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摘要

本报告针对 2025 年 8 月以来三十年期国债期货（TL）持仓量出现的反季节性增长现象

展开分析。通过对比 TS、TF、T 等品种的持仓变化，发现 TL2512 合约为本轮持仓上升

的主要推手，且并非简单由移仓换月所致。

本报告通过华泰期货 CFTI 指数对机构与零售类型资金行为进行分析，数据表明，自 8

月 20 日起两类资金均有所加仓，但两类型资金在 8 月 25 日后出现分化：零售类型大幅

减仓，而机构类型继续增持，推动 TL 总持仓单日增长近 8000 手。净持仓数据显示，机

构资金在 TL 超跌后持续增加净多头寸，表现出对年线支撑与 2.0%收益率的信心。报告

结论指出，本轮 TL 持仓异动主要由机构类型资金在多头上推动，可能是其对超跌反弹

机会的积极捕捉。
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谁在增持 TL？

■ 行情回顾

八月初以来，国债期货市场经历较大波动，总体呈现“先抑后扬”走势。上半月受股市走

强、供给压力及风险偏好回升拖累，长端经历深度调整。在 8 月 18 日，受央行二季度

货币政策执行报告的影响且叠加股市走强因素，彼时 TL 主力合约 TL2509 跌幅达到

-1.33%，次主力合约 TL2512 跌幅更是达到-1.47%，TL 主力连续合约跳空跌破年线支撑

位置。但由于流动性宽松和机构配置需求，短端则表现相对抗跌，债市总体呈现熊陡走

势。其后，随着央行的流动性投放和股市回调推动资金回流，债市情绪回暖，8 月 25

日，TL 主力合约 TL2512 上涨 0.78%，回补 8 月 18 日的下跌缺口。

而从“量”的角度出发，TL 自 7 月下跌以来，成交量也在同步提升，8 月 18 日达到近期

极值 24.5 万手，接近今年 2 月 25 日 25.5 万手的历史极值，并在随后几日继续维持在高

位。成交量的上升背后，固然离不开移仓换月的因素，但超出季节性的增长，依旧可以

揭示出市场在年线支撑位附近产生的明显分歧。于此同时，TL 在持仓量上也展现出了

和其余三个品种截然不同的现象。以往在交割月前一个月，国债期货各品种的持仓量往

往趋向于平稳且逐步下降，并在临近进入交割月时，出于国债期货交割机制的设计，持

仓量会呈现断崖式下降。但这次我们观测到了 TL 在 8 月 20 日开始，持仓量不降反升，

且在 8 月 25 日大幅增加近 8000 手持仓，展现出反季节性变换。

图 1: 近期 TL 持仓量和成交量变化丨单位：万手、万手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

直至进入交割月前的倒数第三个交易日，TL 的持仓量才开始显著下降。
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■ 持仓量变化对比

在具体分析 TL 的持仓变化前，我们首先参考其余三个品种的持仓量变化，

图 2: TS 各合约持仓量随到期日变化丨单位：手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

图 3: TF 各合约持仓量随到期日变化丨单位：手

数据来源：Wind，华泰期货研究院
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图 4: T 各合约持仓量随到期日变化丨单位：手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

通过上述三个品种的各合约持仓量走势，我们可以看到都基本符合其季节性变化，说明

TL 的持仓量反季节性变化属于三十年期特定期限的变化。

图 5: TL 各合约持仓量随到期日变化丨单位：手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

而从 TL 各合约的持仓量走势可以总结出两个关键点，第一，TL2512 呈现出了超越季节

性的增长，是本轮 TL 持仓量反季节性增长的主要推手。第二，TL2509 的持仓量并没有

超越季节性下跌，说明 TL2512 持仓量的反常增长，并不是移仓换月节奏变化带来的。

但这还并不能回答我们，推动 TL 持仓量上涨的原因以及资金类型。

■ 谁在增持 TL？

为了回答这一个问题，我们将使用华泰期货推出的 CFTI 指数进行分析，具体指数情况

投资者可以在华泰天玑系统上进行后续了解。
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图 6: TL 机构类型席位和零售类型持仓丨单位：万手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

从持仓走势图看，从 8 月 20 日开始，无论是零售类型席位还是机构类型席位，都在陆

续进行加仓，双方持仓量的分歧点发生在 8 月 25 日。在这一天，零售类型席位选择了

大幅减少其持仓，而相反地，机构类型席位却逆势继续增加持仓，最后反映在 TL 上的，

则是当天大幅增加了近 8000 手的持仓。零售型席位对交割月的临近，相较于机构类型

席位来说，会更为敏感，所以能一定程度上解释零售类型席位的持仓量下降。同时，也

更能突出机构类型席位在本轮 TL 持仓量异变中所扮演的角色。但机构类型席位增仓的

行为又是出于何种动机呢？下面是我们在华泰天玑系统上所展示的各类型席位净持仓

走势图。

图 7: CFTI 三十年期国债期货净持仓数据

数据来源：华泰期货研究院
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图 8: TL 零售类型多空持仓走势丨单位：万手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

图 9: TL 机构类型多空持仓走势丨单位：万手

数据来源：Wind，华泰期货研究院

从图片中我们可以看到，虽然零售类型席位和机构类型席位近期都维持着净多头头寸，

但在 8 月 14 日以来，双方的净持仓变化趋势却是相反，其中零售类型席位的净多头持

仓总体呈现下降趋势，表明零售类型资金的多头情绪转弱。反观机构类型席位则是总体

上增加净多头寸，即使在 8 月 18 日大跌之后，仍延续增多趋势，表达出对年线支撑位

以及 2.0%收益率的信心。而市场在后续的行情表现中，也的确在该关键位置表现出一定

的坚韧性，后续行情和资金的动向也仍待观察。

根据我们的上述分析，可以总结出我们的关键观点如下：第一，本轮 TL 持仓量超季节

性上升的主要推手是机构类型资金；第二，机构类型资金主要在多头方向上进行增仓；

第三，机构类型资金可能是在 TL 超跌之后通过国债期货进行反弹机会的捕捉。
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