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前言 

近年来，各交易所陆续开放 QFI可交易的商品期权期货品种。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 3月 4日起，上期所、上期能源、大商所、郑商所、广

期所的QFI可交易商品期货品种新增 15个。2025年 6月 18日，大商所发布公告，新增

2个 QFI可交易商品期货品种。截至目前，大商所共有 12个 QFI 可交易商品期货及期

权品种，其范围涵盖了农产品，能源，化工和黑色建材大类。为了探究 QFI 开放对期

权市场的影响，我们将从对波动的影响和对流动性的影响两方面进行研究。本篇将介

绍 QFI开放对期权市场波动的影响。 

 

核心观点 

一方面，QFI制度能够稳定期权期货市场价格；另一方面，QFI制度在增强期权市场价

格发现效应上有正向影响。特别地，开放 QFI 交易对国际化程度较深的期权期货品种

的市场发展有更强的影响。 
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QFI制度 

2025年 6月 18日，上期所、郑商所、大商所等 3家商品期货交易所均宣布关于扩大合

格境外投资者参与商品期货、期权交易范围，还就合格境外投资者进一步参与各交易

所旗下商品期货、期权合约的交易发布相关通知。其中，大商所新增了 4个期货期权品

种，即乙二醇（EG）、液化石油气（PG）期货和期权。 

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。 

大商所 QFI开放情况 

近年来，各交易所陆续开放 QFI可交易的商品期权期货品种。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 3月 4日起，上期所、上期能源、大商所、郑商所、广

期所的QFI可交易商品期货品种新增 15个。2025年 6月 18日，大商所发布公告，新增

2个 QFI可交易商品期货品种。截至目前，大商所共有 12个 QFI 可交易商品期货及期

权品种，其范围涵盖了农产品，能源，化工和黑色建材大类。 
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表 1：大商所期权品种开放 QFI 前后 20 和 60 个交易日的 VIX 情况丨单位：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 

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

化工 

7 聚乙烯（L） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 

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

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

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

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

黑色建材 12 铁矿石（I） 大连商品交易所（DCE） 2022/9/2 
 

数据来源：DCE  华泰期货研究院 

 

通过分析大商所公布开放 QFI交易时间节点前后的数据，我们发现，引入 QFI的“聪明

资金”后，期权市场能够更好地发挥其价格发现作用，同时有效降低了相应期货品种的

波动情况，这使得投资者能够更好地把握价格差异，并降低投资风险。 

波动率指数（VIX） 

要研究 QFI 开放对期权期货市场波动的影响，我们从 VIX 和历史年化波动率两个指标

来综合评估。VIX（Volatility Index），即波动率指数，是同一标的在交易的所有期权合

约隐含波动率的加权平均值，是衡量市场未来一个月波动率预期的指标。在论文中，

我们将通过期权市场的 VIX来反映市场交易者对于未来 20个交易日波动率的预期，其

核心思想是通过期权价格反推出市场对未来波动性的预期。因此，通过对 VIX 指标进

行分析，能够初步判断开放 QFI后的市场情绪及期权价格波动情况。 
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通过对比 QFI 开放前后不同时间区间内的 VIX 情况我们可以看出，对大商所开放 QFI

交易的期权品种而言，12个品种中有 9个品种在开放后的 20个交易日内的 VIX指标下

降，其中 2025年 6月 20日开放的乙二醇期权下降得最为明显。这表明在短期内 QFI制

度有效地减少了市场交易中的负面情绪，平抑了期权市场整体价格的波动。 

从 QFI制度对 VIX的长期影响来看，在 60个交易日内的影响效果依旧显著，虽然 VIX

下降的幅度有所减少，但是大多数期权品种的交易者对于波动率的预期仍有下调。从

波动率预期的角度来看，开放 QFI 交易，让境外投资者进入到市场中，能够使得市场

图 2：大商所期权品种开放 QFI 前后 20 和 60 个交易日的 VIX 情况丨单位：无 

 

开放前后 20 个交易日的 VIX 情况（上图） 

 

开放前后 60 个交易日的 VIX 情况 

数据来源：DCE  华泰期货研究院 
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情绪改善和风险溢价下降，推动期权市场向一个更有效的方向发展。 

实际波动 

在下文中，我们将通过实际波动情况来探究 QFI 机制对于市场的影响。实际波动情况

通过历史波动率表示，展现了市场对于 QFI 机制的真实反应。在实际分析中，我们通

过期货价格得到期货品种主力连续合约的对数收益率，并以此计算开放 QFI 前后一个

月的年化波动率。 

 图 3：大商所开放 QFI 前后 20 和 60 个交易日期货品种的实际波动丨单位：无 

 

开放前后 20 个交易日的实际波动情况（上图） 

 

开放前后 60 个交易日的实际波动情况 

数据来源：DCE  华泰期货研究院 
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从实际情况来看，QFI交易的开放在短期内对相应品种的期货实际波动影响并没有显著

的效果，可能的原因是短期内 QFI 资金仍持观望态度，政策机制在实施的初期并没有

在期货市场上展现出充分的效果，且不同市场间的效果传导仍需要时间。从 60 个交易

日的影响来看，QFI对于期货品种实际波动率的影响还是比较明显的，部分期货品种例

如铁矿石（I）、棕榈油（P）和最近开放QFI交易的乙二醇（EG）和液化石油气（PG）

的波动回落较为明显。可见部分品种在 QFI 开放后期货价格更趋于稳定，价格发现效

应愈发显著。为了进一步检验在QFI开放后，期权市场的价格发现效应是否得到增强，

我们下面联合 VIX和实际波动率做进一步分析。 

VIX与实际波动率 

VIX 指数作为市场整体隐含波动率的代表，在期权定价有效的市场应当是未来实际波

动率的无偏预测量。因此，我们对 VIX与未来 20日的实际波动率进行分析，通过均方

误差（MSE）来反映两者之间的差异。如果 VIX 与未来实际波动率之间的差距较小，

则说明期权市场价格中蕴含的波动预期较为准确，市场参与者基于期权价格形成的波

动预期与后续实际风险水平相一致，意味着期权市场能够通过价格机制有效整合市场

信息，从而实现风险的合理定价。本文中，未来 20日的实际波动率通过未来 20个交易

日的收益率滚动计算得到。 

图 4：大商所开放 QFI 前后 60 个交易日各品种 VIX 与实际波动的均方误差丨单位：无 

 
数据来源：天软 华泰期货研究院 

均方误差（MSE）是一个衡量预期值与真实值之间差异的指标。在本文中，均方误差

的计算方法如下： 
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其中，𝑣𝑜𝑙𝑖表示在第 𝑖 个交易日向前滚动 20个交易日的实际波动率。均方误差越小，则

表明市场预期越接近未来的实际波动率，也就是投资者能够更好地对市场做出判断。 

不难发现，对于大多数品种而言，开放 QFI 后，预期波动与实际波动之间的误差都在

缩小，其中最近开放 QFI 的乙二醇（EG）的预期偏差更是得到了大幅缩小。这意味着

市场对于未来波动率的预测准确性在开放 QFI 后得到了提升，也验证了 QFI 机制对期

权市场的价格发现效应有增强的效果。 

总结 

综合上述的分析，我们以大商所开放 QFI 交易的期权期货品种为例，通过对预期波动

率和实际波动率进行分析，发现了 QFI 制度在稳定期权期货市场价格和增强期权市场

价格发现效应上的正向影响。 

同时我们也注意到，对于国际化程度较深的期权期货品种：黄大豆一号（A）、豆粕

（M）、豆油（Y）、棕榈油（P）和铁矿石（I），在引入QFI机制的三个月后，VIX和实

际波动率的均方误差都得到了不同程度的下降，其中棕榈油（P）和铁矿石（I）更是

得到了大幅下降。回顾上文，国际化品种棕榈油（P）和铁矿石（I）的预期波动率和

实际波动率都会在引入 QFI 资金后的三个月内得到明显下降。这反映了开放 QFI 交易

对国际化程度较深的期权期货品种的市场发展有更强的正向作用。 

QFI制度的进一步开放不仅为境外资金提供了参与我国衍生品市场的新渠道，也在客观

上促进了市场定价效率与市场波动的优化。可以预见，随着 QFI 参与范围和深度的不

断拓展，其在提升我国期权期货市场稳定性、透明度以及国际竞争力方面将发挥愈加

重要的作用。在下一篇报告中，我们将介绍 QFI制度对市场流动性的影响。 
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