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疫情冲击逐渐平稳，CTA 上涨暂告段落 
 
第一部分：宏观经济和期货市场回顾 

 2020 年 4 月，我国 CPI 当月同比增长 3.30%，较前月下降 1 个百分点，
环比增速为-0.90%，较前月下降 0.3 个百分点。我国 PPI 当月同比增速-
3.10%，较前月下降 1.6 个百分点，环比增速-1.30%，较前月下降 0.3 个
百分点。制造业采购经理人指数 PMI 录得 50.80，小于前月的 52.00，但
仍高于荣枯线。 

 商品期货方面， Wind 商品指数结束了 3 月的大幅下跌，4 月反弹后回
落，最终整月收益率-0.11%，振幅 4.47%，商品市场波动率明显下降，但
目前的波动率水平仍然处于较高的位置。 

 A 股在 4 月持续反弹，上证 50、沪深 300、中证 500 分别上涨 6.42%、
6.14%、6.20%，振幅分别为 6.70%、6.46%、7.34%。50ETF 期权隐含
波动率自 4 月以来有明显下降，但实际波动率在月内的大部分时间仍然处
于较高的水平。 

 综合来看，疫情对市场的冲击已趋于平稳，商品市场和股票市场的波动率均
大幅下降，但仍然保持在中等偏高的水平上。统计套利类策略的表现逐渐恢
复正常，趋势类策略则在反转行情中出现小幅回撤。期权策略方面，随着市
场波动率的波动情况逐渐恢复正常，期权波动率套利策略将逐渐恢复正常运
行。 

第二部分：期货宏观策略私募和期权策略私募 4 月表现回顾 

 根据我们统计的全部 1275 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2020
年 4 月，该策略大类平均收益 1.02%，相较 3 月 2.27%的平均收益有明显
下降。其中正收益产品数量 742 个，数量占比 58.20%（前值 58.81%），
回撤产品数量 533 个，数量占比 41.80%（前值 41.19%）。4 月期货宏观
策略产品业绩分化比较大，有大幅盈利的产品，也有发生回撤的产品。主
要原因是震荡上涨的股市使宏观策略的产品明显获益，而连续大幅反转的
期货市场则使趋势类 CTA策略发生回撤。 

 我们跟踪的 18 个期权策略私募基金代表产品 4 月的平均收益为 1.58%，
相较于 2 月和 3 月的连续回撤，期权策略的收益水平在 4 月回归正常水
平。这主要是由于前期市场波动率大幅跳开的行情不再出现，市场波动率
水平也在 4 月较快的回归了常态。 

第三部分：近期策略推荐和优秀私募推荐 

 目前，疫情对全球市场的短期冲击已基本过去。各国开始在适当防控的基础
上，逐步复工复产，恢复正常的经济生产活动，对铜和原油等国际定价期货
品种会有长期的正面作用，国内基建加速恢复也对黑色系和建材板块有拉升
效果。因此未来的工业品市场可能会走出一段整体向上的行情，市场出现长
期小幅横盘波动的可能性较小，整体环境对于 CTA 策略来说仍然是友善
的。然而疫情可能会出现的反复、地缘政治引起的行情剧烈震荡等。这些潜
在的事件可能会给期货市场带来短期内的大幅波动，对周期偏长的 CTA 策
略来说影响更大，因此比较推荐中短周期 CTA 策略产品。同时，使用套利
等辅助策略也会分散趋势类策略在极端行情中的风险。 

优秀私募推荐：白鹭资管（白鹭量化 CTA一号）、宽投资产（宽投量化三号） 

风险提示：流动性风险、极端波动行情 
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第一部分：宏观经济和期货市场回顾 

 2020 年 4 月，我国 CPI 当月同比增长 3.30%，较前月下降 1 个百分点，
环比增速为-0.90%，较前月下降 0.3 个百分点。分项来看，食品同比收于
14.8%，较前月下降 3.5 个百分点，是 4 月 CPI 下降的主要原因。由于供
给恢复加快，需求改善迟缓，伴随猪肉价格的下降，未来 CPI 会继续下行。  

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 

 

 4 月，我国 PPI 当月同比增速-3.10%，较前月下降 1.6 个百分点，环比增
速-1.30%，较前月下降 0.3 个百分点。PPI 通缩的主要原因是原油的暴跌，
原油作为燃油、塑料、橡胶、纺织品等众多产业的原材料，带来了各下游
产业成本的下降，从而引起价格下行。 

 4 月，我国制造业采购经理人指数 PMI录得 50.80，小于前月的 52.00，但
仍高于荣枯线。分项来看，新订单、新出口订单分别为 50.20 和 33.50，
分别下行 1.80 和 12.90 个百分点。继 2 月之后，新出口订单再次断崖式下
跌，表明外需在疫情的冲击下非常不乐观，并对 4 月新订单形成明显拖累。  

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 

 

 商品期货方面，随着各国疫情逐渐得到控制，商品行情也恢复了平稳，
Wind 商品指数结束了 3 月的大幅下跌，4 月反弹后回落，最终整月收益率-
0.11%，振幅 4.47%，较 2-3 月有大幅回落。从商品市场加权波动率也可
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以看到，商品市场的整体波动发生了明显下降，但目前的波动率水平仍然
处于较高的位置。 

图表 5：商品期货市场 20 日加权波动率 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 

 分版块来看，Wind 化工、Wind 有色、wind 油脂油料在 4 月分别上涨
9.24%、8.17%、下跌-5.65%，振幅分别为 12.07%、8.63%、6.62%，是
本月振幅和收益较大的三个板块。同时，贵金属板块仍然维持了较大的振
幅，4 月收益率 3.79%，振幅 7.38%。 

图表 6：商品期货各版块近期收益 

 

来源：国金证券研究所，Wind 
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 分品种来看，4 月收益率绝对值较大的品种指数包括苹果指数、PP 指数、
沥青指数、乙二醇指数、焦煤指数，他们的收益率分别是 24.42%、
19.46%、15.23%、14.02%、11.85%、11.36%。振幅较大的品种包括原
油指数、苹果指数、PP 指数、燃油指数，他们的振幅分别为 33.32%、
28.18%、25.92%、21.81%。由于原油的大幅震荡，不少化工产业链上的
品种均产生较大波动。 

图表 7：商品期货各品种板块 4 月收益率 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 

 股市方面，A 股在 4 月持续反弹，上证 50、沪深 300、中证 500 分别上涨
6.42%、6.14%、6.20%，振幅分别为 6.70%、6.46%、7.34%。但是上涨
过程中持续小幅震荡，对股指期货策略不利。基差方面，近期股指期货的
贴水逐渐加深，中性策略的对冲成本略有增加。 

图表 8：近期三大股指期货行情  图表 9：近期三大股指期货贴水情况 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Wind  来源：国金证券研究所，Wind 
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 股票市场隐含波动率自 4 月以来有明显下降，但实际波动率在月内的大部
分时间仍然处于较高的水平，使卖空期权波动率的策略盈利空间有限。月
末，历史波动率逐渐回到较低水平，预计未来卖空波动率策略将逐渐回到
平稳盈利的状态。 

图表 10：50ETF期权隐含波动率和 50ETF历史波动率 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 

 综合来看，在各国疫情逐渐得到控制的情况下，商品市场的波动率大幅下
降，但仍然保持在中等偏高的水平上。统计套利类策略的表现逐渐恢复正
常，趋势类策略则在反转行情中出现小幅回撤。期权方面，随着市场波动
率的波动情况逐渐恢复正常，期权波动率套利策略将逐渐恢复正常运行。 

 

 

第二部分：期货宏观策略私募和期权策略私募 4 月表现回顾 

 根据我们统计的全部 1275 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2020
年 4 月，该策略大类平均收益 1.02%，相较 3 月 2.27%的平均收益有明显
下降。其中正收益产品数量 742 个，正收益产品数量占比 58.20%（前值
58.81%），回撤产品数量 533 个，回撤产品数量占比 41.80%（前值
41.19%）。我们按照主观和量化对全部 1275 个期货宏观策略产品进行分类，
519 个主观 CTA和宏观策略产品平均月度收益 1.96%，其中 355 个产品获
得正收益，正收益产品数量占比 68.40%，164 个产品获得负收益，负收益
产品数量占比 31.60%；756 个量化 CTA 产品平均月度收益 0.37%，其中
387 个产品获得正收益，占比 51.19%，369 个产品获得负收益，占比
48.81%。 
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图表 11：近期期货宏观策略表现 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 

 我们持续跟踪部分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。从产品的业绩表现来看，4 月的业绩分化比
较大，有大幅盈利的产品，也有发生回撤的产品。主要原因是震荡上涨的
股市使宏观策略的产品明显获益，而连续大幅反转的期货市场则使趋势类
CTA策略发生回撤。 

 

 进一步对各类策略产品的周净值进行分析，不难发现很多 CTA 产品发生回
撤的时间窗口非常类似，均为 4 月的第一周和最后一周。在 4 月的第一个
交易日，wind 能源板块和 wind 化工板块同时在前期下跌趋势非常顺畅的
情况下，分别大幅反弹 7.66%和 4.47%，之后数天继续反弹。4 月 23 日，

图表 12：近期部分 CTA 策略产品业绩表现 

私募  产品  近一月  近三月  近六月  近一年  历史最大回撤 主要策略  

凯丰投资  凯丰对冲三号  7.06% -7.25% -0.73% -0.42% 19.91% 宏观对冲 

明汯投资  明汯精选 CTA 5.15% 15.00% 15.52% 23.16% 5.87% 复合策略 

涵德投资  涵德盈冲量化 CTA1 号  5.01% 13.42% 22.07% 46.47% 6.69% 短周期趋势 

元葵资产  元葵长青 18 号 3.84% 1.74% 8.66% 4.46% 9.48% 宏观对冲 

洛书投资  洛书尊享 CTA 拾伍号  2.86% 8.76% 11.03% 4.15% 12.38% 中长周期复合策略 

富善投资  富善致远 CTA 七期 2.34% 6.11% 11.38% 4.55% 12.21% 中长周期趋势 

汇艾资产  汇艾资产-稳健 1 号  1.94% 4.02% 6.20% 11.29% 3.03% 主观套利 

淘利资产  淘利多策略对冲 1 号基金  1.09% 3.26% 6.90% 14.50% 6.78% 短周期趋势+套利 

思勰投资  思博量道十五号  0.95% 9.06% 10.17% 9.40% 5.58% 短周期趋势 

明得浩伦投资  明得浩伦 CTA 一号 0.81% 15.11% 14.42% 11.23% 10.43% 长周期趋势 

宽投资产  宽投量化三号  0.49% 3.67% 9.00% 17.27% 2.66% 短周期趋势+套利 

念空数据科技  念空彗星 CTA 0.23% 6.57% 8.26% 18.97% 11.96% 短周期趋势 

嘉理资产  嘉翼商品对冲  -0.39% 8.11% -1.99% 2.96% 14.85% 强弱对冲 

白鹭资管  浙江白鹭量化 CTA 一号  -0.75% 18.55% 30.73% 33.10% 5.19% 中短周期趋势 

黑翼投资  黑翼 CTA 二号  -1.43% 10.89% 16.48% 22.02% 9.39% 中短周期趋势 

君拙投资  君拙玉泉二号  -1.82% 3.76% 6.37% 18.01% 2.88% 量化基本面 

千象资产  千象 1 期 -2.15% 6.01% 5.69% 3.76% 7.81% 复合策略 

呈瑞投资  永隆精选 A -2.41% -2.80% -0.41% -1.39% 6.52% 中长周期趋势 

弈泰资产  弈泰 CTA 二号  -4.37% 12.40% 20.31% 44.48% 12.32% 中短周期趋势 

来源：国金证券研究所，通联数据 
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这两个板块再次在连续的下跌行情后，大幅反弹 7.90%和 5.64%。这两次
趋势后的大幅反转也直接导致了趋势策略的回撤。 

 我们跟踪的 18 个期权策略私募基金代表产品 4 月的平均收益为 1.58%，
相较于 2 月和 3 月的连续回撤，期权策略的收益水平在 4 月回归正常水平。
这主要是由于前期市场波动率大幅跳开的行情不再出现，市场波动率水平
也在 4 月较快的回归了常态。回看过去几个月的行情，这样级别的波动率
的波动在国内期权市场诞生以来都是极为少见的，但仍有部分优秀管理人
在回撤控制方面做的非常出色。在目前的市场环境下，跨资产套利类策略
和波动率套利策略仍然是各期权策略私募的主流选择，波动方向性的投资
机会目前仍存较大风险。 

图表 13：近期部分期权策略产品业绩表现 

私募  产品 近一月  近三月  近六月  近一年  最大回撤  

衍盛投资  衍盛期权一期  8.97% 5.10% 5.71% 9.30% 6.25% 

合绎投资  塑造者 1 号 3.13% 18.62% 29.95% 35.68% 6.94% 

正瀛资产  正瀛权智 1 号 2.23% 7.26% 7.59% 10.75% 2.14% 

联海资产  联海量化期权 1 号  1.95% -3.48% -2.76% 0.31% 7.35% 

申毅投资  申毅格物 5 号 1.78% 0.17% 2.92% 5.54% 3.07% 

淘利资产  淘利量化 9 号 1.76% 2.12% 2.62% 2.90% 4.18% 

小强投资  小强期权套利  1.65% -0.19% 0.23% 0.60% 4.18% 

言起投资  厦门言起泰森 2 号  1.60% -5.46% - - 13.84% 

海狮资产  海狮期权伽玛一期  1.56% 2.31% 3.85% 5.93% 2.69% 

泓倍资产  泓倍期权套利 1 号  1.40% 3.01% 3.43% 4.85% 1.21% 

汇智融达  汇融期权 3 号 1.24% 5.00% 7.44% 11.20% 3.76% 

时代复兴  时代复兴微观一号  1.06% 3.08% 3.96% 4.86% 1.12% 

世纪盛元  弘金世纪 5 号 0.71% 1.76% 2.58% 3.16% 1.56% 

蓝色天际投资  蓝色天际期权 1 号  0.47% -4.13% -2.39% 5.19% 22.61% 

量金资产  量金期权一期  0.22% -6.77% -6.68% -8.71% 9.54% 

牧鑫资产  牧鑫多策略 0 号  -0.14% 11.15% 12.44% 18.22% 10.37% 

丰衍财富  丰衍财富与日聚金一号  -0.24% 4.69% 5.21% 5.03% 0.90% 

和元达量化  和元达元五号期权量化  -0.92% 6.00% 8.58% 10.75% 3.70% 

来源：国金证券研究所，通联数据 

 

 

 

 

第三部分：近期策略推荐和优秀私募推荐 

近期期货宏观和期权策略私募配置策略建议 

 目前，疫情对全球市场的短期恐慌性影响，以及对全球经济的短期打击已
经过去。各国开始在适当防控、防止疫情反复的基础上，逐步复工复产，
恢复正常的经济生产活动，对铜和原油等国际定价期货品种会有长期的正
面作用，国内基建加速恢复也对黑色系和建材板块有拉升效果。因此未来
的工业品市场可能会走出一段整体向上的行情，市场出现长期小幅横盘波
动的可能性较小，整体环境对于 CTA 策略来说仍然是友善的。 

 然而在向上的行情中，仍然可能出现一些波动。比如疫情可能会出现的反
复、地缘政治引起的行情剧烈震荡等。这些潜在的事件可能会给期货市场
带来短期内的大幅波动，对于周期偏长的 CTA 策略来说影响更大，因此比
较推荐中短周期 CTA 策略产品。同时，为了减少可能出现的极端波动对趋
势类策略的影响，适当使用多策略对趋势策略进行平滑，会起到一定风控
的作用。 

 期权策略方面，疫情带来的波动率的大幅震荡已经过去，但 A 股市场仍然
难言平稳，中美关系可能会给 A 股带来大幅跳开的可能性。因此短期内并



期货宏观策略及期权策略私募基金月报 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

不太建议对期权策略产品进行超配。但从另一方面来说，近期风险频发的
期权市场，对于期权策略私募基金管理人来说，也是一次很好的考验，投
资者可以借这次期权策略产品的表现，来观察期权策略管理人的风控能力。  

 

本期优秀私募推荐：白鹭、宽投 

结合上文中推荐的中短周期 CTA 策略、以及复合策略，我们推荐两只比较具有
代表性的优秀私募基金产品。 

 浙江白鹭资产管理股份有限公司成立于 2015 年 12 月，其 CTA 策略代表
产品浙江白鹭量化 CTA 一号成立于 2019 年 1 月。策略主要以中短周期的
趋势策略为主，平均持仓时间 2-3 天左右，辅以中长周期的量化基本面策
略，以及日内级别的微观市场策略，起到平滑净值的作用。该产品的趋势
策略在近期高波动的行情中受益明显，2020 年 1-4 月共获得收益 20.71%，
而在 2019 年 9-10 月的极端波动行情中，回撤幅度-5.19%，在同类策略中
表现靠前。 

 上海宽投资产管理有限公司成立于 2014 年 12 月，CTA 策略代表产品宽投
量化三号成立于 2017 年 6 月，产品策略为 1-3 天的中短周期趋势策略，以
及市场比较微观层面的套利策略，各占产品仓位的 50%左右。由于两个策
略的相关性低于 0.3，且策略在产品中占比相当，因此净值的平滑效果比较
好。从净值表现来看，该产品波动非常平稳，历史最大回撤发生在 2019
年 9-10 月，幅度仅有-2.66%。但低波动的特点同样会限制产品的收益能力，
2020 年 1-4 月，产品收益率 6.84%，净值上升的斜率和过往年份相似。 

图表 14：浙江白鹭量化 CTA 一号净值  图表 15：宽投量化三号净值表现 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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