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华泰期货|量化专题报告  2019-10-31 

 

挂单不平衡信号在做市模型上的实现 

对大部分商品期货来说，市场流动性较好，买一和卖一价位上的限价单队列通常较长。在

市场出现上涨或下跌前，限价单的挂单数量通常领先市场变化，从而对未来价格走势产生

一定的预测效果。而做市商所挂限价单的成交通常与市场趋势方向相反，因此在市场出现

趋势前撤单会对做市商盈利有一定帮助。 

这篇报告利用在最优买卖价上限价指令簿的挂单序列长度，构建指令簿挂单不平衡信号。

统计不同信号下的市价单数量的概率密度，并通过简单假设市价单、限价单和撤单数量符

合泊松分布，直接模拟做市商所挂限价单的队列排名，在一系列假设下，计算做市商面临

的成交风险、逆向选择风险和库存风险，通过动态规划原理，求解 Hamilton-Jacobi-

Bellman(HJB)方程得到在一档位置何时使用限价单、撤单以及市价单的最优下单策略。 

这个模型应用在沪铜期货主力合约的做市上能够取得较好表现。当模型加入指令簿挂单

不平衡信号后，策略账面收益虽然没有显著变化，但是撤单量有所增加，从而减少了存在

较大风险的限价单成交，最终降低了手续费，从而提高做市利润。 
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研究背景 

高频做市策略是围绕标的物的即时价格在不同价位挂出限价单，通过标的物价格的来回波

动触碰到低价的买单和高价的卖单，实现低买高卖，从而获利。这篇报告主要讨论大跳价

资产的做市，这类资产的买卖价差通常只有一个最小跳价，指令簿上各个限价单的挂单通

常也在 10 手以上。大部分的商品期货是属于这类资产。 

这类资产的价格变动首先体现在订单量的变化上。例如当一个新闻事件出现，引起投资者

预期价格上涨，那在限价指令簿上的体现就是市价买单增多，同时卖一价上的挂单量减少，

买一价上的挂单量增加，如果这时做市商发现在卖一价上仍有挂单，而卖一价上的挂单量

很少，那么这个卖一的订单对列就很有可能会在这波市价买单的行情中被打穿，这时做市

商的最优策略是把卖一上的挂单撤掉，而只保留卖二价和更深位置的挂单。如果这波市价

买单量很多，真的把卖一价打穿，则原来的卖二价变成了新的卖一价，这时做市商再根据

类似之前的指令簿信号判定是否要把新卖一价上的挂单也撤去。从上面的撤单逻辑可以看

出，做市商能否在价格被击穿前成功撤单取决是否有足够的指令簿信息，指令簿上的市价

买单和限价卖单是一笔一笔撮合成交的，在有大的市价买单出现前，通常的市场表现是在

卖一价位上的卖单数量急剧减少，限价买单的数量增多。因此可以利用限价买卖单的挂单

数量构建一个挂单不平衡信号，而这个信号往往对预测未来价格走势有一定帮助。 

这个信号对做市商处理挂单决策中所面临的四类风险也会有帮助。首先是所挂限价单的执

行风险，在挂单前，通常限价单队列越长则挂单后限价单被执行的概率越低。第二类风险

是逆向选择风险，如果限价单的队列越短则该价位被击穿的概率越高，从而对做市商造成

亏损。与之类似的是第三类风险是市价单的滑点风险，当对价队列较短时，做市商使用市

价单平仓则可能会击穿对价从而造成损失。第四类风险是库存风险，当市场出现单边走势

时，与市场趋势方向相反的挂单会成交，从而产生累积库存。这四类风险都与限价单的队

列长度有一定关系。当限价单队列越短时，挂单的成交概率越高，但该队列被击穿的概率

也高，因此逆向选择风险、滑点风险和库存风险也较高。 

因此做市商在构建最优挂单策略时有必要把限价单队列长度也考虑进去，而有了队列长度

这个因素后则可以构造出挂单不平衡信号，利用这个信号计算在不同限价单队列长度下，

市价单数量的分布概率，从而计算出限价单的成交概率，逆向选择概率，排名转换概率以

及市价单的滑点概率等因素，从而更精确地模拟限价指令簿的变化，得出更优化的挂单策

略。这篇报告要讨论的就是如何把挂单不平衡信号应用到限价单队列模型中去，并且分析

引入这个信号后最优挂单策略的变化，最后通过回测检验引入信号后做市策略的表现。 
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挂单不平衡信号 

Alvaro Cartea, Ryan Donnellyb 和 Sebastian Jaimungalc 在论文 Enhancing Trading Strategies with 

Order Book Signals 中的研究表明，指令簿挂单不平衡信号对预测未来价格涨跌趋势有一定

的作用。这个信号可以根据最优买卖报价上的挂单量进行构建。在𝑡时刻收到截面数据后，

挂单不平衡信号可以定义为 

𝜌𝑡 =
V𝑡

𝑏 − V𝑡
𝑎

V𝑡
𝑏 + V𝑡

𝑎 ∈ [−1,1] 
(1) 

其中V𝑡
𝑏和V𝑡

𝑎是𝑡时刻在买一和卖一价位上所挂限价单的数量。 

为了挖掘挂单不平衡信号的预测效果，这里把该信号分成 3 个区间。当𝜌𝑡 ∈ [−1, −
1

3
)时，

属于强卖区；当𝜌𝑡 ∈ [−
1

3
,

1

3
]时，属于中性区；当𝜌𝑡 ∈ (

1

3
, 1]时，属于强买区。在这三个区间

下可以分别统计出下一个 500毫秒区间市价买单和市价卖单量的出现密度。图 1统计了 2017

年 8 月 14 日沪铜主力期货合约在不同区间下市价单出现的密度，在中性区间里，市价买单和卖

单出现的密度大致相当，都是接近 2 手/500 ms。而在强卖区间里市价卖单密度明显要比市价买

单密度高，达到 2.8 手/500 ms，在强买区间市价买单密度则相应增加，能够达到 2.6 手/500 ms。

由此可见在买卖一方市价单增多前 500 ms，相应的限价单会有所增加，而另一方的限价单则会

相对减少。 

图 1： 2017 年 8 月 14 日沪铜主力期货合约挂单不平衡信号下市价买卖单密度分布 

 
数据来源：华泰期货研究院 

因此可以利用这些统计信息对未来的市价单数量进行预测，当一方市价单数量超过另一方限价

单挂单量时，则可能引起价格变化。如果假设市价单数量服从泊松分布，则可以在不同挂单不

平衡信号下计算出未来市价单数量的泊松概率分布，从而计算出另一方限价单被击穿的概率。

下面图 2 以限价买单被市价卖单击穿为例进行展示说明。图 2 首先根据不同的买卖单队列长度

计算出下 500 ms 市价卖单数量的概率分布，然后再计算出限价买单被击穿的概率。图 2 展示的
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是在不同的卖一队列长度下，买一队列长度在 1 至 7 间的击穿概率。由图可见，击穿概率与买

一和卖一的队列长度有关，卖一长度越大，越倾向于处在强卖区间，市价卖单数量较多，所以

击穿概率较大。而买一队列长度越短则被击穿的概率越大，当买一长度到达 7 时，被击穿的概

率几乎为 0。 

图 2： 2017 年 8 月 14 日各种队列长度下，买一价被击穿的概率分布 

 
数据来源：华泰期货研究院 

通过在不同挂单不平衡信号下市价单数量概率分布的假设，除了可以计算限价单队列的击穿概

率外，还可以得到限价单队列排名的转换概率等有用参数，这些参数都是限价单队列模型的构

建基础。 

限价单队列模型 

这里把市价买单数量记为𝑀+(+表示市价买单，-表示市价卖单)，假设符合泊松分布并在不

同的挂单不平衡区间有不同的泊松密度。另外假设在𝑡时刻限价单队列长度为𝑙𝑡
∓，则挂撤单

数量𝐿𝑡
∓可以表示为 

𝐿𝑡
∓ = 𝑙𝑡

∓ − 𝑙𝑡−1
∓ + 𝑀𝑡

±(𝜌) (2) 

这里的市价单量𝑀𝑡
±(𝜌)是挂单不平衡信号𝜌的函数。 

如果𝐿𝑡
∓ > 0，表示新增限价单报单量大于撤单量，𝐿𝑡

∓ < 0则表示新增限价单报单量小于撤

单量。这个分布可以使用两个泊松分布合成，这里分别假设挂单量符合均值为 8 的泊松分布，

而撤单量符合均值为 6 的泊松分布，这样两者的均值之差就等于 2 了，与市价单的平均密度接
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近。以上就是限价单队列模型所涉及的三个参数：市价单量均值、挂单量均值和撤单量均

值。 

由于只考虑一档位置上的挂单，而且买一和卖一上最多只有一手挂单，则在𝑡时刻做市商的

库存和挂单状态可以表示为𝕊 ≔ 𝕊(𝑡, 𝑞, 𝑙+, 𝑙−, 𝑟+, 𝑟−)。其中𝑞表示库存，q ∈ [−𝑄, −𝑄 + 1, … −

1,0,1, … 𝑄 − 1, 𝑄], 𝑄表示最大库存约束，由做市商的风险偏好决定。𝑙±表示一档队列上买单

和卖单的长度𝑙± ∈ [1,2, … , 𝑙max
± , 𝑙∞

± ]。𝑙max
± 为模拟的队列最大长度，而𝑙∞

±则相当于一条无穷长

的队列，具体使用方法后面会描述。𝑟±表示做市商一档挂单在买队列和卖队列上的排名，

𝑟± ∈ [1,2, … , 𝑙±] 。除去时间外，做市商的状态 𝕊(𝑞, 𝑙+, 𝑙−, 𝑟+, 𝑟−) 共有 (2𝑄 + 1) ×

(𝑙max
+ +1)(𝑙max

+ +2)

2
×

(𝑙max
− +1)(𝑙max

− +2)

2
种组合方法。最优做市策略就是在这给定时间下，求出所有

组合下的最优挂单策略。 

由于限价单队列理论上可以达到无穷长，但数值模拟只能计算有限的情形，所以当限价单

队列长度超出一定范围后就必须截断，所以远场状态𝕊(𝑡, 𝑞, 𝑙∞
± , . , . )作为一个抽象的代表状

态存在，也相当于一个远场边界条件。当队列长度𝑙± > 𝑙max
± 后，做市商的挂单便进入状态

𝕊(𝑡, 𝑞, 𝑙∞
± , . , . )。 

在构建做市商状态后，可以根据市价单量和挂撤单量的泊松分布概率密度函数计算出做市

商状态之间的转换概率。具体来说，这里使用到的限价单概率包括限价单未成交时的排名

或队列状态转换概率PT,限价单成交概率PD和成交后队列击穿概率PR。 

未成交前买单的转换概率PT可以定义为 

PT((𝑙+, 𝑟+) → (𝑙+ + 𝐿+ − 𝑀−(𝜌), 𝑟+ − 𝑀−(𝜌))) = 𝑃(𝐿+)𝑃(𝑀−(𝜌)) (3) 

限价买单的成交概率PD则可以定义为 

PD = 𝑃(𝑀−(𝜌) ≥ 𝑟+) (4) 

限价单队列的击穿概率PR可以定义为 

PR = 𝑃(𝑀−(𝜌) > 𝑙+) (5) 

如果做市商使用 1 手市价单，则产生一个跳价的滑点概率Ps可以定义为 

PS = 𝑃(𝑀+(𝜌) − 1 > 𝑙−) (6) 

为了方便计算，可以把在相同时刻 𝑡和相同库存状态𝑞下的𝕊(𝑡, 𝑞, 𝑙+, 𝑙−, 𝑟+, 𝑟−)记为

𝕊(𝑡, 𝑞, 𝑙𝑟+, 𝑙𝑟−)，其中 

𝑙𝑟± = {1,1,2,1,2,3, … ,1,2, … , 𝑙max
± , 1,2, , … , 𝑙max

± , 𝑙∞
± } 

这相当于把四维的买卖单队列压缩到二维表示，这使得四类概率PT, PD, PR和PS可以用相应
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的概率矩阵ℙT, ℙ𝐷, ℙR和ℙS表示。在𝑡时刻做市商的简化效用记为ℎ𝑞(𝑙𝑟+, 𝑙𝑟−)，那么做市商

的最优挂单策略可以根据动态规划原理，求解下述 Hamilton-Jacobi-Bellman(HJB)方程得到 

max{
∂ℎ𝑞

∂𝑡
+ sup

𝛾+∈{0,1}
(𝛾+ (ℙTℎ𝑞 + ℙ𝐷 (ℎ𝑞+𝛾+

+,∞ +
1

2
) − ℙR(𝑞 + 𝛾+))

+ (1 − 𝛾+)(ℎ𝑞
+,∞ − ℙR𝑞) − ℎ𝑞)

+ sup
𝛾−∈{0,1}

(𝛾− ((ℎ𝑞ℙT)′ + ℙD
′ (ℎ𝑞−𝛾−

−,∞ +
1

2
) + ℙR

′ (𝑞 − 𝛾−))

+ (1 − 𝛾−)(ℎ𝑞
−,∞ + ℙR

′ 𝑞) − ℎ𝑞) − 𝜙𝑞2; 

ℎ𝑞+1
+,∞ − (

1

2
+ ℙS

′ + ℙR(𝑞 + 1)) − ℎ𝑞; ℎ𝑞−1
−,∞ − (

1

2
+ ℙS − ℙR

′ (𝑞 − 1)) − ℎ𝑞} = 0 

 

 

 

 

(7) 

其中 

ℎ𝑞
+,∞ =

1

2
(ℎ(𝑙∞

+ , 𝑙∞
− , 𝑙∞

+ , 𝑙∞
− ) + ℎ(𝑙+ + 𝑑, 𝑙−, 𝑙+ + 𝑑, 𝑟−)) 

(8) 

ℎ𝑞
−,∞ =

1

2
(ℎ(𝑙∞

+ , 𝑙∞
− , 𝑙∞

+ , 𝑙∞
− ) + ℎ(𝑙+, 𝑙− + 𝑑, 𝑟+, 𝑙− + 𝑑)) 

(9) 

𝑑表示重新挂单后产生的延时。 

同时方程(7)满足终止条件 

ℎ𝑞(𝑇) = −
|𝑞|

2
 

(10) 

其中𝛾+=1 表示买方挂单，𝛾+=0 表示买方撤单。𝛾−的则表示卖方的情况。这组方程有明确

的解释，第一项
∂ℎ𝑞

∂𝑡
代表简化效用随时间的变化。限价买单项 sup

𝛾+∈{0,1}
极值符号里的ℙTℎ𝑞代表

未成交时随着排名的增加以及队列长度的变化，效用的变化。ℙ𝐷 (ℎ𝑞+𝛾+
∞ +

1

2
)代表成交后获

得的收益为
1

2
个跳价以及成交后新的挂单在无穷远处时库存增加带来的效用，ℙR(𝑞 + 𝛾+)代

表逆向选择成本，(1 − 𝛾+)(ℎ𝑞
∞ − ℙR𝑞)则代表撤单后，新的挂单在无穷远处带来的效用以

及原来库存所面临的的逆向选择成本。限价卖单项 sup
𝛾−∈{0,1}

里面的含义与之类似，𝜙𝑞2代表的

是做市过程中对累积库存的效用惩罚。后面两个方程代表做市商使用市价买单和市价卖单

带来的效用变化，里面包含了使用市价单产生的
1

2
个跳价的亏损，1 个跳价的滑点成本和逆

向选择成本。这里假设了市价单使用后即使打穿了对价，成交在买二或卖二上，中间价仍

然不变。 

最优做市策略 

下面以库存惩罚系数𝜙=10-3，最大库存约束𝑄=15 时为例对求解方程(7)给出的最优策略进行

分析。令𝑙max
± =19，意味着只对队列长度小于 20 的情况进行模拟，当队列长度超过 19 时即
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认为队列的长度达到无穷。在做市结束前 500 秒，最优策略基本能达到稳定，因此使用这个

稳定的解进行分析。图 3 左图作出的是效用函数ℎ0在做市结束前 500 秒的分布，这是一个

210×210 的矩阵，里面可以分成 20×20 个小方块，每个小方块代表了一种买卖队列长度组

合下，不同限价单排名的效用。在图中的上边缘和左边缘效用较低，这是因为这里两个位置

里其中一方的队列较短，逆向选择成本较高的缘故。右图是从左图中取出的一小块，当队列

𝑙± =19 时的效用分布。当排名在 19 时成交概率较低，所以效用也低，随着限价单排名的靠

前，效用逐渐升高。图 3 中的左右两图都是沿左对角线对称的，这是因为当前库存为 0，所

以对买卖方向的队列排名没有偏好，任意一方的排名接近 1，即临近成交都会带来潜在收益。 

图 3： 𝑞=0,ℎ0在做市结束前 500 秒的分布 左:全矩阵分布 右：买卖单队列𝑙± =19 时的分布 

 

数据来源：华泰期货研究院 

图 4 则是在库存𝑞=-5 时的效用函数ℎ的分布，左上图是包含所有队列长度和排名的矩阵分

布。由于空头库存的积累，买卖双方的队列效用不再呈现对称分布。图中的深蓝色部分体现

了在买单队列较长时，效用较低，因为这个时候限价买单多，有上涨趋势，对空头库存不

利。而在浅黄色部分体现的是在卖单队列较长时，效用较高，因为这时限价卖单多，有下跌

趋势，对空头库存有利。右上图则是在买卖单队列长度都为 19 时，不同排名的效用分布。

效用函数在右上角较大，因为在这个位置上买单临近成交，有利于减少空头的库存风险，而

卖单的排名靠后，不利于库存风险的进一步增加。左下图是卖单队列较短时的情景，这时买

单队列较长，挂单不平衡信号处在强买区间，市场有上涨趋势。右下图则是买单队列较短的

情况，这时卖单队列较长，挂单不平衡信号处在强卖区间，市场有下跌趋势。由于这时库存

为负值，市场出现下跌会更有利，因此右下图的效用会比左下图的效用稍微高些，也就是图

中黄色部分较多些。 
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图 4： 𝑞=-5,在做市结束前 500 秒的分布 左上:全矩阵分布;右上:买卖单队列𝑙± =19 时的分布; 

左下: 𝑙+ =19, 𝑙− =9 时的分布; 右下: 𝑙+ =9, 𝑙− =19 时的分布; 

 

 
数据来源：华泰期货研究院 

效用函数在不同队列状态下的分布体现了各个状态的好坏，并由此可以得出在各个状态下

的最优挂单策略。为了分析挂单不平衡信号的作用，这里对比了在库存𝑞=-5 时，是否使用

这个信号下的最优挂单策略。图 5 中的左图是使用了信号后的策略，右图是不使用信号的

策略。当卖一队列较短时，市价买单数量较多，卖单被击穿的概率较大，所以图 5 的左上图

同时挂出买卖单的绿色部分较少，而右上图则较多。使用信号后提示卖单应该在买单排名

较后时便应该撤去，因为在这种状态下市价买单将高概率击穿限价卖单，产生逆向选择风

险。图 5 中间行是买单队列较短时的最优挂单策略。如果不使用信号，由于库存风险的存

在，当卖单成交后库存风险将进一步扩大，所以在卖单临近成交时便要撤去。但如果使用了

信号，则此时市场有下跌趋势，保留卖单不撤单是通过承担一定的库存风险去换取潜在的

买卖价差收益。图 5 最后一行是当买卖单队列都为 19 手时的情况，对比左右两图稍微有差

异，但区别并不十分明显，都是随着卖单排名的靠前为了控制库存风险而撤去卖单。 
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图 5： 𝑞=-5 时不同队列长度下的最优限价单策略 浅绿:同时挂买卖单 浅红色:只挂买单 

左列: 包含挂单不平衡信号，右列: 不使用信号，恒定市价单密度 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院 

虽然方程(7)里包含了市价单的使用，但是由于图 5 是库存𝑞=-5 的情景，这时库存积累并不

多，所以并不需要使用市价单去快速降低库存风险。下面的图 6 是空头库存进一步积累的

情形。第一行两图是卖一队列较短的情景，这时处在强买区间，在库存风险进一步增多的

条件下，同时挂买卖单的绿色空间被进一步压缩，使用信号后，卖单的撤单会更早些。图

中深红部分代表撤卖单使用市价买单平仓，左上图中市价买单的使用比右图要稍微多些，

因为此时市场有上涨趋势，空头库存潜在损失较大，所以应使用市价单尽快平仓。图 6 中
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的中间行是买一队列较短时的情景，这时处在强卖区间，有下跌趋势，所以不用急着撤卖

单，这个情景与图 5 类似。图 6 最后一行是买卖队列相等的情景，在这种情况下，考虑信

号后限价买单的使用会更多些，市价买单的使用会少些。 

图 6： 𝑞=-13时不同队列长度下的最优限价单策略 浅绿:同时挂买卖单 浅红色:只挂买单 深红

色:使用市价买单 

左列: 包含挂单不平衡信号，右列: 不使用信号，恒定市价单密度 

 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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做市策略回测 

策略回测使用的天软高频数据，每秒约有 2 笔行情数据，但是并非每秒都有 2 笔数据，所

以这里以接收到的数据更新间隔为单位去更新挂单和成交情况。这里使用模拟排队的方法

去回测策略的成交情况。在开盘后根据最优策略给出的买卖报价位置挂出限价单。当模型

所算出的最优报价等于买一或卖一价时，在买一或卖一价上的队列排名就等于这时价位上

的买卖单量加 1 手。这里假设了交易系统是全市场最快的，实际的排名会更落后一些。 

在𝑡 + 1时刻收到下一笔行情数据后，以买方向挂单为例，说明成交判断和更新方法。这时

如果： 

（1） 最低市价卖单成交价𝑌s小于所挂买单价𝐵,意味着所挂的买单被击穿，即判定为成交。 

（2） 最低市价卖单成交价𝑌s大于所挂买单价𝐵,则所挂买单不会成交，所在队列状态也不

发生变化，因为这里假设市场其他投资者不撤单。 

（3） 最低市价卖单成交价𝑌s等于所挂买单价𝐵，则根据把当前限价买单队列排名减去卖

单成交量从而得到新的买单排名，如果这个新排名小于 0，则判断买单成交，否则

继续挂单等待。 

在判定完所挂限价单成交情况后，则根据库存、买卖单队列长度和排名调用限价单队列模

型算出是否应该在买一或卖一价上保留挂单或应该使用市价单。目前只回测沪铜日盘的情

况。 

图 7 是在库存惩罚系数𝜙=10-3，10-4时使用信号和不使用信号的策略收益，这个收益不包含

手续费。由图可见在较低的库存风险惩罚下，做市商承担了更多的库存风险，所以策略收

益会有所提高。但是是否使用挂单不平衡信号对策略收益却没有明显的影响。 

图 7： 不同风险偏好𝜙下限价单队列模型收益(不含手续费) 红线:使用信号;黑线:不使用信号 

 
数据来源：华泰期货研究院 

挂单不平衡信号的作用主要体现在手续费上，这里的手续费收取标准是单边交易金额的

1%%。从图 8 可见做市策略产生的累积手续费在使用了信号后会比不使用信号持续较低。
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这是因为做市策略挂单的成交往往与市场趋势方向相反，在市场出现上涨趋势时做市商往

往会积累较多的空头库存，下跌时则积累较多的多头库存，所以图 5 和图 6 的最优策略中，

第一行出现的情景会比第二行多，而在第一行的两幅图里，使用挂单不平衡信号后的撤单

数量会比不使用信号多，因此在使用信号后会造成撤单量增加，成交量减少的现象。 

图 8： 不同风险偏好𝜙下限价单队列模型产生的手续费 红线:使用信号;黑线:不使用信号 

 
数据来源：华泰期货研究院 

表格 1 总结了不同风险偏好𝜙和信号条件下限价单队列模型做市策略表现。在使用挂单不

平衡信号以后，在不同库存风险偏好下每天的撤单量会有 100 手或 200 手的增加，成交量

会有约 50 手的下降，最终结果是做市策略所需要的返佣比例会有 0.3%的下降。 

表格 1 不同风险偏好𝜙和信号条件下限价单队列模型做市策略表现(日均) 

𝜙  收益

(元) 

手续费

(元) 

成交量

(手) 

撤单量

(手) 

最大持

仓(手) 

最大亏

损(元) 

标准差

(元) 

年化夏

普率 

返佣 

比例 

10-3 信号 4795  44562  1712  3080  10 -5900  3214  23.6  89.24% 

无信号 4799  45898  1763  2877  8 -5800  3235  23.5  89.54% 

10-4 信号 5939  48386  1859  3056  14 -15800  6308  14.9  87.73% 

无信号 5936  49684  1908  2941  13 -11950  5388  17.4  88.05% 
 

数据来源：华泰期货研究院 

结果讨论 

这篇报告把常见的挂单不平衡信号引入限价单的队列模型，在这个信号下，不同的买卖挂

单队列状态下，市价单数量会有不同的泊松概率分布，从而使得限价单的成交概率、击穿

概率与排名转换概率取决于限价单度列长度。从最优策略的分析来看，引入挂单不平衡信

号后，做市策略能更合理地规避逆向选择风险，同时通过对累积库存的控制使得策略能够

赚取一定的趋势收益。策略回测结果显示，在使用了信号后，策略账面收益虽然没有显著

变化，但是撤单量有所增加，从而减少了存在较大风险的限价单成交，最终降低了手续费，

从而提高做市利润。
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