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摘要

期货日报实盘大赛是目前国内规模最大的期货实盘竞技平台。在 2026 年第二十届

大赛中，“十年特别奖-常青藤奖”基于十年赛绩，筛选长线稳健盈利账户，该奖项入

围账户为观察国内优秀交易者长期行为模式，跨牛熊、多风格的优质研究样本。区

别于行情、榜单等常规数据，选手历史交易数据可落地两大研究核心：其一，优秀

账户的收益究竟主要来自哪些品种？其二，不同账户的收益来源是高度集中于少数

品种，还是来源于多品种的分散化累积？

本文以期货日报实盘大赛十年特别奖全国排行榜前 100 账户为样本，系统性采集了

这些账户从第 11 届至第 20 届大赛期间，公开披露的累计品种平仓盈亏数据。样本

总量涵盖 100 个账户，形成 10,052 条有效的“账户—届别—品种”记录。鉴于本研究

的核心在于解构长期优秀账户的收益来源与交易特征，而非探讨赛事排名机制，下

文将从品种、账户和时间这三个维度展开深入分析。

具体研究框架如下：

1）品种维度：统计各品种累计盈亏、净平仓盈亏、覆盖账户数及正收益账户比例，

衡量真实收益贡献，并区分盈利机会是多数交易者共享，还是由少数人独享。

2）账户维度：依据核心品种、前 1 和前 3 正收益品种贡献集中度、正收益品种数

及板块偏好，将账户划分为“单品种爆发型”、“股指核心型”、“商品趋势型”、“多品

种分散型”等类型。

3）时间维度：追踪不同届别主要收益板块的变迁，观察收益来源如何随宏观环境、

产业周期和市场结构而发生战略性迁移。

核心观点

研究结果显示，股指期货是样本最重要的收益来源，中证 1000、中证 500 与沪深

300 合计贡献突出。商品板块收益较高，但内部分化显著：黄金、集运指数、碳酸

锂等品种属广谱趋势池，多数账户受益；聚氯乙烯、棉花、白糖等依赖少数账户突

出表现。账户层面形态多样，既有高度集中于少数品种的爆发型，也有覆盖数十品

种的广谱型。时间维度上，收益来源呈阶段性迁移，从早期黑色建材、农产品为主，

转向股指、贵金属、航运和新能源，反映优秀账户对市场变化的持续适应。
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数据说明与处理方法

本报告基础数据全部来自期货日报实盘大赛官方网站公开披露的十年特别奖账户

信息。我们首先锁定十年特别奖全国排行榜前 100 名账户作为研究样本，并逐一追

溯其历届参赛的关联账号，采集了这些关联账户在第 11届至第 20届大赛历史展示

页面中的“累计品种平仓盈亏”数据。需要说明的是，所有数据均为已平仓交易的盈

亏统计，不包含持仓浮动盈亏，因此反映的是实际了结后的收益结构。进一步而言，

这一数据口径意味着：本报告所分析的每一笔品种盈亏均源于交易者已完成平仓的

操作，相应的损益已经实际兑现，而非依据当前市价估算的账面浮盈或浮亏。由此

得出的收益结构，剔除了未平仓头寸未来价格波动带来的不确定性，能够更客观、

更纯粹地刻画交易者在历史参赛期间通过主动开平仓所实现的真实盈利与亏损分

布，为评估其交易能力提供了更加坚实的数据基础。

由于大赛官网数据系统历经多次升级，不同届别的数据存储与展示方式存在明显差

异，我们采用了针对性的解析方案：第 17 届至第 20 届的数据通过标准化 JSON 接

口获取；第 14 届至第 16 届的数据通过旧版页面中的图表变量进行解析；年代更早

的第 11 届至第 13 届，则需要从传统 ASP 页面内的 ECharts 图表配置代码中提取并

还原。完成数据提取后，我们对所有记录进行了清洗和标准化处理，为每个账户在

每届赛事中、在每个交易品种上保留了四个核心字段：累计盈利金额、累计亏损金

额、净平仓盈亏以及交易手数。最终形成的核心数据集的概况如下表所示。

表 1：样本数据概况

指标 数值

覆盖账户数量 100 个

覆盖届别 第 11 届至第 20 届

账户—届别—品种有效记录 10,052 条

合计盈利金额 8,398,809,532 元

合计亏损金额 -5,743,936,378 元

合计净平仓盈亏 2,653,800,803 元

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

在统计方法上，本报告不直接比较账户总排名，而是聚焦于“收益来源”的结构性拆

解，探究在不同的市场阶段，优秀的交易者们在品种选择和收益结构上存在哪些共

性规律与差异化特征。具体来说，品种维度我们重点观察净平仓盈亏与覆盖账户数

量；账户维度则重点观察收益集中度、正收益品种数量及板块偏好；时间维度则重
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点观察各届主要收益板块的轮动次序与重心迁移。

品种层面：收益主要来自哪些品种

 品种绝对收益贡献

将所有样本账户在各品种上的平仓盈亏汇总，我们得到了每个品种对样本总收益的

绝对贡献。表 2 列出了净收益排名前 20 的品种。

中证 1000 股指期货以约 5.77 亿元的净平仓盈亏大幅领先于其他所有品种。该品种

于 2022 年 7 月上市，恰好完整覆盖了样本后半段的第 17 届至第 20 届大赛周期。

上市后，市场经历了多个阶段：从趋势下跌，到剧烈反弹，再到波动率逐步收敛。

高波动和高流动性为趋势跟踪及波段策略提供了丰富的交易机会。中证 1000 是这

十年样本中当之无愧的“主战场”。

紧随其后的黄金、中证 500、焦煤、沪深 300、纯碱和白银等品种，累计净收益均

在 1.3 亿元以上。它们同样构成了优秀账户的核心收益池。这些品种或受益于宏观

驱动的大级别行情，或经历了产业供需错配带来的阶段性剧烈波动。其共同特征是：

在较长的时间窗口内，提供了较大的趋势空间。

表 2：前 20 大净收益品种

排名 品种 净平仓盈亏（元） 覆盖账户数量（个）

1 中证 1000 576,550,920 46

2 黄金 242,689,360 40

3 中证 500 209,478,360 45

4 焦煤 181,130,490 40

5 沪深 300 153,874,980 48

6 纯碱 142,141,440 44

7 白银 132,399,180 43

8 集运指数（欧线） 117,799,920 29

9 螺纹钢 108,685,110 40

10 碳酸锂 80,834,220 39

11 生猪 59,784,800 40

12 原油 59,170,300 36
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13 铁矿石 54,287,750 41

14 苹果 51,195,550 41

15 聚氯乙烯 50,722,660 35

16 棉花 47,617,975 42

17 镍 46,895,910 35

18 玻璃 42,601,720 39

19 白糖 38,787,120 37

20 焦炭 33,986,600 35

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

 板块层面的收益结构

若将观察粒度从单个品种提升至板块层面，收益分布的轮廓变得更加清晰。我们按

照商品属性和市场惯例，将品种归入股指、黑色建材、贵金属、农产品、能化、航

运、有色、新能源等板块。这一分析层次的跃升是为了避免过度聚焦于个别品种的

偶然性表现，转而从板块整体视角考察收益来源的稳定性与普遍性。单个品种的盈

亏，可能受特定年份极端行情的驱动。而板块层面的数据，能够平滑短期扰动。这

种视角更可靠地反映出交易者对某一类资产（如权益类、商品类）的系统性配置能

力。基于此，结果如表 3 所示。股指板块（中证 1000、中证 500、沪深 300、上证

50）仅凭 4个品种，就贡献了约 9.46 亿元的净收益，占样本总净收益的 35.7%，居

各板块之首。更重要的是，这 4个股指品种覆盖了 86%的样本账户。也就是说，每

10 个优秀账户中，就有超过 8 个参与过股指期货交易。这一极高的渗透率表明：交

易股指并非少数账户的偶然行为。相反，它已成为优秀交易者群体普遍配置和倚重

的收益来源。

黑色建材板块凭借 11 个品种贡献了约 5.86 亿元，占比 22.1%，覆盖 89 个账户，无

论从收益体量还是参与广度看，都是仅次于股指的第二大板块。贵金属板块仅黄金、

白银两个品种，却贡献了 3.75 亿元，占比 14.1%，显示了“少而精”的收益特征。农

产品板块虽然包含 19 个品种、覆盖 87 个账户，但总净收益为 2.70 亿元，板块内部

品种之间的分化较为显著。能化板块的情况类似，品种众多但整体净收益留存有限。

航运板块仅集运指数（欧线）一个品种，上市时间虽短，却贡献了 4.4%的总收益，

效率极高。
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表 3：板块收益结构

板块 净平仓盈亏（元） 占总净收益比例 覆盖账户数量（个） 覆盖品种数量（个）

股指 946,242,000 35.7% 86 4

黑色建材 586,154,495 22.1% 89 11

贵金属 375,088,540 14.1% 78 2

农产品 269,502,100 10.2% 87 19

能化 170,347,000 6.4% 86 19

航运 117,799,920 4.4% 40 1

有色 109,459,770 4.1% 80 7

新能源 31,013,480 1.2% 63 3

利率 19,181,170 0.7% 44 4

期权 1,778,723 0.1% 58 56

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

整体上看，优秀账户的主要收益来源可归纳为三类品种。第一类：容量大、流动性

好且宏观驱动力较强，如中证 1000、黄金、沪深 300 等。第二类：阶段性产业矛盾

突出、趋势清晰，如焦煤、纯碱、碳酸锂、生猪。第三类：新上市或事件驱动型品

种。最典型的是集运指数（欧线），它在短时间内即进入核心收益池。这三类品种

的共同特征是：它们都在各自的时间窗口中，提供了有利于趋势策略发挥的环境。

 品种机会分类：广谱趋势、明星驱动与高摩擦

上述品种收益排名解决的是“哪些品种贡献了最多利润”，但无法回答一个更深层的

问题：这些利润是被多数账户共享，还是集中在少数人手中。不同品种的盈利机会，

在可参与性上存在本质差异：有的行情逻辑清晰、趋势流畅，多数参与者都能分一

杯羹；有的则高度依赖对某一品种的深度认知和精准择时，盈利集中在极少数账户。

若只看净收益数字，这两种情形会被混为一谈。

因此，我们引入“品种机会分类”这一分析视角，其核心不是按品种的产业属性或流

动性特征来划分，而是从盈利机会的分布结构出发，衡量一个品种上的利润究竟有

多分散或多集中。我们选择这一分类方式，而非按板块归属、成交持仓量或波动率

等常见维度，是因为后几类指标能刻画品种的交易属性，却无法直接回答“盈利机会

是公共的还是独享的”这一关键问题，而该问题对于判断收益来源的可持续性、理解
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交易者能力圈的真实边界，具有更直接的参考价值。

具体而言，我们构建了两个辅助指标：正收益账户比例，反映盈利的广度；第一贡

献账户占比，反映盈利的集中度。其中，第一贡献账户占比定义为该品种净收益最

高账户的正向净收益，占该品种所有正收益账户正向净收益合计的比例。该值越低，

说明盈利越分散；该值越高，则说明收益越集中于个别账户。基于广度和集中度的

组合，我们将品种大致划分为三类：高广度、低集中度的，归入广谱趋势池；低广

度或高集中度、但个别账户贡献突出的，归为明星账户驱动品种；盈利与亏损规模

均大、净收益留存率低的，则为高毛利高摩擦品种。

1. 广谱趋势池

在我们构建的品种机会分类框架中，广谱趋势池品种是指这样一类品种：覆盖账户

数量较多，正收益账户比例较高，且品种总收益不过度依赖单一账户。换句话说，

这类品种的盈利机会较为“普惠”，多数参与其中的优秀交易者都能获利，而非仅有

少数明星账户贡献绝大部分收益。表 4 列出了具有代表性的广谱趋势池品种。

以中证 1000、黄金、中证 500、沪深 300 为例。这些品种的正收益账户比例均超过

70%，第一贡献账户占比则处于 21%至 37%的区间。这表明它们的收益分布较为分散。

这意味着，在这些品种上赚钱，并不依赖一两个明星账户的精准操作。相反，它反

映了相当一部分优秀交易者都能捕捉到其中的趋势性机会。换言之，这些品种提供

了相对“普惠”的盈利环境。这种环境对于研究趋势策略的可复制性具有重要价值。

值得留意的是，集运指数（欧线）和碳酸锂这两个上市时间较短的品种也进入了广

谱趋势池。集运指数的正收益账户比例高达 78%，第一贡献账户占比仅为 25%；碳

酸锂的正收益账户比例为 77%，第一贡献账户占比为 29%。这两组数据与上述成熟

品种的表现相当接近。这说明，优秀交易群体对于新合约和产业突发事件所带来的

趋势行情，具有相当快速的反应和适应能力。这类优秀交易者并非只固守在熟悉的

成熟品种上，而是能够敏锐地识别新出现的交易机会，并迅速将其纳入自己的盈利

来源。这种能力，或许是区分优秀交易者与普通交易者的关键特征之一。

表 4：广谱趋势池代表品种

品种 板块 净平仓盈亏（元） 正收益账户比例 第一贡献账户占比

中证 1000 股指 576,550,920 86% 37%

黄金 贵金属 242,689,360 83% 34%

中证 500 股指 209,478,360 80% 32%

沪深 300 股指 153,874,980 71% 21%
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集运指数（欧线） 航运 117,799,920 78% 25%

螺纹钢 黑色建材 108,685,110 73% 29%

碳酸锂 新能源 80,834,220 77% 29%

焦炭 黑色建材 33,986,600 71% 28%

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

2. 明星账户驱动品种

与广谱趋势池品种相对的另一类品种，净收益虽然也不低，但收益分布高度集中。

这类品种主要依赖某一位或极少数账户的突出表现。我们将其称为“明星账户驱动品

种”。所谓明星账户驱动品种，是指品种的总净收益看似可观，但其绝大部分盈利来

源于极少数交易者的优异操作，多数参与者难以从中获得显著收益。表 5 展示了这

一类型的代表性品种。

以聚氯乙烯为例。它在样本中累计净收益约 5,072 万元，排名第 15 位。但其第一贡

献账户的盈利占比高达 83%。也就是说，该品种所有正收益账户的盈利合计中，超

过八成来自排名第一的账户。棉花、白糖、燃料油和鸡蛋也呈现类似特征，第一贡

献占比均超过 50%。这意味着，这些品种的整体净收益虽高，却并非普遍可及。多

数交易者即便参与其中，也难以复制那少数账户的优异表现。

为什么这些品种会成为明星账户驱动品种？根本原因在于其行情机会的“可参与性”

明显低于广谱品种。并非这些品种没有行情，而是行情的演绎节奏和结构决定了参

与难度较大。以白糖为例。2023 年国内糖价波动幅度大、行情转换快。期货价格最

高触及 7000 元/吨以上的历史高点，此后随着新榨季开启又高位回落。再看棉花。

2021 年棉花经历了一轮幅度近 50%的年度上涨，但次年便进入漫长的下行通道。行

情的持续性并不稳定。

这意味着，在这些品种上获利，难度远高于广谱品种。交易者不仅需要判断对大方

向，还需要在行情反复震荡和快速转折中精准把握进出场节奏。多数参与者可能仅

获取少量利润，甚至出现亏损。而个别交易者凭借对该品种供需节奏的深度研究和

精准把握，实现了远超市场平均水平的收益。这背后往往反映出这些账户在品种研

究深度、交易择时或产业信息获取方面具备突出优势。因此，这类品种的收益本质

上是“能力驱动的集中收益”，而非“机会驱动的普遍收益”。换言之，只有那些在特定

品种上具有深度认知和精细化操作能力的交易者，才能从中获取丰厚回报。
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表 5：明星账户驱动代表品种

品种 板块 净平仓盈亏（元） 第一贡献账户 第一贡献账户占比

聚氯乙烯 能化 50,722,660 武*** 83%

棉花 农产品 47,617,975 洼*** 56%

白糖 农产品 38,787,120 汪*** 56%

燃料油 能化 18,829,410 厦*** 64%

鸡蛋 农产品 16,921,740 鑫*** 61%

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

3. 高毛利高摩擦品种

还有一类品种呈现出独特的收益结构。我们称之为“高毛利高摩擦品种”。所谓高毛

利高摩擦品种，是指品种的盈利总额和亏损总额均非常庞大，两者相抵后净收益留

存率却并不高。换句话说，这类品种虽然能够催生大量的盈利机会，但同时也伴随

着巨额的亏损消耗。表 6 列示了铁矿石、玻璃、铜和菜籽油等代表性品种。

以铁矿石为例。样本账户在该品种上的累计盈利高达 4.30 亿元，累计亏损也达到

3.76 亿元。两者相抵后，净收益留存率仅为 13%。这意味着什么？该品种确实创造

了大量的盈利机会，但这些利润在交易过程中被同步消耗掉了。赚钱不容易，守住

利润更难。

为什么会出现“高毛利、高摩擦”的现象？原因在于这些品种的行情特征。

先看铁矿石。2019 年至 2021 年间，铁矿石受供应端扰动和全球流动性宽松推动，

价格整体呈上涨态势。但期间单月波幅经常超过 10%。趋势行情中频繁穿插急速回

调。到了 2022 年至 2023 年，铁矿石又随钢材需求转弱和港口库存累积而震荡下跌。

价格波动并无明显规律，涨跌方向在短期内容易反复。再看玻璃。2020 年至 2021

年间，玻璃受“保交楼”政策和竣工周期驱动，价格一度飙升至历史高位。但此后随

着房企现金流危机和需求坍塌，价格又迅速腰斩。前后方向截然相反，转折剧烈。

接下来看铜。铜价受全球信用周期和制造业景气度驱动。2020 年至 2021 年，铜价

累计涨幅达 125%。但 2022 年美联储加息周期开启后，铜价又明显回落。方向性判

断本身即面临较高的宏观不确定性。最后看菜籽油。2020 年至 2022 年上半年，菜

籽油受供应下降支撑连续上涨。但 2022 年下半年起，进口菜籽和菜油到港量大幅

增加。供应压力推动价格转入持续的震荡下行，年均价同比下跌近 30%。

不难看出，这类品种有一个共同特征：行情驱动因素复杂，趋势延续性不足，多空

博弈激烈。盈利机会与亏损风险高度并存。对于交易者而言，在这些品种上获利并
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非易事。不仅需要对大方向做出正确判断，还要求在趋势中的剧烈反向波动中守住

仓位、管住回撤。这对仓位管理和离场纪律的要求，远高于一般品种。换言之，高

毛利高摩擦品种属于高难度赛道，它的收益潜力可观，但进出场成本和持仓心理成

本同样高昂。

表 6：高毛利高摩擦品种

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

品种 板块 毛利（元） 亏损（元） 净平仓盈亏（元） 留存率

铁矿石 黑色建材 429,892,500 -375,604,750 54,287,750 13%

玻璃 黑色建材 176,678,760 -134,077,040 42,601,720 24%

铜 有色 149,944,800 -116,982,650 32,962,150 22%

菜籽油 农产品 46,470,340 -41,129,270 5,341,070 11%
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账户维度：优秀交易者的多维画像

 六类账户划分

在账户层面，我们尝试跳出单纯“盈亏多少”的简单评价。因为净收益的高低只能说

明结果，无法揭示收益的来源结构。而收益结构，恰恰反映了交易者不同的能力禀

赋和策略偏好。

为此，我们从收益结构出发，为每个账户构建更立体的画像。为什么要划分不同类

型的账户？因为同样是盈利，背后的逻辑可能完全不同。有的账户依赖一两个品种

的爆发，有的账户靠分散配置积少成多，有的账户深耕股指，有的账户擅长商品趋

势。把这些差异梳理出来，有助于理解优秀交易者的多元化成功路径。

我们的划分依据包括四个维度：账户的核心收益品种是什么，Top1 与 Top3 正收益

品种的贡献集中度有多高，正收益品种的总数有多少，以及主要盈利来自哪些板块。

基于这些维度，我们将样本中的 100 个账户划分为六种类型。分别是：单品种爆发

型、多品种分散型、股指核心型、多品种广谱型、商品趋势型和贵金属趋势型。

需要说明一下两个关键指标的计算方式。Top1 正收益贡献占比，是指账户中净收益

最高的那个品种，占该账户所有正收益品种净收益合计的比例。Top3 正收益贡献占

比，则是指净收益最高的三个品种的合计占比。这两个指标的分母都只包含正收益

品种的净收益，不包含亏损品种的抵消影响。这样计算，能更纯粹地反映盈利端的

集中或分散程度，而不被亏损端所干扰。

表 7：六类账户统计概览

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

先来看单品种爆发型。这类账户在样本中数量最多，共有 29 个。它们的收益结构高

度集中。平均而言，每个账户的正收益品种仅约 11 个。更重要的是，第一大正收益

账户类型 账户数量（个）
合计净平仓

盈亏（元）

户均净平仓

盈亏（元）

平均正收益

品种数（个）

平均 Top1 正

收益贡献占比

股指核心型 16 782,259,200 48,891,200 15.3 48%

商品趋势型 26 625,729,278 24,066,511 23.8 35%

多品种广谱型 9 463,749,433 51,527,715 56.0 18%

单品种爆发型 29 456,513,989 15,741,862 11.3 85%

多品种分散型 11 167,088,128 15,189,830 24.7 30%

贵金属趋势型 9 158,460,775 17,606,753 31.6 39%
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品种的贡献占比平均高达 85%。这意味着，这些账户的盈利几乎全部押注在某一个

品种上。因此，它们的收益弹性极强，几乎可以视作核心品种行情的“放大器”。核

心品种涨，账户收益就大幅飙升；核心品种跌，收益也会迅速回吐。但相对而言，

这类账户表现的稳定性高度依赖该核心品种的后续走势。一旦该品种行情结束或转

向，账户可能面临较大的收益波动风险。

再来看多品种广谱型。这类账户数量很少，只有 9 个。但它们的户均净平仓盈亏超

过 5,100 万元，在六类账户中排名第一。平均正收益品种多达 56 个，Top1 正收益

贡献占比仅为 18%。这说明了一个重要现象：极致的分散并不必然稀释收益。相反，

通过跨品种、跨板块持续捕捉交易机会，这类账户将收益来源建立在更广泛的市场

参与之上。它们不依赖某一两个品种的爆发，而是在众多品种中“积小胜为大胜”，

逐步累积成可观的复利回报。这种模式对账户管理者的机会识别能力和交易执行频

次提出了更高要求，但长期来看，其收益的可持续性和抗风险能力可能更强。

除了上述两类，还有两种更主流的路线值得我们关注。一类是股指核心型，另一类

是商品趋势型。股指核心型账户的特点是深度参与股指期货交易。它们主要借助股

市的宏观波动与风格轮动来获取收益，比如在前文提到的中证 1000、沪深 300 等品

种上反复操作。商品趋势型账户则有所不同。它们更倾向于在产业矛盾突出的商品

品种上反复耕耘。典型的品种包括焦煤、纯碱、生猪等。这类账户体现出较强的行

业周期把握能力，能够识别供需错配带来的趋势行情，并在其中持续获利。这两种

路线各有侧重，但都反映了优秀交易者在特定领域的深耕与专注。

 典型账户结构剖析

进一步观察代表性账户的收益细节，可以帮助我们更直观地理解不同风格之间的差

异。下面以具体账户为例进行说明（表 8）。

先看股指核心型的代表账户。鲁、四和杨均属于这一类型。中证 1000 是三者共同

的重仓收益来源。以鲁为例。该账户共有 20 个正收益品种。但仅中证 1000 一个品

种，就贡献了其正收益总额的 56%。也就是说，超过一半的盈利来自这一个品种。

再加上排名第二和第三的品种，前三大品种合计占比达到 77%。这表明其收益集中

度相当高，属于典型的“少数品种驱动型”结构。

再看两种不同的分散风格。厦和顺展现了与上述账户截然相反的路径。厦在 45 个

正收益品种上实现了盈利。其第一大品种焦煤仅贡献了 12%，前三名合计不到 30%。

这意味着，没有任何一个品种对账户收益起决定性作用。顺的收益同样散布于 49

个品种之间，Top1 占比仅为 18%。这类账户的盈利来源非常广泛，不依赖个别品种
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的爆发，而是通过多品种的累积来实现增长。

最后看介于二者之间的风格。筋和汪代表了这种中间路线。他们在商品趋势品种上

具有较高的集中度，显示了对特定产业品种的深耕能力。但同时，他们也保持了适

度的分散，并未将全部筹码押在单一品种上。这种风格既有重点进攻的方向，又有

分散风险的意识，是一种较为均衡的选择。

表 8：代表账户收益结构

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

这些证据清晰地表明一个事实：长期优秀的账户，并非遵循同一模板。换句话说，

成功的路径不止一条。有的交易者属于集中型。他们依靠少数几个品种实现突破，

将大部分盈利押注在最擅长的领域。有的交易者属于分散型。他们在数十个品种上

耐心积累，不依赖个别品种的爆发，而是通过广泛捕捉机会来获取收益。这两种风

格看似截然不同，但最终都能在各自的能力圈内取得优异的长期绩效。集中型的优

势在于深度，分散型的优势在于广度。两者殊途同归。

这意味着，简单用“收益率高低”来比较不同风格的账户，难免有失偏颇。因为收益

率只是一个结果，无法反映收益是如何取得的。一个高收益可能来自一次幸运的押

注，也可能来自长期稳健的积累。前者不可持续，后者更值得关注。因此，更有价

值的视角是：深入到收益来源结构中去，理解其盈利的可持续性。也就是说，要看

清楚这个账户的钱是从哪里赚来的，集中度如何，分散度如何，是否依赖少数品种

或少数机会。只有理解了这些，才能判断一个账户的绩效是否可复制、可延续。

账户 类型 净平仓盈亏（元） 核心品种
Top1 正收

益贡献占比

Top3 正收

益贡献占比

正收益品

种数（个）

鲁*** 股指核心型 297,290,645 中证 1000 56% 77% 20

四*** 股指核心型 253,439,320 中证 1000 48% 83% 21

厦*** 多品种广谱型 242,524,165 焦煤 12% 29% 45

汪*** 商品趋势型 191,781,560 纯碱 23% 54% 32

杨*** 股指核心型 100,264,514 中证 1000 27% 74% 34

顺*** 多品种广谱型 85,765,345 苹果 18% 34% 49

洼*** 多品种广谱型 76,181,666 棉花 27% 40% 61

筋*** 商品趋势型 74,758,586 焦煤 48% 70% 30
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时间维度：收益来源的阶段性迁移

前文从账户层面出发，分析了优秀交易者在品种集中度、收益分布结构等方面的不

同风格。但一个不容忽视的事实是：这些账户的收益来源并非一成不变。市场环境

在变，板块热点在轮动，优秀账户的盈利重心也会随之迁移。因此，我们需要将数

据按不同届别展开，从时间维度观察收益来源的动态演变，这有助于理解顶尖交易

者是如何适应市场变化的。

表 9 汇总了第 11 届至第 20 届各届比赛中，前三名贡献板块的变化情况。第 11 届

大致对应 2017 年前后，当时正值黑色系供给侧改革的深化期，黑色建材板块一马

当先，成为优秀账户最主要的盈利来源。到了第 13 届与第 14 届，股指板块重新占

据主导，这对应了当时股市修复性行情带来的趋势波动。第 15 届黑色建材再度走

强，与 2021 年煤焦钢产业链供需紧张的高度吻合。第 16 届农产品板块贡献居首，

当时全球谷物和油脂市场正受气候异常与供应链扰动影响，价格大幅波动，为农产

品趋势策略提供了良好环境。进入第 18 届以后，板块格局发生明显变化，贵金属

和航运板块异军突起。黄金的持续强势，加上集运指数（欧线）上市后的大幅趋势

行情，迅速成为优秀账户新的盈利重心。第 19 届和第 20 届，随着权益市场波动放

大，股指板块重新成为最大收益来源，同时新能源品种如碳酸锂也首次跻身板块贡

献前三。

表 9：前三名收益板块

数据来源：期货日报实盘大赛官网，华泰期货研究院整理

届别 第一板块 净收益（元） 第二板块 净收益（元） 第三板块 净收益（元）

第11届 黑色建材 31,725,970 能化 9,092,045 有色 8,155,570

第12届 农产品 21,626,600 能化 3,482,485 其他 3,005,730

第13届 股指 129,951,880 黑色建材 27,088,640 贵金属 24,767,435

第14届 股指 88,686,300 贵金属 24,598,030 黑色建材 15,598,600

第15届 黑色建材 163,790,860 股指 29,947,560 有色 12,566,660

第16届 农产品 112,585,225 能化 88,855,380 黑色建材 31,748,955

第17届 股指 113,888,660 黑色建材 81,964,790 农产品 49,577,340

第18届 贵金属 116,278,170 航运 101,206,700 黑色建材 75,009,200

第19届 股指 389,748,600 贵金属 197,188,905 黑色建材 140,989,080

第20届 股指 249,748,120 新能源 61,945,305 能化 54,237,310
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这种板块迁移的幅度和频率，揭示了一个重要特征：长期优秀的账户并非执着于在

某一类固定品种上反复获利。恰恰相反，他们持续保持着对市场主线的敏感度。所

谓市场主线，就是在特定阶段由宏观经济、产业政策或突发事件驱动，从而产生持

续性趋势行情的那一类板块或品种。以供给侧改革阶段为例，他们的收益重心集中

在黑色系；在股市波动率回升的年份，收益重心则向股指倾斜。而当贵金属迎来宏

观驱动行情、航运出现极端运价波动时，他们同样能够快速调拨资金和注意力，及

时跟上新的机会。这种以市场机会为导向、而非以个人品种偏好为导向的动态调整

能力，正是他们能够跨越多种市场环境持续生存并获利的重要基础。他们的成功并

非依赖于某个特定品种的“偏爱”，而是建立在对市场主线的识别与跟随之上。

总结

本研究基于期货日报实盘大赛十年特别奖账户的累计品种平仓盈亏数据，从品种、

账户和时间三个维度分析长期优秀交易者的收益来源。主要结论如下：

第一，股指期货是样本账户最重要的收益支柱。中证 1000、中证 500、沪深 300 和

上证 50 合计贡献总净盈亏的 35.7%，其中中证 1000 单品种达 5.77 亿元。高参与率、

高流动性与大趋势波动空间，使其成为优秀交易者普遍倚重的收益引擎。

第二，商品板块内部收益结构分化显著。黄金、集运指数、碳酸锂等品种呈“普惠”

特征，多数参与者能获利；聚氯乙烯、棉花、白糖等收益高度集中于少数深度研究

型账户；铁矿石、玻璃等盈利空间虽大，但亏损摩擦剧烈，净留存率偏低。

第三，长期优秀账户至少可归纳为两条路径：一是“集中突破”，依靠对特定品种大

级别行情的强有力表达实现收益跃升；二是“广谱积累”，依靠覆盖多品种、持续筛

选机会实现分散化复利。两种风格长期回报均可观，但稳定性、弹性及能力圈要求

各异。

第四，优秀账户的收益来源具有显著时变特征。收益重心随市场阶段沿黑色建材、

农产品、股指、贵金属、航运、新能源等板块有序迁移。优秀交易者展现的不是品

种忠诚，而是对趋势变化的高度适应性。

整体而言，十年特别奖数据远超简单排名，它打开了观察成熟交易者在多资产、多

周期中构建收益结构的窗口，其中关于品种选择、集中与分散、跨周期适应的经验，

对理解交易能力差异与优化资产配置具有长期参考意义。
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