
 

 

 

商

品

期

货 

 

 

重要事项：本报告版权归上海东证期货有限公司所有。未获得东证期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告的信息均来源于
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，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文
中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成交易建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
有关分析师承诺，见本报告最后部分。并请阅读报告最后一页的免责声明。 

 

 

东证期货研究院[Table_Title] 

国内商品期货市场现状简述 
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[Table_Summary] ★期货市场发展： 

我国期货市场自 2010 年以来，以金融期货和场内期权推出为起

点，衍生品市场从商品期货到金融期货、从期货到期权、从场内

到场外、从境内到放开境外投资者交易……进入全面发展阶段。

★品种流动性优势： 

目前，国内上市的期货、期权品种涵盖了金融、工业金属、贵金

属、化工品、能源、黑色系和农产品 7 大类，共计 91 个品种，

其中商品期货 64 种和商品期权 20 种。 

国内商品期货市场持续稳步扩张，成交量、持仓量和成交金额在

仅近几年中都是呈现逐年增长趋势。2021 年前 9 月份的成交额近

346 万亿人民币，已超过 2020 年全年的水平。 

持仓金额超 500 亿的品种共有 11 个，分别是沪铜、螺纹钢、黄

金、豆粕、豆油、棉花、铁矿石、PTA、沪铝、棕榈油和甲醇。 

包揽全球农产品期货合约成交量前 10，有 5 个品种跻身能源品

种前 10。 

★对外开放： 

在境内资本市场不断对外开放的背景下，期货市场从少数品种上

的试点，到实现全面对外开放。 

日前，证监会公布合格境外投资者可以参与金融衍生品交易品

种，新增开放商品期货、商品期权、股指期权三类品种，自 2021

年 11 月 1 日施行，此举进一步放开境外投资者投资范围。 
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1、中国商品期货市场的发展 

我国期货市场自 2010 年以来，以金融期货和场内期权推出为起点，衍生品市场从商品

期货到金融期货、从期货到期权、从场内到场外、从境内到放开境外投资者交易……进

入全面发展阶段。 

目前，国内上市的期货、期权品种涵盖了金融、工业金属、贵金属、化工品、能源、黑

色系和农产品 7 大类，共计 91 个品种，其中商品期货 64 种和商品期权 20 种。 

图表 1：国内商品期货期权 

  
工业金

属 
贵金属 化工品 能源 黑色系 农产品 

期货 

铜 黄金 20 号胶 燃料油 螺纹钢 一号棉 花生 PK 

铝 白银 聚氯乙烯 原油 线材 鸡蛋 黄大豆一号 

锌   甲醇 低硫燃料油 热轧卷板 棉纱 黄大豆二号 

铅   PTA 液化石油气 不锈钢 早籼稻 玉米 

锡   玻璃 石油沥青   菜籽油 粳米 

镍   尿素 动力煤 硅铁 油菜籽 玉米淀粉 

铜(BC)   纯碱   锰硅 菜籽粕 生猪 

    短纤   铁矿石 棕榈油 豆粕 

    胶合板   焦煤 白糖 豆油 

    苯乙烯   焦炭 普麦 天然橡胶 

    乙二醇     强麦 纸浆 

    纤维板     粳稻   

    聚乙烯     晚籼稻   

    聚丙烯     苹果   

          红枣   

              

期权 

铜期权 黄金期权 天胶期权 原油期权 动力煤期权 棉花期权   

铝期权   PTA 期权 液化石油气期权 铁矿石期权 菜籽粕期权   

锌期权   甲醇期权     白糖期权   

    聚乙烯期权     玉米期权   

    聚丙烯期权     豆粕期权   

    聚氯乙烯期权     棕榈油期权   

资料来源：东证衍生品研究院（2021/10/18） 

 

2、商品期货市场 

2.1、市场扩张 
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时间上看，国内商品期货市场持续稳步扩张，成交量、持仓量和成交金额在仅近几年中

都是呈现逐年增长趋势。2021 年前 9 月份的成交额近 346 万亿人民币，超过 2020 年全

年的水平。 

图表 2：商品期货期权市场流动性（月度，手）  

 

资料来源：中国期货业协会，东证衍生品研究院 

图表 3：商品期货期权市场年成交额  

 

资料来源：中国期货业协会，东证衍生品研究院 

2010 年之前，商品期货市场还处于规范发展阶段，市场投机情绪较为高涨。市场整体成

交持仓比最高时达到了 2.8。进入 2010 年后，市场规范程度提升，近年来成交持仓比基

本上稳定在 1 附近。 
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图表 4：商品期货市场投机性  

 

资料来源：中国期货业协会，东证衍生品研究院 

 

2.2、品种表现 

近年，在“碳中和”背景下，商品期货市场收益表现非常亮眼。近 1 年中，在跟踪的 42

个品种中，有 37 个品种的获得正收益。其中，动力煤的收益达到 262%，这里包括 162%

的价格涨幅，还包括 90%的展期收益，此外硅铁、焦煤、焦炭的收益率也超过了 100%。 

图表 5：商品期货近 1 年收益  

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院（2021/10/15） 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

20
02

20
03

20
04

2
00

5

20
06

20
07

20
08

20
09

2
01

0

20
11

20
12

20
13

2
01

4

20
15

20
16

20
17

20
18

2
01

9

2
02

0

20
21

成交持仓比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

Z
C

_
动
力
煤

SF
_硅

铁

JM
_
焦
煤

J_
焦
炭

SN
_
锡

P
_棕

榈
油

V
_P

V
C

E
G

_
乙
二
醇

M
A

_甲
醇

A
L

_
铝

S
C

_
原
油

H
C

_热
轧
卷
板

Y
_
豆
油

R
B

_螺
纹
钢

F
U

_
燃
油

S
S

_不
锈
钢

SA
_
纯
碱

E
B

_
苯
乙
烯

F
G

_
玻
璃

C
F

_棉
花

T
A

_P
T

A

O
I_
菜
油

C
U

_铜

Z
N

_锌

A
_
豆
一

L
_
塑
料

P
P

_聚
丙
烯

I_
铁
矿
石

N
I_
镍

B
U

_
沥
青

SP
_纸

浆

C
S_
玉
米
淀
粉

R
M

_菜
粕

JD
_鸡

蛋

S
R

_白
糖

M
_
豆
粕

C
_
玉
米

R
U

_橡
胶

A
G

_白
银

A
U

_
黄
金

A
P

_
苹
果

L
H

_
生
猪

价格指数 展期收益



                                   

                                   
                                   

  

  

商品指数-热点报告 2021-10-19 
 

7                                         期货研究报告 
 

2.3、品种流动性 

国内商品期货市场不仅品种丰富，并且整体流动性充足，以 2021/10/15 盘后数据看，持

仓金额超 500 亿的品种共有 11 个，分别是沪铜、螺纹钢、黄金、豆粕、豆油、棉花、

铁矿石、PTA、沪铝、棕榈油和甲醇。 

图表 6：商品期货规模  

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院（2021/10/15） 

贵金属、工业金属和能源类的部分品种在外盘中有对应的相同品种，且内外盘之间有很

强的联动性。如不考虑汇率因素，沪金和 COMEX 黄金的相关系数达 0.75，SC 原油与

Brent 原油的相关系数达 0.71。 

图表 7：内外盘黄金价格  图表 8：内外盘原油价格 

 

 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院（2021/10/19）  资料来源：Wind，东证衍生品研究院（2021/10/19）  
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对于农产品和化工品类上，国内市场中的品种更为丰富，且不乏流动性极佳的品种。根

据美国期货业协会（FIA）统计的成交量数据来看，国内品种包揽了全球农产品期货前

10，在能源类中也上榜了 5 个品种。 

图表 9：2020 年全球农产品类期货合约成交量排名 

排名 品种 交易所 

1 豆粕 大连商品交易所 

2 棕榈油 大连商品交易所 

3 玉米 大连商品交易所 

4 豆油 大连商品交易所 

5 菜籽粕 郑州商品交易所 

6 鸡蛋 大连商品交易所 

7 白糖 郑州商品交易所 

8 一号棉 郑州商品交易所 

9 菜籽油 郑州商品交易所 

10 天然橡胶 上海期货交易所 

资料来源：FIA，东证衍生品研究院 

图表 10：2020 年全球能源类期货合约成交量排名 

排名 品种 交易所 

1 Brent 原油 莫斯科交易所 

2 燃料油 上海期货交易所 

3 WTI Nymex 

4 Brent 原油 ICE 

5 石油沥青 上海期货交易所 

6 天然气 Nymex 

7 柴油 ICE 

8 动力煤 郑州商品交易所 

9 焦煤 大连商品交易所 

10 WTI ICE 

资料来源：FIA，东证衍生品研究院 

 

2.4、品种展期特征 

国内期货品种展期规律不同于海外品种，国内长期以来形成了 1、5、9 合约的展期规律，

这种规律也是目前国内期货品种中最常见的主力切换方式，多见于农产品、化工品和黑

色系品种。螺纹钢与热轧卷板这两个钢铁类品种主力合约一般为 1、5、10。贵金属黄金
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和白银一般以 6 月和 12 月合约为主力，主力轮换频率在国内品种中最低。有色金属中

沪铝、沪铜、沪锌等已经形成了逐月展期的规律，另外原油和沪镍已经由此前的 1、5、

9 展期规律逐渐变为逐月展期。 

图表 11：国内商品品种的展期规律 

品种 上市合约 历史活跃合约 

白银 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 2，6，12 

铝 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 

鲜苹果 1，3，5，10，11，12 1，5，10 

黄金 
最近三个连续月份的合约以及最近 13 个月以

内的双月合约 
6，12 

石油沥青 
24 个月以内，其中最近 1-6 个月为连续月份合

约，6 个月以后为季月合约 
1，6，9，12 

黄玉米 1，3，5，7，9，11 1，5，9 

一号棉花 1，3，5，7，9，11 1，5，9 

阴极铜 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 

平板玻璃 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，6，9 

燃料油 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，3，4，5，9，10，11，12 

热轧卷板 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，10 

铁矿石 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

冶金焦炭 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

鲜鸡蛋 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，6，7，9 

焦煤 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

线型低密度聚

乙烯 
1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

豆粕 1，3，5，7，8，9，11，12 1，5，9 

甲醇 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，6，9 

镍 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 

菜籽油 1，3，5，7，9，11 1，5，9 

棕榈油 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

聚丙烯 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

螺纹钢 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，10 

菜籽粕 1，3，5，7，8，9，11 1，5，9 

天然橡胶 1，3，4，5，6，7，8，9，10，11 1，5，9 

中质含硫原油 最近 1-12 个月为连续月份以及随后八个季月 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 

白砂糖 1，3，5，7，9，11 1，5，9 

精对苯二甲酸

(PTA) 
1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

聚氯乙烯 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9 

大豆原油 1，3，5，7，8，9，11，12 1，5，9 
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动力煤 1，2，3，4，5，6，7，8，9，10，11，12 1，5，9，11 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

3、商品期权品种 

相比期货市场，国内商品期权市场起步较晚，2017/3/31 第一只商品期权—豆粕期权在

大连商品交易所上市，目前商品期权品种共计有 20 个。相比期货市场，期权市场目前

流动性稍显不足，2021 年 9 月期间总成交额为 240 亿元，其中成交额最大的品种为铁矿

石期权，为 39.27 亿元。 

图表 12：商品期权成交额（2021 年 9 月） 

 

资料来源：中国期货业协会，东证衍生品研究院 

 

4、商品期货市场对外开放进程 

在境内资本市场不断对外开放的背景下，期货市场从少数品种上的试点，到实现全面对

外开放。 

2018/3/26 原油期货在上海国际能源交易中心正式挂牌上市交易，这是我国第一个允许

境外投资者直接参与的期货品种。 

随后于 2018/5/4、2018/9/21、2019/8/12、2020/6/22、2020/10/23、2020/12/22 相继推

出铁矿石期货、PTA 期货、20 号胶期货、低硫燃料油期货、国际铜期货以及棕榈油期

货，全面引入境外交易者参与。 

日前，证监会公布合格境外投资者可以参与金融衍生品交易品种，新增开放商品期货、

商品期权、股指期权三类品种，自 2021 年 11 月 1 日施行，此举进一步放开境外投资者

投资范围。 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

铁
矿
石 铜

动
力
煤 铝

甲
醇

棉
花

豆
粕

棕
榈
油

原
油

P
T

A

黄
金

天
胶

聚
氯
乙
烯

玉
米

液
化
石
油
气

聚
丙
烯

聚
乙
烯

白
糖 锌

菜
籽
粕

本月成交额 （亿元）



                                   

                                   
                                   

  

  

商品指数-热点报告 2021-10-19 
 

11                                         期货研究报告 
 

总的来说，国内商品期货市场当前 

1） 品种极为丰富。目前商品期货 64 种，商品期权 20 种。各类工业产业链均有所覆盖，

尤其是很多黑色系品种、能化品种和农产品品种在全球范围内独有。 

2） 流动性充足。不仅在产业链上覆盖全面，在流动性上也十分充足，11 个品种持仓金

额超 500 亿。农产品期货包揽全球成交量前 10，5 个能源品种也跻身能源品种前 10。

并且市场规模逐年递增，今年前 9 个月的成交金额已经超去年全年。 

3） 市场规范化。在 2010 年之前，期货市场有过一段发展较为混乱的时期，经过整治目

前国内共有 5 个商品期货交易所（上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交

易所、上海国际能源交易中心、广州期货交易所）。市场中的品种投机性也有明显降

低，目前整体成交持仓比在 1 附近。 

4） 投资机会。近年大宗商品表现非常强势，多个品种年收益率超 100%。并且在“碳中

和”主题下，中国工业生产将发生深远变革，大宗商品还存在很多机会。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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