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上海期货交易所（以下简称上期所）作为
国内成立时间较早的交易所，上市的品种一直
以来都备受市场关注，随着上海国际能源交易
中心（以下简称能源中心，INE）成立，上市
品种进一步丰富，市场关注度也越来越高。通
过长周期的数据整理发现，部分上期所及能源
中心上市品种对于宏观经济走向具有较大的预
判和指引意义，这不仅体现了期货品种的价格
发现功能，更为政策制定者提供了一个全新的
参考维度。本文列举了铜、黄金、原油、钢材
类品种和集运指数（欧线）等期货品种与经济
指标的对比，以此来阐述上述观点。

一、沪铜价格的国际化体现
（一）沪铜与伦敦金属交易所（ London 

Metal Exchange，LME）铜具有较高的相
关性

铜作为一种全球定价的大宗商品，在宏
观经济分析中占有非常重要的地位。当前上期
所沪铜合约价格与LME铜合约价格具有很强的
相关性，其相关系数可达到0.99。两者以人民
币计价的月度平均价格涨跌基本上是完全一致
的。沪铜合约价格可以反映国际铜价的变化

（图1）。

（二）沪铜价格与美国铜库存周期同步
共振

由于沪铜价格与国际铜价的高相关性，而
国际铜价受美国铜库存周期影响波动，所以沪
铜价格可以在一定程度上反映美国铜库存周
期变化，为判断所处周期位置提供部分依据
（图2）。

美国铜库存周期根据美国总库存和总需求
同比指标一般分为被动去库存、主动补库存、
被动补库存和主动去库存四个阶段。如表1所
示，从此前七轮库存周期的历史数据中可以发
现，铜价在被动去库与主动补库阶段会得到支
撑而多数出现价格上涨，在主动去库阶段中由
于需求下降往往价格出现下跌，而在较为特殊
的被动补库阶段则呈现出涨跌不一的情况。这
主要是因为库存周期会影响铜的整体需求情
况，从而对铜价产生影响。反过来若是出现铜
的供应未发生太大变化但铜价出现较大波动
的情况，则可能是宏观上铜库存周期发生变化
所致。
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数据来源：浙商期货研究中心

被动去库存 铜价变化 主动补库存 铜价变化 被动补库存 铜价变化 主动去库存 铜价变化

第一轮
1998.07-
1999.02

-15.2%
1999.03-
2000.01

35.7%
2000.02-
2000.09

11.0%
2000.10-
2001.09

-25.3%

第二轮

2001.10-
2002.01

10.4%
2002.02-
2003.03

4.8% - -
2005.02-
2005.08

17.0%

2003.04-
2004.01

45.5%
2004.02-
2005.01

15.9%
2005.09-
2006.08

101.3%
2006.09-
2007.01

-25.8%

第三轮
2007.02-
2007.08

29.7%
2007.09-
2008.01

-7.4%
2008.02-
2008.08

-4.3%
2008.09-
2009.04

-34.9%

第四轮
2009.05-
2009.08

33.5%
2009.09-
2010.03

20.6%
2010.04-
2011.06

16.6%
2011.07-
2013.04

-25.3%

第五轮
2013.05-
2013.08

-0.4%
2014.03-
2014.07

5.1%
2013.09-
2014.02

0.3%
2014.08-
2015.11

-31.8%

第六轮
2015.09-
2016.10

-9.7%
2016.11-
2018.05

23.9%
2018.06-
2019.06

-14.1%
2019.07-
2020.03

-12.0%

第七轮
2020.04-
2020.07

24.5%
2020.08-
2021.03

40.1%
2021.04-
2022.06

-2.8%
2022.07-
2023.06

11.6%

一到七轮
平均

16.9% 19.8% 15.5% -18.1%

表 1：美国铜库存周期

数据来源：Wind、浙商期货研究中心

图 1：沪铜与 LME 铜价走势对比
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二、原油价格对于宏观市场的影响
（一）原油价格变化对中国经济的影响

原油价格变动对全球经济具有深远影响，
尤其对中国而言，其影响更为显著。作为世界
上最大的原油消费国之一，中国大量依赖进口
原油，因此国际原油价格的波动直接传导至国
内油价，进而影响国内经济。原油价格变化
主要通过两个途径影响国内居民消费价格指
数（Consumer Price Index，CPI）。首先，
原油价格的变动直接影响国内成品油价格，如
汽油和柴油等，这些价格的波动会立即反映在
CPI的能源项上。当原油价格上涨时，成品油
价格随之上涨，导致消费者在购买能源产品时
的支出增加，进而推高CPI。其次，原油作为
重要的工业原料，其价格变动还会通过成本端
影响CPI中的其他分项。原油价格上涨会增加
生产成本，尤其是对于那些依赖石油作为原材
料的工业产品，如塑料、橡胶和化肥等。这些
成本的增加最终会传导至消费者，导致CPI整
体上涨（图3）。

（二）INE原油期货已成为重要的预测
指标

2018年，INE原油期货上市，作为国内首
个国际化的期货品种，INE原油期货为市场提
供了反映中国乃至亚洲地区原油市场供需关
系的价格基准。通过观察INE原油期货的价格
变动，可以预测未来一段时间内原油价格的
走势，进而评估其对国内CPI的影响。因此，
原油价格变化对中国CPI的影响不容忽视，而
INE原油期货则为市场提供了一个重要的预测
工具，有助于政策制定者和投资者更好地把
握通胀走势，从而做出更加准确的决策。

三、上期所黄金能够体现市场整体避险
特征及美元信用情况

（一）上期所黄金与 COMEX黄金及伦
敦现货黄金价格具有非常高的相关性

上期所黄金合约价格与国际金价同样具有
较高的相关性，2008年以来两者的相关性可以
达到0.99以上，这表明在研究分析当中使用上
海金价已经可以反映国际金价的表现（图4）。

数据来源：Wind、浙商期货研究中心

图 2：沪铜价格与美国铜库存周期对比
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元 / 桶 %

数据来源：Wind、浙商期货研究中心

图 3：INE 原油价格与中国 CPI 走势对比
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图 4：上期所黄金与 COMEX 黄金走势
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（二）黄金价格可以反映多种宏观变化
黄金价格受避险属性、投资属性、货币

属性等多种因素共同影响，所以从黄金价格的
波动中也可以反映这些宏观因素的变化。首
先，当短期出现风险事件，全球不确定性中枢
上升时，黄金价格会受到避险情绪的冲击而出
现上涨，但是避险情绪往往难以进行量化，而
黄金价格的上涨则可以作为避险情绪的短期体
现。其次，在美联储货币政策周期中，美债
收益率的表现也会影响到黄金价格（图5）。
这是因为当美债收益率下行时会带动通货膨
胀保值债券（Treasury Inflation-Protected 
Securities，TIPS）收益率下跌，而黄金相当

于没有利息的抗通胀资产，债券收益率越低黄
金的吸引力越大，反之则越小。进入21世纪
以来，这一逻辑在黄金价格波动中屡次得到印
证。所以当黄金价格出现反复波动时，若没有
其它因素影响，则必须考虑美联储利率预期是
否出现较大的反复。最后，黄金在西方历史上
曾长期作为货币使用，所以具备很强的货币属
性，在价格走势上也与美元的走势存在一定的
负相关性。一般情况下若发现黄金价格走高而
同时美元出现贬值，就可以认为黄金相对于美
元出现升值，进一步深究是否为美元信用下降
等原因。

数据来源：Wind、浙商期货研究中心

图 5：上期所黄金价格与美债实际收益率对比
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四、钢材类期货价格对房地产和制造业
影响体现较为明显

（一）钢材需求与国内房地产及制造业
密不可分

钢材类期货作为有中国特色的期货品种，
目前已有螺纹钢、热轧卷板、线材及不锈钢在
上期所交易。过去三十年，房地产和制造业一
直是我国经济发展的支柱产业，螺纹钢和热轧
卷板的价格波动与房地产和制造业需求变化有
着密不可分的关系（图6）。因此，上期所的
钢材类期货在宏观经济研究中扮演着举足轻重

的角色，其作用主要体现在以下几个方面。首
先，钢材类期货是反映宏观经济运行状况的重
要窗口。钢材作为基础原材料，其需求和供应
受到宏观经济的影响。钢材类期货价格的波
动，直接反映了宏观经济运行的趋势和变化。
通过对钢材类期货价格的监测和分析，可以更
加准确地把握宏观经济的运行状况，为我国政
策制定和经济预测提供有力支持。其次，钢材
类期货有助于预测和应对宏观经济风险。在逆
全球化背景下，钢铁行业受到国际贸易政策波
动的影响日益显著。

数据来源：Wind、浙商期货研究中心

图 6：螺纹钢走势与房地产情况
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（二）钢材类期货价格可作为国内经济
指标之一

期货市场具有价格发现功能，能够提前
反映市场供求关系和价格变动趋势。通过关注
钢材类期货市场的动态，可以及时发现宏观经
济风险，为政府和企业提供预警和应对策略。

此外，钢材类期货市场也是政策效果传导的重
要渠道。政府在制定和调整宏观经济政策时，
需要考虑政策对钢铁行业的影响。钢材类期货
作为钢铁行业的晴雨表，能够迅速反映政策效
果，为政府评估政策效果和调整政策方向提供
参考。
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数据来源：Wind、浙商期货研究中心

图 7：集运指数（欧线）指数走势与我国对欧洲进出口情况对比
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上海出口集装箱运价指数：欧洲航线（右轴） 中国：进出口金额：欧洲：累计同比

钢材类期货市场的建立有助于完善具有中
国特色的金融市场体系，也符合高质量发展要
求。通过钢材类期货市场的建设和完善，可以
提升上期所在国际上的竞争力，促进我国金融
市场的多元化和国际化。

五、集运指数（欧线）期货对中欧贸易
有显著指引意义

（一）集运指数（欧线）价格反映中欧
贸易需求变化

2023年8月18日，集运指数（欧线）期货
在能源中心上市，是我国首个航运期货品种。
集运指数（欧线）期货是反映国际航运市场，
特别是中欧贸易往来的重要指标（图7）。其

价格变动直接关联到全球贸易的活跃度和国际
物流的成本，是评估国际经济形势的重要依据
之一。通过对集运指数（欧线）期货的深入研
究，可以更加准确地把握全球贸易的动态和趋
势。集运指数（欧线）期货对于宏观经济研究
具有重要的作用，是评估国际经济形势、理解
国际金融市场运作机制以及促进期货市场国际
化进程的重要工具。从基本面角度看，集运指
数（欧线）期货的价格变动反映了国际运输成
本的波动。这对于跨国公司的运营成本、商品
定价都具有重要影响。因此，通过观测集运指
数（欧线）期货价格，可以对全球经济的通胀
水平、货币政策效果等进行评估。
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（二）集运指数（欧线）期货有助于研
判海外宏观形势

从宏观角度看，集运指数（欧线）期货
也是国际金融市场的重要组成部分，其价格变
动不仅受到航运市场供需关系的影响，还受到
全球经济形势、货币政策、地缘政治等多种因
素的影响。与商品期货不同，通过对集运指数
（欧线）期货市场的研究，可以更加深入地理
解国际金融市场的运作机制和影响因素。从交
易所建设角度看，集运指数（欧线）期货市场
的发展也促进了我国期货市场的国际化进程。
随着我国经济的不断发展和对外开放程度的提
高，越来越多的国际投资者开始关注并参与我
国的期货市场。集运指数（欧线）期货作为具
有国际化特征的期货品种，其上市和交易将有
助于提高我国期货市场的国际影响力，吸引更

多的国际投资者参与。

六、结论
通过以上品种的分析，上期所及能源中

心上市的品种对于全球库存周期、全球货币政
策、国内通货膨胀、中欧贸易及房地产与制造
业都有比较明显的指引意义，这有利于为政策
制定者在制定政策时提供更好、更及时的参考
指标。

（责任编辑：严梦圆）
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