
                                          

 1 / 8 

 请务必仔细阅读正文之后的声明 

 大宗商品量化周报  

美元指数走软，大宗商品企稳  

 

内容提要    

上周（8月 9日-8月 16日），全球大宗商品整体呈现企稳反弹，大宗商品 CRB

指数上涨 0.84%至 216.96。分品种来看，各商品继续表现分化，农产品表现偏强，

而黑色偏弱，原油价格冲高回落，能化品种普涨，有色品种偏强，避险品种黄金

白银价格表现分化。 

从相关性来看，美元指数与贵金属、有色金属保持负相关性，与黑色金属相

关性不强，而与农产品的相关性不明显。贵金属中，黄金和白银之间的相关性依

旧较高，两者相关系数达到 0.72；农产品中，豆类品种以及内外盘棉花、白糖等

品种均维持较高的相关性。从通胀角度来看，近三年来，大宗商品 CRB 指数和有

色金属的相关性较强，而与农产品的相关性相对较弱。 

大宗商品波动率表现分化，有色和能化品种波动率以下降为主，黑色波动上

升，农产品波动率大幅回落，贵金属波动呈现分化。 

从相对值变化来看，上周波动率下降幅度较大的品种有红枣、棉纱、菜粕和

花生，而上升幅度较大的品种有动力煤、白糖、黄金、白银和尿素。 

从绝对值来看，当前波动率偏高的品种有白糖、动力煤、铁矿石、螺纹钢、

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

种有短纤、玉米淀粉，其波动率接近均值的-1.5倍标准差。 
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一、大类资产收益率表现 
上周（8 月 9 日-8 月 16 日），全球大宗商品整体呈现企稳反弹，大宗商品 CRB 指数上涨

0.84%至 216.96。 

 

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，各商品继续表现分化，农产品表现偏强，而黑色偏弱，原油价格冲高回落，

能化品种普涨，有色品种偏强，避险品种黄金白银价格表现分化。国内橡胶期货录得 8.13%

的周度涨幅，在本周大宗商品涨幅中位居第一；国内动力煤期货录得-11.78%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 
上周美元指数走软，周度下跌 0.28%。美国消费者信心指数降至十年低位，同时美国 7

月 CPI 增速放缓，美元指数由涨转跌。从相关性来看，美元指数与贵金属、有色金属保持负

相关性，与黑色金属相关性不强，而与农产品的相关性不明显。贵金属中，黄金和白银之间

的相关性依旧较高，两者相关系数达到 0.72；农产品中，豆类品种以及内外盘棉花、白糖等

品种均维持较高的相关性。 

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 

从通胀角度来看，近三年来，大宗商品 CRB 指数和有色金属的相关性较强，而与农产品

的相关性相对较弱。中国进口油轮运价指数（CFTI）与我国 CPI 有一定相关性，相关系数达
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到 0.62；中国进口干散货运价指数（CDFI）与 BDI 指数相关性较高，并且与我国 PPI 的相关

系数达到 0.71；海运价格与美国 CPI 的相关性较高，波罗的海干散货指数（BDI）与美国进

口价格指数存在较强相关性，相关系数达到 0.675。 

图表 5：主要大宗商品指数及其相关性（2018年至今） 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

 

三、大宗商品波动率 
上周，大宗商品波动率表现分化，有色和能化品种波动率以下降为主，黑色波动上升，

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、沪铝波动率下降，

特别是沪铝波动率下降比较明显，沪镍、沪锡和沪锌波动率上升；（2）黑色品种波动率整体

走高，动力煤波动率偏高，螺纹波动率上升较快，双焦波动率保持高位，铁矿石和热卷波动

率略有回落，但仍在高位；（3）能化品种中，橡胶、PTA、沥青、乙二醇等品种波动上升，

特别是橡胶波动上升比较明显，而聚丙烯、短纤、纸浆、甲醇、纯碱波动下降，其中纯碱波

动率大幅下降，PVC 波动率则持稳；（4）农产品中，豆类品种波动率有不同程度上升，红枣

波动率大幅下降，棉花和花生波动率明显回落，苹果、玉米及玉米淀粉波动率回升，白糖波

动率偏高，棕榈油波动率维持高位，生猪波动率略有回落；（5）贵金属方面，黄金白银波动

率明显上升，沪金波动率回升至 16%左右，而沪银波动率回升至 21%左右。 

从相对值变化来看，上周波动率下降幅度较大的品种有红枣、棉纱、菜粕和花生，而上

升幅度较大的品种有动力煤、白糖、黄金、白银和尿素。 

从绝对值来看，当前波动率偏高的品种有白糖、动力煤、铁矿石、螺纹钢、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短纤、玉米淀粉，

其波动率接近均值的-1.5 倍标准差。 
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图表 6：动力煤期货波动率 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

图表 7：白糖期货波动率 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

图表 8：铁矿石期货波动率 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 
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图表 9：螺纹钢期货波动率 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

图表 10：红枣期货波动率 

 

数据来源：Wind、金信期货优财研究院 

图表 11：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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