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国债期货下单策略的优化 

中金所的金融期货合约包括国债期货和股指期货都是属于典型的小跳价资产，这类期货

合约在设计时所规定的最小变动单位相对于资产价格比较小，由此造成限价指令簿上的

限价单队列非常短。如果投资者用大量的仓位需要交易，直接使用市价单很容易就会把最

优买卖价打穿产生滑点，增加交易成本。因此这里考虑使用市价单和限价单相结合的方法

减少滑点产生的交易成本。 

通过考察 10 年期国债期货主力合约在 2019 年的成交情况，可以评估出限价单在距离中间

价各个价位上的成交概率，然后再根据投资者的风险偏好，依照动态规划原理，构建出

Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB)方程，求解该方程即可得出下单的最优策略。这个策略的大

致思路可以这样概括，当投资者有大量仓位等待交易，便使用市价单先把一小部分仓位降

下来，然后再用限价单交易，并且随着待交易的仓位减少增大所报价差，赚取价差收益，

在临近交易时间限制前再使用市价单平调剩余仓位。在利用 2019 年以及 2020 年初的 10

年期国债期货主力合约进行回测发现在一定风险水平下，使用该策略能够获得比不计滑点

成本的 TWAP 更好的交易价格，而与直接使用最优报价的限价单策略相比，这个策略能

有效减少交易风险。但由于这个策略需要根据中间价动态调整限价单报价，并由此产生大

量撤单，这可能是该策略的一个制约因素。 
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研究背景 

国债期货是属于典型的小跳价资产，也就是这类资产的最小变动单位相对于资产价格比较

小。投资者在交易这类资产时会在使用限价单不能成交的机会成本与使用市价单可能造成

的滑点之间平衡，但由于最小变动单位小，所以在各个价位上挂限价单差别不是很大，因

此国债期货限价单队列上的长度通常较短，甚至在五档价位上的某些位置可能没有报价。

因此如果投资者拥有大量仓位需要交易直接使用市价单很可能把限价指令簿的买一或卖一

价格击穿从而产生交易滑点，增加交易成本。 

但如果使用限价单虽然能够获得与中间价相比更优惠的价差收益，但也有可能出现无法成

交的情况，除了平衡成交机会与收益外，投资者在下单的时候还需要考虑所需交易的总仓

位、在多长时间内完成交易以及在完成交易前所能承担的价格变动风险。这几方面都将作

为模型的输入参数，由投资者预先设定。 

另外，当使用限价单时便会涉及成交概率的问题，由于国债期货是小跳价资产，可以忽略

限价单的队列长度，从高频数据统计这个概率会比较容易。把以上问题确定好后便可以把

下单问题转化为动态规划问题，使用 HJB 方程求解。 

下单策略的构建 

这里参考 Cartea, Á. and J. Penalva (2015)在 Algorithmic and High-Frequency Trading 提出的方法

综合运用市价单和限价单优化下单策略。这里假设投资者希望在给定时间𝑇下买入或卖出𝑄

手国债期货合约，由于买入和卖出的最优策略具有对称性，这里只需要以卖出策略分析即

可。 

假设国债期货即时中间价格𝑆𝑡可以用布朗运动表示 

𝑑𝑆𝑡 = 𝜎𝑑𝑊𝑡 (1) 

𝜎为资产价格波动率，这个变量在后面其实并没有用到。𝑊𝑡为标准布朗运动。 

如果投资者使用限价单报价，则其所报价格可用𝑆𝑡 + 𝛿𝑡表示，即𝛿(𝛿 > 0)为投资者所报价格

与中间价的距离。投资者根据剩余库存，交易结束时间，自身风险偏好，以及限价单成交概

率、成交收益去动态调节𝛿。投资者所报价格𝛿与中间价距离越近,越容易成交，但成交后收

益越低。这里把投资者在不同价位𝛿挂单发生成交的事件看作是计数过程𝑁𝛿，事件密度用Λ

表示，其中 

Λ(𝛿) = 𝜆exp(−𝜅𝛿) (2) 

用𝑀𝜏表示投资者在𝜏时刻用市价单的计数过程，用𝜉表示投资者使用市价单产生的平均冲击

成本，这里在计算最优策略时假设为半个买卖价差。 
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用𝑋𝛿表示投资者的现金流并且满足 

𝑑𝑋𝑡
𝜏,𝛿 = (𝑆𝑡 + 𝛿)𝑑𝑁𝑡

𝛿 +(𝑆𝑡 − 𝜉)𝑑𝑀𝑡
𝜏 (3) 

上式中的第一项表示使用限价单卖出国债期货(与中间价𝑆𝑡相比较)所带来的超额收益，第二

项表示使用市价单造成的损失。 

𝑞𝑡
𝜏,𝛿 = 𝑄 −𝑁𝑡

𝛿 −𝑀𝑡
𝜏表示投资者仍需要卖掉的剩余库存。 

提供给投资者的操作空间𝒜包括选择使用市价单的时机𝜏，以及不使用市价单而使用限价

单的报价𝛿，(𝜏, 𝛿) ∈ 𝒜。 

投资者在到期时间𝑇的期望效用函数可以表示为 

𝐻(𝜏,𝛿)(𝑡, 𝑥, 𝑆, 𝑞) = 𝔼𝑡,𝑥,𝑆,𝑞 [𝑋𝑇
𝜏,𝛿 + 𝑞𝑇

𝜏,𝛿𝑆𝑇 − ℓ(𝑞𝑇
𝜏,𝛿)−𝜙∫ (𝑞𝑢

𝜏,𝛿)
2
𝑑𝑢

𝑇

𝑡

] 
(4) 

其中ℓ 

ℓ(𝑞) = 𝑞(𝜉 + 𝛼𝑞) (5) 

公式(4)中的𝑋𝑇
𝜏,𝛿表示卖出国债期货后的现金收入，𝑞𝑇

𝜏,𝛿𝑆𝑇表示剩余库存的价值，ℓ𝑞𝑇
𝜏,𝛿𝑆𝑇为

对剩余库存的总惩罚，从ℓ(𝑞)可以看出，这个惩罚包括了使用市价单平剩余仓的冲击成本

𝜉𝑞，以及产生剩余库存的额外惩罚𝛼𝑞2。𝜙∫ (𝑞𝑢
𝜏,𝛿)

2
𝑑𝑢

𝑇

𝑡
表示对在到期时间𝑇前对未平仓合

约的惩罚。 

上述问题可以使用动态规划的原理构建 Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB)方程求解： 

max{

𝜕𝐻

𝜕𝑡
+
1

2
𝜎2

𝜕2𝐻

𝜕𝑆2
−𝜙𝑞2 + sup

𝛿
𝜆𝑒−𝜅𝛿[𝐻(𝑡, 𝑥 + (𝑆 + 𝛿), 𝑆, 𝑞 − 1)−𝐻(𝑡, 𝑥, 𝑆, 𝑞)] ;

[𝐻(𝑡, 𝑥 + (𝑆 − 𝜉), 𝑆, 𝑞 − 1)−𝐻(𝑡, 𝑥, 𝑆, 𝑞)]

} = 0 
 

(6) 

边界条件和终止条件为 

𝐻(𝑡, 𝑥, 𝑆, 0) = 𝑥 
𝐻(𝑇, 𝑥, 𝑆, 𝑞) = 𝑥 + 𝑞𝑆 − ℓ(𝑞) 

(7) 

利用变量分解的方法令𝐻(𝑡, 𝑥, 𝑆, 𝑞) = 𝑥 + 𝑞𝑆 + ℎ(𝑡, 𝑞)，并且另sup
𝛿
()项里的一阶导数为 0，

可得最优的限价单报价为 

𝛿∗ =
1

𝜅
+ [ℎ(𝑡, 𝑞) − ℎ(𝑡, 𝑞 − 1)] 

(8) 

最后公式(6)可以化简为 

max {
𝜕ℎ

𝜕𝑡
−𝜙𝑞2 +

𝑒−1𝜆

𝜅
𝑒−𝜅[ℎ(𝑡,𝑞)−ℎ(𝑡,𝑞−1)];

[−𝜉 + ℎ(𝑡, 𝑞 − 1)− ℎ(𝑡, 𝑞)]
} = 0 

 

(9) 
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并且满足边界条件和终止条件: 

ℎ(𝑡, 0) = 0 
𝐻(𝑇, 𝑞) = −ℓ(𝑞) 

(10) 

公式(5)中的𝛼和𝜙代表投资者的风险偏好，值越大表示投资者风险承受能力越低，可以根

据回测结果去选定最优的收益风险比。而𝜆和𝜅则由市场的流动性决定，这里使用 10 年期

国债期货主力合约 2019 年 1 月 2 日至 2020 年 2 月 28 日的高频数据进行分析。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。虽然 Level1 数据只有买一价和卖一

价，但是合约成交在买一，买二，买三，……或卖一，卖二，卖三，……价位上的数量必

然是整数，因此可以利用混合整数线性规划的方法求解出成交在这些价位上的合约数量，

从而统计出市价单出现在指令簿各个价位的事件密度Λ(𝛿)。这里 500 毫秒内市价买单的数

量定义为成交在大于或等于该 500 毫秒中间价的合约数量，总成交数量减去这部分剩下的

就是市价卖单的数量了。利用 500 毫秒内成交在各个价位上的市价买单和卖单的数量可对

公式(2)进行拟合。把公式(2)两边取对数可得 

logΛ = lnλ − 𝜅𝛿 (11) 

为了研究早上开盘后进场的交易效果，这里使用开盘后约 30 分钟的数据进行拟合，其中

2019 年 1 月 2 日 10 年期国债期货高频数据拟合效果如图 1 所示，横轴𝛿表示与上 500 毫秒中

间价的距离，logΛ表示在特定价位上出现成交事件数量的对数。图中的采样点排布规律非常

符合线性分布，因此使用公式(2)来描述国债期货的成交价位分布是比较准确的。 

图 1： 2019 年 1 月 2 日 10 年期国债期货高频数据拟合效果 

 
数据来源：华泰期货研究院 

图 2 作出的是 2019 年 1 月 2 日至 2020 年 2 月 28 日 10 年期国债期货参数𝜅和λ的走势。𝜅值

大部分时候都是在 400-600 左右，这个值比较大是因为这里使用国债期货的最小变动价位

表示，而国债期货的最小变动价位是 0.005，非常小，所以𝜅值显得比较大。λ值则是在 1-5
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左右，少数情况下会大于 10，这说明这些高频参数还是比较稳定的。而在实际使用中公式

(9)和(10)的解也对这些参数不敏感。 

图 2： 10 年期国债期货参数日间变化 

 
数据来源：华泰期货研究院 

在这里𝜅反映的是限价单在不同报价深度的成交概率，𝜅越大说明击穿指令簿的深度越小。

图 3 分析的是𝜅与开盘后 30 分钟成交量的关系，成交量越小，在指令簿深度挂单的限价单成交

概率越小，因此𝜅值越大。下面的散点图也反映的这一情况，成交量与𝜅值存在一定的线性关

系。 

图 3： 参数 𝜅与成交量关系 

 
数据来源：华泰期货研究院 

在确定参数𝜆和𝜅后，公式(9)和(10)可以使用有限差分法求解。这里假设下单要求是在半小时，

即 1800 秒内卖出 100 手国债期货的平仓操作，买入的操作与之对称。从图 3 可见，开盘后

半小时内买卖双方的成交量均值约在 10000 手左右，如果市价买卖单量相等的话，相当于

半小时内有 5000 手市价买或卖单，因此这里的 100 手相当于这半小时内市价单量的 2%，

相对较小，可认为不至于产生过大的市场影响。投资者对期末库存的风险偏好𝛼设定为 10-

2，公式(9)-(10)的解对此并不敏感。但是对交易当中的累积库存，即𝜙值比较敏感，因此考察

10-4，10-5，10-6 和 10-7 的情况。 
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从公式(9)和(10)可以看出策略的状态空间有两个维度分别是时间和库存，而操作空间则是使

用限价单时的挂单位置𝛿和使用市价单的时机𝜏。在进行卖出平仓操作的交易开始时，投资

者具有较高的初始仓位，即在库存较高的状态。为了把在不同状态下的最优操作用图形表

示，这里用横轴表示时间，左纵轴表示使用限价单时所报的价格𝛿，不同的库存状态用彩色

曲线表示，越靠近横轴的曲线代表库存越高，越远离横轴的曲线代表库存越低。黑色虚线

表示使用市价单的时间以及对应右轴所指示的库存，当在特定时间，库存超过黑色虚线对

应的库存值时，就使用市价单代替限价单。图 4 左上角的图里，在𝜙 = 10-4 的参数下，投资

者极度厌恶风险，希望尽快把手上的库存卖掉平仓，所以会较多使用市价单，宁愿承担市

价单带来的损失𝜉去换取成交的确定性。因此市价单的黑色曲线会被压得很低，在绝大部分

交易时间内，只要库存数量超过 9 手便使用市价单平仓。当库存下降到 9 手后再使用限价

单，通过承担成交的不确定性，来减少平仓成本。在较低的𝜙值下出现这种情况可能是因为

参与国债期货的散户较少从而导致市价单的使用量少，市场对流动性的需求不足，市场流

动性相对过剩，因此使用限价单较难成交，这才偏向使用市价单尽快减少仓位。图 4 中的

右上图是𝜙 = 10-5 时的最优策略，这时投资者对库存风险的厌恶程度降低，平仓需求没有那

么迫切，所以愿意减少市价单的使用，只有当库存数量大于 30 手时才会使用。在使用限价

单时，最优报价与之前的情况相比有了更严格的区分，库存越大所报价格越接近中间价，

但是与中间价的距离较小，不到国债期货的一个最小变动价位，所以在实际交易中取整后

可能会落到最优卖价上。左下图是𝜙 = 10-6 时的情景，这时库存约束约束进一步放宽，在交

易一开始时只会使用市价单平 5 手，但所报价差仍然较小，绝大部分库存状态下不足一个

最小变动单位，即 0.005。只有当库存减少至约 50 手以下时，才有可能拉开报价，赚取限价

单的价差收益，但是在临近交易结束前 50 秒，如果剩余仓位较多再使用市价单平仓。右下

图是𝜙 = 10-7 时的情景，在这种风险偏好下交易刚开始时完全不会使用市价单平仓，而所报

限价单价格也接近一个最小变动单位，在临近交易结束前，所报限价单价差才逐渐回落因

此在这种情况下最有可能赚取价差收益，同时也会产生较多剩余仓位和撤单。 
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图 4： 各种参数条件下的最优下单策略 

 

 
数据来源：华泰期货研究院 

下单策略回测 

从上面的分析可以看出下单策略是一个根据即时价格𝑆𝑡变化而做出挂撤单的动态决策过程。

在回测下单策略时，下单方法如下：每收到一笔行情数据便根据当前的库存状态和交易时

间判定挂单策略，在收到下一笔行情数据后判定之前下单的成交情况。 

挂出的限价卖单按下面方法判定能否成交： 

（1） 最高卖单成交价<所挂价格，则所挂卖挂单无机会成交。 

（2） 最高卖单成交价>所挂价格，意味着卖单被击穿，判定为成交。 

（3） 最高卖单成交价=所挂价格。根据当前时刻𝑡 + 1的成交量和成交额推算排名和判断

成交。 

而在使用市价卖单时则是按照行情数据中成交位置最低的一个价格计算，接近成交的最差
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情况。另外回测是限定了市价单的下单速度不能超过 1 手/500 毫秒。而作为对照，这里加

入在交易结束时间段内的 TWAP(Time Weighted Average Price)。TWAP 是按照买一价进行计

算。在实际交易中由于滑点的存在，这里使用的 TWAP 价将会优于实际情况。因此这里下

单策略对比的是更优的 TWAP，从后面的回测结果看，由于限价单的使用，这里提出的下

单策略表现仍然优于理想化的 TWAP。 

下面回测的是 2019 年 1 月 2 日至 2020 年 2 月 28 日在早上 9：01 开始卖出 10 年期国债期货

主力合约的下单策略与 TWAP 的对比。为了研究随机控制策略的效果，这里加入了只在中

间价加半个最小变动单位报价的策略作为对比，这个策略不涉及市价单，也不涉及最优报

价的计算。图 4 作出了这个策略以及在风险偏好𝛷=10-6 下仓位的均值变化曲线与标准差。

由于没有拉开价差，纯限价单策略在 900 秒时便可以把仓位降至 0 完成交易。在𝛷 = 10-6 时，

前 10 秒内使用市价单迅速把仓位降到 95 手以下之后便开始使用限价单，这时仓位下降曲线便

趋向于平稳了，在临近结束前 10 秒内如果有剩余仓位则继续使用市价单平仓。从图中可以看

出，使用了优化后的下单策略在𝛷 = 10-6 的风险水平下，前 300 秒内仓位下降大部分时间都比

TWAP 快，在 300 秒后由于库存减少，价差被拉大，成交困难所以下降减慢，在临近交易时间

限制时再使用市价单平掉剩余仓位。对比图 4 中的左右两图也可以发现在𝛷 = 10-6 的风险水平

下，随机控制策略仓位的下降速度与纯限价单策略较为一致，这是因为此时剩余库存较高，最

优报价与中间价非常接近，因此与纯限价单策略一致。在 300 秒后纯限价单策略仓位变化的标

准差有所增大，但随机控制策略的仓位标准差变化不大，直至结束仓位标准差都没有太大变化，

这说明使用随机控制策略的优势之一是控制仓位变化的标准差，从而有效控制库存风险。 

图 5： 不同下单策略下的仓位变化 左：纯限价单策略 右：𝛷 = 10-6 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

上面的分析体现了下单策略在卖出平仓过程中的仓位变化。除了卖出交易,该下单策略同样适用

于买入交易，图 6 对比的是纯限价单策略和各种下单参数下随机控制策略交易均价与 TWAP 的

差别。在进行卖出操作时卖价越高越有利，因此这里的价差按卖价-TWAP 计算。而在进行买入操

作时，买价越低越有利，因此价差按 TWAP-买价计算。图 5 考虑的是在 2019 年 1 月 2 日至 2020

年 2 月 28 日进行买入和卖出的价差分布，在各种条件下买入的价差和卖出的价差都具有良

好的线性关系。而且上面的点大多数集中在第二和第四象限，这说明在买卖一方优于 TWAP

时另外一方必定比 TWAP 差。使用纯限价单策略的点分布较为散乱，意味着与 TWAP 相比
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这个策略的盈利标准差较大。剩余 3 张图是𝛷=10-5，10-6 和 10-7 的情况，随着𝛷值得减少，库存

风险的厌恶程度下降，限价单价差被拉大，每笔成交的收益会也有所提高，在 10-7 的情况下与

TWAP 相比的标准差会比较小。 

图 6： 不同交易参数下的买卖均价与 TWAP 的差值分布 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

表格 1 展示了纯限价单策略和不同交易参数下策略与 TWAP 相比的表现。买价和卖价分别

与 TWAP 的差别可能比较大，例如使用纯限价单策略以及𝛷 =10-5 和 10-6 时，卖出表现比

TWAP 差，但在买入时表现都比 TWAP 好。在𝛷 =10-7 时无论买入还是卖出都比 TWAP 好。

这说明使用限价单进行双向国债期货操作都会比无滑点的 TWAP 好，单如果能承受更高的

库存风险，拉开限价单报价则买卖双向都有可能得到比 TWAP 更优的价格。 

另外值得考虑的是策略与 TWAP 相比的标准差，纯限价单策略的标准差较高，达到 9.13，在

𝛷 =10-5 的风险偏好下，由于前 70 手的平仓会使用到市价单，产生较多滑点从而也会增大标

准差。当𝛷 =10-6 时，标准差开始下降，这是因为在这个风险水平下限价单的使用占主导。

当𝛷 =10-7 时，与 TWAP 相比的标准差降至最低，只有 4.13，这与图 6 的散点分布相一致。

因此基于随机控制的下单策略优势主要体现在对下单价格与 TWAP 标准差的控制上。如果

根据风险收益比选择参数，那么𝛷 =10-7 将会是最优的参数，但这个参数在交易到期时产生

的剩余库存也较高达到 7.66 手。 
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另外值得注意的是这个策略产生的撤单量，因为这个下单策略是根据中间价变化去挂限价单，

当中间价出现变化时就要去重新调整报价，从而造成大量撤单。从表格 1 上来看买卖双方的

撤单量差异并不大，𝛷值越低，报价与中间价距离越大，越不容易成交，那么产生的撤单量就越

多。由于单一交易账户撤单量的限制，大量的撤单有可能造成这个下单策略的资金规模限制。 

表格 1 不同交易参数下的策略表现（均值、标准差为合约最小变动单位） 

 纯限价单策略 𝛷 = 10-5 𝛷 = 10-6 𝛷 = 10-7 

(TWAP-买价)均值 1.60  1.17  1.44  0.34  

(卖价-TWAP)均值 -0.56  -0.95  -0.21  0.73  

(买卖价-TWAP)均值 0.52  0.11  0.62  0.53  

(买卖价-TWAP)标准差 9.13  10.55  7.38  4.13  

(买卖价-TWAP)均值/标准差 0.06  0.01  0.08  0.13  

平均买单剩余量 0.00  0.00  1.10  6.72  

平均卖单剩余量 0.00  0.04  1.92  8.60  

平均买卖单剩余量 0.00  0.02  1.51  7.66  

(买卖价 vsTWAP)均值/平均买

卖单剩余 

N.A. 5.76  0.41  0.07  

平均买单撤单量 66.7  334.1  515.9  534.2  

平均卖单撤单量 84.4  344.5  514.4  530.3  

平均买卖撤单量 75.6  339.3  515.2  532.3  
 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

结果与讨论 

这篇报告使用市价单和限价单结合的方法优化国债期货下单策略。通过评估限价单的成交

概率以及投资者的风险偏好，建立了基于随机控制的 HJB 方程。由此方程可以得出最优的

下单策略，这个策略的大致思路可以这样概括，当有大量剩余仓位，便使用市价单先把仓

位降下来一部分，然后再用限价单交易，并且随着库存减少增大所报价差，在临近交易时

间限制前再使用市价单平调剩余仓位。在利用 2019 年以及 2020 年初的 10 年期国债期货进

行回测发现在一定风险水平下，使用该策略能够获得比不计滑点成本的 TWAP 更好的交易

价格，也比单纯使用最优报价的纯限价单策略具有更低的交易风险。但由于这个策略需要

根据中间价动态调整限价单报价，并由此产生大量撤单，这可能是该策略的一个制约因

素。 
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