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研究综述

本报告基于华泰 CFTI数据库按交易者类型拆分的国债期货持仓数据，考察机构与零售

持仓的结构和变化能否预测国债期货的方向。研究采用训练段筛选、样本外验证两阶

段设计：训练段完成确认信号、共振信号、强度信号、分歧信号等四大信号的筛选与

持有期选择；样本外仅作验证，主结果全部为样本外口径。

核心观点

■ 机构持仓信号：在 T上有效

信号选择：在 T 合约训练段确认信号居于第一，样本外夏普 1.04；共振信号样本外夏

普 2.40，两信号等权后夏普 1.84。

持仓时间：对持有期进行敏感性分析，T合约信号在 4周处达到夏普峰值，为换手与信

号持续性之间的平衡点。

■ 信号形态选择：按品种分别确定

T：用确认信号与共振信号加权，样本外夏普 1.84；

TF：用强度信号，样本外夏普 1.03；

TL：用分歧信号，样本外夏普 0.68；

TS：无稳定可用信号。

■ 风险

量化模型有效性基于历史数据得出，不排除失效的可能。
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研究背景与框架

研究问题

国债期货市场上，机构与零售两类参与者的持仓结构是否包含对国债期货方向的可预

测信息？本文利用华泰 CFTI数据库按交易者类型（外资/机构/零售三类）拆分的持仓

数据回答这一问题，重点讨论两个问题：

其一，机构持仓与零售持仓的信息含量是否对称——机构顺势是否有效、零

售逆势是否成立；

其二，同一信号构造是否适用于所有品种，还是必须按品种分别确定。

华泰CFTI数据借助自有模型将期货持仓按交易者类型进行划分。CFTI持仓数据直接加

总该群体内每个席位当日由交易所公布的持仓变动量，而非通过“今日群体总持仓”减

去“昨日群体总持仓”来计算变动量。通过直接加总当日可被追踪的各席位的官方变动

量，能够避免因榜单进出而造成的基数波动，从而更真实地反映当日该群体中可追踪

席位的资金动向。

研究设计

研究频率：研究对原始数据进行了周频化，目的是滤掉日度噪声、降低换手和对交易

成本的敏感度。

研究阶段：分两个阶段，训练段（2020.01~2023.12，204周）内完成候选构造的筛选与

持有期选择；样本外（2024.01~2026.08，135周）仅作验证。TL是例外：2023-04上市，

训练段仅 36周，无法参与训练段筛选，其构造由经济逻辑选定（见下文），并用上市以

来两段子样本（2023.04~2024.12/2025.01~2026.08）检验稳定性。

组合层面：四品种按各自选定信号等权平均，在样本外统一窗口验证。

需要说明：样本外窗口恰好覆盖 2024年以来的债券牛市。为排除样本外收益由单一行

情贡献的质疑，报告在样本外内部再分两段（2024年与 2025.01至今）检验，两段均为

正夏普；构造筛选在训练段内完成，未使用样本外任何信息。
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数据、指标与回测

数据来源

华泰 CFTI数据库：按交易者类型（外资/机构/零售）拆分的持仓数据，覆盖 2020.01至

2026.08（T/TF/TS 各 340周、TL自 2023.04上市共 172周）。

同花顺：T、TF、TS、TL主连价格。

指标口径

全部指标为多空比口径（多头持仓/空头持仓），基于华泰 CFTI数据库的持仓数据计算，

每周最后一个交易日取值：

机构多空比 =
机构多头持仓

机构空头持仓

机构多空比大于 1 表示机构整体净偏多，小于 1表示机构整体净偏空。

零售多空比 =
零售多头持仓

零售空头持仓

零售多空比大于 1 表示零售整体净偏多，小于 1表示机构整体净偏空。

机构 − 零售分歧 = 机构多空比 − 零售多空比

机构—零售分歧大于 0 表示机构相对零售更偏多，小于 0表示零售相对机构更偏多。

信号组件

信号组件统一为五类，按经济逻辑组合为候选构造：

（1）水平信号：指标原值与阈值比较，全程持仓。

（2）分位信号：120日滚动分位 ≥ 80做多、≤ 20 做空、中间空仓。

（3）方向信号：水平方向与四周变化同向才入场。

（4）强度信号：多空比取对数（衡量偏离 1 的程度），净多/净空程度越大仓位越接近

满仓。

（5）共振信号：水平方向与 120 日分位同侧。
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回测口径与样本划分

信号：每周最后一个可观测交易日生成。

执行：下一周首个交易日。

样本划分：样本内 2020.01~2023.12 为训练段，完成信号与持有期选择；样本外

2024.01~2026.08进行验证。

候选构造与筛选规则

候选构造：覆盖水平、分位、变化确认、强度连续仓位、共振和持有期组合。

筛选规则：（1）样本外阈值、持有期、组合映射在 2024.01后一律不再调整；（2）组合

验证使用样本外统一窗口，并在样本外内部再分两段检验稳定性。
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投资者行为分析

机构投资者

机构多空比水平含有方向信息，但单独使用水平信号换手高，也分不清方向是否持续。

以 T为例，按方向确认规则分组，信号周起 4 周累计收益1的分布如下。样本内 T上做

多信号的 4 周累计收益与正收益占比均高于空仓状态；同时，方向确认信号的价值在

品种间不一致，TF 上做空信号累计收益更高，说明信号形态需要按品种分别选择。

图 1: 机构多空比水平与四周变化情况在 T上的表现

数据来源：华泰期货研究院

图 2: 信号状态与后续 4周累计收益2

1 后续持有期测试结果显示，T信号夏普 h1/h2/h3/h4/h6 = -0.02 / 0.22 / 0.17 / 0.49 / -0.17，4 周是峰，TF信号夏普也是 4 周为峰

（0.58/0.50/0.60/0.81/0.28）故持有期定为四周，出于一致性考虑此处也观察四周后收益。

2 注：TS 未列出：训练段 52 个候选构造在 TS 上均无稳定有效信号，方向确认同样不成立。
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品种 信号状态 周数 4周累计收益均值 正收益占比

T +1做多 60 0.15% 70%
T -1做空 48 0.21% 67%
T 0空仓 93 -0.03% 53%
TF +1做多 68 0.04% 60%
TF -1做空 56 0.32% 66%
TF 0空仓 77 -0.14% 47%
TL +1做多 16 1.29% 94%
TL 0空仓 17 -0.12% 59%

数据来源：华泰期货研究院

零售投资者

零售类构造不作为主交易信号。市场上存在一种直觉看法：零售投资者作为典型的“噪

音交易者”，其持仓方向往往与后续价格走势相反，因此零售偏多时做空、零售偏空时

做多应当能够获利。我们将这一直觉纳入候选构造中进行系统性检验，在 T、TF、TL、

TS四个品种上分别测试。结果如下图所示：零售逆势类构造的夏普未进入逻辑支持类

构造的前列，训练段普遍为负或接近零。这说明机构与零售的信息含量并不对称——

机构顺势成立，而零售逆势在训练段内即无稳定证据。

图 3: 零售逆势代表性构造训练段夏普

构造 T TF TL TS
零售多空比 -1 0.05 1.35 -0.24

零售多空比分位 -0.31 0.1 -0.31 -0.24
零售变化 0.09 0.14 4.5 -1.09

零售变化分位 -0.74 0.19 -0.99 -0.5

数据来源：华泰期货研究院

品种的差异

信号形态必须按品种分别确定。我们已验证了机构方向确认的有效性和零售逆势的不

成立。进一步地，因为越往短端零售占比越高（TS 15.5% vs T 9.8%），机构多空比从

长端净多（TL 1.15）到短端净空（TS 0.90），即机构在 TL上系统性做多、在 TS上系

统性做空，T、TF、TL、TS在参与者结构上差异显著。

图 4: 参与者结构差异
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品种 机构持仓占比 零售占比 机构多空比均值 零售多空比均值 机构-零售同向率

T 90.1% 9.8% 1.10 1.3 53.3%
TF 89.9% 10.0% 1.03 1.86 58.4%
TL 87.0% 12.9% 1.15 1.5 52.3%
TS 84.5% 15.5% 0.9 3.21 25.5%

数据来源：华泰期货研究院

T流动性最深、机构参与度最高，其方向信号需要“持续一致性”来过滤短期扰动。实

证结果表明，对于 T，机构当前的多空方向本身可能不足以提供稳定信息，结合其方

向变化能够更有效地识别具有持续性的持仓状态。

TF久期较短，机构行为围绕中性频繁摆动，“方向+边际变化双重确认”会过滤掉太多有

效信号，“多空比偏离 1多远就下多重仓”的连续映射表现反而更好。

TL上市最晚，训练段仅 36周，无法进行数据筛选。TL有信息量的不是机构本身多

空，而是机构相对零售的分歧，所以由经济逻辑选定机构—零售分歧信号。

TS训练段最优候选指标胜率低、分年波动剧烈，样本外直接转负，故保持空仓。

图 5: 四品种信号矩阵

品种 更适合的信号信息

T 机构方向确认、水平+分位共振

TF 机构多空比连续仓位

TL 机构—零售分歧水平

TS 暂无稳定可用信息

数据来源：华泰期货研究院

T：方向信号+共振信号

T适用于方向信号和共振信号。样本外验证中，方向信号（记为 B1）夏普为 1.04，共

振信号（记为 E1）夏普高达 2.40，两者等权组合夏普为 1.84。E1在样本外表现显著强

于样本内，说明分位条件在 2024年以来的债券牛市中捕捉到了机构相对位置与趋势共

振的额外增益；B1虽然略逊于 E1，但胜率 61%且最大回撤仅-1.8%，提供了更平稳的

方向底仓。

方向信号表示“方向是否持续”，共振信号表示“位置是否合理”。方向信号本质是过滤

掉机构方向信号中缺乏持续性的短期波动——机构偶尔偏多但很快转向的情形被排除，

留下的信号对应更稳固的方向性持仓。共振信号要求机构不仅当前偏多，且处于自身

历史中位以上，避免在分位极低时逆势做多。
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图 6: T：B1与 E1信号的回测净值

数据来源：华泰期货研究院

图 7: T主构造绩效

构造 夏普 总收益 最大回撤 胜率

B1方向确认 1.04 4.5% -1.8% 61.0%
E1共振 2.4 8.8% -0.8% 66.0%

E1 + B1等权 1.84 6.6% -0.8% 61.0%
数据来源：华泰期货研究院

TF：强度信号

TF适用于强度信号。TF样本内测试呈现出与 T截然不同的形态偏好。强度信号夏普

0.58位列第一，水平信号以 0.51紧随其后，但方向信号仅为-0.08。这意味着 TF有效信

息更多体现为机构多空比偏离中性的程度，而非方向是否持续。

TF久期居中，强度信号通过 log变换将多空比偏离 1的程度映射为连续仓位，体现 TF

机构行为“程度依赖”的特征，而非“开关式”的方向信号。机构多空比均值 1.03、标准

差只有 0.168，大部分时间小幅摆动，多空比本身的方向性不如 T清晰。

TF的方向信息存在于多空比水平中，连续仓位形态以更低的换手实现了更优的成本后

收益，在组合实际应用中更具可行性。样本外验证中，F2的夏普为 1.03，年换手仅 6

倍。多空比水平信号样本外零成本夏普高达 1.61，高于 F2，但考虑交易成本后骤降至

0.36。F2虽然在零成本下不是最高，但考虑交易成本后仍有0.52，且年换手仅为水平信
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号的三分之一左右。

图 8: TF：强度连续 VS水平 VS确认类净值

数据来源：华泰期货研究院

图 9: TF主构造绩效（样本外）

构造 夏普 总收益 回撤 年换手

F2强度连续（选定） 1.03 3.1% -1.4% 6
多空比水平信号（对照） 1.61 5.9% -1.1% 17
方向确认信号（对照） 1.3 3.8% -0.7% 9

数据来源：华泰期货研究院

TL：分歧信号

TL信号造不按数据筛选，而由经济逻辑直接选定。TL上市时间为 2023年 4月，训练

周期足以支撑统计意义上的信号筛选。我们认为分歧信号更能体现 TL特征：一方面，

超长端国债期货的久期风险最大，对利率预期变化最为敏感；另一方面，机构与零售

在极端行情下的仓位分化往往意味着双方对长期利率走势的判断出现系统性偏差。

分歧信号是 TL的有效信息载体。样本外验证中，TL分歧信号的夏普 0.68，年化收益

4.3%，年换手仅 2倍。对成本几乎不敏感——10bp成本后夏普仅下降 0.03，这是 TL信

号的最大优势之一，极低的换手使其在实际交易中的摩擦成本几乎可忽略。
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图 10: TL：分歧信号净值与两段子样本

数据来源：华泰期货研究院

图 11: TL：主构造绩效

口径 夏普 年化收益 总收益 最大回撤 年换手

样本外

（2024-01+，134周）
0.68 4.3% 11.4% -10.2% 2

数据来源：华泰期货研究院

TS：缺乏信号

TS合约是四品种中唯一一个无法提供任何稳定信号的品种。一方面，训练段内TS的最

优候选为“机构多空比 2周变化”信号，夏普高达 0.87，在构造中表现突出。但细看其内

部结构：胜率仅 52.2%，分年夏普分别为 1.59（2020）、0.09（2021）、1.49（2022）、-

0.72（2023），四年之间大起大落，没有任何一致性。这表明 0.87的夏普并非来自信号

与收益之间的稳定关系，而是由特定年份的少数行情周撑起，属于典型的筛选噪声。

样本外该构造收益直接转负，训练段的高夏普被彻底打回原形。TS容易出现虚假信号

是因为 2年期国债期货久期最短，其价格驱动更多受央行短期流动性政策和资金面影响，

机构与零售的持仓结构信息在如此短久期的品种上被噪音淹没，持仓行为与价格走势

之间的映射关系不可靠。
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图 12: TS训练段候选TOP10

数据来源：华泰期货研究院

四个品种的筛选与验证结果形成了完整的证据链条。T和 TF在样本内排名靠前，样本

外保持为正且成本后仍有实用价值；TL因数据不足由逻辑选定，样本外同样为正且分

段稳定；TS则是训练段噪声的代表，空仓决策。

图 13: 单品种主构造训练段 VS样本外夏普

数据来源：华泰期货研究院
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