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摘要： 

 

公募基金参与股指期货和国债期货市场的水平有所下滑，公募基金参与

股指期货的下降尤为明显，公募基金参与商品期货的规模有所提升。 

公募基金在股指期货持仓上以空头持仓为主，其中被动指数型基金为主

要的多头参与方，股票多空基金为主要的空头参与方。基金参与股指期货的

多头持仓主要为 IC，空头持仓主要为 IF，公募基金参与新上市的 IM合约多

头的意愿较强，已超过 IH 合约，持仓合约以当月和当季为主，且基金持有

合约已经由当月合约为主转为当季合约为主。 

公募基金在国债期货上持仓上以空头为主，其中中长期纯债型基金主要

的多头参与方，混合债券型一级基金和中长期纯债型为主要的空头参与方。

基金参与国债期货的多、空头持仓均主要为 T 合约，基本不参与 TS 合约多

头持仓，持仓合约为当季和下季合约，且当季合约占绝大部分比例。 

公募基金在商品期货上持仓均为多头持仓，目前相关产品数量仍维持 7

只，合计持有商品期货市值为 38.93 亿元，占商品期货市场规模的比例为

1.92%，公募基金参与商品期货的总持仓市值和深度均有所提升，预计随着

投资者对于商品 ETF以及 ETF 联接基金的了解和关注度提高，未来会有更多

的商品型基金上市，公募基金参与商品期货市场的水平也将迎来更大的提

升。 
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光期研究：从 2022 年报看公募基金参与期货市场状况 

一、可参与期货市场的基金类型 

   在《从半年报看公募基金参与期货市场特征》报告中，我们根据期货类型对于公募基金参与期

货市场的相关规定进行了详细的介绍。基于中国证监会的相关规定，公募基金中的股票型及混合

型基金可参与股指期货市场，非货币基金可参与信用衍生品（主要为国债期货），商品期货 ETF

基金可参与商品期货市场。在上文所述的报告中我们根据具有参与期货市场资格的各基金产品招

募说明书的投资范围进行统计，考虑到半年报发布的时滞性，统计的基金为 2021年 8月 31日之

前成立的基金，统计的结果如图表 1所示。图表 2统计了截止 2023年 3月 31日具有参与期货市

场资格的各基金产品投资范围涉及股指、国债、商品期货的数量，对比之后可以发现投资范围涉

及股指期货的不同类型基金均有明显增加，其中股票型基金投资范围包含股指期货的数量增幅更

为显著，投资范围涉及国债期货的不同类型基金均有所增加，其中债券型基金投资范围包含国债

期货的数量增幅更为显著，投资范围涉及商品期货的基金未发生变化，仍为 QDII 基金和 7 只商

品期货 ETF基金（包含商品期货 ETF连接基金）。 

图表 1：投资范围含期货基金数量（半年报）   图表 2：投资范围含期货基金数量（年报） 

   

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 
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目前存续的商品期货 ETF基金如图表 3所示： 

图表 3：商品期货 ETF 基金明细         

资料来源：Wind、光大期货研究所 

根据 2022 年年报数据，在基金年报公布的实际持仓中包括期货品种的基金共有 292 只，其

中实际投资股指期货的基金有 237 只，占可投资股指期货基金总数的 4.14%；实际投资国债期货

的基金有 48只，占可投资国债期货基金总数的 1.07%；实际投资商品期货的基金有 7只，占可投

资商品期货基金总数的 85.71%。实际持仓中包括期货品种分基金类型的结果如下图所示： 

图表 4：商品期货 ETF 基金明细         

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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二、公募基金参与期货市场的总体趋势 

对公募对公募基金自 2012 年至 2022 年以来半年报以及年报披露的参与期货市场投资的产

品数量、基金公司数量以及总市值进行统计，在过去近 11 年间，公募基金参与期货市场的水平

在 2020年之前总体保持稳步上涨的态势，但自 2021 年以来，公募基金参与期货市场的总体规模

出现快速下滑，到 2022年年底公募基金参与期货市场的基金公司数量达到 63 家，产品数量达到

292 只，总持仓市值超过 214 亿元，相较于 2020年底 473亿元的峰值，其跌幅超过 50%。 

图表 5：公募基金在半年报/年报参与期货投资总体统计         

资料来源：Wind、光大期货研究所 

分期货品种来看，历年基金参与期货投资均集中于股指期货，平均占比达 88%，今年来公募

基金参与股指期货的比例出现快速下滑，最新数据显示公募基金参与股指期货的市值占参与期货

市场的总市值比例下降到 66.22%。通过分品种的数据分析，我们不难发现公募基金参与期货市

场的规模下降主要是由于公募基金参与股指期货的规模下降。分析公募基金参与期货市场不同品

种的净市值发现公募参与股指期货和国债期货的空头市值均出现显著下滑，且股指期货的下降尤

为明显，最新数据显示公募基金参与股指期货的净市值为 3.32 亿元，公募基金利用股指期货进

行风险管理或者套期保值的意愿大幅下降，公募基金参与股指期货的目的更多是为了进行多头替

代。 
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图表 6：基金参与期货投资分品种（总市值）   图表 7：基金参与期货投资分品种（净市值） 

   

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

总体而言，公募基金参与相关品种的水平在 2018 年至 2020年之间由于 2019年 4月逐步放

开对股指期货的限制以及本身公募基金针对股票市场上涨进行空头套期保值需求的增加有较大

幅度的上升，之后随着疫情等宏观因素的干扰，股票市场波动降低，公募基金采用期货品种进

行风险对冲的意愿降低，公募参与期货的水平出现较大幅度的下滑。截止 2022年 12月 31号，

公募基金持有股指期货、国债期货和商品期货市值分别约占全部股指期货、国债期货和商品期

货市场的 1.67%、1.36%和 1.92%。相对而言公募基金参与商品期货的水平更高，公募基金参与

股指期货和国债期货的参与程度出现较大幅度下滑。相信未来随着基金市场风险管理以及现金

管理意识的增强，公募基金利用期货品种进行风险对冲和多头替代的趋势会逐渐增加，未来公

募基金参与期货市场的规模和比例将会有进一步提升。2022年末公募基金参与期货市场市值以

及比例的统计结果如下表所示： 

图表 8：公募基金参与期货市场市值以及比例 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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三、公募基金参与股指期货市场状况 

   截止 2022年 12月 31 号，公募基金持仓包括股指期货的产品数量有 237只，其中有 195

只基金持有股指期货多头，相较于 2022年半年报产品数量增加了 23只，而空头持仓数量则减

少了 25只，其中多头持仓产品数量的上升主要是除参与股指期货多头持仓的增强指数型的产品

以外其余产品的数量均上升，空头持仓产品数量的下降则是参与股指期货空头持仓的偏债混合

型、偏股混合型以及灵活配置性产品的数量较少所致所致。从净持仓头寸来看，除了海富通沪

深 300 指数增强 A以及鹏扬景润一年持有 A两只基金外，其他基金产品均为单向持仓（多头持

仓为主），公募基金参与股指期货时使用多头头寸更加普遍。因为对于基金管理人，股指期货杠

杆的特点使其可以以较少的资金完成资产配置的要求以预留足够的资金应对投资者赎回或进行

收益增强。在参与股指期货多头投资的基金产品中，被动指数型基金的产品数量占比为 58%。对

于被动指数型基金为了保持与指数业绩的同步性，通常会选择相应股指进行多头替代。对于公

募基金参与股指期货空头投资而言，公募基金参与的规模集中在另类投资基金中的股票多空基

金中，其规模占比为 77%。对于股票多空基金而言，其为了追求相对收益，通常可使用股指期货

空头对冲股票市场系统性风险。图表 9和图表 10分别统计了公募基金参与期指期货多头以及空

头投资的数量及规模情况，其中内圈为数量统计，外圈为规模统计。 

图表 9：基金参与股指期货多头统计        图表 10:基金参与股指期货空头统计 

  

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 
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手，空头 5901手，多头占比为 53.06%，多头持仓占据主导。分品种来看，公募基金持有 IF品

种的手数最多，合计为 6806 手，占股指期货总持仓手数比例为 54.14%，其中空头为 4896手，

空头占比为 71.94%。由于 IM品种为刚上市品种，IM 的持仓手数最低，合计为 1104手，占股指

期货总持仓手数比例为 8.78%，其中多头占比为 69.75%。对于公募基金而言，其对于多头持仓

以及空头持仓有一定偏好，多头持仓主要为 IC和 IH 等价值指数期货，空头持仓主要为 IF等成

长指数期货。 

分基金类型来看，股票型基金基本只参与股指期货多头投资，股票型基金总共仅持有三手

IF空头和 2手 IM空头，股票型基金参与股指期货多头投资时主要集中在上市时间较早的 IC、

IF以及 IH品种。在股票型基金中，被动指数型基金参与相关股指期货的数量最多，这可能与其

利用股指期货进行多头替代的需求有关；对于混合型基金而言，其多空持仓大致相当，且主要

集中在灵活配置型基金。一般来说灵活配置型基金的风险较股票型以及偏股混合型基金的风险

更高，其利用股指期货对冲投资组合中权益投资风险的需求更高。对于另类投资基金而言，其

持仓全部为空头持仓，且其空头持仓以 IF为主，IC 次之，其股指期货空头持仓数量占全部公募

股指期货持仓数量的比例超过 80%。公募基金参与不同品种股指期货的数量统计结果如下表所

示： 

图表 11：公募基金参与股指期货数量分品种统计（单位：手） 

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 12：公募基金参与股指期货数量分品种统计（单位：手）续表 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

对 2012 年以来公募基金参与不同股指期货品种的历史数据分析，可以发现根据 2022 年年报

分析的有关公募基金持仓偏好的特征可能在一段时间内仍将继续存在，具体结果如下图所示： 

图表 13：基金参与股指期货多头分品种统计     图表 14:基金参与股指期货空头分品种统计 

  

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 15：公募基金参与股指期货数量分合约统计（单位：手） 

资料来源：Wind、光大期货研究所  

对 2012年以来公募基金参与股指期货具体合约的历史数据分析，可以发现根据 2022年年报

分析的有关公募基金股指期货具体合约持仓偏好的特征可能在一段时间内仍将继续存在，并且

基金持有当季合约的数量自 2019以来有着显著的增长速度，基金持有合约的比例逐渐由当月合

约为主逐渐转为当季合约为主。具体结果如下图所示： 
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图表 16：基金参与股指期货多头分合约统计     图表 17:基金参与股指期货空头分合约统计 

  

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 

四、公募基金参与国债期货市场状况 

截止 2022年 12月 31号，公募基金持仓包括国债期货的产品数量有 48只，其中有 38只基

金持有国债期货空头，相较于 2022年半年报产品数量大幅减少了 3只，产品数量小幅降低,而

多头持仓数量为 12只，其数量未发生变化，其中参与国债期货多头持仓的的中长期纯债型基金

产品数量上升，而混合债券型一级基金数量下降；空头持仓产品数量的下降则主要是公募基金

产品中的混合债券型和灵活配置型基金参与国债期货空头投资的数量减少所致。从净持仓头寸

来看，除了嘉实稳华纯债 A、嘉实稳和 6个月持有 A 两只基金外，其他基金产品均为单向持仓

（空头持仓为主），公募基金参与国债期货时使用空头头寸更加普遍。在参与国债期货多头投资

的基金产品中，中长期纯债型基金的产品数量和规模占比分别为 67%和 55%，在持有国债期货多

头的相关产品中均占据主要地位。对于公募基金参与国债期货空头投资而言，公募基金参与的

规模同样集中在中长期纯债基金中，其产品数量和规模占比分别为 31%和 35%。图表 18和图表

19分别统计了公募基金参与国债期货多头以及空头投资的数量及规模情况，其中内圈为数量统

计，外圈为规模统计。 
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图表 18：基金参与国债期货多头统计        图表 19:基金参与国债期货空头统计 

  

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 

截止 2022年 12月 31号，公募基金合计持有国债期货 4557手，其中国债期货多头 1652

手，空头 2905手，空头占比为 63.75%。分品种来看，公募基金持有 T品种的手数最多，合计为

4155 手，占国债期货总持仓手数比例为 91.18%，其中空头为 2641手，空头占比为 63.56%。公

募基金参与短期国债的意愿有所增强，TS的持仓手数最低，合计为 148手，占国债期货总持仓

手数比例为 3.24%，其中空头占比为 99.32%。对于国债期货而言，公募基金的多头持仓以及空

头持仓均主要为 T品种（10 年期国债期货）。公募基金参与不同品种国债期货的数量统计结果如

下表所示： 

图表 20：公募基金参与国债期货数量分品种统计（单位：手） 

67%
8%

17%

8%

55%33%

11%

1%

中长期纯债型基金 混合债券型一级基金

混合债券型二级基金 短期纯债型基金

31%

26%
18%
3%

3%

16%
3%

-35%

-17%

-37%

-1%

-3% -5%
-2%

中长期纯债型基金 偏债混合型基金
混合债券型一级基金 混合债券型二级基金
灵活配置型基金 短期纯债型基金
被动指数型债券基金

 

基金类型 

TS持仓量 T持仓量 TF 持仓量 

多：1 空:-147 多：1514 空：2641 多：137 空：-117 

债券型基金 

中长期纯债型基金 

混合一级债基 

混合二级债基 

短期纯债型基金 

1 -47 1514 -2148 137 -105 

1 -137 837 -1086 122 -40 

  500 -918   

  157 -24   

 -10 20 -75 15 -20 

被动指数型债券基金    -45  -45 
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资料来源：Wind、光大期货研究所 

对 2012年以来公募基金参与不同国债期货品种的历史数据分析，可以发现根据 2021年半年

报分析的有关公募基金持仓偏好十年期国债期货的特征可能在一段时间内仍将继续存在，具体

结果如下图所示： 

图表 21：基金参与国债期货多头分品种统计     图表 22:基金参与国债期货空头分品种统计 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 

对公募基金参与国债期货的具体合约进行分析，可以发现公募基金持仓为当季与下季合约，

并未持有远季合约，其中当季合约占比为 92.25%，在当季和下季合约中公募基金的期货持仓均

主要为空头持仓。公募基金参与不同国债期货合约的比例与国债市场上不同合约的活跃度相

关，相对而言近期合约更活跃。公募基金参与国债期货具体合约的数量统计结果如下表所示： 
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图表 23：公募基金参与国债期货数量分合约统计（单位：手） 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

对 2012年以来公募基金参与股指期货具体合约的历史数据分析，可以发现根据 2022年年报

分析的有关公募基金国债期货具体合约持仓偏好的特征可能在一段时间内仍将继续存在。自公

募基金参与国债期货交易以来，公募基金始终主要以当季合约投资为主，较少参与下季合约交

易，除了 2022年半年报外不参与远季合约交易。具体结果如下图所示： 

图表 24：基金参与国债期货多头分合约统计     图表 25:基金参与国债期货空头分合约统计 

       

资料来源：Wind、光大期货研究所 
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基金类型 

多 空 

当季：1636 下季:16 远季 当季：-2568 下季：-337 远季 

债券型基金 

中长期纯债型基金 

混合一级债基 

混合二级债基 

短期纯债型基金 

1636   -3510 -337  

944   -926 -337  

500   -918   

157   -24   

35   -105   

被动指数型债券基金    -90   

混合型基金 

偏债混合型基金 

灵活配置型基金 

   -505   

   -425   
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五、公募基金参与商品期货市场状况 

截止 2022年 12月 31号，公募基金持仓包括商品期货的产品数量有 7只，且均为商品期货

期货多头持仓，相较于 2022 年半年报产品数量未发生变化。这 7只产品均为商品型基金，产品

的主要参数如下表所示，其中管理规模为 2022年年报数据： 

图表 26：2021年半年报持有商品期货相关基金的主要参数 

资料来源：Wind、光大期货研究所  

截止 2021 年 6 月 30 号，公募基金合计持有商品期货 26587 手，且均为多头持仓。分品种来

看，公募基金持有的沪银以及豆粕期货品种的手数最多，分别为 12974 和 6405 手，占比分别为

48.80%和 24.09%。公募基金参与不同品种商品期货的数量统计结果如下表所示： 

图表 27：公募基金参与股指期货数量分品种统计（单位：手） 

基金名称 成立时间 管理规模 商品期货持仓市值 

大成有色金属期货 ETF联接 A 2019/10/30 0.20亿元 484.44 万元 

华夏饲料豆粕期货 ETF联接 A 2020/1/13 4.39亿元 463.86 万元 

大成有色金属期货 ETF 2019/10/24 3.03亿元 29650.82 万元 

建信能源化工期货 ETF 2019/12/13 4.66亿元 39906.95 万元 

建信能源化工期货 ETF联接 A 2019/12/13 0.69亿元 4633.32 万元 

华夏饲料豆粕期货 ETF 2019/9/24 5.53亿元 59935.65万元 

国投瑞银白银期货(LOF) 2015/8/6 14.36亿元 116151.68 万元 

品种名称 基金名称 基金类型 持仓数量 

PTA 
建信易盛郑商所能源化工期货 ETF、建 

信易盛郑商所能源化工期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
7984 

沪铅 
大成有色金属期货 ETF、大成有色金属 

期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
293 

沪铜 
大成有色金属期货 ETF、大成有色金属 

期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
388 
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资料来源：Wind、光大期货研究所 

     总体来看，公募参与商品期货的深度和广度均有明显上升，已有的 7只商品 ETF基金不管是

主基金还是联接基金均做到了参与相关品种，商品期货的总持仓市值也有明显增长，预计随着投

资者对于商品 ETF以及 ETF 联接基金的了解和关注度提高，未来会有更多的商品型基金，公募基

金参与商品期货市场的水平也将迎来更大的提升。 

 

 

 

 

 

沪铝 
大成有色金属期货 ETF、大成有色金属 

期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
412 

沪银 国投瑞银白银期货 商品型基金 14385 

沪锌 
大成有色金属期货 ETF、大成有色金属 

期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
306 

沪锡 
大成有色金属期货 ETF、大成有色金属 

期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
209 

沪镍 
大成有色金属期货 ETF、大成有色金属 

期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
302 

玻璃 
建信易盛郑商所能源化工期货 ETF、建 

信易盛郑商所能源化工期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
2119 

甲醇 
建信易盛郑商所能源化工期货 ETF、建 

信易盛郑商所能源化工期货 ETF 联接 A 

商品型基金 
5984 

豆粕 
华夏饲料豆粕期货 ETF联接 A、华夏饲 

料豆粕期货 ETF 

商品型基金 
15495 
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