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我国期货市场价格与PPI关系的实证研究
——基于LASSO模型*
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一、PPI的重要性及方法探究
（一）PPI的重要性

在宏观经济分析中，价格和通胀指标是
评估经济健康水平的关键因素。其中，生产者
物价指数（Producer Price Index，以下简称
PPI）代表工业生产者出厂价格指数，是反映
一定时期内全部工业产品出厂价格总水平的变
动趋势和程度的相对数，包括工业企业售给本
企业以外所有单位的各种产品和直接售给居民
用于生活消费的产品。PPI变动反映了原材料
价格和生产成本的变化。作为连接生产端与消
费端的中介指标，PPI不仅能直接影响企业的
盈利状态和定价策略，还能提前反映消费者物
价指数（CPI）的走势。因此，准确预测PPI对
于理解未来经济走势、预期或者制定相应的宏
观政策具有至关重要的作用。

（二） PPI的预测局限性
PPI的计算通常由国家统计局或其他官方

机构负责，涉及的数据类型广泛并且难以直
接获取。PPI调查目录五年一次的修订频次及
基本原则更新使得动态跟踪工业产品市场价格
的变动情况有一定偏差。这加大了独立预测
实时PPI的重要性。如果能通过更透明、易于

获取的数据源，如期货市场实时价格，来预测
PPI，将提高经济分析和决策的独立性。这种
预测能力的提升，不仅有助于市场参与者更有
效地响应经济变化，也能提升国内经济体系的
适应能力和韧性。

二、文献综述
学界对期货市场与PPI关系的研究众多，

研究方法主要以运用时间序列方法分析为主，
包括ADF单位根检验，Granger因果关系检
验，协整关系检验等等，选取的期货市场研究
对象以期货价格指数（如南华期货指数）居
多。刘健、丁嘉伦等运用单位根检验、VAR模
型、ECM模型等方法对2004-2016年南华工业
品期货价格指数收盘价与PPI进行实证分析，
证明了南华工业品指数与PPI之间存在长期均
衡关系，且南华工业品指数对PPI的走势影响
显著，南华工业品指数对PPI存在先导作用，
并至少领先PPI半年以上。高天辰、高辉亦运
用Granger因果关系检验、协整关系检验、误
差修正模型及冲击反应函数等方法，研究了期
货市场变量（价格指数、总成交额、总持仓
量）对16个宏观经济变量的作用与影响，其中
就包括期货价格指数对PPI的影响。然而，少
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有从预测角度给出具体途径的论述。
业界研究报告中对该问题研究覆盖有较为

偏向实操的内容。陈光磊运用了时间序列分析
方法，确定了滞后阶数，并使用VAR模型对未
来PPI进行预测。证实CRB现货综合或RJ/CRB
的变化在3.5个月后对PPI的影响达到最大，南
华综合和RJ/CRB变化分别在5和6个月后对
PPI的影响达到最大。何宁则构建了LASSO模
型，使用生产资料价格预测PPI，取得了不错
的效果。

（一）传统上，PPI预测主要方法
1.工业品价格预测法
通过确定权重和调权方式构造模型，直接

利用工业品价格数据（如流通领域重要生产资
料价格、关键行业商品价格）合成PPI，具有
较高的精度和即期性，但权重分配难以严谨。

2.生产资料价格指数预测法
通过生产资料指数、大宗商品指数、CRB

现货指数等来预测PPI。方法简便、操作直观
但构成关系不明确、难以调参。同时或因存在
严重的共线性问题而出现模型过拟合。

3.期货指数预测法
通过期货价格指数（如南华期货商品指

数、南华期货工业品指数等）来预测PPI，具
有价格前瞻性，但预测精度不足。

4.领先指标预测法
通过确定具有领先性的经济指标（如CRB

工业原料指数等）与PPI之间的最优领先期来
进行预测。相关性和领先期的不稳定性限制了
其精度。

（二）当前方法所面临的问题
1.权重确定困难
在实际操作中，很难精确计算不同工业品

在PPI中的权重。
2.共线性和过拟合
特别是在使用线性回归模型时，多种生产

资料价格之间的高度相关性会导致模型参数估
计不稳定，从而引起过拟合。

3.缺乏前瞻性
大部分方法依赖于即期数据，这意味着只

有在数据发布后才能进行PPI的预测，缺乏对
未来趋势的及时反应。

鉴于传统方法的局限性，本研究提出采
用基于期货市场的价格数据、无需等待当期
生产资料价格发布即可对实时PPI预测的新方
法。通过使用期货市场公开易得的具体品种的
收盘价月均值，即使用具体品种而非编制好的
期货指数预测，找到支撑变量，有效剔除相关
性较大的无用数据，使预测更精简有效。使用
LASSO从源数据及其滞后数据中挑选有效变
量，再以传统OLS作为参照二次精选变量。在
最大程度保留模型解释性的前提下，进一步降
低模型的多重共线性。即通过分析单个期货品
种的价格变动，结合期货市场对现货市场的价
格发现功能和其领先期，增强预测的前瞻性、
调参灵活性，降低共线性影响，从而给出对实
时PPI数据的预测值，具有实践价值。

三、基于期货价格的PPI预测模型
（一）单一期货品种价格与PPI的相关

性分析
期货价格不仅反映大宗商品供需关系，同

时也隐含了市场对未来价格及宏观经济环境的
预期。PPI则是衡量一定时期内生产资料价格
变动的重要指标。理论上，期货价格与PPI之
间存在一定的关联性，因为两者都与生产资料
的价格变动紧密相关。
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为了验证这一假设，本研究就PPI与当前
交易所已上市的工业产业链相关的期货品种进
行相关性分析。对于单个期货品种，检验其当
期价格与PPI当月同比的相关性，并将价格数
据滞后最多12期来再次检验相关性。有相当
一部分品种都至少在选取的滞后期或是当期与
PPI的相关系数接近或超过0.5，即呈现明显相
关性。其中，锌和甲醇的即期价格与PPI当月
同比值相关性较各自滞后期而言相关性最高，
相关性系数均为0.64。原油在滞后5期相关系
数最高，表明原油价格拟合程度最好的时滞长
度为5个月。石油沥青在滞后9期呈现出最高
0.64的相关性，表明石油沥青价格变动影响传
导至PPI变动的最好时滞长度为9个月。以上相
关性分析结果表明用期货价格预测PPI符合数
据逻辑。

（二）期货品种价格替代指数预测的必
要性

南华期货指数通过选择流动性良好且能够
代表市场趋势的三大交易所上市商品（包括农
产品、金属及能源化工类）主力合约价格来编
制指数，以单个商品的主力期货合约作为组合
综合指数的构成部分，各个品种的权重配置主
要考虑了各板块在国民经济中的影响力程度及
其在期货市场中的地位水平等原则。在国内期
货市场研究中因其简便性和有效性常被普遍用
于预测PPI。由于PPI包含的产品定价不仅会很
大程度上受到原材料价格波动的影响，同时还
有其他相对稳定的其他成本（如人力成本、管
理成本等）的影响，因此更高频的南华综合指
数对PPI走势有一定领先性，历史数据显示南
华指数对PPI具有1-3个月的领先性，但波动幅
度高于PPI。

如图1所示，2008年至2015年间，PPI的
变化走势大体与南华指数的走势相一致，某种
程度上略微滞后于南华期货指数的变化，这体
现了期货市场对PPI确实有领先的预测作用。
PPI的波动与南华期货指数大致相符，相关系
数大约为0.3。2016年起，PPI曲线呈现大起大
落的状态，而大宗商品价格却在波动运行中保
持了增长趋势。以南华工业品指数为基准，可
以看到，在2020年4月左右，PPI曾短暂与之
重合并得到支撑从而反弹，此后鲜有与南华指
数走势相同的区间。历史走势显示两者开始出
现明显偏离，相关系数降至仅0.23。工业品指
数和金属指数与PPI的相关系数更是降至0.1以
下。2020年二三季度，PPI短暂与南华工业品
指数走势重合并齐升，但于2021年三季度再次
分化。

从宏观经济角度来看，2016年至2019年
末，PPI变动主要受国内供给侧结构性改革和
特朗普1.0的双重影响。一方面，中国在传统
行业和重工业领域，如钢铁、煤炭、水泥等的
去产能政策成功抑制了产能过剩问题，创造供
给缺口拉动价格上涨，推动PPI上涨。另一方
面，特朗普总统任期内开启逆全球化时代，出
口受阻，外需减弱，抑制PPI上涨。国际油价
持续走低的传导作用下，部分原材料成本持续
下跌也对PPI形成了一定的抑制作用。新冠疫
情冲击之下，需求下降，供给收缩，供需缺口
叠加全球量化宽松，引发期货市场剧烈波动。
2020年初至2021年末，全球供应链中断导致
供给收缩，大宗商品价格上涨。国内前期防疫
成效显著供应链率先复苏叠加全球央行天量放
水带来的需求回升，推动PPI增速达到历史高
位。疫情中后期通胀预期加强，中下游企业受
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到需求回落、成本多方面冲击，通过“利润侵
蚀工资”到“收入-消费”路径抑制内需。海
外群体免疫效果显现，海外供应链复苏利空外
需。PPI增速整体呈现快速下滑的趋势。

据统计数据可知，中国出口商品主要集中
在机电音像设备、家具玩具等杂项、金属及其
制品、纺织制品、化学及相关工业产品以及车

辆等运输设备上。所涉及的原材料端期货品种
价格在对应时段内呈现明显的需求推动型上行
趋势，而其他非相关期货品种波动相对平缓或
分化。因此，使用单一商品的期货收盘价而
非综合期货指数进行PPI预测，可以更准确地
反映特定原材料或产品价格变动对PPI的直接
影响。

数据来源：Wind

图 1：2005 年至今，南华商品指数与 PPI 走势对比及相关系数
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四、运用LASSO模型从期货收盘价预测
PPI

（一） LASSO回归
在宏观经济预测中，传统的OLS（最小二

乘法）虽广泛应用，但在面对高维数据时往往
会遇到变量选择和共线性问题。LASSO回归
（Least Absolute Shrinkage and Selection 
Operator），由Robert Tibshirani于1996年提
出一种有偏的压缩估计方法，通过在损失函数
中添加L1惩罚项，能有效进行变量压缩及稀疏
选择，从而减少不必要的模型复杂度和过拟合
的风险。LASSO模型在约束条件下求解，可以
将一些系数精确地缩减到零，实现变量的自动
选择和复杂性调控。具体而言，若参数 =0，
解得系数均为0；若 趋于无穷大，此时求解即
为OLS估计；当 取到一个不太大的非负常数，
LASSO需要在约束条件下求解，形成模型的稀
疏解(某些系数为零)，多数情况下能较好解决
过拟合的问题。 

（二）数据预处理
由于2015年11月供给侧结构性改革开启，

PPI变动与南华期货指数走势相关性开始降
低，故选取2016年1月1日为数据起始时间。而
由于成文时2024年4月PPI数据尚未公布，故选
取2024年3月31日为数据截止时间。考虑到我
国期货市场仍在不断发展完善中，剔除上市时
间不足6年、交易不活跃的能化、金属、工业
品期货品种，本研究选择了23个期货品种的主
力收盘价月均值数据与PPI当月同比数据进行
拟合，数据来源为Wind数据库。另外，基于相
关性矩阵数据发现，尽管纯碱、纸浆、尿素、
乙二醇上市时长不符合条件，但自2019年末疫

情推动国内工业产业链再次升级，这四个品种
与PPI当月同比值的相关系数绝对值出现明显上
行。故仍将以上四个品种加入建模自变量中。

因此，本研究总共设计训练三个模型。为
了体现滞后项的解释性，第一模型使用23个期
货品种为自变量，不添加滞后项。第二模型在
第一模型的基础之上添加每个自变量滞后1-12
期的滞后项以观察期货价格变动对一年以内
PPI变动的时滞效应。而在第三模型中，将数
据时间跨度调整为2019年12月至2024年3月，
并将纯碱、纸浆、尿素、乙二醇这四个品种添加
入训练数据中，同时包含各自的12期滞后项。

对非交易日数据，采取向后填充方法来补
全缺失值。将数据集进行分割，80%为训练
集，20%为测试集。设置random state=42，
以固定随机分配结果。

（三）实验过程及结果
LASSO Coefficient非0即表示变量显著，

数值大小与重要程度无关。
1.第一模型
在第一模型中，LASSO回归从23个自变

量中提取出6个关键变量：热轧卷板、锡、
锌、铅、天然橡胶、甲醇，模型解释力度为
60.1%。与相关性矩阵相比，LASSO剔除了一
部分共线性问题，譬如在相关程度较高的铜、
锡、原油、焦炭、焦煤和铝中仅选择了锡，同
时保留了包含较多信息与其他变量相关性较弱
的天然橡胶和铅。再一次用传统的OLS模型检
验变量选择的正确性，发现其中仍存在有显著
共线性关系的变量，导致OLS模型的系数不显
著，如表1中的第一模型（1）新的相关性矩
阵也证明了这一点。为此，在保证系数显著的
情况下，剔除锡、锌、铅，模型解释力度降至
59.7%，如表1中的第一模型（2）。
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表 1：第一模型回归结果

注：*** 表示在 1% 的水平上显著，括号内为 t 值。

变量 第一模型 (1)
PPI

第一模型 (2)
PPI

热轧卷板 0.0018***
(2.999)

0.0017***
(3.604)

锡 -9.074e-06
(-0.894) -

锌 0.0002
(0.780) -

铅 -0.0001
(-0.471) -

天然橡胶 0.0005***
(3.063)

0.0005***
(3.168)

甲醇 0.0049***
(3.309)

0.0051***
(5.048)

Intercept -24.0596***
(-7.209)

-24.5092***
(-10.345)

N 99 99

R-squared 0.601 0.597

2.第二模型
在第二模型中，为了更全面地观测期货价

格变动对PPI的传导效果，每个自变量添加12
期滞后项。LASSO回归从234个自变量中挑选
出21个自变量，模型解释力度为95.7%。观察
相关性矩阵不难发现，这些变量中仍存在较
明显的共线性。为剔除多余变量，使用OLS检
验并剔除不显著的变量，最终保留‘石油沥青
lag12’, ‘热轧卷板lag2’, ‘锡lag1’三个
变量，如表2第二模型的R值所示，模型解释力
度为93.4%，即沥青价格传导12个月，热轧卷
板价格传导2个月、锡价格传导1个月对PPI当
月同比变动保留了大部分解释力。对比第一、
二模型，显然未添加滞后变量的模型对PPI的

解释力度较差。
3.第三模型
在第三个模型中，加入纯碱、纸浆、尿

素、乙二醇四个品种，并添加12期滞后项。
LASSO回归从286个自变量中剔除不显著的
因 子 ， 保 留 了 1 6 个 变 量 ， 模 型 解 释 力 度 为
96.9%。再次使用OLS在尽可能保持模型解
释力的前提下筛选掉多余的变量，最终留下
‘螺纹钢lag1’，‘热轧卷板lag5’，‘纯
碱lag12’三个变量，如表2第三模型的R值所
示，模型解释力度高达96.4%。即螺纹钢价格
传导1个月，热轧卷板价格传导5个月、纯碱
价格传导12个月对PPI当月同比变动保留了
大部分解释力。
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（四）历史回测与预测效果
由图2可知，第二、三模型历史回测中预

测值与实际值拟合效果较好。使用实时大宗
商品价格预测PPI可以更好反映出供给需求冲
击，以及延伸推断出不同产业板块的滞后效
应。应用第二、第三个模型分别对四月PPI当

月同比值进行预测，第二个模型得到的预测结
果为-2.06%。第三个模型运用得到的预测结
果为-2.44%。2024年5月11日国家统计局发布
2024年4月PPI数据，为-2.5%。与模型预测值
基本吻合，可以体现模型应用期货收盘价及其
滞后数据对PPI当月同比数据预测的有效性。

表 2：第二、三模型回归结果

注：*** 表示在 1% 的水平上显著，括号内为 t 值。

变量 第二模型
PPI

第三模型
PPI

石油沥青 lag12 -0.0058***
(-27.125) -

热轧卷板 lag2 0.0026***
(8.892) -

锡 lag1 2.488e-05***
(6.770) -

螺纹钢 lag1 - 0.0044***
(9.362)

热轧卷板 lag5 - 0.0031***
(10.166)

纯碱 lag12 - -0.0031***
(-7.322)

Intercept 4.4805***
(4.090)

-23.4200***
(-8.808)

N 87 40

R-squared 0.934 0.964
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（五）实际应用
1. 政策制定支持
本研究的LASSO模型可为政府和决策者提

供有力的数据支持，帮助理解和预测工业品价
格变动对经济指数如PPI的影响，从而在制定
财政和货币政策时更有针对性。例如，通过模
型预测的PPI上涨可能暗示未来的通货膨胀压
力，政策制定者可以提前调整利率或实施限制
性措施。

2. 投资策略优化
投资者和市场分析师可以通过各期货品种

价格变动对PPI变动的贡献占比及PPI变动趋势
来优化大宗商品配置组合。例如，若模型显示
某一期货品种的价格变动占比较大，结合国家
政策导向及经济周期阶段，对该品种上调策略
关注度并提前拟定风险管理方案。

（六）结论
通过结合LASSO回归和OLS方法，本研究

成功构建了一个提升精度的宏观经济预测模
型，不仅准确地识别出影响PPI的关键期货品
种，还验证了模型在不同时间段内的适用性和

稳定性。这一模型的实际应用展示了大数据和
机器学习技术在宏观经济分析领域的巨大潜
力，为政策制定和市场投资提供了重要的决策
支持工具。

五、 总结与展望
（一）总结

本论文探讨了利用期货市场价格数据预测
PPI的可行性和有效性。应用LASSO回归模型
从具体期货品种的收盘价月均值中筛选出影响
PPI的关键变量。本研究不仅增强了对PPI指标
变动的动态预测能力，也为期货市场与宏观经
济指标之间的联动提供了新的视角。

本研究的主要亮点在于：
1.预测的时效性：通过使用期货市场的日

频价格数据，先于官方生产资料价格发布的情
况下预测PPI，大大提高时效性。

2.数据获取的便利性：期货市场的数据公
开透明，易于获取，这为实时数据分析和即时
经济判断提供了可能。

3.预测模型的精简和有效性：通过选取具
体期货品种而非期货指数，提升了模型的针对

图 2：第二模型（左）、第三模型（右）实证拟合效果
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性和准确性。此外，LASSO模型的使用有效地
剔除了多余的、相关性高的变量，使模型更为
精简和高效。

4.降低多重共线性：使用LASSO选择关键
变量，并结合传统的OLS方法进行二次筛选，
最大限度地降低了模型的多重共线性问题，同
时保留了模型的高解释性。

（二）展望
尽管本研究取得了一定成果，但未来的研

究仍有广阔空间。首先，可将模型应用于不同
国家和地区的PPI预测，考察其普适性和适应
性。其次，随着数据挖掘技术的发展，可集成
更多先进的机器学习技术，如深度学习模型，
提升预测准确度和鲁棒性。此外，深入挖掘期

货市场数据，例如考虑市场微观结构和交易行
为，可能揭示更多影响宏观经济的内在机制。
鉴于全球经济环境的变化，如全球化退潮、贸
易政策调整及地缘政治因素影响，未来研究应
考虑这些外部变量对宏观经济指标，尤其是
PPI的潜在影响。通过构建更复杂和全面的模
型，更准确地把握经济走向，为政策制定提供
科学依据。

 （责任编辑：张甜迪）
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