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2024 年 5 月宏观经济和期货期权市场回顾：各维度市场环境指标弱化 

2024 年 5 月，宏观经济环境景气度再次回落，我国 CPI 同比增速与前月持平于 0.30%，环比则再次回落至负数，

PPI 同比回升 1.1 个百分点至-1.40%。2024 年 5 月，商品市场持续上涨，时序上的动量效应仍然较强，而趋势的顺畅

程度已经开始快速恶化，截面上的行情特征在 5 月中下旬逐渐弱化。期权市场方面，隐波整体维持低位小幅震荡，市

场机会较少。 

2024 年 5 月期货宏观及期权策略私募表现总结：基本面逻辑策略折戟于宏观市场 
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。2024 年

5 月，我们观察池的 81 个产品平均收益率为 0.13%。观察池的产品 5 月的收益分化程度继续加剧，相较 4 月，月度收

益率落在-3%至-1%的产品数量有明显上升。 

分子策略来看，期货宏观策略大类的 7 类子策略中，宏观策略受益于股票市场的反弹，月度平均年收益约为 2.96%。

量化 CTA 中各周期策略的月度收益率均分布在 0%附近。而两类更偏向基本面逻辑的策略，量化基本面和主观 CTA，5

月回撤较大，平均月度收益分别为-2.29%和-1.19%。 

市场环境展望及期货宏观类私募配置观点：继续观望可能于 Q3 到来的配置机会  

在缺乏产业基本面支撑的情况下，宏观因素在事件和政策的影响下给商品行情带来了非常多脉冲式的行情。全球

宏观方面，美联储货币政策表态整体态度为中性偏谨慎，且 4 月以来，东欧和中东地区冲突烈度暂无大幅变化，商品

市场整体小幅回落，商品的回调更大程度上的原因是前期过热情绪的消退。从国内方面，PMI 整体回落至荣枯线下方，

夏季作为淡季将更难给黑色板块提供上涨的推动力，后期行情的展望可能需要等到 7-8 月观察市场是否会提前发酵旺

季的补库预期，短期并不具备非常好的投资机会。 

整体上，短期来看，过热情绪的消退可能会带来行情、波动率、流动性三个维度上的下降，整体不利于 CTA 策略。

中长期来看，关注 7 月会议是否能够出台国内经济刺激政策，以及第三季度美国经济数据是否能够继续支持年内降息

预期，CTA 的中长期配置机会或出现在今年第三季度。 

本期报告介绍谦信投资的期货+期权的商品衍生品复合策略。 

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。 

基金相关信息及数据仅作为研究使用，不作为募集材料或者宣传材料。 

本文涉及所有基金历史业绩均不代表未来表现。 
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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：景气度再次回落 

2024 年 5 月，我国 CPI 同比增速与前月持平于 0.30%，环比则再次回落至负数，下跌
0.2 个百分点至-0.10%。分项来看，食品项边际回升，环比由上月的-1.00%转为持平，主
要原因和南方暴雨天气以及生猪产能波动有关，非食品方面，环比下降约 0.5 个百分点至
-0.20%，主要由于小长假后出行热度季节性消退，以及国际油价下跌，这也是 CPI 涨幅较
弱的主要拖累项 

PPI 同比回升 1.1 个百分点至-1.40%，环比回升 0.4 个百分点至 0.20%。分项来看，
生产资料环比由负转正，上升 0.6 个百分点至 0.40%，生活资料环比降幅与上月持平至-
0.10%。从近几个月来，主要受部分国际大宗商品价格上行带动，环比数据 7 个月来首次
转正，同比降幅大幅收窄。 

图表1：CPI 当月同比和环比（单位：%）  图表2：PPI 当月同比和环比（单位：%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；时间截止：2024/5  来源：Wind，国金证券研究所；时间截止：2024/5 

 2024 年 5 月，我国制造业 PMI 录得 49.50，相较上月回落0.9 个百分点，重回收缩区
间。从供需的角度来看，PMI 生产指数和 PMI 新订单指数分别下降-2.1 个-1.5 个百分点
至 50.80 和 49.60，PMI 新出口订单同样大幅回落-2.3 个百分点至 48.30%。库存和价格方
面，产成品库存在低位继续下降-0.8 个百分点至 46.50，原材料购进价格大幅上升 2.9 个
百分点至 56.90%。整体来看，经济供需强度偏弱，但原材料成本较高，高价或向产成品端
转移。 

图表3：PMI 生产和需求（单位：%）  图表4：PMI 库存和价格（单位：%） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所；时间截止：2024/4  来源：Wind、国金证券研究所；时间截止：2024/4 

 

期货期权市场回顾：时序和截面指标好转 

2024 年 5 月，南华商品指数上涨 1.68%，振幅 5.33%。商品市场在整月几乎较好地维
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持了 4 月开始上涨趋势，但在 5 月的最后两个交易日开始回调，两个交易日下跌-1.96%，
暂时宣告了本轮商品反弹告一段落。 

图表5：南华商品指数上涨趋势暂缓 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2023/5/31-2024/5/31 

分板块来看，月度涨幅较大的商品板块包括南华贵金属、南华有色金属、南华农
产品月度收益率分别为7.34%、3.72%、2.94%，月度振幅分别为12.84%、10.09%、4.04%。 

贵金属板块在 5 月美国通胀数据回落的刺激下继续上涨，然而 5 月下旬美联储议
息会议发言偏鹰，再度压制了黄金价格，有色板块的行情节奏与贵金属相仿。农产品
方面，北半球开始油籽种植，天气对行情的影响力逐渐上升。 

图表6：贵金属指数延续强势，有色、黑色上涨斜率放缓 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2023/5/31-2024/5/31 

从品种指数的角度来看，共有 7 个南华商品品种指数月度涨幅超过 10%（少于 4 月 11
个），其中南华欧线集运、南华锰硅、南华白银涨幅月度超过 15%，分别为 56.75%、18.57%、
17.44%，振幅分别为 89.44%、73.13%、68.34%。 
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图表7：商品期货各品种指数 2024 年 5 月收益率和月内趋势性 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2024/4/30-2024/5/31 

欧线集运这一期货品种主要反映的是中国/亚洲出口到西北欧的集装箱运输的实际结
算成本，具体航线从亚洲出发，通过马六甲海峡，进入印度洋、亚丁湾，到达红海并通过
苏伊士运河，并继续向西航行，通过直布罗陀海峡，向北穿过英吉利海峡，抵达西北欧沿
海港口。自从 2023 年底，胡赛武装开始袭击红海附近商船后，部分商船绕行好望角，造
成运输成本大幅上升，不断推升欧线集运行情。 

图表8：部分货船改道绕行好望角，大幅增加航运成本 

 

来源：国金证券研究所，PortWatch；统计区间：2019/1/1-2024/5/28 

波动率方面持续回升。成交额加权波动率自带更高波动，震荡上行中来到了近期最高
点附近，而算术平均波动率虽未达到近一年高点，但在今年以来不断创新高。从具体品种
来看，锰硅无论在算数平均还是在加权平均中都是最大贡献项，其他波动贡献较高的品种
包括豆粕和欧线集运等。 
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图表9：成交额加权波动率回暖 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2022/5/31-2024/5/31 

为了描述商品市场各品种的趋势强度，我们通过对商品价格序列进行自回归，并取其
斜率的方式，观察各品种的动量强度。全市场所有期货品种的平均滚动斜率在 5 月维持高
位，市场仍然保持了极强的动量效应。 

图表10：商品市场动量水平维持高位 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2023/5/301-2024/5/31 

为了描述商品各品种的趋势流畅性，我们将线性回归后的误差平方和（SSE）进行统
计，并将之除以对应品种对应周期的平均价格，使各品种误差项回到统一尺度下，指标数
据较低的品种趋势流畅度较好。从具体指标来看，指标在 5 月快速攀升，市场的趋势流畅
性发生了较大扰动。从具体品种来看，对 SSE 贡献较大的品种包括欧线集运、锰硅、纯碱
等，除欧线集运外，锰硅和纯碱在 5 月都在大幅震荡中收涨。 
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图表11：品种趋势仍然保持较为流畅 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2023/4/30-2024/4/30 

从截面的角度来看，我们主要通过观察品种间强弱轮动速度来关注市场对截面类策略
的友好度。从指标的情况来看，截面轮动速度在 2024 年 4 月小幅上升，但整体仍然保持
在中等水平。 

图表12：板块轮动速度触及高位 

 

来源：iFind，国金证券研究所；统计区间：2023/4/30-2024/4/30 

权益市场在 2024 年 5 月横盘震荡，上证 50、沪市 300、中证 500、中证1000 月度收
益率分别为-0.08%、-0.68%、-2.44%、-2.59%，月度振幅分别为 3.34%、3.42%、5.26%、
6.31%。 

图表13：IH、IF、IC 当月连续合约近期行情  图表14：IH、IF、IC 近月基差 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止：2024/5/31  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止：2024/5/31 
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期权市场方面，50ETF 和 300ETF 的隐含波动率整体偏弱，市场历史波动率同样处于低
位，沪深 300 历史波动率接近历史低位。 

图表15：50ETF 期权隐含波动率  图表16：300ETF 期权隐含波动率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所；数据截止：2024/4/30  来源：Wind，国金证券研究所；数据截止：2024/4/30 

综合来看，2024 年 5 月，商品市场持续上涨，时序上的动量效应仍然较强，但是趋势
的顺畅程度已经开始快速恶化，截面上的行情特征在 5 月中下旬逐渐恶化，但在月底快速
回到较优水平。期权市场方面，隐波整体维持低位小幅震荡，市场机会较少。 

 

第二部分：期货宏观及期权策略私募表现回顾 

样本池产品近期表现：CTA反弹暂缓 

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。2024 年 5 月，我们观察池的 81 个产品平均收益率为 0.13%。 

图表17：部分期货宏观策略产品业绩表现 

产品简称 管理人 近一月 近三月 近六月 2023 年 最大回撤 主要策略 

鸿凯进取 5 号 鸿凯投资 12.83% 20.29% 27.13% -6.63% 27.29% 宏观策略 

雸昇启明星四号 雸昇资产 5.36% 16.15% 9.21% 9.87% 20.06% 长周期 

明得浩伦 CTA一号 明得浩伦投资 5.00% 13.58% 8.59% -0.41% 16.04% 长周期 

乐瑞宏观配置基金 乐瑞资产 4.39% 21.63% 27.83% -4.39% 35.62% 宏观策略 

会世元丰 CTA1 号 会世资产 3.61% 9.62% 7.68% -1.83% 17.56% 中周期 

量客中宇一号 量客投资 3.61% 10.61% 3.12% -3.61% 19.25% 中周期 

衍盛量化 CTA乌锦春 1 号 衍盛私募 2.78% 12.66% 2.78% -4.04% 15.03% 中周期 

宁水多策略 厦门宁水 2.70% 6.24% 15.99% 12.44% 15.79% 宏观策略 

SAP智龙 3 号 智龙资本 2.58% -2.65% -5.85% 11.17% 13.51% 短周期 

半夏宏观对冲 半夏投资 2.50% 2.31% -5.47% -14.70% 26.11% 宏观策略 

鼎森汇临期权量化 1 号 鼎森投资 2.44% 5.93% 3.37% 8.54% 7.62% 期权策略 

御澜矿世 CTA1 号 御澜投资 2.43% 0.34% -0.91% 5.94% 5.45% 短周期 

慕途基本面量化 1 号 上海慕途 2.10% 4.65% 4.96% 13.15% 1.55% 主观期货 

元葵天时 元葵资产 1.98% 4.79% 4.98% 9.31% 18.63% 宏观策略 

信伟达辰星量化 1 号 信伟达资产 1.97% -0.47% -3.94% 9.43% 19.94% 短周期 
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旭诺 CTA一号 旭诺资产 1.85% 10.45% 9.90% 13.52% 12.33% 中周期 

厚方宏观对冲三号 厚方投资 1.82% 9.14% 4.83% 3.02% 13.67% 宏观策略 

平石 U3 期权对冲 平石资产 1.70% 4.78% 1.00% -1.41% 8.72% 期权策略 

正瀛权智 1 号 正瀛资产 1.69% 3.76% 7.56% 5.20% 3.04% 期权策略 

芷瀚量化 CTA激进一号 芷瀚资产 1.63% 5.46% -0.22% 1.38% 9.17% 中周期 

珺容翔宇 CTA2 号 珺容资产 1.57% 5.83% 2.44% -5.21% 23.70% 长周期 

厦门言起权王泰森 1 号 言起投资 1.55% 3.47% 5.59% 0.77% 19.84% 期权策略 

黑翼 CTA二号 黑翼资产 1.48% 12.88% 3.62% 18.59% 11.21% 长周期 

泓倍期权套利 1 号 上海泓倍 1.39% 4.32% 3.55% 0.60% 4.57% 期权策略 

千象 1 期 千象资产 1.33% 4.44% -1.31% -3.22% 14.87% 长周期 

致远 CTA精选 2 期 富善投资 1.16% 8.26% 5.84% -1.03% 16.51% 中周期 

跃威佳成一号 上海跃威 0.87% 3.01% 1.74% 6.96% 2.82% 期权策略 

中舍钱江一号 CTA 中舍资产 0.85% 3.56% 2.30% 1.13% 3.57% 中周期 

君信荣耀一号 福建君信 0.81% 2.66% 7.38% 8.01% 5.95% 期权策略 

量道 CTA精选 1 号 量道投资 0.63% 2.23% -2.34% -8.47% 36.56% 长周期 

希塔山峦 1 号 上海希塔 0.60% 2.15% 0.47% 5.44% 2.11% 期权策略 

半鞅 CTA均衡 1 号 海南半鞅 0.55% -3.47% -6.46% 5.45% 8.59% 短周期 

君宜共达 深圳君宜 0.55% 0.70% 1.84% 5.52% 1.48% 期权策略 

慕途稳健 1 号 慕途资产 0.49% 1.21% 4.08% 6.44% 0.83% 期权策略 

从石 1 号 从石私募 0.48% -2.45% -6.91% -10.18% 19.73% 主观期货 

傲创铂林 3 号 傲创资产 0.48% 1.24% 2.61% 4.00% 3.39% 短周期 

久熙 CTA锐进 1 期 久熙资产 0.47% 1.91% -2.64% -2.93% 29.40% 短周期 

佳岳-量权 2 号 海南佳岳 0.38% 2.03% 0.54% 5.29% 3.46% 期权策略 

富励业长江 1 号宏观量化 富励业私募 0.20% 1.02% -1.10% -3.29% 13.88% 长周期 

众壹量合乾坤一号 众壹资产 0.17% 6.08% 1.80% -7.59% 25.17% 中周期 

泉智水星 CTA加 1 号 晋江泉智 0.16% 5.68% -4.60% -0.67% 11.72% 长周期 

涵德盈冲量化 CTA2 号 涵德投资 0.01% 1.09% 1.38% -18.22% 9.93% 短周期 

量客长阳一号 量客投资 -0.07% 0.80% 3.43% 7.60% 2.35% 期权策略 

量派 CTA七号 量派投资 -0.15% 3.27% 12.21% 21.82% 1.39% 短周期 

珏朔朴道量化 CTA稳健一号 珏朔资产 -0.20% -0.46% -3.49% -5.50% 12.87% 长周期 

皓邦尊享 CTA1 号 德贝私募 -0.30% 1.98% -1.75% -3.34% 14.31% 中周期 

凯丰宏观策略 9 号 凯丰投资 -0.31% 1.18% 1.02% -26.58% 40.79% 宏观策略 

鸣熙夸克二号 鸣熙资产 -0.35% 0.58% -0.25% #VALUE! 3.23% 短周期 

汇艾资产-稳健 1 号基金 汇艾资产 -0.40% -0.60% -0.49% 7.04% 2.92% 主观期货 

正定成长 CTA1 号 北京正定 -0.44% 3.20% 0.93% 0.68% 12.00% 短周期 

古木艳阳 1 号商品期权 古木投资 -0.49% 0.89% 1.34% 4.49% 4.37% 期权策略 

信弘罄宜 1 号 信宏天禾资产 -0.54% -3.00% -5.67% 14.67% 11.63% 短周期 
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景上源 1 号 景上源投资 -0.57% -2.14% 0.39% -4.67% 12.94% 主观期货 

远澜云杉期货基金 上海远澜 -0.61% 0.25% -2.37% 3.95% 14.59% 长周期 

泓湖稳宏宏观策略 泓湖投资 -0.92% 8.96% 51.16% -0.87% 31.22% 宏观策略 

红锚价值 2 号 上海红锚 -0.98% 0.18% 2.85% 5.66% 2.06% 期权策略 

众壹资产进取套利 1 号 众壹资产 -1.01% -2.20% -4.88% 9.81% 8.82% 主观期货 

宽投常晴 宽投资产 -1.05% -1.05% -0.37% 5.08% 6.26% 中周期 

鼎一兑弈量化 鼎一私募 -1.06% 2.19% 2.28% 7.90% 9.99% 短周期 

宏锡 2 号 宏锡基金 -1.16% 6.80% -2.12% 4.15% 15.66% 中周期 

杉阳云杉量化 1 号 杉阳投资 -1.21% -2.52% -1.44% 4.86% 5.72% 主观期货 

鑫岚龙腾 1 号 鑫岚投资 -1.30% 1.02% -0.35% -2.08% 18.41% 宏观策略 

本利达利磐期货量化壹号 本利达资产 -1.66% -6.30% -8.40% -3.75% 12.82% 短周期 

阳泽泽丰另类量化 1 号 阳泽投资 -1.71% -4.08% -6.69% 0.28% 15.56% 量化基本面 

均成 CTA1 号 均成资产 -1.91% 2.36% -1.57% 14.64% 26.66% 中周期 

九坤量化 CTA私募 1 号 九坤投资 -1.95% -1.23% 1.01% 10.01% 8.88% 短周期 

量盈量化 CTA一号 量盈投资 -2.32% 6.16% 5.50% 10.24% 19.03% 短周期 

旌安 2 号 旌安投资 -2.37% -1.01% 1.37% 5.06% 6.64% 主观期货 

道微乘风破浪量化进取 1 号 道微投资 -2.38% 1.44% 3.36% 1.88% 15.01% 短周期 

洛书尊享 CTA拾壹号 洛书投资 -2.46% 10.31% 6.28% -3.67% 33.40% 长周期 

盛冠达 CTA基本面量化 1 号 盛冠达资产 -2.89% -7.20% -14.14% -4.28% 28.65% 量化基本面 

艾方 CTA一号 艾方资产 -3.14% 6.98% 1.55% -0.47% 22.64% 长周期 

毓颜言商 1 号 毓颜投资 -3.30% -0.86% -8.60% 9.67% 16.66% 中周期 

佑维 CTA平衡一号 佑维投资 -3.64% -2.03% 0.60% 17.34% 8.38% 短周期 

弘量弘盈量化 CTA 弘量投资 -3.68% -3.39% -8.55% 5.74% 16.23% 长周期 

弘量弘盈量化 CTA 弘量投资 -3.68% -3.39% -8.55% 5.74% 16.23% 长周期 

鲸睿聚能三号 鲸睿资产 -3.97% 3.89% 4.89% 9.91% 8.15% 期权策略 

慧衍锐锋 1 号 A 上海慧衍 -4.51% -3.70% -3.15% 11.32% 3.35% 主观期货 

中量投 CTA进取一号 A类 中量投资产 -5.05% -8.86% -15.36% 8.13% 19.10% 短周期 

来源：朝阳永续，国金证券研究所；数据截止：2024/4/26 

观察池的产品 5 月的收益分化程度继续加剧，相较 4 月，月度收益率落在-3%至-1%的
产品数量有明显上升。 
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图表18：期货宏观和期权策略观察池产品 5 月收益率分布 

 

来源：国金证券研究所，朝阳永续 

期货宏观和期权策略二级分类表现：基本面逻辑折戟于宏观市场 

分子策略来看，期货宏观策略大类的7类子策略中，宏观策略受益于股票市场的反弹，
月度平均年收益约为 2.96%。量化 CTA 中各周期策略的月度收益率均分布在 0%附近。而两
类更偏向基本面逻辑的策略，量化基本面和主观 CTA，5 月回撤较大，平均月度收益分别
为-2.29%和-1.19%。 

图表19：期货宏观和期权策略各子策略平均表现 

 
来源：朝阳永续、国金证券研究所；数据截止：2024/4/26 

 

第三部分：市场环境展望及期货宏观类私募配置观点 

商品市场展望：宏观和事件因素主导下的大幅波动 

商品指数在贵金属和有色的带动下，5 月快速冲高后开始回落，在缺乏产业基本面支
撑的情况下，宏观因素在事件和政策的影响下给商品行情带来了非常多脉冲式的行情。 

全球宏观方面，美东时间 6 月 12 日，美联储在货币政策委员会 FOMC 宣布，联邦基金
利率的目标区间仍为 5.25%至 5.50%，仍未开启降息，但此次会议后的 FOMC 点阵图显示年
内降息次数可能只会有一次。这样的表态整体态度中性偏谨慎，主要原因仍与美国通胀和
经济数据有关。 
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图表20：FOMC 点阵图显示 2024年降息一次可能性较大 

 

来源：国金证券研究所，FED；时间截止：2024/6 

2024 年 5 月美国 CPI 和核心 CPI 同比分别为3.40%和 3.30%，较 4 月分别下降0.2个
百分点和 0.1 个百分点。整体来看通胀仍然处于下行通道内，但与 3.00%的目标还有一定
距离，按当前通胀下行趋势，9 月前后 CPI 数据有望下降至 3%左右，该节奏与点阵图显示
的年内一次降息整体匹配。 

图表21：美国通胀数据持续下行  图表22：美国失业率数据到达 4% 

 

 

 

来源：国金证券研究所，Wind；数据截止：2024/5  来源：国金证券研究所，Wind；数据截止：2024/5 

近期商品市场的高价，在很大程度上是由事件性因素推动的，包括东欧和中东地区的
冲突事件等。但 4 月以来，各地区冲突烈度暂无大幅变化，因此并未继续推高黄金等品种
的行情。因此随着本次议息会议传出的中性偏谨慎的货币政策态度，商品市场整体小幅回
落。 
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图表23：COMEX 非商业净多头开始下行（单位：张） 

 

来源：国金证券研究所，Wind；数据截止：2024/6/14 

商品的回调更大程度上的原因是前期过热情绪的消退。以前期上涨幅度较大的铜为例，
从 COMEX 非商业持仓数据中可以看到，前期金融机构在 COMEX 多头持仓方面贡献较大，而
5 月下旬开始出现明显回落。 

从国内方面，上文中提及 PMI 整体回落至荣枯线下方。而随着夏季的到来，传统淡季
将更难给黑色板块提供上涨的推动力，后期行情的展望可能需要等到 7-8 月观察市场是否
会提前发酵旺季的补库预期。因此短期也并不具备非常好的投资机会。 

短期来看，过热情绪的消退可能会带来行情、波动率、流动性三个维度上的下降，整
体不利于 CTA 策略。中长期来看，我们主要关注 7 月会议是否能够出台国内经济刺激政
策，以及第三季度美国经济数据是否能够继续支持年内降息预期。CTA 的中长期配置机会
或许会出现在今年第三季度。 

杭州谦信投资管理合伙企业（有限合伙）：期货+期权的商品衍生品复合策略 

1. 公司简介与核心团队  

杭州谦信投资管理合伙企业（有限合伙）成立于 2017 年 9 月 7 日，协会登记时间为
2018 年 2 月 1 日，注册资本 1000 万元，实缴资本 1000 万元，管理规模约 0-5 亿（信息
来源：证券基金业协会官网）。 

赵轩筱，CEO&CIO，毕业于英国牛津大学金融工程，曾任职于瑞士信贷 Credit Suisse
与英国巴克莱资本 Barclays Capital，担任股票衍生品全球交易部交易员，负责管理公
司 Eurostoxx50 股指期权及 Vstoxx 波动性衍生品头寸，任职期间连年盈利，做市产品市
场占有率达欧洲第一，目前主要负责衍生品交易；林旭，COO&CTO，毕业于上海交通大学
计算机专业硕，曾任职于微软，加入谦信后主导并完成了自动化交易软件操作界面开发、
量化策略配套交易系统开发及实盘交易环境搭建；周光宇，毕业于瑞士苏黎世理工大学信
息系统专业，曾任职瑞士银行 UBS 总部信息安全部门，加入谦信后先后主导并完成了公司
自有数据库搭建、IT 架构搭建及自动化交易体系开发。 

2. 投资策略  

谦信的商品复合策略，也称 CTA+商品期权策略，有三个主要策略类别，包括 CTA 多
周期趋势策略、产业链套利策略、波动率方向性套利，其中 CTA 多周期趋势策略主要偏中
长期趋势跟踪策略。 

多周期趋势策略主要盈利来源是单个商品、板块或指数的动量效应，根据信号强度、
波动率、基差等因素调整仓位，平均持仓时间在 2-3 周左右；产业链套利策略主要选择符
合上下游关系的品种对，根据价差的波动区间进行交易，整体偏均值回归，开仓信号比较
严格；波动率方向性套利预测的波动率与市场隐含波动率的偏差，买入便宜的合约，卖出
偏贵的合约，只交易主力合约，不交易远月合约。交易品种方面，CTA 策略持有 30-45 个
商品期货品种主力合约；商品期权策略持有 30+个商品期权品种对应合约，覆盖所有商品
板块，包括黑色金属、有色金属、化工、农产品等。 

风控方面，在 CTA 策略大涨后期，不会全部降仓，而利用商品期权建立保险属性仓位，
进行尾部风险保护。商品期权策略，结合压力情景测试，根据组合整体暴露进行希腊字母
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敞口的控制，其中 delta 盘中实时对冲，隔夜保持中性敞口。 

3. 代表产品业绩  

谦信潮汐六号 A 是谦信投资商品复合策略的代表产品，该产品成立于 2023 年 1 月 11
日，保证金使用比例不超过 45%。我们以该产品为代表，对谦信投资的商品复合策略进行
业绩分析。该产品运作以来共获得收益 9.60%，对应年化收益率约 6.84%。在 23 年上半年
不利于 CTA 趋势策略的市场环境中，套利策略和商品期权策略持续盈利，产品净值大幅上
升。而在 23 年三季度商品市场小阳春的环境中，谦信投资提高 CTA 趋势类策略比例，降
低商品期权策略仓位，从而趋势类策略回暖盈利，套利策略小幅盈利。在 23 年底至 24 年
一季度，市场清淡，预期收敛，波动率低位徘徊的环境下，策略同样有一定回撤，但整体
回撤较小仅为-2.03%。 

图表24：谦信潮汐六号 A 业绩表现  图表25：谦信潮汐六号 A 业绩指标 

 

 
 收益率 最大回撤 夏普比率 

近一月 1.76% -0.18% 7.87 

近三月 2.62% -0.56% 2.44 

近六月 2.72% -2.03% 1.05 

2023 年 8.40% -0.89% 2.13 

成立以来 9.60% -2.03% 1.52 

来源：国金证券研究所，朝阳永续；数据截止：2024/5/31  来源：国金证券研究所，朝阳永续；数据截止：2024/5/31 

 

风险提示 

国际关系引发较大波动。俄乌局势、巴以冲突，无论是战事，还是相关地区和国家的
贸易政策、供应链稳定性，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。 

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。 

基金相关信息及数据仅作为研究使用，不作为募集材料或者宣传材料。 

本文涉及所有基金历史业绩均不代表未来表现。 
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