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商品期货月度效应统计 

成文日期：2021 年 4 月 20 日 

 

摘要 

1. 金融市场存在“月度效应”、“星期效应”等规律，商品期货市场同样存在月度

效应和季节性效应，商品期货市场相比较于其他金融资产，其背后所对应的是实物资

产，比如农产品、工业品，这些商品往往存在一些明确的季节性变化的供需规律。 

2. 日历效应指金融市场与日期相联系的非正常收益、非正常波动及其他非正常高

阶矩，主要包括季节效应、月度效应、星期效应和假日效应，分别指金融市场与季节、

月份、星期以及假日相关的非正常收益、非正常二阶矩及其他非正常高阶矩。 

3. 本文主要针对商品期货市场的农产品、工业品统计月度效应，使用全历史数据

及分段历史数据统计月度效应，通过统计各个品种历史上的月度平均收益率来检验月

度效应是否成立。 

4.选择月度效应比较稳定的品种，结合月度效应统计结果，提供主要交易信号或

结合趋势交易策略起到过滤器作用，提高交易效率，降低交易风险。 
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一、 商品期货市场的月度效应 

金融市场中时间是衡量金融市场交易的一个重要维度，价格与时间往往存在一定

的相关性，研究人员从时间的维度对交易进行整理、分析、归类，总结出金融市场的

“月度效应”、“星期效应”等规律。股市中存在“一月效应”，即股票市场一月的收益

率往往为正，而十二月的收益率往往为负。商品期货市场同样存在月度效应和季节性

效应，商品期货市场相比较于其他金融资产，其背后所对应的是实物资产，比如农产

品、工业品，这些商品往往存在一些明确的季节性变化的供需规律。 

（一）月度效应理论 

日历效应指金融市场与日期相联系的非正常收益、非正常波动及其他非正常高阶

矩，主要包括季节效应、月度效应、星期效应和假日效应，分别指金融市场与季节、

月份、星期以及假日相关非正常收益、非正常二阶矩及其他非正常高阶矩。在数学中，

矩的概念是用来度量一组具有一定形态特点的点阵。例如一阶矩，可以理解为随机数

列的期望均值;二阶矩，可简单理解为随机变量离散程度的方差;高阶矩，用来描述诸如

与均值的歪斜分布情况（偏态），或峰值的分布情况（峰态）等其它方面的分布特点。

日历效应的实证研究发现，大多数金融市场中存在某个或某些特定月份的平均收益率

年复一年显著地异于其它各月平均收益率的现象，这种市场异象被称作“月份效应”。 

（二）商品期货市场的月度效应统计 

本文主要针对商品期货市场的工业品、农产品统计月度效应。对于工业品，一般

指的需求端的变化会产生季节性及对应的月度效应。以螺纹钢为例，螺纹钢下游主要

是房地产、基建等行业，该行业的需求有淡季、旺季之分，从螺纹钢的季节性指数来

看，钢价呈现季节性波动特点，年中最高点一般在 8 月份，次高点在 12 月份，而最低

点则在 10 月份。其主要行情变化为，在 3-4 月整体表现为上涨行情，5―6 月时会出现

小幅调整；7―8 月，再次出现上涨，且幅度较大，9 月份钢价出现快速下跌，而经历

10 月份的触底后，钢价呈现快速回升，一直持续到 12 月。进入 1―2 月，钢价再度回

落调整。对于农产品，农产品的供应端播种收获呈现显著的季节性特征，同时需求端
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也会随着节假日呈现明显的节日效应。以鸡蛋为例，每年的中秋节、春节是鸡蛋的消

费旺季，特别是中秋，鸡蛋是月饼的主要原料，往往是年内价格的最高以及次高点。

而非节假日，消费则相对平稳，价格也相应有所回落。商品期货背后的季节性、月度

效应的存在可以通过统计各个品种历史上的月度平均收益率来检验月度效应是否成立。 

二、 商品期货市场的月度效应统计实现 

为了避免商品期货换月价格出现跳空的影响，本文采用 Wind 的商品指数数据为

计算对象，数据统计周期为 2000 年 1 月 1 日到 2021 年 4 月 20 日，统计软件采用

python，并以图表的方式表示出来。具体内容如下： 

（1）计算 Wind 的商品指数的月度平均收益率，按商品品种循环，对获取的金融

时间序列数据按时间日期格式进行标准化，并按照月份进行分组计算，即同一品种不

同年份相同月份的月度分组计算，同时统计各品种每个月份的历史涨跌概率。 

（2）对商品指数的月度平均收益率按不同品种划分月份统计涨跌幅，并以上涨概

率热力图方式展示（如图 1 所示），统计得到全历史的月度效应特征。 

（3）对商品指数数据以 5 年一个周期，计算 5 年期的月度平均收益率。本文按照

5 年为时间间隔切分历史数据，分段时间分别为：2005 年至 2009、2010 至 2014、2015

至 2021，统计得到分段的月度效应特征（因篇幅关系，下文中只展示部分品种的分段

月度效应统计图）。 
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图 1： 商品指数全历史月度效应统计图（2000 年-2021 年） 

 

数据来源：徽商期货研究所 WIND 

 图 1 中列示了主要农产品、有色、化工及建材板块商品期货的月度上涨概率热力

图，从图中可以看出，农产品板块在 2 月、4 月及 10 月份上涨的概率较大，9 月份下跌

的概率较高；有色板块在 2 月、4 月上涨概率较大，3 月、5 月及 11 月下跌概率较大；化

工板块在 1 月、12 月上涨概率较大，3 月、9 月及 10 月下跌的概率比较大；建材板块在

6 月、7 月、12 月上涨概率较大，3 月、9 月下跌概率比较大。结合上图，在一定程度上

可以总结出商品月度涨跌规律，为商品期货交易提供一定的指导作用。 
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图 2： 郑糖指数月度效应统计图 

 

数据来源：徽商期货研究所 

 图 2 以 5 年为时间间隔切分白糖的历史数据，统计得到分段的月度效应特征。基本

都呈现出 1、2、10 月左右旺季，而 3 至 7 月淡季的月度规律，符合传统的淡旺季规律。 

 

图 3： 鸡蛋指数月度效应统计图 

 

数据来源：徽商期货研究所 

图 3 以 5 年为时间间隔切分鸡蛋指数的历史数据，统计得到分段的月度效应特征。
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由于鸡蛋是 2013 年上市，所以 2005 至 2009 图中数据为空，基本都呈现出 2 月、3 月、

4 月、10 月左右旺季，而 7 月、8 月及 12 月淡季的月度规律，符合传统的淡旺季规律。 

 

图 4： 螺纹钢指数月度效应统计图 

 

数据来源：徽商期货研究所 

图 4 以 5 年为时间间隔切分螺纹钢指数的历史数据，统计得到分段的月度效应特

征。基本都呈现出 12 月左右旺季，而 8 月、9 月淡季的月度规律，与传统的钢材 8 月、

12 月旺季，10 月淡季有一定差别，显示旺季不旺、淡季不淡的现象。 

三、 商品期货市场的月度效应的时变性 

虽然上文通过历史数据的统计得到全历史的月度效应特征，但随着期货市场的效

率提高，传统淡季旺季的预期将会提前反应在不同到期合约中，最终可能造成旺季不

旺、淡季不淡的现象，近年来在螺纹钢合约上体现较为明显。 

四、 月度效应对商品期货交易的实践作用 

本文统计商品期货的月度效应主要目的在于为交易提供指导。利用月度效应规律

需要确认商品的月度效应是否稳定，如若商品期货的月度效应不稳定，指导意义就会
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大打折扣甚至给出错误信号。因为月度效应不稳定的品种，它的市场结构、成熟度往

往会发生显著的变化。对于月度效应较为稳定的品种，比如上文列举的白糖、鸡蛋等

品种，我们可以按如下两种方式为交易作指导： 

（1）按照月度效应图提示，直接作为主要交易信号参与交易； 

（2）作为辅助信号。比如结合趋势交易策略，当月度效应方向和趋势策略交易信

号一致时，增加交易头寸或开启交易信号；而当月度效应方向和趋势策略交易信号相

反时，减少交易头寸或过滤交易信号，从而提高趋势策略的交易胜率。 
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【免责申明】本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不

保证报告所载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期

货商品交易的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全

部或部分发布、复制。  
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