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会世资产：高复合度 CTA，凸显配臵意义 
 
公司概况 

 杭州会世资产管理有限公司（以下简称“会世资产”），成立于 2018 年 2 月

8 日，协会登记时间为 2018 年 6 月 19 日，注册资本 1000 万元，实缴资本

1000 万元（数据来源：证券基金业协会）。公司自成立以来，使用管理期货

策略进行投资，管理规模持续上升，截止 2022 年 3 月底，公司管理规模共

计约 45 亿元，管理产品数量超过 40 只。 

投资策略：高复合度的 CTA 策略 

 会世资产的 CTA 投资策略共包含 5 个主要模块，分别为趋势追踪类策略、

统计套利类策略、基本面量化策略、股指期货策略、商品中高频策略。该策

略在投资的商品品种和板块、投资策略的持仓周期以及投资策略的基础逻辑

等方面，都做到了较高的分散化、复合化，这也是产品控制净值波动的主要

方式之一。同时，在风控方面，会世资产对单品种、单板块的市值暴露，产

品净值波动率等，都有严格的控制。 

业绩分析：资产配臵意义较强，具有“危机 alpha”特点 

 会世元丰 CTA1 号成立于 2018 年 7 月，在会世资产存续的产品中历史业绩

较长，我们将该产品的表现与与其他同类策略（期货宏观策略大类）产品进

行比较。从收益的角度来看，该产品今年以来收益率排名分位数在市场前

15%左右，长期收益也基本维持在市场前 30%左右。从风险角度看，产品在

近一年的最大回撤指标排名在市场前 12%分位，而三年最大回撤则在市场前

6-7%分位，三年夏普比的排名则达到市场 5%分为左右。整体来说，会世在

同类策略产品中，收益能力较好，回撤控制能力优秀。 

 在 A 股市场因 2019 年中美贸易战、2020 年新冠疫情爆发、2021 年新能源

芯片等赛道股下跌、2022 年 Q1 俄乌冲突而出现几次大幅下跌的时段内，该

产品均获得一定正收益，体现了 CTA 的资产配臵意义，以及“危机 alpha”

的特点。 

风险提示：国际关系引发极端波动，流动性风险。 
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CTA 是资产配臵中的重要组成部分 

 CTA（Commodity Trading Advisors，商品交易顾问），也被称为管理期货
基金，其主要交易对象是期货合约，包括商品期货、股指期货、国债期货
等，通过捕捉期货市场的波动来获取收益。 

 目前我国共有期货交易所 5 家，分别为上海期货交易所、大连商品交易所、
郑州商品交易所、中国金融期货交易所以及上海国际能源交易中心，全市
场共有 70 个可交易期货品种（未包括期权品种），涵盖黑色金属、有色金
属、贵金属、农产品、能源化工以及金融等各种行业和板块，为 CTA 提供
了丰富的交易标的。 

图表 1：各期货交易所年度成交量（万手）  图表 2：各期货交易所年度成交额（万亿元） 

 

 

 
来源：中国期货业协会，国金证券研究所  来源：中国期货业协会，国金证券研究所 

 期货具有既可以做多，也可以做空的特点，因此并不依赖特定的上涨或下
跌的市场环境，只需要市场出现一定波动，CTA 便有可能获得投资机会。
这些机会可以是产业面供需不平衡带来的某些品种或板块的涨跌机会，也
可以是震荡中的交易性机会，也可能是产业链上下游或单个品种远近月的
套利机会。同时，CTA 在市场出现重大波动时，更能够体现出其重要的配
臵意义。举例来说，2020 年初疫情爆发、2022 年初俄乌冲突，分别使商
品期货市场出现了大幅下跌和大幅上涨的行情，均使 CTA 策略私募基金产
品获得了不错的表现。这也使 CTA策略获得了“危机 alpha”的称号。 

图表 3：商品期货市场与股票、债券市场相关性较低（截止 2022/3/31） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

  在 CTA 的主要交易标的中，商品期货是占比较大的标的类型，而商品期
货的市场波动，与股票、债券资产存在低相关性。因此 CTA 策略的业绩表
现，也与股票、债券的存在了低相关的特点，非常适合在投资组合中进行
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配臵，在保持甚至增加产品预期收益的同时，适度降低投资组合的整体波
动。 

图表 4： CTA 策略指数与其他策略私募指数具有低相关特点（ 16/3/31-

22/3/31） 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 我们使用股票多头、股票市场中性、债券这三个私募指数，以及股票多头、
股票市场中性、债券、管理期货这四个私募指数，分别用等权的方式构建
两个模拟组合。从模拟组合的表现来看，在组合中加入 CTA 指数后，不仅
组合的长期收益率有增强，同时组合的回撤幅度有所减少。具体来看，
2018 年下半年，股票市场持续下跌导致了股票多头策略的回撤，而 CTA
策略同期震荡上涨，平滑了组合波动；2022 年初，股票市场快速下跌，
CTA 策略因俄乌冲突带来的商品市场大幅波动而获得收益，部分平滑了组
合波动。 

图表 5：模拟组合回测业绩对比（16/3/31-22/3/31）  图表 6：模拟组合回测回撤对比（16/3/31-22/3/31） 

 

 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所  来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 总的来说，由于期货市场与股债市场的低相关，使主要投资于期货的 CTA
策略基金的业绩也与股票基金、债券基金的业绩相关性较低，在组合中配
臵部分 CTA 策略产品，可以优化组合的风险收益特征。同时，CTA 策略基
金具有“危机 Alpha”的特点，在发生危机时，有机会为整体组合提供一
定回撤保护。 
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杭州会世资产管理有限公司及其投资策略介绍 

公司概况 

 杭州会世资产管理有限公司（以下简称“会世资产”），成立于 2018 年 2
月 8 日，协会登记时间为 2018 年 6 月 19 日，注册资本 1000 万元，实缴
资本 1000 万元（数据来源：证券基金业协会）。公司自成立以来，使用
CTA 策略进行投资，管理规模持续上升，截止 2022 年 3 月底，公司管理
规模共计约 45 亿元，管理产品数量超过 40 只。 

 公司股权结构较清晰、稳定。创始人投研总监张议夫先生持有 90%股权， 
10%股权用作核心员工股权激励。公司组织架构设臵完整，职能分工清晰，
分为投资交易、风控合规、市场及运营三大模块。 

图表 7：会世资产公司组织架构 

 
来源：会世资产，国金证券研究所 

 公司团队整体比较稳定，共有员工 14 人，其中投研人员共 7 人，自公司成
立以来，核心投研团队无员工离职。公司投研总监张议夫先生，南京大学
物理学基地班学士，南京大学理论物理博士，师从中科院数理学部院士。
美国 Center for Computation and Technology、路易斯安娜州立大学博士
后，曾就职于国内某大型私募基金负责投研工作。 

 

会世资产 CTA投资策略 

 投资理念方面，会世投资通过对大量数据的提取挖掘，以定量研究为导向，
坚持量化交易投资理念，通过多远分散化的模型及标的，力争为投资人赚
取绝对收益。 

 会世资产的投资策略分为 5 个模块，分别为趋势追踪类策略、统计套利类
策略、基本面量化策略、股指期货策略、商品中高频策略。 

 趋势追踪类策略以量价类信号触发，对市场中超过 40 个品种的商品期
货进行趋势跟踪策略投资，主要捕捉日线级别的趋势行情，偏右侧交
易，平均持仓周期 3-5 天。 

 统计套利类策略包含对冲交易和套利交易，每个交易信号均为多空配
对，同时有价差或价比的扩散类策略和收敛类策略，策略逻辑主要依
赖统计特征、产业链逻辑、季节性、宏观因素等，平均持仓时间为 3-5
天。 

 量化基本面策略完全使用基本面数据决定头寸，使用的数据包括供需、
上游价格、下游利润、替代品、期限结构、宏观数据等，数据频率以
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日频为主，同时也使用少量周频数据，交易方式以单边策略为主，截
面策略为辅，平均持仓时间 8-10 天。 

 股指期货策略分为日内策略和隔夜策略，两者均为右侧交易型策略，
区别在于，日内策略完全使用量价数据，并会在尾盘平仓，隔夜策略
同时使用量价数据和非量价数据，收盘前会根据风控模型调整隔夜敞
口，持仓周期至多 2 日。 

 商品中高频策略目前在产品中的使用比例较低，策略依靠分钟级或 tick
级数据触发交易信号，主要交易流动性较好的约 30 个品种，平均持仓
周期 2 天左右。 

 会世资产的 5 大策略模块，日常持仓品种数量可达到 50 个左右，在投资的
商品品种和板块、投资策略的持仓周期以及投资策略的基础逻辑等方面，
都做到了较高的分散化、复合化，这也是产品控制净值波动的主要手段之
一。同时，在风控方面，会世资产严格限制了单品种保证金占比不得超过
1.5%，来避免仓位集中风险，同时限制了最大保证金比例，并会根据市场
波动大小来调节保证金使用，从而控制产品净值波动。 

 

会世资产业绩分析 

代表产品业绩分析 

 会世元丰 CTA1 号成立于 2018 年 7 月，在会世资产存续的产品中历史业
绩较长，我们以该产品作为代表，对会世资产的历史业绩和投资能力进行
分析。 

 从收益的角度来看，该产品成立之初使用较低仓位运作，直至 2018 年 12
月底开始以常规仓位进行投资运作，从 2019 年 3 月至 2022 年 3 月底这三
年时间中，产品共获得收益 76.06%，年化收益超过 20%。且在 2019-
2021 的三个自然年度中，产品均获得了一定正收益，分别为 9.05%、
30.16%、13.80%。产品收益能力较强，且收益比较稳定，净值创新高周
期较短。 

图表 8：会世元丰 CTA 一号复权净值（截止 22/4/8）  图表 9：会世元丰 CTA 一号业绩指标（截止 22/4/8） 

 

 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所  来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

 产品的最大回撤为-7.13%，发生在 2021 年 5-8 月。该时间区间内，商品
波动率持续下降，部分品种和板块受到较严重的政策干扰，中周期频率上
出现较多反转，对会世资产的策略运行非常不利，也确实使产品出现了历
史最大回撤。但是随着市场环境的好转，产品在开始回撤之后的第 21 周创
出新高。整体来说，会世资产具有良好的回撤控制能力和回撤修复能力。 
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图表 10：会世元丰 CTA 一号业绩指标（周频指标，截止 2022 年 3 月底） 

 收益率 年化收益率 最大回撤 夏普比率 

今年以来 12.68% 61.24% -1.65% 5.89 

2021 年 9.05% 9.05% -7.13% 0.86 

2020 年 30.16% 30.16% -4.22% 2.99 

2019 年 13.80% 13.80% -5.29% 1.50 

近一年 18.09% 18.09% -7.13% 1.77 

近两年 47.14% 21.30% -7.13% 2.10 

近三年 76.06% 20.75% -7.13% 2.14 

成立以来 82.29% 17.79% -7.13% 1.89 

来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

市场同类策略比较 

 我们将会世元丰 CTA1 号的表现与与其他同类策略（期货宏观策略大类）
产品进行比较。从收益的角度来看，该产品今年以来收益率排名分位数在
市场前 15%左右，长期收益也基本维持在市场前 30%左右。从风险角度看，
产品在近一年的最大回撤指标排名在市场前 12%分位，而三年最大回撤则
在市场前 6-7%分位，三年夏普比的排名则达到市场 5%分为左右。整体来
说，会世在同类策略产品中，收益能力较好，回撤控制能力优秀。 

图表 11：会世元丰 CTA1 号同类业绩排名（月频指标，截止 2022年 3 月底） 

名称 
今年以来
收益率 

近一年 近两年 近三年 

收益率 夏普比率 最大回撤 收益率 夏普比率 最大回撤 收益率 夏普比率 最大回撤 

会世元丰 CTA1 号 12.68% 18.09% 1.65 2.57% 47.14% 1.99 2.57% 76.06% 1.98 3.67% 

排名 419/2666 531/1898 305/1898 227/1898 355/1066 96/1066 67/1066 240/692 37/692 42/692 

分位数 15.72% 27.98% 16.07% 11.96% 33.30% 9.01% 6.29% 34.68% 5.35% 6.07% 

来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

产品配臵意义分析 

 如前文分析，会世元丰 CTA 一号净值波动比较稳定，回撤后创新高周期较
短，产品整体夏普比率较高，使该产品的长期持有体验较好。我们统计了
从不同时点连续持有该产品一年后，产品的业绩表现。产品一年期滚动持
有的平均收益为 18.15%，最低收益为 2020 年 12 月-2021 年 12 月的持有
区间，一年期收益为 9.05%，最高收益为 2020 年 2 月至 2021 年 2 月的持
有区间，一年期收益为 32.21%。 
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图表 12：会世元丰 CTA 一号持有一年收益率统计（截至 2022 年 3 月底） 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

 在过去 A 股市场的几次大幅下跌行情中，会世元丰 CTA1 号比较合理的体
现了 CTA 产品的资产配臵意义，以及“危机 alpha”效果。在 2019 年中
美贸易谈判恶化，以及 2021 年 9-12 月新能源、芯片等“赛道股”大幅回
撤的时段内，产品借助商品市场与股票市场的低相关性，并未受到太多影
响，反而获得了一定正收益。在 2020 年初疫情爆发阶段，全球和商品市
场大幅下跌，会世元丰 CTA1 号在大幅升高的商品市场波动率中获得明显
收益。2022 年初，股票市场大幅下跌，商品市场由于俄乌冲突导致市场对
部分品种供给的担忧而大幅上涨，会世元丰 CTA1 号获得较高收益。疫情
和地缘政治冲突的两次行情均显著体现了该产品的“危机 alpha”特点。 

图表 13：产品业绩与股票指数（18/7/30-22/4/15）  图表 14：产品的资产配臵意义和“危机 alpha”特点 

 

 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所  来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

会世资产旗下产品业绩一致性分析 

 会世资产拥有自主开发的系统，分别进行投资决策、交易管理、风险管理，
以保证对所有旗下产品的公平交易。从公司标准化产品复权净值来看，产
品的走势一致性较强，四只产品在 2021 年 2 月 26 日至 2022 年 4 月 15 日
区间内的周收益率相关系数均超过 98%，具有较强的业绩一致性。 



私募基金专题分析报告 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 15：会世资产标准化产品净值走势 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

 

 

风险提示 

 国际关系引发极端波动。各国谈判情况以及相关国家和地区的贸易政策，
都将对商品市场造成直接冲击，期货市场的反复大幅震荡可能引起 CTA 策
略私募基金的净值波动风险。尤其贸易政策可能会对部分农产品、有色金
属、能源板块品种带来较大波动。 

 流动性风险。若期货市场波动过大，交易所可能通过抬高保证金占比、调
整交易手续费、调整涨跌停幅度等方式，降低投资者过热或过度恐慌的情
绪。可能使部分期货品种流动性下降，减少可交易品种数量，从而增加
CTA策略私募基金的投资风险。 
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