
量化专题报告丨 2025/7/2 

 

 

 

摘要 

本报告的目的是研究流量立方体对期货价格走势的影响并进行实证分析。流量立方体

（Flow Cube），由 Mark J. S. Keenan 在 2022 年发表的书籍《Advanced Positioning, Flow, 

and Sentiment Analysis in Commodity Markets》中提出。它将交易活动划分为八种不同

类型，并分成八个“微立方体”（Mini Cubes）。该分析框架既可以用于整个大宗商品市

场（通过汇总所有期货合约的价格、持仓量和成交量的变化），也可以应用于某一特定

期货合约，使得我们能够更具体地了解在特定时点的交易行为和市场情绪。本报告概

述了其研究方法和理论意义，并将流量立方体方法应用到国内期货市场及部分期货品

种上进行实证分析。最终，本报告基于实证数据结果，给出流量立方体对国内期货市

场价格走势解释和预测能力的相关结论。 

 

核心观点 

期货市场交易行为的三维视角：流量立方体通过价格、成交量和持仓量三个维度把期

货市场中一段时期的交易情况划分为八种状态。报告发现，在持仓量增加的状态下，

期货价格变动更稳定，夏普比率更大；在成交量增加的状态下，价格变动幅度更大，

收益率更高。 

 

流量立方体对价格走势的解释：本报告发现，在周度频率下，立方体能够稳定地解释

当期期货价格走势。在商品期货市场中，黄金、螺纹钢和铁矿石期货的价格走势分别

反映了上行、下行和震荡的价格走势状态。流量立方体对上述三个品种的期货的价格

走势均具有较好的解释效果。特别地，国内黄金期货主力合约价格自 2025 年 4 月 23 日

以来价格连续下跌，立方体对这段时期内的价格走势仍具有良好的解释效果。 

 

流量立方体对期货价格的预测：本报告通过实证分析，发现在国内商品期货市场中，

在成交量上升的情况下，价格走势相对稳定，能够通过做多（做空）获取收益，报告

基于此建立交易策略。最终策略回测实现 10.19%的年化收益率，回测期间年化夏普比

率为 1.50。实证证明通过立方体构建的策略能够稳定提供较好的收益。 
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前言 

在期货市场中，市场情绪与资金流动成为影响价格波动的重要变量。如何在多维数据

下更有效地刻画市场状态与交易行为，对于分析市场情绪和预测价格走势具有重要的

意义。Mark J. S. Keen 提出了流量立方体的分析框架，以价格，成交量和持仓量三个维

度建立流量立方体，为研究市场动态提供了全新视角。 

文献综述 

本报告基于 Mark J. S. Keenan 所著的《Advanced Positioning, Flow, and Sentiment 

Analysis in Commodity Markets》，重点分析了第 12 章的内容。作者提出了“流量立方体”

（Flow Cube），用以解析期货市场中价格（Price）、持仓量（Open Interest）和成交量

（Volume）的变化。流量立方体可以用来直观地展示不同时间段内的交易模式。通过

这个工具，可以将复杂的市场交易行为分为八种类型，并评估其市场状态，从而帮助

交易者更好地理解市场动态和交易活动的本质。 

■ 流量立方体 

流量立方体是一个三维框架，通过价格、持仓量和成交量的变化，将市场交易行为分

类为八种类型，如“强多头建立”（SLB）和“弱空头平仓”（WSC）。它的核心作用是让

人直观地了解不同交易行为的方向和强度，既可以用来观察整体市场，也能深入分析

单个合约在特定时间点的动态。 

图 1：流量立方体示意图丨单位：无 

 
数据来源：《Advanced Positioning, Flow, and Sentiment Analysis in Commodity Markets》  华泰期货研究院 
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■ 价格、成交量和持仓量的关系 

在期货市场中，成交量（Volume）指的是交易者之间买卖期货合约的数量。成交量越

高，代表交易活动越活跃；反之则较为低迷。持仓量（Open Interest）是指交易者尚未

关闭或到期的合约数量，这些头寸尚未结算，代表市场中的未完成交易。 

持仓量的变化规则： 

1. 增加：当买卖双方达成新的交易，建立一个全新的头寸时。 

2. 减少：当已有的买方和卖方平仓，结束一个已有的头寸时。 

3. 保持不变：当已有的买方（卖方）将其头寸转移给新的买方（卖方）时。 

对于成交量而言，每一笔交易，无论是否涉及持仓量的变化，都会增加成交量。 

价格、持仓量和成交量是理解市场行为的三大关键指标，可以通过彼此之间的关系对

市场进行判断。价格反映方向，成交量表示动力，持仓量反映市场情绪。当持仓量增

加时，如果价格上涨，通常是多头主导，市场看涨。如果价格下跌，则可能是空头加

仓，市场看跌。当持仓量减少时，价格上涨可能是空头平仓推动的反弹，价格下跌则

可能是多头平仓导致的恐慌性下跌。 

成交量是市场情绪的“热度计”，没有成交量的价格走势往往缺乏信服力。当成交量增加

时，高成交量反映出市场活跃度高，使得价格的涨跌通常更有说服力。此时持仓量增

加代表市场有新的头寸建立，交易活动活跃。持仓量减少表明大量头寸被平仓，可能

是多头或空头离场；当成交量减少时，价格波动可能缺乏支撑，表明此时市场处于观

望状态。 

通过一个假设的交易日示例，直观展示了成交量和持仓量之间的关系，以及持仓量的

动态变化过程： 

 图 2：成交量与持仓量示例丨单位：无 

交易日 交易活动 成交量 持仓量 

1 交易者 A 购买 1 份合约，交易者 B 卖出 1 份合约 1 1 

2 交易者 C 购买 5 份合约，交易者 D 卖出 5 份合约 5 6 

3 交易者 D 购买 1 份合约，交易者 A 卖出 1 份合约 1 5 

4 交易者 E 购买 5 份合约，交易者 C 卖出 5 份合约 5 5 

 总量 12 5 
 

数据来源：《Advanced Positioning, Flow, and Sentiment Analysis in Commodity Markets》  华泰期货研究院 
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■ 流量立方体状态的建立 

通过上述的价格、持仓量和成交量三个维度，可以将市场进行动态可视化。根据各期

货品种的交易数据，将不同交易周期的不同期货品种划分进八个立方体中。在划分立

方体时，可以将日频数据降频至周频，也可以每日更新立方体状态以提高敏感性。除

特殊说明外，本报告所分析及展示流量立方体状态均为周度频率。市场中所有交易活

动都将归入以下类别之一，立方体状态的判断方式如下： 

• 强多头建仓（SLB）：当价格、持仓量和成交量都增加时，反映出市场中强势的多

头买入行为。 

• 弱多头建仓（WLB）：价格上涨、持仓量增加但成交量减少，表明多头建立但缺乏

强势支持。 

• 强多头平仓（SLL）：价格下跌、持仓量减少而成交量增加，表示市场中的多头正

在平仓，且市场活动强烈。 

• 弱多头平仓（WLL）：价格下跌、持仓量和成交量都减少，显示市场中的多头平仓

活动较为疲弱。 

• 强空头建仓（SSB）：价格下跌、持仓量增加且成交量增加，表明空头建立的力度

强。 

• 弱空头建仓（WSB）：价格下跌、持仓量增加但成交量减少，空头建立较为疲软。 

• 强空头平仓（SSC）：价格上涨、持仓量减少且成交量增加，空头平仓活动活跃。 

• 弱空头平仓（WSC）：当价格上涨，但持仓量和成交量下降时，表明市场中的空头

平仓活动较弱。 

 

这种分类方式不仅能帮助分析师快速识别市场情绪，还能揭示交易行为如何影响价格

图 3：流量立方体状态判断规则丨单位：无 

 

数据来源：《Advanced Positioning, Flow, and Sentiment Analysis in Commodity Markets》  华泰期货研究院 
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走势。通过不同时间周期（如日、周、月）的流量分析，交易者可以捕捉市场动态的

短期波动和长期趋势，优化策略、提升风险管理能力。 

国内实证（解释性） 

通过对国内期货市场的分析，我们发现，在持仓量扩大时段，市场总体价格的走势更

稳定，处于持仓扩大状态下的期货品种具有更高的夏普比。在持仓量扩大时段，通常

是偏中长期的资金（而非日内投机资金）也流入市场的时段，这时的交易策略多是基

于对未来价格的预期。市场上的买卖行为相对理性，价格波动走势较为稳定。夏普比

率反映了风险所带来的超额收益，通过比较不同状态下夏普比率的情况可以发现，处

于持仓量扩大状态下（WSB、SLB、WLB、SSB）的期货品种每单位风险所带来的收

益更高，投资的风险调整回报也更好。（由于提前预知了行情涨跌，各个状态的夏普比

率都很高，此处重点是横向比较。） 

图 4：全品种各立方体状态的夏普比率丨单位：无 

 
数据来源：天软 华泰期货研究院 

尽管持仓量放大的四个阶段整体夏普更高，价格走势更稳定，但我们同样注意到成交

量放大的四个阶段（SLB、SSB、SLL、SSC）整体收益率高于其他四个阶段。也就是

说，持仓量的放大能形成更稳定的价格走势，而成交量的放大往往会带来更大的价格

变动。 

图 5：各立方体状态的平均年化收益率| 单位：%  图 6： 各立方体状态的平均年化波动| 单位：无 

  
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 
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■ 黄金期货 

黄金期货主连为例，黄金期货主连价格自 2019 年起整体呈现波动上升的趋势，虽然在

2021 年和 2022 年经历了一定的回调，但是价格依旧表现强劲。进入 2025 年，黄金市场

持续的价格攀升引发投资界广泛关注。然而，年内持续狂飙的金价在 5 月迎来了“急刹

车”：不仅海外的黄金期货出现“跳水”，国内上海期货交易所的黄金期货主力合约也连

续 6 个交易日下跌。 

 

图 7：黄金期货主连 2019-2025 年价格走势图丨单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 

 

我们发现，自 2019 年以来，在黄金期货主连价格走势稳定的这段时期，处于 SLB（强

多头建仓：价格、持仓量和成交量都增加）的状态的数量明显多于其他状态，这说明

黄金期货的价格上涨主要靠持仓量和成交量的提升拉动，并且在此状态下的价格带动

作用也较为强劲。状态数量最多的 SLB（强多头建仓：价格、持仓量和成交量都增加）

为黄金期货贡献了超过 90 元的上涨空间。而这段时间内的价格波动主要由 SLL（强多

头平仓：价格下跌、持仓量减少而成交量增加）和 WLL（弱多头平仓：价格下跌、持

仓量和成交量都减少）状态贡献。 
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图 8：黄金期货主连 2019-2025 年各状态数量| 单位：次  图 9：黄金期货主连 2019-2025 年各状态当期价格变化

总量| 单位：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 

 

2025 年 4 月 23 日以来，国内黄金期货主力合约价格连续下跌。为了测试立方体状态对

黄金期货未来一期价格走势的影响是否稳定，我们对 4 月 23 日之后的黄金期货立方体

状态进行分析。由于这段时间内样本量较小，我们在此处所计算及分析的流量立方体

状态均为日度频率。在此期间，黄金期货立方体特征对价格走势的影响与前面描述基

本一致：期货价格的走低主要由 SLL（强多头平仓：价格下跌、持仓量减少而成交量

增加）状态所带来。且多头平仓状态的数量在这段时期内最多，提供了绝大多数的价

格下行压力。 

 

图 10： 黄金期货主连 4 月 23 日后各状态数量（日度）| 
单位：次 

 图 11： 黄金期货主连 4 月 23 日后各状态当期价格变化

总量| 单位：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 

 

■ 螺纹钢期货 

从螺纹钢期货的角度来看，自 22 年下半年开始，螺纹钢期货主连行情急转直下。虽然
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在 2023 年中旬有反弹上行的迹象，但是总体来看螺纹钢期货主连合约价格在这段时期

内处于震荡下行的状态。 

图 12：螺纹钢期货主连 2023-2025 年价格走势丨单位：元 

 
数据来源：  华泰期货研究院 

通过分析，我们发现在螺纹钢期货主连合约价格震荡下行的这段时期里，处于 WSC

（弱空头平仓：价格上涨，但持仓量和成交量下降）和 SSB（强空头建仓：价格下跌、

持仓量增加且成交量增加）的状态占多数。通过状态价格贡献图也可以看出，WSC 状

态贡献了震荡时期主要的价格上涨动力；而 SSB 状态则提供了震荡时期价格下行的主

要压力。 

图 13：螺纹钢期货主连 2022-2025 年各状态数量| 单
位：次 

 图 14：螺纹钢期货主连 2022-2025 年各状态当期价格变

化总量| 单位：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 

 

■ 铁矿石期货 

与黄金期货和螺纹钢期货不同，铁矿石期货主连合约在 2023-2025 年的价格处于波动状
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态，价格波动较为剧烈且存在一定季节性特征。在这一价格走势的特征下，铁矿石期

货存在多种立方体状态数量接近的情况。 

图 15：铁矿石期货主连 2023-2024 年价格走势丨单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 

经过分析，在铁矿石期货主连价格波动的这段时期里，处于 WSC（弱空头平仓：价格

上涨，但持仓量和成交量下降）的状态数量稍多，在此状态下的铁矿石期货成交量下

降和空头平仓为波动时期的价格提供了主要的上升动力，而 SSB（强空头建仓：价格

下跌、持仓量增加且成交量增加）和 WLL（弱多头平仓：价格下跌、持仓量和成交量

都减少）状态下多头平仓、空头建仓以及成交量的减少成为了铁矿石期货价格下跌时

期的主要特征。即便总体有着持续波动的特征，在连续区间内，立方体状态对当期价

格的解释性影响依旧保持相对稳定和显著。 

图 16：铁矿石期货主连 2022-2025 年各状态数量| 单
位：次 

 图 17：铁矿石期货主连 2022-2025 年各状态当期价格变

化总量| 单位：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 
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国内实证（预测性） 

在前文中，我们主要就立方体对期货价格的解释性进行了分析。下面我们将分析立方

体对期货价格的预测能力。为了使分析结果更具有参考价值，在后续的分析中，我们

仅考虑市场中流动性最好的 30 个期货品种。 

■ 立方体与未来一期价格和收益的关系 

从立方体状态对全品种期货未来一期收益率的影响来看，处于成交量增加状态下

（SLB、SLL、SSB 和 SSC）的期货在未来一期价格走势会相对稳定。成交量增大的特

征意味着未来一期的期货价格走势将会遵循当期价格变化情况，能够通过做多（做空）

实现收益。尽管不同的期货品种可能存在较大差异，从上文分析中我们发现，立方体

对多个品种的期货均具有较好的价格走势解释效果，且在不同的价格走势中都体现出

了较好的鲁棒性。基于立方体对期货价格能力的解释能力，本节进一步将讨论立方体

对期货价格的预测能力，并基于此建立可行的策略以实现收益。 

图 18：全品种各立方体状态对下期收益率的影响丨单位：% 

 
数据来源： 天软 华泰期货研究院 

 

我们以 5 天为时间窗，将每周最后一个交易日的收盘价作为当期的结算价，对成交量较

大的品种期货当期立方体状态和下一期收益的相关关系进行研究。通过对以下六个期

货品种的数据统计发现，相较于其他的立方体状态，当期货处于 SSC（强空头平仓：

价格上涨、持仓量减少且成交量增加）立方体状态时，下期的价格有明显的上涨动力。

这说明，在价格上涨的情况下，成交量的增加放大了市场情绪，能够有效推动价格持

续上涨。 
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图 19：部分期货品种处于不同立方体状态下未来一期平均收益情况丨单位：元  

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

■ 回测结果 

我们基于流量立方体设计交易策略，并通过策略的回测效果评估流量立方体对国内商

品期货收益的预测能力。选取的回测区间为 2000 年 1 月至 2025 年 6 月，计算流量立方

体状态的频率以及持仓调整频率均为周度。交易策略为：仅考虑市场中 30 个商品流动

性好的品种，当某品种期货在上一周的立方体状态是 SLB（强多头建立：价格、持仓

量和成交量都增加）或者 SSC（强空头平仓：价格上涨、持仓量减少且成交量增加）
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时，本周做多该品种期货；当某品种上一周的立方体状态是 SSB（强空头建仓：价格

下跌、持仓量增加、成交量增加）或者 SLL（强多头平仓：价格下跌、持仓量减少而

成交量增加）时，则本周做空该品种期货；处于其余的立方体状态时空仓。下图为该

策略在期货市场中的表现，折线图所表示的是该策略的累计收益率。 

图 20：回测策略累计收益率丨单位：% 

 
数据来源： 天软 华泰期货研究院 

可以看出，通过商品期货流量立方体状态管理持仓的策略，在回测期间的累计收益率

增长较为稳定，最终能够实现 10.19%的年化收益率。同时我们得到策略的最高年化夏

普比率为 2.68，整个回测时期的年化夏普比率为 1.50。可以发现，基于流量立方体所建

立交易策略的回测情况，反映了流量立方体理论在预测中国商品期货市场收益上的有

效性，以及该策略的有效性和稳定获取超额收益的能力。 

图 21：回测策略年化夏普比率丨单位：无 

 
数据来源： 天软 华泰期货研究院 
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总结 

本报告阐述了 Keenan, M. J. S 的研究成果，并将其应用到国内商品期货市场中进行实证

分析。论文《Advanced Positioning, Flow, and Sentiment Analysis in Commodity Markets》

提出，可以通过期货市场中的价格、成交量和持仓量三个维度的数据构建立方体，将

各品种期货划分为了八个交易状态进行分析。通过实证，我们发现在国内商品期货市

场中，流量立方体不仅能够解释当期期货交易的价格走势情况，也可以对未来的期货

交易情况进行预测，证明了流量立方体方法在中国商品期货市场中的有效性。 
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