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雾散云披 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

 2013 年 6 月 1 日，按照《南华商品指数编制细则》的规定，我们对南华商

品指数的品种及其权重进行了定期调整，铜、橡胶、螺纹仍然位居前三。 

 2013 年上半国内商品市场走完了去年底最后一波上涨后大幅下挫，南华商品

指数下跌 11.9%，贵金属指数更是下跌 25.8%，只有农产品相对抗跌下跌

2.8%。 

 从波动率可以看出在商品市场从 2012年底到 2013年 4月份一直处于波动率

逐步攀升的阶段，从 2013 年 5 月份开始市场变得更加稳定，通过轮动指标

更可以看出市场进入一个分化加剧的阶段。 

 相比 2012 年上半年中国期货市场而言，2013 年的中国期货市场成交活跃，

截至 2013 年 5 月，根据中国期货业协会统计数据，整个商品期货市场累计

总成交 500,642.27 亿元，同比增长 75.07%。 

 分板块来看商品期货各板块之间的成交情况，能化板块成交同比增幅最大为

153.82%，贵金属板块同比增长59.13%居其次，农产品板块同比增长 47.34%，

金属板块同比增幅最小 32.96%。 

 从不同周期品种涨跌排行可以看出，除了相对独立贵金属板块，能化板块和

农产品板块无疑是商品市场的主力军，金属板块则波动较小。焦炭和螺纹钢

相关很强，步调几乎一致。 

 南华商品指数走势与其他国际商品指数大势相同，但是下跌的幅度更大，波

动也更大。从 2013 年开始计算，南华商品周四胡下跌幅度最大，累计下跌

11.36%，而其他商品指数下跌幅度都在 2%-5%之间。 

 从资产配置角度来讲，其他资本市场指数的波动均高于南华商品指数，2013

年上半年度南华商品指数在低波动资产配置中仍具有一定优势。 

 展望 2013 下半年，商品市场分化迹象渐现，但亦或只是雾散云披！ 
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1、引言 

2013 年上半年，南华商品指数于 2013 年 2 月 4 日创近期高点 1420.59 之后，一

路下跌，并于 4 月 24 日走出三年来的新低 1198.75 点。无独有偶，除贵金属板块顺延

历史趋势表现出波段性下跌之外，金属、能化、农产品三大板块于上述两个时间点一致

走出各自的间段最高点和最低点。与此同时，能化板块、贵金属板块、农产品板块在这

一波下跌的行情中成交量同比迅速放大，能化板块尤甚，成交同比增长 153.82%。可见

整个商品市场在上半年表现为系统性下跌，宏观经济主导了整个商品市场的走势。 

2、2013 年上半年商品走势与特征分析 

2013 年 6 月 1 日，按照《南华商品指数编制细则》的规定，我们对南华商品指数

的品种及其权重进行了定期调整，根据品种在 2012 年的成交持仓以及消费金额数据，

对每个成分品种赋予新的权重，南华商品指数目前权重分布如下所示： 

图 1、南华商品指数 2013 年最新权重分布 

 

数据来源：南华研究 

就目前南华商品指数入选品种权重来看，铜、橡胶、螺纹仍然位居前三。焦炭在

2013 年度以其倍增的成交持仓量，权重由原来的第六位上升到第四位。郑油、早籼稻

因成交相对疲软而落选，甲醇因消费走强成为指数新入选品种，其他入选品种权重变化

适中。这也意味着综合来看国内现货市场和期货市场，所有品种均为发生大的结构性变

化。 

2.1 南华商品指数收益波动分析 

2013 年上半国内商品市场走完了去年底最后一波上涨后大幅下挫，南华商品指数

下跌 11.9%，贵金属指数更是下跌 25.8%，只有农产品相对抗跌下跌 2.8%。商品指数

铜, 13.34%

橡胶, 

10.54%

螺纹, 
9.91%

焦炭, 8.30%

白糖, 7.60%

棉花, 6.10%

豆油, 5.41%

豆粕, 4.58%
锌, 4.15%

PTA, 3.68% 大豆, 3.55%

塑料, 3.53%

玉米, 3.07%

白银, 3.02%

铝, 2.66%

黄金, 2.31%
强麦, 2.17%

棕榈油, 2.08%

PVC, 2.00%

甲醇, 2.00%

其他, 8.25%



 

 

2011 年 6 月 南华研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

在 2013 年 2 月 7 日到 2013 年 4 月 23 日之间的下跌几乎没有阻碍。2013 年 4 月 23

日见底后，南华商品指数走了一波小幅反弹，终因品种分化持续加大陷入缓慢下跌之中。 

图 2、商品指数历史走势和近半年走势 

 

 

数据来源：中国期货业协会 南华研究；截止日期为 2013 年 6 月 

从波动率可以看出在商品市场从 2012 年底到 2013 年 4 月份一直处于波动率逐步

攀升的阶段，从 2013 年 5 月份开始市场变得更加稳定，通过轮动指标更可以看出市场

进入一个分化加剧的阶段。预期下半年市场集中度指标将见底，届时市场将走出一波新

的行情。 

图 3、商品指数波动率 

  

数据来源：南华研究；截止日期为 2013 年 6 月 

2013 年初以来商品除了个别农产品表现强势外，其余商品均有不同程度的回调。

工业品方面能化板块的商品领跌，焦炭、橡胶跌幅超过 25%，金属板块相对抗跌。农产

品板块的豆粕、菜粕、棉花表现十分强劲涨幅在 10%左右，而油脂和白糖跌幅均在 10%

左右，农产品内部分化比较严重。 
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图 4、国内商品半年走势与波动率 

  

数据来源：南华研究；截止日期为 2013 年 6 月 

2.2 成交持仓分析 

相比 2012 年上半年中国期货市场而言，2013 年的中国期货市场成交活跃，截至

2013 年 5 月，根据中国期货业协会统计数据，整个商品期货市场累计总成交 500,642.27

亿元，同比增长 75.07%，金融期货累计总成交 584,902.66 亿元，同比增长 125.46%。

期货市场一片繁荣，市场参与主体和资金规模不断扩大，前景可观。 

分交易所来看，2013 年上半年累计成交金额都有不同程度的增长，大连商品交易

所同比增幅最大为 197.29%，其次为中国金融期货交易所，同比增长 125.46%，郑州

商品交易所同比增长 88.38%，上海商品交易所增幅最小 20.62%。大连商品交易所独领

风骚的增长，要归功于农产品中的豆粕、棕榈油和能源化工品中的焦炭，豆粕、棕榈油

有大的行情出现，焦炭则是由之前一个不活跃的新品种，变得日益活跃。根据每月成交

金额占比，及其月度同比增幅，我们计算不同月份在上半年累计成交增长中的月贡献度，

上海期货交易所 5 月成交增长贡献度最大，大连商品交易所 1 月成交增长贡献度最大，

郑州商品交易所 1 月成交增长贡献度最大，中国金融期货交易所亦是 1 月成交增长贡献

度最大。 

图 5、国内期货市场分交易所成交金额及月同比增幅 

  

数据来源：中国期货业协会 南华研究；截止日期为 2012 年 5 月 
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表 1 ：分交易所成交金额增长月度贡献 

贡献度 上海期货交易所 大连商交易所 郑州商品交易所 中国金融期货交易所 

１月 0.93% 105.41% 53.08% 38.03% 

２月 -4.93% 18.06% 7.81% 7.65% 

３月 1.44% 40.43% 24.93% 37.98% 

４月 20.50% 43.82% 20.45% 23.66% 

５月 22.11% 32.83% 4.67% 28.04% 

资料来源：中国期货业协会 南华研究 

分板块来看商品期货各板块之间的成交情况，能化板块成交同比增幅最大为

153.82%，贵金属板块同比增长 59.13%居其次，农产品板块同比增长 47.34%，金属板

块同比增幅最小 32.96%。通过月度成交增长的贡献度来看，金属板块 5 月成交增长贡

献度最大，能化板块在 4 月、5 月均表现出了较高的增长贡献度，农产品板块则在 1 月

贡献度最大，之后逐渐衰退，贵金属板块在 4 月贡献度达到了最大，这当然与当时贵金

属的大幅跳水有关。所有品种中，白银、螺纹钢、线材、棕榈油、焦炭和沪深 300 股指

期货的同比成交增长幅度最大，铜、锌、铅、黄金、天然橡胶、燃料油、棉花、早籼稻、

甲醇、菜籽油、强麦、大豆、玉米、PTA 相比 2012 年成交没有增长相反有一定程度下

跌，其中，下跌幅度最大的为燃油、早籼稻、强麦、玉米、PTA。农产品居多数，农产

品中出去豆类、油脂中的品种，其它成交都有下跌。 

图 6、国内期货市场分版块成交金额及月度同比增幅 

  

数据来源：中国期货业协会 南华研究；截止日期为 2013 年 5 月 

表 2 ：分板块成交金额增长月度贡献 

贡献度 金属板块 能化板块 农产品板块 贵金属板块 股指期货 

1 月 1.37% 40.79% 47.48% 8.41% 38.03% 

2 月 -4.16% 0.61% 12.28% -0.50% 7.65% 

3 月 6.03% 24.06% 15.00% 4.39% 37.98% 

4 月 21.72% 69.27% 6.01% 59.05% 23.66% 

5 月 26.04% 65.15% -2.52% 17.46% 28.04% 

资料来源：中国期货业协会 南华研究 
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随着国内期货市场的逐渐成熟，以及市场参与者结构的不断优化，国内期货市场商

品的持仓实现稳步上升，总的成交量波动较大，随着市场行情的变化而变化。各板块间

的成交占比中，呈现出明显的此消彼长板块轮动现象，农产品占比从 2013 年年初的高

位回落，此时，金属板块、能花板块成交占比增加，贵金属板块成交占比一直滑落，当

然这并不能说在商品市场中贵金属的成交在下滑，这与其它板块新品种的增加有关，就

目前来看，能花板块成交占比仍然处于高位，农产品和金属板块则出现一定程度的背离。

农产品在未来或与能花板块并列争雄，金属板块势头减弱。 

图 7、国内期货市场成交持仓量 

  

数据来源：南华研究；截止日期为 2013 年 6 月 19 日，根据每日结算价和成交量估计。 

各品种的持仓占比和成交占比中，铜、焦炭、豆粕、螺纹、橡胶在整个商品中成交

占比位列前五，铜、豆粕、棕榈、螺纹、豆油在整个商品中持仓占比位列前五，玻璃、

焦炭、焦煤、菜粕、橡胶在整个商品中成交持仓比位列前五，成交持仓占比最高的这些

品种一方面与其活跃度有关，以及套保资金对他们的高度关注，另一方面也与他们自身

的高价值有关。对于成交持仓比处于高位的新品种玻璃、焦煤、菜粕，投机资金的力量

不可小窥。 

图 8、国内期货市场分品种成交持仓占比 

  

数据来源：南华研究；截止日期为 2013 年 6 月 19 日，根据每日结算价和成交量、持仓量估计成交金额和持仓金额。 
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2.3 品种特征分析 

商品指数的整体特征是所有商品的走势的一个整体反映。通过分析商品各个品种的

价格走势特征，结合整个商品市场状况，可以分离出当前市场热点品种和驱动市场的主

要品种，从而达到见微知著的效果。过去半年商品经历一波“过山车”行情，大致分为

2012-11-12到 2013-02-04涨幅 8.7%的小牛市，2013-02-04到 2013-04-23跌幅 15.6%

的熊市。为了分析品种在不同阶段的涨跌情况，按照波浪理论将行情分为不同周期，并

选取具有板块代表的性的 14 个品种。 

图 9、2012-11-12 到 2013-06-19 商品市场周期 

 

资料来源：南华研究 

从不同周期品种涨跌排行可以看出，除了相对独立贵金属板块，能化板块和农产品

板块无疑是商品市场的主力军，金属板块则波动较小。焦炭和螺纹钢相关很强，步调几

乎一致。 

上涨行情启动之前，2012-11-12 到 2012-11-29 市场盘整，能化和金属内部分化较

大，农产品表现相对强势；2012-11-29 到 2012-12-18 行情启动第一波涨势，能化板块

领涨，农产品次之，金属表现最差；2012-12-18 到 2012-12-21 市场经历短期回调，能

化板块表现依然强势，农产品补涨，铝补涨，金属依然较弱；2012-12-21 到 2012-1-7

第二波涨势，能化板块领涨，农产品次之，金属表现最差；2012-1-7 到 2012-1-16 市

场经历回调，能化表现最差，农产品补涨，金属补涨；2012-1-16 到 2012-2-7 第三波

涨势，能化领涨，金属次之，农产品最弱；2012-2-7 到 2012-3-18 市场进入新周期第

一波大幅下跌，能化领跌，金属次之，农产品最强，特别是白糖前期跌幅较大相对抗跌；

2012-3-18 到 2012-3-21 市场经历短期回调，能化超跌反弹领涨，农产品依然较强，金

属最弱；2012-3-21到 2012-4-1 第二波下跌，能化最弱，金属次之，农产品最强；2012-4-1
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到 2012-4-10 市场经历回调，能化最强，金属次之，农产品最弱；2012-4-10 到 2012-4-23

第三波下跌，除了橡胶、铜、白银较为独立弱势下跌，能化金属均企稳，农产品依然较

强；2012-4-23 到 2012-5-10 市场进入新周期，市场分化较大，橡胶、铜、白银对前期

下跌进行修正，焦炭和螺纹出现分化，农产品表现平淡；2012-5-10 到 2012-6-7 市场

延续分化，能化金属农产品均出现较大分化，预期市场做进一步调整后将又一波新行情。 

表 3：不同周期品种涨跌排行 

涨跌

排名 

2012/11/12 

-2012/11/29 

2012/11/29-

2012/12/18 

2012/12/18-

2012/12/21 

2012/12/21-

2013/01/07 

2013/01/07-

2013/01/16 

2013/01/16-

2013/02/04 

2013/02/04-

2013/03/18 

1 豆油 螺纹钢 焦炭 焦炭 豆粕 焦炭 白糖 

2 PTA 焦炭 白糖 螺纹钢 白银 螺纹钢 玉米 

3 锌 PTA 玉米 PTA 黄金 塑料 豆粕 

4 铜 橡胶 铝 橡胶 玉米 PTA 黄金 

5 白糖 塑料 螺纹钢 塑料 铜 锌 铝 

6 豆粕 豆粕 塑料 白糖 豆油 橡胶 PTA 

7 白银 白糖 PTA 铜 铝 铜 铜 

8 塑料 铜 锌 白银 锌 豆粕 锌 

9 玉米 豆油 橡胶 黄金 焦炭 豆油 塑料 

10 铝 锌 豆油 豆油 螺纹钢 白银 白银 

11 黄金 玉米 铜 玉米 白糖 铝 豆油 

12 橡胶 黄金 黄金 铝 橡胶 玉米 螺纹钢 

13 焦炭 铝 豆粕 锌 塑料 黄金 橡胶 

14 螺纹钢 白银 白银 豆粕 PTA 白糖 焦炭 

涨跌

排名 

2013/03/18-

2013/03/21 

2013/03/21-

2013/04/01 

2013/04/01-

2013/04/10 

2013/04/10-

2013/04/23 

2013/04/23-

2013/05/10 

2013/05/10-

2013/06/07  

1 橡胶 玉米 PTA 豆粕 橡胶 豆粕 
 

2 焦炭 黄金 螺纹钢 铝 铜 塑料 
 

3 豆粕 铝 焦炭 玉米 塑料 铝 
 

4 塑料 豆粕 铜 锌 白银 PTA 
 

5 螺纹钢 锌 豆油 白糖 焦炭 锌 
 

6 白糖 白糖 橡胶 塑料 豆粕 玉米 
 

7 豆油 塑料 白糖 PTA PTA 豆油 
 

8 铜 铜 锌 螺纹钢 黄金 铜 
 

9 锌 豆油 铝 豆油 玉米 白糖 
 

10 白银 螺纹钢 白银 焦炭 白糖 黄金 
 

11 黄金 白银 塑料 铜 豆油 白银 
 

12 铝 PTA 玉米 黄金 螺纹钢 螺纹钢 
 

13 PTA 橡胶 黄金 橡胶 铝 焦炭 
 

14 玉米 焦炭 豆粕 白银 锌 橡胶 
 

资料来源：南华研究 

分阶段分析品种的涨跌规律，可以看出市场的推动力主要来源于能化和农产品板块，

通过分析商品市场集中度指标可以看出市场转折一般在指标低点时出现，即市场分化完
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成，和我们分阶段分析结果一致。目前商品市场集中度指标处于较高位置，中期市场还

需要经历一波调整。对于对冲类产品，未来投资机会将增多，但风险也将放大。 

图 10、商品市场集中度指标 

 

资料来源：南华研究 

2.4 跨市场对比分析与资产组合 

2013 年上半年，在世界各国宏观经济恢复不振的影响下，整个商品市场都在震荡

中走低。南华商品指数走势与其他国际商品指数大势相同，但是下跌的幅度更大，波动

也更大。从 2013 年开始计算，南华商品周四胡下跌幅度最大，累计下跌 11.36%，而其

他商品指数下跌幅度都在 2%-5%之间。且南华商品指数与国际指数的相关系数仍然处

于低位，相关性均在 30%左右，而其他国际商品指数之间均维持在 80%左右的相关度。

不同指数的主要成分品种不同是其主因，之外也与不同指数的主要驱动因素不同有关。

比如南华商品指数更直接受到国内经济增长的影响，道琼斯商品指数更直接受到世界原

油走势以及美国经济复苏情况的影响。 

表 4： 自 2013 年以来南华商品指数与国际商品指数的相关系数 

 NHCI CRB S&P GSCI DJAIG DBLC 

NHCI 100.00% 38.32% 31.40% 37.42% 26.32% 

CRB  100.00% 83.66% 85.66% 84.56% 

S&P GSCI   100.00% 76.62% 93.74% 

DJAIG    100.00% 78.26% 

DBLCMAVL     100.00% 

资料来源：南华研究 
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图 11、南华商品指数与国际指数同期对比分析  

  

数据来源：南华研究；截止日期 2013 年 6 月 19 日。 

表 5 ：2013 年上半年各大指数收益波动 

 NHCI CRB S&P GSCI DJAIG DBLC 

收益率 -11.36% -2.07% -2.19% -4.84% -4.03% 

年化波动率 11.83% 9.22% 11.32% 10.24% 11.79% 

Sharp 比 -96.03% -22.46% -19.32% -47.24% -34.20% 

资料来源：南华研究 

从资产配置角度来分析南华商品指数的走势，与其他资本市场指数同期相比，南华

商品指数在 2013 年上半年度表现最差，其他资本市场指数，除去恒生指数小幅下跌之

外，均有一定的正收益。观察他们的年化波动率，可以发现除去债券指数之外，其他资

本市场指数的波动均高于南华商品指数。单从追求小波动来讲，2013 年上半年度南华

商品指数仍适合于做低波动资产配置。 

因此，我们以风险最小化为原则对资本市场资产指数进行配置，计算过去三年来各

资本市场指数的年化波动率，按照年化波动率的倒数计算加权权重，进而配置资产，经

计算之后，各资本市场指数配置权重如下：南华商品指数，7.72%；HS300 指数，4.97%；

恒生指数，5.32%；上证基金，6.36%；中债债券，75.64%。南华商品指数作为资产配

置的权重是仅次于中债债券，且由结果可以看出，由于债券的波动最小，进而对其的资

产配置最大，在其他资本市场指数表现不好的情况下，相对单独的债券资产配置，收益

没有增加，波动增大；但是相对其他资本市场指数来说，收益和波动明显改善，整个盈

亏风险比表现还是较好的，使得整个资产投资更加稳健。 
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图 12、南华商品指数与资本市场指数以及资产配置指数同期对比分析 

  

数据来源：南华研究；截止日期为 2013 年 6 月 19 日。 

表 6：2013 上半年南华商品指数与资本市场指数收益波动 

 NHCI HS300 恒生指数 上证基金指数 中债债券指数 资产配置指数 

收益率 -11.36% 2.14% -5.84% -0.74% 2.32% 0.62% 

年化波动率 11.83% 25.98% 16.83% 19.48% 0.87% 2.62% 

Sharp 比 -96.03% 8.23% -34.67% -3.81% 266.21% 23.51% 

资料来源：南华研究 

这里我们是在保证风险最小的前提下进行的资产配置，当然对不同风险偏好的投资

者，可以依据自身喜好以及资产承受能力，适当放大风险资产权重的配置，来追求更大

的收益。 

3、展望 

    2013 上半年，南华商品指数以宏观经济驱动为主，在中国乃至全球经济增长预期的不

确定影响下，整个商品市场毫无顾忌的走出了一波跌势，就连农产品板块指数也无例外。4

月底，在赛浦路斯政府出于筹集资金的需要抛售央行储备金的引导下，贵金属亦结束高位盘

整，开始其让人声色俱厉的下跌之势。虽说在商品市场各大版块中，一些品种出现了分化，

能化板块中的 PTA、塑料出现了小幅上涨，金属板块中铜与其他金属之间的分化，农产品板

块中的油脂与饲料类之间的分化。但是，目前经济增长的不确定性仍然很大，没有稳定的经

济环境，商品市场的走势终将脱离不了宏观经济的摆布。2013 下半年，商品市场分化迹象

渐现，但亦或只是雾散云披！ 
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