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摘要： 

  2016 年大宗商品表现亮眼。铁矿石、螺纹钢、焦煤焦炭、农产品

等先后上涨, 随着机构投资者源源不断地介入大宗商品市场，大宗

商品同时具有商品和金融双重属性，而这两种不同的属性导致商品

价格的变动通过两种不同的途径对 A 股市场产生影响。那我们是否

能通过大宗商品来选择相应股票板块以获取收益呢? 

 从各商品分类指数与其对应权益类指数走势关系来看，我们总结出

二者关系大致可分为三大阶段，即第一阶段 2010 年到 2014 年年初

的一致下行，第二阶段为 2014 年中到 2015 年中的价格背离，以及

第三阶段 2016 年的再度趋势回归一致并上涨。其中，2014 年中至

2015 年所发生的背离，可能是因为 2015 年股市经历一轮牛市，对

应股票板块也随着出现大幅上涨所导致。 

 依照相关度，将所有大宗商品品种和其相应股票指数的相关度由高

到低分为五个等级进行排列，并可由上至下选择联动性较强的板

块。其中，黑色系中煤炭板块居首，其次是有色以及能源，再来

是贵金属与化工(负相关)，其余板块则可几乎无相关。由此，当

预测大宗商品价格上涨之时，可以积极布局能源、有色、煤炭开

采、贵金属行业板块的股票，而我们也会在未来系列中进一步研

究大宗商品预测股票价格的可行性以及准确度。 
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1 引言 

2016年大宗商品表现亮眼。铁矿石、螺纹钢、焦煤焦炭、农产品等先后上

涨, 随着机构投资者源源不断地介入大宗商品市场，大宗商品同时具有商品和

金融双重属性，而这两种不同的属性导致商品价格的变动通过两种不同的途径

对A股市场产生影响。 

在2016年的商品大行情中，商品和权益的涨跌似乎也有一定联系。除了资

金驱动的因素外，从上下游的逻辑上来看大宗商品作为主工业及农业相关行业

中的主要原材料或产成品，其价格变动也会对相关上市公司产生影响。 

从大宗商品的商品属性角度看，大宗商品作为主工业及农业相关行业中的

主要原材料或产成品，其价格变动对企业利润和生产成本产生影响；同时，大

宗商品也可能对消费者物价水平(CPI)产生影响，进而影响货币政策以及影响A 

股市场(如图1)。 

从金融属性角度看，大宗商品期货市场已经相当普遍且成熟，其价格走势

和波动幅度实际上反映了投资者对未来市场走势的预期判断和资金充裕程度。

考虑到国内经济和金融市场的开放程度在逐年提高，国际资本的流动性增强，

会导致各金融市场之间的联动性也逐步增强。 

图1：通过实体经济的传导路径                      图2：通过金融市场的传导路径   

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理                   资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理 

既然大宗商品与股票市场关联性逐步增强，那么我们是否能通过选择与大

宗商品有较高相关度的股票板块来获得相关收益呢？本报告重点对大宗商品

及其相关股票板块相关性进行 參分析，并作为日后配置股票的 考。 

2 大宗商品及关联股票板块选择 

国内的大宗商品大类已经依据其大致特性分为有色金属、能源化工、农产

品和贵金属等四大类，由于商品品种类型繁杂，同属同一板块的商品种类有些

仍具有较大差异。因此，本报告将从大宗商品各分类指数着手，并以此寻找对

应的股票板块。大宗商品指数的选择方面，由于分类较细，因此，我们选择Wind

大宗商品指数，可以更深入的分析各类商品和股票板块的连动。结合图3，我

们进一步来看各分类指数： 
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图 3：大宗商品各类指数对应股票板块 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

（1）有色金属：从WIND有色金属成分来看，其板块内的主要品种铜、铝、

锌、铅的商品均属于工业金属，且其特性均具有较强的相通性。而股票指数中

与其最为对应的为中证申万有色金属指数。 

（2）黑色建材：黑色建材板块依据商品特性，主要分为黑色金属和建材

两个子类别。其中，黑色金属类别的指数为Wind煤焦钢矿，从其包含的商品类

别来看主要为煤炭和钢铁，因此其对应的股票板块包含申万煤炭开采II和申万

钢铁II。而建材所属的指数为Wind非金属建材，与其最为对应的股票板块则为

建材指数。 

（3）能源：Wind能源指数包含了燃料油、动力煤等品种，因此其主要相

对应的股票板块为Wind能源指数。 

（4）化工：Wind化工商品指数方面，其包含的商品品种为化工类产品，

其中包括聚丙烯、PTA和橡胶等品种，而其也有相应的Wind化工股票板块。 

（5）贵金属：贵金属板块的品种最为单一，仅有黄金、白银两种商品，

股票板块中WIND贵金属指数可以直接对应。 

（6）农产品：农产品相对其他大类商品就显得复杂许多，依照特性分为

谷物、油脂油料、软商品，也较难找到直接对应的股票指数。其中，谷物类以

及油脂油料子类中的商品由于多属于种子类别，因此将其与申万种植业对应；
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而Wind软商品方面，其包含的商品品种中棉花和白糖又主要属于将农产品加工

后的产品，因此将其与申万农产品加工对应。
1
 

3 大宗商品及关联股票板块走势 

从各商品分类指数与其对应权益类指数走势关系来看，我们总结出二者关

系大致可分为三大阶段，即第一阶段2010年到2014年年初的一致下行，第二阶

段为2014年中到2015年中的价格背离，以及第三阶段2016年的再度趋势回归一

致并上涨。其中，2014年中至2015年所发生的背离，可能是因为2015年股市经

历一轮牛市，对应股票板块也随着出现大幅上涨所导致。 

图 4：2010 至今大宗商品与对应股票板块走势可分三阶段 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

(1) 有色金属：将2010年底到2016年底约6年时间内的指数走势进行对比，

可以发现Wind有色和中证申万有色金属趋势 為 階可分 三 段，2014 為年前 一

趨勢致下行 ，主要背离的时间发生在2014年中至2015年中，当时股票指数

震荡上行而Wind有色商品指数仍延续震荡下行，2015年中後，趨勢 趨再度

同，一致上行。 

图 5：有色金属及对应股票板块走势 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

                                                        
1 虽然 Wind 商品指数中有农副产品，但由于其 2015 年才上线，至今只有两年，观察时间稍短，因此并没有纳入本报

告的研究范围。 
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(2) 黑色建材：我们分别将其与之对应的股票板块趋势进行对比。Wind煤

焦钢矿对应SW煤炭开采II/SW钢铁II，Wind非金建材对应Wind建材指数。

从两个大宗黑色商品子类与其对应权益板块走势来看，价格走势关系与有

色金属板块的走势关系大致相同，即在2014年中至2015年中发生背离。但

需要注意的是，在第三阶段中大宗商品Wind煤焦钢矿的涨幅相对较大，

2016年整年出现了一波走牛的趋势；而反观股票指数涨幅明显小于商品。 

图6：煤焦钢矿及对应股票板块走势                  图7：非金属建材及对应股票板块走势 

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理                   资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理 

 

(3) 能源：在能源子类中，尽管Wind能源与股票能源指数的价格变动幅度

有所不同，但总体上也与其他板块变化类似，整体呈现先降后升的态势，

值得注意的是，2016年后能源商品的价格反弹较对应的股票板块快速且涨

幅较大。 

图 8：能源及对应股票 勢板块走  

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

(4) 化工：Wind化工商品指数方面，与其他商品类似，大宗商品化工价格

大致呈现先下行后反弹的趋势，但其在2016年的反弹幅度并没有其他商品
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明显。 

图 9：化工及对应股票 勢板块走  

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

 

(5) 贵金属：在贵金属板块中，商品与对应的股票板块走势也符合先前其

他板块，二者的走势与化工板块较近，都是呈现先下行后反弹的趋势，但

其在2016年的反弹幅度较为有限。 

图 10：贵金属及对应股票板块走势 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

(6) 农产品：最后来看农产品，谷物类以及油脂油料子类中的商品将其与申万

种植业对应；而Wind软商品方面则与申万农产品加工对应。从软商品以及油

脂油料指数来看，其商品指数变化与对应的股票板块指数变化关系与有先前

板块基本一致，即在2014年到2015年年中趋势出现一定背离，其余时间段总

趋势基本保持一致。然而，针对谷物类商品指数，其价格趋势走向在2015年
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之前与其他品种略有不同，在2012年后其价格指数受到需求支撑达并未出现

其他品种下行的趋势；但在2015年则出现了较大幅度的下滑。 

图11：谷物及对应股票板块走势                     图12：油脂油料及对应股票板块走势   

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理                   资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理 

 

图13：软商品及对应股票板块走势                  

  

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理                    
 

4 大宗商品及关联股票板块相关性 

在这一部分我们用不同频率的数据计算商品与股票板块间的相关系数，具

体来看，大宗商品价格的变动对不同时期的行业板块的影响不同。其中黑色系

商品的价格变动对应的煤炭开采板块的影响是显著正向的，相关系数高达80%，

其次有色以及能源板块，二者与对应的股票板块相关性约60%，贵金属方面则

是超过40%正相关，化工商品指数则与股票化工板块有明显的负相关，软商品

与非金属建材板块对于企业股票价格的影响是偏弱的，相关性较低，另一方面，

值得注意的是利用不同频率数据，我们发现能源商品对于股票板块在周度和月
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度频率上相关性更是较日度频率明显，因此，在预测大宗商品价格上涨之时，

可以积极布局能源、有色、煤炭开采、贵金属行业板块的股票，而布局能源板

块时，能以较长周期布局，则更有可能捕捉到益，除此之外，大宗商品价格的

上涨也可以给低相关性行业带来一定的正向刺激。 

表1：大宗商品不同对股票板块的影响 

板块 日频 周频 頻月  

Wind 有色 VS 有色金属 0.642 0.643 0.655 

Wind 非金属建材 VS 建材

指数 
-0.07 -0.069 -0.045 

Wind 煤焦钢矿 VS 申万煤

炭开采 II 
0.810 0.811 0.818 

Wind 煤焦钢矿 VS 申万钢

铁 II 
0.011 0.008 0.011 

Wind 能源 VS 能源指数 0.505 0.624 0.647 

Wind 化工 VS 化工指数 -0.418 -0.415 -0.430 

Wind 贵金属 VS 贵金属 0.427 0.435 0.440 

Wind 谷物 VS 申万种植业 -0.260 -0.266 -0.280 

Wind 油脂油料 VS 申万种

植业 
-0.358 -0.355 -0.372 

Wind 软商品 VS 申万农产

品加工 
-0.011 -0.011 -0.012 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理 

5 结论 

依照相关度，将所有大宗商品品种和其相应股票指数的相关度由高到低分

为五个等级进行排列，并可由上至下选择联动性较强的板块。其中，Tier1的

相关度最高，可以认为具有较强的正相关性(或负相关性)；而Tier5的相关度

最低，基本可以认为无相关性。通过下表，当预测大宗商品价格上涨之时，可

以积极布局能源、有色、煤炭开采、贵金属行业板块的股票，而我们也会在未

来系列中进一步研究大宗商品预测股票价格的可行性以及准确度。 
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图 14：大宗商品与股票板块相关性分级(由高到低) 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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