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策略摘要

在股票投资领域，市场把北向资金作为聪明的资金；在商品海外投资领域，CFTC 公布

的持仓数据帮助投资者有效分析市场中套保、投机投资者所占比重；在国内商品投资领

域，常用的聪明资金是交易所公布的前 20 大期货公司持仓、成交数据。

而本文分析的交割月资金代表了市场上参与期现贸易的投资者，往往代表着换手率低，

持仓周期长，产业背景深厚的聪明投资人，交割结算价是连接期货与现货之间的锚。交

割价格是对交割品现货的市场定价，简单的逼仓交易背后反映的是复杂商品供需的侧

影，而供需关系可能是影响未来价格走向的关键。

我们观察到菜粕 2209 合约在交割月涨幅明显超过了菜粕主力，有逼仓的特征，而后菜

粕的主力大幅上涨，其中是否有明确的因果关系、领先滞后关系是本文研究的主要课题。

取历史上所有已到期的合约（不限于主力），计算交割合约与主力合约在交割月最后交

易如之前累计收益率之差，计算出相应的历史分位数，如果处于前 20%，在未来一个月

（或两周）做多菜粕，后 20%未来一个月（或两周）做空菜粕，策略在 2021 年 9 月开

仓菜粕空头、2022 年 1 月开仓菜粕多头取得了较高的收益，其余时间效果不显著。

我们也对全部商品期货进行了测试，交割资金信号对内盘市场主导品种效果好，对国际

市场主导品种效果较差，同一个因子在不同的板块、品种的定价体系中，起到的作用有

较大差别，对于国际化的品种，交割月流动性对价格的传导并不直接。

从菜粕的例子，我们可以感知到，单纯凭借交割月信息去指导交易并不现实，即使是内

盘品种，预测胜率并不高。但是作为一个品种景气程度评估的一部分，持续跟踪是非常

有意义的。例如，我们观测到菜粕、纸浆、豆粕在商品因子策略的持仓排名靠前，同时

交割月近月表现强于主力合约，加强了因子策略的多头信号。
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菜粕 RM2209 逼仓

2022 年 9 月 15 日（上周四）是菜粕期货合约 RM2209 的最后交易日，在 9 月交割合约

RM2209 价格的增长幅度大幅超过了主力合约 RM2301. RM2209 合约在 9 月 1 日开盘时

价格为 3490 元/吨，在 9 月 13 日价格最高触及了 4745 元/吨，涨幅接近 40%，同期主

力合约的涨幅约为 10%。部分空头合约在临近交割期间，以大幅高于交割结算价平仓，

而后主力合约录得大比例涨幅，我们将在本文中展示多维度的市场数据，以期帮助投资

者更具体的了解交割月的市场博弈。

图 1: 菜粕期货 2209 合约临近交割涨幅异动

数据来源：Wind 华泰期货研究院

菜粕期货是在郑州商品交易所上市，交易所规定在交割月前一个月的最后交易日收盘

前，自然人持仓需要调为 0 手，也就是自然人在 9 月之前需要将 RM2209 合约清盘，而

进入交割月的只能是机构投资者，所以交割月的双方都具备较强的专业性，是市场上“聪

明的资金”。

我们先了解交易所的交割规则，郑商所采用滚动交割和集中交割相结合的方式，即在合

约进入交割月后就可以申请交割,而且,最后交易日过后,对未平仓合约进行一次性集中

交割。滚动交割的交割结算价为期货合约配对日（含该日）前 10 个交易日交易结算价

的算数平均价。集中交割的交割结算价为最后交易如（含该日）前 10 个交易日交易结

算价的算数平均价。滚动交割的配对也分为响应配对和组织配对，组织配对指的是，卖

方提出交割申请，有买方响应视为确认，没得买方响应，卖方未撤销，交易所按照一定

原则组织配对；响应配对指的是只有得到买方会员响应的卖方交割申请才会予以配对。

交割合约

主力合约
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菜粕属于响应配对的品种，在 9 月份 RM2209 合约在滚动交割期间成功交割配对的手数

为 0。通过交易所公布的每日结算数据（下图）可以很好的理解原因，交割结算价就是

上文提到的近 10 个交易日结算价均价，当期货合约价格处于上行趋势，盘中价格明显

高于交割结算价，期货多头在盘中了结头寸可以获得比交割更高的收益，所以多头参与

滚动交割的意愿弱，更愿意等待不参与交割的空头盘中平仓。

9月进入到交割月的持仓量为 2837 手，而注册仓单峰值 1317 张，有效预报 254 张，峰

值合计 1571 张仓单（一张仓单等价一手期货），仓单数量少于市场上的持仓量，此时

持有空头裸头寸的投资者风险较高（持有空单但没有仓单），最后进入交割的实际手数

为 800 手，大部分的持仓在 9 月 13 日了结。

图 2: 菜粕期货多头参与滚动交割意愿弱

数据来源：郑商所 华泰期货研究院
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图 3: 菜粕期货 9 月 9 日仓单日报，含有效预报仓单合计 1571 手

数据来源：郑商所 华泰期货研究院

交割月信息是否对未来行情走向有意义

我们注意到在交割月上涨之后菜粕期货主力合约也发生了上涨，从基本面的角度上看，

当交割月合约价格过高，通常伴随着市场上的仓单量较少、库存少，而这是否对未来的

行情有指示作用，我们接下来对商品品种进行大范围测试。

首先需要找到一个指标刻画交割合约的价格表现是否有异常，我们比较交割合约与主力

合约在交割月累计收益率的表现，找出两者差距过大的时间。下图中，我们展示了菜粕

历史上 1、5、9 月合约的量价表现。
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图 4: 菜粕期货进入交割的持仓量（上图）与成交量（下图）|（单位：手）

数据来源：天软 华泰期货研究院

图 5: 菜粕期货交割月与主力合约收益率差

数据来源：天软 华泰期货研究院
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我们可以观测到菜粕 2209 合约参与集中交割的持仓量相较于前期大幅度减少，仓单数

量处于历史的低水位。 RM2109 合约也出现了相似情况，交割月市场持仓量明显大于仓

单数量，但行情相反，主力合约跑赢了交割合约。

开始回测，我们取历史上所有已到期的合约（不限于主力），计算交割合约与主力合约

在交割月最后交易日之前累计收益率之差，计算出相应的历史分位数，如果处于前 20%，

在未来一个月（或两周）做多菜粕，后 20%未来一个月（或两周）做空菜粕。

图 6: 预测未来一个月 图 7: 预测未来两周

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

结果上看，策略在 2021 年 9 月开仓菜粕空头、2022 年 1 月开仓菜粕多头取得了较高的

收益，其余时间效果不显著。

我们也对商品全品种进行了广泛的回测测试，总结下来，菜粕的预测结果相对其他品种

较好，表现比较好的品种包括：豆油、白糖、天然橡胶、鸡蛋、菜粕、锌；表现较差的

品种包括：螺纹钢、热轧卷板、玻璃、低硫燃料油、聚丙烯、塑料、黄金、白银。不难

发现，表现好的品种以农产品为主，大多受内盘市场主导，而表现不好的品种主要是国

际市场主导品种。

同时，我们也给出未来一个月策略给予多头、空头信号的品种，品种后续的价格走向值

得关注：

多头：菜粕、纸浆、PTA、豆粕

空头：玻璃、菜籽油、焦炭、PVC.
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总结

在股票投资领域，市场把北向资金作为聪明的资金；在商品海外投资领域，CFTC 公布

的持仓数据帮助投资者有效分析市场中套保、投机投资者所占比重；在国内商品投资领

域，常用的聪明资金是交易所公布的前 20 大期货公司持仓、成交数据。

而本文分析的交割月资金代表了市场上参与期现贸易的投资者，往往代表着换手率低，

持仓周期长，产业背景深厚的聪明投资人，交割结算价是连接期货与现货之间的锚。交

割价格是对交割品现货的市场定价，简单的逼仓交易背后反映的是复杂商品供需的侧

影，而供需关系可能是影响未来价格走向的关键。

我们观察到菜粕 2209 合约在交割月涨幅明显超过了菜粕主力，有逼仓的特征，而后菜

粕的主力大幅上涨，其中是否有明确的因果关系、领先滞后关系是本文研究的主要课题。

取历史上所有已到期的合约（不限于主力），计算交割合约与主力合约在交割月最后交

易如之前累计收益率之差，计算出相应的历史分位数，如果处于前 20%，在未来一个月

（或两周）做多菜粕，后 20%未来一个月（或两周）做空菜粕，策略在 2021 年 9 月开

仓菜粕空头、2022 年 1 月开仓菜粕多头取得了较高的收益，其余时间效果不显著。

我们也对全部商品期货进行了测试，交割资金信号对内盘市场主导品种效果好，对国际

市场主导品种效果较差，同一个因子在不同的板块、品种的定价体系中，起到的作用有

较大差别，对于国际化的品种，交割月流动性对价格的传导并不直接。

从菜粕的例子，我们可以感知到，单纯凭借交割月信息去指导交易并不现实，即使是内

盘品种，预测胜率并不高。但是作为一个品种景气程度评估的一部分，持续跟踪是非常

有意义的。例如，我们观测到菜粕、纸浆、豆粕在商品因子策略的持仓排名靠前，同时

交割月近月表现强于主力合约，加强了策略的多头信号。

图 8: 菜粕期货逼仓信号是对策略信号的加强

数据来源：天软 华泰期货研究院
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