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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

白皮书说明

此白皮书由LMAX Exchange编写。

本报告中记录的调查结果仅反映由LMAX Exchange收集并分析的数据得出的结论。LMAX 
Exchange为编制本白皮书而收集、整理所得数据，并对数据做出解释，得出结论。
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

发行白皮书目的

为了更好的比较实价与询价流动性的成交质量，机构投资者需要更加清晰地了解实价
流动性的成交实质。

研究方法：

深入研究：

本白皮书将着重分析“最后观望”对交易的影响，采用若干常用的交易成本分析指标，计算并分
析这些指标在评估实价流动性的交易成交质量方面的相关性。

本白皮书旨在深入分析“最后观望”对外汇市场中成交质量的影响，侧重于从流动性获得者(又称
为买方交易者)的角度来分析交易成本的指标。

该书主要就发送到不同平台上的交易单进行比较分析，这一些交易单发送到若干有“最后观望”
的银行和非银行的流动性提供商，也发送到实价流动性平台--LMAX Exchange成交。

      

此分析中的交易数据来自于一个第三方聚合器上的独立交易数据库，包含了2016年1月1日至
2016年12月31日期间的7,137,576笔交易。    

本白皮书只是市场成交深度研究的一个起点--白皮书最终稿将于2017年第二季度出版，其中
会提供更多的、更完整且经验证的数据可供查阅。

主要观点：

只有实价流动性能让投资者真正地控制交易成本

了解实价流动性交易的实质过程能让交易者：

通过使用限价单交易来减少滑点，并且享受在“最后观望”平台上无法得到的限价单特
有的价格优化

通过使用弹性价格来提高订单成交率

通过消除“最后观望”平台所特有的等待成交时间成本或成交延迟问题，来减少总交易
成本

›

›
›

我们将主要侧重于三个重要的问题：

初步调查结果显示，简单的套用专为测量“最后观望”平台所设计的指标来查看实价流动性的交
易成本并不能全面的反映实际情况，而且很大程度上忽略了实价流动性交易中最为关键的可计
量优势。

在进一步分析成交数据后，我们也发现在实价流动性上交易让机构投资者可以更大程度的控制
其交易策略，“最后观望”则不然。

常用的交易成本分析指标能否准确衡量“最后观望”和无“最后观望”流动性的交易成本？

在衡量并分析实价流动性交易的成本数据中，应该使用哪一些指标才可以完整地、合理地分
析外汇市场中真实的交易成本？

“最后观望”和无 “最后观望”流动性，在总成交成本上有何差别？
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

了解实价流动性

实价流动性平台的其中一个特点是不存在选择性定价。更快的价格更新是流动性提供商为实价
平台报价的获利关键，从而造成流动性的高更新率和报价构架的高动态性。

实价流动性平台(LMAX Exchange)与“最后观望”流动性平台相比，有更多的数据和更快的更
新。下图显示在非农等数据行情期间，市场数据更新率约在平常数据期间的2-3倍。

非农数据公布期间欧元/美元市场每秒数据更新率
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比较：“最后观望”与实价流动性

主要比较项目 “最后观望”流动性

公开的市场数据

交易前匿名性

实价

定制的市场数据 

实价流动性

流动性

市场数据

询价

向流动性提供商披露匿名性

市场数据更新率

平台 市场数据率

LMAX Exchange 700-1000个订单/秒

单一银行平台1

单一银行平台5

单一银行平台13

单一银行平台17

市场主流平台1

市场主流平台2

40-100次报价/秒

100-200次报价/秒

20-80次报价/秒

50-150次报价/秒

10个订单/秒

4个订单/秒
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

了解实价流动性

实价流动性平台的市场结构更有动态性，因此简单地套用标准的交易成本分析指标来评估这两
种流动性的成交质量可能会引起误解。

 事实是否如此呢？我们应该如何衡量？

了解实价流动性交易的成交实质并采用额外的分析指标，是正确评估成交质量和控制成交成本
的基础。

 更快的价格波动和数据更新可能会造成更高的限价单错失率

更快的价格更新速度可能增加市价单成交的价格不定性

在实价流动性平台上可能会显示更大的点差

只有实价流动性才让交易者有真正、直接控制交易成本的机会。

对“最后观望”平台上不利因素造成的成交质量影响的常用分析指标

标准交易成本分析指标 “最后观望”流动性 实价流动性 白皮书

限价单错失率 第一部

第一部

第一部

第二部

等待成交时间 机会成本 3-4毫秒

价格变动
（不利滑点 vs 价格优化） 重新报价 市场震荡

买卖差价/点差 公告的报价竞争力 实际的报价竞争力

订单成交率 拒单率
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

订单成交率

流动性获得者使用订单成交率来衡量 “最后观望” 平台上的价格可交易度。订单成交率越高越
好，因为拒单往往会导致错失交易机会，或在稍后重新下单成交时价格更差。

市价单不设价格限制，一般认为成交率较高。以下订单成交率显示，LMAX Exchange和其他
两个流动性提供商的市价单成交率与预期一致，除去市场不连续性造成交易隐患的情况，成交
率接近100%。

市价单对限价单的订单成交率

各平台的市价单成交率：

平台 已成交
被拒

（市场条件）
订单成交率

非银行2 267,304

299,085

207,157

100,730

173,571

120,789

115,823

LMAX Exchange

银行1

银行2

银行3

非银行3

非银行1

43

182

130

372

3,047

2,233

3,648

99.98%

99.94%

99.94%

99.63%

98.27%

98.18%

96.95%

虽然市价单占有市场交易量的大部分，成交率显示的是最佳的例子，但也有必要分析一下限价
单的成交率。

各平台的限价单成交率：

平台 订单类型
被拒

（市场条件）
订单成交率

非银行3

621,250

1,111,524

768,467

1,431,232

964,857

631,020

23,841LMAX Exchange

银行2

银行1

银行3

非银行1

已成交

非银行2

1,222

3,221

4,190

12,868

14,391

15,828

2,070

询价

询价

限价单

询价

限价单

限价单

限价单

99.80%

99.71%

99.46%

99.11%

98.53%

97.48%

92.02%



LMAXExchangeWhitePaperPreview-FinalArtwork.qxp_Layout 1 06/02/2017 17:34 Page 9

9

分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

订单成交率

LMAX Exchange的限价单订单成交率比“最后观望”流动性平台上成交低得多，几乎所有限价
单“被拒”都是因为错过所设置的价格而被取消。

LMAX Exchange的价格更新更快，意味着市场价格在某一个价位上下波动很快，在这种价格
高速振动的情况下，设置在该价位的限价单错过交易机会的可能性更大。

如果希望使用实价流动性成功交易，投资者首先必须有能力处理比其他流动性提供商更多的市
场数据，并及时处理这些市场数据以找到理想的交易条件，然后在足够低的网络延迟下提交订
单，以确保该价位仍然存在。

根据有“最后观望”的银行和非银行平台以及LMAX Exchange平台的订单成交率，进行了评分
(分数越高表现越好)。

订单成交率——计分卡：

指标 银行“最后观望” 非银行“最后观望” LMAX Exchange

2 3

1限价单 3 2

市价单 2
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

价格变动

客户订单的实际成交价格可能会和预期价格有所差异：如果成交价格较差，称为不利滑点；如
果成交价格较好，称为价格优化。

市价单的成交价格差异主要分为两种情况: 一类平台显示不利滑点和价格优化的比例大约为2:1
(根据此数据组的统计结果)的平台；另一类平台以不利滑点为主，价格优化极少。该比例为2:1
的原因是在变化的市场中交易的特性，即在市场上涨时买入，在市场下跌时卖出。我们由此可
以分辨哪些平台会将市场基本价格行为直接转嫁给客户，哪些平台更有可能出现不利滑点。

该第三方聚合器(以下称TPA)收集的数据是市价单发送至流动性提供商时的市场价格。下图显
示了成交价格和发送价格的差价：不利滑点显示为负值，价格优化显示为正值。红色箭头指
出该流动性平台上出现过的最大价格优化。
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市价单的成交价格差异
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

限价单的成交价格差异

平台 订单类型

6.36%

优化率

LMAX Exchange 限价单

0.00%银行1 询价

0.00%非银行2 询价

0.00%非银行3 限价单

0.00%非银行1 限价单

0.00%银行2 询价

0.00%银行3 限价单

TPA 限价单滑点统计：

市价单和限价单的价格优化的比较结果清晰地显示了，在实价流动性平台上成交的限价单的成
交设置，与其他流动性提供商的不同。后者只会按照限价单所设置价格执行，即使当时市场有
更优价格也是一样。

限价单的成交价格差异

价格变动——记分卡：

LMAX Exchange是唯一提供价格优化的平台。

指标 银行“最后观望” 非银行“最后观望” LMAX Exchange

2 2

3限价单
（价格优化）

1 1

市价单
（滑点）

2

LMAX Exchange上交易的市价单和限价单价格优化

1 2 3 40 5
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48.32

%
/点

点

LMAX Exchange限价单 LMAX Exchange市价单

只有实价流动性(LMAX Exchange)为限价单和市价单提供了同样的价格优化。这与市价单出
现不利滑点和价格优化的原因一样，应该是正常的市场行为。但在所收集的数据中，没有任
何其他平台提供了限价单价格优化，尽管数据清晰地显示了其中一部分限价单所涉及的产品
及价格和市价单一样。

虽然没有任何流动性提供商在成交限价单上出现滑点，但只有在LMAX Exchange上出现了价格
优化，6.36%的限价单以优于所设置的价格成交。其他流动性平台上从未或极少出现价格优化。
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

等待成交的时间

等待成交时间是成交延迟的一个可操控因素。尤其对未成交订单或被拒的订单而言, 了解和衡
量等待时间的交易成本，是比较“最后观望”和实价流动性成交质量的关键。

下方图示中的银行3的交易成交延迟表是一个典型的例子，显示了受操控的等待时间和系统延迟
造成的等待时间的明显差异。该平台对错误订单，例如尝试交易但账户净值不足的订单，响应
时间在3毫秒以内。但订单成交和拒单则需要至少83毫秒才能完成，显示其可控等待成交时间
为80毫秒。

可控等待成交时间的另一个明显的标志是在订单成交延迟时间比较集中的时候，每个集中的高
峰显示不同的等待成交时间。

本研究中的流动性提供商在有效订单(无误订单)的等待成交时间方面主要分为三类，分别为：
所有交易的等待成交时间均为零的流动性提供商；部分交易存在等待成交时间的流动性提供商;
以及所有交易均有最短等待时间的流动性提供商。

等待成交时间评估——记分卡：

LMAX Exchange无可控等待成交时间或执行长尾延迟。

指标 银行“最后观望” 非银行“最后观望” LMAX Exchange

2 3

3等待成交时间/长尾延迟 2 1

成交时间50%或以下 1

各平台的执行时间：

LMAX Exchange表现极为优秀，无任何可控等待成交时间的迹象，而且几乎所有交易都在25
毫秒内完成，超过此响应时间处理的订单极少。相比之下，“最后观望”流动性提供方的等待成
交时间在100毫秒或以上，或有更多的订单成交有更长延迟(长尾延迟)，甚至有相对于正常时
间10或100倍的延迟才得以成交。鉴于大多数银行和非银行平台的成交延迟集中在100毫秒附
近，因此我们将这个时间视为“最后观望”提供商的“典型”等待成交时间。
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

实价流动性的价值

最终分数显示LMAX Exchange在简单的基本指标比较中占优，但为了捕捉实价流动性的真实
价值，我们仍需要逐一审视这些因素的成本，分析实价流动性的实质优势和更低成交成本：
                 1）来自价格优化的价值

         2）优化订单成交率
         3）无等待成交时间相关的变动成本

对使用限价单的客户而言，价格优化实际上就是利润。在下面这个例子中，我们观察一位使用
第三方聚合器TPA的客户的交易记录，整段期间的价格优化为客户带来的利益平均值为每百万
美元3.16美元，每月平均值的范围从0.96美元/百万到8.48美元/百万美元。

如果我们扩大观察范围，不仅限于TPA的客户，而且也包括所有在LMAX Exchange交易的客
户的价格优化，就会发现情况有所不同: 第三方聚合器TPA的执行方式并不能完全反映 LMAX 
Exchange客户的普遍体验。

月份

1月 224.1 122,69,512 1.83 1,304 63

4月 297.74 59,143,226 5.03 597 88

5月 381.64 81,025,408 4.71 1,053 126

6月 626.11 109,260,141 5.73 2,552 270

7月 227.22 97,732,787 2.32 2,546 137

8月 167.54 80,191,782 2.09 916 60

9月 661.04 77,956,809 8.48 1,778 103

10月 231.47 78,953,242 2.93 1,488 107

11月 151.52 82,229,754 1.84 1,372 112

12月 42.12 43,830,233 0.96 822 43

年平均 $3,282.49 $3.16/百万

2月 200.61 151,925,601 1.32 8,155 212

3月 71.37 52,925,601 1.37 1,676 39

优化(美元) 账面价值(美元) $/百万 订单单量(总额) 订单单量
（价格优化）

指标 银行“最后观望” 非银行“最后观望” LMAX Exchange

2 3

1限价单成交率 3 2

2市价单滑点率 2 2

3限价单价格优化 1 1

3成交时间50%或以下 1 2

3等待成交时间/长尾延迟 2 1

15总计 11 10

市价单成交率 2

计算价格优化的价值：
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

实价流动性的价值

LMAX Exchange 对TPA的价格优化（2016）

使用实价流动性优化订单成交率

一般情况下，价格优化越高，订单成交率越低。这个非常直观：实价流动性上价格波动较高
的其中一个后果就是价格震荡，该震荡可能会造成买入限价单错过价格无法成交，也可能造
成卖出限价单得到价格优化。

80 85 90 95 100
0

2

4

6

8

10

12

14

优
化
率
（
%
）

订单成交率（%）

月份

1月 81,218 22,765 3.57 79,153 21,921

4月 137,313 15,043 9.13 74,634 28,438

5月 341,065 14,983 22.76 79,846 44,052

6月 278,678 22,212 12.55 99,808 49,066

7月 247,893 13,077 18.96 75,127 45,484

8月 161,599 9,790 16.51 81,428 52,428

9月 330,727 13,871 23.84 112,328 71,537

10月 110,124 7,823 14.08 56,778 31,285

11月 100,488 12,589 7.98 82,560 42,634

12月 75,888 9,823 7.73 66,264 36,147

年平均 $2,037,446 $11.6/百万

2月 101,088 20,367 4.99 80,684 26,386

3月 71,365 13,480 5.29 60,821 19,389

优化(美元) 账面价值(美元) $/百万 订单单量(总额) 订单单量
（价格优化）
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

实价流动性的价值

对于那些将交易策略改进以适应“最后观望”交易模式的客户，可以通过采用一定程度的弹性定
价来提高限价单成交率，同时也可以控制不利的滑点。因为流动性为实价，所以该设置对于可
以在所设置价格或更优价格执行的限价单并没有影响，但允许其他可能因价格波动而被拒单的
限价单得以成交，成交成本稍微有所提高，抵消部分已获得的价格优化。价格优化极少在“最
后观望”流动性中出现，因此这是一个专门针对实价流动性的策略。

为了量化任何客户可能得到的优化幅度，我们对所有在LMAX Exchange提交的订单进行了一
次虚拟成交过程。此虚拟成交使用与订单真实成交时同样的流动性，但剔除了所有限价限制。

虚拟成交的数据允许我们统计每一笔订单全部成交的情况下所出现的滑点。下图为部分LMAX 
Exchange客户的数据样本，包括TPA账户，显示了可以通过提高弹性定价的程度(以基点为
单位的订单账面价值变化)来提高订单成交率。

TPA TPA

订单成交率(%) 价格优化($/百万)

指定价格 0.09基点 0.11基点

客
户

0.14基点

A

E

K

A

E

K

-1.0 0.0 5.0 10.070.0 80.0 90.0 100.0

初步订单成交率(无弹性定价)存在较大差距的原因一般为地理延迟，即与撮合引擎的距离。

例如，客户E可以将订单成交率从87%提高到94%，这样的操作的成本是让价格优化净值从
7.80美元/百万美元降低到6.70美元/百万美元。最优的弹性水平因客户而异：TPA客户和客户
E在所测试的最高弹性水平上仍能获得价格优化，而客户A和K则提前触及损益平衡点，弹性水
平提高的成本更大。

交易价格优化与订单成交率：
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

评估等待成交时间成本

等待成交时间是交易中最重要的可变成本之一。当客户订单等待成交后被拒，如该订单尝试重
新提交，那么价格变化可能会带来成本降低，也可能增加。我们对客户在LMAX Exchange提
交订单后的价格变化进行了分析，结果表明等待交易时间越长，交易成本更高的可能性比较大。

已执行订单在100毫秒后的成交成本增加vs减少

$/百万美元等待成交时间成本(包括已成交和未成交订单):

成本增加 成本减少

等
待

10
0毫

秒
的

成
本

（
千

美
元

）

日期

毫秒

$/
百

万

2016-09-05 2016-10-03 2016-11-01 2016-12-01 2016-12-30

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

-269

1762

10 20 50 100
0.0

10.0

20.0

30.0

上图显示延迟100毫秒后的交易成本与市价单被接受时的市场情况的对比，下图显示这段时间
内不同等待成交时间的平均净成本(等待时间对应所增加的成本)。

分析表明，在初次尝试执行订单的100毫秒之后，交易净成本增加了25美元/百万美元。被拒
单的客户通常会提交多个订单以确保交易成功，那从该客户的角度计算，以上显示的等待时间
造成的机会成本很有可能被大大低估了。
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分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析

交易成本对比实例

LMAX Exchange所代表的实价流动性为客户带来了在价格波动和市场数据率方面独特的挑战。
我们以上的数据已经显示，使用传统指标来衡量“最后观望”和实价流动性并不能反映完整的情
况，而且客户有可能需要改变策略以在实价流动性平台上获得更优的成交结果。

为解释这种做法的成本，我们可以比较两种提高订单成交率的做法：使用弹性定价以配合实价
流动性；或采取更传统的方式，向“最后观望”流动性提供商(等待成交时间为100毫秒)再次提
交订单。

但是，实价流动性能为客户提供独有的机会来优化限价单成交价格，而且客户可在交易中使用
弹性定价，以提高订单成交率。

使用市价单策略的客户在使用实价流动性时不会碰到什么问题，但对于价格更为敏感的限价单
的使用客户而言，如果采用在“最后观望”平台所用的方式下单，由于价格结构更具动态，订单
成交率可能有所下降。

与在设有100毫秒等待成交时间的“最后观望”平台上重新下单以获取同样订单成交率的成本相
比. 使用LMAX Exchange弹性定价来提高订单成交率的成本大大减少: “最后观望”重新下单的
成本比LMAX Exchange上设置0.30基点的价格弹性交易的成本还要高出4.68美元/百万美元。

以上所有例子显示，实价流动性为客户降低了交易成本。

下面的分析以LMAX Exchange上初步交易额为3770万账面价值的客户群作为样本基础。后续的第二部
白皮书将详细介绍完整的计算方法及过程。

在LMAX Exchange上实行弹性价格 无 0.20基点 0.30基点

最差客户订单成交率 68.2% 82.3% 85.4%

最佳客户订单成交率 98.4% 99.7% 99.9%

总计

在“最后观望”平台与实价平台上交易相比的净损失 -$2.66/百万 -$4.48/百万 -$4.68/百万

在LMAX Exchange实行弹性价格

LMAX Exchange价格优化值 $2.66/百万 $2.66/百万 $2.66/百万

提高订单成交率的机会成本(价格优化值) $0 -$1.31/百万 -$1.60/百万

客户可得净利益 $2.66/百万 $1.35/百万 $1.07/百万

在“最后观望”平台获得同样订单成交率

$0 $0 $0

“最后观望”下重新下单成本(100毫秒)

“最后观望”的价格优化值

$0 -$3.13/百万 -$3.61/百万

客户可得净利益 $0 -$3.13/百万 -$3.61/百万
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引 领 全 球 外 汇 新 革 命

如有意了解LMAX Exchange更多信息或开户，

请通过以下方式联系我们。

电话：
+44 20 3192 2685

电子邮件：
sales-cn@lmax.com

电话：
+44 20 3192 2555

北京周一早上6点至周六早上6点

电话：
+44 20 3192 2668

电子邮件：
info@lmax.com 

传真：
+44 20 3192 2572

机构客户

24小时英文客服

一般中文咨询

分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析
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LMAX Exchange白皮书概述

©LMAX Exchange 2017
LMAX Exchange为现货外汇多边交易设施MTF,由英国金融行为管理局(Financial Conduct Authority)授权并监管
+44 20 3192 2668 info@lmax.com www.cn.LMAX.com 

交易成本分析与公平交易的执行
外汇行业是否采用正确的指标来判断？

分析比较“最后观望”与实价成交的执行质量及量化分析
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