
请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

摘要

中证商品指数的推出标志着国内商品期货指数化投资的时代正在来临。本文从中证

商品指数编制方案的三个细节（即展期设置、权重设置、结算价与收盘价）出发，

详细讨论了在投资交易中可能存在的重要关注点。

核心观点

在中证商品指数展期设置的规则下，如若国内市场也发行挂钩指数的期货合约，尽

管指数合约以及成分商品合约均可多可空，但仍可能在特殊的市场环境中出现大幅

的结构性升贴水；

在中证商品指数权重设置的规则下，如若出现类似 2020 年 3 月的大幅波动行情，

投资者可借助商品指数期货实现一定的交易策略；

在中证商品指数结算价与收盘价的规则下，商品指数期货与商品指数 ETF 的每日结

算存在三条可能的路径，基于此可能存在较大的交易空间；
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中证商品指数设计及细节探讨

■ 中证商品指数发布

2022 年 12 月 28 日，中证商品指数公司自主研发的中证商品期货指数系列在北京正

式对外发布。中证商品期货指数系列包括价格指数和超额收益指数两条指数，是综

合类商品期货指数。该指数依托中国特色期货市场，以境内期货交易所上市运行的

全部商品期货品种为样本范围，选取成交活跃、流动性和现货代表性强、运行成熟

稳定的期货品种纳入。

指数编制借鉴了国内外主要商品指数经验，结合我国现货市场情况和期货品种实际

运行规律，遵循流动性、连续性、多样性、透明性和抗操纵性五大原则，以实现指

数的标尺性和可投资性。

该指数的推出既可以及时准确地反映境内商品期货市场的整体走势，为管理部门宏

观决策和实体企业经营管理提供参考，又能为大宗商品资产配置和风险管理提供工

具，满足市场对多样化指数投资产品的需求。 —— 中证商品指数公司1

前期我们发布了《商品指数与期货的发展历程》2与《商品指数期货标的指数的考察》
3两篇专题报告，为中证商品指数促进了基础市场培育。

在《商品指数与期货的发展历程》中，我们主要介绍了境外商品指数以及商品指数

期货的发展历程。由于海外的商品指数发展历史较长，积累了丰富的实战经验，其

编制方法和交易实践能为境内商品指数期货的设计提供非常有意义的参考价值。同

时，我们也需要注意，海外商品指数的发展有其自身的内在规律，他们发布的目的、

市场定位都较为明确。这里面既有我们可以积极借鉴的宝贵经验，也有不完全符合

我国国情的应用场景，需要我们有所辨别，取长补短。通过研究海外商品指数期货

的发展历程和运行经验，特别是标的指数选择、合约设计方式、市场运行状况、产

品功能定位等，为境内推出和设计商品指数期货提供战略和战术层面的参考价值。

在《商品指数期货标的指数的考察》中，我们主要介绍了国内的商品指数体系，并

且以监控中心商品指数（中证商品指数“前身”）、监控中心工业品期货指数、监控

中心能化期货指数以及钢企利润指数为例，探讨了其在各自领域的表征作用，以及

和其它投资工具的对比优劣，作为商品指数期货上市前的预热。

1 http://www.ccidx.com/upload/指数列表/files/中证商品期货指数系列编制方案.pdf

2 华泰期货资产配置系列（四）——商品指数期货的发展历程

3 华泰期货资产配置系列（五）——商品指数期货标的指数的考察

http://www.ccidx.com/upload/指数列表/files/中证商品期货指数系列编制方案.pdf
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随着中证商品指数的正式推出，挂钩中证商品指数的各类型产品也有望加速发展，

如商品指数 ETF、商品指数期货以及商品指数结构化产品等。因此，借此机会，我

们希望根据公布的中证商品指数设计方案，探讨其中的重要细节，为未来的产品投

资提前做一定的准备。

■ 中证商品指数设计及细节

中证商品指数设计包含较多方面因素，本文由于篇幅限制，不对方案内容一一介绍，

仅讨论其中的重点以及我们对其的思考。

1.展期设置

指数依据成份合约对照表选取各品种的样本合约，每月 10 日后的 5 个交易日为展

期窗口，各品种持仓分 5 个交易日等比例移至成份合约对照表中指定月份合约。公

司在每年 6 月初公布新一年度的成份合约对照表，在每年 3 月、9 月、12 月对合约

对照表进行定期审阅。若表中品种的合约成交持仓规律发生显著变化，公司将征求

相关期货交易所意见，决定是否调整成份合约对照表。涉及修订成份合约对照表的，

公司将在实施前公布相关信息。 —— 中证商品指数公司

展期设置是商品指数编制领域的重要环节，一般而言，由于指数的公开透明性质，

指数编制方会提前公布展期方案。常见的指数展期方案包括：①指定展期月份；②

指定展期随行就市规则。

中证商品指数选择了方法一，即提前公布指定展期月份。以 2022-2023 年度为例，

具体公布展期规则如下：

表 1: 2022-2023 年度中证商品指数成份合约对照表

期货品种
2022 年 2023 年

七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 一月 二月 三月 四月 五月 六月

螺纹钢 10 1 1 1 5 5 5 5 10 10 10 10

铁矿石 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

豆粕 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

天然橡胶 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

大豆原油 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9
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冶金焦炭 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

棕榈油 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

PTA 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

棉花 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

白砂糖 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9 9

热轧卷板 10 1 1 1 5 5 5 5 10 10 10 10

甲醇 9 1 1 1 1 5 5 5 5 9 9 9

阴极铜 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8

镍 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8

原油 9 11 11 12 2 3 3 4 5 6 7 8

铝 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8

锌 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8

白银 12 12 12 12 6 6 6 6 6 6 12 12

黄金 12 12 12 12 6 6 6 6 6 6 12 12

资料来源：中证商品指数 华泰期货研究院

我们发现对照表中存在几个重要细节：

首先，除个别品种连续换月以及贵金属 06-12 换月外，其他品种主要遵循 01-05-09

（10）的换月规则；

其次，换月集中在三月、七月与十一月，按照规则即每年的 3 月 10 日~3 月 15 日，

7月 10 日~7 月 15日，11 月 10 日~11 月 15 日。

本次中证商品指数公司同时发布了综合商品期货的超额收益指数（简称收益指数）

与价格指数，两者构建原理的区别详见《商品指数与期货的发展历程》中“商品指数

价格体系”一节。此处我们只考虑收益指数与价格指数在给定展期规则下的不同表现。
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图 1: 中证商品收益指数与价格指数表现丨单位：指数点

数据来源：天软，华泰期货研究院

由于两个指数的成分商品以及权重完全相同，因此展期时的展期收益是造成指数间

差异的唯一影响。从收益指数和价格指数的表现来看，整体上收益指数持续跑赢价

格指数，即中证商品指数的展期收益历史上总计为正。主要原因在于成分商品中的

螺纹钢、铁矿石等均是长期深度贴水结构，贡献了较多的展期收益。

图 2: 中证商品收益指数与价格指数比价丨单位：无

数据来源：天软，华泰期货研究院
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从指数表现的季节性来看，在上述 3 月、7 月、11 月中旬的三个时段，收益指数与

价格指数的比价容易出现阶段性的抬升或下降，与上文中的展期阶段吻合。因此，

挂钩商品指数的各类型产品也需要考虑展期收益的因素。

以美国市场为例，挂钩全收益指数（类似超额收益，进一步加上剩余保证金利息）

的期货合约，容易产生较大的期限结构价差。

在 2020 年 3 月的全球疫情大流行期间，原油价格出现大幅波动，指数期货出现较

大的近月贴水；在 2022 年 3 月俄乌冲突期间，镍等金属价格出现大幅波动，指数

期货出现较大的近月升水。

因此，如若国内市场也发行挂钩指数的期货合约，尽管指数合约以及成分商品合约

均可多可空，但仍可能在特殊的市场环境中出现大幅的结构性升贴水，值得投资者

高度注意。

图 3: 全收益指数期货易出现较大的结构价差丨单位：点|%

数据来源：天软，华泰期货研究院

2.权重设置

中证商品指数权重设置以品种的流动性百分比和消费百分比为计算依据，按照 2:1

的比例加权平均，并通过多样性调整使得指数成份品种分布和权重更加均衡。其中，

流动性百分比以持仓金额和成交金额为计算依据，消费百分比以消费金额为计算依

据。
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正常情况下，权重调整每年一次。每年 5 月中旬进行品种筛选和新权重计算，新一

年度入选品种和权重经指数专家委员会审议后于 6 月初对外披露。7 月 10 日后的第

1 个交易日开始执行权重调整，调整窗口与当月的固定展期窗口重叠。

—— 中证商品指数公司

中证商品指数的权重设置较为复杂，在此不多做讨论，具体规则可参考中证商品指

数公司的公开信息。我们仅尝试分析权重设置中的细节问题。

表 2: 2013-2022 年度中证商品指数成份权重

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

原油 8.44% 9.00% 10.50% 9.49%

螺纹钢 12.37% 12.50% 11.25% 10.85% 10.74% 12.47% 11.90% 11.94% 9.91% 9.16%

铁矿石 9.09% 10.08% 10.08% 10.97% 8.74% 9.70% 9.22% 8.91%

黄金 3.58% 4.97% 5.06% 5.73% 6.30% 6.60% 6.21% 8.04% 9.15% 8.60%

阴极铜 18.10% 18.60% 15.34% 14.21% 12.24% 12.02% 9.90% 9.21% 8.09% 7.50%

冶金焦炭 6.54% 12.10% 9.35% 7.26% 5.47% 7.15% 7.90% 8.48% 7.87% 6.46%

白银 6.81% 5.94% 5.89% 4.32% 3.54% 3.01% 3.89% 6.48% 6.41%

热轧卷板 5.19%

豆粕 7.08% 8.30% 8.32% 7.01% 6.68% 6.10% 5.34% 5.00% 5.14% 4.76%

镍 2.78% 3.23% 4.26% 4.19% 5.11% 5.04% 4.57%

铝 4.72% 5.71% 4.80% 4.47% 3.93% 4.17%

豆油 7.28% 6.98% 5.37% 4.58% 4.05% 3.90% 3.20% 3.07% 3.51% 4.12%

棕榈油 3.15% 3.63% 3.27% 3.19% 3.06% 2.90% 2.10% 2.39% 2.91% 3.72%

PTA 4.82% 4.72% 3.86% 3.55% 3.78% 3.72% 3.63% 3.74% 3.80% 3.69%

天然橡胶 9.50% 8.63% 6.72% 5.73% 5.13% 5.47% 4.66% 3.89% 3.52% 3.27%

棉花 8.63% 3.07% 2.67% 2.88% 2.63% 2.80% 3.04% 2.92%

甲醇 2.35% 2.72% 2.75% 2.78%

白糖 7.50% 5.78% 4.55% 4.45% 4.47% 4.11% 2.81% 2.55% 2.36% 2.19%

锌 4.75% 2.19% 2.37% 3.25% 4.30% 4.49% 3.99% 2.81% 2.08%

聚乙烯 4.26% 4.33% 3.80% 4.06% 3.92% 3.65%

黄豆 1 2.45%

菜籽粕 2.67% 2.83% 2.88% 2.60%

聚丙烯 2.73% 3.07% 3.14%

苹果 3.69%

资料来源：中证商品指数 华泰期货研究院
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目前指数第一大权重商品为原油，占比约为 10%。在 2020 年全球疫情大流行期间，

以原油为代表的系列商品出现了短期剧烈的价格下行，其中能交所上市的

SC2005.INE 合约（主力）在 3 月 9 日以及 3 月 10 日两个交易日连续出现无量跌停。

表 3: SC2005.INE 连续两日无量跌停

昨收 昨结 开盘 收盘 涨跌幅（%） 成交量（万手） 停板

2020/3/6 373.7 374 365.0 357.3 -4.47% 6.59 否

2020/3/9 357.3 359.7 338.1 338.1 -6.01% 0.03 是

2020/3/10 338.1 338.1 307.6 307.6 -9.02% 0.13 是

2020/3/11 307.6 307.6 287.0 275.0 -10.60% 14.88 否

资料来源：天软 华泰期货研究院

除原油外，PTA 以及甲醇 MA 在 3 月 9 日同样出现了无量跌停，按照权重表格计算，

三者累计权重达 8.44% + 3.63% + 2.35% = 14.42%。

尽管我们只有中证商品指数当日的开盘、最高、最低、收盘价格，没有盘中价格数

据，但不妨碍做一个简单的测算，如果我们在 3 月 9 日关注到这三个品种合约跌停，

可以选择做空商品指数期货，同时按权重比例做多其他品种期货，在次日择机平仓。

表 4: 2020 年 3 月 9 日与 3 月 10 日套利案例

3 月 9 日 3 月 10 日

品种 权重 收盘 结算 开盘 收盘 结算 开盘收益率 收盘收益率

螺纹钢 11.90% 3439 3400 3438 3479 3464 -0.03% 1.16%

阴极铜 9.90% 43750 43760 44090 44540 44390 0.78% 1.81%

铁矿石 8.74% 640 631.5 638 662.5 653.5 -0.31% 3.52%

原油 8.44% 338.1 338.1 307.6 307.6 307.6 -9.02% -9.02%

冶金焦炭 7.90% 1813.5 1782 1808 1820.5 1817 -0.30% 0.39%

黄金 6.21% 373.42 376.08 371.66 368.64 370.42 -0.47% -1.28%

豆粕 5.34% 2728 2731 2741 2755 2748 0.48% 0.99%

铝 4.80% 12890 12915 13000 12985 12970 0.85% 0.74%

天然橡胶 4.66% 10290 10280 10500 10700 10590 2.04% 3.98%

锌 4.49% 15565 15455 15755 16025 15920 1.22% 2.96%
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镍 4.19% 99610 100010 100680 104210 102880 1.07% 4.62%

苹果 3.69% 6838 6782 6837 6798 6834 -0.01% -0.58%

PTA 3.63% 4078 4078 3750 3930 3894 -8.04% -3.63%

豆油 3.20% 5466 5466 5370 5474 5464 -1.76% 0.15%

白银 3.01% 4000 4049 4030 4086 4071 0.75% 2.15%

白糖 2.81% 5574 5580 5593 5657 5635 0.34% 1.49%

棉花 2.63% 12175 12200 12305 12450 12425 1.07% 2.26%

甲醇 2.35% 1918 1918 1780 1911 1879 -7.19% -0.36%

棕榈油 2.10% 4864 4872 4866 4898 4898 0.04% 0.70%

总计 -0.96% 0.44%

指数 100.00% 1052.6 1049.79 1045.44 1058.75 1054.4 -0.68% 0.58%

套利收益 0.94% 0.76%

资料来源：天软 华泰期货研究院

从结果来看，本次套利能够获得一定的收益，如果在 3 月 9 日收盘时按照市价做多

除原油、PTA、甲醇以外的商品，同时做空商品指数，那么等同于在跌停价格上做

空了原油等商品，在 3月 10 日开盘后全部平仓，共可获得 0.94%收益，大致等于三

种商品的总权重乘以一个跌停板的幅度。

如果后续商品指数期货能够上市，同时也出现了类似的行情，那么投资者可以根据

以上经验辅助交易。 当然，由于本案例是基于假设，存在不少理想化的内容，真

实交易中必须予以考察：

1）当日指数实际权重与披露年度权重存在差异；

2）根据权重的期货合约数量需要取整；

3）指数期货或有升贴水；

4）不同商品交易时段有区别；

5）交易成本等费用。
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3.收盘价与结算价

中证商品指数同时披露指数的收盘价与结算价，根据指数编制方案：

��,� = ��−1,� ∗ �∈� ���� ∗ ��,�,��

�∈� ���� ∗ ��,�−1,��

��,�为指数在 d 日 t 时刻的最新点位，��−1,�为指数在 d-1 日的结算点位，Q 表示指

数成份品种集合，����为品种 i 的指数乘数，��,�−1,�为品种 i 成份合约在 d-1 日的

结算价，��,�,�为品种 i 成份合约在 d 日 t 时刻的最新价。收盘后，基于成份合约的

结算价计算指数结算点位。

指数在每个交易日采用各成份合约最新价格实时计算。在夜盘时段，指数按照各成

份合约的最新价或前一交易日的收盘价进行计算，直至交易时间最长的成份品种结

束交易为止。

指数展期期间与权重调整期间另有算法，此处不详细讨论。

图 4: 中证商品指数收盘价与结算价丨单位：点|%

数据来源：天软，华泰期货研究院

从指数表现来看，在现有规则下，每日收盘价与结算价容易出现一定的差异。特别

是在行情剧烈波动时（如 2016 与 2021），价差率常同样出现大幅波动。历史上最

大价差率为 2.63%，最小价差率为-2.38%。



量化专题报告丨 2023/3/6

图 5: 中证商品指数结算/收盘价差率直方图丨单位：%

数据来源：天软，华泰期货研究院

指数结算价与指数收盘价存在的差异使得如果未来上市挂钩指数的期货合约时，期

货合约的结算规则存在一定变数。

我们主要参考同为指数期货的股指期货以及境外商品指数期货的结算规则：

图 6: 指数期货不同结算价路径示意图丨单位：无

数据来源：天软，华泰期货研究院
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对于股指期货而言，一般其结算价来源于自身的成交情况，即根据每日最后若干时

段股指期货的成交价加权平均得到当日股指期货结算价，与股票指数的价格无关；

仅在交割日当天，通过交割结算价制度保证期现价格回归。

对于境外商品期货而言，根据 CME 公布规则，彭博社每日会给予商品指数一个

special quotation 作为指数期货的结算价格：

The final settlement price shall be based on a special quotation of the Bloomberg
Commodity Index which corresponds to the expiring contract as of the close of
business on the final settlement day.4

另外，中证商品指数本身就有结算价，因此也有可能以指数结算价作为期货结算价。

如此一来，商品指数期货的结算规则就有三种可能的路径：

1 以期货自身成交价格为基础计算结算价；

2 以指数收盘价作为结算价；

3 以指数结算价作为结算价。

同样的，若有挂钩指数的 ETF 产品推出，那么其每日基金净值也会存在不同的结算

路径。指数期货与指数 ETF 基于此均可能存在较大的套利空间。

■ 总结

中证商品指数的推出标志着国内商品期货指数化投资的时代正在来临。本文从中证

商品指数编制方案的三个细节（即展期设置、权重设置、结算价与收盘价）出发，

详细讨论了在投资交易中可能存在的重要关注点。

4 https://www.cmegroup.com/content/dam/cmegroup/rulebook/CBOT/III/29.pdf
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