
               

 

  

宏观经济指标与商品价格涨跌研究（二） 

——商品大类配置与细分品类配置思考  

 

内容提要    

本文是宏观经济指标与商品价格涨跌研究系列第二篇，第一篇我们研究了商

品价格涨跌与利率、通胀、经济增速等宏观指标的关系，本篇我们研究在不同的

配置策略下，净值变化及相应的思考。 

我们研究了以 PPI划分经济周期和以 CPI划分经济周期的配置方案。以 CPI

划分经济周期下可做空的配置为例，2004年 7月至 2020年 9月：（1）商品大类

配置下净值由 1上升至 18.28；（2）修正的商品大类配置下净值由 1上升至 105.47；

（3）细分商品配置下净值由 1上升至 846.34；（4）修正的细分商品配置下净值由

1上升至 2377.93。 

通过研究，我们得到，首先，相对于大类配置，细分品类配置净值增加很快，

其主要原因是，在大部分宏观环境下，某些细分品类商品价格涨跌幅绝对值大于

大类商品价格涨跌幅绝对值；其次，修正的细分品类配置净值回撤明显减小。我

们以 CPI划分经济周期可做空配置为例进行说明：修正的主要是在 2月、9月、

10 月和 12 月选择了涨跌幅大且涨跌概率高的品类配置。（1）可以看到细分品类

配置下 9月和 12年化月涨幅均值不足 10%，远低于 12月时选择做多橡胶的年化

月涨幅均值 56%，也低于 9月时选择做空 PTA的年化月涨幅均值 49%；（2）虽然

10月年化月涨幅均值较高，但考虑到为负次数达 6次（仅次于 12月的 9次），因

此 10月时选择做多郑糖，这有效的较低了净值回撤的幅度。（3）细分品类配置下

2月年化涨幅均值为 22%，上涨概率为 68.75%（11除 16），低于 2月选择做多黄

金的年化涨幅均值的 36%和上涨概率的 69%，因此 2月选择做多黄金。（4）1月

细分品类有部分品类涨跌幅高于总涨跌幅均值（1月的橡胶上涨概率 50%），但由

于上涨概率均低于 68.75%，我们选择 1月细分品类配置不进行变动。 

 

风险提示 
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本文是宏观经济指标与商品价格涨跌研究系列第二篇，第一篇我们研究了商品价格涨跌

与利率、通胀、经济增速等宏观指标的关系，本篇我们研究在不同的配置策略下，净值变化

及相应的思考。 

一、引言 

大类商品价格涨跌与资金利率、PPI 同比、CPI 同比和工业增加值同比相关，本节研究

在不同大类商品配置策略下，净值变化及相应的思考。 

本节以由浅入深、由简到繁的顺序进行分析，先研究在美林时钟不同阶段进行配置下净

值变化，后研究修正的美林时钟不同阶段进行配置下净值变化。 

商品大类包括南华能化指数、南华金属指数、南华农产品指数、南华工业品指数和南华

商品指数。 

二、经济周期下商品大类配置 

商品配置一般需要对宏观指标走势进行预测，因此具有明显周期特征的产出缺口、通胀

和利率通常作为商品配置的宏观指标。 

我们把通胀上行且经济增速放缓阶段称为滞胀期，把通胀上行且经济增速加速阶段称为

过热期，把通胀下行且经济增速放缓阶段称为衰退期，把通胀下行且经济增速加速阶段称为

复苏期。 

此处以经济增速是否放缓用产出缺口来衡量，用季度 GDP 实际增速计算产出缺口，产

出缺口为正则判断经济增速加速，产出缺口为负则判断经济增速放缓。 

（一）以 PPI同比划分经济周期大类商品配置 

以 PPI作为通胀指标，统计 2004年 7月至 2020年 9月商品价格涨跌，得到： 

 

表 1：PPI 划分经济周期商品涨跌幅（2004.07-2020.09） 

  南华商品 南华工业品 南华农产品 南华金属 南华能化 

复苏 -0.19 2.35 -3.66 11.28 -14.13 

过热   15.83    22.26     5.78    23.85    24.73  

衰退   -8.27    -8.14    -4.40    -1.75   -14.73  

滞胀    5.25    10.31    -2.18    10.45    12.86  

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

表 2：PPI 划分经济周期商品上涨概率（2004.07-2020.09） 

  南华商品 南华工业品 南华农产品 南华金属 南华能化 

复苏 48.8% 48.8% 48.8% 53.5% 39.5% 

过热 60.7% 62.5% 55.4% 67.9% 58.9% 

衰退 42.3% 44.2% 55.8% 46.2% 44.2% 

滞胀 47.7% 52.3% 40.9% 54.5% 52.3% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 
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在 PPI划分经济周期且不可以做空的情形下，在不同经济阶段，当所有大类商品月均涨

跌幅均为负时不进行投资，当大类商品月均涨跌幅有大于 0的品类时，选择做多涨幅最大的

大类。 

在经济复苏期选择做多南华金属，在经济过热期选择做多南华能化，在经济衰退期选择

不进行投资，在经济滞胀期选择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020年

9月的 1上升至 6.05。 

 

 图 1：PPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

在 PPI划分经济周期且可以做空的情形下，在不同经济阶段，当大类商品跌幅数值大于

涨幅数值时，选择做空跌幅最大的品类，当大类商品涨幅数值大于跌幅数值时，选择做多涨

幅最大的品类。 

在经济复苏期选择做空南华能化，在经济过热期选择做多南华能化，在经济衰退期选择

做空南华能化，在经济滞胀期选择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020

年 9月的 1上升至 11.17。 

 

 图 2：PPI同比净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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（二）以 CPI同比划分经济周期大类商品配置 

 

以 CPI作为通胀指标，统计 2004年 7月至 2020年 9月商品价格涨跌，得到： 

 

表 3：CPI 划分经济周期商品上涨概率（2004.07-2020.09） 

  南华商品 南华工业品 南华农产品 南华金属 南华能化 

复苏 41.9% 41.9% 38.7% 45.2% 41.9% 

过热 61.8% 63.2% 58.8% 69.1% 54.4% 

衰退 40.0% 45.0% 45.0% 48.3% 45.0% 

滞胀 52.8% 52.8% 55.6% 52.8% 52.8% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

表 4：CPI 划分经济周期商品涨跌幅（2004.07-2020.09） 

  南华商品 南华工业品 南华农产品 南华金属 南华能化 

复苏 -9.86 -8.64 -12.08 -2.12 -16.15 

过热   17.16    23.42     7.84    27.34    18.52  

衰退  -10.39    -8.35   -10.37    -3.54   -14.87  

滞胀   11.80    14.75     8.25    16.14    19.22  

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

在 CPI划分经济周期且不可以做空的情形下，在不同经济阶段，当所有大类商品月均涨

跌幅均为负时不进行投资，当大类商品月均涨跌幅有大于 0的品类时，选择做多涨幅最大的

大类。 

在经济复苏期和衰退期选择不投资，在经济过热期选择做多南华金属，在经济滞胀期选

择做多南华能化。由此得到 CPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 7.05。 

 

 图 3：CPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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在 CPI划分经济周期且可以做空的情形下，在不同经济阶段，当大类商品跌幅数值大于

涨幅数值时，选择做空跌幅最大的品类，当大类商品涨幅数值大于跌幅数值时，选择做多涨

幅最大的品类。 

在经济复苏期选择做空南华能化，在经济过热期选择做多南华金属，在经济衰退期选择

做空南华能化，在经济滞胀期选择做多南华能化。由此得到 CPI净值从 2004年 7月至 2020

年 9月的 1上升至 18.28。 

 图 4：CPI净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

三、经济周期下修正的商品大类配置 

正如宏观经济指标与商品价格涨跌研究系列第一篇研究指出的，商品大类对低利率环境

和季节敏感，因此修正的商品大类配置考虑在低利率、季节性因素下的商品大类配置。 

（一）商品价格对低利率环境和季节敏感 

在低利率环境、通胀回升和经济过热期（指通胀同比加速且产出缺口为正，即通胀回升

且经济回暖时期），商品价格上涨的概率较大。 

以 DR007 利率衡量资金利率，在资金利率处于低位时商品价格上涨的概率较高，2004

年 7月至 2020年 9月，当 DR007月平均利率小于 1.86（含）时，金属和工业品价格指数上

涨的概率均为 82.1%，能化和南华商品价格指数上涨概率分别为 64.2%和 69.2%，农产品上

涨的概率为 53.8%，明显低于其他价格指数，显示农产品价格上涨与资金利率高低的关系不

大。 

 

表 5：DR007 小于 1.86（含）时南华指数涨跌概率（2004.07-2020.09） 

日期 南华能化 南华金属 南华农产品 南华工业品 南华商品 

上涨概率 64.10% 82.10% 53.80% 82.10% 69.20% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 
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商品价格有明显的季节涨跌特征，1月、2月、4月、6月、7月和 12月商品价格上涨的

可能性大，而 3月、5月、9月、10月和 11月商品价格下跌的可能性大，8月商品价格涨跌

的不确定性较高。 

表 6：不同月份南华指数涨跌幅（2004.07-2020.09） 

行标签 南华能化 南华金属 南华农产品 南华工业品 南华商品 平均值 

1 月 36.11 16.80 -3.02 22.28 11.56 16.75 

2 月 4.83 23.58 17.08 11.34 16.70 14.70 

3 月 -31.34 6.36 -8.43 -8.46 -13.52 -11.08 

4 月 10.06 45.94 -3.00 31.30 15.78 20.02 

5 月 10.72 -23.32 2.12 -10.88 -8.25 -5.92 

6 月 9.73 16.77 0.03 12.58 7.92 9.41 

7 月 23.05 40.93 -17.36 26.69 10.28 16.72 

8 月 -13.42 1.58 2.90 -5.03 2.08 -2.38 

9 月 -24.06 -7.14 -10.08 -14.46 -15.61 -14.27 

10 月 -9.88 -18.49 7.30 -15.17 -5.93 -8.43 

11 月 -15.62 -0.83 -6.68 -2.91 -4.57 -6.12 

12 月 36.77 32.46 10.76 38.41 26.23 28.93 

平均值 2.96 11.23 -0.81 7.07 3.49 4.79 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

上涨概率超过 66.7%的商品价格指数包括：1月的南华商品、5月的农产品、7月的金属

和工业品、12月的金属、农产品、工业品和南华商品。上涨概率低于 38%的商品价格指数包

括：3月的能化、金属、农产品和南华商品，5月的金属和工业品，6月农产品，8月的南华

商品，10月的金属和南华商品、11月的能化、金属、农产品和南华商品。 

 

表 7：不同月份南华指数上涨概率（2004.07-2020.09） 

行标签 南华能化 南华金属 南华农产品 南华工业品 南华商品 

1 月 50.0% 56.3% 50.0% 56.3% 68.8% 

2 月 62.5% 62.5% 56.3% 62.5% 62.5% 

3 月 31.3% 37.5% 37.5% 43.8% 18.8% 

4 月 50.0% 62.5% 50.0% 62.5% 43.8% 

5 月 43.8% 37.5% 68.8% 37.5% 50.0% 

6 月 56.3% 56.3% 37.5% 62.5% 50.0% 

7 月 64.7% 70.6% 41.2% 82.4% 64.7% 

8 月 47.1% 47.1% 58.8% 52.9% 35.3% 

9 月 52.9% 47.1% 47.1% 47.1% 47.1% 

10 月 43.8% 31.3% 56.3% 43.8% 37.5% 

11 月 37.5% 37.5% 37.5% 43.8% 31.3% 

12 月 62.5% 81.3% 68.8% 75.0% 81.3% 

平均值 50.2% 52.3% 50.8% 55.8% 49.2% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

（二）以 PPI同比划分经济周期下修正的大类商品配置 

 

在 PPI划分经济周期且不可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，4月、7月和 12月时，

选择做多涨跌幅大兼顾上涨概率高的南华金属；在前面配置情形之外，在不同经济阶段，当

所有大类商品月均涨跌幅均为负时不进行投资，当大类商品月均涨跌幅有大于 0 的品类时，

选择做多涨幅最大的大类。 

DR007小于 1.87，4月、7月和 12月选择做多南华金属，在经济复苏期选择做多南华金

属，在经济过热期选择做多南华能化，在经济衰退期选择不进行投资，在经济滞胀期选择做

多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 12.44。 
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 图 5：PPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

在 PPI划分经济周期且可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，4月、7月和 12月时，

选择做多涨跌幅大兼顾上涨概率高的南华金属，5 月选择做空跌幅较大的南华金属；在前面

配置情形之外，在不同经济阶段，当大类商品跌幅数值大于涨幅数值时，选择做空跌幅最大

的品类，当大类商品涨幅数值大于跌幅数值时，选择做多涨幅最大的品类。 

DR007小于 1.87，4月、7月和 12月选择做多南华金属，5月选择做空南华金属，在经

济复苏期选择做空南华能化，在经济过热期选择做多南华能化，在经济衰退期选择做空南华

能化，在经济滞胀期选择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的

1上升至 129.16。 

 图 6：PPI同比净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

（三）以 CPI同比划分经济周期下修正的大类商品配置 

在 CPI划分经济周期且不可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，4月、7月和 12月时，

选择做多涨跌幅大兼顾上涨概率高的南华金属；在前面配置情形之外，在不同经济阶段，当
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所有大类商品月均涨跌幅均为负时不进行投资，当大类商品月均涨跌幅有大于 0 的品类时，

选择做多涨幅最大的大类。 

DR007小于 1.87，4月、7月和 12月选择做多南华金属，在经济复苏期和衰退期选择不

做投资，在经济过热期选择做多南华金属，在经济滞胀期选择做多南华能化。由此得到 CPI

净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 17.94。 

 

 图 7：CPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

在 CPI划分经济周期且可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，4月、7月和 12月时，

选择做多涨跌幅大兼顾上涨概率高的南华金属，5 月选择做空跌幅较大的南华金属；在前面

配置情形之外，在不同经济阶段，当大类商品跌幅数值大于涨幅数值时，选择做空跌幅最大

的品类，当大类商品涨幅数值大于跌幅数值时，选择做多涨幅最大的品类。 

DR007小于 1.87，4月、7月和 12月选择做多南华金属，5月选择做空南华金属，在经

济复苏期选择做空南华能化，在经济过热期选择做多南华金属，在经济衰退期选择做空南华

能化，在经济滞胀期选择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的

1上升至 105.47。 

 图 8：CPI净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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四、经济周期下细分商品配置 

 

同第二节和第三节一样，以产出缺口、通胀和利率作为商品配置的宏观指标。以南华商

品细分品类为配置标的，即以南华大豆指数、南华豆油指数、南华玉米指数、南华塑料指数、

南华强麦指数、南华棉一指数、南华郑糖指数、南华黄金指数、南华沪锌指数、南华沪燃油

指数、南华 PTA指数、南华沪铜指数、南华沪铝指数、南华橡胶指数、南华豆粕指数、南华

螺纹钢指数、南华线材指数、南华早籼稻指数、南华 PVC指数、南华菜籽油指数和南华棕榈

油指数等，并简称为大豆、豆油、玉米、塑料、强麦、棉一、郑糖、黄金、沪锌、沪燃油、

PTA、沪铜、沪铝、橡胶、豆粕、螺纹钢、线材、早籼稻、PVC、菜籽油和棕榈油等。 

（一）细分商品价格对低利率环境敏感 

以 DR007利率衡量资金利率，在资金利率处于低位时大部分商品细分类别价格上涨的概

率较高，在资金利率处于高位时大部分商品细分类别价格下跌的概率较高。 

2004年 7月至 2020年 9月，当 DR007月平均利率小于 1.86（含）时，只有大豆、豆油、

玉米、塑料、强麦、棉一、郑糖、黄金、沪锌、沪燃油、PTA、沪铜、沪铝、橡胶、豆粕、

螺纹钢、线材、早籼稻、PVC、菜籽油和棕榈油这些指数存在月份大于 10个月，其平均涨跌

幅更有参考意义。以上涨概率大于 60%称为上涨概率高，则存在月份大于 10个月的 21个类

别中有 10个类别上涨概率高，其中沪锌、沪铜和菜籽油上涨概率分别为 85.0%、82.1%和 80.0%。 

 

表 8：利率高低与商品细分品类涨跌（2004.07-2020.09） 

  ≤1.86 >3 >3.5 

  总次数 均值 上涨概率 总次数 均值 上涨概率 总次数 均值 上涨概率 

大豆 39 3.9 46.2% 80 3.2 46.3% 36 2.9 50.0% 

豆油 26 12.0 65.4% 80 -11.3 45.0% 36 -7.2 50.0% 

玉米 39 6.7 51.3% 80 1.4 51.3% 36 5.8 52.8% 

塑料 20 43.8 65.0% 78 -4.6 53.8% 36 13.1 61.1% 

强麦 39 -5.5 43.6% 78 -5.1 46.2% 35 -2.2 54.3% 

棉一 39 9.9 59.0% 79 -6.0 40.5% 36 2.7 50.0% 

郑糖 26 -0.9 42.3% 80 -5.2 43.8% 36 7.6 52.8% 

黄金 20 31.0 60.0% 76 -6.1 44.7% 34 5.0 52.9% 

沪锌 20 44.5 85.0% 79 -9.2 46.8% 36 4.6 52.8% 

沪燃油 39 33.1 69.2% 68 -2.7 48.5% 34 -4.2 47.1% 

PTA 22 29.2 59.1% 79 -8.2 44.3% 36 -5.2 41.7% 

沪铜 39 69.9 82.1% 80 -8.1 48.8% 36 8.4 66.7% 

沪铝 39 16.5 59.0% 80 -10.5 40.0% 36 4.0 55.6% 

橡胶 39 49.9 66.7% 80 -23.0 40.0% 36 5.7 47.2% 

豆粕 39 6.7 51.3% 80 12.7 57.5% 36 9.6 55.6% 

螺纹钢 16 11.7 62.5% 68 -5.1 45.6% 34 -5.8 47.1% 

线材 11 7.5 54.5% 42 1.3 45.2% 17 -7.0 47.1% 

早籼稻 13 -7.7 38.5% 66 -7.0 47.0% 33 -4.8 54.5% 

PVC 14 15.5 64.3% 68 -7.5 38.2% 34 0.1 41.2% 

菜籽油 20 20.1 80.0% 79 -10.2 46.8% 36 -9.5 50.0% 

棕榈油 20 26.3 65.0% 77 -18.3 39.0% 34 -9.5 38.2% 

焦炭 2 79.0 100.0% 65 -13.2 35.4% 31 -16.7 29.0% 

铅 2 29.3 50.0% 65 -7.1 44.6% 31 0.2 54.8% 

甲醇 2 2.5 50.0% 59 2.1 44.1% 25 14.6 52.0% 

白银 2 138.7 100.0% 53 -13.0 32.1% 20 5.0 50.0% 

玻璃 2 68.3 50.0% 46 0.0 54.3% 19 1.3 52.6% 

油菜籽 2 -14.8 50.0% 46 3.5 39.1% 19 -10.8 21.1% 

菜籽粕 2 -29.0 50.0% 46 8.9 56.5% 19 17.3 52.6% 

焦煤 2 22.1 50.0% 43 -13.4 32.6% 19 -27.2 26.3% 
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动力煤 2 24.0 50.0% 37 4.4 45.9% 14 -8.8 42.9% 

沥青 2 127.4 100.0% 36 -6.2 44.4% 13 -21.5 38.5% 

铁矿石 2 173.0 100.0% 36 -21.6 44.4% 13 -20.9 46.2% 

鸡蛋 2 2.0 50.0% 35 -5.9 45.7% 12 -11.2 41.7% 

粳稻 2 -35.5 0.0% 28 0.1 50.0% 10 2.7 60.0% 

胶合板 0 0.0   23 16.7 60.9% 9 22.4 55.6% 

纤维板 0 0.0   30 12.9 50.0% 10 -0.3 40.0% 

聚丙烯 2 140.2 100.0% 32 5.4 56.3% 9 37.3 77.8% 

热轧卷板 2 89.2 100.0% 31 3.8 51.6% 9 -1.1 44.4% 

贵金属 2 82.3 100.0% 49 -15.4 28.6% 19 -4.8 47.4% 

有色金属 2 68.8 100.0% 1 -18.9 0.0% 0     

黑色 2 91.9 100.0% 1 77.9 100.0% 0     

玉米淀粉 2 13.1 100.0% 22 7.6 54.5% 6 32.1 83.3% 

晚籼稻 2 -27.6 0.0% 21 -10.2 38.1% 4 -9.8 50.0% 

镍 2 51.8 50.0% 19 16.5 57.9% 3 88.4 100.0% 

硅铁 2 27.3 50.0% 26 7.7 57.7% 7 30.8 42.9% 

锰硅 2 0.4 50.0% 26 14.0 53.8% 7 10.9 42.9% 

锡 2 80.8 100.0% 19 -3.8 42.1% 3 -6.3 66.7% 

商品 39 26.2 69.2% 80 -6.4 40.0% 36 2.3 44.4% 

工业品 39 50.0 82.1% 80 -9.4 40.0% 36 2.8 41.7% 

农产品 39 3.3 53.8% 80 -3.2 51.3% 36 1.0 58.3% 

金属 39 53.4 82.1% 80 -10.7 42.5% 36 1.8 50.0% 

能化 39 44.4 64.1% 80 -7.0 46.3% 36 3.9 47.2% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

（二）以 PPI同比划分经济周期细分商品配置 

经济四个阶段商品类别存在的月份时长超过 10个月的，共 43-49个商品类别。在经济衰

退期和复苏期大部分商品类别下跌的概率较大，在过热期上涨的概率较大，在滞胀期涨跌不

明显。 

 

表 9：PPI 划分经济周期商品细分品类涨跌（2004.07-2020.09） 

PPI 划分 滞胀 衰退 过热 复苏 

日期 均值 次数 涨概率 均值 次数 涨概率 均值 次数 涨概率 均值 次数 涨概率 

大豆 2.86 44 45.5% 5.28 52 51.9% 5.83 56 46.4% -8.65 43 39.5% 

豆油 -18.19 36 47.2% -13.35 46 47.8% 20.13 54 61.1% 10.16 40 52.5% 

玉米 -1.81 42 47.6% -1.33 52 51.9% 14.06 55 63.6% -2.00 43 37.2% 

塑料 18.99 36 69.4% -2.65 46 47.8% 10.59 45 64.4% -19.11 30 40.0% 

强麦 -3.44 44 47.7% -8.09 50 40.0% 3.61 56 53.6% -7.45 43 41.9% 

棉一 0.78 44 43.2% -8.33 52 42.3% 7.39 56 46.4% -14.63 42 35.7% 

郑糖 3.17 36 52.8% -6.82 46 43.5% -3.29 54 48.1% -2.43 40 45.0% 

黄金 -2.00 36 52.8% 4.07 46 47.8% 5.17 40 42.5% 15.30 29 55.2% 

沪锌 6.81 36 61.1% -7.15 46 45.7% 7.57 47 57.4% -10.70 33 45.5% 

沪燃油 4.87 39 51.3% -23.80 51 52.9% 18.59 51 54.9% 3.40 37 48.6% 

PTA 4.24 36 47.2% -19.69 46 39.1% 6.73 49 55.1% -6.85 34 41.2% 

沪铜 11.66 44 63.6% 2.38 52 55.8% 21.89 56 64.3% 11.88 43 39.5% 

沪铝 2.82 44 50.0% -11.73 52 38.5% 9.06 56 53.6% -4.77 43 39.5% 

橡胶 1.61 44 43.2% -19.01 52 46.2% 22.24 56 57.1% -28.08 42 35.7% 

豆粕 12.57 44 52.3% 8.31 52 51.9% 8.80 56 57.1% -0.45 43 48.8% 

螺纹钢 2.47 32 46.9% -16.33 39 38.5% 29.81 37 64.9% -0.80 30 50.0% 

线材 -15.20 30 53.3% -22.38 24 25.0% 14.17 17 64.7% 17.56 10 70.0% 

早籼稻 -4.44 29 48.3% -3.91 34 50.0% -3.86 31 41.9% -0.70 28 42.9% 

PVC 6.32 32 46.9% -10.58 37 37.8% 16.55 37 56.8% -15.06 30 40.0% 

菜籽油 -13.50 36 50.0% -5.78 46 56.5% 26.02 46 65.2% -3.77 31 48.4% 

棕榈油 -22.74 36 36.1% -14.34 46 47.8% 26.56 43 60.5% -4.63 30 36.7% 

焦炭 26.39 30 50.0% -33.06 35 20.0% 58.78 23 69.6% -5.89 25 48.0% 

铅 5.47 30 53.3% -4.71 35 40.0% 27.14 23 52.2% -17.88 26 38.5% 

甲醇 12.91 30 60.0% -30.74 35 28.6% 33.92 21 66.7% -22.38 21 38.1% 

白银 -3.97 30 46.7% -9.21 28 46.4% 12.19 21 33.3% 2.26 21 33.3% 

玻璃 8.95 27 51.9% -8.81 24 45.8% 29.60 21 71.4% 15.49 21 61.9% 
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油菜籽 6.27 27 44.4% -9.51 23 39.1% 20.37 19 52.6% -2.62 21 38.1% 

菜籽粕 23.27 27 59.3% -3.12 24 41.7% 10.21 21 66.7% 2.30 21 57.1% 

焦煤 22.11 25 60.0% -26.75 23 30.4% 41.36 21 61.9% 8.87 21 52.4% 

动力煤 15.93 21 61.9% -20.23 21 23.8% 44.84 21 76.2% -6.57 21 38.1% 

沥青 -25.24 21 38.1% -52.79 20 25.0% 36.84 21 71.4% -15.97 21 47.6% 

铁矿石 12.24 21 47.6% -4.08 20 45.0% 73.41 21 81.0% 12.02 21 57.1% 

鸡蛋 -9.19 20 40.0% -18.54 20 30.0% 5.73 21 66.7% -9.53 21 42.9% 

粳稻 4.62 15 46.7% -9.27 17 41.2% 1.64 20 45.0% -3.16 19 36.8% 

胶合板 -7.94 11 45.5% -2.75 14 42.9% 23.94 9 77.8% 16.19 13 69.2% 

纤维板 -14.02 16 37.5% 0.15 16 43.8% 23.55 13 61.5% 7.84 18 50.0% 

聚丙烯 29.30 19 73.7% -8.31 18 38.9% 23.51 21 61.9% -4.97 21 52.4% 

热轧卷板 22.68 19 52.6% -29.18 17 29.4% 62.73 21 76.2% -7.33 21 38.1% 

贵金属 -3.02 30 50.0% -13.47 24 41.7% 2.44 21 33.3% 6.63 21 38.1% 

玉米淀粉 -1.03 15 40.0% -13.37 12 41.7% 21.88 21 66.7% -3.31 21 47.6% 

晚籼稻 -5.37 13 23.1% -2.46 15 53.3% -5.41 14 57.1% 2.06 17 35.3% 

镍 0.01 14 50.0% -29.69 10 30.0% 30.27 21 66.7% -1.05 21 42.9% 

硅铁 -1.09 14 57.1% -8.79 16 43.8% 28.11 21 66.7% -9.68 21 47.6% 

锰硅 45.24 15 66.7% -16.38 16 37.5% 8.04 21 52.4% 22.29 21 61.9% 

锡 27.40 14 78.6% -24.34 10 30.0% 5.04 21 52.4% -6.02 21 38.1% 

商品 5.25 44 47.7% -8.27 52 42.3% 15.83 56 60.7% -0.19 43 48.8% 

工业品 10.31 44 52.3% -8.14 52 44.2% 22.26 56 62.5% 2.35 43 48.8% 

农产品 -2.18 44 40.9% -4.40 52 55.8% 5.78 56 55.4% -3.66 43 48.8% 

金属 10.45 44 54.5% -1.75 52 46.2% 23.85 56 67.9% 11.28 43 53.5% 

能化 12.86 44 52.3% -14.73 52 44.2% 24.73 56 58.9% -14.13 43 39.5% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

在 PPI划分经济周期且不可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼

顾上涨概率高和存在时间长的的沪铜；在经济复苏期和衰退期选择不投资；在前面配置情形

之外，在不同经济阶段，当细分商品月均涨跌幅有大于 0的品类时，选择做多涨幅较大且兼

顾存在时间较长的细分品类。 

DR007小于 1.87时，选择做多沪铜，在经济复苏期和衰退期选择不投资；在经济过热期

选择做多铁矿石，当铁矿石没有数据时选择做多南华能化；在经济滞胀期选择做多聚丙烯，

如果聚丙烯没有数据则做多塑料，塑料没数据则选择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004

年 7月至 2020年 9月的 1上升至 46.20。 

 

 图 9：PPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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在 PPI划分经济周期且可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼顾

上涨概率高和存在时间长的的沪铜；在前面配置情形之外，在不同经济阶段，当细分商品跌

幅数值大于涨幅数值时，选择做空跌幅较大且兼顾存在时间长的的品类，当细分商品涨幅数

值大于跌幅数值时，选择做多涨幅最大且兼顾存在时间长的品类。 

DR007小于 1.87时，选择做多沪铜，在经济复苏期选择做空橡胶，如果橡胶没有数据则

做空南华能化，在衰退期选择做空沥青，如果沥青没有数据则选择做空焦炭，如果焦炭没有

数据则选择做空南华能化；在经济过热期选择做多铁矿石，当铁矿石没有数据时选择做多南

华能化；在经济滞胀期选择做多聚丙烯，如果聚丙烯没有数据则做多塑料，塑料没数据则选

择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 604.46。 

 图 10：PPI同比净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

（三）以 CPI同比划分经济周期细分商品配置 

这里只研究经济四个阶段商品类别存在的月份时长超过 10个月的，共 43-52个商品类别。

可以看到，经济在衰退期和复苏期大部分商品类别下跌的概率较大，在过热期上涨的概率较

大，在滞胀期涨跌不明显。 

表 10：CPI 划分经济周期商品细分品类涨跌（2004.07-2020.09） 

CPI 划分 滞胀 衰退 过热 复苏 

日期 均值 次数 涨概率 均值 次数 涨概率 均值 次数 涨概率 均值 次数 涨概率 

大豆 9.16 36 50.0% 1.18 60 48.3% 2.41 68 44.1% -6.74 31 41.9% 

豆油 -3.40 32 53.1% -23.20 50 44.0% 23.07 63 63.5% 1.30 31 45.2% 

玉米 -0.54 35 45.7% -2.14 59 52.5% 13.06 67 61.2% -6.05 31 32.3% 

塑料 30.95 32 71.9% -8.57 50 48.0% 9.65 50 62.0% -23.13 25 40.0% 

强麦 2.75 35 54.3% -11.19 59 37.3% 6.12 68 57.4% -17.23 31 29.0% 

棉一 5.30 36 41.7% -9.83 60 43.3% 2.82 67 46.3% -13.14 31 32.3% 

郑糖 14.55 32 59.4% -13.30 50 40.0% 6.96 63 52.4% -23.02 31 35.5% 

黄金 -0.61 32 53.1% 2.69 50 48.0% 11.42 47 48.9% 5.61 22 45.5% 

沪锌 11.91 32 62.5% -9.30 50 46.0% 9.78 54 59.3% -20.22 26 38.5% 

沪燃油 -14.45 34 52.9% -8.91 56 51.8% 16.80 60 55.0% 1.37 28 46.4% 

PTA 6.55 32 40.6% -19.26 50 44.0% 5.16 56 55.4% -7.12 27 37.0% 

沪铜 16.52 36 63.9% 0.70 60 56.7% 25.32 68 60.3% 0.49 31 38.7% 

沪铝 7.45 36 52.8% -12.57 60 38.3% 14.87 68 57.4% -22.85 31 25.8% 

橡胶 14.09 36 55.6% -23.75 60 38.3% 15.29 67 55.2% -32.32 31 32.3% 

豆粕 22.69 36 63.9% 2.81 60 45.0% 9.56 68 54.4% -5.70 31 51.6% 
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螺纹钢 -8.79 31 38.7% -7.14 40 45.0% 24.16 45 57.8% -0.38 22 59.1% 

线材 -24.69 26 30.8% -14.51 28 50.0% 20.65 20 75.0% 5.54 7 42.9% 

早籼稻 -4.57 29 48.3% -3.82 34 50.0% 1.45 40 47.5% -10.43 19 31.6% 

PVC 0.09 30 53.3% -4.92 39 33.3% 14.88 45 51.1% -23.13 22 45.5% 

菜籽油 -0.97 32 56.3% -14.42 50 52.0% 26.85 52 65.4% -12.64 25 44.0% 

棕榈油 -1.81 32 43.8% -28.41 50 42.0% 27.24 49 61.2% -13.82 24 29.2% 

焦炭 12.07 28 32.1% -19.01 37 35.1% 42.14 31 61.3% -5.98 17 52.9% 

铅 3.89 28 42.9% -2.96 37 48.6% 16.80 31 51.6% -20.08 18 33.3% 

甲醇 2.81 28 50.0% -20.74 37 37.8% 5.39 28 46.4% 6.53 14 64.3% 

白银 -18.74 26 53.8% 3.45 32 40.6% 9.90 28 32.1% 1.89 14 35.7% 

玻璃 -3.37 23 47.8% 3.85 28 50.0% 28.93 28 75.0% 9.78 14 50.0% 

油菜籽 -4.87 23 39.1% 1.90 27 44.4% 6.58 27 40.7% 13.47 13 53.8% 

菜籽粕 10.10 23 52.2% 11.47 28 50.0% 10.21 28 60.7% -1.67 14 64.3% 

焦煤 6.52 22 45.5% -7.92 26 46.2% 28.44 28 60.7% 18.46 14 50.0% 

动力煤 5.99 18 50.0% -8.25 24 37.5% 11.95 28 46.4% 33.51 14 78.6% 

沥青 -27.01 17 35.3% -46.95 24 29.2% 3.22 28 60.7% 24.88 14 57.1% 

铁矿石 30.26 17 52.9% -14.12 24 41.7% 52.10 28 75.0% 23.95 14 57.1% 

鸡蛋 -2.23 17 41.2% -22.46 23 30.4% 14.24 28 67.9% -34.19 14 28.6% 

粳稻 -5.92 13 38.5% 0.33 19 47.4% 4.05 26 50.0% -10.39 13 23.1% 

胶合板 2.84 12 50.0% -11.55 13 38.5% 16.20 14 71.4% 27.78 8 75.0% 

纤维板 -17.93 15 40.0% 1.88 17 41.2% 36.32 21 61.9% -25.56 10 40.0% 

聚丙烯 27.82 17 76.5% -3.30 20 40.0% 15.25 28 57.1% -2.68 14 57.1% 

热轧卷板 14.11 16 37.5% -14.54 20 45.0% 32.10 28 53.6% 18.92 14 64.3% 

棉纱 -23.77 2 0.0% -33.19 4 50.0% -8.92 20 35.0% 7.45 11 63.6% 

苹果 -79.71 2 0.0% -4.09 4 25.0% 24.99 18 66.7% 9.85 8 37.5% 

原油 -41.85 2 50.0% -158.08 4 25.0% 18.76 17 70.6% -44.62 7 57.1% 

纸浆 -3.30 2 50.0% -19.35 4 25.0% -24.57 11 18.2% 31.86 5 60.0% 

乙二醇 -6.97 2 50.0% -67.95 4 50.0% -6.12 11 54.5% 2.77 4 50.0% 

红枣 -31.03 2 0.0% -28.18 4 0.0% 0.87 8 37.5% 4.60 2 50.0% 

尿素 -15.09 2 0.0% -16.39 4 50.0% 9.66 5 40.0% 15.14 2 100.0% 

20 号胶 -40.96 2 50.0% -61.74 4 50.0% 22.25 5 80.0% 18.55 2 50.0% 

豆二 -35.35 2 0.0% -8.88 4 50.0% 28.93 4 75.0% 45.07 2 100.0% 

粳米 -12.52 2 0.0% -2.53 4 75.0% -10.24 5 40.0% -31.83 2 0.0% 

苯乙烯 -0.56 2 50.0% -64.07 4 50.0% -9.51 3 33.3% -17.38 2 0.0% 

不锈钢 -19.06 2 50.0% -10.51 4 50.0% 3.94 4 50.0% 3.88 2 50.0% 

纯碱 -40.35 2 0.0% -42.47 4 25.0% -56.86 1 0.0% 86.23 2 50.0% 

贵金属 -16.57 25 52.0% 0.00 29 41.4% 5.75 28 35.7% 2.10 14 35.7% 

有色金属 28.04 2 50.0% -19.07 4 50.0% 1.93 15 46.7% 7.53 6 50.0% 

黑色 -6.33 2 0.0% 38.07 4 75.0% 30.57 15 73.3% 19.53 6 66.7% 

玉米淀粉 -1.36 14 35.7% -12.07 13 46.2% 16.04 28 64.3% -4.21 14 42.9% 

晚籼稻 -9.82 12 25.0% 1.47 16 50.0% -5.87 21 38.1% 6.71 10 60.0% 

镍 -16.53 13 38.5% -7.44 11 45.5% 16.00 28 57.1% 11.85 14 50.0% 

硅铁 19.95 14 71.4% -28.51 16 31.3% 17.30 28 57.1% -6.95 14 57.1% 

锰硅 48.91 15 60.0% -19.81 16 43.8% 23.13 28 57.1% -0.77 14 57.1% 

锡 8.23 13 69.2% 3.01 11 45.5% -1.89 28 46.4% 2.31 14 42.9% 

商品 11.80 36 52.8% -10.39 60 40.0% 17.41 68 61.8% -9.86 31 41.9% 

工业品 14.75 36 52.8% -8.35 60 45.0% 23.76 68 63.2% -8.64 31 41.9% 

农产品 8.25 36 55.6% -10.37 60 45.0% 7.95 68 58.8% -12.08 31 38.7% 

金属 16.14 36 52.8% -3.54 60 48.3% 27.75 68 69.1% -2.12 31 45.2% 

能化 19.22 36 52.8% -14.87 60 45.0% 18.79 68 54.4% -16.15 31 41.9% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

在 CPI划分经济周期且不可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼

顾上涨概率高和存在时间长的的沪铜；在经济复苏期和衰退期选择不投资；在前面配置情形

之外，在不同经济阶段，当细分商品月均涨跌幅有大于 0的品类时，选择做多涨幅较大且兼

顾存在时间较长的细分品类。 

DR007小于 1.87，选择做多沪铜，在经济复苏期和衰退期选择不做投资，在经济过热期

选择做多铁矿石，铁矿石没有数据时选择做多沪铜，沪铜没有数据时选择做多南华能化；在

经济滞胀期选择做多塑料，如果没有塑料数据则选择做多南华能化。由此得到CPI净值从2004

年 7月至 2020年 9月的 1上升至 52.80。 
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 图 11：CPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

在 CPI划分经济周期且可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼顾

上涨概率高和存在时间长的的沪铜；在前面配置情形之外，在不同经济阶段，当细分商品跌

幅数值大于涨幅数值时，选择做空跌幅较大且兼顾存在时间长的的品类，当细分商品涨幅数

值大于跌幅数值时，选择做多涨幅最大且兼顾存在时间长的品类。 

DR007小于 1.87，选择做多沪铜，在经济复苏期选择做空橡胶，橡胶没有数据时选择做

空南华能化；在经济衰退期选择做空沥青，如果沥青没有数据则做空橡胶，如果橡胶没有数

据则做空南华能化；在经济过热期选择做多铁矿石，铁矿石没有数据时选择做多沪铜，沪铜

没有数据时选择做多南华能化；在经济滞胀期选择做多塑料，如果没有塑料数据则选择做多

南华能化。由此得到 CPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 846.34。 

 

 图 12：CPI净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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五、经济周期下修正的细分商品配置 

此节研究细分商品品类在低利率、季节性因素下的配置。 

（一）细分商品价格对季节敏感 

商品细分品类对季节敏感，一年中 12个月中，3月、5月和 9月细分商品大部分类别价

格下跌，其他月份细分商品大部分类别价格上涨，尤其是，1月、4月、7月和 11月。 

 

表 11：不同月份商品细分品类涨跌幅（2004.07-2020.09）：单位：% 

日期 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

大豆 -4 19 5 -1 20 7 -31 13 -8 -12 -11 28 

豆油 -3 19 -9 -15 -6 -2 -10 -1 -6 -10 2 -2 

玉米 19 -9 -32 19 -21 -7 -20 -19 10 17 -14 19 

塑料 -17 15 -26 7 8 1 3 3 -19 17 10 16 

强麦 8 9 4 1 7 -12 -4 -3 -10 13 14 6 

棉一 23 2 -21 16 -22 30 9 4 -27 -19 2 42 

郑糖 6 29 -22 -30 -18 -11 -16 0 5 37 -6 -3 

黄金 14 36 -26 4 -4 10 12 30 -7 -17 7 2 

沪锌 8 3 -17 12 -32 -13 36 3 2 -20 -24 36 

沪燃油 29 -4 -5 18 -7 10 21 -40 -16 -22 -20 42 

PTA 30 -5 -35 16 -30 11 14 16 -49 -38 -6 29 

沪铜 6 30 13 46 -21 18 36 8 7 -25 -1 28 

沪铝 0 -8 -7 21 -8 -10 20 7 -5 -16 -25 19 

橡胶 32 -4 -53 -13 10 -21 10 -23 -25 -8 -12 56 

豆粕 -2 24 18 7 29 31 -1 15 -14 -11 -26 22 

螺纹钢 30 -4 -17 29 -40 28 45 -23 -59 16 9 36 

线材 -2 -18 34 0 25 -6 -4 -8 -29 -15 -12 17 

早籼稻 0 4 -18 0 -14 10 -1 -2 -27 14 -8 2 

PVC -11 5 -37 27 -11 13 16 5 -27 3 -6 21 

菜籽油 -2 30 -20 14 7 -1 -7 5 -33 13 21 0 

棕榈油 -16 14 -24 3 2 -21 -16 -2 -24 10 -3 41 

焦炭 26 14 -56 41 -23 8 34 16 -35 29 34 4 

铅 17 -13 -35 -6 -7 20 29 17 4 -10 14 -18 

甲醇 40 -9 -47 17 -48 12 -24 3 39 -19 -33 17 

白银 0 -7 -48 4 -6 -5 62 55 -24 -17 -40 7 

玻璃 31 1 -43 0 24 24 23 41 -58 26 30 33 

油菜籽 4 -7 -6 -12 5 2 20 6 8 13 20 -10 

菜籽粕 12 19 23 36 25 31 -21 -8 -11 21 -29 3 

焦煤 11 37 -32 -15 -15 16 23 27 -7 37 74 -18 

动力煤 32 14 -19 24 0 47 -27 20 28 -10 -9 1 

沥青 -12 12 -60 45 -46 16 20 -47 -33 -28 -57 24 

铁矿石 41 36 -39 59 -25 88 83 -15 -64 47 25 52 

鸡蛋 -37 -8 -32 43 -33 30 20 -41 -15 63 -12 -60 

粳稻 -27 -1 13 -13 38 -15 1 -14 14 -3 -13 0 

胶合板 2 14 33 20 -14 16 22 -27 -3 56 -9 -13 

纤维板 -58 -14 17 -7 -14 -18 45 -3 11 89 -16 40 

聚丙烯 7 2 -6 61 -13 53 15 28 -18 15 -55 23 

热轧卷板 11 19 -33 65 -26 46 33 7 -52 18 20 61 

棉纱 4 -28 -43 25 12 -25 1 -37 -17 -3 4 21 

苹果 -48 -52 28 134 146 -44 -23 33 -66 21 -23 -8 

原油 34 -122 -146 -7 38 20 -9 4 -12 -19 -112 -40 

纸浆 40 0 -17 -25 -58 -22 -11 70 -40 -2 -51 -9 

乙二醇 28 -55 -207 39 -24 -29 36 32 33 -98 7 44 

红枣 -34 -20 -36 -37 -20 -23 -28 12 -8 47 46 -13 

尿素 -9 27 -97 -6 10 -21 123 22 -7 -47 -8 3 

20 号胶 -86 -144 -164 35 26 4 35 107 -54 41 58 16 

豆二 -67 -61 111 -100 15 -4 87 35 55 57 -73 45 

粳米 -14 35 10 -61 6 -11 34 -42 -8 -3 -18 -71 
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苯乙烯 1 -96 -407 217 30 -2 -21 -26 -8   -33 25 

不锈钢 -55 -108 -47 100 13 17 99 111 -103 -55 -78 50 

纯碱 -13 -37 -153 -3 24 -67 -57 219 -46       

贵金属 9 8 -30 5 -12 2 34 36 -35 -16 -35 6 

有色金属 4 -32 -60 53 -7 45 25 19 2 -16 -33 6 

黑色 63 -7 -1 66 98 42 59 -17 -13 13 -30 70 

玉米淀粉 7 12 5 14 17 0 -5 -23 -22 6 62 -33 

晚籼稻 1 16 -31 -3 -10 -23 31 -15 10 -4 -3 -1 

镍 15 15 -58 52 -24 26 45 40 -14 16 -75 -1 

硅铁 17 10 -40 37 -21 39 -6 61 -23 -8 -9 -16 

锰硅 16 2 77 20 -46 18 66 7 -1 -33 29 22 

锡 35 -2 -33 23 13 -13 24 -33 3 1 -22 26 

商品 12 17 -14 16 -8 8 10 2 -16 -6 -5 26 

工业品 22 11 -8 31 -11 13 27 -5 -14 -15 -3 38 

农产品 -3 17 -8 -3 2 0 -17 3 -10 7 -7 11 

金属 17 24 6 46 -23 17 41 2 -7 -18 -1 32 

能化 36 5 -31 10 11 10 23 -13 -24 -10 -16 37 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

1月锡上涨概率为 100%；2月上涨概率不低于 70%的分别为强麦、早籼稻、铁矿石和晚

籼稻；3 月上涨概率不低于 70%的分别为线材、胶合板；4 月上涨概率不低于 70%的分别为

沪燃油、沥青、铁矿石、鸡蛋和聚丙烯；5 月上涨概率不低于 70%的分别为玻璃、粳稻；6

月上涨概率不低于 70%的分别为塑料、早籼稻、铅、动力煤、沥青、铁矿石、胶合板、聚丙

烯、热轧卷板、镍和硅铁；7 月上涨概率不低于 70%的分别为沪锌、沪铜、铅、铁矿石、鸡

蛋、胶合板、聚丙烯、热轧卷板、晚籼稻和锡；8 月上涨概率不低于 70%的分别为大豆、菜

籽油、铅、焦煤和胶合板；9月上涨概率不低于 70%的为动力煤；10月上涨概率不低于 70%

的分别为豆油、郑糖、玻璃、鸡蛋和纤维板；11月上涨概率不低于 70%的分别为焦煤和玉米

淀粉；12月上涨概率不低于 70%的分别为塑料、沪锌、沪燃油、橡胶、螺纹钢、玻璃、铁矿

石、纤维板、热轧卷板。 

 

表 12：不同月份商品细分品类上涨概率（2004.07-2020.09） 

日期 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

大豆 38% 44% 63% 31% 69% 38% 29% 71% 35% 50% 25% 63% 

豆油 50% 60% 40% 53% 60% 33% 53% 53% 40% 71% 64% 57% 

玉米 56% 63% 44% 31% 63% 44% 44% 50% 38% 63% 63% 56% 

塑料 54% 46% 31% 62% 46% 77% 69% 57% 50% 42% 62% 77% 

强麦 33% 75% 31% 38% 44% 50% 41% 47% 41% 50% 47% 56% 

棉一 56% 40% 31% 63% 31% 44% 24% 29% 35% 44% 44% 69% 

郑糖 50% 60% 33% 33% 20% 47% 33% 60% 60% 79% 43% 50% 

黄金 55% 69% 0% 54% 38% 54% 62% 62% 38% 42% 58% 58% 

沪锌 62% 46% 38% 50% 36% 43% 71% 50% 64% 62% 31% 77% 

沪燃油 63% 60% 47% 79% 46% 50% 50% 31% 50% 43% 36% 73% 

PTA 57% 50% 36% 43% 36% 57% 50% 43% 29% 46% 46% 62% 

沪铜 50% 63% 44% 63% 38% 69% 71% 53% 59% 56% 44% 69% 

沪铝 38% 56% 44% 56% 31% 38% 65% 47% 47% 31% 31% 63% 

橡胶 50% 50% 25% 50% 56% 44% 47% 35% 44% 38% 38% 81% 

豆粕 44% 56% 56% 56% 63% 63% 53% 47% 41% 50% 38% 69% 

螺纹钢 64% 45% 45% 50% 25% 58% 67% 50% 17% 55% 55% 73% 

线材 33% 20% 71% 67% 43% 50% 67% 50% 29% 43% 43% 67% 

早籼稻 60% 70% 0% 44% 27% 82% 36% 45% 18% 50% 50% 67% 

PVC 55% 36% 27% 64% 36% 42% 58% 50% 42% 27% 45% 64% 

菜籽油 38% 46% 54% 62% 62% 54% 50% 71% 36% 69% 69% 62% 

棕榈油 38% 54% 23% 31% 62% 38% 31% 69% 46% 58% 46% 62% 

焦炭 56% 44% 22% 44% 50% 40% 60% 50% 20% 44% 56% 44% 

铅 67% 22% 11% 30% 40% 70% 80% 70% 40% 44% 22% 44% 

甲醇 67% 33% 33% 56% 22% 67% 44% 44% 67% 25% 44% 56% 

白银 50% 38% 13% 63% 25% 44% 56% 67% 22% 50% 13% 50% 

玻璃 63% 38% 13% 63% 88% 63% 50% 75% 13% 86% 57% 86% 

油菜籽 38% 29% 50% 38% 38% 63% 38% 50% 43% 67% 43% 29% 
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菜籽粕 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 38% 50% 57% 43% 43% 

焦煤 43% 57% 43% 25% 50% 50% 63% 75% 63% 29% 71% 43% 

动力煤 57% 43% 29% 57% 57% 71% 29% 57% 71% 29% 43% 57% 

沥青 29% 57% 43% 71% 29% 86% 57% 14% 29% 33% 57% 43% 

铁矿石 43% 71% 43% 71% 57% 71% 71% 57% 29% 50% 57% 71% 

鸡蛋 29% 43% 43% 71% 29% 57% 71% 43% 29% 83% 50% 0% 

粳稻 33% 40% 67% 33% 86% 17% 60% 33% 43% 40% 17% 33% 

胶合板 67% 67% 75% 60% 25% 100% 75% 75% 33% 50% 0% 0% 

纤维板 17% 17% 60% 40% 25% 40% 67% 50% 60% 80% 40% 80% 

聚丙烯 67% 33% 43% 86% 43% 100% 86% 57% 43% 17% 33% 67% 

热轧卷板 50% 50% 17% 57% 29% 86% 71% 43% 14% 33% 67% 83% 

贵金属 63% 50% 13% 63% 25% 50% 50% 63% 13% 50% 13% 50% 

有色金属 50% 50% 0% 50% 50% 100% 67% 67% 67% 0% 0% 50% 

黑色 50% 50% 50% 100% 100% 50% 100% 67% 33% 50% 50% 100% 

玉米淀粉 67% 50% 50% 50% 67% 50% 33% 33% 33% 60% 80% 40% 

晚籼稻 60% 80% 17% 20% 40% 0% 80% 33% 67% 50% 25% 25% 

镍 40% 60% 0% 67% 33% 83% 67% 50% 50% 60% 20% 60% 

硅铁 60% 67% 33% 67% 50% 100% 50% 67% 29% 50% 50% 33% 

锰硅 67% 50% 67% 50% 50% 67% 67% 67% 14% 50% 50% 67% 

锡 100% 40% 20% 50% 50% 50% 83% 17% 50% 40% 40% 60% 

商品 50% 63% 31% 50% 44% 56% 65% 47% 53% 44% 38% 63% 

工业品 56% 63% 38% 63% 38% 56% 71% 47% 47% 31% 38% 81% 

农产品 50% 56% 38% 50% 69% 38% 41% 59% 47% 56% 38% 69% 

金属 56% 63% 44% 63% 38% 63% 82% 53% 47% 44% 44% 75% 

能化 69% 63% 19% 44% 50% 50% 65% 35% 47% 38% 31% 81% 

数据来源：Wind,金信期货研究院 

 

1 月上涨概率不高于 20%的分别为强麦、早籼稻、铁矿石和晚籼稻；2 月上涨概率不高

于 20%的分别为线材、纤维板和晚籼稻；3月上涨概率不高于 20%的分别为黄金、早籼稻、

铅、白银、玻璃、热轧卷板、贵金属、晚籼稻、镍和锡；4 月上涨概率不高于 20%的为晚籼

稻；5月上涨概率不高于 20%的为郑糖；6月上涨概率不高于 20%的分别为粳稻和晚籼稻；7

月没有商品类别上涨概率不高于 20%；8 月上涨概率不高于 20%的分别为沥青和锡；9 月上

涨概率不高于 20%的分别为螺纹钢、早籼稻、焦炭、玻璃、热轧卷板、锰硅和贵金属；10月

上涨概率不高于 20%的为聚丙烯；11月上涨概率不高于 20%的分别为白银、粳稻、胶合板、

贵金属和镍；12月上涨概率不高于 20%的为胶合板。 

（二）以 PPI同比划分经济周期修正的细分商品配置 

 

在 PPI划分经济周期且不可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼

顾上涨概率高和存在时间长的的沪铜；由于 2 月、10 月、12 月分别有涨幅较高且上涨概率

较大的细分品类，因此这 2个月份选择相应的细分品类投资。在经济复苏期和衰退期选择不

投资；在前面配置情形之外，在不同经济阶段，当细分商品月均涨跌幅有大于 0 的品类时，

选择做多涨幅较大且兼顾存在时间较长的细分品类。 

DR007 小于 1.87 时，选择做多沪铜，2 月时选择做多黄金，10 月时选择做多郑糖，12

月时选择做多橡胶；在经济复苏期和衰退期选择不投资；在经济过热期选择做多铁矿石，当

铁矿石没有数据时选择做多南华能化；在经济滞胀期选择做多聚丙烯，如果聚丙烯没有数据

则做多塑料，塑料没数据则选择做多南华能化。由此得到 PPI净值从 2004年 7月至 2020年

9月的 1上升至 101.04。 
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 图 13：PPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

在 PPI划分经济周期且可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼顾

上涨概率高和存在时间长的的沪铜；由于 2月、9月、10月、12月分别有涨跌幅较高且涨跌

概率较大的细分品类，因此这 3个月份选择相应的细分品类投资。在前面配置情形之外，在

不同经济阶段，当细分商品跌幅数值大于涨幅数值时，选择做空跌幅较大且兼顾存在时间长

的的品类，当细分商品涨幅数值大于跌幅数值时，选择做多涨幅最大且兼顾存在时间长的品

类。 

DR007小于 1.87时，选择做多沪铜，2月时选择做多黄金，9月时选择做空 PTA，10月

时选择做多郑糖，12月时选择做多橡胶；在经济复苏期选择做空橡胶，如果橡胶没有数据则

做空南华能化，在衰退期选择做空沥青，如果沥青没有数据则选择做空焦炭，如果焦炭没有

数据则选择做空南华能化；在经济过热期选择做多铁矿石，当铁矿石没有数据时选择做多南

华能化；在经济滞胀期选择做多聚丙烯，如果聚丙烯没有数据则做多塑料，塑料没数据则选

择做多南华能化。由此得到净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 1888.37。 

 

 图 14：PPI净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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（三）以 CPI同比划分经济周期修正的细分商品配置 

在 CPI划分经济周期且不可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼

顾上涨概率高和存在时间长的的沪铜；由于 2 月、10 月、12 月分别有涨幅较高且上涨概率

较大的细分品类，因此这 2个月份选择相应的细分品类投资。在经济复苏期和衰退期选择不

投资；在前面配置情形之外，在不同经济阶段，当细分商品月均涨跌幅有大于 0 的品类时，

选择做多涨幅较大且兼顾存在时间较长的细分品类。 

DR007小于 1.87，选择做多沪铜，2月时选择做多黄金，10月时选择做多郑糖，12月时

选择做多橡胶；在经济复苏期和衰退期选择不做投资；在经济过热期选择做多铁矿石，铁矿

石没有数据时选择做多沪铜，沪铜没有数据时选择做多南华能化；在经济滞胀期选择做多塑

料，如果没有塑料数据则选择做多南华能化。由此得到 CPI净值从 2004年 7月至 2020年 9

月的 1上升至 125.53。 

 

 图 15：CPI净值不可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

在 CPI划分经济周期且可以做空的情形下，当 DR007小于 1.87，选择做多涨跌幅大兼顾

上涨概率高和存在时间长的的沪铜；由于 2月、9月、10月、12月分别有涨跌幅较高且涨跌

概率较大的细分品类，因此这 4个月份选择相应的细分品类投资。在前面配置情形之外，在

不同经济阶段，当细分商品跌幅数值大于涨幅数值时，选择做空跌幅较大且兼顾存在时间长

的的品类，当细分商品涨幅数值大于跌幅数值时，选择做多涨幅最大且兼顾存在时间长的品

类。 

DR007小于 1.87，选择做多沪铜，2月时选择做多黄金，9月时选择做空 PTA，10月时

选择做多郑糖，12月时选择做多橡胶；在经济复苏期选择做空橡胶，橡胶没有数据时选择做

空南华能化；在经济衰退期选择做空沥青，如果沥青没有数据则做空橡胶，如果橡胶没有数

据则做空南华能化；在经济过热期选择做多铁矿石，铁矿石没有数据时选择做多沪铜，沪铜

没有数据时选择做多南华能化；在经济滞胀期选择做多塑料，如果没有塑料数据则选择做多

南华能化。由此得到 CPI净值从 2004年 7月至 2020年 9月的 1上升至 2377.93。 
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 图 16：CPI净值可做空：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

六、商品配置的总结与思考 

通过前文的研究，可以看到，相对于大类配置，细分品类配置净值增加很快，其主要原

因是在大部分宏观环境某些细分品类商品价格涨跌幅绝对值大于大类商品价格涨跌幅绝对

值。 

修正的细分品类配置净值回撤明显减小。我们以 CPI划分经济周期可做空配置为例进行

说明：修正的主要是在 2月、9月、10月和 12月选择了涨跌幅大且涨跌概率高的品类配置。

可以看到细分品类配置下 9月和 12年化月涨幅均值不足 10%，远低于 12月时选择做多橡胶

的年化月涨幅均值 56%，也月低于 9月时选择做空 PTA的年化月涨幅均值 49%；虽然 10月

年化月涨幅均值较高，但考虑到为负次数达 6 次（仅次于 12 月的 9 次），因此 10 月时选择

做多郑糖，这有效的较低了净值回撤的幅度。细分品类配置下 2月年化涨幅均值为 22%，上

涨概率为 68.75%（11 除 16），低于 2 月选择做多黄金的年化涨幅均值的 36%和上涨概率的

69%，因此 2月选择做多黄金。1月细分品类有部分品类涨跌幅高于总涨跌幅均值（1月的橡

胶上涨概率 50%），但由于上涨概率均低于 68.75%，我们选择 1月配置不进行变动。 

 

表 13：CPI 划分细分品类配置下各月次数和平均年化月涨跌幅（2004.07-2020.09） 
月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

为负次数 5 5 2 5 5 1 4 4 5 6 2 9 

总次数 16 16 16 16 16 16 17 17 17 16 16 16 

为负均值 -85 -64 -50 -30 -55 -189 -103 -29 -110 -42 -69 -60 

总均值 42 22 104 79 32 66 45 42 8 48 58 5 

数据来源：Wind,金信期货研究院 
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