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郑棉期价与我国纺服板块股价的联动性研究
相对于产业链中游，大宗商品对终端消费的影响更显著，终端消费的反馈也更明显

■ 姚禹

本文通过VAR模型，分析以郑棉为

代表的大宗商品市场以及以纺织制造

板块和服装家纺板块为代表的股市之

间的联动性效应，得出相对于中游制造

业，大宗商品对终端消费的影响更加显

著，来自终端消费的反馈也更为明显的

结论。此外，通过 DCC-GARCH模型，

进一步量化分析大宗商品市场与股市

对应板块之间的联动效应，提高跨市场

套利操作的可行性。

研究背景

随着我国期货市场制度日益完善，期货品种及衍生
品种类不断扩容，丰富了我国金融市场建立多样化、多层
次的市场结构。同时，随着金融市场自由化程度逐步加
深，跨市场之间的资本流动频率增加，强化了不同市场之
间的联动性，但这也在一定程度上造成潜在金融风险的
跨市场传播。期货市场具有天然的大宗商品定价属性，
其价格变动会造成原材料成本波动，从而对产业链上中
下游企业经营绩效产生重要影响，最终反映在上市公司
的股价变动中。在金融一体化与商品金融化发展趋势的
大背景下，大宗商品价格变动趋势与相关板块股价波动
之间的相关性显著提升。本文以郑棉期货作为大宗商品
的代表，与国内纺服板块的股价联动性进行研究，这对我
国金融风险控制与宏观调控具有重要意义。

图 1 为郑棉期价与我国纺服板块价格走势（单
位：元/吨）

图 1展现出自郑棉期货上市以来，郑棉指数收盘价
与纺织制造申万二级指数、服装家纺申万二级指数之间
的价格走势关系。由图可知，自郑棉期货上市以来，郑
棉价格走势对纺服板块的整体股价方向有一定的影响
作用。从收益率年度波动性指标来看，三者之间的联动
性更加明显。

图2为郑棉期货与我国纺服板块收益的波动性
观察图 2可知，郑棉期货与我国纺服板块收益的波

动 性 大 致 划 分 为 三 个 时 间 段 ：第 一 个 时 间 段 是
2005—2009 年，在此期间，郑棉期价与纺服板块股价收
益的波动性大体呈现出正相关特征。第二个时间段是
2010—2016 年，该时间段内，两个金融市场之间的收益
波动性呈现较为显著的负相关特征。第三个时间段是
2017—2023 年，两个金融市场再次呈现出正相关特征。
除此之外，第三个时间段与第一个时间段还有一个明显
的区别，即两个市场的波动性大致处于相同的区间。纵
观整个发展区间，能够清晰发现，郑棉期货市场收益的
波动性与股市纺服板块收益的波动性逐步趋同，这也进
一步反映出两个金融市场之间的协同性得到强化。

近年来，大宗商品市场的波动性与股票市场相应板
块价格波动性之间的协同效应不断加强，这将导致金融
风险在跨市场之间存在潜在传播的可能性。然而，通过
分析不同金融市场之间相同或类似标的价格走势的联
动性，将为跨市场之间金融风险传播路径的研究提供一
个新思路。联动效应是投资者对相同市场信息在不同
金融子市场之间的反应，分析商品期货市场和对应股票
板块之间联动效应，将有效弥补现有学术针对信息跨市
场传播路径认知不足的缺陷，同时有助于研究同一市场
信息在不同金融子市场之间传播的效率与损耗度。期
货市场作为维系现货经济与资本市场之间的纽带，加强
期货市场和股票市场对应板块之间价格联动效应的研
究，对防范金融风险的跨市场流动、推动金融市场更好
服务我国实体经济、促进国民经济高质量发展具有重要
的理论意义。

从实际应用价值方面来看，期货市场作为我国金融
市场体系的重要组成部分，强化期货市场高质量发展，
对我国多维度金融体系的构建具有重要意义。金融体

系各子市场之间的联动性，为金融风险跨市场传播提供
了重要途径。通过研究期货市场与股票市场对应板块之
间的协同性，有助于防范系统性金融风险的出现，最终目
的是稳定我国宏观经济“一盘棋”发展。就相关政府管理
部门而言，监测期货市场和股票对应板块之间的联动性，
能有效监管市场价格波动幅度，监控金融风险扩散程度，
从而对症下药，制定行之有效的经济金融政策。对广大
投资者来说，提高期货市场和股票对应板块之间协同效
应的认知水平，有利于构建合理的跨市场投资策略，增强
抵御系统性风险的能力，最大限度避免因个体认知偏差
和羊群效应等非理性行为而造成的决策失误。

由于郑棉期货上市时间早，市场相关法律法规以及
期货交易监管制度建设较为完备，市场认可度较高，以
棉花期货与股市纺服板块为标的，研究期货市场与股市
相关板块之间的联动性具有代表意义。本文通过分析
郑棉期货的相关金融属性、价格波动特征和股票市场之
间的联动协同性，一方面，有助于我国纺织服装行业更
好地应对系统性风险；另一方面，有助于郑棉期货市场
进一步发展和相关制度的建立健全，同时也有助于为投
资者提供投资决策参考。

理论分析

风险传染，理论上是指因金融市场利用负债经营、
信贷期限错配等金融工具造成的天然脆弱性，在潜在系
统性风险的影响下，由于资本的跨市场运作，最终造成
金融风险在金融子市场之间传播。另外，资本的相对无
限制流通、利率机制的市场化定价向纵深发展，以及金
融创新领域的成果不断出现等，都显化了金融市场的脆
弱性特征，从而加剧了金融体系内在的不稳定性。如果
出现影响整个市场的系统性风险，由于金融体系存在天
然的脆弱性，风险极易在不同金融子市场内部之间交叉
传染，从而放大整个金融风险。由风险传染理论可知，
金融体系子市场之间的联动性进一步推动金融风险跨
市场传染的可能性。

行为金融学理论与风险传染理论相结合，进一步拓
展了金融市场之间的联动性研究。基于有限理性假设的
观点，投资者对信息的掌控是有约束的，一定时间内只能
把握部分信息。市场中投资者并不都是理想行为人，其
对同一信息处理产生的非理性行为或是过度反应所造成
的金融风险，将从原先的金融子市场传播到其他金融子
市场中。在日常投资行为中，正是因为信息不对称的存
在，处于信息劣势的投资者可能会盲目跟随其认为处于
信息优势的投资者，模仿信息优势投资者的投资组合，从
而达到规避风险或者盈利的目的，这就是投资者的羊群
效应。在这种效应下，投资者盲目跟随的投资方式会诱
发恐慌情绪在不同市场之间传播，最终导致不同金融子
市场之间发生联动效应。当大宗商品被赋予金融属性之
后，对于期货市场这种以杠杆交易为主的金融市场来说，
会放大这种风险对其他金融市场的影响。

实证检验

本文选取 2017 年 1 月 4 日—2023 年 1 月 17 日 Wind
郑棉指数（m）作为大宗商品市场代理变量，以消除郑棉
主力合约换月时出现的价格跳动现象，选取申万二级行
业指数纺织制造（z）与服装家纺（f）两大板块作为股市对
应板块的代理变量。为消除异方差影响，本文对样本数
据均进行收益率对数化处理，经处理后的样本数据描述
性统计如表1所示。

均值

中位数

最大值

最小值

标准差

偏度

峰度

Jarque-Bera值

LN(F)

7.586512

7.504295

8.167812

7.183772

0.240003

0.866787

2.678042

190.4224

LN(M)

9.636069

9.631638

10.02782

9.268279

0.153974

0.489259

3.184907

60.74082

LN(Z)

7.685815

7.616072

8.230511

7.369828

0.204878

1.074818

3.010990

283.0399

表1为样本序列的描述性统计
由表 1数据统计性描述指标可知，三组样本数据均

不满足正态分布，呈现出尖峰厚尾状态特征且样本数据
整体向右偏。为防止出现伪回归现象，需要对样本数据
进行ADF检验，结果如表2所示。在对原始数据进行一
阶差分处理后，所有数据均呈现出平稳性特征，可进行

下一步格兰杰因果检验。

变量

DLN(F)

DLN(M)

DLN(Z)

ADF
检验值

-35.21312

-38.79712

-35.91031

显著性水平下ADF的临界值

1%

-3.431658

-3.431658

-3.431658

5%

-2.862003

-2.862003

-2.862003

10%

-2.567060

-2.567060

-2.567060

P值

0.0001

0.0001

0.0001

平稳性

平稳

平稳

平稳

表2为ADF检验结果

表3为格兰杰因果检验
在建立 VAR 模型时，需要考虑数据间的滞后性关

系。根据LR、FPE、AIC、SC、HQ准则，选取各准则最小
值作为最优滞后阶数。由表4可知，当滞后阶数为2时，
符合各准则的最小值数量最多。因此，本文选取最优滞
后阶数为二阶建立VAR（2）模型。

表4 VAR滞后阶数选取准则
在建立VAR（2）模型之后，观察图3的AR根。由图

所示，所有的点均落在单位圆内，表明所有的根模倒数
小于 1，所以滞后 2 期的模型稳定。接下来，通过建立
VAR 模型后的脉冲响应函数图像，来观察变量之间的
具体响应关系。

图3为AR根

图4为脉冲响应函数
由图 4 的脉冲响应函数结果可以看出，郑棉（m）对

于纺织制造（z）还是服装家纺（f）都有正向的冲击作用，
但对服装家纺板块的冲击作用明显大于对纺织制造板
块的冲击作用。同时，服装家纺板块对郑棉的冲击作用
也大于纺织制造板块对郑棉的冲击作用。这表明大宗
商品价格波动对终端消费板块的冲击效应最强，也进一
步反映出对上游价格波动经产业链传导后，终端消费者
是价格波动的最终承担者。

表5为LNM方差分解结果
具体来看，在郑棉与服装家纺板块的冲击响应中，

第 1期郑棉对服装家纺板块的冲击处于最大值，随后逐
步收敛，而服装家纺板块对郑棉的冲击在第 2期处于最
大值，随后处于收敛状态。由图中数据还能看出，服装

家纺板块对郑棉的冲击效应明显不及郑棉对服装家纺
板块的冲击力度，表明大宗商品价格对终端消费的影响
力显著强于终端消费对大宗商品的反馈。在郑棉与纺
织制造板块的冲击响应中，我们能够看到，纺织制造板
块对郑棉的冲击效应大于郑棉对纺织制造板块的冲击
效应，但效果并不显著，这表明处于产业链中游的企业
对上游原料价格有一定的影响力。

表6为LNF方差分解结果
方差分解结果表示，影响内生变量的结构冲击的贡

献度。由表5与表6的方差分解结果可以看出，在郑棉的
方差分解中，服装家纺板块的贡献程度最高，并且随着期
数增加其贡献程度不断加大；在服装家纺板块的方差分解
中，对于其贡献程度最大的不是处于其上游的纺织制造板
块，而是郑棉价格，并且在第4期郑棉的贡献程度最高。

参数

F-statistic

LNF

LNM

LNZ

ARCH检验

Prob. F

35.20788

73.56244

231.0961

0.0000

0.0000

0.0000

表7为ARCH检验结果
为进一步分析郑棉与对应股市板块间的动态协同

性效应，本文引入DCC-GARCH模型。为检验是否存
在异方差性，对时间序列数据进行 ARCH 检验，由表 7
可知，样本序列通过了ARCH检验，不存在异方差性，故
可以构建GARCH模型。

样本

LNF

LNM

LNZ

Variable

LNF(-1)

RESID(-1)^2

GARCH(-1)

LNM(-1)

RESID(-1)^2

GARCH(-1)

LNZ(-2)

RESID(-1)^2

GARCH(-1)

Coefficient

0.998198

0.096954

0.840773

0.997029

0.095875

0.868379

0.995368

0.472830

0.251097

Std. Error

0.001384

0.011677

0.023545

0.001919

0.009862

0.013113

0.002203

0.039046

0.050045

z-Statistic

721.4441

8.302918

35.70936

519.6660

9.722035

66.22484

451.7938

12.10960

5.017444

Prob.

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

表8为GARCH模型结果
对于所构建GARCH模型的结果如表7所示。在表

7的参数中，RESID(-1)^2与GARCH(-1)参数之和小于
1，符合GARCH模型构建要求。同时参数均为正值，也
符合前文所分析的经济含义。

图5为rho LNF LNM

图6为rho LNM LNZ
由所构建的 GARCH 模型进行 ARCH 检验可知，

ARCH 结果不显著，因此可以构建 DCC-GARCH 模
型。图 5与图 6分别代表经过DCC-GARCH模型处理
后的郑棉与服装家纺板块和纺织制造板块间的相关系
数。由图5、图6明显看出，郑棉与服装家纺板块间相关
系数集中于 0.2 之间，郑棉与纺织制造板块的相关系数
集中于 0.16 之间。这也进一步反映出我国金融市场多
层次体系之间的协同效应得到了强化，也为跨市场之间
的套利操作提供了理论依据。

市场建议

从参与者角度来看，因为期货市场与股票市场间存
在动态相关性，所以投资者在进行跨市场投资组合操作
时，需要对不同市场的资产标的头寸进行动态调整，有
效避免因跨市场的协同效应而造成的风险溢出问题，从
而更合理地对资产进行配置。

从宏观视角来看，期货市场和股票市场之间的联动效
应逐步增强，风险传染在实体经济和金融市场之间的流动
日益频繁，信息不对称是造成风险传染的主要因素之一。
因此，完善相关市场主体信息披露，能够显著降低风险的
跨市场传播率，增加投资者理性行为，最大限度避免因市
场参与主体不能全面了解市场状况所造成的认知缺陷，以
强化企业经营数据披露和产业链信息披露为切入点，改善
信息不对称问题，维持大宗商品市场与股票市场间的常态
联动，推动我国多层级金融市场健康良性发展。

（作者单位：华安期货）


