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紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

【量化专题】天风库存因子系

列（一）：库存水平与渠道口径 

2026 年 11 月 10 日 

 

 

 

 

 

观点小结 

数据来自天风风云数据库中的库存相关序列。本系列从中选取库存水平、社会库存、

港口库存、厂库与库存天数等基础指标，每个品种保留一条代表序列，再按绩效与低相关

原则筛选入选因子。最终得到 22 个因子。本篇聚焦其中库存水平与渠道口径的 6 个：核

心库存、社会库存、港口库存、厂内库存、库存周转天数与原料覆盖天数。 

各因子按统一规则生成每日多空仓位；多数做时序择时，厂内库存做截面多空。基本

面按天风服务器更新时间对齐到交易日并滞后一日；成交按当日收盘价，双边成本万分之

一；评价自 2016 年 1 月起；先验为库存偏高则做空。 

在滚动训练窗口内选参并固定执行；多因子在品种层合成后，有仓品种等权配置。本

篇合成组合夏普约 1.54，年化约 7.29%，最大回撤约 -5.97%。 

 

 

 

1 样本与方法 

样本覆盖国内商品期货主要品种。库存序列来自天风风云数据库相关数据，按服务器

更新时间对齐交易日，标准化或变换后滞后一日交易；按当日收盘成交，双边成本万分之

一，评价自 2016 年 1 月起。 
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各因子按统一规则生成每日多空仓位。时序策略根据库存高低做多空择时；截面策略

按当日相对强弱分处两侧。有仓品种等权配置。 

单因子在有仓品种上归一得到日度权重；多因子在品种层合成信号，详见后文。在滚

动训练窗口内选参。 

2 本篇因子总览 

2.1 数据频率与交易日对齐 

库存多为周度或更低频观测，策略按交易日定仓与记账。在滚动训练窗口内选参后执

行；总体绩效、合仓与分年结果均按此口径。 

慢频库存以天风服务器更新时间为可得时点：仅当更新时间不晚于当日决策截止，该

观测才进入信息集；交易日网格取截止前最新值，标准化或变换后再滞后一个交易日，按

当日收盘成交；公布间隔内仓位沿用既有信号。另以市场总持仓环境做分位稳健性检验。 

下表为本篇主口径绩效，评价自 2016 年起。单因子为各自训练窗口选参后的策略路

径；合仓行对各因子信号在品种层合成后，有仓品种等权配置。卡玛为年化收益除以最大

回撤绝对值。 

表 1：库存水平与渠道口径本篇因子与合仓绩效（主口径，2016 年起） 

因子 夏普 年化 最大回撤 卡玛 

核心库存 1.381 6.61% -4.53% 1.457 

社会库存 1.105 11.89% -11.13% 1.068 

港口库存 0.714 4.50% -15.26% 0.295 

厂内库存 0.732 6.24% -19.31% 0.323 

库存周转天数 0.847 10.34% -23.82% 0.434 

原料覆盖天数 0.411 5.69% -45.05% 0.126 

本篇等权合仓（品种层信号） 1.544 7.29% -5.97% 1.220 

数据来源：紫金天风期货研究所 

训练窗口与持有设定中，合仓夏普高于同设定全部单因子的共 5 档；表现最好一档合

仓夏普约 1.544，同设定单因子最高约 1.381。 

图 1：库存水平与渠道口径单因子与等权合仓累计收益 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3 分因子构建、逻辑与实证 

3.1 核心库存 

构建：取天风风云数据库中的核心库存相关序列，各品种选用覆盖面尽可能完整的可

见库存口径。按服务器更新时间对齐到交易日后，对库存水平做滚动标准化，并滞后一日

进入时序择时；库存偏高偏空、偏低偏多，有仓品种等权合成为多品种组合。 

下表给出 2016 年起出现过有效非零信号的品种。 

表 2：核心库存品种池（2016 年起有效信号） 

品种数 品种池 

38 LPG、塑料、聚丙烯、PTA、PVC、不锈钢、乙二醇、豆一、尿素、郑棉、棕榈

油、橡胶、沥青、烧碱、热轧卷板、焦炭、焦煤、燃油、玉米、玉米淀粉、玻璃、

甲醇、短纤、纯碱、纸浆、苯乙烯、苹果、菜油、菜粕、螺纹钢、豆油、豆粕、铁

矿石、沪铅、沪铜、沪铝、沪锌、沪镍 

数据来源：紫金天风期货研究所 

交易方式为日度时序择时；变换方式为滚动标准化；先验方向为反向（指标偏高则做

空）。 

经济逻辑：库存偏高意味着近端供给相对宽松，价格承压。覆盖面最广，作为库存主

题的主锚。 
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3.1.1 总体绩效 

主口径（2016 年起）夏普 1.381（表现突出），年化 6.61%，最大回撤 -4.53%。 

下表为该因子全部品种合成后的分年绩效，口径与上文主口径一致，评价自 2016 年 1

月起。卡玛为年化收益除以最大回撤绝对值。 

表 3：核心库存分年绩效（主口径，2016 年起） 

年份 收益 卡玛 夏普 最大回撤 

2016 1.88% 0.662 0.443 -2.93% 

2017 9.28% 4.040 2.001 -2.38% 

2018 5.71% 2.378 1.577 -2.49% 

2019 5.12% 2.600 1.650 -2.03% 

2020 3.32% 0.868 0.686 -3.96% 

2021 8.44% 2.104 1.466 -4.17% 

2022 9.52% 3.336 1.854 -2.98% 

2023 2.17% 0.506 0.593 -4.46% 

2024 5.94% 1.365 1.123 -4.53% 

2025 1.23% 0.312 0.432 -4.08% 

2026 17.20% 11.982 3.265 -1.86% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.1.2 品种分年夏普 

下图为该单因子内部各品种分年夏普（主口径）：行为品种、列为年份，颜色表示夏

普。有效品种超过 20 个时，仅保留全样本夏普最高与最低各 10 个；末行为本因子当日有

仓品种等权。 

图 2：核心库存品种分年夏普热力图（主口径） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.1.3 总持仓市场环境划分 

下表与上文总体绩效同一主口径（2016 年起），按全部合约持仓合计相对滚动半年中

位拆开：高持仓为当日持仓不低于自身滚动半年中位且有信号的品种等权，低持仓同理。

中位仅在持仓大于 0 的日期上估计并滞后一期；无持仓或缺失日期不参与。单元格为夏普 

/ 年化。 

表 4：核心库存全样本与持仓分位绩效（主口径） 

因子 全样本夏普 / 年化 只在高持仓交易 只在低持仓交易 

核心库存 1.38 / 6.61% 1.03 / 7.83% 0.47 / 3.17% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 3：核心库存全样本与持仓分位累计收益（主口径） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.1.4 持有周期稳健性 

不同持有设定下平均夏普约 0.92；正夏普区域占比约 100%；峰值夏普约 1.54；曲面

整体平滑，持有设定具有稳健性。 

图 4：核心库存持有周期稳健性曲面（夏普） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 
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3.2 社会库存 

构建：社会库存为流通环节（贸易商与社会仓库）可见库存；各品种取覆盖面尽可能

完整的口径。滚动标准化并滞后一日后做时序择时，有仓品种等权。 

下表给出 2016 年起出现过有效非零信号的品种。 

表 5：社会库存品种池（2016 年起有效信号） 

品种数 品种池 

16 铁矿石、乙二醇、热轧卷板、螺纹钢、PVC、PTA、尿素、纯碱、工业硅、橡胶、

沪锌、沪镍、燃油、玻璃、沥青、甲醇 

数据来源：紫金天风期货研究所 

交易方式为日度时序择时；变换方式为滚动标准化；先验方向为反向（指标偏高则做

空）。 

经济逻辑：社库升高往往对应渠道累库、现货偏松，与核心库存同向承压，但更贴近

渠道博弈与近月定价。 

3.2.1 总体绩效 

主口径（2016 年起）夏普 1.105（表现突出），年化 11.89%，最大回撤 -11.13%。 

下表为该因子全部品种合成后的分年绩效，口径与上文主口径一致，评价自 2016 年 1

月起。卡玛为年化收益除以最大回撤绝对值。 

表 6：社会库存分年绩效（主口径，2016 年起） 

年份 收益 卡玛 夏普 最大回撤 

2016 34.34% 3.865 1.952 -9.22% 

2017 16.38% 2.389 1.324 -7.10% 

2018 -4.07% -0.394 -0.456 -10.72% 

2019 5.69% 0.979 0.878 -6.01% 

2020 4.99% 0.465 0.554 -11.13% 

2021 2.80% 0.335 0.316 -8.66% 

2022 24.40% 3.006 1.633 -8.49% 

2023 2.86% 0.339 0.390 -8.79% 

2024 10.39% 1.371 1.608 -7.91% 

2025 2.39% 0.648 0.398 -3.82% 
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2026 30.46% 8.688 3.174 -4.61% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.2.2 品种分年夏普 

下图为该单因子内部各品种分年夏普（主口径）：行为品种、列为年份，颜色表示夏

普。有效品种超过 20 个时，仅保留全样本夏普最高与最低各 10 个；末行为本因子当日有

仓品种等权。 

图 5：社会库存品种分年夏普热力图（主口径） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.2.3 总持仓市场环境划分 

下表与上文总体绩效同一主口径（2016 年起），按全部合约持仓合计相对滚动半年中

位拆开：高持仓为当日持仓不低于自身滚动半年中位且有信号的品种等权，低持仓同理。

中位仅在持仓大于 0 的日期上估计并滞后一期；无持仓或缺失日期不参与。单元格为夏普 

/ 年化。 

表 7：社会库存全样本与持仓分位绩效（主口径） 

因子 全样本夏普 / 年化 只在高持仓交易 只在低持仓交易 

社会库存 1.11 / 11.89% 0.56 / 7.98% 0.80 / 12.93% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 6：社会库存全样本与持仓分位累计收益（主口径） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.2.4 持有周期稳健性 

不同持有设定下平均夏普约 0.86；正夏普区域占比约 100%；峰值夏普约 1.12；曲面

整体平滑，持有设定具有稳健性。 

图 7：社会库存持有周期稳健性曲面（夏普） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 
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3.3 港口库存 

构建：港口库存覆盖进口品与沿海集散港口库存；各品种优先采用全国或区域汇总口

径，无汇总时再对分港序列加总。滚动标准化并滞后一日后做时序择时，有仓品种等权。 

下表给出 2016 年起出现过有效非零信号的品种。 

表 8：港口库存品种池（2016 年起有效信号） 

品种数 品种池 

19 LPG、塑料、聚丙烯、甲醇、苯乙烯、豆一、豆油、棕榈油、铁矿石、焦炭、尿

素、纸浆、沪铜、氧化铝、沪镍、乙二醇、玉米、沥青、棉纱 

数据来源：紫金天风期货研究所 

交易方式为日度时序择时；变换方式为滚动标准化（更长窗）；先验方向为反向（指

标偏高则做空）。 

经济逻辑：港存是沿海定价的缓冲池。港存偏高则近端偏松。 

3.3.1 总体绩效 

主口径（2016 年起）夏普 0.714（表现稳健），年化 4.50%，最大回撤 -15.26%。 

下表为该因子全部品种合成后的分年绩效，口径与上文主口径一致，评价自 2016 年 1

月起。卡玛为年化收益除以最大回撤绝对值。 

表 9：港口库存分年绩效（主口径，2016 年起） 

年份 收益 卡玛 夏普 最大回撤 

2016 0.53% 0.054 0.108 -10.17% 

2017 12.45% 4.745 2.280 -2.72% 

2018 4.36% 1.217 0.943 -3.71% 

2019 -2.35% -0.436 -0.462 -5.57% 

2020 10.22% 1.344 1.553 -7.90% 

2021 14.22% 2.351 1.451 -6.29% 

2022 -1.22% -0.201 -0.166 -6.33% 

2023 4.81% 1.246 1.075 -4.02% 

2024 0.57% 0.119 0.177 -4.99% 

2025 -3.86% -1.008 -1.020 -3.97% 

2026 9.07% 1.079 1.197 -10.77% 

数据来源：紫金天风期货研究所 



研究报告 | 专题报告  紫金天风期货研究所 

 11 / 31 

紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

3.3.2 品种分年夏普 

下图为该单因子内部各品种分年夏普（主口径）：行为品种、列为年份，颜色表示夏

普。有效品种超过 20 个时，仅保留全样本夏普最高与最低各 10 个；末行为本因子当日有

仓品种等权。 

图 8：港口库存品种分年夏普热力图（主口径） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.3.3 总持仓市场环境划分 

下表与上文总体绩效同一主口径（2016 年起），按全部合约持仓合计相对滚动半年中

位拆开：高持仓为当日持仓不低于自身滚动半年中位且有信号的品种等权，低持仓同理。

中位仅在持仓大于 0 的日期上估计并滞后一期；无持仓或缺失日期不参与。单元格为夏普 

/ 年化。 

表 10：港口库存全样本与持仓分位绩效（主口径） 

因子 全样本夏普 / 年化 只在高持仓交易 只在低持仓交易 
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港口库存 0.71 / 4.50% 0.27 / 2.63% 0.21 / 1.77% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 9：港口库存全样本与持仓分位累计收益（主口径） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.3.4 持有周期稳健性 

不同持有设定下平均夏普约 0.48；正夏普区域占比约 100%；峰值夏普约 1.06；曲面

整体平滑，持有设定具有稳健性。 

图 10：港口库存持有周期稳健性曲面（夏普） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.4 厂内库存 

构建：同品种多口径时优先更宽覆盖，否则取均值；对齐交易日后滚动标准化并滞后

一日，按截面相对强弱分处多空，有仓品种等权。 

下表给出 2016 年起出现过有效非零信号的品种。 

表 11：厂内库存品种池（2016 年起有效信号） 

品种数 品种池 

19 螺纹钢、焦煤、聚丙烯、尿素、短纤、LPG、烧碱、碳酸锂、纯碱、PTA、铁矿

石、纸浆、工业硅、橡胶、氧化铝、热轧卷板、玻璃、棉纱、豆粕 

数据来源：紫金天风期货研究所 

交易方式为日度截面多空；变换方式为滚动标准化（更长窗）；先验方向为反向（指

标偏高则做空）。 

经济逻辑：厂内库存偏高，通常对应生产端被动累库或需求接货偏弱，近端宽松、价

格承压。覆盖黑色钢厂、化工与农产品样本企业厂库。 
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3.4.1 总体绩效 

主口径（2016 年起）夏普 0.732（表现稳健），年化 6.24%，最大回撤 -19.31%。 

下表为该因子全部品种合成后的分年绩效，口径与上文主口径一致，评价自 2016 年 1

月起。卡玛为年化收益除以最大回撤绝对值。 

表 12：厂内库存分年绩效（主口径，2016 年起） 

年份 收益 卡玛 夏普 最大回撤 

2016 30.89% 2.351 1.743 -13.63% 

2017 0.23% 0.023 0.088 -10.14% 

2018 -8.13% -0.678 -1.294 -12.42% 

2019 10.59% 4.296 2.346 -2.55% 

2020 0.45% 0.099 0.115 -4.73% 

2021 -1.76% -0.213 -0.221 -8.56% 

2022 -0.61% -0.099 -0.070 -6.41% 

2023 17.74% 6.887 2.592 -2.69% 

2024 2.66% 0.473 0.491 -5.87% 

2025 8.20% 1.007 1.220 -8.46% 

2026 10.03% 4.517 1.785 -2.85% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.4.2 品种分年夏普 

下图为该单因子内部各品种分年夏普（主口径）：行为品种、列为年份，颜色表示夏

普。有效品种超过 20 个时，仅保留全样本夏普最高与最低各 10 个；末行为本因子当日有

仓品种等权。 

图 11：厂内库存品种分年夏普热力图（主口径） 



研究报告 | 专题报告  紫金天风期货研究所 

 15 / 31 

紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.4.3 总持仓市场环境划分 

下表与上文总体绩效同一主口径（2016 年起），按全部合约持仓合计相对滚动半年中

位拆开：高持仓为当日持仓不低于自身滚动半年中位且有信号的品种等权，低持仓同理。

中位仅在持仓大于 0 的日期上估计并滞后一期；无持仓或缺失日期不参与。单元格为夏普 

/ 年化。 

表 13：厂内库存全样本与持仓分位绩效（主口径） 

因子 全样本夏普 / 年化 只在高持仓交易 只在低持仓交易 

厂内库存 0.73 / 6.24% 0.17 / 1.34% 0.30 / 3.05% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 12：厂内库存全样本与持仓分位累计收益（主口径） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.5 库存周转天数 

构建：库存周转天数定义为库存量除以日耗或销量；各品种取覆盖面尽可能完整的天

数口径。滚动标准化并滞后一日后做时序择时，有仓品种等权。 

下表给出 2016 年起出现过有效非零信号的品种。 

表 14：库存周转天数品种池（2016 年起有效信号） 

品种数 品种池 

6 乙二醇、PTA、玻璃、甲醇、短纤、豆粕 

数据来源：紫金天风期货研究所 

交易方式为日度时序择时；变换方式为滚动标准化；先验方向为反向（指标偏高则做

空）。 

经济逻辑：周转天数上升表示相对需求的过剩加深，价格承压；比绝对吨数库存更能

刻画松紧。 

3.5.1 总体绩效 

主口径（2016 年起）夏普 0.847（表现稳健），年化 10.34%，最大回撤 -23.82%。 

下表为该因子全部品种合成后的分年绩效，口径与上文主口径一致，评价自 2016 年 1

月起。卡玛为年化收益除以最大回撤绝对值。 

表 15：库存周转天数分年绩效（主口径，2016 年起） 

年份 收益 卡玛 夏普 最大回撤 

2016 -7.26% -0.661 -0.812 -11.34% 

2017 11.90% 2.125 1.379 -5.79% 
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2018 9.73% 1.779 1.170 -5.68% 

2019 25.83% 3.150 2.014 -8.50% 

2020 9.59% 0.743 0.668 -13.42% 

2021 18.45% 2.296 1.398 -8.36% 

2022 2.78% 0.162 0.241 -17.86% 

2023 2.92% 0.224 0.367 -13.61% 

2024 4.16% 0.484 0.467 -8.96% 

2025 5.32% 0.722 0.611 -7.64% 

2026 29.34% 7.545 2.435 -5.10% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.5.2 品种分年夏普 

下图为该单因子内部各品种分年夏普（主口径）：行为品种、列为年份，颜色表示夏

普。有效品种超过 20 个时，仅保留全样本夏普最高与最低各 10 个；末行为本因子当日有

仓品种等权。 

图 13：库存周转天数品种分年夏普热力图（主口径） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.5.3 总持仓市场环境划分 

下表与上文总体绩效同一主口径（2016 年起），按全部合约持仓合计相对滚动半年中

位拆开：高持仓为当日持仓不低于自身滚动半年中位且有信号的品种等权，低持仓同理。

中位仅在持仓大于 0 的日期上估计并滞后一期；无持仓或缺失日期不参与。单元格为夏普 

/ 年化。 
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表 16：库存周转天数全样本与持仓分位绩效（主口径） 

因子 全样本夏普 / 年化 只在高持仓交易 只在低持仓交易 

库存周转天数 0.85 / 10.34% 0.57 / 9.58% 0.37 / 4.99% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 14：库存周转天数全样本与持仓分位累计收益（主口径） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.5.4 持有周期稳健性 

不同持有设定下平均夏普约 0.44；正夏普区域占比约 100%；峰值夏普约 1.00；曲面

整体平滑，持有设定具有稳健性。 

图 15：库存周转天数持有周期稳健性曲面（夏普） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.6 原料覆盖天数 

构建：原料覆盖天数定义为当前原料库存按现有消耗可覆盖的天数；各品种取覆盖面

尽可能完整的口径。滚动标准化并滞后一日后做时序择时，有仓品种等权。 

下表给出 2016 年起出现过有效非零信号的品种。 

表 17：原料覆盖天数品种池（2016 年起有效信号） 

品种数 品种池 

9 PTA、焦煤、玻璃、甲醇、乙二醇、焦炭、铁矿石、鸡蛋、沪锌 

数据来源：紫金天风期货研究所 

交易方式为日度时序择时；变换方式为滚动标准化（更长窗）；先验方向为反向（指

标偏高则做空）。 

经济逻辑：覆盖天数偏高同样指向近端宽松；中期松紧体制亦纳入观察。 

3.6.1 总体绩效 

主口径（2016 年起）夏普 0.411（偏弱），年化 5.69%，最大回撤 -45.05%。 
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下表为该因子全部品种合成后的分年绩效，口径与上文主口径一致，评价自 2016 年 1

月起。卡玛为年化收益除以最大回撤绝对值。 

表 18：原料覆盖天数分年绩效（主口径，2016 年起） 

年份 收益 卡玛 夏普 最大回撤 

2016 49.98% 2.826 1.829 -18.39% 

2017 28.06% 2.920 1.427 -9.97% 

2018 -2.62% -0.195 -0.108 -13.90% 

2019 -9.86% -0.769 -0.774 -13.23% 

2020 -0.94% -0.089 -0.013 -10.92% 

2021 10.66% 0.432 0.605 -25.66% 

2022 -22.65% -0.733 -1.078 -32.04% 

2023 15.75% 1.819 1.189 -9.05% 

2024 -13.95% -0.765 -1.157 -18.92% 

2025 7.24% 0.684 0.722 -11.00% 

2026 16.61% 2.702 1.504 -7.95% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.6.2 品种分年夏普 

下图为该单因子内部各品种分年夏普（主口径）：行为品种、列为年份，颜色表示夏

普。有效品种超过 20 个时，仅保留全样本夏普最高与最低各 10 个；末行为本因子当日有

仓品种等权。 

图 16：原料覆盖天数品种分年夏普热力图（主口径） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

3.6.3 总持仓市场环境划分 

下表与上文总体绩效同一主口径（2016 年起），按全部合约持仓合计相对滚动半年中

位拆开：高持仓为当日持仓不低于自身滚动半年中位且有信号的品种等权，低持仓同理。

中位仅在持仓大于 0 的日期上估计并滞后一期；无持仓或缺失日期不参与。单元格为夏普 

/ 年化。 

表 19：原料覆盖天数全样本与持仓分位绩效（主口径） 

因子 全样本夏普 / 年化 只在高持仓交易 只在低持仓交易 

原料覆盖天数 0.41 / 5.69% 0.36 / 5.62% 0.24 / 2.86% 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 17：原料覆盖天数全样本与持仓分位累计收益（主口径） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

3.6.4 持有周期稳健性 

不同持有设定下平均夏普约 0.29；正夏普区域占比约 94%；峰值夏普约 0.71；曲面

整体平滑，持有设定具有稳健性。 

图 18：原料覆盖天数持有周期稳健性曲面（夏普） 



研究报告 | 专题报告  紫金天风期货研究所 

 22 / 31 

紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

4 品种层信号合成组合 

4.1 如何合成 

每个因子先形成日期×品种的多空信号。本篇合成信号默认采用训练窗口选参。同一品

种上，当日有信号的因子取平均得到合成得分，再按得分绝对值之和归一为品种权重，方

向由得分符号决定。 

本篇共 6 个因子参与合成。合成后夏普 1.544，年化 7.29%，最大回撤 -5.97%。 

4.2 策略相关性 

下图给出各单因子策略日收益的两两相关，用于观察不同渠道口径的盈亏是否同步、

合仓是否仍有分散空间。 

图 19：库存水平与渠道口径因子策略日收益相关矩阵 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

收益相关矩阵非对角元素绝对值均值约 0.26，渠道之间仍有分散价值。 

5 训练窗口选参与多因子组合 

在日度信号之上，于滚动训练窗口内选参，并比较不同训练窗口与持有设定下的路径

表现。本篇库存水平与渠道口径共 6 个单因子，评价自 2016 年起。 

5.1 单因子持有路径 

下图与下表给出各单因子在不同训练窗口与持有设定下的路径表现。 

图 20：库存水平与渠道口径单因子累计收益（训练窗口 1 年，持有 1 周） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

图 21：库存水平与渠道口径单因子累计收益（训练窗口 1 年，持有 1 个月） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 22：库存水平与渠道口径单因子累计收益（训练窗口 1 年，持有 1 个季） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

图 23：库存水平与渠道口径单因子累计收益（训练窗口 3 年，持有 1 周） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 24：库存水平与渠道口径单因子累计收益（训练窗口 3 年，持有 1 个月） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

图 25：库存水平与渠道口径单因子累计收益（训练窗口 3 年，持有 1 个季） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

表 20：库存水平与渠道口径单因子持有绩效（2016 年起） 

训练窗口 持有 因子 夏普 年化 最大回撤 卡玛 

1 年 1 个月 核心库存 1.295 6.16% -4.77% 1.292 

1 年 1 个月 社会库存 1.066 11.51% -14.17% 0.812 

1 年 1 个月 库存周转天数 0.838 10.00% -21.47% 0.466 
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1 年 1 个月 厂内库存 0.783 6.78% -17.37% 0.390 

1 年 1 个月 港口库存 0.711 4.53% -13.31% 0.340 

1 年 1 个月 原料覆盖天数 0.395 5.40% -42.62% 0.127 

1 年 1 个季 核心库存 1.287 6.00% -4.54% 1.324 

1 年 1 个季 社会库存 0.877 9.23% -17.35% 0.532 

1 年 1 个季 库存周转天数 0.820 9.51% -19.76% 0.481 

1 年 1 个季 厂内库存 0.814 7.13% -16.84% 0.423 

1 年 1 个季 港口库存 0.655 4.17% -12.65% 0.330 

1 年 1 个季 原料覆盖天数 0.430 6.15% -46.88% 0.131 

1 年 1 周 核心库存 1.381 6.61% -4.53% 1.457 

1 年 1 周 社会库存 1.105 11.89% -11.13% 1.068 

1 年 1 周 库存周转天数 0.847 10.34% -23.82% 0.434 

1 年 1 周 厂内库存 0.732 6.24% -19.31% 0.323 

1 年 1 周 港口库存 0.714 4.50% -15.26% 0.295 

1 年 1 周 原料覆盖天数 0.411 5.69% -45.05% 0.126 

3 年 1 个月 核心库存 1.415 6.72% -4.57% 1.468 

3 年 1 个月 社会库存 0.989 10.70% -16.33% 0.656 

3 年 1 个月 库存周转天数 0.924 11.08% -19.05% 0.582 

3 年 1 个月 厂内库存 0.799 6.98% -15.62% 0.447 

3 年 1 个月 港口库存 0.653 4.18% -15.57% 0.268 

3 年 1 个月 原料覆盖天数 0.299 3.67% -40.47% 0.091 

3 年 1 个季 核心库存 1.452 6.94% -4.57% 1.517 

3 年 1 个季 社会库存 0.950 10.18% -16.85% 0.604 

3 年 1 个季 库存周转天数 0.859 10.04% -17.16% 0.585 

3 年 1 个季 厂内库存 0.845 7.48% -15.62% 0.479 

3 年 1 个季 港口库存 0.755 4.88% -14.88% 0.328 

3 年 1 个季 原料覆盖天数 0.320 4.00% -38.31% 0.105 

3 年 1 周 核心库存 1.394 6.63% -4.57% 1.450 

3 年 1 周 库存周转天数 0.977 11.78% -18.70% 0.630 
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3 年 1 周 社会库存 0.967 10.41% -16.53% 0.630 

3 年 1 周 厂内库存 0.848 7.48% -15.62% 0.479 

3 年 1 周 港口库存 0.657 4.18% -15.04% 0.278 

3 年 1 周 原料覆盖天数 0.271 3.17% -43.65% 0.073 

数据来源：紫金天风期货研究所 

5.2 多因子等权组合 

在单因子路径之上，将本篇各渠道口径于品种层等权合成，再按得分绝对值之和归一

得到品种权重与方向。合仓目标是多渠道信息综合与风险分散，不宜与某一单因子在特定

设定下的峰值夏普直接对标；单因子高点可作为参照，不构成合仓的上界。下图按训练窗

口分组，图例区分持有期。 

图 26：库存水平与渠道口径多因子等权组合累计收益（训练窗口 1 年） 

 

数据来源：紫金天风期货研究所 

图 27：库存水平与渠道口径多因子等权组合累计收益（训练窗口 3 年） 
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数据来源：紫金天风期货研究所 

表 21：库存水平与渠道口径多因子等权组合绩效（2016 年起） 

训练窗口 持有 夏普 年化 最大回撤 卡玛 

1 年 1 个月 1.532 7.32% -5.29% 1.382 

1 年 1 个季 1.347 6.41% -5.52% 1.161 

1 年 1 周 1.544 7.29% -5.97% 1.220 

3 年 1 个月 1.391 6.73% -6.06% 1.111 

3 年 1 个季 1.519 7.31% -6.03% 1.212 

3 年 1 周 1.466 7.09% -6.03% 1.175 

数据来源：紫金天风期货研究所 

表 22：库存水平与渠道口径多因子等权组合分年绩效（主口径） 

年份 夏普 卡玛 最大回撤 

2016 1.854 2.408 -5.97% 

2017 2.345 5.129 -1.85% 

2018 0.256 0.277 -2.97% 

2019 0.527 0.652 -2.27% 

2020 1.661 2.029 -3.78% 

2021 1.678 2.499 -3.67% 
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2022 0.639 0.726 -4.93% 

2023 2.754 5.363 -1.95% 

2024 1.488 1.772 -2.62% 

2025 0.765 0.933 -2.39% 

2026 3.189 8.947 -2.24% 

数据来源：紫金天风期货研究所 
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