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摘要 

本文以中国合格境外投资者（QFI）制度为研究背景，通过“量”“价”双维度指标体系，分

析了 QFI 开放前后商品期货市场的变化。“量”维度涵盖成交量、持仓量、主力合约占比

等指标，“价”维度包括盘口价差及趋势流畅度。研究发现，QFI 开放后部分商品期货品种

呈现成交量与持仓量双升态势，趋势流畅度显著提升，其中化工类品种表现突出。大部

分品种主力合约的成交与持仓集中性变化不大。短期内市场微观流动性受 QFI 开放影响

有限，仅国际铜和集运指数（欧线）的盘口价差明显降低，流动性增强。从长期趋势来

看，多数 QFI 开放品种在开放后的半年内，价格趋势显著增强；但随着时间推移，部分

前期趋势增强的品种在一年之后，其趋势强度逐渐减弱。研究结果为理解 QFI 机制对商

品期货市场的影响提供了量化依据。 

核心观点 

1. 化工类品种（如苯乙烯、瓶片、聚乙烯等）在 QFI 开放后趋势流畅度显著提升，价

格趋势延续性增强；而油脂油料类品种虽量能双升，但因多空博弈激烈，趋势性反

而不明显。 

2. QFI 开放后，部分品种（如对二甲苯、PTA、铅、锡等）成交量与持仓量双升，反映

外资参与带动交易活跃度提升；但也有品种（如热轧卷板、螺纹钢、铁矿石等）呈

现量能双降；交易集中度方面，大部分品种基本保持不变。 

3. 国际铜和集运指数（欧线）的盘口价差在 QFI 开放后明显降低，反映了 QFI 机制短

期内提升了其市场微观流动性。 

4. 从长期趋势来看，多数 QFI 开放品种在开放后的半年内，价格趋势显著增强；但随

着时间推移，部分前期趋势增强的品种在一年之后，其趋势强度逐渐减弱。 
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中国合格境外投资者制度（QFI）介绍 

2020 年 11 月 1 日生效的《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券

期货投资管理办法》将合格境外机构投资者(QFII)或人民币合格境外机构投资者(RQFII)统

称为合格境外投资者(简称“QFI”)。 

合格境外机构投资者（QFII）指经相关监管机构批准，使用来自境外的资金进行境内证

券期货等投资的境外机构投资者。人民币合格境外机构投资者（RQFII）是境外机构用人

民币进行境内投资的制度。与 QFII 不同，RQFII 使用境外人民币直接投资于境内市场。 

准入门槛：根据 2020 年 9 月 25 日证监会、人民银行、外汇局联合发布的《合格境外机

构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法》，申请成为境外合

格机构投资者，需要满足：（1）财务稳健，资信良好，具备证券期货投资经验（注意取

消了过往对于机构经营年限及资产规模等方面的具体量化硬性指标，降低了准入门槛）；

（2）境内投资业务主要负责人员符合申请人所在境外国家或者地区有关从业资格的要求

（如有）；（3）治理结构、内部控制和合规管理制度健全有效，按照规定指定督察员，

负责对申请人境内投资行为的合法合规性进行监督；（4）经营行为规范，近 3 年或者

自成立起未受到监管机构的重大处罚；（5）中国证监会根据审慎监管原则规定的其他条

件。 

投资额度：从 2019 年 9 月 10 日开始，国家外汇管理局决定取消 QFII 和 RQFII 投资额度

限制，为境外机构投资者提供了更广阔的投资空间。 

投资范围：《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理

办法》及配套规则，进一步扩大了投资范围。新增允许 QFII、RQFII 投资全国中小企业股

份转让系统挂牌证券、私募投资基金、金融期货、商品期货、期权等，允许参与债券回

购、证券交易所融资融券、转融通证券出借交易等。 

商品期货投资范围：2022 年 9 月 2 日晚间，上海期货交易所、上海国际能源交易中心、

郑州商品交易所、大连商品交易所、中国金融期货交易所均发布公告，公布了 QFII、RQFII

可以参与的期货期权品种，首批共涉及 23 个商品期货品种。2025 年 2 月 28 日，上期

所、上期能源、大商所、郑商所、广期所分别发布公告，自 3 月 4 日起， QFI 可交易商

品期货品种新增 15 个。2025 年 6 月 18 日，上期所、郑商所和大商所发布公告，新增 8

个 QFI 可交易商品期货品种，自 2025 年 6 月 20 日（即 6 月 19 日晚夜盘）起开始交易。 
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表 1：国内向 QFI 开放的商品期货丨单位：无 

大类 序号 品种 交易所 QFI 可交易日期 

农产品 

1 黄大豆 1 号（A） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

2 黄大豆 2 号（B） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

3 豆粕（M） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

4 豆油（Y） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

5 棕榈油（P） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

6 菜籽油（OI） 郑州商品交易所（ZCE） 2022/9/2 

7 白糖（SR） 郑州商品交易所（ZCE） 2022/9/2 

8 菜籽粕（RM） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

9 花生（PK） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

能源 

10 原油（SC） 上海国际能源交易中心（INE） 2022/9/2 

11 低硫燃料油（LU） 上海国际能源交易中心（INE） 2022/9/2 

12 燃料油（FU） 上海期货交易所（SHFE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

13 液化石油气（PG） 大连商品交易所（DCE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

化工 

14 聚乙烯（L） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

15 PTA（TA） 郑州商品交易所（ZCE） 2022/9/2 

16 短纤（PF） 郑州商品交易所（ZCE） 2022/9/2 

17 甲醇（MA） 郑州商品交易所（ZCE） 2022/9/2 

18 20 号胶（NR） 上海国际能源交易中心（INE） 2022/9/2 

19 聚丙烯（PP） 大连商品交易所（DCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

20 聚氯乙烯（V） 大连商品交易所（DCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

21 苯乙烯（EB） 大连商品交易所（DCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

22 对二甲苯（PX） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

23 瓶片（PR） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

24 纸浆（SP） 上海期货交易所（SHFE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

25 乙二醇（EG） 大连商品交易所（DCE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

26 天然橡胶（RU） 上海期货交易所（SHFE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

贵金属 
27 黄金（AU） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

28 白银（AG） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

有色金属 

29 铜（CU） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

30 国际铜（BC） 上海国际能源交易中心（INE） 2022/9/2 

31 铝（AL） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

32 锌（ZN） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

33 铅（PB） 上海期货交易所（SHFE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

34 锡（SN） 上海期货交易所（SHFE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

黑色建材 

35 螺纹钢（RB） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

36 热轧卷板（HC） 上海期货交易所（SHFE） 2022/9/2 

37 铁矿石（I） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

38 不锈钢（SS） 上海期货交易所（SHFE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

39 锰硅（SM） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

40 纯碱（SA） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

41 硅铁（SF） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 
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42 玻璃（FG） 郑州商品交易所（ZCE） 2025/6/20（2025/6/19 夜盘） 

新能源 

43 工业硅（SI） 广州期货交易所（GFEX） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

44 碳酸锂（LC） 广州期货交易所（GFEX） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

45 多晶硅（PS） 广州期货交易所（GFEX） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 

其他 46 集运指数（欧线） 上海国际能源交易中心（INE） 2025/3/4（2025/3/3 夜盘） 
 

数据来源：SHFE, INE, DCE, ZCE, GFEX, 华泰期货研究院 

 

评估指标介绍 

要研究 QFI 开放对商品期货市场的影响，我们分别从“量”“价”两个维度来综合评估。其

中，“量”的维度选取成交量、持仓量、成交持仓比、主力成交量占比、主力持仓量占比

这五个指标，“价”的角度选取盘口价差（包括买卖报价价差和有效报价价差）以及趋势

流畅度这两个指标。 

◼ “量”维度指标体系 

针对 2022 年 9 月 2 日和 2025 年 3 月 4 日 QFI 开放交易的商品期货品种，我们设置开

放日前后 20 个交易日作为观察期，针对 2025 年 6 月 20 日 QFI 开放交易的商品期货品

种，我们设置观察期为开放日前后 10 个交易日。 

1. 成交量、持仓量及 QFI 开放日前后比值、成交持仓比 

观察期内每种商品期货所有合约的成交量、持仓量进行加总得到每天的成交量、持仓量

总量，并根据成交持仓比=成交量/持仓量得到每天的成交持仓比。 

为了更好地比较 QFI 开放前后的成交量和持仓量变化，我们取前后观察期内每种商品的

成交量或持仓量均值，根据以下公式计算得到成交量、持仓量 QFI 开放前后比值，大于

1 则说明成交量或者持仓量有所上升，小于 1 则相反。 

商品期货𝑖成交量（或持仓量）QFI 开放前后比值 =
∑ QFI 开放后成交量（持仓量）/𝑛𝑛

∑ QFI 开放前成交量（持仓量）/𝑛𝑛

 

      这里的𝑛指的是观察期内交易日天数。 

2. 主力成交量（持仓量）占比及 QFI 开放日前后主力成交量（持仓量）占比均值比值 

观察期内每日的每种商品期货的主力成交量（持仓量）占比，通过将主力合约的成交量

（持仓量）除以该日内所有合约的成交量（持仓量）计算得到。 

为了更好地比较 QFI 开放前后的主力成交量（持仓量）变化，将每种商品期货 QFI 开放

日前后的观察期内所有主力成交量（持仓量）占比取平均值得到 QFI 开放日前后主力成
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交量（持仓量）占比均值，再根据以下公式计算得到主力成交量（持仓量）占比均值 QFI

开放日前后比值。 

商品期货𝑖 主力成交量(持仓量)占比均值 QFI 开放日前后比值 =
∑ QFI 开放后主力成交量(持仓量)占比/𝑛𝑛

∑ QFI 开放前主力成交量(持仓量)占比/𝑛𝑛

 

◼ “价”维度指标体系 

针对价格维度，我们选取盘口价差来观测微观层面各品种的流动性变化，以及趋势平滑

度来衡量市场对于 QFI 开放的即时反应以及长期变化。 

1. 盘口价差 

我们用盘口价差来衡量市场的短期价格变化和微观流动性，具体采用的指标是买卖报价

价差和有效报价价差。 

买卖报价价差的公式为： 

买卖报价价差 =
最优卖价 − 最优买价

0.5 × (最优卖价 + 最优买价)
 

      有效报价价差的公式为： 

有效报价价差 =
2 × |最新成交价 − 0.5 × (最优卖价 + 最优买价)|

0.5 × (最优卖价 + 最优买价)
 

 在计算买卖报价价差和有效报价价差时用到的价格均为每种商品期货每分钟的主力合

约价格。我们根据每分钟的价格计算得到每分钟的买卖（有效）报价价差，再将一天内

所有分钟的价差取均值得到每日的买卖（有效）报价价差。 

为了更好地比较 QFI 开放前后的价差变化，将开放日前后 5 天内的买卖（有效）价差取

均值以后相除得到买卖（有效）有效价差均值比值。该比值大于 1 说明短期内盘口价差

拉大，微观流动性下降，反之则反。 

2. 趋势流畅度 

为了更全面地评估趋势流畅度在 QFI 开放前后的变化情况，我们选取两个不同的指标来

衡量短期内以及更长时间下的商品价格序列的趋势性。 

短期趋势流畅度： 

我们使用代表趋势线拟合程度的𝑅2来衡量短期内价格的趋势流畅度，具体计算方式为先

用成交量加权平均得到每种商品期货各月份合约的收盘价，并选取 QFI 开放前后 5 天作

为观察窗口，分别拟合线性回归模型，得到的𝑅2越大则表明价格趋势越流畅。 
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商品期货𝑖加权平均收盘价 =
∑ 合约 k 当日的收盘价 × 合约 k 当日的成交量𝑘=1…,𝑛

∑ 合约 k 当日的成交量𝑘=1…,𝑛

 

为了更好地比较 QFI 开放前后的趋势流畅度变化，将开放日前后观察期内线性回归得到

的𝑅2相除，比值大于 1 说明价格短期内的趋势流畅度上升，反之则反。 

 

长期趋势流畅度： 

我们引入平滑趋势指标 STI 来观察 QFI 开放对市场的长期影响。区别于短期评估时的只

选取前后 5 天来衡量市场的即时反应，这里我们选取 QFI 开放前后一年作为观察窗口。 

我们先通过 HP 滤波将原始价格的时间序列分解成趋势项 Trend 和周期项 Cycle，再针

对趋势项计算其变化的波动性相对于价格 Price 变化的波动性的比率，由此刻画趋势的

平滑程度。 

计算公式为： 

𝑆𝑇𝐼 =  
𝜎(𝛥𝑇𝑟𝑒𝑛𝑑)

𝜎(𝛥𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)
 

分子部分为趋势成分的一阶差分的标准差，分母部分为原始价格序列的一阶差分的标准

差。原理很直观：一个平滑且流畅的趋势，其连续的变化（一阶差分）应该是相对稳定

且变化幅度不大的。 而一个充满噪音、波动剧烈的趋势，其连续的变化会忽大忽小，甚

至频繁改变方向。也就是说 STI 值越小，代表观察期内的价格趋势更平滑，流畅度更高，

反之则反。 

 

QFI 开放日前后变化 

◼ 成交持仓四象限 

图 1 为商品期货在 QFI 日开放前后，成交量、持仓量、前后 5 日趋势流畅度、成交持仓

比的关联分析图，其中横坐标轴代表 QFI 日前后的持仓量比值，纵坐标轴代表 QFI 日前

后的成交量比值。  

颜色维度用于区分 QFI 日后趋势流畅度：以线性回归𝑅2是否大于 0.5 为界，红色代表趋

势流畅度高（𝑅2 ≥ 0.5），意味着 QFI 开放后价格趋势具备较强延续性与明晰性；蓝色

代表趋势流畅度低（𝑅2 ＜0.5），即 QFI 开放后价格走势相对混沌、趋势性弱。 

字体大小表示 QFI 前后趋势流畅度的比值，字体越大证明 QFI 开放后相比之前趋势更流

畅
1
。其中红框所标注的商品期货品种（一共 9 种），在 QFI 开放后，相较于开放前，趋

 

1 其中，“热轧卷板”的字体大小所对应的𝑅2比值为 1 的临界点。 
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势流畅度呈现更显著的提升，即 QFI 机制对这类品种的价格趋势强化效应更为突出。 

红色虚线作为成交持仓比的临界标识，虚线之上区域，成交持仓比大于 1，反映该区间

商品期货受投机力量主导，资金短期博弈特征显著；虚线之下区域，成交持仓比小于 1，

说明投机参与度低，市场交易以存量持仓博弈或产业套保等相对稳健行为为主。 

图 1：成交持仓四象限丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

注：瓶片和苯乙烯的成交量比值和持仓量比值都显著大于 1（均位于第一象限），会影响图片的显示比例，故从图片中剔除。 

 

  



量化专题报告丨 2025/7/18 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

将成交量比值和持仓量比值组合，可以得到 QFI 开放日前后“量”相关的四象限，分别是： 

（1）第一象限（持仓量比值＞1，成交量比值＞1）：涵盖对二甲苯等品种，持仓、成交

量双升。QFI 开放后，位于第一象限红框标注的品种趋势流畅度提升显著，说明量能在 

QFI 催化下，与趋势正向互动，交易热度放大趋势延续性，量的扩张助力趋势更清晰。

其余红框未标注的“红色系”品种，QFI 开放之后，多空力量同时加仓博弈，导致价格趋势

流畅度反而相较之前有一定下降；如是“蓝色系”，则说明价格趋势不明显。 

（2）第二象限（持仓量比值＜1，成交量比值＞1）：像黄金、白银等贵金属在此，成交

量提高但持仓量降低，且第二象限成交持仓比均大于 1，其品种趋势流畅度相较之前都

更为不明显，说明此象限投机力量为主，在 QFI 开放日后快速平仓离场。 

（3）第三象限（持仓量比值＜1，成交量比值＜1）：以热轧卷板等为例，持仓、成交量

双降。市场交易活跃度下降，资金参与度降低。 

（4）第四象限（持仓量比值＞1，成交量比值＜1）：以聚氯乙烯等为例，持仓升高、成

交降低。QFI 开放日后部分红框品种趋势改善，反映 QFI 开放日后，市场上多头或者空

头进行重仓形成某种趋势方向。 

◼ 按商品大类分析量价及趋势变化规律 

通过图 1 的相关分析可知，在 QFI 开放日前后商品期货量价及趋势变化存在一定规律： 

1. 46 个 QFI 开放交易的商品期货品种中，我们观察发现只有 11 个品种（图 1 中红框

标注的 9 种加上被剔除的极端值）是开放后 5 日价格趋势相较之前明显更流畅的，

这些品种是：PTA、对二甲苯、玻璃、锡、铅、硅铁、聚乙烯、聚氯乙烯、热轧卷板、

瓶片、苯乙烯。但是其他大部分品种都紧挨着成交持仓比为 1.0 的红色虚线，一定程

度上说明市场整体投机氛围并不浓厚； 

2. 总共有 13 个化工类商品期货开放给 QFI 交易，这些品种开放日后趋势流畅度普遍都

比较高。某一些品种如瓶片、苯乙烯、聚乙烯等在开放前后趋势变化尤为明显。可见

市场判断在 QFI 开放之后，原先价格趋势本就较明显的品类，要么是价格继续追涨，

要么是快速回落，但都方向性更为明显。我们可以通过以下线性回归拟合图的𝑅2值

前后对比进一步明确： 
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图 2：苯乙烯短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 无  图 3：瓶片短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 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 

 

图 4：聚乙烯短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 无  图 5：聚氯乙烯短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 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 

 

图 6：对二甲苯短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 无  图 7：玻璃短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 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 

 

  



量化专题报告丨 2025/7/18 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

3. 农产品大类下黄大豆 1 号、黄大豆 2 号、豆粕、豆油、菜籽油、菜籽粕这一类商

品期货基本都在第一象限，成交、持仓双升的背后，是市场基于 QFI 资金进场对

价格的影响预期没有达成方向性的共识，多空博弈激烈，导致这些品类趋势流畅

度均不明显。 

图 8：黄大豆 1 号短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 无  图 9：黄大豆 2 号短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 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 

图 10：豆粕短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 无  图 11：豆油短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 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 

图 12：菜籽粕短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 无  图 13：菜籽油短期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 | 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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◼ 主力成交量（持仓量）占比 

由下图可知，主力成交量（持仓量）占比均值比值保持在 1 左右，说明大部分品种在 QFI

开放日前后交易合约的集中度没有明显改变。 

图 14：QFI 开放日前后一个月主力成交量占比均值比值丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

 

图 15：QFI 开放日前后一个月主力持仓量占比均值比值丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 
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其中，QFI 开放日前后主力成交量占比比值最低的 5 个品种是低硫燃料油、锡、短纤、

原油、铅；而前后变化比值最高的 5 个品种是热轧卷板、集运指数（欧线）、20 号胶、

国际铜、螺纹钢，反映了其开放之后主力合约的成交集中性提高。 

QFI 开放日前后主力持仓量占比比值最低的 5 个品种是锡、原油、苯乙烯、对二甲苯、

锰硅；而前后变化比值最高的 5 个品种是 20 号胶、热轧卷板、液化石油气、螺纹钢、

国际铜，反映了其开放之后主力合约的持仓集中性提高。 

 

图 16：QFI 开放日前后一个月主力成交量占比均值丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 
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图 17：QFI 开放日前后一个月主力持仓量占比均值丨单位：无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

以上两幅图分别是主力成交量占比和主力持仓量占比的条形图。QFI 开放之后主力成交

量占比最高的 5 个品种是多晶硅、聚氯乙烯、玻璃、豆油、棕榈油，主力成交量占比最

低的 5 个品种是低硫燃料油、短纤、铅、工业硅、锡；主力持仓量占比最高的 5 个品种

是花生、聚氯乙烯、玻璃、乙二醇和瓶片，主力持仓量占比最低的 5 个品种是锡、低硫

燃料油、铜、原油、集运指数（欧线）。 
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◼ 盘口价差 

下图反映了 46 个品种 QFI 开放日前后 5 日的买卖报价价差均值和有效报价价差均值。 

图 18：QFI 开放日前后 5 日买卖报价价差均值及比值丨单位：% | 无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 
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图 19：QFI 开放日前后 5 日有效报价价差均值及比值丨单位：% | 无 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

 

我们可以看到集运指数（欧线）和国际铜在 QFI 开放日前后 5 日的买卖报价价差比值和

有效报价价差比值明显小于 1，说明这两个品种在 QFI 开放之后市场流动性显著增强。

借助买卖价差与有效价差对比图，我们能够更为清晰直观地洞察到这一情况。 
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图 20：集运指数（欧线）买卖价差对比丨单位：%  图 21：集运指数（欧线）有效价差对比丨单位：% 

 

 

 

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 

图 22：国际铜买卖价差对比丨单位：%  图 23：国际铜有效价差对比丨单位：% 

 

 

 

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 

◼ 长期趋势流畅度 

除了前面已经观察到的各商品期货品种在 QFI 开放日前后 5 日的短期趋势流畅度及盘

口价差之外，我们进一步探究 QFI 开放对商品期货价格的长期影响。 

由于第一批开放给 QFI 的交易日为 2022 年 9 月 2 日，距今已超过一年，样本期足够

长，于是我们选取相应的 23 个品种，分析它们在开放日前后一年过程中趋势流畅度的

变化情况。 

结果如表 2 所示，可以看到第一批开放的 23 个品种中，除了黄大豆 1 号、白银、铁矿

石和原油这 4 个品种之外，其余 19 个品种在开放后半年的 STI 值对比起开放前一年均

下降，说明 QFI 的开放确实使得大部分商品的长期趋势变得更加平滑；当我们把观察

窗口继续延长，对比开放后一年的 STI 值，在之前 4 个品种的基础上，又有豆粕、甲

醇、菜籽油、螺纹钢、白糖这 5 个品种的长期趋势相对减弱，这反映出 QFI 政策给价

格趋势带来的增强效果随时间逐渐稀释。 
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表 2：第一批 QFI 开放品种 STI 对比丨单位：无 

序号 品种 QFI 开放前一年 STI QFI 开放后半年 STI QFI 开放后一年 STI 

1 豆油 0.1691 0.0448 0.1351 

2 铝 0.1526 0.0409 0.0553 

3 铜 0.1678 0.0503 0.1046 

4 20 号胶 0.0984 0.0314 0.0709 

5 国际铜 0.1591 0.0565 0.1063 

6 棕榈油 0.2007 0.0747 0.0950 

7 豆粕 0.1715 0.0691 0.2224 

8 锌 0.1143 0.0499 0.1020 

9 甲醇 0.1327 0.0586 0.1501 

10 短纤 0.1281 0.0596 0.0696 

11 黄大豆 2 号 0.2146 0.1256 0.2064 

12 白糖 0.1084 0.0642 0.1286 

13 PTA 0.1342 0.0898 0.1054 

14 聚乙烯 0.1107 0.0748 0.1061 

15 黄金 0.1101 0.0816 0.0876 

16 菜籽油 0.1631 0.1219 0.1870 

17 低硫燃料油 0.1087 0.0821 0.0839 

18 热轧卷板 0.1630 0.1291 0.1579 

19 螺纹钢 0.1492 0.1267 0.1600 

20 铁矿石 0.1028 0.1269 0.1437 

21 黄大豆 1 号 0.1141 0.1639 0.1368 

22 原油 0.0964 0.1428 0.1548 

23 白银 0.1019 0.1695 0.1250 
 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

注：标红代表开放后 STI 值变大（趋势减弱）的品种 

 

我们观察到像铝、铜等品种在 QFI 开放后半年 STI 值下降（代表趋势更流畅）程度尤

为明显，即使将时间拉长至一年，趋势平滑程度对比起开放前一年仍然有显著提升。

可以通过下图来更直观地观察长期趋势流畅度的前后对比，图中的红色线代表各品种

复权处理后的收盘价，黑色线代表使用 HP 滤波分解出来的趋势项，蓝色虚线代表 QFI

开放日，绿色虚线代表 QFI 开放后半年，时间轴以 QFI 开放日为中点横跨两年。 
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图 24：铝长期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 

 

图 25：铜长期趋势流畅度对比丨单位：元/吨 

 

数据来源：天软，华泰期货研究院 
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总结 

1. 化工类品种（如苯乙烯、瓶片、聚乙烯等）在 QFI 开放后趋势流畅度显著提升，价

格趋势延续性增强；而油脂油料类品种虽量能双升，但因多空博弈激烈，趋势性反

而不明显。 

2. QFI 开放后，部分品种（如对二甲苯、PTA、铅、锡等）成交量与持仓量双升，反映

外资参与带动交易活跃度提升；但也有品种（如热轧卷板、螺纹钢、铁矿石等）呈

现量能双降；交易集中度方面，大部分品种基本保持不变。 

3. 国际铜和集运指数（欧线）的盘口价差在 QFI 开放后明显降低，反映了 QFI 机制短

期内提升了其市场微观流动性。 

4. 从长期趋势来看，多数 QFI 开放品种在开放后的半年内，价格趋势显著增强；但随

着时间推移，部分前期趋势增强的品种在一年之后，其趋势强度逐渐减弱。 
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