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研究结论 

 国债期货的传统研究，通常是从影响利率预期的各类错综

复杂的宏观因素入手。在本篇报告中，方正金工团队基于

对期货交易数据的分析，提供一个简易的、独特的研究视

角。 

 

 期货投资者的交易行为，包含了他们对市场走势的看法与

预期，并最终反映到成交量与持仓量的变化之中。中国期

货市场每日公布的期货合约“结算会员成交持仓排名”，为

我们提供了分析期货投资者行为的重要线索，并最终可用

于构建期货交易的 CTA策略。根据这一思路，我们于 2013

年提出了股指期货交易的“蜘蛛网策略”，引起了市场的强

烈关注。在本篇报告中，我们正式推出国债期货版本的“蜘

蛛网策略”。 

 策略效果：蜘蛛网策略在国债期货上表现优异。在未加杠

杆的情况下，年化收益率为 6.08%，最大回撤为 2.06%，信

息比率高达 1.92，日胜率为 54.4%，盈亏比为 1.20。 

 风险提示：策略收益的测算基于历史数据，市场未来可能

发生较大的变化。 
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1 前言 

国债期货，作为利率风险管理的重要工具，近年来愈发受到

国内金融市场的关注。中金所推出的 5 年期国债期货（TF）、10

年期国债期货（T），已分别于 2013 年 9 月、2015 年 3 月成功上

市，运行平稳。2017 年 2 月 27 日，中金所开启了 2 年期国债期

货的仿真交易。4月10日，港交所推出的5年期国债期货（HTF），

也已正式上市交易。 

国债期货的传统研究方法，通常是从影响利率预期的因素入

手，其中不可避免地涉及到经济周期、货币政策、财政政策、通

货膨胀率等错综复杂的宏观课题。在本篇报告中，方正金工团队

基于对期货交易数据的分析，提供一个简易的、独特的研究视角。 

期货投资者的交易行为，包含了他们对市场走势的看法与预

期，并最终必然反映到成交量与持仓量的变化之中。中国期货市

场的一项独特的公开数据——每个交易日公布的期货合约“结算

会员成交持仓排名”，恰好为我们提供了分析期货投资者行为的

重要线索，并最终可用于构建期货交易的 CTA 策略。根据这一

研究思路，我们于 2013 年提出了股指期货交易的“蜘蛛网策略”，

并在 2014 年进行了完整一年的样本外跟踪，引起了市场的强烈

关注。感兴趣的读者，可参见原始报告[1][2]。在本篇报告中，我

们按照类似的分析框架，基于成交持仓表构建国债期货版本的

“蜘蛛网策略”。 

2 成交持仓表 

根据《中国金融期货交易所信息管理办法》的相关规定，在

每个交易日收盘之后，中金所将在其官方网站上公布当日 5年期

国债期货与 10年期国债期货的“结算会员成交持仓排名”，披露

的信息包括：单边持仓达到 1 万手以上（含）和当季合约前 20

名结算会员的成交量与持仓量。 

图表 1：每日结算会员成交持仓排名(TF1706,20170331) 

 
资料来源：中金所，方正证券研究所 

作为示例，图表 1给出了 2017年 3月 31日 5年期国债期货

合约 TF1706的成交持仓排名表（以下简称成交持仓表），该数据

一般在当日收盘之后公布于中金所官网（www.cffex.com.cn）。

数据包含了当日成交量前 20名结算会员的成交量（及增量）、持
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买单量前 20 名结算会员的持买单量（及增量）、持卖单量前 20

名结算会员的持卖单量（及增量）。 

这里需要注意的是，5 年期国债期货和 10 年期国债期货每

个交易日都有 3个合约同时挂牌交易。除了当季合约，其他两个

合约如果当日单边持仓量达到 1万手，中金所也会披露其成交持

仓表。因此，在某些交易日可能会出现两张或三张成交持仓表，

例如 2016年 3月 7日 5年期国债期货合约，中金所披露了 TF1603

与 TF1606两张成交持仓表。 

3 交易策略的构建 

3.1 交易信号 

成交持仓表中的前 20 名结算会员，所持筹码相对较多，对

市场走向的洞察力也相对较强，通常被称为“主力会员”。主力

会员的持仓行为反映了他们对市场走势的预期，从图表 1中我们

可以看到两列重要的行为数据：持买单量比上交易日增减（第 8

列）、持卖单量比上交易日增减（第 12 列），分别简称为“多单

增量”、“空单增量”。一般情况下，多单增量大于 0 表明该主力

会员增加了国债期货多头持仓，对未来看多态度增强；多单增量

小于 0则表明该主力会员对未来看多态度减弱。类似地，空单增

量大于 0，反映了该主力会员对未来看空态度增强，反之则是看

空态度减弱。 

图表 2：持仓变动反映的持仓态度 

持仓 变动 态度 

多单 
增加 多 

减少 空 

空单 
增加 空 

减少 多 
 

资料来源：方正证券研究所 

我们将前 20 名结算会员多单增量之和记为𝑑𝐵，空单增量之

和记为𝑑𝑆，构建每日的态度指标：𝑑𝐵 − 𝑑𝑆。如果多单增量超过

空单增量，则主力会员偏向于增加多头持仓或者减少空头持仓，

意味着主力会员总体看多国债期货，策略发出买入信号；反之，

若多单增量小于空单增量，则主力会员偏向于增加空头持仓或者

减少多头持仓，意味着主力会员总体看空国债期货，策略发出卖

出信号。  

图表 3：交易信号的发生机制 

态度指标 信号 

𝑑𝐵 − 𝑑𝑆    买入 

𝑑𝐵 − 𝑑𝑆    卖出 

𝑑𝐵 − 𝑑𝑆    空仓 
 

资料来源：方正证券研究所 

需要补充说明的是，前文中我们提到，某些交易日可能同时

披露多张成交持仓表。在分析主力会员的交易信号时，需汇总所

有成交持仓表的持仓数据。 

3.2 信号过滤系统 

3.2.1 过滤指标(1)：会员数量 

按照中金所规定，成交持仓表将披露前 20 名主力会员的成

交持仓情况。现实运行中有以下特殊的情况：某些交易日国债期
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货交易不活跃，当天参与国债期货交易的会员少于 20 名。例如，

2013 年 12 月 12 日是国债期货合约 TF1312 的到期日前一天，

TF1312 合约当天参与交易的会员只有 14 家，仍然持买单的会员

只有 2 家，持卖单的会员只有 8 家，并且次季合约 TF1403 单边

持仓量小于 1万手，因此也没有披露次季合约的成交持仓表。在

这种情况下，我们认为成交持仓表反映的当日主力会员的持仓态

度不明确，因此对当日的交易信号作过滤处理。 

图表 4：每日结算会员成交持仓排名(TF1312,20131212) 

 
资料来源：中金所，方正证券研究所 

根据当日披露的所有成交持仓表，我们设定当日成交量不为

0 的会员机构数量为𝑁𝑣𝑜𝑙，持买单量不为 0 的会员机构数量为

𝑁𝑏𝑢𝑦，持卖单量不为 0 的会员机构数量为𝑁𝑠𝑒𝑙𝑙。 

我们统计了成交持仓表披露的 5 年期国债期货和 10 年期国

债期货的会员机构数量指标：𝑁𝑣𝑜𝑙、𝑁𝑏𝑢𝑦和𝑁𝑠𝑒𝑙𝑙，见图表 5 和图

表 6。不难发现，5 年期国债期货在上市初期，每逢临近到期日

时，参与当季合约交易的会员数量少于 20 家，并且次季合约由

于单边持仓量小于 1万手未披露成交持仓表。 

图表 5：TF 合约会员机构数量  图表 6：T 合约会员机构数量 

 

 

 
资料来源：中金所，方正证券研究所  资料来源：中金所，方正证券研究所 

综上所述，我们基于会员数量指标，设定信号过滤机制如下： 

图表 7：基于会员数量的信号过滤机制 

会员数量指标 交易信号的处理 

𝑁𝑣𝑜𝑙       𝑑 𝑁𝑏𝑢𝑦       𝑑 𝑁𝑠𝑒𝑙𝑙     执行 

𝑁𝑣𝑜𝑙        𝑁𝑏𝑢𝑦        𝑁𝑠𝑒𝑙𝑙     过滤 
 

资料来源：方正证券研究所 
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3.2.2 过滤指标(2)：交易热度 

通常，由于前 20 名主力会员手中筹码较多，成交量也应该

占有了较大的比重。我们设定交易热度指标：当日前 20 名主力

会员的成交量占比𝑅𝑣𝑜𝑙，该指标反映了主力会员的市场参与热度。

如果主力会员交易热度太低，说明当日主力会员交易意愿较弱，

持仓态度不明确，当日产生的交易信号宜作过滤处理。 

我们统计了成交持仓表披露的 5 年期国债期货和 10 年期国

债期货的交易热度指标，见图表 8 和图表 9。不难看出，5 年期

国债期货的主力会员成交量占比，在 2015 年下半年达到历史最

低。而 10 年期国债期货的主力会员成交量占比，2016 年底至今

均处于低位。 

此外，从图表 8 中可以发现，5 年期国债期货在上市初期临

近到期日时，交易热度曾经几度达到了 100%，这并不是因为主

力会员交易活跃，而是因为参与交易的会员机构小于 20 家，因

此前 20 名主力会员的成交量占比达到了 100%。会员数量过滤指

标实际上已经处理了这种情况。 

图表 8：TF 合约交易热度  图表 9：T 合约交易热度 

 

 

 
资料来源：中金所，方正证券研究所  资料来源：中金所，方正证券研究所 

综上讨论，我们基于交易热度，设定信号过滤机制如下： 

图表 10：基于交易热度的信号过滤机制 

交易热度指标 交易信号的处理 

𝑅𝑣𝑜𝑙        执行 

𝑅𝑣𝑜𝑙         过滤 
 

资料来源：方正证券研究所 

这里，我们取交易热度指标的阈值       71%，附录中

的图表 17，给出了不同阈值下对应的策略效果。可以看出，较

大范围内的阈值选取，策略均能获得不错的信息比率。 

3.2.3 过滤指标(3)：起始日期 

期货品种上市初期，许多市场机构尚未进场，市场观望情绪

较重，定价合理性仍在摸索。同样地，国债期货上市初期，交易

也不活跃，市场参与热情不高，成交持仓表的数据不能有效地预

测市场走势。因此，我们考虑过滤上市初期前 𝐾天的交易信号。 

这里我们取剔除天数 𝐾  33。附录中的图表 17，给出了不

同剔除天数对应的策略效果。 
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图表 11：TF 合约持仓量  图表 12：T 合约持仓量 

 

 

 
资料来源：Wind资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 

4 策略的回测效果 

4.1 单个国债期货品种的回测 

我们将蜘蛛网策略应用到 5 年期国债期货的主力合约上。历

史回测的时段为 2013 年 11 月 1 日至 2017 年 3 月 30 日。交易策

略的操作流程是：当日产生买入信号，则在次日以开盘价买入主

力合约开仓，后日以开盘价平仓。当日产生卖出信号，则在次日

以开盘价卖出主力合约开仓，后日以开盘价平仓。当日产生空仓

信号或信号被过滤的，则次日不持有仓位。策略的净值表现，如

图表 13 所示，在未加杠杆的情况下，年化收益率为 5.44%，信

息比率为 1.57，日胜率为 57.2%，盈亏比约等于 1。 

图表 13：5 年期国债期货的策略绩效 

 

 
年化收益 年化波动率 信息比率 最大回撤 日胜率 盈亏比 

TF 5.44% 3.46% 1.57 4.22% 57.2% 1.01 
 

资料来源：方正证券研究所 

类似地，我们将上述策略应用到 10 年期国债期货的主力合

约上，回测时段是 2015 年 5 月 8 日至 2017 年 3 月 30 日。策略

的绩效表现如图表 14 所示，在未加杠杆的情况下，年化收益率

为 5.37%，信息比率为 1.30，日胜率为 53.5%，盈亏比约为 1.11。 
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图表 14：10 年期国债期货的策略绩效 

 

 
年化收益 年化波动率 信息比率 最大回撤 日胜率 盈亏比 

T 5.37% 4.13% 1.30 3.78% 53.5% 1.11 
 

资料来源：方正证券研究所 

4.2 国债期货的组合策略 

根据《中国金融期货交易所结算细则》的规定，对 5 年期国

债期货和 10 年期国债期货的跨品种双向持仓，按照交易保证金

单边较大者收取交易保证金。为了充分利用跨品种双向持仓的保

证金优势，并且利用多品种降低策略的波动与回撤，我们综合考

虑两种国债期货合约，构建国债期货的组合策略。 

在前文单个期货合约回测的基础上，我们将两个策略的收益

加总。具体做法如下：2013 年 11 月 1 日至 2015 年 5 月 8 日，

根据 5 年期国债期货的交易信号满仓交易 5 年期国债期货；2015

年 5 月 11 日至 2017 年 3 月 20 日，分别根据各自的交易信号，

半仓交易 5 年期国债期货，半仓交易 10 年期国债期货。组合策

略的绩效表现如图表 15 所示，在未考虑杠杆的情况下，年化收

益率为 6.08%，信息比率高达 1.92，日胜率为 54.4%，盈亏比约

为 1.20，策略表现十分优异。 

图表 15：国债期货组合策略的绩效表现 

 

 
年化收益 年化波动率 信息比率 最大回撤 日胜率 盈亏比 

组合 6.08% 3.17% 1.92 2.06% 54.4% 1.20 
 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 16：国债期货组合策略的逐日收益率 

 
资料来源：方正证券研究所 

5 风险提示 

交易策略的收益测算基于历史数据，市场未来可能发生较大

的变化。 

6 附录 

图表 17：不同交易热度阈值(横轴)与不同剔除天数(纵轴)搭配下的信息比率 

 
0.6 0.61 0.62 0.63 0.64 0.65 0.66 0.67 0.68 0.69 0.7 0.71 0.72 0.73 0.74 0.75 0.76 0.77 0.78 0.79 0.8 

10 1.12 1.12 1.12 1.13 1.11 1.12 1.18 1.17 1.26 1.32 1.36 1.67 1.57 1.44 1.44 1.46 1.51 1.43 1.25 1.03 0.90 

11 1.12 1.12 1.12 1.14 1.11 1.12 1.18 1.17 1.27 1.33 1.37 1.67 1.59 1.45 1.46 1.47 1.52 1.44 1.27 1.05 0.92 

12 1.13 1.13 1.13 1.14 1.12 1.13 1.19 1.18 1.27 1.33 1.38 1.70 1.62 1.48 1.49 1.50 1.56 1.48 1.31 1.09 0.98 

13 1.16 1.16 1.16 1.17 1.15 1.15 1.21 1.20 1.30 1.36 1.40 1.73 1.65 1.51 1.52 1.54 1.59 1.52 1.35 1.13 0.99 

14 1.13 1.13 1.13 1.14 1.12 1.13 1.19 1.17 1.27 1.33 1.37 1.70 1.61 1.48 1.49 1.50 1.55 1.47 1.31 1.09 0.99 

15 1.20 1.20 1.20 1.21 1.19 1.20 1.26 1.24 1.34 1.40 1.45 1.78 1.69 1.56 1.57 1.59 1.62 1.55 1.39 1.18 1.08 

16 1.21 1.21 1.21 1.22 1.20 1.21 1.27 1.25 1.36 1.41 1.46 1.79 1.70 1.57 1.58 1.61 1.64 1.57 1.41 1.20 1.10 

17 1.24 1.24 1.24 1.25 1.23 1.24 1.30 1.29 1.39 1.45 1.49 1.83 1.74 1.61 1.63 1.66 1.70 1.63 1.48 1.27 1.18 

18 1.21 1.21 1.21 1.22 1.20 1.20 1.27 1.25 1.35 1.41 1.46 1.79 1.71 1.57 1.60 1.62 1.66 1.59 1.44 1.22 1.13 

19 1.26 1.26 1.26 1.27 1.25 1.25 1.32 1.30 1.41 1.47 1.51 1.85 1.76 1.63 1.68 1.71 1.76 1.70 1.55 1.34 1.26 

20 1.22 1.22 1.22 1.23 1.21 1.22 1.28 1.27 1.37 1.43 1.47 1.81 1.72 1.62 1.67 1.70 1.74 1.68 1.53 1.32 1.24 

21 1.23 1.23 1.23 1.24 1.22 1.23 1.29 1.28 1.38 1.44 1.48 1.82 1.74 1.63 1.68 1.71 1.75 1.70 1.56 1.35 1.26 

22 1.22 1.22 1.22 1.23 1.21 1.22 1.28 1.27 1.37 1.43 1.47 1.81 1.73 1.62 1.67 1.70 1.74 1.68 1.54 1.34 1.26 

23 1.23 1.23 1.23 1.25 1.22 1.23 1.29 1.28 1.38 1.44 1.49 1.82 1.74 1.63 1.68 1.71 1.76 1.70 1.56 1.36 1.28 

24 1.25 1.25 1.25 1.27 1.24 1.25 1.31 1.30 1.40 1.46 1.51 1.85 1.76 1.65 1.70 1.73 1.77 1.72 1.58 1.38 1.30 

25 1.26 1.26 1.26 1.27 1.25 1.25 1.32 1.31 1.41 1.47 1.51 1.85 1.77 1.65 1.68 1.71 1.76 1.70 1.56 1.36 1.28 

26 1.26 1.26 1.26 1.27 1.25 1.25 1.32 1.30 1.41 1.47 1.51 1.85 1.77 1.65 1.68 1.71 1.76 1.70 1.56 1.36 1.28 

27 1.28 1.28 1.28 1.30 1.27 1.28 1.34 1.33 1.43 1.49 1.54 1.88 1.80 1.68 1.71 1.74 1.79 1.73 1.60 1.40 1.32 

28 1.30 1.30 1.30 1.31 1.29 1.30 1.36 1.35 1.45 1.51 1.56 1.90 1.82 1.70 1.73 1.76 1.81 1.76 1.63 1.43 1.36 

29 1.27 1.27 1.27 1.28 1.26 1.26 1.33 1.31 1.44 1.50 1.54 1.89 1.80 1.68 1.71 1.75 1.79 1.74 1.60 1.40 1.33 

30 1.24 1.24 1.24 1.26 1.23 1.24 1.30 1.29 1.41 1.47 1.53 1.87 1.78 1.66 1.69 1.72 1.77 1.71 1.58 1.38 1.30 

31 1.28 1.28 1.28 1.30 1.27 1.28 1.34 1.33 1.45 1.51 1.56 1.91 1.82 1.70 1.71 1.74 1.79 1.74 1.60 1.41 1.33 

32 1.25 1.25 1.25 1.27 1.24 1.25 1.31 1.30 1.42 1.48 1.53 1.88 1.79 1.67 1.68 1.71 1.75 1.70 1.56 1.36 1.28 

33 1.30 1.30 1.30 1.32 1.29 1.30 1.36 1.35 1.47 1.53 1.58 1.92 1.83 1.72 1.72 1.75 1.77 1.72 1.58 1.38 1.30 

34 1.28 1.28 1.28 1.29 1.27 1.28 1.34 1.33 1.44 1.50 1.56 1.89 1.81 1.69 1.69 1.72 1.80 1.75 1.62 1.42 1.34 

35 1.30 1.30 1.30 1.31 1.29 1.29 1.35 1.34 1.46 1.52 1.57 1.91 1.83 1.72 1.73 1.76 1.82 1.78 1.65 1.45 1.37 



金融工程报告                             

 

研究源于数据 11 研究创造价值 

36 1.27 1.27 1.27 1.28 1.26 1.27 1.33 1.32 1.44 1.50 1.55 1.88 1.80 1.69 1.70 1.72 1.78 1.73 1.59 1.42 1.34 

37 1.24 1.24 1.24 1.25 1.23 1.23 1.30 1.28 1.40 1.46 1.51 1.85 1.76 1.66 1.66 1.69 1.74 1.69 1.54 1.37 1.29 

38 1.22 1.22 1.22 1.23 1.21 1.22 1.28 1.27 1.39 1.45 1.50 1.83 1.74 1.64 1.64 1.66 1.71 1.66 1.49 1.31 1.22 

39 1.13 1.13 1.13 1.15 1.12 1.13 1.19 1.18 1.30 1.36 1.40 1.73 1.65 1.54 1.55 1.58 1.62 1.55 1.37 1.18 1.13 

40 1.14 1.14 1.14 1.15 1.13 1.14 1.20 1.19 1.31 1.37 1.41 1.74 1.66 1.55 1.57 1.61 1.66 1.60 1.43 1.24 1.19 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

附注： 

[1]股指期货趋势交易之“蜘蛛网策略”——从成交持仓表

中捕捉知情投资者行为，高子剑、魏建榕，2013-12-31。 

[2]蜘蛛网策略绩效回顾：2014 年完美收官，魏建榕，

2015-01-07。 

[3]本报告的绩效测试，均未扣除交易手续费。若按照单边

手续费每手 3 元估算，手续费对策略收益的损耗，大致在每年

0.1%左右的水平，对策略绩效影响较小。 

[4]实习生张宇参与了本课题的部分研究工作。 
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