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期货市场有效助力宏观经济研判的研究
——以期货综合指数、铜及螺纹钢为例*

新世纪期货有限公司 丁一宸

一、引言
作为国家重要的金融基础设施，上海期

货交易所（以下简称上期所）自1999年成立
以来，已发展成为全球领先的期货市场之一。
2023年11月28日，习近平总书记在上期所考
察时强调，上期所要加快建成世界一流交易
所，为探索中国特色期货监管制度和业务模
式、建设国际金融中心作出更大贡献。此举不
仅进一步阐明了上期所在全球金融市场中的战
略定位，也明确了未来的发展方向。

上期所拥有包括金属、能源化工、航运在
内的三大板块，还拥有包括铜、铝、黄金、螺
纹钢、原油等多个重要的交易品种，不仅为国
内外投资者提供了成熟且活跃的交易平台，产
品定价亦对全球市场有着重要影响，特别是在
能源和金属市场的影响更是明显。在服务实体
经济方面，上期所致力于通过提供多样化的衍
生品工具，帮助企业有效管理价格风险，增强
其对市场波动的应对能力。随着中国经济的快
速发展和国际化进程的加深，上期所在促进金
融市场深化与创新、支持国家经济战略实施方
面发挥着越来越关键的作用。

在这一背景下，交易所的中长期发展目标
也就不仅仅是扩大市场规模或增加交易量，更

重要的是在实践应用方面继续提高在全球期货
市场的价格影响力，在理论研究方面探索期货
市场对研判宏观经济形势的作用意义等，以此
进一步加强其作为全球领先交易所的地位。

本文对上期所的期货品种如何更好地发挥
其价格发现和宏观经济研判的功能进行探讨，
通过深入分析商品综合指数及上期所各主要商
品期货（如铜、螺纹钢等）与宏观经济指标
（如GDP、PPI等）之间的关联，揭示这些期
货品种对研判宏观经济形势的有效性，同时尝
试提出相关政策建议，探讨上期所如何为国内
外投资者提供市场参考，希望能够为上期所加
快建成世界一流交易所提供助力。

二、理论基础与相关研究
（一）期货市场的价格发现功能

价格发现是期货市场的核心功能之一，
指的是通过市场交易机制揭示资产的市场价
格。期货市场的价格发现功能源于其高度集中
的交易活动和广泛的市场参与者，包括投资
者、套利者、投机者和对冲者等。这些参与者
基于对未来市场条件的预测（如供需状况、政
治变动、经济指标变化等）进行买卖，使得期
货价格能够反映对未来市场情况的集体预期。
因此，期货价格通常被视为宏观经济的先行指

*�本作品在 2024 年“加快建成世界一流交易所”征文活动中荣获三等奖。
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标，可以提供关于未来物价水平、通货膨胀和
经济活动的预测信息。

（二）有效市场理论
有效市场理论认为，市场价格在任何时

点都充分反映了所有可用信息。这里的所有信
息，包括公开的和非公开的信息，都会迅速被
市场吸收并体现在商品的价格中。因此，在理
论上，期货价格是能够即时反映所有影响市场
信息的，包括宏观经济变量和政策变动等。源
于这一理论依据，使得期货市场成为分析宏观
经济状况和预测经济趋势的重要平台，即，通
过对期货价格的深度研究，可以深入理解经济
周期、政策变动对市场的影响，以及经济前景
的潜在趋势。

（三）相关研究
期货市场的价格与宏观经济变量之间的关

系，自20世纪80年代便进入国际金融研究的
视野中。早期如Bodies Z的研究首次提出使用
商品期货价格指数预测国内物价水平。随后，
Siegel和Lummer通过实证分析认为，商品期
货价格指数能有效地抑制通货膨胀、抵御物价
持续上涨的风险。到了1998年，Warsager和
Halpern进一步强调商品期货价格指数作为宏
观经济景气的先行指标可以为政策制定者提供
重要参考。

进入二十一世纪，期货价格与宏观经济
关系的研究也逐渐深入。Gregory M Blaha和
James A Bianco等学者通过计量经济学方法探
讨了商品期货价格指数与利率水平之间的相关
性。同一时期，王志强和王雪标通过编制中国
商品期货价格指数，揭示了其对经济景气的先
行引导作用。张扬的研究则发现了上期所工业
原料期货价格指数与中国企业经济景气指数之

间存在单向Granger因果关系。部慧等以中国
商品期货价格为基础编制的中科-格林商品期货
指数，通过时差相关系数检验发现该指数领先
CPI大约5至7个月。近年来，Funke基于状态
空间模型的框架，将包括标普GSCI大宗商品价
格指数在内的混频数据用于实时预测中国的通
货膨胀。刘健等基于VAR模型，研究了期货市
场与通胀之间的关系，认为期货价格可以对其
作出预警；Liu等研究发现，基于17个大宗商
品的平均收益可以有效预测某些国家的汇率变
动及其超额收益。

这些研究结果不仅丰富了我们对期货市场
和宏观经济关系的理解，还为期货市场在全球
经济中的角色提供了实证支持，特别是在研判
宏观经济形势和制定相关政策时，为期货市
场切实发挥关键的作用提供了依据，也为本文
站在前人的研究基础之上做进一步探讨提供了
可能。

三、期货综合指数与宏观指标PPI的实
证分析

（一）变量说明
该部分选取的主要变量是WIND商品指数

（INDEX）和生产者价格指数（PPI）。其中
WIND商品指数涵盖了从金属、能源、化工到
农产品等多个关键领域的期货走势，确保了该
指数能够广泛反映中国期货市场的整体表现。
该指数权重的分配基于每种商品的持仓额，并
采用加权平均的方式进行实时计算。这种加权
方式考虑了每种商品在市场中的流通性和经济
影响力，使得指数能够更准确地反映期货市场
情况。

生产者价格指数（PPI）从生产者角度反
映价格变化，能够较真实地反映实体经济的运
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行状况。该指数是根据生产原料和制成品的批
发价格指数编制，主要衡量了企业购买一揽子
物品和劳务的总费用，能够较好地反映生产领
域价格波动情况，也是国民经济核算和制定经
济政策的重要依据。

（二）数据选取
本文选取的样本是从1997年1月至2024年

3月的月度完整数据，样本量共327组。其中
PPI使用月度同比增速，而WIND商品指数是
日频数据，为了更好地匹配数据以客观的研究
二者之间的关系，本文对WIND商品指数进行
了变频处理，并进行了同比变换，即通过对
WIND商品指数的日度数据进行算术平均得出
月度数据，再处理为同比增速。

（三）研究总结
通过ADF、VAR模型等实证研究表明，经

过调整后的商品期货价格指数（WIND商品指
数）与工业品出厂价格指数（PPI）之间的关
系是平稳的，商品期货价格指数对PPI存在1-2
个月左右的领先性（VAR模型2阶滞后是最优
的），意味着期货价格对于PPI具有前瞻预判
的意义。我们进一步通过Johansen和格兰杰
因果检验验证了这一点，显示出期货市场价格

与宏观经济的重要指标PPI存在长期稳定的协
整及因果关系，商品指数能够有效预测PPI的
走势，且领先于PPI至少一个月。反过来看，
生产者价格指数（PPI）对商品指数的引导作
用则逐渐减弱，尤其是在滞后期为3个月和4个
月时，PPI对商品指数的影响不再显著。综上
所述，商品指数具有较强的引导性，能够为预
测生产者价格指数提供有效的先行指标，进而
为宏观经济政策的制定提供有价值的参考。

四、如何通过期货市场研判宏观经济形
势

（一）期货市场与通胀
通过之前的分析，我们已经证明期货指

数对宏观经济指标中的PPI具有显著的预测作
用。扩展到通胀来说，理论上商品期货价格的
上涨通常会先反映在生产者价格指数（PPI）
上，随后影响消费者价格指数（CPI），因为
生产成本的增加最终会转嫁给消费者。因此，
商品指数的波动可以视为早期预警系统，对整
体通胀水平的变化趋势有着较好的研判作用。
图1与图2可以直观展示商品指数（同比）、
PPI和CPI三者之间随时间变化的相关性。

图 1：商品指数与 CPI 关系 
数据来源：Wind
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从图中我们可以看到，无论是CPI还是
PPI，商品指数（同比）都有一定领先性，通
过VAR模型也可以得知商品指数领先PPI约2个
月左右，那么对于CPI的领先程度应该更加显
著。因此期货市场不仅有助于政策制定者和经
济学家理解和预测通胀走势，同时也能为投资
者提供投资决策依据。

（二）期货市场与货币指标
同样地，期货市场与货币政策也有一定联

系，通过期货市场价格波动也可以帮助我们研
判宏观经济形势。

首先，我们可以从图3看到，衡量货币活
性的M1-M2剪刀差与期货商品指数高度相关，
剪刀差扩大往往对应着期货市场走强，反之亦

然。其中的经济逻辑是，当M1占M2的比例较
高时，表示流通中的现金和活期存款较多，货
币活性强，资金的流动性好，这会进一步促进
消费和投资活动，从而推动需求的增长。在商
品市场上，需求的增加在供给不变的情况下，
会推动价格上涨。

另一方面，由于期货市场隐含了参与者的
预期，特别是通货膨胀预期，当市场预期未来
通货膨胀将上升时，投资者和企业倾向于在期
货市场提前购买（套期保值），以避免未来价
格上涨。因此期货价格也对当前宏观经济中的
流动性有指引作用，两者互为因果，意味着期
货市场对于货币情况也有着一定的研判意义。

图 3：商品指数与货币指标关系
数据来源：Wind
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图 2：商品指数与 PPI 关系
数据来源：Wind
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（三）期货市场与出口
中国作为全球最大的出口国之一，出口对

于国内生产总值（GDP）的贡献极为重要,出口
不仅带动了制造业投资的增长，还间接促进了
就业和消费。因此，中国的经济增长在很大程
度上与其出口表现密切相关。从图4中我们可
以看到，以WIND商品指数为代表的期货市场
价格领先于中国出口的同比变化。这其中的经
济逻辑是，期货价格的上涨通常反映了全球市

场对商品的需求增加，因为国际买家愿意支付
更高的价格来获取这些商品的订单，然后才有
进一步的商品生产，因此价格领先于宏观经济
中的出口变化。

因此，一个成熟一流的交易所对于政策制
定者来说至关重要，因为可以根据期货市场的
变化趋势来预警、调整出口策略和宏观经济政
策，以保证经济的平稳健康发展。 

图 4：商品指数与出口关系
数据来源：Wind
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（四）利用上期所重点期货品种研判宏
观经济形势

在上期所上市的数个期货品种里，可以将
其分为有色金属、黑色金属、贵金属、能源化
工、航运五大板块。这些板块包括了一些关键
商品，如铜、铝、螺纹钢、原油等，通过它们
的走势也可以进一步助力研判宏观经济走势。

有色金属通常被视为经济活动的晴雨表，
其中铜因其广泛的工业应用更是会被用来评估
全球经济健康状况；黑色金属如螺纹钢作为建
筑和制造业的基础原材料，其需求和价格往往
与建筑、特别是房地产市场状况联系紧密；能
源中原油的价格不仅受全球供需影响，还与地

缘政治稳定性和全球经济增长预期相挂钩；近
年来新上市的集运指数（欧洲航线）也可以作
为全球贸易景气度的重要指标，在全球地缘不
确定性增加的背景下，也为产业链上下游企业
稳定其运输成本提供了重要保障。

接下来，我们就以上期所持仓额占比前列
的两大品种——铜和螺纹钢为例，通过图表形
式展示其价格与宏观经济指标之间的关联，并
分析如何通过期货市场价格去研判宏观经济形
势的情况。

1.沪铜与宏观经济
铜作为一种广泛应用于各种工业领域的

金属，其价格与全球经济活动的关系颇为密
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图 5：沪铜与全球制造业 PMI

 图 6：沪铜与电力投资

数据来源：Wind

数据来源：Wind

期货收盘价（活跃合约）：阴极铜：月：平均值 全球：制造业 PMI（右轴）
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切，尤其是在制造业、基建、新能源等方面。
铜在制造业中广泛使用，因此铜价走势隐含着
制造业的趋势变化。全球制造业采购经理指
数（PMI）是衡量制造业扩张或收缩的关键指
标，PMI上升通常意味着制造业活动增加，这
将增加对铜等工业金属的需求，从而推高价
格，反之亦然。从图5中我们可以看到，沪铜
价格与制造业景气度高度相关，可以用来判断
全球制造业的景气水平。 

另一方面，铜在电力中的应用十分广泛，

包括电缆、变压器、电池和电机等关键组件。
随着全球对可再生能源（如风能、太阳能）和
新能源技术（如电动汽车）的投资增加、AI发
展对电力需求的提升等，都直接推动了对铜的
需求，进而影响铜价，使得铜价在近年来表现
也比较亮眼，因此，铜价的变化也能够在一定
程度上作为评估电力行业发展情况的参考指
标。从图6中就可以看出，沪铜价格与电力投
资的相关性。

沪铜与全球制造业 PMI

沪铜与电力投资
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图 7：螺纹钢价格与地产、基建高度相关

数据来源：Wind
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2.螺纹钢期货与宏观经济
螺纹钢是建筑业中使用最广泛的材料之

一，与地产和基建行业的关联密切，特别是地
产行业。当建筑业景气时，通常会带动螺纹钢
需求的增加，相应地推动其价格上升；反之亦
然。因此，螺纹钢的价格往往可以作为评估建

筑业景气程度的一个指标。从图7可以看出，
螺纹钢价格与地产和基建投资增速高度相关，
钢价的见底回升往往意味着地产及基建整体增
速的改善（如2015年）。再考虑到统计局数据
发布的滞后性，上期所螺纹钢价格对于研判建
筑业的景气程度就有着重要意义。

钢价与地产基建

图8则反映了铜与螺纹钢比价与中国制造
业和地产投资增速差之间的高度相关性。此数
据表明，当制造业相对于地产业增长更快时，
铜的需求（及其价格）相对于螺纹钢的需求增
长得更快。这种关系可能反映了资金从地产市
场向制造业的长期流动趋势，进一步验证了中
国经济的重心正在发生重大变化。

近年来，我国想改变过去依赖地产、基建
投资的增长模式，致力于提高制造业在宏观经
济的比重。因此，利用铜钢比价有效反映出宏
观经济政策变化趋势的特征，通过监测铜钢期
货比价，就可以有效地研判宏观经济中制造业
和地产的变化趋势。
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五、结论与政策建议
（一）基本结论

本文通过理论与实证分析，阐述了期货市
场与宏观经济的关系，包括期货市场与通胀、
期货市场与货币政策及出口的联系，以及上期
所重点商品如铜和螺纹钢的价格变动与宏观经
济指标的相互作用。通过商品指数和PPI的实
证分析，本文确定了期货价格作为通胀先行指
标的重要性和有效性；另一方面，期货市场能
够揭示货币供应的变化趋势，对于研判宏观流
动性具有一定意义。此外，期货市场还与出口
活动密切相关，大宗商品期货价格能够作为评
估外贸经济状况的有效工具；铜和螺纹钢的期
货价格则为我们提供了监测制造业和建筑业景
气程度的重要视窗。

因此，期货市场的发展有助于我们更好地
研判宏观经济形势。随着我国期货市场的进一
步完善，交易所不断向世界一流水平迈进，期

货市场价格影响力进一步提高，我国期货市
场也必将对宏观经济研究发挥出更为显著的
作用。

（二）政策建议
为了进一步扩大期货市场对宏观经济研判

的作用，推动国内期货市场发展，提升国内期
货市场价格的国际影响力，我们尝试着提出以
下建议：

1.进一步增强期货服务实体经济的广度和
深度

增强期货市场服务实体经济的广度和深
度对于建设一流交易所至关重要。一个结构合
理、运行有效的期货市场不仅能够反映宏观经
济的运行状况，还能为企业提供价格风险管理
的工具，从而帮助他们更好地应对价格波动，
保障生产和经营活动的稳定。

目前我国交易所的期货市场上市品种数
量相对于国际一流交易所来说仍不足够，建议

图 8：铜钢比价反映中国制造业转型的趋势

数据来源：Wind
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交易所加快推进重点商品期货的上市工作，打
通上下游产业链，提高期货市场的广度；另一
方面，进一步推广如期权等金融衍生品的综合
应用，鼓励期货公司与企业参与场外期权、
“保险+期货”等创新模式，为企业提供多样
化的风险管理工具，提高期货服务实体经济的
深度。

2.通过期货市场促进宏观经济稳定性
期货市场为广泛的市场参与者提供风险

管理工具，这对于维护宏观经济的稳定至关重
要。期货市场的有效运作可以增强整个经济体
的抗风险能力，特别是在全球经济不确定性增
加的情况下。

为达成该目标，建议进一步加强与政府和
监管机构的合作。一方面要确保期货市场的监
管框架能够适应市场发展；另一方面交易所可
以与政府合作，利用期货市场数据来辅助宏观
经济政策的制定和调整。通过分析期货市场的
价格变动，政策制定者可以获得关于未来经济
条件的重要信息，如预测未来的通胀趋势、消
费者需求和生产成本变动等。这种预测能力是
宏观经济稳定的关键，因为它能够帮助政府调
整政策以缓解潜在的经济波动风险。

3.加快期货市场对外开放，提高期货价格
的代表性

开放是国家繁荣发展的必由之路，也是提
高期货市场价格代表性的必由之路。随着全球
市场投资者和产业客户参与度的不断提高，国
内期货市场的影响力也会进一步增强，有助于
提高期货市场的流动性、透明度和效率。

为此，一是建议交易所降低市场准入门
槛，如简化海外投资者的注册和审批流程、提
供多语言的服务等；二是建议增强国内外交易
所间的合作，增强信息共享和技术交流；三是
鼓励开展市场推广活动，扩大境内外交割区
域。一方面，通过国际研讨会、期货展览等方
式吸引全球投资者积极参与，另一方面支持交
易所在境外设立交割仓库和办事处，为全球实
体企业提供便捷、优质的风险管理和跨境定
价服务，从而提高期货价格的全球代表性和有
效性。

（责任编辑：金杨）
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