能达成协议，各产
油国不再受减产协议限制，使原油价格一落千丈，继续带动商品市场的波
动。目前的市场环境整体利好 CTA策略。 

 

风险提示：市场流动性枯竭、政策或国际关系快速反复 
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第一部分：宏观经济和期货市场回顾 

 2020 年 2 月，我国 CPI当月同比增长 5.20%，相较前值下降了 0.2 个百分
点，环比增长 0.80%，相较前值下降 0.6 个百分点。同比分项来看，收到
春节和疫情的双重影响，食品项同比上涨 21.90%，较前值有所增加，仍然
是 CPI 上升的主要贡献项。非食品项整体有所回落，其中交通、通讯、旅
游分项下降明显。 

 2 月，我国 PPI 同比增长-0.40%，较前值下降 0.5 个百分点，环比增长-
0.50%，较前值下降 0.5 个百分点。分项来看，对负增长贡献较大的是生
产资料，同比下滑 1.0%，生活资料仍然处于上涨趋势，同比增长 1.4%。
这些主要是由情影响导致复工延迟、需求减弱所带来的的影响。 

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 

 

 2 月，中国制造业采购经理人指数录得 35.7，创该指数成立以来的最低记
录。分行业来看，化学纤维、通用设备、专用设备、汽车等行业 PMI 均落
至 30.0 以下，而与民生高度相关的农副食品加工、食品及饮料等相关行业
PMI 均保持在 40.0 以上。从另一个角度来看，新订单指数下降幅度小于生
产指数，分别为 29.3 和 27.8。 

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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 商品期货方面，受到国内疫情冲击，春节后第一个交易日，商品期货全部
板块大幅低开，而油脂油料、能源化工、有色金属等板块在 2 月下旬持续
大幅下跌，导致 2 月 Wind 商品指数月度收益率为-3.43%，振幅 4.61%，
波动率大幅提高。 

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、Wind 化工板块、Wind 有色板块、Wind 油
脂油料板块，2 月跌幅分别达到-12.91%、-8.59%、-7.60%和-7.60%，对
应振幅分别为 14.82%、9.39%、8.23%和 8.23%。这些板块指数均在年后
第一个交易日大幅低开，并在之后的一周内发生了不同幅度的反弹，并在
2 月余下的交易日中持续下跌，波动剧烈。 

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，2 月共有 7 个商品期货品种指数的涨跌幅绝对值超过 10%，
其中两个品种指数涨跌幅绝对值超过 15%，振幅超过 10%的品种指数共有
12 个，其中 2 个品种指数振幅超过 20%。原油以-19.73%的收益率和
24.76%的振幅，成为 2 月波动最大的品种。其他波动较大的品种包括棕榈
油、燃油、铁矿石，他们的收益率分别为-18.02%、-13.26%、-5.15%，振
幅分别为 21.99%、17.75%、15.94%。 

 美国原油产量在 2 月居高不下，从供给端便对原油价格形成明显压制，
恰逢新冠疫情从 2 月下旬开始逐渐在包括日本、韩国、意大利等国发
酵，导致全球市场担忧疫情导致全球经济下滑，原油需求缩减，造成
了原油连续的大跌。原油的下跌则直接对化工品种产生压制，比如
PTA指数 2 月收益率-10.74。 

 棕榈油在春节后第一天不仅受到国内疫情的冲击，同时受到马盘大跌
11.8%的影响，连续两日大跌。之后由于 MPOA 数据偏多，以及菜油
收储的消息提振，反弹 3 日。然而 MPOB 在 2 月中旬的报告并没有市
场预期的利多因素，导致盘面回落，叠加目前较高的库存和基差的影
响，棕榈油大幅下跌。 

 铁矿石在所有商品品种中，除了贵金属，可以算是比较强势了，在节
后低开之后迅速上涨至节前高点附近，在月末有所回落。主要原因除
了情绪面的影响外，还有其自身基本面的走强。供给方面，受到热带
气旋影响，力拓宣布下调皮尔巴拉地区全年发运量，需求方面，成才
累积，而钢厂产量和高炉开工率的下降速度在二月下旬有明显减缓，
部分钢厂已经开始对铁矿石进行采购，港口库存开始下降。 

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 

 

 品种价差方面，农产品板块波动剧烈，豆油豆粕、豆油菜油价差，均在 2
月迅速拉高，来到了近一年价差波动的边界附近，价差不断拉开的过程可
能会对统计类的均值回归策略造成一定损失，但较大的价差也意味着未来
可能存在的大幅度价差收敛。由于原油暴跌的带动，化工板块整体快速下
跌，但由于较长的化工产业链中各环节基本面的差异，下跌的传导效率不
同，导致 PVC、塑料、PP 等化工品跌幅差异较大，同样也带来较大的价
差波动。 
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图表 8：部分常见套利对近期价差行情 

 

来源：国金证券研究所，Wind 

 

 受到疫情影响，三大股指期货 2 月出现了大幅度波动，从节前第一天的大
幅度低开，到之后的连续上涨至节前高点，到 2 月的最后一个交易日又一
次大幅度低开。上证 50、沪深 300、中证 500 在 2 月的收益率分别为-
3.80%、-1.59%、1.37%，振幅分别高达 9.21%、12.50%、20.09%。极
大的振幅给股指期货 CTA 策略带来了非常有利的行情。贴水方面，由于市
场情绪的恐慌，股指期货合约的跌幅远大于指数本身的跌幅，造成了节前
第一天的深度贴水，有利于完全对冲的市场中性策略，不仅在市场大幅下
跌时对冲了β风险，同时在对冲头寸上还获得了额外的基差收益。 

图表 9：三大股指期货近期行情  图表 10：三大股指期货近期贴水幅度 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Wind  来源：国金证券研究所，Wind 

 

 综合来看 2 月的期货市场。受到疫情的冲击，股指期货、商品期货，均在
2 月 3 日大幅低开，之后便是相对比较同步的反弹和回调，整体波动极大，
利于 CTA 策略获取收益。 
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第二部分：期货宏观策略 2 月表现回顾 

 根据我们统计的 1265 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2020 年 2
月，该策略大类产品平均收益为 1.31%，高于 1 月 0.63%的数据。其中正
收益产品数量 742 个，正收益产品数量占比 58.66%（前值 60.09%），523
个产品获得负收益，负收益产品数量占比 41.34%（前值 39.91%）。我们
按照主观和量化对 1265 个期货宏观策略私募基金产品进行分类，510 个主
观 CTA 和宏观策略产品平均月度收益-0.33%，其中 232 个产品获得正收
益（占比 45.49%），278 个产品获得负收益（占比 54.51%）；755 个量化
CTA 产品平均月度收益 2.42%，其中 510 个产品获得正收益（占比
67.55%），245 个产品获得负收益（32.45%）。 

图表 11：近期量化 CTA 与主观期货和宏观策略整体表现 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 

 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。从产品的表现来看，中短周期策略普遍
取得了较好的收益，这类策略在节后第一周的反弹行情中明显获利，随后
又迅速调整头寸，在月末的下跌中继续大幅获利。中长周期策略同样在大
幅波动的市场中获得收益，但 2 月下旬的行情转折，使中长周期策略小幅
回撤，侵蚀了部分收益。但从表中可以看到，千象和明得浩伦的产品虽然
分类为长周期趋势策略，2 月收益却比较高。主要原因是千象资产在 2019
年三四季度的回撤后，调整了策略组合，增加了短周期策略占比，并上线
了新的日内策略，2 月长周期策略虽然也有收益，但短周期策略贡献较大。
明得浩伦投资， 长周期策略在商品期货上获得一定收益，同时由于明得浩
伦 CTA 一号在金融期货上占比达到 30-40%，国债期货在 2 月贡献了较多
收益。 

图表 12：部分优秀期货宏观策略私募基金代表产品近期表现 

私募  产品  近一月  近三月  近半年  近一年  主要策略  

思勰投资  思博量道十五号  7.19% 6.76% 8.72% 17.88% 短周期趋势 

思晔投资  象限 1 号  6.54% 11.11% 8.92% 16.09% 复合策略 

黑翼资产  黑翼 CTA 二号  5.07% 7.99% 9.58% 23.37% 中周期趋势 

明得浩伦投资  明得浩伦 CTA 一号  3.99% 4.93% -3.19% -0.30% 长周期趋势 

千象资产  千象 3 期  3.53% 2.57% -0.55% 3.78% 复合策略 

元葵资产  元葵复利 3 号 2.96% 11.62% 7.93% 4.61% 宏观对冲 
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宽投资产  宽投量化三号  2.86% 6.85% 8.68% 19.44% 短周期趋势+套利 

涵得投资  涵德盈冲量化 CTA2 号 2.84% 5.56% 12.73% 59.57% 短周期趋势 

明汯投资  明汯精选 CTA 2.81% 2.66% -2.79% 18.50% 复合策略 

汇艾资产  汇艾资产-稳健 1 号  1.13% 2.66% 6.20% 11.57% 主观套利 

呈瑞投资  永隆精选 A 0.77% 2.53% 1.99% 3.98% 中长周期趋势 

嘉理资产  嘉翼商品对冲  -0.06% -10.88% -12.17% 7.26% 多因子强弱对冲 

洛书投资  洛书尊享 CTA 拾伍号  -1.06% 0.50% -3.51% -0.74% 中长周期混合策略 

凯丰资产  凯丰对冲三号  -4.82% 1.69% 1.24% 13.21% 宏观对冲 

来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

第三部分： 不同周期 CTA 策略在疫情行情下的表现 

 2 月，受到新冠肺炎疫情的影响，商品期货市场 2 月份出现大跌。年后第
一个交易日，受到国内疫情影响，大部分品种跳空低开，随后市场恐慌情
绪逐渐得到环节，以及国内经济生产恢复逐渐恢复，行情明显反弹。之后，
各板块和品种先后继续下挫，在 2 月的最后一周中，受疫情在全球范围扩
散及美国市场等海外市场的剧烈动荡，国内商品期货市场再次出现大面积
下跌。在这样的行情中，CTA大幅获益。 

 我们选取 2 个周期较长的 CTA和两个周期较短的 CTA，取其周净值，对他
们在 2 月这样大幅波动的市场上的表现进行业绩分析，以展示不同周期
CTA的主要特点。 

图表 13：中长周期 CTA 策略代表 2 月业绩  图表 14：中短周期 CTA 策略代表 2 月业绩 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 图表 12 中，我们选取了 4 个中长周期 CTA 策略代表产品，可以明显看到
他们获得收益的主要时间是 2 月的第一周以及第三周，而在第四周发生了
明显的回撤。由于 1 月的商品期货市场主要呈现出下跌的态势，长周期策
略在 2 月的第一个交易日仍然保持了之前的空头仓位，因此在节后的低开
中大幅获益，但在第一周的反弹中回吐小幅利润，并开始调整头寸。2 月
的第二周和第三周中，商品期货商场整体表现为反弹，尤其是贵金属板块
大幅上涨，让中长周期策略逐渐调整为多头的头寸开始获得收益。而 2 月
第四周，多个商品期货板块迅速大幅下跌，导致持有多头头寸的中长周期
CTA发生回撤。 
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 图表 13 中，我们选取了 4 个中短周期 CTA 策略代表产品，其中蓝色的中
短周期 A 相较其他三个产品周期更长。短周期策略产品在 2 月第一周的主
要收益并非来自于开盘第一天的大幅低开，而是来自于之后的反弹上涨，
因此短周期策略产品普遍在 2 月上旬保持了上涨的态势。而在 2 月第四周
的转折中，中短周期策略（平均持仓时间通常在 5 天左右或更低），通常在
1-2 天内即可完成头寸的转换，因此在行情调头下跌后迅速切换为空头，并
利用迅速下跌的趋势获利。 

 国内疫情已经得到较好控制，但在国外却依然持续蔓延，疫情对全球经济
带来的冲击仍将使市场波动率居高不下。另一方面，在全球经济不景气和
疫情的双重打击下，国际关系变得格外复杂，OPEC+未能达成协议，各产
油国不再受减产协议限制，使原油价格一落千丈，继续带动商品市场的波
动。目前的市场环境整体利好 CTA 策略。 
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