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商品高位震荡，CTA 等待机会 
 
第一部分：宏观经济和期货期权市场回顾 

 2022 年 5 月，商品市场各版块行情强弱有所分化，但整体保持了低波动震
荡，各品种和板块机会均较少，但由于震荡幅度较小，因此也并未给 CTA
带来太多风险。股票市场反弹，股指期货 CTA 策略仍然具有良好的投资环
境，波动率的回落对期权策略也比较有利。 

第二部分：期货宏观策略私募和期权策略私募表现回顾 

 根据我们统计的全部 2617 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2022
年 5 月，该策略大类平均收益 0.31%。其中，1610 个量化 CTA 策略产品
平均月度收益 0.03%，1022 个主观期货和宏观策略产品平均收益
0.78%。 

 分子策略来看，横盘震荡的市场环境对中短周期的 CTA 策略友善度较差，
市场的振荡频率容易使这类策略周期的产品连续回撤，但由于当前市场的
震荡幅度较小，因此并不会出现类似 2021 年 5-8 月那样大幅度的回撤。 
长周期和量化基本面类策略由于持仓时间较长，净值随行情小幅波动，并
不会产生过多交易导致持续回撤。同时，对冲和套利类策略占比较高的产
品，近期业绩更平稳。 

第三部分：市场环境展望和投资建议 

 当前国内外主要市场都存在明显的经济下行压力，但政策重心有所不同，导
致商品期货各板块走势分化。品种和板块间的低相关有利于 CTA 策略利用
分散投资的方式降低净值波动。同时当前市场震荡幅度较小，CTA 面临的风
险尚可。 

 从收益来源的角度来看，主要板块的驱动因素均存在一定制约，比如黑色的
政策刺激面临即将到来的雨季和高温天气，影响有色的海外流动性政策面对
着通胀和经济压力的矛盾，原油则更是受到地缘政治博弈的影响。因此商品
市场短期内缺乏整体波动大幅上升的驱动力，市场维持低波动的可能性较
大。但中长期来看，几个主要板块均存在波动上升的可能性。 

 建议投资者可以考虑左侧配臵一些防御性强的 CTA 策略，比如业绩稳定性
较强的复合策略产品。同时，由于国内稳增长政策的持续加码，建议关注有
较强股票投资能力的宏观策略管理人，以及在黑色板块有基本面信息优势的
主观 CTA管理人。 

 本期报告介绍量客投资管理（北京）有限公司的复合策略 CTA。 

 

风险提示：地缘政治引发剧烈波动、低流动性风险、持续低波动风险。 
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第一部分：宏观经济和期货期权市场回顾 

宏观经济环境 

 2022 年 5 月，我国 CPI 同比增速 2.10%，与上月持平，环比增速-0.20%，
较 4 月下降 0.6 个百分点。分项来看，鲜菜价格环比走弱对 CPI 环比回落
贡献较大，而猪肉环比大幅上升，对 CPI 形成支撑。核心 CPI 同比与前臵
持平，环比小幅走弱，经济整体仍存压力。 

 5 月，我国 PPI 同比增速 6.40%，较 4 月下降 1.6 个百分点，环比增速
0.10%，较 3 月下降 0.5 个百分点。PPI持续回落，重点品种中仅有原油价
格受国际因素影响继续上升，其他品种价格均有所回落，PPI 和 CPI 缺口
收敛。 

图表 1：CPI当月同比和环比（截止 2022/5）  图表 2：PPI 当月同比和环比（截止 2022/5） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 5 中国制造业 PMI指数录得 49.60，较 4 月上升 2.2 个百分点，连续第三个
月在荣枯线下方，但已出现明显反弹。疫情冲积得到环节，供需两端景气
度均有明显回升。生产指数和新出口订单指数分别录的 49.70 和 48.20，
较上月回升 5.3 和 5.6 个百分点，但仍低于荣枯线。原材料购进价格指数
回落幅度高于出厂价格指数，剪刀差收敛，同时产成品库存也有所回落，
企业整体生产运营状态有所恢复。 

图表 3：PMI生产和需求（截止 2022/5）  图表 4：PMI库存和价格（截止 2022/5） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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期货市场回顾 

 2022 年 5 月，Wind 商品指数持续震荡，月初的 4 个交易日发生了一定回
撤回调，之后以非常低的波动反弹。Wind 商品指数 5 月收益率 0.22%，振
幅 6.10%。 

图表 5：Wind商品指数对数收益率（截止 2022/5/31） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 从波动率角度来看，市场 5 月波动率校服反弹，主要贡献品种以有色金属
为主，主要为沪镍和沪锡，尤其是沪锡，5 月大幅下跌，波动率上升显著。
其他品种整体波动一般，处于中低波动位臵。 

图表 6：商品期货市场 20 日加权波动率（截止 2022/5/31） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 分板块来看，商品各版块走势出现分化。受到原油震荡上涨的带动，Wind
能源、Wind 化工板块月度收益分别为 9.85%和 4.20%，振幅分别为 13.89%
和 9.25%，存在一定上涨趋势，但趋势流畅度较差。Wind 有色、Wind 煤
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焦钢矿月度收益则分别为-4.03%和-3.04%，振幅分别为 7.51%和 10.76%，
走势偏弱，且黑色板块震荡较强。 

图表 7：商品期货各板块近期收益（截止 2022/5/31） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 分品种来看，5 月收益率的横截面分布集中度继续上升，几乎全部分布在-
10%至 15%范围内。涨幅较大的品种包括低硫燃料油、原油、沥青指数，
月度收益率分别为 13.58%、11.98%、10.19%，跌幅较大的品种为沪锡和
硅铁指数，月度收益率分别为-18.49%和-7.62%。月度收益率绝对值超过
15%的仅有沪锡一个品种。 

图表 8：商品期货各品种指数近一月收益率（截止 2022/5/31） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 为了更直观的观测商品市场对趋势策略和强弱对冲策略的友好程度，我们
分别设计了两个指标。时间序列动量强度指标为各品种 20 日收益率的绝对
值，与同期每日收率绝对值的和的比值，用来衡量近期市场对趋势策略的
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友好程度，该指标数值越高，对趋势策略友好度越高。品种横截面强弱轮
动速度为品种最近 20 日收益率排名的变化情况，该指标数值越低，对强弱
对冲策略友好度越高。从指标的表现来看，随着市场波动率的下降，时间
序列动量强度和品种强弱轮动速度明显下降，趋势类策略运行环境较差，
多空对冲策略市场运行环境偏中性。 

图表 9：商品市场时间序列动量强度和横截面强弱轮动速度（2022/5/31） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 2022 年 5 月，上证 50、沪深 300、中证 500 的月度收益率分别为 0.28%、
1.87%、7.08%。在经历了年初的大幅下跌后，市场在 5 月企稳，中证 500
指数大幅反弹，给股指期货 CTA策略带来一定交易机会。 

图表 10：三大股指期货近期行情（截止 2022/5/31）  图表 11：股指期货近月基差（截止 2022/5/31） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 5 月，50ETF 和 300ETF 的历史波动率和隐含波动率均大幅下跌至历史中
低水平。对于期权卖方策略来说，如果暴露一定 vega 空头，可以较好的收
复前期净值洼地，期权曲面套利策略也会在波动率大幅波动的市场中获得
较多交易机会。 
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图表 12：50ETF期权隐含波动率（截止 2022/5/31）  图表 13：300ETF期权隐含波动率（截止 2022/5/31） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 综合来看，商品市场各版块行情分化，但整体保持了低波动震荡，各品种
和板块投资机会均较少，但由于震荡幅度较小，因此并未给 CTA 带来太多
风险。股票市场反弹，股指期货 CTA 策略仍然具有良好的投资环境，波动
率的回落对期权策略也比较有利。 

 

第二部分：期货宏观策略私募和期权策略私募近期表现回顾 

 根据我们统计的全部 2617 个期货宏观策略私募基金产品数据显示，2022
年 5 月，该策略大类平均收益 0.31%。其中正收益产品数量 1335 个，正
收益产品数量占比 51.01%，负收益产品数量 1282 个，负收益产品数量占
比 48.99%。我们按照主观和量化对全部期货宏观策略私募基金产品进行分
类，1610 个量化 CTA 策略产品平均月度收益 0.03%，其中 753 个产品获
得正收益，正收益产品数量占比 46.77%；1022 个主观期货和宏观策略产
品 5 月平均收益 0.78%，其中 595 个产品获得正收益，正收益产品数量占
比 58.22%。本月期货宏观策略整体波动较小，主观 CTA 和宏观策略小幅
跑赢量化 CTA策略，策略大类内表现差异性较低。 

图表 14：近期期货宏观策略产品平均表现（截止 2022/5/31） 

 
来源：Wind，朝阳永续，国金证券研究所 
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 我们持续关注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
观察各细分策略近期业绩变化。在观察池的 47 产品 5 月平均月度收益率为
-0.02%，其中 38 个产品的月度收益集中在-2%至 2%区间内，各产品业绩
波动在低波动市场环境中明显下降。收益率排在前列的产品以宏观策略和
主观 CTA 为主，其产品受益于股票市场的反弹，表现较好。 

图表 15：近期部分期货宏观策略产品业绩表现（截止 2022/5/31） 

产品 管理人 近一月 近三月 近六月 近一年 最大回撤 今年以来 主要策略 

半夏宏观对冲 半夏投资 6.68% 0.28% 0.65% 51.55% 12.95% -2.41% 宏观策略 

明汯精选 CTA 明汯投资 6.08% 0.37% 6.59% 24.53% 10.57% 5.18% 长周期 

从石 1 号 从石私募 4.12% -0.40% 0.00% 24.86% 23.42% -0.59% 主观期货 

瑞凯量化 1 号 瑞锐投资 2.75% -3.27% 0.07% 20.31% 10.80% 0.78% 长周期 

凯丰宏观策略 9 号 凯丰投资 2.74% -12.13% -17.65% -7.20% 22.92% -14.40% 宏观策略 

致远 CTA精选 2 期 富善投资 1.57% -0.16% 6.57% 12.41% 8.23% 5.63% 中周期 

洛书尊享 CTA拾壹号 洛书投资 1.54% 8.15% 25.92% 46.77% 14.04% 22.11% 长周期 

汇艾资产-稳健 1 号基金 汇艾资产 1.32% 2.98% 3.88% 12.74% 2.92% 3.47% 主观期货 

元葵复利 3 号 元葵资产 1.11% -4.74% -12.86% -12.69% 16.97% -12.28% 宏观策略 

景上源 1 号 景上源投资 1.00% 3.60% 1.67% 25.35% 12.94% 1.38% 主观期货 

黑翼 CTA二号 黑翼资产 0.94% 3.24% 12.12% 14.81% 9.39% 13.37% 长周期 

宽投量化三号 宽投资产 0.61% 3.16% 3.57% 4.19% 5.53% 2.45% 中周期 

阳泽泽丰另类量化 1 号 阳泽投资 0.52% 1.85% 6.64% 17.96% 8.24% 5.48% 量化基本面 

瑞达期货-瑞智无忧共赢 7 号 瑞达期货资管 0.36% -0.50% -3.60% -2.98% 9.32% -2.28% 主观期货 

涵德盈冲量化 CTA1 号 涵德投资 0.34% 5.01% 9.31% 25.00% 7.44% 8.67% 短周期 

道微乘风破浪量化进取 1 号 道微投资 0.29% 5.97% 1.19% 1.30% 8.43% 3.89% 短周期 

毓颜言商 1 号 毓颜投资 0.19% -0.79% 2.93% -6.20% 11.76% 2.89% 中周期 

九坤量化 CTA私募 1 号 九坤投资 -0.02% 3.15% 5.16% 7.45% 6.90% 4.34% 短周期 

杉阳云杉量化 1 号 杉阳资产 -0.07% 0.43% 3.95% 11.17% 5.72% 1.34% 主观期货 

泽源清源 CTA一号 泽源投资 -0.08% -4.50% -6.12% - 8.82% -5.79% 量化基本面 

华澄 1 期 华澄投资 -0.16% 0.55% 5.66% 9.35% 13.50% 6.85% 短周期 

泓湖稳宏宏观策略 泓湖投资 -0.18% -1.47% -2.73% 27.93% 15.85% -3.05% 宏观策略 

明得浩伦 CTA一号 明得浩伦投资 -0.25% 0.69% 5.22% 26.66% 10.43% 3.92% 长周期 

浙江白鹭量化 CTA一号 白鹭资管 -0.48% 6.25% 10.62% 9.09% 7.83% 12.26% 长周期 

量道 CTA精选 1 号 量道投资 -0.49% 5.12% 22.63% 28.32% 13.87% 21.10% 中周期 

衍盛量化 CTA三号 衍盛资产 -0.50% 2.24% -0.79% -4.32% 8.40% 1.15% 短周期 

旭诺 CTA一号 旭诺资产 -0.53% -3.74% -5.06% 6.22% 12.33% -3.88% 中周期 

SAP 智龙 3 号 智龙资本 -0.53% -0.07% -1.48% -4.73% 8.29% 0.36% 短周期 

蒙玺纯达二期 蒙玺投资 -0.57% -0.83% 9.93% 12.31% 7.46% 11.35% 短周期 

会世元丰 CTA1 号 会世资产 -0.61% 2.23% 12.37% 14.85% 7.13% 12.57% 中周期 

众壹量合乾坤一号 众壹资产 -0.65% -3.90% 10.61% 23.45% 7.74% 5.26% 主观期货 

盛冠达 CTA基本面量化 1 号 盛冠达资产 -0.72% -2.47% -0.46% 4.98% 7.23% 0.00% 量化基本面 

思博量道十五号 思勰投资 -0.84% -0.01% 0.85% 1.07% 5.58% 0.63% 短周期 

君拙玉泉二号 君拙投资 -0.90% -2.01% 3.22% -1.23% 9.81% 2.32% 量化基本面 

宣夜投资 CTA稳流一期 宣夜投资 -1.03% -0.86% -0.26% 4.56% 4.82% 0.01% 中周期 

淘利多策略 12 号 淘利资产 -1.05% 1.86% -5.55% -4.92% 8.51% -1.55% 短周期 

富励业长江 1 号宏观量化 富励业私募 -1.31% 5.06% 12.95% 25.16% 11.68% 13.58% 长周期 

珏朔朴道量化 CTA稳健一号 珏朔资产 -1.35% -1.46% 2.00% 10.92% 6.61% 3.56% 长周期 

鸿凯进取 5 号 鸿凯投资 -1.54% 2.75% -8.91% -17.06% 26.72% -4.47% 宏观策略 

皓邦尊享 CTA1 号 德贝私募 -1.56% 3.20% 11.51% 17.44% 9.65% 11.81% 中周期 

宏锡 2 号 宏锡基金 -1.68% -1.82% 5.55% -2.92% 15.66% 6.97% 中周期 

芷瀚量化 CTA激进一号 芷瀚资产 -1.72% 4.00% 11.75% 17.50% 6.25% 10.29% 中周期 

千象 1 期 千象资产 -1.73% -0.40% 9.41% 12.98% 7.81% 9.71% 长周期 

量信量化 2 期 量信投资 -2.98% 0.92% 6.18% 17.07% 17.99% 6.65% 长周期 

均成 CTA1 号 均成资产 -3.15% 9.17% 32.86% 26.87% 22.47% 31.84% 中周期 

珺容翔宇 CTA2 号 珺容资产 -3.25% 1.37% 14.37% 19.23% 7.17% 14.96% 中周期 

鸣熙夸克二号 鸣熙资产 -3.40% -3.79% 6.03% -2.04% 10.91% 5.59% 短周期 

来源：朝阳永续，国金证券研究所 
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 分子策略来看，横盘震荡的市场环境对中短周期的 CTA 策略友善度较差，
市场的振荡频率容易使这类策略周期的产品连续回撤，但由于当前市场的
震荡幅度较小，因此并不会出现类似 2021 年 5-8 月那样大幅度的回撤。 
长周期和量化基本面类策略由于持仓时间较长，净值随行情小幅波动，并
不会产生过多交易导致持续回撤。同时，对冲和套利类策略占比较高的产
品，近期业绩会更平稳。 

图表 16：期货宏观策略各子策略 2022年 5 月平均表现 

 
来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

 我们持续跟踪部分期权策略私募基金产品，以他们为代表观察期权策略私 
募的整体业绩。2022 年 5 月，我们关注的期权策略产品平均月度收益为
0.24%，大多数产品获得正收益，期权卖方策略整体表现较好。 

图表 17：近期部分期权策略私募产品业绩表现（截止 2022/5/31） 

产品 管理人 近一月 近三月 近六月 近一年 最大回撤 今年以来 主要策略 

申毅格物 5 号 申毅投资 1.07% -2.49% -1.47% 2.84% 3.87% -1.60% 多策略 

小黑妞满天星 2 号 小黑妞资产 0.86% -1.09% 0.94% 3.88% 4.03% -1.34% 期权卖方 

淘利量化 9 号 淘利资产 0.46% 0.68% 1.54% 1.99% 4.18% 1.09% 波动率套利 

时代复兴微观一号 时代复兴投资 0.34% -0.08% 0.43% 1.99% 5.61% 1.03% 期权做市 

君信荣耀一号 君信私募 0.29% 0.87% 3.13% 7.95% 5.95% 2.54% 期权卖方 

聊塑投资期权 1 号 聊塑资产 0.10% 5.33% 6.72% 10.34% 1.41% 5.86% 波动率套利 

正瀛权智 1 号 正瀛资产 0.10% -0.45% 0.25% 2.10% 2.61% 0.35% 波动率套利 

量客长阳一号 量客投资 -0.05% 1.99% 5.30% 8.61% 2.35% 5.39% 波动率套利 

牧鑫多策略 0 号 牧鑫资产 -1.05% -3.92% -3.99% 0.94% 10.37% -3.94% 多策略 

来源：朝阳永续，国金证券研究所 

 

第三部分：近期市场环境展望与投资建议 

 当前国内外主要市场都存在明显的经济下行压力，但政策重心有所不同，
导致商品期货各板块走势分化。黑色板块方面，需求整体较弱，但利好政
策频出，行情以震荡为主，未来的行情主要关注政策的落地和需求的变化。
有色和贵金属板块受到全球流动性收缩的影响较大，自 5 月以来震荡走弱，
多空博弈的核心重点在于美国的高通胀和弱经济背景下，美联储如何进行
流动性管理。能化板块方面，原油近期仍保持强势，俄乌关系仍不明朗，
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对俄制裁仍存在加码可能，同时针对伊朗和委内瑞拉解除制裁的问题并没
有更多进展，原油供应整体仍偏紧，未来或将继续保持强势，然而在高通
胀和弱经济背景下，仍需关注相关政策和博弈。 

 总体来看，商品市场各板块的主要驱动因素存在一定差异性，我们预期未
来各品种和板块间相关性仍将保持低位，将有利于 CTA 策略利用分散投资
的方式降低净值波动。从波动幅度的角度来看，主要板块的驱动因素均存
在一定制约，比如黑色的政策刺激面临即将到来的雨季和高温天气，影响
有色的海外流动性政策存在通胀和经济增速的矛盾，原油则更是受到地缘
政治博弈的影响。因此商品市场短期内缺乏整体波动大幅上升的驱动力，
市场维持低波动的可能性较大。但中长期来看，几个主要板块均存在波动
上升的可能性。 

 在当前板块分化、波动较低的市场环境中，CTA 的收益预期较低，但回撤
风险同样较低。鉴于市场存在潜在的波动驱动因素，且这些驱动因素政策
性较强，难以择时把握，因此建议投资者可以考虑 CTA 的左侧配臵。具体
配臵子策略方面，首推业绩稳定性较强的复合策略产品，同时，由于国内
稳增长政策的持续加码，建议关注有较强股票投资能力的宏观策略管理人，
以及在黑色板块有基本面信息优势的主观 CTA管理人。 

 本期报告介绍量客投资管理（北京）有限公司的复合策略 CTA。 

 

量客投资管理（北京）有限公司 

1、 公司简介与核心团队 

 量客投资管理（北京）有限公司（以下简称为“量客投资”），成立于 2013
年 4 月，协会登记时间为 2014 年 5 月，公司注册资本 1000 万元，实缴资
本 1000 万元（信息来源：协会官网）。目前公司管理规模为 20 亿元左右，
其中 CTA策略管理规模约 3 亿元。 

 李冬昕，量客投资执行董事，领导和负责各策略管理和衍生品交易。南京
大学管理科学与工程/哥伦比亚大学经济学联合培养博士、博士后，曾任职
于上交所金融创新部、南京大学，以及某投资公司投研总监。 

 

2、 投资策略 

 量客投资的 CTA 策略从 2016 年开始运作，刚开始主要使用传统的量价趋
势类策略，后期逐渐丰富子策略类别，2018 年加入基本面类策略，2020
年加入中高频类策略，并最终形成当前量客 CTA 的复合策略，其中包括
50-60%商品中长周期趋势策略（包含量价和基本面因子），20-30%中短周
期策略，以及 10%左右另类策略（包括股指期货策略、国债期货策略、原
油期货策略等）。风控方面，策略对单品种的市值设臵了 5%的持仓上限，
并且会在市场波动率明显放大时，适度调整相应品种的持仓。产品整体保
证金使用率在 20%以内。 

 

3、 代表产品业绩 

 在量客管理的公开产品中，业绩时间最长的 CTA 策略产品为量客中宇一号，

该产品于 2021 年 10 月开始运作，截止 2022 年 6 月 10 日共运作约 34 周，

共获得收益 17.99%。产品运作之初便遭遇 10 月商品市场大幅转折，并且

经理了之后连续数月的横盘震荡，导致产品发生了周度最大回撤 3.17%，

回撤幅度可控。2022 年以来，该产品获得收益 21.19%，收益能力良好。

由于产品成立时间较短，夏普比和卡尔玛比例等指标可参考性不强，因此

这里不做过多展示。但从 2021 年 10 月的回撤幅度，以及 2022 年 1-3 月

的收益能力，以及 2022 年 3-4 月的业绩波动来看，该产品在同类周期的

CTA策略中表现较好，值得关注。 
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图表 18：量客中宇一号净值表现（截止 2022/6/10） 

 
来源：通联数据，国金证券研究所 

 

 

风险提示 

 国际关系引发较大波动。俄乌局势难料，无论是战事，还是相关地区和国
家的贸易政策，都将对商品市场造成直接冲击，引起期货策略私募基金的
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。 

 持续低波动风险。若经济复苏不及预期，同时通胀维持高位，商品价格可
能继续维持高位震荡，CTA将同样无法获得较高收益。 
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