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高频策略交易成本的分析和预测 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 本文根据海内外的实践经验，将交易成本分为价格走势、价格波动、买卖价差、

盘口流动性、限价单成交概率五个组成部分。它们对不同类型算法交易策略的

影响有显著差异，同时，各自的预测难度也相去甚远。因此，深入探究每个组

成部分对成本的作用机制，分析哪些部分是可预测的，哪些又相对难以预测，

对更为精准地预测交易成本非常重要。 

 不同 TWAP 交易策略的成本影响因素有所差异。基于 TWAP 的纯市价单策略的

影响因素为，价格波动、买卖价差、盘口流动性。基于 TWAP 的限价单优先策

略的影响因素为，价格波动、买卖价差、盘口流动性、限价单成交比例。 

 分别预测价格波动、买卖价差与盘口流动性，再将它们汇总，可获得纯市价单策

略的成本预测。相比简单的滑点方式，该预测方法既可以灵活地反映交易金额

对成本的影响，又可以显著地区分不同股票交易成本的差异，从而使策略回测

更加符合实际。 

 在预测限价单优先策略的成本时，要对限价成交和强制市价成交两部分单独进

行，再按限价单成交比例合成。但该比例较难预测，从本文的示例来看，倘若

限价单成交比例大幅低于实际，将导致更多的成交是遵循纯市价策略的成本预

测方法，从而引入了本不该有的价差成本与盘口流动性成本。同时，更高的市

价单成交占比也会显著推高盘口流动性成本，使预测成本更保守。 

 对于交易频率较高的量化策略而言，理论上美好的策略能否付诸实践，很多时候

都依赖于更准确的交易成本估计。例如，在构建量化组合时，我们可以把每个

想交易的股票的成本预测当作惩罚项加入优化目标，取代简单的统一滑点惩

罚，从而尽可能避免回测结果和样本外的应用效果有较大差距。 

 风险提示。市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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1. 交易成本的组成与定义 

随着量化策略交易频率的逐步升高，以及单个标的交易金额随整体管理规模的上升

而增大，交易成本对投资收益的影响变得愈发不可忽视。传统的简单滑点方式估计交易

成本，已越来越难适应高频换仓与大金额下单的场景。因此，如何更好地预测交易成本，

在整个量化策略的设计中正在占据越来越重要的地位。 

结合海内外的实践经验，我们认为，一笔交易的成本通常可以分解为以下 5 个组成

部分： 

 价格走势； 

 价格波动； 

 买卖价差； 

 盘口流动性； 

 限价单成交概率。 

上述 5 个组成部分对不同类型算法交易策略的影响有显著差异，同时，不同组成部

分的预测难度也相去甚远。 

1.1 价格走势 

从绝对收益角度来看，价格走势对于交易成本的影响往往最为显著，逆势交易所支

付的成本远超其他成本的组成部分。假设昨日收盘后，我们综合各类信息打算在今日对

投资组合进行调仓。那么，这个调仓的交易过程相当于买入相对看好的股票，卖出相对

看空的股票。交易的目标便是保证所交易标的尽可能保留当日涨跌幅，从而接近策略的

理论效果，因为策略理论上是按昨日收盘价调仓的。 

于是，我们可定义收益保留比例为： 

 

即，成交价（TradePrice）相对今收盘价的收益率与前收盘价相对今收盘价的收益率之

比。为避免歧义，上述定义暂不考虑前收盘价和今收盘价相等的情形。该比值越大，代

表交易的保留收益越高。若比值大于 1，则代表从交易中获取了超额收益；若比值小于

1，则代表交易过程产生了损失。 

将全天的交易时段从集合竞价开始，以半小时为周期进行划分。其中，集合竞价为

第一个单独的交易时段。考察每个时段内以每秒的 TWAP 交易，所得的全市场股票的平

均收益保留比例，结果如图 1 所示。 

从集合竞价开始，随着交易时段的延后，收益保留比例单调下降。平均而言，在集

合竞价时段完成交易，能保留当日 90%的收益率；而到了开盘后半小时，收益保留比例

快速下降至 60%；如果在每日的最后一个小时交易，仅能保留当日 10%的收益率。 

因此，我们认为，在不考虑市场和个股流动性的前提下，越靠近开盘交易，就越有

可能实现预期的策略效果。推广到日内信号型策略，越靠近信号触发时点交易，就有更

大概率实现交易信号的逻辑，获取对应的预期收益。 
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图1 分时段收益保留比例的全市场均值（2021.06-2022.09） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.2 价格波动 

假设每分钟都以每秒的 TWAP 成交，我们进一步考察开盘半小时内（包括集合竞价）

的平均收益保留比例（图 2）。同样地，在首个半小时内，也是越靠近开盘成交，收益保

留比例越高。平均而言，从 9:30 的 80%左右单调递减至 9:59 的 50%左右。 

然而，由于越靠近开盘，分钟内成交价的波动也越剧烈，因此，收益保留比例的不

确定性就会大幅提高。如下图所示，开盘第一分钟内，收益保留比例的波动率就高达

40%；即使是开盘后的第 5 分钟，波动也高达 20%以上。 

图2 开盘半小时内收益保留比例的均值与波动率（2021.06-2022.09） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

由此可见，价格波动的幅度对收益保留比例有着重要影响。越靠近开盘时段交易，

就越有可能遭遇较大的价格波动，造成收益保留比例大幅降低，甚至带来额外的交易成

本。因此，在成本预测过程中，除了价格走势，还需纳入价格波动这一要素。 

1.3 买卖价差 

在前两个小节中讨论交易成本影响因素时，我们都假设交易是按 TWAP 完成的，这

其中并未考虑主动买入或主动卖出的情形。当分钟内出现单边行情，即在单边上涨过程

中买入或在单边下跌过程中卖出，想要完成交易就必须下市价单。那么，以每秒的 TWAP

作为期望的成交价，必然会在一定程度上低估交易成本。 

因此，我们认为，买卖价差也是交易成本的一个重要组成部分，而它产生的影响可

以通过如下这个简单的例子予以说明。 

 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

假设开盘后半小时内，每分钟的交易都以市价单，即对手方最优价格完成，那么最

终的交易成本相对每秒 TWAP 成交的交易成本的增幅，如下图中的虚线所示。平均而言，

市价单成交将增加 8-18 个 bps 的额外成本。而且，越靠近开盘，成本的增幅越大。例

如，开盘第一分钟，市价单成交的额外成本接近 2‰。 

图3 开盘半小时内市价成交的额外成本（2021.06-2022.09） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

观察上图，我们还发现，市价单买入或卖出产生的额外成本的均值约等于买一卖一

价差。因此，我们可以通过预测买卖价差，估计市价单成交的额外成本。 

当然，完全以市价单成交是非常极端的情形，但实际交易都由限价单完成同样很难

实现。故我们要承担多少市价单的额外成本，就与交易时的盘口流动性息息相关。 

1.4 盘口流动性 

以上三个交易成本的组成部分——价格走势、价格波动与买卖价差，只考虑了价格

对交易成本的影响。当我们需要交易的量很小，同时市场流动性又很充足时，只考虑这

三个因素已经足够。然而，当我们的单笔下单量较大，而市场流动性又不足时，那就有

可能在价格之外产生非价格因素的额外成本。 

下图一般被称为盘口流动性表，它展示了开盘后半小时内，承担不同额外成本下，

全市场股票每分钟所能即时成交的量占其自由流通股本比例的均值。其中，红色和绿色

分别代表委卖和委买盘口。<=0.5‰表示承担 0.5‰以内非价格因素的额外成本，所能获

得的即时成交量占比。 

[Table_PicPe] 图4 开盘半小时内承担不同额外成本所能获得的即时成交量占比（2021.06-2022.09） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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从时间维度来看，越靠近开盘，流动性越差。此时，想要获得相同的成交量，需要

负担更多的额外成本；或者说，承担相同的额外成本，获得的成交量更少。从同一时刻

上的买卖对比来看，买盘的流动性一般优于卖盘。故绝大多数情况下，卖出股票所需付

出的额外成本更小。 

1.5 限价单成交概率 

上文介绍的四个因素未必都会影响交易成本。例如，若所有成交都以限价单完成，

那么，买卖价差和盘口流动性就与成本无关，价格走势和价格波动是唯二的决定因素。

实际上，限价单成交概率决定了前四个因素中的哪几个会对成本产生影响，所以我们可

以将它视为第五个因素。 

然而，预测限价单成交概率也绝非易事。但可以想见，它与股价的涨跌应当有着较

强的相关性。定义下一个 3 秒内，1 档盘口以外委托单的成交量为限价单成交量，与全

天成交量的比值为限价单成交概率的近似。它与同分钟的涨跌幅及 1 档盘口流动性的相

关性如下图所示。不论是买入还是卖出，限价单成交概率与分钟涨跌幅的相关性约是它

与盘口流动性相关性的 20 倍以上。 

图5 限价单成交概率与分钟涨跌幅的相关性（2021.06-2022.08） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 不同交易策略的成本预测方法与效果 

2.1 不同交易策略的成本影响因素 

从拆单方法来看，算法交易可分为 TWAP 与 VWAP 两类；而从拆单后的下单模式

来看，可分为纯市价单与限价单优先两类。两两组合，可得以下四种算法交易类型。 

1. 基于 TWAP 的纯市价单策略 

2. 基于 TWAP 的限价单优先策略 

3. 基于 VWAP 的纯市价单策略 

4. 基于 VWAP 的限价单优先策略 

这四种算法交易模式的复杂度由简入难，其成本的影响因素也由少到多。 

首先，VWAP 拆单相较 TWAP 拆单可以在理论上更加贴近当日成交状况。尤其是当

下单金额较大时，可以尽可能避免流动性不足导致的额外成本。但 VWAP 拆单需要预测

当日的成交分布，因而预测准确率也会对成本产生较大影响。 

其次，限价单优先的下单策略相较纯市价单策略，理论上会更节省成本。理想状态
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下，如果所有订单均以限价单成交，则完全不需要承担 1.3 节中介绍的买卖价差成本。

但由 1.5 节可知，限价单成本节省的效果与其成交概率正相关。限价单成交的概率越高，

买卖价差成本的节省效果越好；限价单成交概率越低，除了无法节省买卖价差成本外，

还可能需要承担更高的盘口流动性成本。 

为降低成本预测的复杂度，我们假定下文交易成本的测算均以 TWAP 理论成交价为

基准，暂不考虑 VWAP 成交的情形。 

理论上，价格走势是成本的首要影响因素，这也是我们在介绍成本的组成部分时，

把它第一个提出来的原因。不过，对价格走势的判断也是收益预测模型关注的核心。因

此，为避免引入更复杂的模型和更多的不确定性，我们暂不考虑价格走势对成本的影响。

这样一来，不同 TWAP 交易策略的成本影响因素可以归纳为， 

 基于 TWAP 的纯市价单策略：价格波动、买卖价差、盘口流动性。 

 基于 TWAP 的限价单优先策略：价格波动、买卖价差、盘口流动性、限价单成

交比例。 

2.2 基于 TWAP 的纯市价单策略的成本预测 

2.2.1 基于 TWAP 的纯市价单策略的成本预测方法 

基于 TWAP 的纯市价单策略只受价格波动、买卖价差和盘口流动性影响，故我们只

需分别预测这三个因素。 

我们定义，价格波动导致的成本约等于分钟成交价相对前收盘价收益率的标准差。 

 

由于收益率的波动有聚集性，因此预测第 i 分钟的波动率时，我们使用了过去五个

交易日的第 i 分钟价格波动的滑动平均作为预测值。如下图所示，开盘后的一分钟，全

市场股票价格波动的平均预测误差（预测误差：预测值和真实值之差的绝对值，下同）

的均值为 14bps，80%分位数为 17bps，均为 10 点前峰值。随后，平均预测误差的均值

逐步下降至 4bps 左右，80%分位数也同步下降至 5bps 左右，并同时保持稳定。虽然开

盘后的误差较大，但平均误差百分比始终在 44%至 50%之间，与交易时段无关。 

图6 开盘半小时内分钟价格波动的平均预测误差（2021.06-2022.09） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们用同样的方式预测买卖价差，即，取过去 5 个交易日同一分钟内买卖价差的均

值作为当日该分钟买卖价差的预测。如下图所示，买卖价差的预测精度显著优于价格波

动，平均预测误差的均值在 2-6bps 之间，平均误差百分比在 28%-32%之间。 
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图7 开盘半小时内分钟买卖价差的平均预测误差（2021.06-2022.09） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

与前面两个因素的预测效果相比，盘口流动性的预测效果则要差得多。如下图所示，

不同时点上的平均误差百分比都在 40%以上。尤其是在买一和卖一（额外成本=0‰）处，

平均误差百分比将达到 60%，甚至 70%以上。 

[Table_PicPe] 图8 开盘半小时内盘口流动性的平均预测误差（2021.06-2022.09） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

有了这三个要素的预测，纯市价单策略相对于同时段 TWAP 的成本可写为， 

 

其中， 表示价格波动成本， 表示买卖价差成本，

表示盘口流动性成本。 

但需要注意的是，图 6-8 展示的预测都假设每秒交易 1 次，即每分钟交易 60 次。

但在实际交易中，囿于网络延迟、柜台处理能力不足等因素，很难实现每秒交易。因此，

真实的成本也将受到交易次数的影响。 

我们假设每分钟的交易次数为n（n<=6），那么价格波动成本变为在样本数为N（=60）

的总体中抽取 n 个样本后，这些样本的标准差： 

 

其中， 为上文预测的分钟波动率。 是一个经验参数，代表投资者对市场
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环境的判断。如果认为流动性较差，抽样价格将会较大幅度偏离 TWAP，那么可以适当

地调高 ；反之，较小的 代表投资者有信心接近 TWAP。若 ，则表明不存在价格

波动成本。显然，当其他变量相同时，分钟内的下单次数越多，价格波动成本越低。例

如，每分钟交易 6 次的价格波动成本大约仅为交易 1 次的 39%（ ）。 

需要注意的是，有关价格波动成本和买卖价差成本的预测，本节都提出了简洁的方

法。但对于盘口流动性成本，我们只通过图 8 展示了预测误差，并未给出具体的预测方

式。这是因为，盘口流动性成本通常无法用一个简单的公式描述。常见的做法是，事先

基于历史交易数据，绘制类似图 4 的盘口流动性表；随后根据交易量和交易时间，查表

获得盘口流动性成本。 

2.2.2 基于 TWAP 的纯市价单策略的成本预测效果 

我们以沪深 300、中证 500、中证 1000 三个主流宽基指数的 1800 只成分股作为研

究对象，采用纯市价单策略，以每个股票分别交易 100 万、1000 万、5000 万和 1 亿元

进行买卖模拟测试。考察 2021.07-2022.09 期间，不同交易金额下，预测的成本和利用

真实行情模拟撮合的成本之间的差异。 

如以下 4 图所示，随着单个股票交易金额的上升，预测误差也逐渐扩大。但是，选

择合适的 ，却可以获得相对更优的效果。当交易金额较低时（图 9-10），较小的 可使

预测成本更贴近真实值；一旦交易金额较高（图 11-12），较小的 对应的预测误差反而

更大。此时，调高 ，更加保守地预测成本是相对合理的选择。 

图9 纯市价单策略的成本预测误差（每个股票 100 万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 纯市价单策略的成本预测误差（每个股票 1000 万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图11 纯市价单策略的成本预测误差（每个股票 5000 万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12 纯市价单策略的成本预测误差（每个股票 1 亿元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

除了成交金额，不同时段的预测误差也有明显的差异。例如，2021 年 12 月至 2022

年 4 月，市场下跌幅度较大，成交量也明显萎缩。在此期间，不同交易金额的成本预测

精度普遍下降，预测误差相比其余时期大幅上升。 
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相比简单的滑点方式，上文介绍的预测方法既可以灵活地反映交易金额对成本的影

响，又可以显著地区分不同股票交易成本的差异，从而使策略回测更加符合实际。 

下表展示了不同交易金额和 下，使用本文方法和滑点方式的成本预测误差。首先，

当交易金额较小时（100 万元或 1000 万元），滑点方式不失为一种简单却行之有效的预

测。其平均误差与本文方法的结果并无显著区别。但当交易金额较大时（5000 万元或 1

亿元），滑点方式相比本文方法的预测精度就要差很多了。 

表 1 纯市价单策略的成本预测效果（2021.07-2022.09） 

  平均误差 误差 IC 误差 IC 的离散系数 

100 万元 

β=0 0.056% 0.341 0.311 

β=0.5 0.058% 0.338 0.266 

β=1 0.069% 0.323 0.230 

滑点（0.1%） 0.063% - - 

1000 万元 

β=0 0.058% 0.396 0.288 

β=0.5 0.054% 0.400 0.251 

β=1 0.059% 0.396 0.218 

滑点（0.1%） 0.056% - - 

5000 万元 

β=0 0.075% 0.623 0.103 

β=0.5 0.070% 0.625 0.095 

β=1 0.071% 0.620 0.090 

滑点（0.1%） 0.103% - - 

1 亿元 

β=0 0.105% 0.718 0.043 

β=0.5 0.099% 0.719 0.040 

β=1 0.099% 0.716 0.038 

滑点（0.1%） 0.188% - - 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

其次，预测成本与真实成本之间较高的 IC 则表明，本文的预测方法对不同股票的真

实交易成本有较好的截面区分度。尤其是随着交易金额的提升，本文方法捕捉股票间交

易成本差异的能力也在逐渐增强。 

第三，和图 9-12 的结论一致，参数 也会影响预测误差。从我们的回测结果来看，

取 0.5 在 4 种不同交易金额下都是相对较优的选择。 

进一步分别在三个主流宽基指数的成分股内，按照指数权重分配交易金额后（总交

易金额=第二列的金额*成分股数量，下同），再计算成本预测误差，结果如下表所示。 

表 2 主要宽基指数纯市价单策略的成本预测误差汇总（2021.07-2022.09） 

  滑点（0.1%） β=0 β=0.5 β=1 

沪深 300 

100 万元 0.079% 0.043% 0.049% 0.063% 

1000 万元 0.060% 0.031% 0.033% 0.044% 

5000 万元 0.040% 0.033% 0.035% 0.045% 

1 亿元 0.042% 0.040% 0.038% 0.045% 

中证 500 

100 万元 0.065% 0.051% 0.056% 0.068% 

1000 万元 0.053% 0.053% 0.051% 0.059% 

5000 万元 0.075% 0.064% 0.059% 0.062% 

1 亿元 0.136% 0.083% 0.076% 0.078% 

中证 1000 

100 万元 0.072% 0.067% 0.069% 0.081% 

1000 万元 0.063% 0.071% 0.066% 0.072% 

5000 万元 0.128% 0.093% 0.085% 0.084% 

1 亿元 0.238% 0.128% 0.120% 0.117% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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对于成分股流动性很好的沪深 300 指数，较小的 通常都对应更小的预测误差；对

于流动性不如沪深 300 的中证 500 指数，当交易金额较大时，更保守的 （0.5 或 1）设

定，可以减小预测误差；而对于流动性在三者中最差的中证 1000 指数，除非每个股票

的交易金额较小，如，100 万，否则我们都应该选择较大的 参数来预测成本。 

2.3 基于 TWAP 的限价单优先策略的成本预测 

2.3.1 基于 TWAP 的限价单优先策略的成本预测方法 

限价单优先策略是指，先尽可能以限价单形式成交，再将未成交部分以市价单强制

成交。所以，在预测成本时，也要对限价成交和强制市价成交两部分单独进行，再按成

交比例合成。由于限价成交部分的成本只与价格波动有关，因此，最终的预测成本为， 

 

其中， 与 分别代表限价单和市价单的价格波动成本，它们的计

算公式相同，但下单次数 n 会随不同的下单策略变化。 与 分别

代表限价单和市价单的成交占比，具体数值由下单策略、股票价格走势等多重因素决定。

而由前文可知，该参数的预测难度很大，故后文将通过人为设定，对其进行简化。 

2.3.2 基于 TWAP 的限价单优先策略的成本预测效果 

首先，我们将限价单优先策略设定为，对于每分钟的欲交易量 m，在前半分钟先尝

试三次限价单成交。第一次下单量为 m/3，后两次下单量为 m/3 加上前序下单的未成交

部分；后半分钟则将前半分钟的未成交部分等分为 3 份，分三次以市价成交。 

随后，我们对中证 800+中证 1000 的成分股，并假设每个股票的交易金额为 100 万、

1000 万、5000 万和 1 亿元，采用等权或按指数权重再分配交易金额两种方式，分别利

用限价单交易策略进行买卖模拟测试，得到的限价单成交比例如下表所示。 

表 3 主要宽基指数成分股的限价单成交比例（2021.07-2022.09） 

  买入 卖出 买卖均值 

1800 只股票等权 

100 万元 55.2% 52.9% 54.0% 

1000 万元 41.8% 39.2% 40.5% 

5000 万元 25.1% 23.1% 24.1% 

1 亿元 17.8% 16.4% 17.1% 

沪深 300 

（指数权重分配） 

100 万元 73.1% 74.6% 73.8% 

1000 万元 63.4% 65.9% 64.7% 

5000 万元 45.1% 48.3% 46.7% 

1 亿元 34.3% 37.4% 35.9% 

中证 500 

（指数权重分配） 

100 万元 58.5% 60.2% 59.4% 

1000 万元 45.4% 47.8% 46.6% 

5000 万元 26.7% 28.7% 27.7% 

1 亿元 18.4% 19.8% 19.1% 

中证 1000 

（指数权重分配） 

100 万元 58.0% 60.4% 59.2% 

1000 万元 41.7% 44.7% 43.2% 

5000 万元 22.4% 24.3% 23.4% 

1 亿元 14.8% 16.0% 15.4% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

同样的交易金额，买入和卖出的限价单成交比例并无显著差异；但不论是哪个指数

或何种交易金额分配方式，随着交易金额的上升，限价单成交比例都显著下降。若按指

数权重分配交易金额，则金额大小和成分股流动性的影响更甚。同样是从 100 万变为 1

亿，沪深 300 的买卖平均成交比例仍有 36%，而中证 500 和中证 1000 均不足 20%。 
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参考上表中等权交易的测算结果，我们假定每只股票的交易金额为 100 万、1000

万、5000 万和 1 亿时，对应的限价单成交比例为 50%、40%、20%和 10%，那么在

2021.07-2022.09 期间计算得到的交易成本预测误差如以下 4 图所示。 

图13 限价单优先策略的成本预测误差（每个股票 100 万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 限价单优先策略的成本预测误差（每个股票 1000 万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图15 限价单优先策略的成本预测误差（每个股票 5000 万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 限价单优先策略的成本预测误差（每个股票 1 亿元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

与纯市价策略相比，限价单优先策略的预测误差更高，但 对误差的影响程度则要

更低。可能的原因是，人为设定的限价单成交比例与实际情况存在差异，使得 对预测

结果的影响能力变弱。 

下表进一步展示了限价单优先策略在不同 和交易金额下的平均预测误差。和简单

的滑点方式相比，本文方法的预测虽然精度相对更高，但却明显不及表 1 中的纯市价策

略。这是因为，根据模拟撮合的结果，我们设定的限价单成交比例远低于实际，导致更

多的成交是遵循纯市价策略的成本预测方法，从而引入了本不该有的价差成本与盘口流

动性成本。同时，更高的市价单成交比例也会显著推高盘口流动性成本，使成本预测更

保守。 

表 4 限价单优先策略的成本预测效果（2021.07-2022.09） 

  平均误差 误差 IC 误差 IC 的离散系数 

100 万元 

β=0 0.061% 0.249 0.241 

β=0.5 0.070% 0.216 0.263 

β=1 0.081% 0.190 0.297 

滑点（0.1%） 0.082% - - 

1000 万元 

β=0 0.058% 0.421 0.159 

β=0.5 0.062% 0.390 0.159 

β=1 0.071% 0.358 0.179 

滑点（0.1%） 0.070% - - 
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5000 万元 

β=0 0.103% 0.734 0.043 

β=0.5 0.116% 0.731 0.043 

β=1 0.133% 0.725 0.044 

滑点（0.1%） 0.149% - - 

1 亿元 

β=0 0.201% 0.721 0.051 

β=0.5 0.220% 0.719 0.050 

β=1 0.242% 0.716 0.050 

滑点（0.1%） 0.305% - - 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们进一步根据指数权重分配交易金额，计算三个主流宽基指数成分股交易成本的

平均预测误差。如下表所示，相较简单滑点法，本文方法在限价单优先策略中对成本预

测误差的改善，尤其是在交易金额较大时，明显不及表 2 中的纯市价单策略。 

表 5 主要宽基指数限价单优先策略的成本预测误差汇总（2021.07-2022.09） 

  滑点（0.1%） β=0 β=0.5 β=1 

沪深 300 

100 万元 0.103% 0.062% 0.074% 0.088% 

1000 万元 0.086% 0.045% 0.058% 0.072% 

5000 万元 0.056% 0.070% 0.088% 0.108% 

1 亿元 0.051% 0.111% 0.132% 0.156% 

中证 500 

100 万元 0.090% 0.062% 0.073% 0.086% 

1000 万元 0.070% 0.055% 0.064% 0.077% 

5000 万元 0.088% 0.096% 0.111% 0.131% 

1 亿元 0.186% 0.176% 0.198% 0.223% 

中证 1000 

100 万元 0.093% 0.074% 0.085% 0.099% 

1000 万元 0.075% 0.070% 0.077% 0.088% 

5000 万元 0.166% 0.126% 0.141% 0.161% 

1 亿元 0.358% 0.235% 0.256% 0.280% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 总结 

交易成本是投资过程中的重要一环，本文根据海内外的实践经验，将其分为价格走

势、价格波动、买卖价差、盘口流动性、限价单成交概率五个部分，它们对于不同交易

策略的影响程度也各不相同。因此，深入探究每个组成部分对成本的作用机制，分析哪

些部分是可预测的，哪些又相对难以预测，对更为精准地预测交易成本非常重要。 

本文通过两个基于 TWAP 的纯市价单和限价单优先策略，展示了交易成本的预测方

法，并将其与简单的滑点方式进行了对比。对于纯市价单策略，由于不涉及成交概率这

一较难预测的因素，故最终的成本预测误差显著优于滑点方式；而对于限价单优先策略，

限价单成交概率的预测准确性很大程度上决定了最终的成本预测效果。我们认为，虽然

本文介绍的这两种方法都对市场和预测过程做了诸多简化，有效性有待商榷，但仍不失

为研究交易成本预测的一个良好起点。 

对于交易频率较高的量化策略而言，理论上美好的策略能否付诸实践，很多时候都

依赖于更准确的交易成本估计。例如，在构建量化组合时，我们可以把每个想交易的股

票的成本预测当作惩罚项加入优化目标，取代简单的统一滑点惩罚，从而尽可能避免回

测结果和样本外的应用效果有较大差距。当然，交易成本的预测还有很多不同的应用场

景，这也是我们未来研究的一个重要方向。 

4. 风险提示 

市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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