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自期货上市以来，对于这一衍生工具的质疑一直存在，但这背后也反映出大众对于
衍生品知之甚少。本文旨在普及揭示常见的关于期货市场的一个理解误区，聊一聊
2017年之后股指期货机构席位净持仓转为空头的原因，说一说为何席位净持仓为空
未必是投机空单所致的理由。

在细究上述问题之前，不妨熟悉有关于期货席位的一些常识。

首先，明晰期货席位的概念。在证券市场，所谓交易席位原指交易大厅的座位，之
后逐步引申为具有证券交易的资格。但在期货市场，席位概念与证券市场有所不同
，期货投资者常说的期货席位一般特指会员席位，即期货公司。需要特别指出的是
，一个会员席位并非只有一个交易主体，其中既有公募、私募等机构投资者参与，
也包含个人投资者。因此，会员席位的交易风格可能随时改变。

其次，另一种常见的误解，席位净持仓为空则代表该席位中有大量做空的投机客存
在，这一理解有失偏颇。其一，期货投资者交易目的众多，既有单边博弈方，也有
期现套利、风格套利等风险偏好较低的投资者，后者同样会使用到期货空单。其二
，空单持有者未必看空后市，空单可能只是为个股或是ETF提供保护，在市场不确
定性较大的时间段锁住利润，同时博取个股端的超额收益，而上述行为某种意义下
也可以变相降低股票端的波动。

最后，另一个易被忽视的现象是投机仓位未必会暴露在会员席位中。若观察股指期
货当月合约持仓的分钟数据，可以发现日内持仓一般呈现U形走势，即投资者偏爱
在午后开仓、早盘平仓。这一现象形成的原因，一是规避平今仓费用高企所带来的
交易成本，二是可能是与趋势投资者的锁仓行为有关。当下部分投资者有如下习惯
，若当日持有股指多单，则倾向在尾盘空开对锁，反之若当日持有股指空单，则在
尾盘多开对锁，规避隔夜风险以及节省开仓额度是这一行为盛行的主因。上述锁仓
行为在日内尾盘净持仓归零，故交易倾向并不会暴露在中金所每日公布的会员席位
中。

下面来解答文初提到的问题，我们计算了会员席位净持仓的年度平均数据，2016年
、2017年、2018年IF净持仓分别为183.4手、-1129.4手、-4159.6手，如何理解2
017年之后IF席位净持仓转为空方？我们可以从公募披露的半年报以及年报数据中
找到一些端倪。

2016年之后，合计有24只公募基金持续披露股指持仓情况。其中按投资类型进行
划分，大体属于四个阵营，分别是被动指数型基金、增强指数型基金、普通股票型
基金以及股票多空，其中前三类基金对于股指期货的使用方向均为多头。

近些年，增强与被动型基金配置多头的思路主要基于基差收敛。由于2015Q3之后
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，多数时间股指期货处于贴水状态，因而有部分考核基准为大盘指数的基金经理选
择配置股指多单获取超额收益。这点可以从部分公募的仓位中看出：(1)随着IF基差
的大幅收敛，跟踪沪深300指数的基金配置IF多头的占比逐年下降，以华夏沪深300
ETF为例，2016H1该基金期货占比为8.31%，而到了2018H2占比已降至0.83%；(
2)跟踪中证500指数的增强/被动型指数基金，由于IC期货始终维持在贴水状态，于
是其期货占比未有明显波澜。以建信中证500增强为例，2016H1该基金期货占比
为7.56%，到了2018H2期货头寸仍保持6.89%的相对高位。因而可以发现2017年
之后会员席位逐步转为净空头，一个潜在可能是买入替代策略降低了多头仓位的配
置。

净持仓转为空头的第二种解释是空方加仓，那么公募产品中是否有类似的迹象。我
们以披露年报数据的12只股票多空策略为例，2017H1、2017H2、2018H1、201
8H2其期货占比均值分别为43.23%、56.15%、42.31%、44.04%，可见上述基金
对冲比例基本未变。那么是否还有其他解释路径，我们倾向可能与Alpha策略收益
改善有关。2017年之后中性策略发生了诸多的变化，部分私募在传统的低频Alpha
策略中加入了高频因子，叠加基差扰动递减，如九坤、幻方为代表的私募机构，其
增强策略收益曲线稳步上行。于是在此之后有一定量的效仿者，这类策略流行可能
是机构席位转向净空头的另一个成因。

总之，近年来机构席位转向净空头原因可能有两个，一是多头替代策略降低了多头
的仓位，二是Alpha策略收益改善变相提升了机构的对冲需求，两者共同导致了净
持仓结构的改变。两者获利分别来源于基差以及选股，与趋势并无太大关系，因而
，简单归因为机构做空是极不靠谱的。

来源: 期货日报
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