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前言 

近年来，随着 QFI 制度的稳步推进，我国各期货交易所陆续扩大了 QFI 可参与的商品

期货与期权品种。2022 年 9 月 2 日，上海期货交易所、上海国际能源交易中心、郑州

商品交易所、大连商品交易所及中国金融期货交易所联合发布公告，首次明确 QFII、

RQFII 可参与的 23 个商品期货品种，标志着境外投资者正式进入我国大宗商品衍生品

市场。此后，2025 年 3 月 4 日，上期所、上期能源、大商所、郑商所及广期所进一步

新增 15个 QFI可交易商品期货品种，扩大了市场开放范围。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开放对期权市场流动性的影响。 

 

核心观点 

从宏观层面来看，QFI 制度实施以来，大连商品交易所期权市场的整体成交与持仓规模

呈现温和增长态势。其中，国际化程度较高、与全球定价体系紧密联动的品种市场活

跃度明显提升。从投资者角度来看，开放在一定程度上优化了市场参与者结构，增强

了市场的流动性供给与价格发现功能。既满足了境外投资者风险管理的需求，也提升

了期权市场的深度和交易的连续性。 
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QFI制度 

2020年 11月 1日，《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》正式实施。该办法将原有的合格境外机构投资者（QFII）与人民币合格

境外机构投资者（RQFII）两项制度统一为“合格境外投资者”（Qualified Foreign 

Investor，简称 QFI），标志着我国资本市场对外开放进入新的阶段。 

QFI制度旨在引导境外长期资金有序进入境内证券与期货市场，促进市场的国际化与机

构化发展。根据 2020年 9月 25日中国证监会、人民银行及国家外汇管理局联合发布的

管理办法，申请成为 QFI 需满足以下条件：（1）财务稳健、资信良好，具备证券期货

投资经验；（2）境内投资业务主要负责人员符合所在国家或地区的从业资格要求（如

有）；（3）治理结构、内部控制和合规管理制度健全有效，并设有督察员监督境内投资

活动的合规性；（4）经营行为规范，近三年内未受到监管机构的重大处罚；（5）符合

中国证监会基于审慎监管原则制定的其他条件。与早期的 QFII 制度相比，新规取消了

对机构经营年限及资产规模的量化要求，显著降低了准入门槛。 

近年来，随着 QFI 制度的稳步推进，我国各期货交易所陆续扩大了 QFI 可参与的商品

期货与期权品种。2022 年 9 月 2 日，上海期货交易所、上海国际能源交易中心、郑州

商品交易所、大连商品交易所及中国金融期货交易所联合发布公告，首次明确 QFII、

RQFII 可参与的 23 个商品期货品种，标志着境外投资者正式进入我国大宗商品衍生品

市场。此后，2025 年 3 月 4 日，上期所、上期能源、大商所、郑商所及广期所进一步

新增 15个 QFI可交易商品期货品种，扩大了市场开放范围。 

 

大商所 QFI开放情况 

2025年 6月 18日，上期所、郑商所及大商所再次联合宣布扩大 QFI参与范围，允许境

外投资者进一步参与商品期货与期权交易。特别是大商所新增了乙二醇（EG）和液化

石油气（PG）两个期货及期权品种。截至目前，大商所共有 12个 QFI可交易商品期货

与期权品种，涵盖农产品、能源化工及黑色建材等主要产业链板块，标志着我国期货

与期权市场对外开放的深度与广度持续提升。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 

 

为了探究开放 QFI 交易对于期权市场运行情况的影响，我们从成交量和持仓量入手进

行分析。通过探究，我们发现对上述期权品种而言，开放 QFI 交易能够在一定程度上

提升市场的流动性。同时，境外资金进入市场也使得期权市场的深度和稳定性得到提

升。 

成交量与持仓量 

成交量与持仓量的变化趋势可以反映期权市场运行的部分特征。成交量的上升意味着

市场的交易活跃度增强，买卖双方的报价更为密集，交易成本下降，市场价格发现机

制更加有效。而持仓量的普遍上升说明市场的长期头寸结构更加稳健。尤其是在QFI制

度实施后，境外机构的进入为市场带来了新的资金来源与交易策略，境外机构投资者

通常具有更强的风险管理与资产配置需求，更倾向于建立长期或对冲性质的持仓，而

非短期投机交易。这种长期资本的流入有助于提升市场的稳定性，减少价格的非理性

波动。我们首先设置开放日前后 20 个交易日作为观察期，对各品种的成交量、持仓量

进行统计分析。 
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通过初步的分析可以看出，在开放后的一个月内，成交量并没有因为 QFI 资金的引入

而出现普遍的增加，但是几乎所有品种的持仓量都实现了增长。这与我们对境外机构

的猜测基本吻合：积极建立或维持头寸从而实现风险管理。而这也使得期权市场的结

构更加稳健。为了探究 QFI 机制在更长一段时期内的影响，我们再次设置开放日前后 

60 个交易日作为观察期。由于不同品种的成交量有可能受季节性特征影响，因此我们

仅对各品种的持仓量进行分析。 

 

图 2：大商所期权品种开放 QFI 前后 20 个交易日的成交量情况 | 单位：张 

 

开放前后 20 个交易日的成交量情况（上图） 

 

开放前后 60 个交易日的持仓量情况 

数据来源：DCE  华泰期货研究院 
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通过前后 60个交易日的持仓量不难看出，开放QFI交易的大部分期权品种在 60个交易

日内的持仓量也都得到了增长，说明了境外投资者的加入使得市场的长期头寸结构更

加稳健，市场的稳定性得到提升。为了进一步探究 QFI 资金进入市场对不同品种期货

的影响，我们对开放的时间节点进行同比分析。 

图 4：大商所期权品种开放 QFI 前后同比成交量情况2  | 单位：张 

 
数据来源：DCE 华泰期货研究院 

 

1 豆一（A）、豆二（B）和豆油（Y）期权在 2022年 8月 8日在大商所挂牌上市，此处不作统计。 

2 豆粕（M）、棕榈油（P）、聚乙烯（L）和铁矿石（I）的 QFI开放时间为 2022年 9月 2日，因此这些品种的去年为 2021年，

今年为 2022年。其余品种的去年为 2024年，今年为 2025年。 

图 3：大商所期权品种开放 QFI 前后 60 个交易日的持仓量情况1  | 单位：张 

 

数据来源：DCE  华泰期货研究院 
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图 5：大商所期权品种开放 QFI 前后同比持仓量情况3  | 单位：张 

 
数据来源：DCE 华泰期货研究院 

尽管从同比成交量和持仓量来看，开放 QFI 对整体的影响并不显著，但对于国际化品

种（豆粕（M）、棕榈油（P）、铁矿石（I））而言，成交量同比都有明显的增长，豆粕

（M）和铁矿石（I）持仓量同比增长在所有开放的品种中最为明显。这说明 QFI 制度

的边际影响在不同品种间存在差异性，境外机构投资者更倾向于参与那些在全球范围

内具有成熟衍生品市场、与国际市场联动性较强的品种。开放 QFI 的机制效应呈现出

结构性特征。 

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)𝑛
𝑛⁄

∑ QFI 开放前成交量(持仓量)𝑛
𝑛⁄

 

其中，𝑛 指的是观察期内交易日天数，在本文中，我们取 𝑛=20。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。 

以 QFI 日前后的持仓量比值作为横坐标，纵坐标轴代表 QFI 日前后的成交量比值作为

纵坐标绘制坐标系。虚线作为成交持仓比的临界标识，虚线之上的区域，成交持仓比

 

3 豆粕（M）、棕榈油（P）、聚乙烯（L）和铁矿石（I）的 QFI开放时间为 2022年 9月 2日，因此这些品种的去年为 2021年，

今年为 2022年。其余品种的去年为 2024年，今年为 2025年。 
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大于 1，虚线之下区域，成交持仓比小于 1。 

图 6：成交持仓四象限 | 单位：无 

 
数据来源： 天软 华泰期货研究院 

第一象限（持仓量比值＞1，成交量比值＞1）：涵盖对豆油（Y）等品种，这些期权品

种市场参与者数量增加，交易与持仓行为均更活跃。第二象限（持仓量比值＜1，成交

量比值＞1）：像最近刚开放的乙二醇（EG）、液化石油气（PG）在此，成交量提高但

持仓量降低。位于虚线之上的期权品种，成交持仓比均大于 1，反映该区间商品期权受

投机力量主导，资金短期博弈特征显著。而虚线之下的区域，成交持仓比小于 1，说明

这些期权品种投机参与度低，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。 

总结 

QFI 制度实施以来，大连商品交易所期权市场的整体成交与持仓规模呈现温和增长态势。

从整体数据来看，QFI开放对期权市场流动性的结构性效应明显。国际化程度较高、与

全球定价体系紧密联动的品种（如豆粕（M）等）市场活跃度明显提升。从投资者层

面来看，开放 QFI 交易在一定程度上优化了市场参与者结构，增强了市场的流动性供

给与价格发现功能。既满足了境外投资者风险管理的需求，也提升了期权市场的深度

和交易的连续性。未来，随着交易机制进一步完善、境外投资者参与比例提升以及国

际定价体系的进一步融合，QFI机制有望成为推动我国期权市场流动性持续提升与国际

化进程加快的重要力量。 
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