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商品期货时序指数和截面指数的构建及现实意义

近年来随着沪港通开放，外资不断涌入，商品市场环境发生了结构性变化。商品指

数的发展历程可以概括为几个主要阶段，早期商品指数的主要目的为追踪现货价格，属

于不可投资类指数，之后在 1991 年与 1998年间，标普高盛商品指数与彭博商品指数

相继发布，标志着商品指数进入了可投资时代，虽然这类指数已将商品期货作为底层资

产，但由于其设计初衷并不完全以投资为主要目的，指数中每类商品权重的设计较局限

且调整频率相对较低，缺乏一定灵活性。第二阶段为曲线管理型，此类指数考虑了合约

的展期成本问题，解决上一代商品指数中忽略期货合约期限结构的系列问题，在具体构

建过程中通过把头寸分布于合约的远期曲线上进行期限结构调整以提高指数展期收益。

第三阶段为主动管理型，通过挑选出预期表现较优的商品期货构建指数，指数的可投资

性进一步增强，在权重的选取与调整上也更加灵活。

总的来看，商品指数的发展历程体现了从价格追踪到投资工具的转变，如今大部分

研究主要在聚焦于品种筛选与权重分配方面，主要目的为增强指数投资收益。然而，当

前鲜有研究将重点放到市场的多维度刻画上，因此，本文基于期货价格尝试构建时序与

截面指数，希望一方面可以提供更多的视角和工具，帮助投资者从不同维度观察市场变

动，更加全面地评估市场状况，另一方面也可以增加市场指数的多样性，丰富指数种类。

在具体构建过程中我们主要参考了当前市场CTA策略主要的两种类型，趋势与套

利策略。CTA策略全称管理期货策略，是基于商品或金融衍生品构建的投资策略，根

据策略的投资逻辑与收益来源可以被分为趋势与套利两大类策略。
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趋势策略主要依赖于标的期货价格运动轨迹的延续性，在上涨（下跌）行情中通过

做多（做空）来获得收益机会，趋势策略偏好单边行情，当期货处于持续上涨（下跌）

行情下策略的表现往往较优，反之趋势的频繁转变或持续时间的缩窄都会增大策略风险，

磨损收益。因此，趋势策略较为关注资产价格在时序维度强弱关系。

套利策略主要交易品种间的价差偏移，当偏移较高的时候做多高估，做空低估，等

待偏移收敛后平仓的方法获得策略收益，相应该策略更偏好效率较低、存在价格偏移的

市场，随着市场定价效率以及偏移的修正，套利策略的收益空间也会缩窄。因此套利策

略更加关注商品价格在截面上的分化情况。

整体来看，CTA趋势策略主要关注价格在时序层面的表现，套利策略关注市场截

面的分化，因此文章从这两个方面来刻画市场颇具现实意义。其中时序指数反应价格变

化的强弱关系，当时序走强时更有利于CTA趋势策略的发挥。截面指数反应品种间相

关性与分化情况，因而当截面指数较强时CTA套利策略往往会更具优势。因此我们可

以透过两类指数走势捕捉市场变动与价格动态特征，为投资者与管理人的资产配置决策

提供参考。

2. 指数构建方法

2.1 商品期货时序指数

时序指数的构建是利用长短周期视角下商品期货价格变化的强弱，同时结合期间价

格波动与商品交易数量作为权重参考，TSt代表 t时刻市场的时序强弱，具体计算公式为

如下：

푇푆푡 = 푖
푛 훿i,s
훿푖,푙

∑ ∗ 휔푖 # 2.1

훿i,s = 푃푖,푡 − 푃푖,푡−푠# 2.1.1
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훿i,l = 푠푖푔푛 푃푖,푡 − 푃푖,푡−푙 × 푘=1
퐾 훿푘∑
퐾

# 2.1.2

ωi =
σ푖
푗=1
푛 σ푗∑

∗
M푖

푗=1
푛 푀푗∑

# 2.1.3

其中，i 代表期货品种，δi,s、δi,l分别为期货品种 i 在短周期 s与长周期 l 期间的

价格变化，在计算过程中为避免式2.1 中分母δi,ld为零的情况文章做出以下调整（图表

1），首先确定价格在长周期的变动方向 sign(δi,l)，将长度 l 的区间切割为K个子区间，

计算每个子区间价格变化绝对值进而求得区间平均，代表长周期的平均价格变动。

图表 1 훿푖,푙计算说明

式2.1.1 为权重ωi的计算方法，第一项衡量了单品种在全市场的波动占比， σi为

品种 i 近期收益率的方差，第二项衡量了单品种的活跃程度，我们以品种 i 的成交金额Mi

占统计品种成交金额总和的比率作为相关指标。

2.2 商品期货截面指数

截面指数的构建主要从长短周期内商品期货走势的相关性中体现，当前文章结

合了信息量的理念尝试刻画当前时期商品市场的价格分化情况。信息量是对信息的度量，

与信息发生的不确定性成正比，当事件发生的概率越小即不确定性越大的时候，其发生

所带来的信息量也就越大。

퐻 푥 = − log2 푃(푥) # 2.2
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式2.2 为信息量的计算公式，其中,P(x)为事件 x出现的概率,H(x)为事件 x出现所

带来信息量,当 P x 越大，事件 x发生的确定性越高的时候，对应包含的信息量也就越

少。

基于信息量理论，文章构建了商品市场截面指标CSt代表 t时刻市场中的截面强弱程

度，具体计算公式为（2.3）：

퐶푆푡 = − log2 (1 − 푃푖 푆|퐿 ) ∗ 휔푡 # 2.3

푃푖 푆|퐿 =
푃푖(푆퐿)
푃푖(퐿)

# 2.3.1

ωt = 푘=1
퐾 Mk∑
M∑

# 2.3.2

Pi S|L 代表事件在长期存在一定相关性的条件下短期发生反转的概率，Pi L 为长期

存在相关性的品种对数占总对数的比率，Pi(SL)为长周期层面存在相关性但短期内相关

系数方向发生转变的品种对数占比；ωt反应品种间平衡关系发生短期反转对市场的影

响程度，为短期反转的品种成交金额占样本内所有品种成交金额的比率。

1. 指数历史走势

文章指数计算包含了 5大板块，选取共 46个品种，根据期货主力连续合约的收盘

价格计算市场时序与截面指数，样本区间为 2019年 6至 2024年 6月。

具体品种为：黑色（热卷,螺纹,铁矿,焦炭,焦煤,硅铁,不锈钢），有色（铜,镍,铅,锡,铝,锌），

能化（沥青,橡胶,聚丙烯,玻璃,甲醇,PTA,燃油,低硫燃料,LPG,PVC,塑料,苯乙烯,乙二醇,短纤,

尿素,纯碱），农产品（玉米,豆粕,棕榈油,豆油,棉花,白糖,苹果,玉米淀粉,豆一,豆二,菜粕,

菜油,纸浆,鸡蛋,生猪），贵金属（黄金,白银）。

图表 1 商品期货时序指数
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年度层面来看我们发现时序指数在 2019年间的波动幅度显著高于其余年份，近期

指数呈现小幅下降趋势，截面方面 2020-21年指数平均值处于较高水平，指数峰值出现

在 21年下半年期间。季度层面我们发现时序指数在第一与第三季度整体水平略高于第

二、四季度，而截面指数在下半年表现整体强于上半年。

资料来源：Wind，通联数据，国投安信期货

图表 2 商品期货截面指数

资料来源：Wind，通联数据，国投安信期货
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