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年报·商品指数

商品指数产品简介

国际商品指数不但在商品期货市场、证券市场领域具有强大的影响力，也为宏观经

济调控提供预警信号。研究发现，商品指数大多领先于 CPI 和 PPI。商品指数走势

和宏观经济的走势具有高度的相关性。当经济进入增长期，商品指数就会走出牛市

行情；当经济进入萎缩期，伴随而来的就是商品指数的熊市。从这个角度看，商品

指数的走势成为宏观经济走向的一个缩影。

商品期货指数作为一种重要的领先经济指标，也正是我国经济

景气预测领域所急需的工具。中国是原材料消费大国，对国际原材

料和大宗市场的价格波动发挥着越来越大的影响力。特别是 2004

年以来，随着中国商品期货品种的日益丰富和完善，商品期货指数

更能客观、全面、真实地反映商品期货市场的总体状况，并且连续

地描述商品市场的历史，成为一个重要的宏观经济指标。伴随着本

世纪初加工制造业的崛起，我国各地、各行业已于近几年先后推出

了各种非官方的大宗交易商品现货、远期甚至期货价格指数。其中

一些颇具特色的现货指数成为商务部市场运行司重点监控的指标。

为满足投资者多样化资产配置需求，我们推出大宗商品期货指

数 XXXX，该指数目前跟踪国内 7个上市商品期货品种，涉及金属、

能源化工、农产品三大类，较全面地涵盖了目前市场上的期货种类，

该指数未来将定位于国内低估值商品期货品种。旨在为投资者，特

别是机构投资者参与商品市场提供一个通道。
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商品指数产品简介

1 引言

最早出现的商品指数是 1957年由美国商品研究局依据世界市场上 22种基本

的经济敏感商品价格，编制的一种期货价格指数，通常简称为 CRB指数引。

CRB的期货合约 1986年在纽约商品交易所上市；到了 80年代至 90年代初期，

高盛、道琼斯等公司也纷纷推出了自己的商品期货价格指数，并且引入了加权编

制的方法，对指数中的商品成分赋予相应的权重。

从 90年代开始至今，随着全球经济、金融一体化程度的不断提高，为满足各

类期货交易商套保和投机的潜在需求，商品期货指数的发展进入了又一个蓬勃发

展的新阶段。主要国际商品指数包括：

（1）路透商品研究局指数（CRB）

路透商品研究局指数（CRB）是最早创立的商品指数，诞生于 1957年，最早

由 28种商品组成，其中 26种在美国和加拿大上市。

（2）高盛商品指数（GSCI）

高盛商品指数（GSCI）于 1991年创建，原油在高盛商品指数中占很重要的权

重。由于以原油为代表的能源价格大幅上涨，高盛商品指数成为跟踪量最大的商

品指数，甚至盖过 CRB指数的风头，成为新的热门指数。

（3）罗杰斯世界商品指数（RICI）

吉姆·罗杰斯创建于 1998年,由于看好商品的长期牛市格局，自己设计了罗杰

斯世界商品指数,并用自己的钱成立了基金跟踪这一指数。

（4）道琼斯-AIG商品指数（DJAIG）

道琼斯-AIG商品指数（DJAIG）于 1998年建立，主要在机构投资者中受到欢

迎，跟踪的资金量较大。

（5）标准普尔商品指数（SPCI）

标准普尔商品指数（SPCI）在 2001年建立，其特点是，成分商品均为美国国

内市场交易的品种，包含 17种商品，权重的设计是按照期货市场中的持仓量大小

来确定的。标准普尔商品指数最大的特点是，采取几何算法来对指数进行计算，

在这种算法下，指数的波动性下降，稳定性提高。
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由浙江中国小商品城集团股份有限公司与浙江工商大学统计科学研究所等联

合研发，于 2006年 10月在“2006义乌国际小商品博览会”上宣布正式对外发布

的“义乌中国小商品指数”，包括价格指数、景气指数和监测指标指数三部分 23

个分项指数。其价格指数，即成为准确、及时了解和掌握中国乃至世界小商品贸

易动态的风向标。

一些中远期大宗商品电子交易市场，如地处华东塑料集散中心的浙江塑料城

网上交易市场，于 2006年 11月启动的包括中塑仓单价格指数（根据网上市场中

远期交割仓单的成交价编制并实时发布）、中塑现货价格指数在内的“中国塑料

价格指数”，成为中国塑料产业价格的“晴雨表”。

2007年 9月，国际大投行高盛正式推出每周公布一次的“高盛中国商品价格

指数”（GSCCI），以综合反映中国工业化和城市化进程中必需的煤炭、钢铁、铜

和铝等四种大宗基础性原料商品价格的变化。这在一直缺乏权威性机构连续及时

发布具有公信力商品价格指数的国内，一度引起震动。

高盛于 1991年创建的高盛商品指数（GSCI)，其知名度虽仅次于历史最悠久的

CRB指数，但因偏爱能源的权重设计和高盛本身超群的资产管理能力，却是全球

指数基金跟踪量最大的商品指数。而作为新兴的全球制造业中心，中国不仅无法

掌控所需大宗商品的定价权，还面临权威性商品指数也被国外抢先发布而失去话

语权的尴尬。

2 XXXX商品指数简介

2.1指数及指数产品定位

XXXX 指数目前跟踪国内 7种上市商品的价格综合表现，涉及金属、能源化工、

农产品三大类，较全面地涵盖了目前市场上的期货品种，该指数未来将定位于国内

低估值商品期货品种。

编制本指数的目的，是为了展示商品中最具有波动性和趋势性的部分，并作

为构建投资组合的基础依据。中国商品指数基金市场是千亿级别的市场，适合公

募基金参与超大管理规模的需求。如果这一指数可以在基金公司推出，也将进一

步丰富基金公司产品线，满足基金投资者多样化资产配置需求，为未来机构投资

者参与商品市场提供一个通道。
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2.2 指数方案及测算情况

2.1 样本选取

表一 指数所选期货品种

交易所名

称
上海期货交易所 郑州商品交易所 大连商品交易所

品种名称 铜 镍 天然橡胶 甲醇 菜籽粕 铁矿石 豆粕

2.2 所选样本成交分析

表二 样本品种 2015年 9月成交统计数据

如表二所示，指数标的所选商品是成交相对活跃的品种。

2.3 板块分析

指数目前跟踪国内 7种上市商品价格综合表现，涉及金属、能源化工、农产

品三大类，较全面地涵盖了目前市场上的期货品种。隶属板块如下：

板块 金属 能源化工 农产品

品种 铜 镍 橡胶 铁矿石 甲醇 豆粕 菜籽粕

以 2014年的数据统计,样本选取了农产品期货成交排名前两名的菜籽粕和豆

粕，金属类期货品种成交额第一的铜，以及能源化工类期货品种成交额第一的橡

胶和成交量占第二位的铁矿石。

2.4 样本集中度

分别从期货市场流动性最大的三大类——金属、农产品、能源化工类选取样

本。其具代表性、市场稳定性，避免品种的过度关联性

2.5 各方案权重分布
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1、参考 CRB指数编制方法，将商品按照金属 30%，能源化工 50%，农产品

20%的比例归类，再根据国内商品成交进一步调整各类属内商品的权重，并考虑镍

和甲醇的产业链及交易规则等，调整比重，比重如下：

板块 金属 能源化工 农产品

品种 铜 镍 橡胶 铁矿石 甲醇 豆粕 菜籽粕

权重 0.23 0.07 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

图一 商品指数走势（方案一）

方案 1商品指数的标准差 Stdev=67.65。

2、参考 CRB指数编制方法，将商品按照金属 30%，能源化工 50%，农产品

20%的比例归类，再根据国内商品成交进一步调整各类属内商品的权重。

板块 金属 能源化工 农产品

品种 铜 镍 橡胶 铁矿石 甲醇 豆粕 菜籽粕

权重 0.2 0.1 0.15 0.2 0.15 0.1 0.1
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方案 2商品指数的标准差 Stdev=69.41。
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附件：

商品指数编制方案

一、指数名称及代码

指数名称：XXXX商品指数

指数简称：

英文名称：

英文简称：

指数代码：

二、指数基日与基点

该指数以 2015年 3月 27日为基日，以该日收盘后所有样本股的调整市值为基期，

以 1000点为基点。

三、样本选取方法

1、样本空间

样本空间为表 1所示期货品种 2015年 3月 27日以来的主力连续合约收盘价。

2、选样方法

分类抽样。

四、 指数计算

对原始主连收盘价序列进行预处理，再以表 4所示的权重对各序列进行加权平均。

五、 指数修正

主要涉及各品种主力合约在换月时对指数的影响，采用的修正策略为当一个商品

的主力合约转换到另一个合约时，分 5天将持仓头寸平均转移到下一个合约。

六、 样本调整

样本随上市品种及其交易情况及时调整。
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