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摘 要 

在补库存周期结束和房地产投资增速放缓的背景下，商品市场先涨后跌，今年上半年南华

商品指数从 1292.61 点爬升到 1450.61 点，之后开始下行，截止 2017 年 6 月 16 日，南华商

品指数为 1238.67，较年初下跌了 53.94，南华农产品指数、南华能化指数、南华工业品指数、

相比年初均有所下降，南华金属指数回到年初值附近。 

在以上的市场格局下，多工业品空农产品、多商品空股指、多基本金属空贵金属等策略都

获得了相对较好的收益。 

南华增强型指数由于自身具有及时根据行情调整权重的优越性，表现依然好于商品指数，

截止 2017 年 6 月 5 日，增强型指数高于商品指数 99 点左右。 

展望下半年的行情走势，预计下半年商品整体震荡偏弱，商品指数走势震荡下行，占权重

最大的工业品下行趋势不改，但不会出现工业品指数快速下降情形，而农产品表现可期，农产

品指数可能出现反弹走高。 
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第1章  引言  

从 17 年年初至今，四大分类指数皆呈现出先涨后跌的态势，当前点位都大大低于年初值。这主要

归因于节后经济回暖，商品指数开始走强，但随后房地产调控日趋严厉，央行银根收紧，金融去杠杆，

美联储加息，以及 MPA 考核的来临，导致股债双杀，大宗商品也难逃此劫，一同下跌。 

2017 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 2016 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: 

图 1.1  2017 年 6 月南华商品指数各品种权重表 

品种名称 
南华商品

指数 

南华工业

品指数 

南华金属

指数 

南华能化

指数 

南华农产

品指数 

南华贵金

属指数 

铜 11.83% 14.94% 25.00%       

螺纹钢 10.41% 12.55% 25.00%       

铁矿石 8.38% 9.36% 22.91%       

焦炭 8.08% 9.05%   17.79%     

天然橡胶 7.16% 10.08%   21.43%     

豆粕 5.91%       18.71%   

黄金 4.81%         52.95% 

聚丙烯 4.77% 4.91%   9.30%     

白银 4.55%         47.05% 

白糖 4.00%       12.82%   

焦煤 3.86% 3.79%   7.03%     

豆油 3.64%       11.56%   

聚乙烯 3.59% 4.28%   8.62%     

PTA 3.49% 4.25%   8.60%     

镍 3.49% 4.95% 10.86%       

菜籽粕 2.91%       9.52%   

棕榈油 2.84%       9.23%   

锌 2.25% 2.83% 6.54%       

一号棉 2.03%       6.14%   

玻璃 2.00% 2.35%   4.93%     

动力煤   7.74%   13.33%     

铝   2.86% 7.69%       

甲醇   2.06%   4.12%     

石油沥青   2.00%   2.85%     

PVC   2.00%   2.00%     

铅     2.00%       

黄大豆一

号 

        
9.17% 
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玉米         8.08%   

强麦         6.29%   

菜籽油         3.40%   

鸡蛋         3.08%   

玉米淀粉         2.00%   

资料来源：南华研究 

目前入选南华商品指数的品种中，焦煤因为与焦炭的相关性稍有减弱，恢复入选，权重为 3.86%。

从排名上看，铜、螺纹钢和铁矿石的权重依然位居前三，这三者权重之和也仍约为 30%，其中由于螺

纹钢的成交活跃性显著上升，它的权重从去年的 8.74%上升了 1.67 个百分点达到 10.41%，是所有品

种中权重增加最多的。而聚丙烯由于其成交活跃性增速放缓，相对减弱，它的权重从去年的 7.71%显

著下降到 4.77%。农产品指数增加了菜籽油，其权重为 3.4%。贵金属指数中黄金的权重增加了 10%，

达到 52.95%，占主导地位。总体而言，2017 年南华商品指数权重组合稳中有变。 

第2章  商品市场特征分析 

2.1. 品种涨跌 

品种名称 2017 上半年 2016 下半年 2016 上半年 

大豆 -13.39% 12.21% 5.56% 

白银 -2.21% 10.50% 5.33% 

铝 5.94% 14.78% 13.77% 

黄金 3.19% 2.98% 11.80% 

沥青 -15.06% 23.39% -4.28% 

玉米 0.64% -1.63% 9.53% 

棉花 -1.10% 16.01% 19.78% 

玉米淀粉 -2.75% -10.77% 12.79% 

铜 -2.30% 25.26% -1.96% 

玻璃 9.38% 20.60% 18.70% 

铁矿石 -9.03% 64.87% 14.91% 

焦炭 4.21% 77.34% 27.37% 

鸡蛋 -28.55% -7.72% 3.85% 

焦煤 -11.58% 66.45% 14.23% 

塑料 -6.30% 24.65% 9.74% 

豆粕 -6.61% 2.14% 23.57% 

甲醇 -14.62% 31.79% 8.57% 

镍 -18.54% 20.70% -2.70% 

棕榈油 -12.41% 19.95% 5.71% 

铅 -10.83% 33.61% 0.31% 

聚丙烯 -8.62% 36.90% 22.14% 
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螺纹钢 15.74% 34.83% 13.07% 

菜粕 -4.60% 1.39% 24.66% 

菜籽油 -21.80% 11.60% 4.01% 

天然橡胶 -41.62% 39.76% -0.15% 

白糖 -4.16% 13.29% -2.59% 

PTA -15.67% 12.26% 0.67% 

动力煤 14.29% 24.17% 30.42% 

PVC -0.79% 20.18% 11.03% 

强麦 -0.22% 11.10% 1.87% 

豆油 -22.55% 11.14% 2.02% 

锌 4.72% 30.32% 12.34% 

从过去一年半的涨跌数据来看，黑色系商品无疑是表现最为抢眼的明星品种，焦炭、焦煤、铁矿

石在 2016 下半年分别上涨了 77.34%、66.45%、64.87%，远远超过其他商品，位居前三甲。然而进入

今年上半年，房地产调控日趋严厉，黑色难现之前辉煌，除了螺纹钢涨幅为 15.74%，尚有不俗表现，

焦煤、铁矿石则扭涨为跌，分别跌幅为 11.58%、9.03%。纵观农产品，鸡蛋、豆油、菜籽油跌幅较大，

在 2017 上半年分别为-28.55%、-22.55%、-21.80%，位居跌幅前列。能化中，橡胶波动最大，去年下

半年上涨了 39.76%，今年上半年则跌了 41.62%，其原因在于去年下半年处于补库存阶段，同时宏观

政策利好橡胶，而今年上半年需求弱于去年四季度，从补库存转为去库存，利好政策也逐步失效。总

体而言，2016 年大宗商品表现不俗，17 年则并不乐观，跌幅品种较多。 

2.2. 指数涨跌 

图 2.1 商品指数及分类指数历史走势 

 

资料来源：南华研究 
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在 2016 年近一年的牛市后，2017 年开年即呈震荡走势，总体下跌。其中南华金属指数和南华工

业品指数调整幅度较大，农产品指数走势较平稳。 

图 2.2 商品指数及分类指数今年上半年走势 

 

资料来源：南华研究 

各分类指数及商品指数的走势较为统一，除了农产品指数外其他指数均波动较大。观察近半年的

走势，指数在 1 月到 2 月中旬间震荡上扬，2 月中旬后则震荡下跌。金属指数上半年累计涨幅稍大于

0，其他指数累计涨幅均为负。其中能化指数跌幅最大，为 10%。 

图 2.3 商品指数波动率 

 

资料来源：南华研究 
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今年南华商品指数系列大都是负收益，其中能化指数的负年化收益率最高超过 25%。综合波动率

来看，夏普比最高的为农产品指数，达到了 1.88。 

2.3. 成交持仓分析 

图 2.4 国内期货市场分板块成交金额月同比增幅 

 

资料来源：南华研究 

今年 1 到 5 月间，贵金属板块每月成交金额同比均为下跌。除此之外农产品、能化和金属板块的

成交金额随着行情的起伏也相应地涨跌，其中金属板块最高同比成交金额达到了去年的 150%。 

 

图 2.5 国内期货市场能化和金属板块成交金额月同比增幅 

  

数据来源：南华研究；截止日期为 2017 年 5 月 
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能化板块中 PVC 的成交增长显著，尤其是 1 月，2 月，成交金额分别比去年同期增加了约 54 和

16 倍。金属板块中铅的成交金额同比增幅最大，一直在 5 到 10 倍的范围内。 

 

图 2.6 国内期货市场农产品和贵金属板块成交金额月同比增幅 

  

数据来源：中国期货业协会 南华研究；截止日期为 2017 年 5 月 

前 3 个月农产品板块的趋势较为统一，大多数品种 2 月同比增幅均大于 1 月和 3 月，后 2 个月部

分品种下跌，部分品种上涨，部分保持不变。贵金属板块，黄金成交金额同比减少，白银在 1 月、2 月

成交金额同比上升，后 3 个月同比减少。 

图 2.7 国内期货市场持仓金额占比 

 

资料来源：南华研究 

南华四大分类指数的持仓金额占比相对稳定。其中工业品指数是能化指数和金属指数的加总，金

属指数在所有指数中成交相对比较活跃，一直维持在 20%左右。 
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图 2.8 国内期货市场分板块持仓金额增幅 

 

资料来源：南华研究 
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第3章  对冲策略介绍 

3.1. 农产品—工业品的对冲策略 

去年下半年至今，房地产销售良好，库存去化明显，房地产商积极拿地，投资和新开工维持强势，

随着棚户区改造的进行，火热的势头也传导至三四线城市。但由于去杠杆防风险以及货币政策收紧的

影响，房地产拐点已至。相对于工业品的去库存，农产品由于自身的特点，生产周期长，短期去库存

较为缓慢。因此总的来说，这段时期的工业品表现仍然优于农产品，适合采用多工业品空农产品的投

资策略。 

图 3.1 多工业品指数空农产品指数的收益 

 

资料来源：南华研究 

3.2. 股指—商品对冲策略 
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息，但是国内利率存在上调压力，流动性偏紧也依然存在，shibor 1M 利率从年初的 3.3059 飙升至目
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年 6 月开始，大宗商品快速上涨，补库存需求提前，到了 12 月份，库存基本补好，同时四季度又是消

费淡季，导致商品价格下跌，节后经济回暖，因此在去年补库存阶段，多商品空股指的策略会取得不

错的收益。出场点设置：（1）当累计收益从过去最高点回调超过 10%时，可以获利离场，择时评估基

本面后选择重新入场；（2）策略的止损线设置为 5%。而在今年上半年第一季度，形势不太明朗的时

候，我们建议不采用此策略。第二季度，房地产投资增速放缓，商品市场出现明显颓势，同时股市小

幅震荡之际，可以采用多股指空商品的策略。 

图 3.2 多商品空股指策略收益 

 

资料来源：南华研究 

3.3. 基本金属—贵金属的对冲策略 

2016 年又是一个引爆房地产市场的一年，整年实现销售面积 15.73 亿平方米，创历史新高，同比

增长 22.5%，实现销售额 11.76 万亿，房地产企业拿地积极性高涨。2017 年 1-5 月全国房地产开发投

资 3.7 万亿，同比名义增长 8.8%。受此影响，基本金属整体表现良好，此外宏观改善，去年下半年补

库存周期等因素的叠加，使得基本金属在去年走出一波牛市，节后回来，今年一季度房地产行业延续

了去年态势，但是随着各地纷纷出台新一轮的房地产调控政策，限购、限融资成为常态，房地产开发

增速有所回落。同时，基本金属在去年下半年处于不断累库存的阶段，到了今年由于在商品指数中占

比最大的铜的库存较高，对金属指数上行带来压力。 

2016 年又是个动荡的一年，黑天鹅事件频出，英国脱欧，美国特朗普当选等事件，冲击着投资者

的神经，在此类事件中，贵金属无疑是避险的最佳工具，走出一波行情。不过险情虽有但不可持续，

随着美国进入加息周期，美元指数走强不可阻挡，没有孳息的贵金属黯然失色。进入今年上半年，欧

洲大选集中，贵金属又焕发了青春，可随着大小险情的尘埃落定，美联储的加息和缩表再次成为投资

者关注的焦点，预计下半年贵金属的颓势不改。 

总而言之，去年下半年至今，基本金属的表现要强于贵金属，此阶段多基本金属空贵金属的策略

无疑是个好选择。 
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图 3.3 多基本金属空贵金属收益 

 

资料来源：南华研究 
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3.4. 增强型指数的跟踪情况 

增强型指数与商品指数相比，其优点在于能及时调整头寸，适应纷繁复杂的行情。在去年 6 月至

10 月期间，市场波动相对较小，增强型指数的优势不是很明显，但随后进入补库存周期，行情发生大

的波动时，增强型指数表现往往优于固定时期调整权重的商品指数。 

图 3.4 南华增强型指数和商品指数对比 

 

资料来源：南华研究 

以上是增强型指数与南华商品指数的历史对比，时间从 2016 年 6 月 1 日到 2017 年 6 月 7 日。

长期看，增强型指数与南华商品指数的差值累计上涨。 
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第4章  总结和展望 

17 年的 GDP 增速目标为 6.5%，而从年初的数据来看，GDP 已经达到了 6.9%，估计完成这一目

标并不是很难。鉴于下半年经济下行压力犹在，同时保持 GDP 增长的压力有所缓解，预计下半年的

商品走势不容乐观。 

从流动性来看，国外主要受到下半年美联储加息和缩表的影响，国内主要看金融去杠杆何时结束。

目前我们的货币政策是稳中偏紧，预计基准利率在下半年上调的概率较小，毕竟基准利率的上调所释

放的信号过于强烈，对实体经济影响较大，同时也违背中性的货币政策。但是即使不上调基准利率，

目前的存贷款利率仍然有所上升，资金面仍然紧张。央行放短缩长，释放短期的货币工具，减少长期

的货币工具，加强了对货币流动性的管理，随时可以收紧流动性，流动性的紧箍咒犹在。纵观国内，

国内的金融去杠杆何时结束仍存疑问。国外美国加息和缩表的达摩克斯之剑高悬，就目前来看，中国

政府希望稳定汇率，这不免会带来国内利率上行。 

从人民币汇率来看，若要达到市场出清，人民币仍需贬值，但鉴于特朗普的压力和政府有一定维

持汇率稳定的意愿，同时引入逆周期因子，人民币较难出现大幅度贬值的情况。虽然外汇储备在短期

内可以应对此种风险，但无疑也会导致国内利率上行，对房地产、股市、债市有不利影响。对大宗商

品也会有影响，但仍然更多地取决于供需情况。 

从三驾马车来看，央行研究局局长徐忠指出，随着制造业投资的持续下降，基建房地产投资已经

成为经济波动的决定性因素。中国原来靠出口，现在出口对经济增长贡献有限，消费增长贡献率上升，

但影响最大还是投资。因此，国内大宗商品消费还是有所支撑。 

从大宗商品分类来看，工业品类表现将难以超过上半年，房地产小周期的结束，基建落地较缓慢，

而农产品可能会有不错表现，上半年跌幅较大的鸡蛋，目前已经触底反弹，其他农产品价位已经很低，

倘若再碰到灾害天气，极容易大幅反弹。 

总而言之，今年经济会呈现前高后低的特征，预计下半年商品整体震荡偏弱，商品指数走势震荡

下行，占权重最大的工业品下行趋势不改，但不会出现工业品指数快速下降情形，而农产品表现可期，

农产品指数可能出现反弹走高。 
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