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大宗商品量化周报

大宗商品高位回落，波动率表现分化

内容提要

上周（8月 2日-8 月 6 日），全球大宗商品整体呈现高位回落，大宗商品 CRB

指数下跌 1.34%至 214.46。分品种来看，各商品表现分化，农产品表现偏强，而

黑色及能化整体偏弱，原油价格大幅下挫，有色品种普跌，避险品种黄金白银价

格下滑。

从相关性来看，近一个月来美元指数与铜、黄金、白银、原油等大宗商品保

持较强的负相关性，而与农产品的相关性较弱，与黑色系呈现正相性，说明美元

走强对国内黑色系的影响不大。

波动率上，大宗商品波动率表现分化，有色品种波动率以下降为主，黑色波

动上升，能化波动率以下降为主，农产品波动率大幅回落，贵金属波动呈现分化。

从绝对值来看，当前波动率偏高的品种有不锈钢、热卷和纯碱，其波动率均高于

均值的+1.5 倍标准差；而波动率偏低的品种有玉米淀粉，其波动率接近均值的

-1.5 倍标准差。

从各主要商品期货的月收益率分布来看，大部分商品期货在过去 24 个月均

收益大于 0，但是能化品种月收益率的离差普遍较大，显示出能化商品期货具有

高波动的特点。从偏度上来看，大部分品种月收益率的偏度为正，表明商品整体

呈现右偏，这和股票呈现左偏明显不同。农产品表现出较强的右偏，特别是纤维

板、红枣、苹果等品种偏度值较高。
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一、大类资产收益率表现
上周（8 月 2 日-8 月 6 日），全球大宗商品整体呈现高位回落，大宗商品 CRB 指数下跌

1.34%至 214.46。

图表 1：CRB 指数

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

图表 2：中国大宗商品指数

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

分品种来看，各商品表现分化，农产品表现偏强，而黑色及能化整体偏弱，原油价格大

幅下挫，有色品种普跌，避险品种黄金白银价格下滑。NYMEX 天然气期货录得 5.6%的周度涨

幅，在本周大宗商品涨幅中位居第一；国内铁矿期货录得-12.85%的周度跌幅，在本周大宗

商品跌幅中位居首位。
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图表 3：大宗商品涨跌幅

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

二、大宗商品相关性
上周美元指数延续反弹。受美国强劲就业报告提振，美元指数创七周来最大周线涨幅。

从相关性来看，近一个月来美元指数与铜、黄金、白银、原油等大宗商品保持较强的负相关

性，而与农产品的相关性较弱，与黑色系呈现正相性，说明美元走强对国内黑色系的影响不

大。

图表 4：美元指数与各主要大宗商品相关性（近一个月）

数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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三、大宗商品波动率
上周，大宗商品波动率表现分化，有色品种波动率以下降为主，黑色波动上升，能化波

动率以下降为主，农产品波动率大幅回落，贵金属波动呈现分化。（1）有色品种中，沪铜、

沪锌波动率近期有明显回升，但仍处于均值下方，沪铝、沪铅和沪镍波动率有所下降，沪锡

波动率大幅下降；（2）黑色品种中，铁矿石波动率继续走高，螺纹、焦煤、焦炭波动率重新

上扬，热卷波动率大幅抬升；（3）能化品种中，LPG、苯乙烯、纸浆波动率有明显下降，橡

胶波动率偏低，玻璃波动率大幅拉升，纯碱波动率偏高，聚丙烯和 PVC 波动率略有上升，原

油、短纤、EG、PTA 和沥青波动率略有下降，塑料波动率持稳；（4）农产品中，红枣、大豆、

花生波动率明显回落，玉米及玉米淀粉波动率偏低，豆粕、豆油、菜粕、棉花、白糖、鸡蛋、

棉纱、生猪波动率均有所上升，棕榈油波动率大幅抬升，苹果波动率重新回落；（5）贵金属

方面，黄金白银波动率变化呈现分化状态，沪金波动率略有下降，而沪银波动率明显上升并

且继续高于黄金。

从绝对值来看，当前波动率偏高的品种有不锈钢、热卷和纯碱，其波动率均高于均值的

+1.5 倍标准差；而波动率偏低的品种有玉米淀粉，其波动率接近均值的-1.5 倍标准差。

图表 5：不锈钢期货波动率

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

图表 6：热卷期货波动率

数据来源：Wind、金信期货优财研究院
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图表 7：玉米淀粉期货波动率

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

四、大宗商品收益特征
从各主要商品期货的月收益率分布来看，大部分商品期货在过去 24 个月均收益大于 0，

但是能化品种月收益率的离差普遍较大，显示出能化商品期货具有高波动的特点。从偏度上

来看，大部分品种月收益率的偏度为正，表明商品整体呈现右偏，这和股票呈现左偏明显不

同。农产品表现出较强的右偏，特别是纤维板、红枣、苹果等品种偏度值较高。

图表 8：主要商品期货月均收益率

数据来源：Wind、金信期货优财研究院



大类资产研究报告

7 / 7
请务必仔细阅读正文之后的声明

图表 9：主要商品期货偏度

数据来源：Wind、金信期货优财研究院

重要声明
分析师承诺

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。

本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

1.本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期货对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。

2.本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不

予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见

并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，风险自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、

观点而引致的损失承担任何责任。

3.本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，版权归金信期货所

有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制，修改。如引用、刊发，

需注明出处为“金信期货”。

地址：上海市普陀区云岭东路长风国际大厦 16层

电话：400-0988-278

网址：https://www.jinxinqh.com/


	从各主要商品期货的月收益率分布来看，大部分商品期货在过去24个月均收益大于0，但是能化品种月收益率的
	重要声明

