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华泰期货|量化专题报告  2020-01-23 

 

限价单队列尺度不变性原理 

目前国内商品交易所的期货合约都是报价驱动市场，所报价格之间存在一个最小变动价

位，当最小变动价位与资产价格之间的比值较大时（通常大于 2%%时），该资产可称为大

跳价资产(large-tick-size asset)。大部分商品期货都属于这种资产。这类资产的限价指令簿上

具有较长的限价单序列，通常跳价越大限价买卖单上的队列越长，在做市和下单策略中可

能涉及到的队列状态数量就越多。因此有必要研究不同限价单队列长度的变化特征，例如

该限价单队列变化的概率分布、击穿概率和新队列插入概率等。 

这篇报告根据 A. Gar`eche 和 G. Disdier 等人在 A Fokker-Planck description for the queue 

dynamics of large tick stocks 中提出的尺度不变性原理(scale invariant)对国内期货市场上的沪

铜、橡胶、螺纹钢和铁矿石等不同跳价资产的队列尺度进行研究，发现经过把队列长度除

以平均挂单量的队列尺度变换后，这些资产的队列变化都呈现出相似的特征概率分布，因

此可以使用统一的函数对不同资产的限价单特征进行逼近，从而为大跳价资产做市和以

及下单策略有效降低队列长度的状态数量。 
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研究背景 

目前国内商品交易所的期货合约都是报价驱动市场，投资者或做市商可以在指令簿上根据

自身的买卖偏好挂出限价单，所报限价单价格之间存在一个最小变动价位。当最小变动价

位与资产价格之间的比值较大时（通常大于 2%%时），该资产可称为大跳价资产(large-tick-

size asset)。大部分商品期货都属于这种资产。这个定义里面的最小变动价位是交易所设计

期货合约时设定的，一般设好了就不再变动。但是资产价格会不断变化，因此一个期货合

约是否属于大跳价资产也可能出现变化。 

大跳价资产的特征是限价单队列比较长，这是因为当资产价格出现一个最小价位的变动时，

资产价格的变化幅度相对较大，这时投资者会倾向于使用限价单交易，通过承担限价单的

成交风险来避免使用市价单造成的买卖价差损失。表格 1 列出了 4 个品种的期货主力合约

在采样时间内资产跳价与在买一和卖一档位上的平均挂单量。由表格可见随着资产跳价增

大，一档平均挂单量也会增大。沪铜的资产跳价较小只有 2%%，所以挂单量也较小，平均

只有 33 手，而铁矿石的跳价则达到了 10%%，同时平均挂单量也达到了 1384 手。目前中国

商品交易所规定的限价单成交是按照价格优先和时间优先的原则(price-time piority)来进行

的。由于大跳价资产的限价单队列较长，做市策略和下单策略通常是在买卖一档位置上挂

单，因为再更深档位上挂单则很难成交。因此买卖一档上的成交概率就由这个价位上的队

列排名决定，而价格的涨跌则由一档上的挂单数量决定。 

表格 1 资产跳价与平均挂单量 

资产类别 资产跳价(%%) 一档平均挂单量(手) 采样时间 

CU 2.0 33 2017.7-2018.8 

RU 4.3 87 2019.3-2019.6 

RB 2.6 314 2017.7-2018.8 

I 10.0 1384 2017.7-2018.8 
 

数据来源：华泰期货研究院 

因此挂单数量的变化、概率分布以及他们与价格变化之间的关系将有助于交易策略的开发。

尤其是对铁矿石这种典型的大跳价资产来说，限价单队列太长把造成过多的挂单状态，如

果不对这些状态进行有效压缩，将造成巨大的计算量以致无法得出有效的量化策略。A. 

Gar`eche 和 G. Disdier 等人在 A Fokker-Planck description for the queue dynamics of large tick 

stocks 中提出了尺度不变性原理(scale invariant)，根据这个原理限价单的各种特征概率将与

队列长度除以一档平均挂单量有关。下面将根据这个原理，以上述 4 个期货主力合约的高

频数据为例，研究限价单队列的变化规律。 
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商品期货的一维队列特征 

使用的高频数据来源于天软的 500 毫秒 Level1 截面数据，里面包含了 500 毫秒截面上的买

一价、卖一价、买一量、卖一量、500 毫秒内的成交量和成交金额等数据。这里假设一个截

面数据上，买一和卖一上的挂单量分别为𝑙+和𝑙−，这两个价位上的平均挂单量为𝑙，̅则限价

单队列的相对长度𝑥可以定义为 

𝑥 =
𝑙±

𝑙 ̅
 

(1) 

在尺度𝑥上对限价单的队列进行统计，可以发现各个期货品种的高频数据具有非常相似的特

征。 

首先值得关注的是在𝑡时刻一档价位上的挂撤单量变化𝐿𝑡
±，𝐿𝑡

±与挂单量𝑙𝑡
±和市价单量𝑀𝑡

∓间

的关系可表示为 

𝐿𝑡
± = 𝑙𝑡

± − 𝑙𝑡−1
± +𝑀𝑡

∓ (2) 

挂撤单量变化均值𝑔(𝑥)可以表示为 

𝑔(𝑥) =
∑ 𝐿𝑡

±𝜌(𝐿𝑡
±|𝑥𝑡−1)𝐿𝑡

±

𝑙 ̅
 

(3) 

其中𝜌(𝐿𝑡
±|𝑥𝑡−1)为在相对长度𝑥下出现挂撤单量𝐿𝑡

±的概率。对大跳价资产来讲在 90%以上的

交易时间里买卖价差都等于 1 个最小变动价位，因此这里只统计价差为 1 且中间价没有出

现变化的情况。图 1 作出了 4 个期货品种的𝑔(𝑥)值，这里的买卖单是合在一起统计的。由

图可见 4 个期货品种的g(𝑥)曲线形状非常相似，并且接近重合。当𝑥 < 1时，即队列长度小

于均值时，𝑔(𝑥) > 0,意味着此时的挂撤单量会增加，并且队列长度越短，则挂撤单量增加

越快。当𝑥 > 1时，𝑔(𝑥) < 0，限价单挂撤单量开始减少，并且当队列越长减少的速度越快，

一个可能的解释是当一方队列增长，比如买一队列，那么排在后面的买单成交机会就会减

少，这时就会撤单，转而使用市价单交易。 

对螺纹钢和铁矿石来说，当𝑥 > 2时𝑔(𝑥)出现了比较剧烈的波动，这是因为统计采样的原因。

限价单队列长度大于 2 倍𝑙的̅情景出现概率较小，而这里的统计是按照具体每个队列的绝对

长度给出的。比如铁矿石队列长度严格等于 3000 的事件出现概率实际非常小，这就产生了

采样误差。 
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图 1： 挂撤单量变化均值 

 
数据来源：华泰期货研究院 

如果买卖队列其中一方被市价单击穿，比如卖一被击穿，那么在买卖价差仍然为一个最小

变动单位的前提下，原来的买一价就变成了新的买二价，也就是说原来的买一价之前被插

入了一个新的买价。在出现新价格插入之前，旧的队列分布可以记为𝑞+(𝑥)。对买单来讲，

就是价格上涨前旧的买一队列，而对卖单来讲则是价格下跌前旧的卖一队列。这 4 个期货

品种的𝑞+(𝑥)分布如图 2 所示，他们也是比较接近，𝑞+(𝑥)随着𝑥增大而增大，当𝑥 < 1时这

个概率通常增加比较快，之后有所放缓。这个解释也很直接，比如当买一的限价单增加，

说明市场看涨情绪较浓，市场有上涨压力，那卖一的限价单就容易被击穿，从而造成新的

买单队列插入。  

图 2： 队列被插入的概率𝑞+(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 3 是队列被击穿前的队列长度的概率分布𝑞−(𝑥)。这里统计的也是价差为一个最小单位，

中间价只变动一个最小单位的情形。由图可见𝑞−(𝑥)随着队列长度的增加而减小。当𝑥 < 0.2

时，击穿概率的衰减较快，当𝑥 > 1后这个概率几乎为 0。对这四个期货品种而言，队列的
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击穿概率都呈现出指数衰减的形式。 

图 3： 队列被击穿的概率𝑞−(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

当资产中间价出现变化，与前一个 500 毫秒的截面数据相比，必然会有一条新的限价单队

列形成。例如当中间价上涨，一个新的买价产生与之伴随的是一条新的买单队列。这条新

形成的买单队列概率分布𝑃+(𝑥)，展示如图 4 所示。这条新队列的长度也是呈现出指数衰减

的函数形式。由于是一条新插入的队列，队列长度大概率较短，对铜和橡胶来说极少数情

况下这个长度能大于 1。 

图 4： 插入的新队列长度概率𝑃+(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

与新队列的产生对应的是被击穿一方的队列分布。例如中间价上涨，卖一价被击穿，原来

的卖二价成为了新的卖一价，所以这时候新卖一价其实是一条存在的旧队列。这个队列长
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度的分布𝑃−(𝑥)如图 5 所示。对铜和橡胶来说𝑃−(𝑥)的分布在𝑥 = 1时达到峰值，即原来的二

档队列分布仍然在挂单量均值附近，稍微左偏一点，说明原来二档的挂单量可能比一档要

少。螺纹钢和铁矿石的峰值则左偏较多。 

图 5： 击穿后的新队列长度概率𝑃−(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

沪铜的一维队列特征 

在上述的 4 种大跳价资产中沪铜的跳价最小，因此呈现出一个比较特殊的性质，就是买卖

价差被打开的概率相对较大，高频数据统计结果显示大概有 94%的时间价差处在大于一个

最小变动单位的状态。因此有必要对比不同价差状态下的限价单队列分布情况。沪铜在价

差大于 1 的持续时间并不长，因此这里不统计挂撤单量变化均值𝑔(𝑥)的变化。下面统计的

是价差状态从大于 1 恢复到等于 1 时的情景以及作为对比加入的价差等于 1 的情景。 

图 6展示的是队列被同向插入的概率𝑞2+(𝑥)。比如当价差等于 2时插入的新队列为买单时，

统计原来的买单队列分布。由图可见这个概率也是随着𝑥增加而增加，这意味着在价差被打

开时可以通过买一和卖一的队列长度来预判新形成的队列会是买还是卖。另外对比𝑞+(𝑥)和

𝑞2+(𝑥)可以发现这两个概率分布是非常接近的，而且𝑞2+(𝑥) > 𝑞+(𝑥)，这是因为价差实际

上会倾向于回复到等于 1 的情况。同时当𝑥 > 3时，𝑞2+(𝑥)的点比较散乱，这是因为价差为

2 时出现较长队列的情况非常小而导致的统计偏差。 
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图 6： 队列被同向插入的概率𝑞+(𝑥)和𝑞2+(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 7展示的是队列被反向插入的概率𝑞2−(𝑥)。比如当价差等于 2时插入的新队列为买单时，

统计原来的卖单队列分布。由图可见，随着𝑥增加，反向插入的概率是减少的，这个结果跟

图 6 是一致的。另外对比𝑞−(𝑥)和𝑞2−(𝑥)可以发现他们之间的异同与图 6 中𝑞+(𝑥)和𝑞2+(𝑥)

的异同一致，即概率分布相似，当x > 3时，概率的采样点比较散乱。 

图 7： 队列被反向插入的概率𝑞−(𝑥)和𝑞2−(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 8 是价差为 2 时，新插入队列的概率分布，而图 9 与新插入队列相对的旧队列概率分

布。这两个队列的分布跟价差状态为 1 时重合得很好，因此与价差状态无关。 
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图 8： 插入的新队列概率𝑃+(𝑥)和𝑃2+(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

图 9： 插入后的反向队列概率𝑃−(𝑥)和𝑃2−(𝑥) 

 
数据来源：华泰期货研究院 

沪铜的二维队列特征 

上述统计分析展示的都是一维的概率分布，而实际上限价单队列的概率分布与更高维度数

据有关。例如当新闻发布一个利好事件时，市价买单和限价买单会同时增多，原队列的限

价卖单会出现大量撤单，而剩余的限价卖单会被大量市价买单消耗，价格因此而上升。由

此可见限价单的队列变化并非只与其本身的长度有关，需要包含更高维度的信息。这里只

同时统计买卖限价单队列的二维情景。 

首先考察买单和卖单挂撤量变化均值𝑔+(𝑥, 𝑦)和𝑔−(𝑥, 𝑦)，定义如下 

𝑔±(𝑥, 𝑦) =
∑ 𝐿𝑡

±𝜌(𝐿𝑡
±|𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1)𝐿𝑡

±

𝑙 ̅
 

(4) 

其中𝑥和𝑦分别表示买单和卖单的相对尺度，即(1)。 
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𝑔+(𝑥, 𝑦)和𝑔−(𝑥, 𝑦)由此构造出一个向量场如图 10 所示，箭头长短表示期望值向量模的大

小。当买卖单队列都较短即𝑥 < 0.5和𝑦 < 0.5时，买卖单的挂撤量都会增加，而当一方的队

列较短，例如买一队列小于 0.25 时，另一方的挂撤量会较为迅速地增加，所以在临近底部

和左边的箭头较长。在临近𝑥 = 1和𝑦 = 1区域挂撤量变化接近 0，这也说明限价单队列有一

定的均值回复特性。在𝑥 > 1和𝑦 > 1区域，图中的向量场基本上都指向左下角区域，说明此

时限价单队列有减少的趋势。但值得注意的是在此区域右对角线的下方，箭头向右下角拐

弯；而在右对角线的上方，向量箭头向左上角拐弯，这个特点能跟常见的挂单不平衡信号

对应起来：当买卖挂单一方的量较高时，该方向的挂单量会持续增加，而另一方的挂单量

将减少，中间价将击穿挂单量较少的一方。 

图 10： 限价买卖单挂撤量变化方向 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 11 展示了价差状态分别为一个最小变动单位和大于一个最小变动单位时中间价在不同

买卖队列长度下的上涨概率。在价差等于 1 时，中间价上涨，意味着卖单队列被击穿，一

个新的买单队列插入。在价差大于 1 时，中间价上涨，意味着一个新的买单队列插入。根

据买卖单的对称性，中间价下跌的情况只需要对这两个统计矩阵转置即可。由图可见，当

价差等于 1，卖一队列长度小于 0.5 时，价格上涨更多的是取决于买单队列的长度，卖单队

列长度的影响较小。而当卖一队列长度大于 0.5 时，无论买单队列多长，上涨概率都非常

小。 
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而当价差状态大于 1 时，由于统计数据较少得到的概率分布并不平滑，但分布规律其实与

价差状态为 1 时比较相似，即中间价上涨的概率分布主要受买一队列长度影响。 

图 11： 中间价上涨前买卖单概率分布 左: 价差状态为 1；右: 价差状态大于 1 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 12 展示了中间价上涨后新买卖队列长度的概率分布。这个分布与价差状态无关，新的买

单队列通常较短，而新卖单队列实际上就是原来的卖二队列，因此其概率分布模式与图 5

比较接近。新买单长度主要在 0 至 0.5 区域，而卖单长度主要在 0 至 1.5 区域。 

图 12： 中间价上涨后新买卖单概率分布 左: 价差状态为 1；右: 价差状态大于 1 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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结果讨论 

这篇报告利用挂单量均值作为新尺度研究高频数据的概率分布特征。所选择的 4 个期货品

种的高频数据在这个尺度下都展现了比较相似的概率分布。一维数据特征中这 4 个品种比

较接近的是挂撤单量变化均值和队列被击穿的概率。差异比较明显的是队列被插入的概率

和价格变化后新队列的概率分布。造成差异的原因主要是这些期货合约的相对跳价和平均

挂单量。 

另外对沪铜期货存在价差大于 1 的情况进行了专门研究，发现与价差为 1 的情况相比新队

列产生的概率分布与价差为 1 的情况类似，但由于买卖价差倾向于收敛，这个概率明显比

较大。 

最后对沪铜的二维队列的概率分布做了研究发现限价单的挂撤单量有均值回复的现象，中

间价涨跌概率主要受限价买卖限价单队列较长的一方决定。 
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