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摘 要 ：本文梳理 了商品指 数 的发展历 史和 国内外主要 的研 究成 果，并基于各 种理

论和 数据 分析商品指 数的设计理 念和设计方法，进一 步对 商品指 数应 用进行经验 分

析 ，对商品指数和通贷膨胀率 的相 关性进行 实证研 究，并给 出相 关结论 与建议 。
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一 、 引  言

    中国人 民银行于2010年6月8日发布 的 《2009中国区域金融运行报 告》 中的数据 显示 ：

2009年我 国期货市场规模迅速扩大 ，商 品期货成交量 占全球 的43% ，居全球第一 。其 中 ，上

海期货交 易所 、大连 商 品期货交 易所 、郑 州商 品期货交 易所全年成交21.6亿手 ，成 交金额

130. 5万亿元 ，同比分 别增长58.2%和81. 5% 。在2009年共有4个新 品种上市交易 ，分 别是上

海期货交易所的螺纹钢 、线材 ，大连商品交易所的聚氯乙烯 ，郑州商品交易所的早籼稻 。

    我 国已经有23个商 品期货 品种 ，在 国际商品市场上的地位显著提高的同时 ，与中国期货

市场规模迅速壮大不相称的是 ，迄今为止 中国国内期货市场 尚没有权威性 的商 品期货综合指

数 。众所周知 ，商品指数在对宏观经济的分析和对商品市场整体运行态势的把握上都有极其

重要的作用。此外 ，对商 品投资者来讲 ，商品期货指数是机构投资者衡量业绩的重要标杆 ，

是投资者制定投资组合的重要手段 。

    目前 ，越来越 多的人认识到 ：中国期货市场缺乏综合商 品指数 已经成为我 国商品期货市场

国际化和快速发展的制约 因素 ，市场迫切需要具 有权威性 的综合商 品指数 。但实际情况 ：如何

建立具有 中国特色的商品指数 ，推进商品指数在对通货膨胀控制 、宏观经济分析和政策制定

上的指导意义 ，以及如何利用商 品指数进行投资等 问题 ，现有的研究涉及较少 。本文主要从

理论和实证的角度对这个问题给 出一个分析框架 ，并初步提 出商品指数的设计理念和方法 。

二 、 国 内 外 研 究 现 状

（一）国外商品指数研究成果

对商品指数的研究国际上已经有半个世纪的历史。在1957年出现了最早的商品指数，



当时美 国商品研究局 （Commodity Research Bureau）在综合 了世界市场上最敏感的22种

商品 ，对其价格进行编制成 了一种期货价格指数 ，也就是我们现在所说的CRB指数 ，并且于

1986年成功地在纽约商品交易所上市 。CRB指数的产生开创 了商品指数的先河 ，也为商品基

金 的 成 立 奠 定 了 基 础 。

    由于商 品指数得到 了市场 的广泛认可 ，同时 国际投 行在全球 商 品资产配置 中的 多元化

需要 ，高盛公司、道琼斯 公司和标准普 尔公司等 ，到 了80年代至90年代初期 ，也纷纷推 出了

自己的商品期货价格指数 ，在CRB指数编制技术上 引入 了 自己的加权编制的方法 ，其方法是

对指数 中的商 品成分赋予相应的权重 。后来这些指数就成为现在市场备受市场关注的高盛商

品期货价格指数（GS CI）、道琼斯商品期货价格指数（DJ-AIG）、标准普 尔商品期货价格指数

（SPCI）。

    从90年代开始至今 ，在全球经济 、金融一体化的大背景下 ，各类期货交易商套保和投机

的潜在需求不断增加 ，商品期货指数的发展进入 了爆发式增长的新阶段 ，LME在 1999年 1月

编制 了LMEX金属期货指数 ，在2002年2月CBOT创造 了具有灵活性和多样化的X- fund基金

指数等 。

    在商 品指数大发展的进程 中 ，由于商 品指数独特 的投资特 点 ，作为商 品基金的主要交

易标 的 ， 目前很 多著名的商 品价格指数就 已经成为期货市场的交易品种 。从统计来看 ，最近

几年CRB指数 、高盛商品指数的期货合约交易十分活跃 ，逐渐发展成为各类商品投资基金的

重要交 易工具 。其 中能源 占主要权重的高盛商 品指数更是在商品牛市 中的交易明星 。此外 ，

从经济学 角度上来说 ，作为国家制定政策工具 的依据 ，国际商 品指数不但在商 品期货市场 、

证券市场领域具有强大的影响力 ，也可以为宏观经济调控提供经济的预警信号 。经过研究发

现 ，商 品指数大 多领先于CPI和PPI指数的走势 。同时根据统计发现 ，商品指数走势和宏观

经济的走势具 有及其高度的相关性 。一般来说 ，当经济进入增长期 ，商 品指数将反映经济增

长和通胀预期 ，商 品指数就会走 出牛市行情 ；当经济进入萎缩期 ，商 品指数反映通货紧缩预期 ，

将伴随而来 的就是商 品指数的熊市 。所 以 ，从 反映经济未来走势和通胀预期的这个 角度看 ，

商品指数的走势无疑成为宏观经济走 向的一个重要风 向标 。全球六大商品指数参见表 1。

表1 全球六大商品指数



（续表 ）

     （二 ）国 内商 品指 数 研 究 成 果

    1. 我 国商 品指数 的现状  商 品期货指数具 有较 强的研究价值和现 实意义 ，但我 国期

货指数的研究和发展依然相对缓慢 ， 目前还未能形成具 有影响力的指数产品 ，而学术领域对

商品指数的研究也较少 。这与我 国期货市场现实发展 中存在的一些 问题具有很大关系。如我

国期货市场 目前 已上市的品种 只有23个且品种结构较 简单 ，这就使得可供入选指数的商品较

少 ，指数品种的多样化难以得到保障 ；又如 ，相较 国际财经成熟的期货市场而言 ，我 国期货

市场交 易规模较小 、交易主体较分散 ，这就使得指数的研究缺 乏成熟的市场基础 。

    2.我国商品指数发展存在 的主要 问题  概括来说 ，我 国商 品期货指数的发展中存在的

问题主要有以下几点 ：   （1）     缺乏具有权威性指导意义的商 品指数 。 目前 ，国际财经期货市场

已具备较为完善的商 品指数 ，而我 国国内期货市场 却存在权威性商 品指数严重缺失的问题 。

虽然业 内都 已意识到这个问题 ，国内相关研 究机构和 公司也都陆续开发 了相关的商品指数 ，

但总的来说 ，我 国商品指数的运行处于互不认可 、各 自为政的状态 中 ，并不存在一个较为成

熟和完备并 为大 多数人所认可的权威性 中国商品指数 。这使得投资者并没有一个 国内大宗商

品价格走势的有效参考指标 。  （2）对指数权重的设置缺 乏经验 。对 国际财经商品指数的研究显

示 ，国际财经重要商 品指数之 间的主要 区别在于 品种构成和权重设置。同时 ，有研究表 明 ，

商 品数量的差距不会对指数的波动造成较大影响 ，而不同品种权重的分配和设置则对指数的



表现效果影响较大 。因此 ，在研究和开发商 品指数时 ，很重要的一 点就是应结合编制 目的和

设计准则选择适 当的权重设置方法 。

    此外 ，商品期货指数的设计和编制的全过程 ，必须认真借鉴 国际财经惯例和根据我 国实

际情况 ，同时注重编制方法的科学性和公开性 。

三 、 商 品 指 数 的 设 计 方 法

    1.品种选择  商 品指数 由中国研究所于2010年8月24日正式发布 ，基 日为2000年 12月

31日，基点为1000点 。作为一个反映市场整体价格波动的大盘指数 ，商 品期货指数在设计时

应充分加 强多样性 ，因此 ，构成指数的商 品应尽量 涵盖期货市场 的几大主要类别 ，如能源 、

金属 、农产 品。同时 ，入选商 品应能 反映期货市场 的变化 ，并应具 有一 定流动性 。如商 品

指数在设计初期选取 了8种期货 品种进入指数 ，包括铜 、铝 、燃料 油 、天然橡胶 、豆一 、豆

粕 、 玉 米 、 强 麦 。

    此外 ，指数的构成 品种一般也会随着市场 的变化而进行动态调整 。商 品期货指数每年12
月份会重新对入选 品种进行考察 ，并在此基础上调整指数构成 。经过几年的修正调整之后 ，

形 成 了现 在 的 商 品 指 数 体 系 。

    2.品种合约的选取  商 品指数不确定主力合约 ，而是选用某 品种的所有合约 ，并以各

月合约的持仓量为权重得到平均价格作为该 品种的价格进入指数 。之所以不选用近月合约或

次近 月合约 ，一是 因为这些合约并不是我 国期货市场上交易最活跃的合约 ，不能充分反映市

场和交易者对价格预期的信息 ；二是 因为某些 品种很难界定交易的主力合约。

    3.权重确定  商品期货指数选择市场交易指标如持仓或交易量来设定权重 ，主要考虑

各种商 品在期货市场上交易的活跃程度和流动性 ，以反映该商品在期货市场上的流动性 。指

数还设计 了权重调整规 则 ，如上下游商 品权重的调节规 则 、权重的上下限等 。这些调整都意

在使得商品指数的权重分配更为合理 ，更好地反映市场的整体表现 。

    4 .指数计 算方法  商 品指数采 用算 术平均法 ，并对 比基期对价 格进行加权平均 。此

外 ，还设 置了指数的年度调整规 则 ，在一定程度上剔除 由于权重和商品合约改变而造成的指

数波动 ，以便更准确地反映期货市场的整体动态 。

    5.商品指数构成  具体来说 ，商品指数主要 由综合指数和分类指数两大类构成 ：   （1）商

品综合指数 。商品综合指数囊括的品种包括 ：螺纹钢 、铜 、铝 、锌 、橡胶 、PTA、 PVC、棉

花 、燃料油 、塑料 、强麦 、菜籽油 、早籼稻 、白糖 、豆一 、豆粕 、豆油 、玉米 、棕榈油。  （2）

工业 品指数 。工业 品指数囊括的品种包括 ：橡胶 、PTA、 PVC、棉花 、燃料油 、塑料 。  （3）

金属指数 。金属指数囊括的品种包括 ：螺纹钢 、铜 、铝 、锌 。  （4）农产 品指数 。农产品指数囊

括的品种包括 ：硬麦 、强麦 、菜籽油 、早籼稻 、白糖 、豆一 、豆粕 、 豆油 、玉米 、棕榈油。

四 、 商 品 指 数 的 应 用

    通胀预期的指标 首先会想到CPI与PPI指数 ，但是 ，这两个数据公布的频率是每个 月公

布一次 ，这样所反映通胀水平 的是前一个 月的状况 ，所以其最大的问题就是它的滞后性 ，这

对于很 多投资机构来说就不能及时地把握未来交易的方 向 ；而商 品指数产生以后 ，如最早的

CRB指数在交易所进行交易时 ，是每十五秒钟更新一次 ，其更新速度 已经远远超过 了传统意



义上的CPI、 PPI指数 ，并且它所 反映 的价格是 农产品 、化 工原料 、食品 、贵金属的原始价

格 变 化 ，所 以 其 价 格 趋 势 领 先 于 PPI ，而 PPI又 领 先 于 CPI。

    研究表 明 ，虽然CRB指数不能完全预测一 月的CPI和PPI的变化 ，但是从方 向上来看 ，

一年 内的CRB指数和PPI和CPI指数是在同一方 向上的波动 。

    所以 ，商品指数 ：CRB指数是一种能够较好 反映通货膨胀 的指标 ，可以看成为通货膨

胀的领先预警指针 。

    同时 ，经济学家研究发现 ，商品指数 ：CRB 指数与债券收益率之 间也有着高度的相关

性 。从几十年的统计研究中显示 ，CRB 指数与债券收益率在长期 角度上基本上是在 同一方

向上波动 。在实际情况 中可以发现 ，当经济处于复苏发展时期 ，就会产生需求的不断增长 ，

面对商品的供不应求的局面促使价格持续上涨 ，显示为通胀压 力增加 。虽然通胀的增强 ，政

府为 了抑制通货膨胀 ，就会使得利率水平持续上升 。相反的情况是 ，如果 当经济处于滑坡和

衰退时期 ，整体需 求将会 急剧减 少 ，就 会产生商 品供求矛盾突 出 ，市场面临供过 于求 的压

力 ，同时商 品价 格 不断下跌 ，市场将 显现 出紧缩 的局面 。这时候 ，为 了缓解通货 紧缩 的状

况 ，政府就会不断调低市场利率水平 。

    研究表 明 ，商 品指数与我 国CPI具有较高的相关性 。并且可以发现商品指数是CPI的领

先指标 。对CPI预测提供 了良好的工具 。同时发现 ，商品指数与我国M2同比具有较高的相关

性 。并且可以发现商品指数是M2的一致指标 。对M2的反映提供 了良好的工具 。商品指数能

够及时反映市场流动性变化和商 品的整体趋势 。

五 、 结   语

    由于商品指数包括 了核心商品的价格波动 ，因此 ，总体反映世界主要商 品价格的动态信

息 ，广 泛 用 于 观 察 和 分 析 商 品 市 场 的 价 格 波 动 与 宏 观 经 济 波 动 ，并 能 在 一 定 程 度 上 揭 示 宏 观

经济的未来走 向。 它能 比较好地反映 出生产者物价指数 （PPI）和消费者物价指数 （CPI）

的变化 。研究表 明 ， 商品指数是一种较好反映通货膨胀的指标 ，它与通货膨胀指数在 同一

个方 向波动 ，与债券收益率在同一方 向上波动 。可以说 ，商 品指数在一定程度上反映着经济

发展的趋势 ，与经济波动同样也具有较强的趋 同性 。

                                                          （作者单位 ：东 华大学 ）
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