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专题报告：挖掘 CFTC 持仓的密码 

                                      主要观点： 
 

1. 基金往往是发动行情的主要力量，因此可以跟随基金的力量来进行

投资。通过 CFTC 基金净多持仓在总持仓中的占比可以有效实现这一

点。 

 

2. 跟踪 CFTC 基金净多持仓占比的另一个好处是可以实现风险控制。

CFTC 基金持仓占比突破至前高/历史高位，往往意味着市场情绪已经

过热，价格容易出现回落。 

 

3. CFTC 商业净多持仓占比多数情况处于零轴以下，即商业持仓空头长

期多于多头持仓；当商业持仓净多头寸大于零时，可视作异常值出

现，往往意味着价格已经处于底部区间。在贵金属中规律尤其突出。

但其他品种的商业净多持仓情况各不相同，在铜和农产品当中，规律

有所减弱，但至少能说明下跌空间有限。预示上涨的高位区间，则需

要通过经验各品种各自划分。  

 

4. 在 COT 指数采用三年滚动百分位算法的基础上，基金持仓 COT 指数

处于 90%到 100%的区间时，往往需要警惕价格的回落。而在 0%至 10%

时，则建议买入。但在牛市当中，COT 指数容易形成钝化，此时价格

上涨的斜率往往会加大，不同于短暂触及高位时价格的跟随回落。在

熊市中则反之。但由于其无法准确定位行情发生时间，主要还是起到

风险控制和预警的作用。 

 

5. 在 CFTC 持仓报告与中国上市品种重合的部分中，规律适用性最高的

是贵金属，其次是铜，再次是农产品，拟合度最低的是原油。 
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一、 通过 CFTC 基金持仓占比可以捕捉行情并控制风险 

通过对 CFTC基金持仓占比和收盘价的对比分析，我们可以发现两者呈现高度正相关性，由此得出

在牛市中基金往往是发动行情的主要力量，可以跟随基金的力量来进行投资。通过 CFTC基金净多持仓

在总持仓中的占比可以有效实现这一点。跟踪 CFTC基金净多持仓占比的另一个好处是可以实现风险控

制。在牛市当中，CFTC基金持仓占比突破至高位，往往意味着市场情绪已经过热，价格容易出现回落。

CFTC基金净多持仓在总持仓中的占比，在上涨阶段能够给投资者起到高位预警的作用。这是由于不同

于期货价格可以在短时间内像一个方向频繁突破，基金持仓占比相对来会稳定在一个较为固定的区间

内，因此可以在观测到基金持仓占比突破到高位区间的情况下，提前起到预警作用。可以更多的将其

当作风险控制工具来使用。 

首先来看黄金。以 2014 年为界，我们将过去 7年多的时间，由价格的所在区间划分成两个历史阶

段。从 2014年至 2019年为第一个阶段，2019年 6月之后为第二个阶段。 

图 1：黄金 CFTC 基金持仓占比与其收盘价关系（2014—2019） 

 

资料来源：CFTC，Wind，信达期货研发中心 

图中当基金持仓占比在其所在较长时间段内达到较高位置，价格跟随其下落的情况比较明显。在

图中可以看到，当基金净多持仓占比超过 50%的时候，可能就意味着市场进入过热状态，在其之后发生

大幅下调的可能性较大。那么当监测到基金持仓占比超过我们设置的临界值时，多头就应该提前得到

预警，做好止盈离场的准备。 

而在 2019 年 6 月之后的时间段当中，看似基金持仓占比与价格的波动拟合程度不如之前那么高，
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但是规律的适用性并没有降低。图中绿色画圈部分，展示的是超过或接近于 58%基金持仓占比出现后，

价格的变化趋势。我们可以看到，价格在基金持仓占比达到较高水平后，跟随回落。而当持仓占比在

界限之上钝化的过程中，上涨趋势往往还是延续的。回落往往是发生在钝化结束之后，与持仓占比短

暂的突破相似，这依然会给投资者一个价格回调的预警。只是需要指出的是，这并不能很好的帮助投

资者确定具体操作的时间点，更多的还是作为风险控制的一个工具。 

图 2：黄金 CFTC 基金持仓占比与其收盘价关系（2019—至今） 

 

资料来源：CFTC，Wind，信达期货研发中心 
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下方的图是另一个规律适用性较好的品种：银。只是与黄金不同的是，在银的规律中，基金持仓

占比在高位钝化的过程中，并不意味着上涨趋势的延续。但是在持仓量达到高位后，价格下调的规律

变得更加灵敏。 

图 3-5：白银 CFTC 基金持仓占比与其收盘价关系  
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资料来源：CFTC，Wind，信达期货研发中心 

而相对来说原油的规律服从性较弱，出现错误的概率极大。图中黑色的圈画出的是规律失效的情

况，显而易见，在原油当中，该条规律不适用。 

表 6-7：原油 CFTC 基金持仓占比与其收盘价关系 
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资料来源：CFTC，Wind，信达期货研发中心 

二、 CFTC 商业净多持仓反应价格处于底部 

CFTC商业净多持仓占比多数情况处于零轴以下，即商业持仓空头长期多于多头持仓；当商业持仓

净多头寸大于零时，可视作异常值出现，往往意味着价格已经处于底部区间。在贵金属中规律尤其突

出。但其他品种的商业净多持仓情况各不相同，在铜和农产品当中，规律有所减弱，但至少能说明下

跌空间有限。预示上涨的高位区间，则需要通过经验各品种各自划分。 

由以下两张图中可见，当贵金属的商业持仓为净多头出现时，往往意味着一波做多机会的出现。 

图 8-9：黄金、白银 CFTC 商业净多持仓大于零的情况 
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.  

资料来源：CFTC，Wind，信达期货研发中心 

其实该种情况在贵金属当中出现极少，白银图中的第一个圈，仅为接近于零，并未真正达到。而

像原油，铜和农产品等，对于该条规律的服从性都有减弱。原油是一直处于零轴之下，而农产品和铜

是由于处于零轴上下两方的时间类似，都不能算是异常。在铜和农产品中，当商业持仓占比长期大于

零时，其实依然符合较强的市场预期，只能说规律上有一定的减弱，但至少在此期间的跌幅是比较有

限的。下图展示原油、铜、大豆、棉花和白糖的商业持仓占比与价格关系。 

图 10-14：原油、铜和农产品 CFTC 商业净多持仓大于零 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_22344


