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先扬后抑 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

随着期货市场的发展，我们对南华商品指数编制细则中一些不适应现有期货市场情况的细

则进行了修订，推出了新版本的南华商品指数编制细则。2018 年 6 月 1 日,按照新版本《南华

商品指数编制细则》的规定,我们对南华商品指数的成分品种及其权重进行了定期调整。 

2018 年第三季度南华商品及分类指数继续表现分化，南华贵金属指数年内持续走低，南华

农产品指数八月中旬以来与能化、金属、工业品以及南华商品指数呈现明显的负相关关系。截

止 2018 年 9 月 21 日，南华商品指数收盘为 1437.21，较年中 1385.87 点，上涨 3.7%。在以上

的市场格局下，多农产品空工业品、多股指空商品、多贵金属空基本金属等策略表现较差。南

华增强型指数稍强于南华商品指数。 

展望 2018 年第四季度，货币政策大概率维持偏松，经济指标好于预期，基建投资发力，

国际贸易形势逐步明朗。预计 2018 年第四季度南华商品指数走势先扬后抑，金属指数先扬后

抑，能化指数震荡偏强，农产品指数震荡偏强，黑色指数偏强，有色金属指数先扬后抑。 
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第1章 引言  

随着期货市场的发展，我们对南华商品指数编制细则中一些不适应现有期货市场情况的细则进行

了修订，推出了新版本的南华商品指数编制细则。2018 年 6 月 1 日,按照新版本《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 2017 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  2018 年 6 月南华商品指数系列权重表 

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 

南 华 黑

色指数 

南 华 有

色 金 属

指数 

螺纹钢 11.26% 14.50% 25.00%    38.11%  

铜 10.57% 13.71% 25.00%     51.56% 

原油 9.52% 10.73%  14.75%     

铁矿石 8.45% 10.53% 23.23%    27.26%  

焦炭 7.23% 8.98%  15.96%   23.24%  

天然橡胶 6.74% 9.15%  19.32%     

豆粕 4.88%    20.54%    

黄金 4.66%     55.80%   

白银 4.32%     44.20%   

焦煤 3.93% 4.56%  6.78%   11.39%  

镍 3.65% 4.89% 9.84%     17.25% 

白糖 3.30%    13.91%    

聚乙烯 3.18% 4.02%  7.42%     

豆油 3.12%    13.16%    

锌 3.04% 4.00% 8.25%     14.66% 

PTA 3.01% 3.85%  7.25%     

棕榈油 2.76%    11.62%    

聚丙烯 2.38% 3.01%  5.51%     

甲醇 2.00% 2.42%  4.59%     

一号棉 2.00%    7.30%    

玻璃  2.00%  3.31%     

铝  3.65% 8.68%     16.53% 

石油沥青    2.98%     

动力煤    12.13%     
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黄大豆一

号 

    11.01%    

玉米     10.63%    

菜籽油     4.75%    

鸡蛋     4.45%    

玉米淀粉     2.63%    

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

 

图 1.2 南华商品指数中各板块权重占比 

 

来源：南华研究 

 

今年 3月，原油期货在上海国际能源交易中心上市。原油作为能源类别的代表，在我国国民经济

中占据了非常重要的地位，且其推出后总体表现也良好。依据编制细则，我们将其纳入指数品种，在

商品指数权重中占比 9.52%。此外，今年甲醇恢复入选，而菜粕和玻璃则被剔除。 

从排名上看，铜、螺纹钢和铁矿石的权重连续三年位居前三，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继续上升，它的权重从去年的10.41%上升了0.85个百分点，达到11.26%，

是所有品种中权重增加最多的。由于聚丙烯的成交量显著减小，2017 年数据仅为 2016 年的 56%，它的

权重继 2016 年的 7.71%，2017 年的 4.47%后，2018 年的最新权重下降至 2.38%。 

按板块来看，能化板块由于原油期货入选商品指数，权重占比从 32.95%上升至 37.99%，是目前

权重最大的板块。同时农产品板块权重占比大幅减少，贵金属板块总权重略有下降，金属板块权重略

有上升。 

由于编制细则的最新调整，入选品种成交活跃度的标准提高，可投资性更强，分类指数中部分板

块指数的品种个数相较去年稍有减少。总体而言，2018 年南华商品指数权重组合稳中有变。 
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第2章 商品市场特征分析 

2.1. 品种涨跌 

 

图 2.1 单品种指数第三季度涨跌幅（1） 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日  

图 2.2 单品种指数第三季度涨跌幅（2） 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

以上两图中的品种涨跌幅，已去除升贴水影响，代表了品种真实的价格涨跌。 
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2.2. 指数涨跌 

图 2.3 商品指数及分类指数年内走势 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

图 2.4 商品指数及分类指数第三季度走势 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

2018 年第三季度南华商品及分类指数继续表现分化，南华贵金属指数年内持续走低，南华农产品

指数八月中旬以来与能化、金属、工业品以及南华商品指数呈现明显的负相关关系。 
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图 2.5 板块指数第三季度涨跌幅 

 

来源：南华期货智创分析系统 

图 2.6 第三季度商品指数夏普比 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

2018 年第三季度南华农产品指数与贵金属指数都为负收益，综合波动率来看，夏普比最高的为南

华能化指数（2.06），最低的为贵金属指数（-2.22）。 
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2.3. 成交持仓分析 

图 2.7 2018 年第三季度国内期货市场各品种资金流向（单位：亿元） 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

图 2.8 国内期货市场分板块成交金额月同比增幅 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 
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图 2.9 国内期货市场能化板块成交金额月同比增幅 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

图 2.10 国内期货市场基本金属板块成交金额月同比增幅 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 
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图 2.11 国内期货市场农产品板块成交金额月同比增幅 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

早籼稻、晚籼稻和粳稻成交活跃度大幅提高。 

 

图 2.12 国内期货市场贵金属板块成交金额月同比增幅 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 
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图 2.13 国内期货市场分板块年内持仓金额占比 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

 

图 2.14 国内期货市场分板块第三季度持仓金额占比 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

2018 年第三季度期货市场上各板块的持仓金额占比相对稳定。这里工业品板块是能化板块和金属

板块的总和。农产品板块持仓金额前期减少，后期回升，而能化板块的持仓占比则先上升后下降，在

8月中旬时与农产品板块的占比接近。 
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图 2.15 国内期货市场近一年分板块成交持仓比 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

原油期货上市以来能化板块活跃度持续增加，即成交持仓比上升。 
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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 

2018 第一季度农产品指数在豆粕带领下表现突出，而工业品受库存高，贸易战等因素跌幅较大，

一季度农产品指数表现优于工业品指数，该对冲策略表现良好；第二季度，农产品指数受白糖，豆粕

拖累，表现较差，工业品下游需求超预期，工业品指数迎来上涨，多农产品空工业品策略表现较差。。

2018 年第三季度，农产品棉花白糖下跌较多，油脂震荡，农产品三季度整体小幅下跌；工业品螺纹 PTA

表现抢眼，工业品指数上；第三季度多农产品空工业品策略表现较差。 

图 3.1 多农产品指数空工业品指数的收益 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

3.2 股指—商品对冲策略 

2018 上半年，沪深 300 指数在 1月份经历了快速上涨之后，受贸战影响，迅速挑头向下，至今成

交低迷，萎靡不振；南华商品指数受贸易战，库存高等因素先下跌，后又因工业品需求超预期，基差

修复等因素，走出小 V型走势，最终下跌约 2%。2018 上半年整体而言，多股指空商品的策略表现较差，

亏损约 3%。2018 年第三季度，沪深 300 指数下跌，表现较差，而商品市场受黑色系，能化表现较佳带

动，实现上涨，第三季度多股指空商品的策略表现较差。 
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图 3.2 多股指空商品策略收益 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

3.3 贵金属—基本属的对冲策略 

2018 上半年，南华金属指数跟随南华商品指数走势，先下跌后上涨，最终收跌；贵金属整体震荡

下行，但跌幅大于金属指数；总体而言，多贵金属空基本金属策略收益约为-1%。2018 年第三季度，

贵金属下跌，较为弱势；基本金属整体呈震荡走势，三季度多贵金属空基本金属的对冲策略表现较差。 

图 3.3 多贵金属空基本金属收益 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 
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3.4 增强型指数的跟踪情况 

增强型指数与南华商品指数相比，其优点在于能及时调整头寸，适应纷繁复杂的行情。观察二者

的历史走势，可以发现在行情发生大的波动时，增强型指数表现往往优于权南华商品指数。 

图 3.4 南华增强型指数和商品指数历史走势对比 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

图 3.5 南华增强型指数和商品指数年内走势对比 

 

来源：南华研究  截至 2018 年 9 月 21 日 

在 2018 年上半年中，相较于南华商品指数，南华商品增强指数的跌幅稍大。2018 年三季度增强

指数表现较好。 
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第4章 总结和展望 

 

2018 年三季度南华商品指数 7月份经历了回调和上升，8月初至今走势平稳，小幅收涨。 

 

2018 年三季度南华黑色指数先涨后跌，小幅收涨。展望 2018 年四季度，新公布的京津冀秋冬污

染治理方案较预期有所放松，国际贸易形势逐步明朗，外部利空因素已在前一阶段有所释放，因此我

们估计第四季度黑色指数的走势会较为强势。第三季度南华有色金属指数宽幅震荡，从供需基本面分

析，预计第四季度铜铝锌等有色指数主要权重品种均先扬后抑，有色金属指数先扬后抑。 

2018 年三季度南华金属指数经历了宽幅震荡。南华金属指数中包括了目前有色金属指数及黑色指

数中所有的金属品种，我们预计 2018 年四季度南华金属指数先扬后抑，关注外部环境和库存数据。 

 

2018 年三季度南华能化指数在 7 月中旬至 8 月中旬持续上涨，其余时间盘整。展望 2018 年第四

季度，能化指数预计依旧偏强，原油闲置产能的减少将引发油价波动加剧，综合来看，南华能化指数

震荡偏强，主要关注下游产品的供需及内外盘价差。 

 

2018 年三季度南华农产品指数振幅逐渐收窄。展望 2018 年第四季度，由于国际贸易形势影响，

大豆到港量预计减少，国储大豆轮出减少，提振大豆豆粕豆油价格，预计农产品指数偏强。 

 

总而言之，展望 2018 年第四季度，货币政策大概率维持偏松，经济指标好于预期，基建投资发力，

国际贸易形势逐步明朗。预计 2018 年第四季度南华商品指数走势先扬后抑，金属指数先扬后抑，能化

指数震荡偏强，农产品指数震荡偏强，黑色指数偏强，有色金属指数先扬后抑。 
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