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股指期货机构多空指数 
  ——基于成交持仓表的择时模型 

 

研究结论 

 成交持仓表是一项宝贵的市场公开数据。我们从机构投资者行为特征的角度

入手，从成交持仓数据中提炼出了股指期货机构多空指数（Institutional Bull 

and Bear Index，IBBI）。机构多空指数的数值越大，表示机构投资者做多

的力度越大；反之，机构多空指数的数值越小，表示机构投资者做空的力度

越大。 

 股指期货持仓分析的传统困难在于，就市场整体而言，持买单量与持卖单量

总是相等，因此持仓行为背后的多空意图难以判别。本报告中我们构造的统

计量 S，可以巧妙地从成交持仓表中识别出机构投资者的交易行为，进而我

们再对其持仓行为的多空偏向进行分析。 

 我们构建了基于股指期货机构多空指数的择时模型，在沪深 300 指数上取得

了不错的回测效果。2010-04-16 至 2014-07-21 期间的累计收益率为

174.5%，年化收益率为 27.7%，年化夏普比率为 1.13，周胜率为 58.3%，

多空切换的胜率为 68.2%。 

 

风险提示 

 择时模型的测试基于历史回测，未来市场可能发生重大变化。 
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引言：成交持仓表与蜘蛛网策略 

成交持仓表是由中国金融期货交易所（简称中金所）披露的一项颇有价值的市场信息。在每个交易

日收盘之后，中金所网站会公布当天沪深 300 股指期货的“结算会员成交持仓排名”数据，其内

容包括：单边持仓达到 1 万手以上（含）和当月合约前 20 名结算会员的成交量与持仓量。按照此

发布规则，每个交易日披露的成交持仓表数量至少有 1 张，至多则为 4 张。 

表 1：成交持仓表示例（2013 年 9 月 30 日） 

 

 

资料来源：中国金融期货交易所网站 
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以 2013 年 9 月 30 日为例（表 1），当天中金所总共披露了两张成交持仓表，分别对应期指合约

IF1310（当月合约）和期指合约 IF1312（单边持仓超过 1 万手）。从表 1 中我们可以看到，成交

持仓表详细地给出了成交量前 20 名结算会员的成交量（及增量），和持买单量、持卖单量前 20

名结算会员的持仓量（及增量）。 

成交持仓表中蕴藏了关于股指期货投资者交易行为的及时信息，因此非常具有研究价值。基于对成

交持仓表数据的深入分析，我们于 2013 年 12 月 31 日发布了股指期货的 T+0 交易策略。不同于

以往的研究，在该项研究中我们以投资者行为作为切入点，从成交持仓表中提取了知情投资者的行

为信息，进而构建股指期货交易策略。作为对“捕捉知情交易信息”的隐喻，我们将策略命名为“蜘

蛛网策略”。蜘蛛网策略历史回测的效果出色，年化收益率高于 51%，年化夏普比率高于 2.2。自

2014 年 1 月 2 日起，蜘蛛网策略开始对外发布每日交易信号，至今样本外跟踪的绩效同样亮眼。

感兴趣的读者可阅读我们早前的研究报告《股指期货趋势交易之“蜘蛛网策略”》。 

值得指出的是，蜘蛛网策略作为挖掘成交持仓表价值的一种方法，尚未穷尽其中的有效信息。具体

地讲，在中金所每日公布的 n（n=1,2,3,4）张成交持仓表中，蜘蛛网模型仅使用了其中 1 张（对

应当月合约）。本报告的研究动机之一在于，我们认为若能够汇总分析同日公布的多张成交持仓表，

模型对交易数据的监控将更加全面和完整。特别地，对于每一张成交持仓表，蜘蛛网模型也仅使用

了持买单量及持卖单量的数据，而持仓量的增量并未被关注。通俗地说，前者是存量的概念，而后

者是流量的概念。流量的数据更具有动态的特征，因此更能及时反映交易行为的变化。在本篇报告

中，我们将尝试从流量的角度去考察所有的成交持仓表，并从中识别机构投资者的多空交易行为，

构建股指期货机构多空指数，最终搭建沪深 300 指数的择时模型。 

 

如何识别机构投资者 

首先，我们将目光聚焦到每一张具体的成交持仓表上。不难发现，在一张成交持仓表中，成交量、

持买单量、持卖单量的前 20 名会员通常各不相同，我们挑出其中 3 个排行榜共有的结算会员，总

个数记为 m（m  20）。对于这 m 个会员单位，记其成交量为 Vi，持买单量的增量为 bi，持卖单

量的增量为 si（i=1,2，…，m）。接下来，我们尝试揭示发生在这三项统计数据背后的有趣事情。

每一个会员单位的统计数据，实际上汇总了其代表的众多投资者在该交易日内进行的大量交易。这

些交易的最简单分类是：看多的交易（含多单增持和空单减持），以及看空的交易（含多单减持和

空单增持）。看多的交易量与看空的交易量之和为 Vi，之差则为 bi-si。如果我们假设每一手的交易

都是随机地选择多空，那么这个过程巧妙地对应了“醉汉行走”（Random Walk）的故事——醉

酒的男人随机地向右或向左迈步，向右的步数与向左的步数之和为总的步数，之差则为终点相对于

起点的位置。借助简单的数学模型，我们可以知道，统计量     
     

√  
 的分布恰好应是一个标准

正态分布（均值为 0，标准差为 1）。 

为了印证上述的理论分析，我们考察了 2010、2011 两年间所有成交持仓表、所有会员单位统计量

S 的数值分布。所得到的的数据个数为 7067 个，均值为 0.065，标准差为 3.58，峰度为 20.9，绝

对值大于 1 的占比为 62.8%。显然，统计量 S 的真实分布偏离了标准正态分布。问题出在哪里呢？

答案在于“每一手交易都随机选择多空”的假设与实际情况有偏差——可能某个投资者单次订单交

易了很多手合约，也可能不同批次的交易行为之间存在正向关联（例如同个投资者的分批交易行为
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或者不同投资者之间的同步化），这些情况都将导致统计量 S 的绝对值增大，并最终影响统计量 S

的数值分布。我们将上述情况均抽象地视为机构投资者的行为特征，也就是说，机构投资者的存在

改变了统计量 S 的数值。因此，反过来，我们也可以通过统计量 S 识别机构投资者的交易行为—

—S 的绝对值越大，则该会员单位在当天的交易中机构投资者的特征越显著。 

图 1：统计量 S 的数值分布 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 资讯 

 

股指期货机构多空指数 

按照前文的讨论，我们将统计量 S 作为筛选机构投资者的标准。对于每个交易日，我们考察所有

公布的成交持仓表，将其中统计量 S 绝对值大于 1 的会员单位挑出。对于选出的所有会员单位，

记其持买单量增量之和为 Nb，持卖单量增量之和为 Ns，构造股指期货机构多空指数（Institutional 

Bull and Bear Index，IBBI）如下： 

      
     
  

 

其中，OI 为当天 4 张期指合约持仓量之和。顾名思义，机构多空指数 IBBI 的数值越大，表示当天

机构投资者做多的力度越大；反之，IBBI 的数值越小，则表示机构投资者做空的力度越大。为了

观察 IBBI 的数值特征，图 2 展示了从 2010 年 4 月 16 日至 2014 年 7 月 21 日期间所有交易日 IBBI

数值的分布，其均值为 0.00086，标准差为 0.021。从图 2 中不难看出，绝大多数的 IBBI 数值处

于-0.04 与 0.04 之间。 
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图 2：股指期货机构多空指数（IBBI）的数值分布 

 

资料来源：wind 东方证券研究所 

 

基于机构多空指数的择时模型 

已有的经验研究表明，在股指期货市场的零和博弈中，机构投资者的总收益显著为正，而散户投资

者的总收益显著为负。因此，我们将机构多空指数视为一个正向的择时指标。在计算得到每个交易

日的机构多空指数之后，择时信号的产生非常简便：在每个周末，我们将过去一周所有交易日的机

构多空指数汇总取平均，若均值大于或等于 0.01（已作优化），则得到接下来一周的看多信号；

若均值小于 0.01，则发出下一周的看空信号。 

为了考察择时信号的效果，我们基于以上择时信号对沪深 300 指数进行多空双向交易，信号看多

时做多，信号看空时做空，暂不考虑交易成本（图 3）。历史回测的时间范围从 2010 年 4 月 16

日至 2014 年 7 月 21 日，共计 1032 个交易日。期间累计收益率为 174.5%，年化收益率为 27.7%，

年化夏普比率为 1.13（无风险利率取 4%）。最大回撤发生在 2012-11-19 至 2013-02-04 期间，

回撤时间持续了 11 周，回撤比例为 17.1%。按照每周收益计算，胜率为 58.3%（总共 219 周）；

按照多空信号的切换计算，胜率为 68.2%。图 4 给出了每一次多空信号切换的时间点，其中红点

代表由看空转为看多，绿点代表由看多转为看空，在 44 次信号切换中，有 30 次取得了正收益。

表 2 给出了择时模型各年度的收益统计。 
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图 3：基于机构多空指数（IBBI）的择时效果 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 资讯 

 

图 4：机构多空指数（IBBI）的看多信号和看空信号 

 

资料来源：东方证券研究所，Wind 资讯 
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表 2：机构多空指数择时模型的各年收益 

年份 策略收益率(%) 沪深 300 指数涨跌(%) 

2010（4月 16日起）  55.7 -4.77 

2011 41.7 -25.2 

2012 5.47 6.63 

2013  4.43 -9.20 

2014 (至 7月 21日) 13.0 -5.34 

全区间累计  174.5 -34.7 

资料来源：东方证券研究所 

 

结论 

成交持仓表是一项高价值的市场公开数据。为了更好地挖掘成交持仓表中的有效信息，我们从机构

投资者的行为特征入手，从成交持仓数据中提炼出了股指期货机构多空指数（IBBI），并构建了针

对沪深 300 指数的择时模型。择时模型在 2010-04-16 至 2014-07-21 期间，取得了不错的回测绩

效，年化收益率达到 27.7%，年化夏普比率达到 1.13。后续我们将对机构多空指数进行动态跟踪，

并对沪深 300 指数提供择时建议。
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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