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摘要：

 沪银同时受贵金属定价、国内外商品供需和宏观流动性牵引，五日、二十日这种短窗里

噪声大，体制也换得勤。本报告在只允许滚动Walk-Forward、禁止打乱样本的前提下，

用量价、宏观、结构、基本面和事件因子拟合XGBoost，分别预测未来5个、20个交易

日的涨跌方向，并按规则做全样本多空与高置信分层。买卖价用面板加权收盘：决策日

T给出信号，T+1收盘开仓，5日平在T+6收盘，20日平在T+21收盘。20日决策日历固定

为非重叠20日K线的offset=14，不改持有天数。

 主要结论如下：

第一，单模型口径下，5日滚动方向正确率60.19%，AUC约0.608，达到框架良好线58%，

距离优秀仍有一段距离；5日融合模型方向准确率为61.88%，距优秀62%差约0.12个百

分点。20日XGBoost模型方向准确率为62.50%，AUC约0.618，达到良好线60%，距优

秀目标64%还差1.5个百分点。

第二， 5日XGB多空期末净值约4.03（无成本约4.15），同期买入持有约4.72（无成本

约4.87），决策日历双均线约6.42。银价这段样本偏长牛，方向过60%仍可能跑不赢一

直做多，也跑不赢慢速趋势。20日XGB多空净值约7.73（无成本约7.82），买入持有约

4.68，双均线约4.81， 20日多空仍明显高于持有。高置信默认0.62/0.38在沪银上过稀：

5日只剩34笔、净值约0.77；20日只剩12笔、净值约1.03。5日融合在0.54附近净值约4.51，

略高于持有（约4.32），仍低于双均线；20日在0.54附近净值约5.85、盈亏比约2.33，

但低于满仓多空。

第三，5日更适合当过滤器，不适合当这段长牛里的主仓：满仓多空赢不了持有，也赢

不了决策日历上的慢速双均线。20日满仓多空在收盘路径上有超额，扣完手续费后净值

约7.73，但回撤超过30%，要用仓位上限或者通过设置最大回撤和其他方式降低回撤进

行优化，不能按该净值外推。若要落到可交易合约，还要加上主连换月、保证金占用、

滑点和按手数计的额外成本。

关键词：沪银；机器学习；方向预测；高置信策略；商品择时。
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1.研究背景与研究目标

1.1.研究背景

商品市场是宏观定价与产业供需的交汇点。对综合商品指数而言，其涨跌既反映能源、

工业品与农产品等板块的加权表现，也映射全球增长预期、美元流动性、国内地产与制造业

周期以及风险事件冲击。传统技术指标与线性多因子模型在趋势市中往往有效，但在震荡、

政策扰动与板块轮动加剧阶段，稳定性显著下降。

近年来，梯度提升树（XGBoost、LightGBM）等非线性方法在截面选股与宏观择时中

得到广泛应用。然而，若缺乏严格的时间序列切分与信息时点控制，极易因未来函数与重复

调参产生虚高样本外表现。商品指数研究更需强调：标签与特征的对齐、宏观数据发布滞后、

以及训练窗长度对过拟合的约束。

在此背景下，围绕 NHCI（南华商品指数）构建一套可审计、可滚动更新、可对照基准

的机器学习择时框架，具有明确的方法论价值与潜在应用价值。一方面可以作为对未来整体

商品价格走势的定量判断；另一方面可以作为量化大类资产配置策略中商品配置和仓位管理

的重要依据。

1.2.研究目标

本报告设定如下研究目标：

预测目标：在无未来函数前提下，预测沪银未来 5个交易日、20个交易日的涨跌方向，

并输出上涨概率。

方法论目标：建立仅允许滚动Walk-Forward的训练—验证—测试流程，明确训练集长

度、间隔（gap）与仅样本外评级的验收标准。

因子目标：整合量价、技术、宏观、基本面、风险偏好、期限结构与事件因子，形成可

解释的特征池与折内筛选机制。

策略目标：将模型概率映射为全样本多空与高置信交易规则，并与买入持有、双均线、

线性多因子等基准比较净值与风险收益特征。

1.3.研究意义
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对研究来说，这是一条能复现的流水线：正确率、AUC、净值、夏普、盈亏比、回撤

用同一套 OOS点，并且和商品指数报告可以对照。对使用来说，5日单模型已经过 60%，

更适合当过滤器；20日在均价路径上多空净值明显高于持有，但回撤仍大，仓位要自己砍。

白银这段样本里长牛偏多，5日多空即使方向过半，净值也未必压过买入持有。

2.研究原理与方法框架

2.1.标签形式

记交易日为 t，指数收盘价为 Pt。定义：

��,ℎ = ln (��+1+ℎ/��+1)

��,ℎ = 1 ��,ℎ > 0

其中 h=5 或 h=20。即：在决策日 t 给出信号后，于收盘价开仓，持有 h个交易日，于

t+1+h 收盘价平仓。该定义保证特征使用截至 t 的信息，避免“当日收盘既做特征又做成交

价”的前视偏差。

模型输出上涨概率��� = �� ��,ℎ = 1 �� ，并据此形成仓位�� ∈ +1, − 1,0 。策略单期盈

亏为���� = �� ∙ ��,ℎ，净值由简单收益复利得到：NAT���� = �≤� 1 + �����(����)� 。

2.2.滚动 Walk-Forward

金融市场非平稳。随机 K折会让验证集看见未来体制，数字虚高。每一折只许用过去窗

训练、紧邻验证窗调参、其后测试窗评分，再沿时间向前滑。这更接近每周或每两周重训一

次的真实流程，是硬约束。

2.3.模型原理

本研究主模型为树模型集成：

XGBoost / LightGBM：通过梯度提升拟合非线性交互，适合处理缺失值与异质因子；采

用浅树、较强正则与早停，以抑制过拟合。

Logistic 回归：在标准化特征上提供线性可分基准与概率校准参考。

折内特征筛选：每折仅在训练集上按 Rank IC 选择 Top-N 因子，避免用全样本 IC 挑因

子。

2.4.验收框架

AUC 和方向准确率分级框架：
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图 1 验收框架

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

辅助维度包括：高置信相对全样本提升（≥2 个百分点）、盈亏比（合格≥1.6、优质

≥2.0）、夏普（合格≥0.8）、最大回撤（幅度≤25%）、过拟合缺口（训−测<8 个百分点）

等。评级仅使用样本外指标。

2.5.指标介绍

方向正确率（Directional Accuracy）：对样本外序列，将概率按阈值（常用 0.5，或

折内验证集最优阈值）映射为涨跌预测，与真实方向比较 DirAcc = 1
� 1

� 1 �� − ��� 。滚动正

确率指各测试折正确率的均值；池化正确率指合并全部 OOS 点后的正确率。二者在折大小不

均时可能略有差异。

AUC：AUC 衡量概率排序能力。随机抽取一正一例，模型给正例更高概率的比例。AUC 对

阈值不敏感，适合判断“模型是否学到方向信息”。

IC / ICIR：IC 为预测收益（或概率）与实现收益的截面/时序相关系数；ICIR 为 IC 均

值与波动之比。商品指数为单资产时序任务，IC 更多作为因子筛选与辅助监控，而非主评

级。

高置信准确率与 Lift：在 p ≥ up 或 p ≤ dn 的子集上计算方向正确率，并定义：

Lift=Acc_conf-Acc_all。Lift 显著为正，说明概率两端更可靠，适合作为仓位过滤器。

过拟合缺口：训练集方向正确率与样本外正确率之差。差值过大表明模型记住了训练噪

声。本研究以 8%作为警戒/淘汰参考。

3.数据来源与数据处理方法

3.1.标的与样本

标的是沪银。日度因子面板 3460 个交易日（2012-05-10 至 2026-08-04）；非重叠 5日

K 线约 692 根；周度面板 731 周（2012-05-11 至 2026-08-12）。5日标签上涨占比约 51.6%，

周度 20 日标签上涨占比约 50.1%，类别大致均衡。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 6 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海专题

3.2.因子体系

日度特征池约 659 列（不含原始 OHLC 与标签），大致六类：

量价技术因子：动量、波动、反转、量价结构等。用于刻画趋势与短期过度反应。

宏观与流动性因子：海外与国内宏观变量。处理上对海外数据采取“+1 交易日并对齐

下一交易日”的时点规则，避免把未发布数据当作已知。

风险偏好与跨资产因子：原油风险、资产比率等，捕捉 risk-on/risk-off 切换。

市场结构因子：金银比、期限价差、基差率，反映基差与近远月结构。

基本面因子：白银产量和需求、上金所库存、仓单、COMEX 银库存等。

事件哑变量：美联储货币政策、鹰鸽表态、地缘冲突、疫情、天气、白银政策等，以及

后加工的强因子（约 186 列）：金银比标准化、宏观意外、CFTC 黄金持仓等。

每折只在训练窗筛 Top 30，全样本 IC 不进模型。

3.3.标签与价格处理

价格字段使用沪银加权收盘价格。标签收益严格按收盘价计算：

5 日：r=ln(P_t+6/P_t+1)

20 日：r=ln(P_t+21/P_t+1)

回测用加权收盘价测试，有仓期按开仓价、平仓价各扣万分之 0.5；接近零收益的 K线

只要下了单也收费，5 日全样本多空计 309 笔、融合 314 笔，20 日 120 笔。未计入滑点、冲

击与移仓。

3.4.缺失值、对齐与防泄漏

宏观与基本面数据天然存在发布滞后与缺失。面板构建阶段完成日历对齐与 as-of 处理；

模型训练阶段树模型可容忍部分缺失，线性模型则在折内用训练集中位数填充。所有因子筛

选、标准化参数、阈值与混合系数仅在当期训练/验证窗内估计，严禁使用测试折信息。

3.5.训练、验证、测试集设计

5 日 bar 任务：在日度面板上滚动训练，step=2，避免每周重训带来的准确率下降；OOS

约 309 个点。

20 日周频任务：在周度面板上滚动训练，OOS 约 579 个点；净值图为避免 20 日标签重

叠，采用每 4 周取 1 个决策点的非重叠口径。20 日的 offset 是非重叠 K 线在日度日历上的

起点：offset=15 约 59.8%，offset=14 最好。
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图 2 训练、验证、测试集

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

4.模型选择与训练结果

4.1.候选模型与选择逻辑

比较过浅层 XGB、XGB+LGB、分类加回归、逻辑回归、不同 offset、不同 clear 倍数和

特征族拆分。选择逻辑并非追求训练集拟合最优，而是：1、样本外方向正确率与 AUC，2、

2022 年后子样本稳定性，3、高置信分层是否带来 Lift 与盈亏比改善，4、相对基准的净值

与回撤，6、是否可解释、可维护、可滚动更新。

4.2.模型运行结果

4.2.1.主结果总览

图 3 模型运行结果总览

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

4.2.2.模型表现

5 日 XGBoost 单模型在 309 个 OOS 点上滚动方向正确率 60.19%，AUC 约 0.608，模型总

体良好，接近优秀，接近主流头部 CTA 商品机器学习模型水平，可独立构建择时模块，常

态化资产配置。5日因果融合模型将方向正确率提升至约 61.88%，整体良好，接近优秀。
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20 日 XGBoost 单模型滚动方向正确率 62.5%，AUC 约 0.618，模型整体良好，接近优秀，

显示中周期方向更可分，接近主流头部 CTA 商品机器学习模型水平，可独立构建择时模块，

中等仓位常态化实盘。

OOS 上涨概率序列显示，模型输出多数分布在 0.4—0.55 之间，极端概率占比较低，这

与商品短周期低信噪比一致。滚动准确率与 AUC 随时间波动，2024 年之后相对更高。对风

控而言，可把“滚动准确率跌破阈值”作为模型降权或停用触发器。

分年方向正确率方面，5 日 XGB 收盘口径：2015、2025 约 75%，2016 约 52%，2023 约

50%。换成均价标签后，2022 年从 56%掉到 44%，2023 年从 50%掉到 42%，这两年收盘对了、

均价错了的点更集中。20 日 2016、2020、2025 较强（收盘 83%、83%、92%），2017 约 38%、

2021 约 42%。2017、2021 商品从再通胀预期切到紧缩，银价节奏和训练窗里的金银比、利

率因子对不上。

图 4 OOS 上涨概率曲线

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD
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图 5 OOS 准确率与 AUC 曲线

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

5.回测规则与结果

5.1.回测规则

回测标的与仓位：回测交易的是沪银方向，仓位取+1（做多）、-1（做空）、0（空仓）。

这是价格路径上的信号回测，不是某一具体主力合约账户的成交回报。毛收益按仓位乘收盘

对数收益，有仓再扣开平手续费，净值从 1 起复利，每一期一期一结，不叠加滚动重叠仓位。

只做样本外，训练/验证集不交易。

买卖价格：本回测买入与卖出均按沪银加权均价计算，不使用开盘价、最高最低价或盘

口价：5 日开仓价为 T+1 均价、平仓价为 T+6 均价；20 日开仓价为 T+1 日均价、平仓价为

T+21 均价。

信号规则：全样本多空：p≥0.5 做多，否则做空，始终满仓。

高置信：p≥up 做多，p <1-up 做空，中间空仓。默认 up=0.62；并系统扫描 0.53—0.59

等软阈值。
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基准策略：买入持有，每期持有多头指数收益；双均线，短长期均线交叉，信号滞后一

期；多因子线性 Ridge，前 70%样本拟合，后段按预测符号交易。所有策略在同一决策日历

上比较，以保证公平性。

未计入滑点、冲击、保证金占用、夜盘加收、经纪商附加与移仓损益。一期一结意味着

相邻两根即使方向相同，上一根平仓与下一根开仓仍各收一次，这是偏保守的计费；若按连

续持仓只在变向时调仓，费用还会更低。万分之 0.5 对 5 日约 50 次/年、20 日约 12 次/年

的决策频率，期末净值大约掉 2%—3%，排序与无成本回测一致。

5.2.回测结果

5.2.1.5 日回测结果

在全样本 thr=0.5 口径下，买入持有净值约 4.72，年化 28.53%，夏普比率为 0.95，

盈亏比 1.43，最大回撤 24.20%。5 日融合多空期末净值约 3.33，年化 21.10%，夏普比率为

0.77，盈亏比 1.31，均达到合格标准；但是最大回撤为 26.84%，高于 25%的合格标准。5日

单模型净值为约 4.03，年化 25.28%，夏普比率为 0.87，盈亏比 1.38，最大回撤 22.98%，

单模型表现好于融合模型。双均线策略整体表现最好，年化收益率、夏普、盈亏比、回撤等

指标均领先。结果表明：即便方向正确率仅接近良好线，单模型和融合模型的概率信号仍可

能通过多空对称持仓转化为超额净值，但这部分超额在 2022 年后方向正确率仅约 48.2%，

暴露体制切换下的脆弱性，同时也伴随着较大回撤，不宜直接等同于“稳健 alpha”。分年

看，2016、2017、2020 等年份较强，2018、2022、2025 明显偏弱。这与商品市场在贸易摩

擦、地缘冲突、疫情后通胀冲顶回落、国内需求预期摆动等阶段的结构变化相一致，提示单

一静态因子权重难以穿越全部体制。

图 6 5 日全样本多空净值曲线

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 11 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海专题

图 7 5 日全样本多空净值对比

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

5 日单模型高置信软阈值（0.55—0.56）降低交易频率，净值和年化收益略低于 5 日单

模型全样本多空、但夏普、盈亏比和回撤控制明显改善；但随着阈值进一步收紧，交易次数

下降、虽然回撤控制明显提升，但面临着年化收益、夏普、盈亏比大幅下降的问题。5 日融

合高置信软阈值（0.54—0.55），净值和年化收益明显高于 5 日融合全样本多空，夏普、盈

亏比和最大回撤明显改善；随着阈值进一步收紧，交易次数下降、虽然回撤控制明显提升，

但与单模型一样，也面临着收益、夏普、盈亏比大幅下降的问题。从高置信软阈值的总体表

现来看，融合模型的软阈值（0.54—0.55）表现是最好的。因此，对 5 日任务，更合理的定

位或许是：高置信软阈值做收益、紧阈值做风控过滤，而非单一阈值同时满足高频与高置信。

图 8 5 日高置信阈值净值曲线

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD
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图 9 5d 单模型净值对比

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

图 10 5 日融合模型净值对比

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

5.2.2.20 日回测结果

20 日多空净值 7.73，明显高于持有的 4.68 和双均线的 4.81。无成本时这三项是 7.82 /

4.74 / 4.87，手续费大约削 1%。方向正确率 62.5%，做空段也吃到了 2018、2022 一类回撤；

120 个点里多 84、空 36，空头次数不多，但空对的那几段贡献大。Ridge 后 30%样本从 2023

年才开始交易，赶上一段难做的行情，净值 0.23，只能说明这条 70/30 线性基准在沪银后

半段失效，不能外推成“多因子没用”。按 1手计，20 日 XGB 样本外累计约 32.3 万元，持

有约 28.6 万元，手续费约 1061 元。

高置信 0.53—0.54 把覆盖收到约 58%—69%，子集正确率约 67%，盈亏比约 1.92—2.33，

净值 5.2—5.9，回撤与满仓接近。再往上收到 0.57、0.62，交易变少，净值下来；0.62 只

剩 12 笔，2026 年还占了 4 笔，样本不够用。沪银最稳的一档在更松的 0.53—0.54，因为概

率同样挤在中间，0.57 已经削掉了不少有效单。满仓多空净值仍高于各档高置信，沪银 20

日更像“方向对了就拿满仓”，而不是靠砍覆盖率提纯。手续费太轻，省单也省不出超额。
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图 11 20 日非重叠口径下净值

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

图 12 20 日高置信阈值净值扫描（收盘含手续费，offset=14，非重叠）

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

图 13 20 日非重叠口径下净值对比
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资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD

6.总结

本研究经过因子构建、数据处理和利用机器学习建模和回测，我们可以得出大致结论。

主要结论

5 日 XGB 滚动方向正确率 60.19%，达到合格；融合模型方向正确率为 61.88%，未到 62%。

20 日用日度非重叠 K线做到 62.50%，达到合格，未到 64%的优秀水平。

按收盘价回测、并按 15 千克/手、单边万分之 0.5 扣费后：5日 XGB 能把 Ridge 甩开，

但这段银价长牛让买入持有（净值约 4.72）和决策日历双均线（约 6.42）仍高于 XGB 多空

（约 4.03）。20 日 XGB 多空净值约 7.73，高于持有的 4.68 和双均线的 4.81，盈亏比接近

2，更像能独立看的择时模块；回撤仍超过 30%，可以通过设置最大回撤和其他方式降低回

撤进行优化。高置信默认 0.62 在沪银上样本不够，5 日、20 日都不如 0.53—0.55 一带。5

日融合模型在软阈值 0.54 上略高于持有，仍低于双均线，不能把融合当成单模型成绩。由

于沪银手续费太轻，交易频率较低，没有改结论，只是把纸面净值往下调了一小截。

10.2 如何应用该研究结论

5 日更适合当过滤器，不适合当这段长牛里的主仓：满仓多空赢不了持有，也赢不了决

策日历上的慢速双均线。20 日满仓多空在收盘路径上有超额，扣完手续费后净值约 7.73，

但回撤超过 30%，要用仓位上限或者通过设置最大回撤和其他方式降低回撤进行优化，不能

按该净值外推。若要落到可交易合约，还要加上主连换月、保证金占用、滑点和按手数计的

额外成本。

10.3 后续计划

继续找和 XGB 不一致、本身又不弱的 5日成员，看融合能否跨过 62%。20 日盯着那 2个

近 0.5 的错，但不再用同质树加权重。均价成交可以做成与收盘标签并列的第二套滚动验收，

避免只报正确率。手续费和展期进回测之后，软阈值的优势可能还要再打折。
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