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CFTC 持仓分析周报  

一、宏观经济解读 

【美国三季度经济表现强于预期，但是难改联储暂停加息预期】美国第三季度实际GDP

年化季率初值录得4.9%，超过4.3%的预期，为前值2.1%的两倍多，创2021年第四季度以来新

高；美国第三季度实际个人消费支出季率初值录得4%，创2021年第二季度以来新高，是美国

三季度GDP表现强于预期的主因；另外同时公布的PCE数据表现低于预期，第三季度个人消

费支出（PCE）物价指数年化初值环比上升2.9%，同比上升3.4%；不包含食品和能源的核心

PCE物价指数年化初值环比上升2.4%，创2021年第一季度以来新低，同比上升3.9%。美国经

济第三季度以近两年来最快速度成长，尽管高利率冲击，但是劳动力市场供不应求的状态使

得薪资上涨，帮助消费者继续扩大消费者支出，美国经济软着陆预期再度强化。但是强劲的

经济增长不太可能持续下去，长期利率上升、乌克兰和中东冲突、部分政府关门和长期罢工

与学生贷款恢复等因素，都会导致经济出现回落，美国第四季度的增长大概率会放缓。美国

三季度宏观数据表现强劲，已经为市场提供三季度GDP表现或强于预期的证据，故三季度

GDP表现超预期已经被市场所计价，数据公布后对市场的影响相对有限，反而核心个人消费

支出(PCE)数据低于预期对市场产生了直接影响，市场普遍认为美联储今年余下时间将保持利

率不变，故美元指数和美债收益率短线上涨后再度回落。 

【美国核心PCE延续回落态势，美联储本轮加息周期或已结束】美国9月核心PCE数据延

续回落态势，美联储再度加息的预期再度回落，美债收益率和美元指数承压。具体来看，美
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国9月核心PCE物价指数同比上升3.7%，创2021年5月来新低，符合3.7%的预期，但是低于3.9%

的前值；环比上升0.3%，符合预期，创2023年5月以来新高，前值0.1%；另外，个人支出数据

表现依然偏强，与三季度消费者支出数据表现相对一致，美国9月个人支出环比上升0.7%，表

现强于0.5%的预期和0.4%的前值。美联储最关注的通胀指标-核心PCE回落，美联储年内不再

加息的概率继续增加，预计美联储本来加息周期或已结束。美国三季度宏观数据表现强劲，

并且通胀距离美联储2%的政策目标仍有一定的距离，但是美债收益率的持续走强在一定程度

上起到了加息的效果和影响，通胀持续回落，依然难以改变美联储暂停或者结束本轮加息的

预期，美联储年内大概率暂停加息，关注美联储关于后续政策调整的相关措辞；美联储降息

或在2024年7月左右开启。美元指数近期出现反弹行情，但是其延续许有待进一步观察；随着

美联储官员逐步转向鸽派，美元指数本轮上涨行情已接近尾声，后续或呈现震荡略偏弱走

势，下方关注105阻力位，不排除跌破可能，上方突破107.35-107.8可能性小。 

【欧洲央行如期暂停加息】尽管欧洲通胀仍维持高位，但是经济接近衰退，欧洲央行如

期暂停加息，加息周期或已结束。欧洲央行将主要再融资利率、存款机制利率、边际贷款利

率分别维持在4.5%、4%及4.75%不变，为2022年7月以来首次停止加息。此前，欧洲央行已经

连续十次加息，总计加息450个基点。欧洲央行表示，如果利率在目前水平维持足够长时间，

将对通胀及时回归目标做出重大贡献。欧洲央行行长拉加德表示，未讨论提前结束紧急抗疫

购债计划再投资，现在不是提供前瞻性指引的时候，讨论降息为时尚早。 

【美欧经济表现延续分化走势 欧元偏弱美元反弹】欧元区10月综合PMI数据继续下行，

德国和法国PMI数据表现均较弱，欧洲央行行长拉加德强调欧元区经济将在未来几个季度停

滞不前，欧元区经济陷入衰退概率大，欧洲央行本轮加息或已经接近尾声，欧元承压回落，

利多美元指数，叠加美国经济数据表现强劲利好，美元指数大幅反弹至106.2上方。 

 欧元区方面，欧元区10月制造业PMI初值43，预期43.7，前值43.4；服务业PMI初值
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47.8，预期48.7，前值48.7；综合PMI初值46.5，创2020年11月以来新低，预期47.4，前值

47.2。制造业PMI和服务业PMI表现较弱，内生经济增长动力不足，经济萎缩继续偏下行。欧

洲央行行长拉加德表示，对抗通胀努力进展顺利，推迟财政改革可能需要欧洲央行采取更多

措施，欧元区经济将在未来几个季度停滞不前。尽管欧洲通胀仍维持高位，距离欧洲央行2%

的通胀目标仍有较大的距离；但是欧元区综合经济活动继续萎缩，表明经济内生增长动力不

足，经济偏下行态势将会持续，叠加地缘政治和能源危机的冲击，欧元区经济衰退或难免，

欧洲央行下调欧元区经济增速预期并暗示再度加息概率小，欧洲央行9月再度加息25BP后结

束本轮加息周期可能性大。  

美国方面，美国经济数据表现依然强劲，经济软着陆预期仍在升温。最新数据显示，美

国10月Markit制造业PMI初值为50，预期49.5，9月终值49.8；服务业PMI初值为50.9，预期

49.8，9月终值50.1；综合PMI初值为51，预期50，9月终值50.2。美国制造业和服务业PMI表

现说明行业进入扩张状态，为经济增长提供动能，增加经济软着陆的预期。美国经济数据表

现强劲，叠加欧洲经济数据表现偏弱，欧元弱势利多美元指数，美元指数大幅反弹。 

欧元因为经济偏弱、政策收紧接近尾声和美元表现偏强而表现偏弱，下方关注1.045支撑

有效；当利空因素被逐步释放，下方空间相对有限，中长期震荡走强行情仍将会持续。尽管

美国经济表现强劲利多美元指数，但是随着美联储官员逐步转向鸽派，美元指数本轮上涨行

情已接近尾声，后续或呈现震荡略偏弱走势，下方关注105阻力位，不排除跌破可能，上方再

度突破107.35-107.8可能性小。   
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二、宏观经济数据（上周回顾） 
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三、基金持仓走势图  

1.各品种总持仓情况 
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资料来源: Wind、方正中期研究院整理 
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2.各品种净持仓情况 
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资料来源: Wind、方正中期研究院整理 
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四、基金动态一维图 
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资料来源: Wind、方正中期研究院整理 
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五、基金动态二维图 
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贵金属 CFTC 持仓：截至 10 月 24 日当周，黄金投机性净多头增加 36647 手至 149385 手

合约，表明投资者看多黄金的意愿继续升温；投机者持有的白银投机性增加 4586 手至 24332

手合约，表明投资者看多白银的意愿继续升温。地缘政治再度升级从避险角度利好贵金属，美

联储货币政策预期再度偏鸽对贵金属形成利好影响。贵金属逢低做多依然是核心，不建议高位

沽空操作。 
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COMEX 铜：CFTC 持仓方面，截至 2023 年 10 月 24 日，COMEX 总持仓较前一周增 4085

至 224704 张。COMEX 非商业多头持仓较前一周增 175 张至 71848 张。COMEX 非商业空头

持仓较前一周减 4954 张至 92608 张。COMEX 非商业净多头持仓较前一周增 5129 张至-20760

张。受空头大幅减仓影响，最新的一期 COMEX 非商业持仓净空程度有所减弱，不过仍处于

近两年较高水平，表明投机市场看空情绪仍存。 

NYMEX 原油：NYMEX 原油：上周国内 SC 原油整体震荡走跌。商务部制定并公布《2024

年原油非国营贸易进口允许量总量、申请条件和申请程序》。2024 年原油非国营贸易进口允许

量为 24300 万吨。近期，美国宣布取消对委内瑞拉油气方面的制裁，前提是委内瑞拉在总统大

选上做出让步。美国取消制裁意味着委内瑞拉原油出口将不受限，预期流向美国的资源将增加，

同时将提升委内瑞拉原油贴水。摩根士丹利预计到年底，委内瑞拉将额外向美国出口 20-30 万

桶/日的石油。到 2024 年下半年，委内瑞拉石油产量将进一步增加 10-20 万桶/日，预计 2024

年的产量将在 90-100 万桶/日的范围内。美国能源信息署数据显示，美国至 10 月 20 日当周

EIA 原油库存 137.1 万桶，汽油库存 15.6 万桶，精炼油库存 -168.6 万桶。原油产量维持在

1320.0 万桶/日不变。商业原油进口 601.3 万桶/日，较前一周增加 7.1 万桶/日。原油出口减少
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46.8 万桶/日至 483.3 万桶/日。炼厂开工率 85.6%，预期 86.5%，前值 86.1%。高盛：将 2024 年

第一季度布伦特原油价格预测保持在 95 美元/桶，TTF 天然气价格为 46 欧元/兆瓦时。目前地

缘政治冲突尚未影响石油供应，但以色列天然气田关闭已使全球液化天然气供应减少 1%。预

计在供应严重不足的情况下，TTF 天然气价格可能会急剧上涨至 120-200 欧元/兆瓦时。从

CFTC 持仓来看，截止 10 月 24 日当周，WTI 原油净多头持仓减少 5623 手至 300765 手，为连

续四周下降。. 
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CBOT 豆油：美豆油期价上周小幅震荡。美国生物燃料供应增长导致生产利润降低，

对美豆油期价产生一定利空影响，但美豆出口好转预期对美豆期价形成一定提振，短期美

豆油小幅震荡为主。美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，上周投机

基金连续第三周减持芝加哥豆油期市的净多单。截至 2023 年 10 月 24 日，投机基金在芝加

哥期货交易所（CBOT）豆油期货以及期权上持有净多单 11,523 手，比一周前减少 9,206

手。前一周净卖出 5,238 手。基金持有豆油期货和期权多单 56,626 手，一周前 56,587 手；

空单 45,103 手，一周前 35,858 手。豆油期货和期权的空盘 525,697 手，一周前为 487,860

手。 
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ICE2 号棉花：上周美棉震荡上行。国际市场美棉签约数据环比增加，天气扰动对重新

引发对供应紧张的讨论，对盘面存在一定支撑。同时巴以冲突升级以及美国 GDP 强劲都将

推升美元，对于国际棉价又会产生抑制作用。整体来看，上周主力合约交易重心明显上移，

周五报收于 84.64 美分/磅，周环比上涨 2.46%。从 CFTC 持仓情况来看，10 月 24 日非商业

空头势力明显强于多头。非商业空头持仓 41797 张，周环比增持 3362 张；非商业多头持仓
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64477 张，周环比减持 7195 张。后续仍需关注美联储货币政策、美棉减产规模的影响，进而

引发的盘面波动。 

ICE11 号原糖：近期外糖继续震荡反复。巴西食糖增产势头放缓，但仍有望达到创纪录

新高，预计较上年增产 600-700 万吨。不过，近来主要产区降雨增加，且港口出现拥堵，产

糖及出口进度可能下降。印度糖厂即将开榨，食糖减产幅度还有待进一步评估，但出口能力

无疑会受到负面影响。市场关注焦点正逐渐转向印度、泰国食糖产糖进度。根据 CFTC 最新

公布的持仓报告来看，截至 2023 年 10 月 24 日 ICE 原糖非商业净多头持仓为 224695 手，

较上周减少 3264 手，其中，多头持仓增加了 2222 手，空头持仓增加了 5486 手。 

0

5

10

15

20

25

X 10000
小麦持仓变动

非商多头 非商空头 基金多头 基金空头

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

X 10000 玉米持仓变动

非商多头 非商空头 基金多头 基金空头

 

CBOT 玉米：上周主力合约呈现窄幅震荡走势。市场变化有限，期价继续承压运行。

整体来看，期价低位有一定情绪扰动，但是大的供应背景不发生实质变化的情况下，外盘

期价仍然面临压力。CFTC 持仓情况来看，截至 10 月 24 日当周，非商业空头持仓减少

19707 手，非商业多头持仓减少 5433 手，净空持仓为 48280 手，较前一周下降 14274 手。  
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六、基金动态 

资料来源: Wind、方正中期研究院整理 

  

品种 数量 变化 多头 空头 套利 净多 净多变化 套利变化 多头 多头变化 空头 空头变化 多头 空头 套利 净多 净多变化 套利变化

黄金 439,581 0.71% 231,412 118,674 57,244 112,738 57.82% 13.68% 11,737 -38.26% 41,703 11.40% 104,708 89,605 39,547 15,103 156.42% 13.19%

白银 123,640 -2.62% 50,749 31,003 9,807 19,746 60.55% 10.95% 3,025 -25.03% 34,073 4.62% 31,027 27,701 7,294 3,326 167.23% 3.17%

铜 220619 9.64% 71673 97562 44005 -25889 -75.46% 8.97% 41648 17.72% 48515 -0.94% 55559 76986 37750 -21427 -315.57% 6.89%

原油 1,654,168 -5.65% 388,843 82,455 605,399 306,388 -4.84% -6.08% 413,780 -8.10% 391,757 -10.51% 243,150 40,006 375,537 203,144 -20.19% -5.92%

豆油 431952 3.77% 95722 54917 100314 40805 2.87% 10.55% 95031 2.99% 238595 3.14% 57566 35715 75812 21851 -20.43% 12.49%

大豆 842,086 2.47% 136,412 109,307 200,965 27,105 15.94% -7.35% 315,348 9.30% 420,461 7.11% 69,982 73,394 107,709 -3,412 -7.13% -6.09%

豆粕 484609 5.68% 111046 35108 126447 75938 38.94% 13.15% 104156 0.05% 288342 8.22% 77906 25740 78482 52166 53.56% 1.54%

棉花 250,696 -1.42% 71,672 38,435 45,378 33,237 -36.49% 3.94% 59,323 14.82% 130,255 -8.01% 49,801 17,921 28,202 31,880 -31.54% 3.49%

白糖 842662 2.54% 318662 90703 108981 227959 2.83% 5.55% 183068 2.00% 423094 3.73% 241550 53822 94946 187728 3.29% 5.19%

小麦 431,791 1.20% 118,785 188,028 122,024 -69,243 -2.29% -0.80% 73,724 3.84% 64,792 0.86% 63,002 173,954 94,289 ###### -0.64% 2.15%

玉米 1360702 0.27% 288470 351024 287553 -62554 3.44% 2.47% 439279 -0.79% 524340 -0.83% 180408 285980 192740 -105572 4.42% 5.27%

美元指数 43,051 4.27% 28,534 9,367 1,275 19,167 -1.59% -2.15%

美国国债 1386678 -0.30% 77890 260346 25388 -182456 11.62% 74.61%

总持仓 非商业持仓 生产商/贸易商/加工商/用户 管理基金
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七、下周主要事件 
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联系我们 
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重要事项： 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

附件说明： 

① 第 2 至第 8 列的单位是手； 

② 净头寸＝基金多仓—基金空仓，该数值为正值，说明基金持有净多头寸，为负值说明基金持有净空头

寸； 

③ 净头寸变化＝本周净头寸—上周净头寸； 

④ 净头寸%＝净头寸/总持仓，该数值为正值，说明基金持有净多头寸，为负值说明基金持有净空头寸，

该值的绝对值越大说明基金控盘能力越强； 

⑤ 净头寸%变化＝本周净头寸%—上周净头寸%； 

⑥ 本期值：截至报告期的本周数值； 


