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1、引言

多因子模型在股票市场投资中应用已十分广泛，近几年随着商品期货品种的不断丰富，越来越多

的学者或机构将股票多因子模型应用到商品期货因子研究中。本文意在探讨商品多因子模型的研究框

架，梳理现有主要商品因子构建方式，为后续因子改进、新因子挖掘、商品因子模型回测与优化等打

下基础。

2、研究框架

2.1 商品因子模型理论基础

商品多因子模型其基本假设为商品期货收益率与因子间存在某种线性关系。一般可以用下面的公

式进行刻画，即:

tttt ufxr 

假设有 N个商品，K个因子，则 tr 为商品期货收益率向量（ 1N ）， tf 为该期因子收益率向量（ 1K ），

tx 表示因子暴露矩阵（ KN  ）， tu 代表不能被因子所解释的部分。

在实务研究中，我们更多是需要探讨本期商品因子数据是否对下期商品期货收益率具有预测效

应。因此我们更多是采用下期商品期货收益率和本期因子暴露做截面回归。

2.2 常见数据处理方法

任何模型建立前我们都需对底层数据进行相应处理。商品多因子模型其主要数据包含商品期货本

身量价数据、库存仓单数据、会员持仓数据、基本面数据、宏观数据等，其数据可能会存在市场缺失、

数据异常等特点，一般需要在测试前对数据进行相应清洗。

（1）主力合约拼接及处理

无论投机类策略还是多空对冲类策略，最终都需要落实到具体回测标的。期货回测标的一般有两

种可以选择模式：其一采用主力合约，其二采用加权指数合约。因部分品种换月合约价差较大，我们

往往不能直接利用主力价格进行回测，为更贴近实际投资环境需要考虑展期时的处理规则。

主力合约的切换一般参考日持仓量或者成交量的变动作为基准，如：

（a）若 T 日某晚月（按照日历月排序，更后即为“晚”）月份合约持仓量高于目前主力合约持

仓量，则在 T+1 日将主力合约转换至该晚月份合约。同时为避免主力合约在短时间内出现来回切换的

情形，可以规定主力合约仅向更晚月的合约月份进行单向切换。

（b）主力合约的拼接可以采用收益率序列直接拼接形式，连续价格序列净值 )1(*1 yPP tt   ，这
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里 y表示主力合约涨跌幅。需要注意的是采用该种收益序列在实际操作中仅能使用等面值移仓的方式

进行，若采用等手数移仓的模式，则只能在程序回测时自行重新设置。

加权指数合约为各月份合约按成交量或持仓量加权所得，其曲线相对连续，但对于交易频率偏短

期的交易策略其回测误差相对偏大。

（2）缺失值的处理

原始数据尤其商品期货基本面数据很多时候存在数据缺失情形，对于缺失数据可采用如下两种方

法：其一对缺失数据直接删除该时间段；其二采用前后临近数据取其均值进行填充。

（3）数据去极值化

原始数据中可能存在部分异常值，这可能会给后期因子检验带来一定影响。实务中我们需要对数

据进行去极值化处理，比较常见的处理方法有：MAD 去极值法、3西格玛法、百分位法等。以 MAD 去

极值法为例：

xi =
xmedian + n ∗ MAD, if xi > xmedian + n ∗ MAD
xmedian − n ∗ MAD, if xi < xmedian − n ∗ MAD

xi

这里 xmedian 表示序列中位数，MAD 表示各因子与中位数绝对偏差后取其中位数。

（4）数据标准化

由于不同因子量纲的不同，无法直接对其进行截面回归，需要对相关数据进行标准化。数据标准

化常见方法有极差标准化法、Z -Score 标准化法等。以 Z -Score 标准化法为例：

��=
��−�

�

标准化后的序列将变为以 0为均值，1为标准差的新序列。

2.3 因子构建

2.3.1 动量因子

动量效应顾名思义就是过去表现较好的品种在未来一段时间亦可能有较好表现，目前市面上已有

大量衡量动量或趋势类的因子被挖掘。如：

表 1：部分动量因子计算方法

因子名称 计算公式 说明

简单截面动量
�� − ��−�+1

��−�+1
过去 K天累计收益率

稳健动量
Mean(C_Rank�)，C_Rankt为 t时刻根据

截面排名赋分标准化后数值

过去K天截面收益率排序后的标

准化得分均值
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趋势系数
�� − ��−�+1

���(�� − ��−1)�
简单动量基础上充分考虑路程

的不同

日内动量
1
�

�=�−�+1

�

��� 过去 K天日内涨幅均值

隔夜动量
1
�

�=�−�+1

�

�日跳空比例� 过去 K天隔夜跳空均值

RSI 动量因子
A/（A+B）, A=过去 K天收盘涨幅之
和；B=过去 K天收盘跌幅之和

过去K天累计涨幅与累计绝对涨

跌幅比值

乖离率
收盘价 − 过去 K 天收盘价均值

过去 K 天收盘价均值
过去 K天乖离率

数据来源：Wind 国联期货研究所

2.3.2 期限结构因子

期限结构主要用于刻画同一品种不同期限月份合约之间的价差关系，该因子亦是商品期货市场历

史最为悠久的一类因子。一般而言，当近月相对远月价格更强势，或现货相对期货价格更高时，此时

做多期货往往具有相对优势。因其与动量类因子在构造逻辑上有明显区分，其亦能起到较好的互补效

果。常见的衡量期限结构因子的方法有：

表 2：部分期限结构因子计算方法

因子名称 计算公式 说明

展期收益率 1
� �=�−�+1

� [��(��
近月) − ��(��

远月)]� *365/间隔时间
近月较远月年化升水率过去K天

均值，用对数收益率替代

基差动量

�=�−�+1

�

(1 + ����
近月) −

�=�−�+1

�

(1 + ����
远月)��

过去 K天持续做多近月合约、做

空远月合约收益率

主次价差 1
� �=�−�+1

� [��(��
主力) − ��(��

次主力)]� *365/间隔时间
主力较次主力年化升水率过去 K

天均值，用对数收益率替代

期现价差 1
� �=�−�+1

� [ln(现货) − ��(��
主力)]� *365/间隔时间

现货较主力合约年化升水率过

去 K天均值，用对数收益率替代

数据来源：Wind 国联期货研究所

当然，亦有部分投资者不采用均值的形式，仅用最新值进行计算。
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2.3.3 库存类因子

库存是商品供需基本面因子的核心指标之一，其一般可以分为交易所库存和社会库存。交易所库

存一般可以用交易所注册仓单进行替代；社会库存的数据来源则相对分散，一般由第三方数据机构调

研获得。该类因子的计算一般采用同比或环比变化率，同时为了避免数据毛刺太大，可以采用均值的

方式进行平滑。如下：

表 3：库存因子计算方法

因子名称 计算公式 说明

仓单因子
Ln(T期仓单移动均值)-Ln(T-K 期仓单移动

均值)

仓单移动平均后间隔K天的环比

变化率，用对数收益率替代

社会库存因子
1
�

�=�−�+1

�

[��(库存
�

) − ��(库存
�−1

)]�
过去 K期库存的环比变化率均

值，用对数收益率替代变化率

数据来源：Wind 国联期货研究所

2.3.4 套保压力因子

对冲压力假说认为净多头（空头）的投机者能够从净空头（多头）的套期保值者那里获得相应的

风险补偿。由于实际操作过程中我们无法有效区分交易者的性质，有部分机构可以采用该时间段内持

仓量变动与累计成交量的比值进行近似，该值越高可以认为套期保值参与者比例相对更高，做多该类

合约能够获得更多的风险补偿。因子定义如下：

套保压力因子=
���(���−���−�+1)

�=�−�+1
� �����

其中 OI 代表当日持仓量，VOL 代表当日成交量。

2.3.5 持仓类因子

期货持仓量公开数据有两类，一类是各个品种合约的具体持仓数量；另一类是交易所公布的前二

十会员多空净持仓数量。一般有如下几种计算方式：

表 4：部分持仓类因子计算方法

因子名称 计算公式 说明

总持仓变化率 ln(OIT)-ln(OIT−K+1)
过去 K天持仓量环比变化率，用

对数收益率替代

会员持仓因子 1
�期多空净头寸 − （� − � + 1）期多空净头寸

���（（� − � + 1）期多空净头寸）
会员多空净头寸环比变化率
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会员持仓因子 2
多空净头寸 − 过去�期多空净头寸均值

���（过去�期多空净头寸均值）

会员持仓多空净头寸相比过去 K

天净头寸均值变化率

数据来源：Wind 国联期货研究所

2.3.6 波动率类因子

波动率因子亦一类重要的风险因子，计算波动率的方法有很多，最常用的为日度对数收益率的年

化标准差，除此之外亦有其他一些波动率计算方式，如：

表 5：各波动率计算公式

数据来源：国联期货研究所

除此外，亦有投资者用日收益率标准差的平方与日收益率均值比值来描述期货波动特征。

2.3.7 流动性因子

市场流动性往往用于度量期货品种的交易活跃水平，其计算方式可以用平均买卖价差、换手率、

成交持仓比、成交量与日收益率绝对值比值等来表达。如：

流动性因子 =
1
� �=�−�+1

� 日成交量

���(日收益率)
�

2.4 单因子检验

各因子对未来标的期货收益率是否具有预测效应，因子检验是必不可少的过程。截面回归和分层
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回测是两种常见的检验方法。前者主要检验因子在截面上是否具有预测性能，其更注重商品期货收益

率与因子间的线性程度；后者则重点关注因子排序后两端品种的多空对冲综合收益情况。

2.4.1 截面回归

（1）简单线性回归

将因子经过去缺失值填充、MAD 去极值、标准化处理后，带入截面回归方程，其中因变量为各期

货品种的 T+1 期收益率向量，自变量为具体因子打分，可以采用标准化后的因子值进行替代。具体如

下：

tttt XR   *1

这里��+1表示商品期货 T+1 期收益率向量，β为待求解的因子收益率，��表示 T期因子暴露向量，

可以用标准化后的因子值替代。实际操作中可以采用滚动截面回归的方式（如每周），观察累计因子

收益率情况。

（5）因子有效性检验

因子是否有效常见的检验方式为通过检验信息系数 IC 和信息比率 IR 进行判断。IC 表示因子暴

露向量与期货下期收益率的截面相关系数，而 IR 近似计算为 IC 序列均值与标准差的比率。实际操

作中为防止各因子暴露值差距过大，常使用 RankIC 与 RankIC_IR 来进行替代。其具体公式如下：

RankIC� = cov sort(Xt), sort(Rt+1)
var sort(Xt) var(sort((Rt+1))

, RankIC_IR�=
� RankIC�

var RankIC�

其中 sort(Xt)表示 t 期因子暴露值排序，sort(Rt+1)表示 t+1 期商品期货收益率排序。一般认为

RankIC�绝对值大于 0.03，该因子与下期资产收益率相关性较强，且RankIC_IR� 大于 0.5 时因子稳定

获取超额收益的能力较强。

2.4.2 分层回测

因子有效性检验的另外一种有效直接的方法是根据因子大小排序构建多空组合，该种方法也称为

分层回测法，该方法的直接好处是测试组合具有直接可投资性，但无法确保其对其他因子的暴露中性，

即测试结果可能亦受其他因子的共同影响。具体步骤如下：

（1）确定回看期 K和调仓周期 L（如 L=5，代表每周）、测试期货截面品种；

（2）计算回看期因子值并经过填充、去极值、标准化处理；

（3）根据因子值打分排序，分为 N组（如 5组），做多打分前 20%品种，同时做空后 20%品种。

上述过程中另一个重要参数是组内期货品种之间的仓位配比，常见的配置方式有：等面值加权、

波动率倒数加权等。
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2.5 多因子检验

多因子检验首先需要解决的问题便是因子间的多重共线性问题，共线性会导致某些因子在投资组

合上重复暴露，从而影响组合长期表现。剔除共线性可以从因子构建逻辑和因子间的相关性进行综合

考虑，如果因子逻辑类似或相关性较高，则可留下单因子检验中表现更好的因子，舍弃不好的因子。

数学上可以采用主成分分析（PCA）进行降维，亦可考虑因子正交化的方式来剔除因子间的共线性。

接着将筛选后的因子进行多因子回归建模，以当期因子为自变量，下期期货收益率为因变量进行

截面多元线性回归。如下：

�1,�+1
�2,�+1
�3,�+1

⋮
��,�+1

=

1
1
1
⋮
1

αt +
�1,�

1 , �1,�
2 , �1,�

3 , ⋯, �1,�
�

⋮ ⋱ ⋮
��,�

1 , ��,�
2 , ��,�

3 , ⋯, ��,�
�

��
1

��
2

��
3

⋮
��

�

+

�1,�
�2,�
�3,�
⋮

��,�

这里 X为待求解的因子收益率向量，β为因子暴露矩阵，αt为回归模型中的截距项，类似为股票

多因子模型中的国家因子，ε为残差项。

通过对因子累计收益率的分析，便可直观观测到各因子对期货收益率的贡献大小和稳定程度。同

时，通过分析截面回归�2水平高低，可以分析各因子对商品期货收益率的解释力。

2.6 多因子模型多空策略构建方式

商品多因子模型基础应用便是因子多空策略的构建，其构建方式有多种可以参考。如完全借鉴单

因子分层测试思路，对因子进行合成加权打分，做多综合打分前 20%的品种，做空综合打分后 20%的

品种。因子合成加权打分方式亦有多种，如因子标准化后直接等权相加形成综合打分，或者使用各因

子排序后进行赋分等。

下面我们介绍另一种完全依据多因子模型预测期货收益率后进行多空对冲方式。具体步骤如下：

（1）依据上节中多因子模型采用 OLS 法估算出αt和Xt;

（2）依据求解出来的当期因子收益率估算下期因子收益率，如采用简单移动平均法、加权移动

平均法等；

（3）利用新的因子收益率带入多元回归模型中估算再下一期商品期货收益率；

（4）做多预测收益率排名前 20%的品种，同时做空预测收益率排名后 20%的品种，品种仓位分配

可采用等面值或波动率倒数加权等方式。
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3、小结

本文主要就商品单因子和多因子模型的研究框架做了简单的梳理，给出了目前常见的一些商品因

子构建方式，为后续因子改进、新因子挖掘、商品因子模型回测与组合优化等打下基础。当然整个框

架仍有精进空间，如缺少品种仓位的动态调整机制、风险因子暴露的约束、板块总仓位的约束等。后

期我们将对单因子及多因子模型进行具体回测及优化，挖掘出新的有效因子，为投资者做一定参考。
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联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。

期市有风险 投资需谨慎
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