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摘 要

本篇报告对大宗商品市场与 A 股市场关联度做了相对详尽的分析，其

中商品板块与宽基指数相关性为：黑色系中煤焦钢矿板块与上证 50、沪深

300、中证 500 和中证 1000 四大宽基指数正相关性最为明显，化工板块次

之，有色和能源排名第三，农产品和软商品与宽基指数相关性较低。

商品各板块与对应关联股票板块相关性强弱综合排名为：Wind 贵金

属>Wind 能源>Wind 有色>Wind 煤焦钢矿>Wind 化工>Wind 非金属建材>Wind

软商品、Wind 农副产品、Wind 油脂油料>Wind 谷物

具体期货品种与直接关联股票指数间相关性按从高到低分级为：

第一层级：铜、黄金、白银、橡胶

第二层级：锌、铝、原油、低硫燃料油、燃油、

第三层级：沥青、苯乙烯、焦煤、焦炭、螺纹、热卷、液化石油气、

镍、碳酸锂、白糖、生猪

第四层级：纯碱、铁矿石、氧化铝、棉花、棉纱、甲醇、乙二醇

第五层级：豆油、棕榈油、菜油、豆二、尿素、PP、PVC、L、PTA、短

纤、玻璃、锰硅、硅铁、铅、工业硅、豆粕、菜粕

第六层级：玉米、淀粉、鸡蛋、豆一、红枣、花生、苹果

商品板块内具体品种与各自关联股票指数的相关性排序如下：

板块分类 相关性排序

黑色建材 焦煤、焦炭>螺纹、热卷>纯碱>铁矿石>玻璃、锰硅、硅铁

有色品种 铜>锌、铝>镍、碳酸锂>氧化铝>铅、工业硅

能源化工
橡胶>原油、低硫燃料油、燃油>沥青>苯乙烯>液化石油气>
甲醇、乙二醇>尿素、PP、PVC、L、PTA、短纤

贵金属 黄金、白银

农产品
白糖>生猪>豆油、棕榈油、菜油、豆二>棉花、棉纱>豆粕、
菜粕>玉米、淀粉、鸡蛋、豆一、红枣、花生、苹果
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一、前言

大宗商品作为企业生产经营过程中的原材料或产成品，其价格波动往往会对上市

公司营业利润产生影响，同时外在宏观环境的变化亦可能同时影响着商品和股票市

场。商品和股票市场两者在价格波动上是否存在一定的联系，我们又能否通过一个市

场的变化去间接预测另外一个市场呢？本篇文章将重点探讨大宗商品板块与股票市

场主要宽基指数、大宗商品板块与对应股票板块，以及具体期货品种与直接关联股

票指数之间的相关性特征，为投资者交易股票和商品期货市场做一定参考。

二、大宗商品板块与主要宽基指数相关性

我们参考 Wind 商品各板块大类数据，计算近一年和近三年各板块与主要宽基指

数的相互相关性，其中对价格数据转换为收益率的形式进行计算。可以发现：

图 1：近一年Wind商品板块指数与宽基指数相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

股票市场和商品市场整体呈现一定正相关性，各板块与四大宽基指数所有相关系

数均为正值，且与上证 50 和沪深 300 正相关性更为明显，过去一年 Wind 商品指数与
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上证 50 和沪深 300 指数平均相关系数在 0.2 左右，过去三年平均相关系数在 0.25

左右，中证 500 和中证 1000 相关性略低，但仍呈一定正相关。

图 2：近三年Wind商品板块指数与宽基指数相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

从商品期货各板块上看，过去一年中与四大宽基指数相关性从高到低排名前三的

板块为：煤焦钢矿、化工、能源，相关系数多数在 0.3 以上，排名后三名的为贵金属、

软商品、农副产品。过去三年来看，与宽基指数相关性最高的三个板块为：煤焦钢矿、

化工和有色，最后三名为贵金属、谷物和农副产品。

综合而言，黑色系中煤焦钢矿板块与 A 股市场上证 50、沪深 300、中证 500 和

中证 1000 四大宽基指数正相关性最为明显，化工板块次之，有色和能源排名第三，

农产品和软商品与宽基指数相关性较低。这一方面与宽基指数中黑色系相关的板块权

重相对较高有关；另一方面，基本面上商品黑色系走势与国内地产需求密切相关，而

目前地产状态依旧极大影响着国内宏观环境，进而影响着宽基指数的表现。
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三、大宗商品与股票市场各板块相关性

3.1 大宗商品板块与申万一级行业板块相关性

下面我们探讨过去三年商品期货各板块与股票市场各板块的相关性特征，其中股

票板块分类参考申万一级行业，相关性计算数据处理上亦采用日收益率形式。

从期货各板块和股票市场行业板块的相关性上看：股票市场中煤炭、石油石化、

有色金属和钢铁板块与商品市场的相关性最高，过去三年其与 Wind 商品指数相关系

数分别达到 0.4、0.37 和 0.36。

图 3：近三年商品各板块与股票各板块相关性之一 图 4：近三年商品各板块与股票各板块相关性之二

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 5：近三年商品各板块与股票各板块相关性之三 图 6：近三年商品各板块与股票各板块相关性之四

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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股票市场中煤炭、石油石化板块与商品市场中有色、煤焦钢矿、能源和化工板

块均存在明显的正相关性，过去三年相关系数多数达 0.33 以上，有色、钢铁板块与

商品市场中有色、煤焦钢矿和化工板块相关系数亦达 0.3 左右。此外由于申万有色板

块中包含黄金白银贵金属品种，因此其与商品市场中的贵金属板块相关性亦达 0.28

左右；同时交通运输板块与商品市场中黑色和化工正相关性亦较为明显，相关系数达

近 0.3，农产品与股票市场各板块的相关性整体偏低。

3.2 大宗商品板块与相关股票板块滚动相关性

考虑到申万一级行业对股票市场的分类过于粗糙，下面我们详细分析不同商品大

类与其直接关联的股票板块相关性的动态变化，具体方式为计算过去半年的滚动相关

系数。其中板块分类如下：

表 1：大宗商品大类和直接相关股票板块

商品大类 Wind 商品分类 关联股票板块

黑色品种
Wind 煤焦钢矿

煤炭板块

钢铁板块

Wind 非金属建材 建材板块

有色品种 Wind 有色金属
工业金属

能源金属

贵金属 Wind 贵金属 贵金属板块

能源化工

Wind 能源
石油石化

石油天然气

Wind 化工

石油石化

基础化工

化学纤维

农产品

Wind 油脂油料
农林牧鱼

种植业

Wind 谷物

农林牧鱼

种植业

养殖业
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Wind 农副产品 养殖业

Wind 软商品 农产品加工

数据来源：WIND、国联期货研究所

整体来看，过去三年各大宗商品板块与对应股票板块相关性呈现出动态变化的特

征，且相关性的动态变动规律亦十分类似，在绝大多数时间能够呈现出正相关性。

具体而言，2023 年下半年相关性最弱，整个商品在此期间表现出一定震荡上行

走势，但 A股各指数整体表现为震荡下行走势，多数板块相关系数不足 0.1，农产品、

化工和有色板块与对应关联股票板块在此段时间相关系数甚至出现略微负值的情形。

图 7：有色和贵金属与相关股票板块滚动相关性 图 8：能源化工与相关股票板块滚动相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 9：黑色品种与相关股票板块滚动相关性 图 10：油脂油料和软商品与相关股票板块滚动相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 9 -

2023 年上半年以及 2024 年以来相关性均处于逐步提升状态，贵金属、能源板块

与对应关联股票板块相关性甚至能达到 0.6 以上的强相关，在此期间农产品板块与对

应关联股票板块相关性同样最弱，相关系数在多数时间不足 0.4。

从动态关系变动图可以发现各板块与对应关联股票板块相关性强弱综合排名为：

Wind 贵金属>Wind 能源>Wind 有色>Wind 煤焦钢矿>Wind 化工>Wind 非金属建

材>Wind 软商品、Wind 农副产品、Wind 油脂油料>Wind 谷物

该相关度大小排名与上一部分中宽基指数相关性板块排名略显不同，主要原因在

于：与商品强相关的板块在宽基指数中的权重大小不同，黑色系与国内宏观环境联系

最为密切，其与宽基指数的相关性亦最高。

图 11：谷物和农副产品与相关股票板块滚动相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

3.3 具体期货品种与相关股票指数滚动相关性

由于实际交易中我们往往需要落实到具体期货品种，然而商品大类中每个品种具

体走势并不完全相同，其与股票市场中直接关联板块相关性大小亦随之不同。本小结

将详细分析各板块具体期货品种与对应关联股票指数间的相关性特征，其中关联股票

板块的选取尽量选择具有直接强逻辑相关性的板块。

3.3.1 各板块具体期货品种与关联股票指数间滚动相关性

我们以 2019 年以来各期货品种加权指数日度数据为基准，计算其收益率序列与
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对应股票板块细分指数收益率序列间的滚动相关性，回望周期同样选取过去半年。限

于篇幅有限，这里我们仅以市场流动性较高且上市时间至少满一年的品种为例。

（1）黑色建材

黑色建材相关期货品种中，煤焦钢矿与对应股票指数相关性变动趋势整体略显一

致，但大小不尽相同，呈现出一定的周期性变化特征，2020 年和 2021 年焦煤和焦炭

与对应股票指数相关性最高超 0.6 的强相关，近两年相关性有所减弱，最高不足 0.5，

最低仅有 0.1 左右的弱相关，其主要原因在于随着近两年市场利率的不断下行，高股

息股逐渐进入投资者的视野，煤炭股作为高股息股的代表之一，其表现整体较为稳定，

受煤炭价格影响变小。

钢材与对应股票指数相关性波动在所有黑色品种中整体较小，其相关系数波动范

围整体在 0.2 至 0.5 之间，近一年其与钢铁股票相关性略强于煤焦，但综合前几年相

关性大小，焦煤焦炭仍旧是黑色系中与对应股票板块相关性最强的品种。

图 12：黑色具体品种与关联股票指数相关性之一 图 13：黑色具体品种与关联股票指数相关性之二

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

铁矿与钢铁股票相关性波动较大，2021 年下半年和 2023 年下半年最低相关系数

甚至触及零的几乎不相关，相关系数最高在 0.45 左右。

纯碱与对应股票板块指数相关性整体强于玻璃，后者多数情况下与相关上市公司

股价呈现弱相关。除此之外，锰硅和硅铁期货与钢铁上市公司股价相关性亦相对偏弱，

近三年平均相关系数不足 0.2，这与两者在钢铁生产中用量相对较少有关。

综合而言，黑色建材中与对应股票指数相关性大小综合排序为：焦煤、焦炭>螺
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纹、热卷>纯碱>铁矿石>玻璃、锰硅、硅铁

（2）有色和贵金属板块

有色期货相关品种中，其与对应股票指数相关性变动规律亦相对一致，其中铜期

货与对应股票指数在多数时间相关性均最高，过去五年相关系数最高可达 0.8 的强相

关，最低亦有 0.3 左右，且多数时间处于 0.5 以上。

铝和锌次之，其最高相关系数在 2021 年均触及 0.6 左右，2022 年最低触及 0.2

左右，近半年相关性逐步回升至 0.6 左右。

镍期货与对应镍矿股票指数相关性排名第四，整体相关系数波动区间在 0.15 至

0.5 之间，工业硅和沪铅与对应股票板块指数相关性最弱。

综合而言，有色品种中与对应股票指数相关性大小综合排序为：铜>锌、铝>镍、

碳酸锂>氧化铝>铅、工业硅

图 14：有色具体品种与关联股票指数相关性 图 15：贵金属具体品种与关联股票指数相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

贵金属板块中，黄金白银与对应股票指数相关性大小类似，但波动相对较大，最

高可达近 0.8 的强正相关，2021 年下半年最低亦触及只有 0.1 的弱相关，2024 年以

来正相关性逐步提升，目前回升至 0.7 左右的强正相关状态。

（3）能源化工板块

化工板块中橡胶、沥青与对应股票板块（海南橡胶是唯一的天然橡胶全产业链上

市公司）相关系数在多数时间内均是最高，相关系数整体在 0.2 至 0.7 区间波动，近

半年橡胶期货与对应股票板块相关性强于沥青，前者目前相关系数回升至 0.7 左右的

强相关状态。
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图 16：化工板块具体品种与关联股票指数相关性之一 图 17：化工板块具体品种与关联股票指数相关性之二

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 18：能源板块具体品种与关联股票指数相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

苯乙烯与石油化工板块相关性排名第三，相关系数波动区间在 0.18 至 0.6 之间；

甲醇、乙二醇随后，相关系数波动区间在 0.1 至 0.5 之间。

PP、PVC、L 以及 PTA 和短纤与对应股票板块指数相关性在化工品中整体最弱，

最低甚至出现了略微负相关情形，多数时间处于 0.3 以下的偏低相关性。
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能源板块中，原油、低硫燃料油、燃油与股票石油天然气板块相关性大小相当，

整体在 0.2 至 0.7 区间波动，目前处于 0.6 左右的偏强相关状态，LPG 液化石油气与

对应股票板块相关性略弱，多数时间处于 0.2 至 0.5 区间波动。

综合而言，能源化工品种中与对应股票指数相关性大小综合排序为：橡胶>原油、

低硫燃料油、燃油>沥青>苯乙烯>液化石油气>甲醇、乙二醇>尿素、PP、PVC、L、PTA、

短纤

（4）农产品板块

图 19：农产品具体品种与关联股票指数相关性之一 图 20：农产品具体品种与关联股票指数相关性之二

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 21：农产品具体品种与关联股票指数相关性之三 图 22：农产品具体品种与关联股票指数相关性之四

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 14 -

与其余板块不同的是，农产品板块与对应股票板块指数相关性相对更弱。除白糖

和生猪外其余品种多数时间最高相关系数不足 0.4，玉米、苹果、油脂油料等甚至不

少时间出现了负相关情形。相关性大小综合排序为：

白糖>生猪>豆油、棕榈油、菜油、豆二>棉花、棉纱>豆粕、菜粕>玉米、淀粉、

鸡蛋、豆一、红枣、花生、苹果

3.3.2 所有期货品种与关联股票指数间相关性排序

我们根据过去三年各期货品种市场平均相关系数的大小由高到低分为六个层级，

第一层级表示强正相关，第六层级则表示极弱正相关，具体如下：

第一层级：铜、黄金、白银、橡胶

第二层级：锌、铝、原油、低硫燃料油、燃油、

第三层级：沥青、苯乙烯、焦煤、焦炭、螺纹、热卷、液化石油气、镍、碳酸

锂、白糖、生猪

第四层级：纯碱、铁矿石、氧化铝、棉花、棉纱、甲醇、乙二醇

第五层级：豆油、棕榈油、菜油、豆二、尿素、PP、PVC、L、PTA、短纤、玻璃、

锰硅、硅铁、铅、工业硅、豆粕、菜粕

第六层级：玉米、淀粉、鸡蛋、豆一、红枣、花生、苹果

四、总结

本篇报告对大宗商品市场与 A股市场关联度做了相对详尽的分析，其中商品板块

与宽基指数的相关性为：黑色系中煤焦钢矿板块与上证 50、沪深 300、中证 500 和

中证 1000 四大宽基指数正相关性最为明显，化工板块次之，有色和能源排名第三，

农产品和软商品与宽基指数相关性较低。

商品各板块与对应关联股票板块相关性强弱综合排名为：Wind 贵金属>Wind 能

源>Wind 有色>Wind 煤焦钢矿>Wind 化工>Wind 非金属建材>Wind 软商品、Wind 农副

产品、Wind 油脂油料>Wind 谷物

具体期货品种与直接关联股票指数间相关性按从高到低分级为：

第一层级：铜、黄金、白银、橡胶

第二层级：锌、铝、原油、低硫燃料油、燃油、

第三层级：沥青、苯乙烯、焦煤、焦炭、螺纹、热卷、液化石油气、镍、碳酸

锂、白糖、生猪
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第四层级：纯碱、铁矿石、氧化铝、棉花、棉纱、甲醇、乙二醇

第五层级：豆油、棕榈油、菜油、豆二、尿素、PP、PVC、L、PTA、短纤、玻璃、

锰硅、硅铁、铅、工业硅、豆粕、菜粕

第六层级：玉米、淀粉、鸡蛋、豆一、红枣、花生、苹果

板块内具体品种与各自关联股票指数的相关性排序如下：

表 2：各板块内具体品种与直接关联股票指数相关性排序

板块分类 相关性排序

黑色建材 焦煤、焦炭>螺纹、热卷>纯碱>铁矿石>玻璃、锰硅、硅铁

有色品种 铜>锌、铝>镍、碳酸锂>氧化铝>铅、工业硅

能源化工
橡胶>原油、低硫燃料油、燃油>沥青>苯乙烯>液化石油气>甲醇、

乙二醇>尿素、PP、PVC、L、PTA、短纤

贵金属 黄金、白银

农产品
白糖>生猪>豆油、棕榈油、菜油、豆二>棉花、棉纱>豆粕、菜粕>

玉米、淀粉、鸡蛋、豆一、红枣、花生、苹果

数据来源：WIND、国联期货研究所



专题报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 16 -

免责声明

联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）
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国联期货研究所上海总部
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电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
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