
  C H I N A  F U T U R E S  R E S E A R C H  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 股指期货策略：2021 年 3 月 23 日 

股指跨品种套利策略(三)-多

模型策略 
 

摘要： 

 

2016年以来，IC与 IH 当月合约的价差呈现下行趋势，

上证 50中市场龙头企业强者恒强带领指数稳健上行，5年时

间上涨 59%，而中证 500内的中小企业受经济和政策影响较

大，呈现高波动特征，在 2018年去杠杆政策下大幅下跌，

又在 2019与 2020年低利率环境下快速上行，中证 500指数

5 年下跌 9%，因此两指数特征迥异，是通过风格研究进行套

利的理想研究标的。 

 

在前两篇系列报告中，我们从经济增长、外部因素、市

场风格和资金面 4个角度出发分析，用特征筛选方法(一元

线性回归、逐步递回归、LASSO 和全子集回归)、非线性特征

筛选方法(决策树、随机森林和 Adaboost)从宏观经济数据中

筛选出显著有效性的指标，同时为了使模型产生的信号便于

实际策略运用，我们尝试了各类算法进行建模。 

 

在本篇报告中，我们以量化基本面为核心，结合持仓量，

技术面指标，形成了多策略多周期结构的策略。其中短周期

模型聚焦于市场风格，外部因素，资金面三大高频金融数据

板块；长周期模型关注市场预期，聚焦于宏观经济数据等低

频指标。这一部分我们在之前的系列报告《股指量化基本面

一：基本面特征筛选》中做过详细的介绍，主要逻辑为从高

维数据中选出有效且相对独立的因子，依照主观分析框架，

建立具有样本外泛化能力的模型。持仓量主要是考虑机构多

空单持仓量进行合成。在 2016-2020期间，最终策略夏普比

率可以达到 1.44，胜率为 52%。 
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一、长周期模型 

一般情况下，宏观经济金融数据反映的是市场预期，如果公布的实际金融数据与市场预期存在一定偏

差，则部分投资者可能会根据自身投资风格在数据的公布的时间段内进行短期博弈。 

回顾市场上关于长周期因子的研究偏少，不难发现存在以下问题：1.数据发布时间不固定，且相对滞

后，如 CPI、PPI 和 M2 大概在次月 10 号左右公布，而工业增加值、消费品零售总额和城镇固定资产投资

等数据要到次月中旬才会公布。低频宏观数据对于市场的影响取决于数据公布时间，从市场反应的角度来

看是不连续的且不对称的。2.如果将低频数据分布到日度的高频数据，可能存在时间点错配的问题，有效

性显著降低。 

因此，我们对于长周期模型的数据提取机制做了改进，除了定期检测并更新预测变量，当某一预测变

量数据更新时，会重新整个模型进行信号预测，产生的信号对应的时间跨度为当日距离下一个标准期限的

时间。 

图 1：宏观数据预期差机理   

 

数据来源：中信建投期货 
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表 1：长周期模型单因子效果  
 

单因子与模型信号吻合度 单因子与实际涨跌吻合度 

PPI 预测减实际 65.36% 55.31% 

社融预测减实际 63.13% 53.07% 

固定资产投资预测减实际 53.07% 53.07% 

M1 减 M2 60.89% 53.07% 

净出口预测减实际 42.46% 52.51% 

PMI 预测减实际 53.63% 51.40% 

M2 预测减实际 77.09% 50.28% 

CPI 预测减实际 48.60% 48.60% 

社会消费品零售总额预测减实际 48.04% 46.93% 

人民币贷款预测减实际 45.25% 45.25% 

工业增加值预测减实际 46.37% 45.25% 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

二、短周期模型 

参考《股指量化基本面一：基本面特征筛选》，我们从市场风格，外部因素，资金面三大高频金融数

据板块中选取了以下指标：行业市盈率、融资融券余额、北向资金、纳指、国债逆回购利率。我们对数据

进行了如下处理： 

短周期基本面因子模型关键假设： 

1. 根据《股指量化基本面二：机器学习模型对价差的预测效果》，使用 k=20 的 KNN 模型； 

2. X 使用连续变量，Y 采用二分类法；  

表 2：短周期模型效果  

周期 2016.1.1-2020.12.29 

区间收益 7.82% 

胜率 52.23% 

盈亏比 1.02 

最大回撤 6.54% 

波动率 0.23% 

年化夏普比例 0.44 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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三、持仓量因子策略 

持仓因子的构建方法是根据会员持仓，选择会员多头势力强于会员空头势力的合约做多，选择会员空

头势力强于多头势力的合约做空，其隐含逻辑是会员投资者与普通投资者之间存在信息不对称，其掌握着

比普通投资者更多的信息。 

在这里我们使用了相对的概念，虽然使用主力合约多空持仓比效果不佳，但是如果看 IC 与 IH 相对的

变化可以减少单边看错的次数，从而提升胜率。 

持仓量因子关键假设： 

1. 前二十大会员多空单持仓比大于过去 3 日均值则记为 1，否则记为-1； 

2. 由于持仓量数据受交割日前跨期价差波动影响较大，屏蔽交割日前 7 日的信号。 

表 3：持仓量因子回测效果  

周期 2016.1.1-2020.12.29 

区间收益 4.89% 

操作次数 863 

胜率 51.56% 

盈亏比 1.15 

最大回撤 3.28% 

波动率 0.19% 

年化夏普比例 0.34 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

图 2：持仓量因子回测效果（左）；与长周期信号叠加后的效果（右）  

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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四、多模型策略 

最终，我们将以上三个模型所给信号合成，得到最终的多模型策略，在 2016-2020期间，最终策略夏

普比率可以达到 1.44，胜率为 52%。 

图 3：多模型策略框架  

 

数据来源：中信建投期货 

 

表 4：多模型策略效果  

周期 2016.1.1-2020.12.29 

区间收益 72.29% 

操作次数 196 

胜率 52.04% 

盈亏比 1.44 

最大回撤 8.06% 

年化波动率 0.51% 

年化夏普比例 1.43 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 4：多模型策略测试效果  

 

数据来源：WIND、中信建投期货 

 

表 5：各策略测试效果对比  

 区间收益 胜率 盈亏比 最大回撤 波动率 年化夏普 

短周期模型 0.31% 49.47% 1.01 6.54% 1.61% 0.05 

长周期模型 0.04% 48.60% 1.24 6.44% 0.54% 0.02 

持仓量策略 3.67% 55.15% 1.25 3.28% 0.17% 0.18 

多模型策略 4.92% 55.24% 1.56 0.67% 0.07% 0.55 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

关键假设： 

1. 2 倍杠杆；1：1 配比；最终信号为 1/0/-1，即买入、平仓/维持空仓、卖出，当日生成信号后第二日交
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易；交易成本万分之三。 

2. 最终信号由以上三类模型所给出的信号合成，即最终信号。 

3. 由于持仓量数据受交割日前展期影响较大，屏蔽交割日前 7 日的信号。 

4. 日内跌超 1%视为止损点，若策略未达预期，也可根据自身情况止损或止盈。 

五、结论与展望 

在本篇报告中，我们以量化基本面为核心，结合持仓量，技术面指标，形成了多策略多周期结构的策

略。其中短周期模型聚焦于市场风格，外部因素，资金面三大高频金融数据板块；长周期模型关注市场预

期，聚焦于宏观经济数据等低频指标。这一部分我们在之前的系列报告《股指量化基本面一：基本面特征

筛选》中做过详细的介绍，主要逻辑为从高维数据中选出有效且相对独立的因子，依照主观分析框架，建

立具有样本外泛化能力的模型。持仓量主要是考虑机构多空单持仓量进行合成。在 2016-2020期间，最终

策略夏普比率可以达到 1.44，胜率为 52%。 

接下来，我们将在以下三个方向上丰富策略： 

1.在投资方式和投资标的上拓宽。品种池中纳入全部股指期货合约，做多相对较强的合约，做空相对

较弱的合约，灵活调整多空持仓配比。 

2.对日内具体的进场时间点进行择时和优化，同时测试分钟级别数据滑点所带来的冲击成本影响。 

3.嵌套相对独立的策略模型，例如选取稳定的技术面指标组合，协助判断日度和日内的进场时机点，

同时起到过滤信号的作用。
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