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事件摘要 

2024 年 1 月 5 日收盘后，上期、上期能源、郑商所、大商所、中金发布公告关于 2024

年交易所对交割手续费等实行交返方案。大商所/郑商所下发通知：交易交返部分，所

有期货、期权合约交易手续费返 30%；持仓交返部分，对当月在期货、期权品种上，对

于日均持仓量不低于基数的会员，返还其在该品种交易手续费的 10%。但是，交易所认

定的“特定程序化交易报备客户”不参与交易交返和持仓交返。 

核心观点 

1. 市场宏观影响 

从成交量上看，期货市场成交量整体呈现先降后升的特点。 

从持仓量和持仓额上看，期货市场持仓量和持仓额整体呈现持续降低的趋势。 

从换手率上看，期货市场换手率整体呈现先降后升的特点。 

从席位的角度上看，受交返新则影响最大的品种分别为：铝、豆油、聚乙烯、苯乙

烯、豆粕、氧化铝、玉米淀粉、棉花、玻璃及 PTA。 

2. 市场微观结构 

从微观波动率的角度上看，苯乙烯、玻璃、铁矿石、PTA 这四个品种的微观波动率

在交返新规发布后都出现了不同程度的上行。 

从盘口宽度的角度上看，苯乙烯、玻璃、铁矿石、PTA 这四个品种的买卖报价价差

及有效价差在交返新规发布后都出现一定程度的上行，说明流动性出现了下降的迹

象。 

从盘口深度的角度上看，苯乙烯及 PTA 的流动性出现了下降趋势，玻璃和铁矿石

的流动性出现了上升趋势。 

3. 常见高频策略收益变化 

订单簿不平衡策略在苯乙烯、PTA 这两个品种上的滑点在交返新规发布后出现了

明显的上行，预计未来同类高频策略将会面临更大的交易成本。 

高频趋势策略同订单簿不平衡策略较为一致，在苯乙烯、PTA 这两个品种上的滑

点在交返新规发布后出现了明显的上行。 
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事件简述 

2024 年 1 月 5 日收盘后，上期、上期能源、郑商所、大商所、中金发布公告关于 2024

年交易所对交割手续费等实行减免方案。大商所/郑商所下发通知：交易减收部分，所

有期货、期权合约交易手续费减收 30%；持仓减收部分，对当月在期货、期权品种上，

对于日均持仓量不低于基数的会员，减收其在该品种交易手续费的 10%。但是，交易所

认定的“特定程序化交易报备客户”不参与交易减收和持仓减收。 

 

市场宏观影响 

为了评估 2024 年交返新规对市场环境的影响，有必要先从宏观的角度出发，从市场流

动性、席位这两个角度分别观察交返新规对近期市场宏观环境的影响。 

■ 市场流动性 

我们主要从成交量、持仓量、换手率、持仓额的角度出发，观察近期各个指标呈现的

趋势特点，从而评估近期期货市场的流动性变化。 

从成交量上看，期货市场整体呈现先降后升的特点。在元旦节后，市场成交量达到近

期低点，随后缓慢回弹。在各交易所交返新规发布后，可能因为大部分品种基础成交

减收比例有所上调，成交量出现回暖的迹象。 

图 1: 近期期货市场成交量丨单位：百万手  

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 
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从持仓量和持仓额上看，期货市场整体呈现持续降低的迹象。在元旦节前，期货市场

持仓量和持仓额就已经呈现缓慢下降的趋势，在交返新规发布后，叠加大部分品种持

仓减收比例下调的影响，持仓量和持仓额进一步降低。 

图 2: 近期期货市场持仓量|单位：百万手  图 3: 近期期货市场持仓额|单位：十亿元 

 

 

 

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 

 

从换手率上看，期货市场整体呈现先降后升的特点。元旦节后，成交量在交返新规发

布后出现回暖迹象，而持仓量呈现缓慢下跌趋势，因此换手率在最近几天呈现上升趋

势。 

图 4: 近期期货市场整体换手率丨单位：无  

 

数据来源：天软、华泰期货研究院 

 

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

2023/12/25 2023/12/28 2024/01/03 2024/01/08

持仓量

1500

1550

1600

1650

1700

1750

1800

1850

1900

1950

2000

2050

2023/12/25 2023/12/28 2024/01/03 2024/01/08

持仓额

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2023/12/25 2023/12/28 2024/01/03 2024/01/08

换手率



量化专题报告丨 2024/1/19 

 

 

■ 席位变化 

我们从国内期货市场内所有品种每日的持仓席位数据出发，构建了持仓敏感度这一指

标，其意义是能够筛选出综合考虑了多空持仓后受交返新规影响最大的期货品种。持

仓敏感度的计算公式定义为: 

𝑃𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 𝑠𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦 =  𝑎𝑏𝑠(
1

2
× (

∆𝑁𝑖𝑛𝑓𝑜
𝑙𝑜𝑛𝑔

∆𝑁𝑎𝑙𝑙
𝑙𝑜𝑛𝑔 +

∆𝑁𝑖𝑛𝑓𝑜
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡

∆𝑁𝑎𝑙𝑙
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡)), {

∆𝑁𝑖𝑛𝑓𝑜
𝑙𝑜𝑛𝑔 < 0

∆𝑁𝑖𝑛𝑓𝑜
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 < 0

 

其中，∆𝑁𝑖𝑛𝑓𝑜
𝑙𝑜𝑛𝑔为 1 月 3 日至 1月 10 日的多头席位持仓变化总量，∆𝑁𝑎𝑙𝑙

𝑙𝑜𝑛𝑔为 12 月 25 日

至 1 月 10 日的多头席位持仓变化总量，∆𝑁𝑖𝑛𝑓𝑜
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡为 1 月 3 日至 1月 10 日的空头席位持

仓变化总量，∆𝑁𝑎𝑙𝑙
𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡为 12 月 25 日至 1 月 10 日的空头席位持仓变化总量。通过对每

一个品种计算该指标后，再筛选出受到交返新规影响后持仓变化量小于 0 的品种，取

绝对值后进行降序排序，即可筛选出综合考虑了多空持仓后受交返新规影响最大的期

货品种。结果上看，受交返新规影响最大的品种分别为：铝、豆油、聚乙烯、苯乙

烯、豆粕、氧化铝、玉米淀粉、棉花、玻璃、PTA。其中，豆油、聚乙烯、苯乙烯、豆

粕、玉米淀粉是大商所的品种，棉花、玻璃和 PTA 是郑商所的品种。 

图 5:受交返新规影响最大的前 10 名品种丨单位：无  

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

进一步地，可以筛选出受到交返新规影响后持仓变化量大于 0 的品种，取绝对值后再

进行降序排序，则可以得到最不受交返新规影响的品种。结果上看，受交返新规影响

最小的品种分别为 10 年期国债期货、鲜苹果、沪银、锡、纯碱、中证 500 股指期货、
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上证 50 股指期货、沪深 300 股指期货、中证 1000 股指期货、纤维板。其实金融期货

品种占比较高，在一定程度上可以说明金融期货受交返新规影响较小。 

图 6:受交返新规影响最小的前 10 名品种丨单位：无  

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

市场微观结构 

与往年相比，2024 年交返新规新增了交易所认定的特定程序化报备客户不参与手续费

减收的条例，预计会给高频交易带来较大的冲击，可能会在很大程度上改变市场的微

观结构。在本部分，我们试图从流动性、波动率、订单不平衡程度、策略成本等角度

来分析交返新规对近期市场微观环境的影响。 

■ 研究数据集 

苯乙烯、玻璃、铁矿石、PTA 这四个受影响较大的品种从 2023 年 12 月 25 日至 2024

年 1 月 12 日的主力期货合约的高频 tick 数据。我们同样统计了其他受影响的品种，受

限于正文篇幅限制，放置于附录部分供参考。 

■ 波动率 

我们使用以中价计算的已实现方差及以最新成交价计算的已实现方差来衡量市场的微

观波动率。计算公式分别如下： 
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𝑅𝑉𝑚𝑖𝑑 =
1

𝑁 − 1
∑ 𝑅𝑚𝑖𝑑,𝑖

2     ,
𝑁

𝑖=1
  𝑅𝑚𝑖𝑑,𝑡 =  ln (

𝑚𝑖𝑑𝑡

𝑚𝑖𝑑𝑡−1

)   ,   𝑚𝑖𝑑𝑡 =
1

2
(𝑎1𝑡 + 𝑏1𝑡) 

𝑅𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡 =
1

𝑁 − 1
∑ 𝑅𝑙𝑎𝑠𝑡,𝑖

2    ,
𝑁

𝑖=1
  𝑅𝑙𝑎𝑠𝑡,𝑡 =  ln(

𝑙𝑎𝑠𝑡𝑡

𝑙𝑎𝑠𝑡𝑡−1

) 

其中，a1 为最优卖价，b1 为最优买价，last 为最新成交价。 

结果上看，不论是以中价还是以成交价计算，苯乙烯、玻璃、铁矿石、PTA 这四个品

种的微观波动率在交返新规发布后都出现了不同程度的上行，说明新交返新规的发布

使得短期内市场波动有所加大，但该影响是否会持续仍需等待市场进一步的消化和观

察。 

图 7: 苯乙烯已实现方差（中价）|单位：亿分之一  图 8: 玻璃已实现方差（中价）|单位：亿分之一 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 9: 铁矿石已实现方差（中价）|单位：亿分之一  图 10: PTA 已实现方差（中价）|单位：亿分之一 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 11: 苯乙烯已实现方差（最新成交价）|单位：亿分之一  图 12: 玻璃已实现方差（最新成交价）|单位：亿分之一 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13: 铁矿石已实现方差（最新成交价）|单位：亿分之一  图 14: PTA 已实现方差（最新成交价）|单位：亿分之一 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

■ 流动性 

我们使用买卖报价价差（Quoted Spread）、有效价差（Effective Spread）、收益驱动

成交量来衡量市场的流动性。 

买卖报价价差是常用于衡量市场报价宽窄程度的指标，买卖报价价差越大，说明市场

流动性程度越差；有效价差在买卖报价价差的基础上考虑了最新成交价，衡量了实际

交易中的成场报价宽窄程度的指标，买卖报价价差越大，说明市场流动性程度越差；

有效价差在买卖报价价差的基础上考虑了最新成交价，衡量了实际交易中的成本，同

样的，有效价差越大，说明市场流动性越差。买卖报价价差和有效价差的公式如下所

示： 
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𝑄𝑢𝑜𝑡𝑒𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =
𝑎1 − 𝑏1

1
2

(𝑎1 + 𝑏1)
 

𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =
2|𝑙𝑎𝑠𝑡 −

1
2

(𝑎1 + 𝑏1)|

1
2 (𝑎1 + 𝑏1)

 

其中，a1 为最优卖价，b1 为最优买价，last 为最新成交价。 

可以发现，从盘口宽度的角度上看，四个品种的买卖报价价差及有效价差在交返新规

发布后都出现一定程度的上行，说明流动性出现了下降的迹象。这可以在一定程度上

说明新交返新规实施后高频交易的减少的确提高了买卖价差维度的交易成本，尽管许

多对高频交易的批评者认为高频交易者提供的更多的是虚假的流动性。 

图 15: 苯乙烯买卖报价价差|单位：无  图 16: 玻璃买卖报价价差|单位：无 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17: 铁矿石买卖报价价差|单位：无  图 18: PTA 买卖报价价差|单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 19: 苯乙烯有效报价价差|单位：无  图 20: 玻璃有效报价价差|单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 21: 铁矿石有效报价价差|单位：无  图 22: PTA 有效报价价差|单位：无 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

收益驱动成交量（Volume Per Percentage Change）衡量了创造 1%价格变动所需的成

交量，该指标越大，说明创造同样幅度的价格波动所需的成交量越大，资产的深度越

大、流动性越好。公式如下： 

𝑉𝑃𝑃𝐶𝑡 =
𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡

𝑅𝑙𝑎𝑠𝑡,𝑡
   ,   𝑅𝑙𝑎𝑠𝑡,𝑡 =  ln (

𝑙𝑎𝑠𝑡𝑡

𝑙𝑎𝑠𝑡𝑡−1

) 

其中，volume 为成交量，last 为最新成交价。 

从盘口深度的角度上看，四个品种的流动性变化情况存在分化，苯乙烯及 PTA 的流动

性出现了下降趋势，玻璃和铁矿石的流动性出现了上升趋势。 
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图 23: 苯乙烯收益驱动成交量|单位：手  图 24: 玻璃收益驱动成交量|单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 25: 铁矿石收益驱动成交量|单位：手  图 26: PTA 收益驱动成交量|单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

常见高频策略收益变化 

为了进一步衡量交返新规在策略层面的影响，我们模拟了 2 种常见的基础高频策略，

并对各高频策略的滑点（Slippage）做出了测算。滑点是指订单进入交易的价格已发生

偏差，而造成成交价格与原预期价格出现差异的现象。滑点会给高频交易者带来额外

的成本和风险，因此对高频交易滑点的准确估计是非常重要的。滑点的具体计算公式

为： 

𝑆𝑙𝑖𝑝𝑝𝑎𝑔𝑒_𝑏𝑢𝑦𝑡 =
𝑎1𝑡+𝑑 − 𝑚𝑖𝑑𝑡

𝑚𝑖𝑑𝑡
    

𝑆𝑙𝑖𝑝𝑝𝑎𝑔𝑒_𝑠𝑒𝑙𝑙𝑡 =
𝑚𝑖𝑑𝑡 − 𝑏1𝑡+𝑑

𝑚𝑖𝑑𝑡
    

  𝑚𝑖𝑑𝑡 =
1

2
(𝑎1𝑡 + 𝑏1𝑡) 
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其中，a1 为最优卖价，b1为最优买价，d 为延迟（delay），反映的是交易指令发出后

到达市场执行时所经历的时间延迟。 

■ 订单簿不平衡策略 

订单不平衡程度是指最优报价处挂单量的不平衡程度，反映的是市场多空力量的相对

强弱。多篇学术研究表明，该指标具备较为显著的短期价格预测能力。该指标越大，

说明市场当前卖方力量相比于买方力量越强，未来价格下跌概率越大。订单不平衡程

度计算公式为： 

𝐼𝑚𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒𝑡 =
𝑎1_𝑣𝑡 − 𝑏1_𝑣𝑡

1
2 (𝑎1_𝑣𝑡 + 𝑏1_𝑣𝑡)

 

其中，a1_v 为最优卖价处的挂单量，b1 为最优买价处的挂单量。 

我们基于该指标构造了一个基础的订单簿不平衡策略，当该指标的值大于 0.5 时做空，

该指标的值小于-0.5 时则做多。经过测算，发现该策略在苯乙烯、PTA 这两个品种上

的滑点在交返新规发布后出现了明显的上行，预计未来同类高频策略将会面临更大的

交易成本。另外，该策略在玻璃和铁矿石这两品种上的滑点在交返新规发布后虽然出

现了明显的上行，但近期已经逐渐回落到交返新规发布前的水平，未来实际情况仍需

等待时间的验证。 

表 1: 苯乙烯订单簿不平衡策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 0.92  0.95  0.94  0.91  0.89  1.06  0.99  1.00  1.00  0.95  0.99  1.04  1.08  1.01  

2tick 0.93  1.00  1.02  0.93  0.96  1.05  0.97  1.07  1.08  1.07  1.13  1.09  1.08  1.06  

3tick 0.98  0.99  0.98  0.95  0.95  1.09  1.03  1.07  1.06  1.03  1.08  1.11  1.11  1.07  

4tick 0.97  1.00  1.00  0.96  0.96  1.09  1.03  1.07  1.08  1.08  1.11  1.12  1.12  1.08  

5tick 0.96  1.02  1.01  0.97  0.98  1.10  1.02  1.08  1.10  1.10  1.13  1.13  1.12  1.10  

6tick 0.96  1.02  1.03  0.97  0.97  1.10  1.03  1.08  1.10  1.11  1.14  1.12  1.11  1.09  

7tick 0.94  1.02  1.03  0.98  0.98  1.09  1.02  1.08  1.10  1.11  1.16  1.12  1.11  1.08  

8tick 0.94  1.01  1.02  0.97  0.97  1.08  1.01  1.06  1.09  1.10  1.15  1.12  1.11  1.07  

9tick 0.93  1.01  1.02  0.96  0.97  1.07  0.98  1.06  1.09  1.09  1.14  1.12  1.10  1.05  

10tick 0.94  1.00  1.02  0.94  0.96  1.07  0.97  1.06  1.09  1.08  1.14  1.10  1.09  1.06  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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表 2: 玻璃订单簿不平衡策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 3.26  3.18  3.15  3.10  3.18  3.57  3.53  3.59  3.34  3.09  3.28  3.26  3.44  3.28  

2tick 4.08  4.10  4.10  3.85  4.21  4.45  4.42  4.68  4.04  3.94  4.10  4.16  4.21  4.29  

3tick 3.50  3.40  3.39  3.31  3.41  3.89  3.84  3.94  3.59  3.32  3.56  3.55  3.69  3.59  

4tick 3.66  3.57  3.58  3.46  3.60  4.12  4.04  4.19  3.74  3.48  3.74  3.75  3.85  3.82  

5tick 3.78  3.70  3.73  3.56  3.75  4.29  4.18  4.39  3.83  3.62  3.84  3.88  3.96  3.98  

6tick 3.88  3.80  3.81  3.63  3.89  4.38  4.27  4.47  3.91  3.69  3.93  3.98  4.07  4.07  

7tick 3.96  3.90  3.92  3.69  4.00  4.42  4.33  4.54  3.95  3.77  3.99  4.06  4.10  4.13  

8tick 4.01  3.97  3.99  3.74  4.07  4.43  4.37  4.59  3.98  3.83  4.04  4.10  4.16  4.17  

9tick 4.05  4.03  4.05  3.78  4.14  4.45  4.41  4.63  4.02  3.89  4.07  4.14  4.18  4.22  

10tick 4.07  4.09  4.07  3.82  4.18  4.44  4.43  4.65  4.02  3.92  4.09  4.16  4.19  4.26  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表 3: 铁矿石订单簿不平衡策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 3.09  3.11  3.14  3.10  3.14  3.31  3.23  3.42  3.18  2.95  2.98  3.17  3.15  3.11  

2tick 4.00  3.79  4.00  4.02  3.95  4.21  4.24  4.28  4.05  3.79  3.82  4.02  4.11  3.95  

3tick 3.31  3.31  3.38  3.36  3.36  3.59  3.50  3.71  3.43  3.18  3.22  3.44  3.41  3.36  

4tick 3.47  3.45  3.55  3.52  3.51  3.81  3.71  3.91  3.60  3.35  3.36  3.66  3.59  3.56  

5tick 3.59  3.55  3.68  3.66  3.63  3.94  3.87  4.05  3.72  3.47  3.48  3.79  3.74  3.69  

6tick 3.70  3.61  3.77  3.77  3.71  4.04  3.99  4.15  3.82  3.57  3.58  3.88  3.84  3.77  

7tick 3.78  3.67  3.85  3.84  3.79  4.10  4.08  4.21  3.90  3.62  3.65  3.94  3.93  3.85  

8tick 3.85  3.70  3.90  3.91  3.85  4.13  4.14  4.23  3.95  3.67  3.71  3.99  3.98  3.89  

9tick 3.91  3.74  3.93  3.95  3.91  4.17  4.18  4.23  3.99  3.71  3.75  4.02  4.02  3.93  

10tick 3.95  3.79  3.97  3.99  3.94  4.20  4.21  4.25  4.03  3.75  3.79  4.01  4.06  3.95  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表 4: PTA 订单簿不平衡策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 2.04  2.05  1.99  2.09  2.09  2.15  2.11  2.08  2.15  2.06  2.14  2.16  2.22  2.12  

2tick 2.51  2.47  2.40  2.56  2.54  2.63  2.59  2.55  2.60  2.49  2.65  2.66  2.69  2.62  

3tick 2.18  2.17  2.11  2.25  2.25  2.31  2.26  2.23  2.31  2.20  2.32  2.35  2.39  2.27  

4tick 2.25  2.25  2.19  2.35  2.33  2.40  2.34  2.32  2.40  2.28  2.42  2.46  2.49  2.37  

5tick 2.30  2.31  2.25  2.40  2.38  2.46  2.41  2.38  2.44  2.33  2.48  2.52  2.54  2.43  

6tick 2.36  2.34  2.30  2.44  2.42  2.52  2.46  2.42  2.48  2.37  2.54  2.57  2.59  2.50  

7tick 2.41  2.37  2.33  2.48  2.46  2.55  2.50  2.45  2.52  2.41  2.58  2.59  2.62  2.54  

8tick 2.43  2.42  2.35  2.51  2.49  2.59  2.52  2.47  2.55  2.43  2.61  2.61  2.65  2.56  

9tick 2.47  2.43  2.37  2.53  2.51  2.60  2.54  2.50  2.57  2.46  2.62  2.63  2.67  2.59  

10tick 2.50  2.45  2.39  2.53  2.53  2.61  2.57  2.54  2.58  2.47  2.65  2.65  2.69  2.60  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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■ 高频趋势策略 

我们采用均线设计了一个基础的高频趋势策略，当目前中价 > 5 个 tick 中价均值 > 20

个 tick 中价均值时，开仓做多；当目前中价 < 5 个 tick 中价均值 < 20 个 tick 中价均

值时，开仓做空。经过测算，发现该策略同订单簿不平衡策略较为一致，在苯乙烯、

PTA 这两个品种上的滑点在交返新规发布后出现了明显的上行。在玻璃和铁矿石这两

个品种上的滑点在交返新规发布后出现了明显的上行，但近期已经逐渐回落到交返新

规发布前的水平。 

表 5: 苯乙烯高频趋势策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 0.72  0.69  0.68  0.68  0.69  0.80  0.78  0.76  0.75  0.73  0.76  0.78  0.79  0.78  

2tick 0.79  0.74  0.67  0.70  0.70  1.10  0.90  0.81  0.91  0.80  0.90  0.92  0.99  0.96  

3tick 0.74  0.70  0.69  0.69  0.70  0.86  0.81  0.79  0.76  0.74  0.77  0.80  0.83  0.81  

4tick 0.76  0.71  0.69  0.69  0.70  0.90  0.84  0.80  0.79  0.74  0.80  0.82  0.86  0.84  

5tick 0.77  0.72  0.69  0.69  0.71  0.94  0.86  0.81  0.81  0.76  0.81  0.83  0.89  0.87  

6tick 0.78  0.73  0.68  0.69  0.71  0.98  0.87  0.82  0.82  0.76  0.83  0.85  0.92  0.89  

7tick 0.79  0.74  0.68  0.69  0.71  1.01  0.88  0.82  0.83  0.78  0.84  0.87  0.93  0.91  

8tick 0.79  0.75  0.68  0.70  0.71  1.03  0.89  0.81  0.85  0.78  0.86  0.88  0.96  0.93  

9tick 0.79  0.75  0.68  0.71  0.71  1.07  0.90  0.81  0.88  0.79  0.88  0.89  0.98  0.95  

10tick 0.79  0.74  0.68  0.70  0.70  1.09  0.90  0.81  0.89  0.79  0.90  0.91  0.98  0.95  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表 6: 玻璃高频趋势策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 2.71  2.70  2.68  2.67  2.65  2.79  2.85  2.91  2.67  2.56  2.64  2.67  2.73  2.69  

2tick 2.83  2.81  2.80  2.69  2.74  2.97  3.00  3.15  2.91  2.67  2.75  2.71  2.76  2.69  

3tick 2.72  2.71  2.69  2.67  2.67  2.81  2.87  2.94  2.70  2.58  2.66  2.66  2.73  2.68  

4tick 2.72  2.72  2.71  2.67  2.67  2.83  2.88  2.97  2.73  2.60  2.68  2.65  2.72  2.68  

5tick 2.73  2.74  2.72  2.68  2.69  2.84  2.90  3.00  2.77  2.61  2.68  2.65  2.72  2.67  

6tick 2.74  2.75  2.73  2.68  2.69  2.87  2.92  3.03  2.81  2.62  2.69  2.65  2.73  2.66  

7tick 2.76  2.76  2.74  2.69  2.69  2.88  2.93  3.06  2.83  2.62  2.70  2.66  2.73  2.66  

8tick 2.78  2.78  2.76  2.68  2.69  2.90  2.95  3.08  2.85  2.63  2.71  2.68  2.75  2.68  

9tick 2.79  2.79  2.77  2.69  2.70  2.94  2.98  3.11  2.88  2.65  2.73  2.70  2.76  2.68  

10tick 2.82  2.80  2.79  2.69  2.72  2.96  2.99  3.12  2.90  2.65  2.75  2.70  2.76  2.69  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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表 7: 铁矿石高频趋势策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 2.63  2.61  2.61  2.62  2.64  2.66  2.65  2.71  2.60  2.54  2.51  2.55  2.59  2.59  

2tick 2.70  2.70  2.66  2.72  2.68  2.72  2.71  2.85  2.69  2.56  2.58  2.68  2.69  2.64  

3tick 2.64  2.62  2.62  2.64  2.65  2.66  2.64  2.73  2.63  2.54  2.52  2.56  2.59  2.59  

4tick 2.64  2.64  2.63  2.64  2.66  2.66  2.64  2.75  2.65  2.54  2.52  2.58  2.60  2.59  

5tick 2.66  2.65  2.65  2.64  2.66  2.66  2.65  2.74  2.65  2.55  2.53  2.60  2.60  2.58  

6tick 2.66  2.66  2.65  2.65  2.67  2.67  2.64  2.75  2.64  2.55  2.53  2.60  2.60  2.59  

7tick 2.67  2.67  2.67  2.66  2.67  2.69  2.66  2.76  2.65  2.57  2.54  2.60  2.60  2.60  

8tick 2.67  2.68  2.67  2.68  2.66  2.69  2.68  2.77  2.64  2.56  2.55  2.62  2.62  2.62  

9tick 2.66  2.69  2.67  2.69  2.67  2.70  2.70  2.80  2.66  2.56  2.55  2.64  2.64  2.63  

10tick 2.68  2.70  2.67  2.70  2.68  2.71  2.70  2.83  2.68  2.56  2.57  2.66  2.67  2.64  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

表 8: PTA 高频趋势策略交易滑点|单位：万分之一 

延迟 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

1tick 1.71  1.70  1.68  1.68  1.70  1.75  1.75  1.73  1.68  1.69  1.68  1.69  1.72  1.75  

2tick 1.72  1.68  1.65  1.72  1.74  1.80  1.80  1.72  1.77  1.66  1.70  1.71  1.75  1.77  

3tick 1.71  1.71  1.68  1.68  1.70  1.75  1.76  1.73  1.67  1.68  1.67  1.69  1.71  1.76  

4tick 1.71  1.71  1.68  1.69  1.70  1.75  1.77  1.72  1.67  1.68  1.67  1.68  1.71  1.76  

5tick 1.71  1.71  1.68  1.69  1.71  1.76  1.77  1.72  1.68  1.68  1.67  1.68  1.71  1.75  

6tick 1.71  1.70  1.68  1.70  1.72  1.77  1.77  1.71  1.69  1.67  1.67  1.68  1.72  1.75  

7tick 1.71  1.69  1.68  1.70  1.72  1.78  1.77  1.71  1.69  1.67  1.67  1.69  1.73  1.76  

8tick 1.72  1.68  1.67  1.70  1.73  1.79  1.78  1.71  1.70  1.66  1.68  1.68  1.74  1.76  

9tick 1.72  1.68  1.66  1.71  1.73  1.80  1.79  1.71  1.72  1.65  1.69  1.69  1.74  1.76  

10tick 1.73  1.68  1.66  1.72  1.74  1.80  1.80  1.71  1.75  1.66  1.70  1.70  1.75  1.77  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

总结 

本文从市场宏观影响、微观结构、常见高频策略收益变化三个角度分析了交易所交返

新规对市场及高频策略的影响，总结如下： 

1. 市场宏观影响 

从成交量上看，期货市场成交量整体呈现先降后升的特点。 

从持仓量和持仓额上看，期货市场持仓量和持仓额整体呈现持续降低的趋势。 

从换手率上看，期货市场换手率整体呈现先降后升的特点。 

从席位的角度上看，受交返新规影响最大的品种分别为：铝、豆油、聚乙烯、苯乙

烯、豆粕、氧化铝、玉米淀粉、棉花、玻璃及 PTA。 
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2. 市场微观结构 

从微观波动率的角度上看，苯乙烯、玻璃、铁矿石、PTA 这四个品种的微观波动率

在交返新规发布后都出现了不同程度的上行。 

从盘口宽度的角度上看，苯乙烯、玻璃、铁矿石、PTA 这四个品种的买卖报价价差

及有效价差在交返新规发布后都出现一定程度的上行，说明流动性出现了下降的迹

象。 

从盘口深度的角度上看，四个品种的流动性变化情况存在分化，苯乙烯及 PTA 的

流动性出现了下降趋势，玻璃和铁矿石的流动性出现了上升趋势。 

3. 常见高频策略收益变化 

订单簿不平衡策略在苯乙烯、PTA 这两个品种上的滑点在交返新规发布后出现了

明显的上行，预计未来同类高频策略将会面临更大的交易成本。 

高频趋势策略同订单簿不平衡策略较为一致，在苯乙烯、PTA 这两个品种上的滑

点在交返新规发布后出现了明显的上行。  
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附录 

在附录中，我们列出了我们测试的其余品种的微观指标结果，包括已实现方差（中

价）、已实现方差（最新成交价）、买卖报价价差、有效报价价差及收益驱动成交

量。 

■ 已实现方差（中价） 

表 9: 各品种已实现方差（中价）|单位：亿分之一 

品种 代码 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

白银 AG 0.49  0.69  0.78  0.75  0.76  0.76  0.87  0.77  0.84  0.72  0.56  0.63  0.77  0.49  

铝 AL 0.42  0.71  1.06  0.95  0.89  1.21  0.88  0.73  0.57  0.62  0.52  0.46  0.33  0.15  

黄金 AU 0.01  0.03  0.05  0.06  0.04  0.06  0.13  0.05  0.09  0.06  0.05  0.05  0.08  0.06  

玉米 C 3.54  3.80  4.15  3.99  3.68  4.16  3.73  4.16  3.97  4.25  3.76  4.47  5.13  4.40  

棉花 CF 2.30  2.00  2.22  1.99  2.35  2.19  2.00  2.16  1.96  2.59  2.47  2.16  2.19  1.77  

铜 CU 0.11  0.26  0.26  0.30  0.24  0.26  0.28  0.21  0.22  0.23  0.22  0.23  0.19  0.11  

热轧卷板 HC 1.43  1.38  1.32  1.50  1.51  1.46  1.30  1.55  1.77  1.50  1.40  1.59  1.47  1.40  

豆粕 M 2.41  2.55  2.56  2.43  2.61  3.06  2.49  2.44  3.01  3.11  2.97  3.00  3.07  3.38  

甲醇 MA 5.72  5.66  5.85  5.73  5.76  6.02  5.71  6.09  6.15  6.30  6.42  7.11  6.58  6.45  

棕榈油 P 2.22  2.35  2.23  2.04  2.33  2.52  2.24  2.18  2.53  2.63  2.52  2.43  2.12  2.28  

螺纹钢 RB 2.30  2.29  2.26  2.35  2.36  2.33  2.18  2.41  2.47  2.41  2.45  2.58  2.45  2.42  

天然橡胶 RU 2.12  2.06  2.25  2.58  2.60  2.82  2.13  2.42  2.55  2.34  2.36  2.34  2.05  2.03  

纯碱 SA 7.59  7.53  7.62  6.86  6.54  8.00  7.72  9.69  7.32  7.48  8.09  8.60  8.06  7.75  

原油 SC 0.63  0.82  0.81  0.96  0.52  1.02  1.11  0.89  0.88  1.47  2.20  0.88  1.15  0.79  

白糖 SR 0.67  0.74  0.67  0.62  0.74  0.73  0.65  0.70  0.69  0.69  0.67  0.84  0.68  0.61  

聚氯乙烯 V 0.90  0.95  1.01  0.98  1.05  1.06  0.96  1.02  1.03  1.10  1.06  1.02  0.99  0.96  

豆油 Y 1.77  1.76  1.78  1.63  2.00  2.12  1.85  1.79  1.94  2.31  2.22  1.93  1.83  1.89  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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■ 已实现方差（最新成交价） 

表 10: 各品种已实现方差（最新成交价）|单位：亿分之一 

品种 代码 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

白银 AG 0.04  0.12  0.15  0.16  0.16  0.22  0.34  0.21  0.30  0.24  0.16  0.16  0.29  0.17  

铝 AL 0.06  0.15  0.26  0.23  0.17  0.36  0.21  0.21  0.21  0.22  0.19  0.17  0.18  0.11  

黄金 AU 0.01  0.03  0.04  0.06  0.03  0.05  0.12  0.04  0.08  0.05  0.04  0.03  0.06  0.05  

玉米 C 0.13  0.14  0.15  0.13  0.12  0.22  0.17  0.20  0.20  0.21  0.18  0.22  0.69  0.20  

棉花 CF 0.26  0.22  0.25  0.23  0.32  0.28  0.27  0.29  0.24  0.39  0.36  0.27  0.33  0.23  

铜 CU 0.04  0.09  0.08  0.14  0.08  0.11  0.12  0.10  0.12  0.11  0.12  0.12  0.10  0.04  

热轧卷板 HC 0.25  0.25  0.20  0.25  0.24  0.28  0.25  0.30  0.35  0.24  0.26  0.28  0.26  0.27  

豆粕 M 0.25  0.32  0.29  0.24  0.31  0.51  0.29  0.25  0.34  0.32  0.34  0.29  0.38  0.43  

甲醇 MA 0.51  0.50  0.39  0.40  0.50  0.50  0.41  0.41  0.43  0.49  0.63  0.82  0.59  0.57  

棕榈油 P 0.53  0.48  0.51  0.40  0.48  0.72  0.62  0.44  0.59  0.61  0.58  0.55  0.43  0.51  

螺纹钢 RB 0.27  0.26  0.27  0.26  0.30  0.34  0.26  0.38  0.45  0.35  0.37  0.43  0.36  0.37  

天然橡胶 RU 0.46  0.46  0.46  0.54  0.50  0.69  0.39  0.51  0.63  0.41  0.46  0.44  0.31  0.35  

纯碱 SA 2.58  2.61  2.23  1.79  2.01  2.49  2.39  3.25  2.24  2.02  2.18  2.15  2.19  2.04  

原油 SC 0.26  0.53  0.55  0.69  0.30  0.70  0.78  0.60  0.64  1.01  1.85  0.61  0.89  0.59  

白糖 SR 0.12  0.16  0.15  0.13  0.17  0.21  0.18  0.17  0.16  0.19  0.13  0.24  0.18  0.14  

聚氯乙烯 V 0.26  0.23  0.24  0.26  0.23  0.30  0.23  0.29  0.26  0.28  0.25  0.27  0.24  0.24  

豆油 Y 0.35  0.36  0.35  0.29  0.37  0.50  0.40  0.29  0.37  0.46  0.39  0.37  0.34  0.39  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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■ 买卖报价价差 

表 11: 各品种买卖报价价差|单位：万分之一 

品种 代码 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

白银 AG 1.65  1.66  1.66  1.66  1.69  1.70  1.74  1.78  1.76  1.76  1.76  1.78  1.80  1.73  

铝 AL 2.62  2.61  2.59  2.58  2.58  2.59  2.60  2.63  2.63  2.67  2.68  2.71  2.82  2.79  

黄金 AU 0.63  0.57  0.55  0.58  0.57  0.57  0.50  0.50  0.51  0.51  0.48  0.47  0.48  0.60  

玉米 C 4.10  4.13  4.15  4.12  4.13  4.13  4.11  4.13  4.17  4.20  4.20  4.24  4.22  4.20  

棉花 CF 3.24  3.24  3.23  3.22  3.22  3.21  3.20  3.20  3.20  3.23  3.23  3.23  3.22  3.21  

铜 CU 1.69  1.58  1.56  1.57  1.57  1.64  1.69  1.67  1.67  1.79  1.73  1.79  1.76  1.58  

热轧卷板 HC 2.46  2.46  2.46  2.47  2.47  2.47  2.47  2.48  2.50  2.52  2.53  2.54  2.52  2.54  

豆粕 M 2.99  2.99  2.98  2.98  3.01  3.10  3.10  3.08  3.13  3.18  3.19  3.19  3.21  3.25  

甲醇 MA 4.10  4.11  4.13  4.09  4.11  4.18  4.16  4.19  4.20  4.21  4.20  4.31  4.30  4.28  

棕榈油 P 2.82  2.79  2.77  2.78  2.82  2.88  2.90  2.89  2.88  2.89  2.86  2.80  2.78  2.75  

螺纹钢 RB 2.52  2.50  2.51  2.51  2.52  2.49  2.49  2.51  2.54  2.57  2.57  2.60  2.59  2.60  

天然橡胶 RU 3.60  3.61  3.60  3.59  3.55  3.52  3.55  3.59  3.63  3.70  3.72  3.70  3.66  3.63  

纯碱 SA 4.98  4.95  5.02  5.03  5.07  5.19  5.06  5.27  5.31  5.32  5.32  5.52  5.57  5.66  

原油 SC 1.83  1.85  1.84  1.87  1.91  1.94  2.02  1.91  1.96  2.01  1.98  1.92  1.92  1.84  

白糖 SR 1.61  1.60  1.60  1.59  1.59  1.62  1.62  1.61  1.61  1.62  1.60  1.62  1.61  1.60  

聚氯乙烯 V 1.66  1.66  1.68  1.69  1.71  1.72  1.72  1.72  1.74  1.75  1.75  1.75  1.74  1.74  

豆油 Y 2.65  2.62  2.61  2.62  2.65  2.71  2.73  2.72  2.73  2.74  2.71  2.67  2.67  2.68  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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■ 有效报价价差 

表 12: 各品种有效报价价差|单位：万分之一 

品种 代码 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

白银 AG 1.65  1.65  1.65  1.65  1.68  1.67  1.70  1.72  1.73  1.71  1.70  1.72  1.73  1.70  

铝 AL 2.62  2.60  2.57  2.56  2.56  2.57  2.58  2.60  2.60  2.62  2.61  2.60  2.55  2.53  

黄金 AU 0.43  0.39  0.39  0.38  0.39  0.40  0.40  0.40  0.41  0.40  0.40  0.39  0.40  0.26  

玉米 C 4.10  4.13  4.15  4.12  4.13  4.13  4.11  4.12  4.16  4.19  4.20  4.23  4.21  4.19  

棉花 CF 3.24  3.24  3.23  3.22  3.22  3.21  3.20  3.19  3.20  3.23  3.23  3.23  3.22  3.21  

铜 CU 1.53  1.46  1.46  1.45  1.47  1.51  1.51  1.49  1.47  1.53  1.49  1.50  1.49  1.50  

热轧卷板 HC 2.45  2.44  2.44  2.45  2.45  2.43  2.44  2.46  2.49  2.50  2.52  2.52  2.50  2.51  

豆粕 M 2.98  2.99  2.98  2.97  3.00  3.07  3.08  3.07  3.11  3.16  3.16  3.18  3.20  3.24  

甲醇 MA 4.10  4.10  4.13  4.09  4.11  4.18  4.16  4.18  4.20  4.21  4.20  4.31  4.29  4.27  

棕榈油 P 2.81  2.77  2.75  2.76  2.81  2.82  2.86  2.85  2.84  2.86  2.82  2.78  2.76  2.73  

螺纹钢 RB 2.51  2.50  2.51  2.51  2.52  2.49  2.49  2.51  2.54  2.56  2.57  2.60  2.59  2.59  

天然橡胶 RU 3.60  3.61  3.60  3.59  3.54  3.51  3.55  3.59  3.63  3.69  3.72  3.70  3.66  3.63  

纯碱 SA 4.99  4.97  5.01  5.04  5.08  5.21  5.06  5.32  5.29  5.31  5.35  5.51  5.55  5.62  

原油 SC 1.78  1.74  1.73  1.76  1.81  1.78  1.79  1.77  1.75  1.84  1.79  1.75  1.74  1.74  

白糖 SR 1.60  1.60  1.59  1.59  1.58  1.59  1.59  1.59  1.59  1.59  1.58  1.61  1.60  1.59  

聚氯乙烯 V 1.64  1.65  1.67  1.69  1.70  1.70  1.69  1.70  1.72  1.72  1.73  1.74  1.72  1.72  

豆油 Y 2.64  2.62  2.60  2.61  2.65  2.67  2.71  2.70  2.70  2.70  2.69  2.65  2.66  2.66  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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■ 收益驱动成交量 

表 13: 各品种收益驱动成交量|单位：百分之一 

品种 代码 12/25 12/26 12/27 12/28 12/29 1/2 1/3 1/4 1/5 1/8 1/9 1/10 1/11 1/12 

白银 AG 4.46  6.32  6.69  7.47  7.23  6.43  7.12  5.86  8.09  6.23  4.86  4.53  7.92  6.38  

铝 AL 3.03  3.64  4.27  4.09  3.65  4.91  3.76  3.64  3.66  4.07  3.70  3.41  3.69  4.04  

黄金 AU 7.83  12.32  11.10  10.18  12.02  10.54  14.95  12.06  15.59  14.08  13.17  12.20  16.09  16.57  

玉米 C 4.12  3.83  3.45  3.63  3.31  3.58  4.37  4.02  3.72  3.60  3.40  4.48  8.52  4.18  

棉花 CF 4.13  3.86  4.67  3.93  4.58  3.96  3.99  3.71  3.87  5.82  4.94  3.84  4.58  3.58  

铜 CU 3.38  3.64  3.56  3.64  3.41  3.26  3.33  3.72  3.55  3.51  3.48  3.51  3.56  3.24  

热轧卷板 HC 6.89  7.97  5.90  8.39  6.51  8.21  6.87  6.93  8.69  6.29  6.32  7.72  7.01  7.79  

豆粕 M 8.22  9.25  8.97  9.14  10.01  11.27  7.76  7.04  8.90  7.83  9.63  7.67  10.09  10.99  

甲醇 MA 6.97  6.55  6.12  5.95  6.03  6.78  5.24  5.65  6.00  6.11  7.55  10.02  7.05  6.76  

棕榈油 P 9.00  7.72  6.48  7.10  7.29  7.59  6.72  5.05  6.67  7.23  6.79  7.90  6.95  7.37  

螺纹钢 RB 11.66  13.75  11.45  14.62  14.48  15.08  10.69  12.53  15.53  10.99  10.73  15.18  11.27  13.57  

天然橡胶 RU 2.72  2.55  2.64  3.25  2.39  3.37  2.56  2.95  3.27  2.39  2.51  2.78  2.16  2.28  

纯碱 SA 4.80  6.16  5.48  4.45  4.01  5.11  5.43  5.85  4.33  4.12  5.29  4.74  4.20  3.62  

原油 SC 2.68  4.03  4.28  4.13  2.52  3.84  3.59  3.97  3.71  4.61  3.91  3.66  3.50  3.51  

白糖 SR 8.21  10.45  9.29  7.95  9.80  8.47  7.41  7.52  7.70  8.27  8.57  11.14  9.38  8.26  

聚氯乙烯 V 15.94  15.71  14.92  16.87  13.72  13.70  13.50  16.05  11.10  13.51  10.06  12.41  11.89  11.56  

豆油 Y 7.75  6.72  6.35  6.77  7.09  6.88  6.11  4.77  6.11  6.88  6.86  6.83  6.97  6.22  
 

数据来源：天软 华泰期货研究院 
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