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商品期货价格发现与套期保值实证研究
——以铜期货为例

赖从东
铜陵有色股份铜冠黄铜棒材有限公司Ǔ安徽Ǔ铜陵Ǔ244000

摘Ȟ要：在当今竞争激烈的商业环境中，企业面临着日益增长的市场风险和价格波动的挑战。为更好地管理该风

险并提升经营效益，企业需要利用各种工具和策略应对。商品期货市场作为一种重要的金融工具，具有价格发现和风

险管理的功能，在企业经营中扮演着重要的角色。本文以铜期货市场为例，通过实证研究探讨商品期货价格发现和套

期保值的实践意义和有效性，以供参考。
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引言：在当代全球化经济环境下，商品期货市场作

为金融市场的重要组成部分，发挥着价格发现和风险管

理的关键作用。随着市场的不断变化和波动，企业面临

着越来越多的市场风险和价格波动的挑战。为应对该挑

战，企业需要有效的风险管理工具和策略。商品期货市

场提供一种重要的工具，即套期保值，可帮助企业规避

风险并保护其盈利水平。

1��商品期货市场现状

铜商品期货市场是更广泛的商品市场中的重要部

分。铜是一种广泛使用的工业金属，在建筑、电子和基

础设施方面都有应用。因此，铜期货在市场参与者的价

格发现和对冲过程中发挥着至关重要的作用。铜期货市

场现状的特点是交易活跃，受投机和商业利益的驱动。

市场参与者包括生产者、消费者、交易员和投机者，都

通过买卖活动为价格发现做出贡献。对冲是铜期货市场

的关键功能，市场参与者利用期货合约管理与铜价风险

敞口相关的价格风险。生产者可对冲价格波动保护收

入，而消费者可对冲价格上涨管理成本，铜期货市场在

价格发现和对冲方面是有效的，具有高水平的流动性和

来自不同市场参与者的参与[1]。

2��企业参与期货市场交易的必要性——以铜期货为例

2.1  稳固企业经营运作
参与铜期货市场可为企业通过管理铜价的波动来提

供稳定经营的手段。铜是许多行业的关键投入，价格波

动会影响生产成本和利润率。通过利用铜期货合约对

冲价格风险，企业可保护自己免受不利的价格波动的影

响，并确保其运营具有更可预测的成本结构。如铜生产

商可签订期货合同，未来以特定价格出售一定数量的

铜，从而锁定价格并降低价格下跌的风险，铜消费者可

能通过购买期货合约对冲，以确保未来固定价格的铜供

应，保护自己免受价格上涨的影响。通过参与铜期货市

场，企业可更好地管理其价格风险敞口，并专注于其核

心业务活动，而不受大宗商品价格波动的干扰。

2.2  降低企业资本占用
参与铜期货市场还可帮助企业减少与持有实物铜库

存相关的资本占用。铜是一种价格波动的大宗商品，但

在库存中却会占用资金。通过将铜期货合约用于套期

保值目的，企业可有效地减少持有大量铜实物库存的需

求，从而为其他战略投资或运营需求释放资本。如企业

可不持有大量铜库存作为缓冲价格波动的缓冲，而是利

用期货合约锁定未来交割的价格，以对冲其对铜价的敞

口。减少对库存管理和存储成本的大量资本支出的需

求。通过减少实物铜库存的资本，企业可提高其流动性

和财务灵活性。可使能够更有效地分配资源，投资于增

长机会，并提高其整体财务状况，通过参与铜期货市

场，企业也可受益于利润率效率。

2.3  合理安排企业活动
参与铜期货市场可通过提供一种管理价格风险和加

强决策过程的工具，促进更合理的企业活动安排。受铜

价波动影响的企业可利用期货合约使其活动与市场动

态相结合，并减少其经营中的不确定性。通过在铜期货

市场上的套期保值，企业可更好地预测和规划其生产活

动。随着对未来铜价的更清晰认识，企业可更有效地调

整其生产计划、原材料采购和库存水平。使得可更有效

地分配资源和简化生产过程。铜价的波动会对企业的财

务业绩产生重大影响。通过积极参与期货市场，企业可

更好地管理其预算流程和财务预测。提前对冲可提供价

格确定性，并帮助减轻价格波动对收入和费用的影响。
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铜市场上的价格风险可能对企业的盈利能力和可持续性

构成重大威胁。通过通过期货合约进行对冲活动，公司

可主动管理其对价格波动的风险敞口，并保护其底线，

该风险缓解策略允许建立更稳定和更安全的操作环境[2]。

3��铜期货市场价格发现功能实证研究

3.1  数据序列平稳性检验
要对铜期货市场的价格发现函数进行实证研究，必须

首先要对数据序列进行稳定性测试。本测试旨在评估分析

中使用的数据系列的稳定性，以确保数据可靠且适合于研

究目标。第一步是从可靠的来源收集铜期货合约的历史价

格数据。该数据应包括每日、周或月价格水平、交易量和

选定期货合约的未平仓合约。计算数据序列的基本描述性

统计数据，如平均值、中位数、标准差、偏度和峰度。该

统计数据提供对数据系列的分布和特征的概述。创建数据

序列的时间序列图，以直观地检查任何趋势、季节性或模

式。可帮助识别数据中任何明显的异常值、数据差异或结

构中断。进行单位根测试，如增强Dickey-Fuller（ADF）

测试或菲利普斯-Perron（PP）测试，以确定数据序列
的平稳性。平稳的时间序列对于可靠的统计分析和建模

是至关重要的。执行结构断裂测试，检测数据系列中的

任何变化或变化。该测试可识别数据中可能影响分析的

稳定性和可靠性的任何突然中断或异常。进行敏感性分

析，以评估数据序列对不同模型规范或假设的稳健性[3]。

3.2  铜期货价格协整检验
为检验铜期货的价格共整合，可分析铜期货市场内

的价格波动行为，以确定整合或拥堵的模式。理解价格

协同整合对于评估市场动态、识别潜在的交易机会和

改进价格发现功能分析非常重要。价格合并，也称为拥

塞，发生在资产价格在一段时间内的狭窄范围内交易。意

味着市场暂时暂停或优柔寡断，通常是在突破或趋势持续

之前。从可靠的来源收集铜期货合约的历史价格数据。将

数据组织成时间序列格式，包括每日、每周或每月的价

格水平、交易量和未平仓合约。绘制铜期货合约的价格

图表，以目视检查价格随时间的变化。如表1所示：

表1��铜期货市场价格发现功能实证研究中的关键数据和信息表

序号 数据项 描述 示例值

1 数据来源 收集铜期货历史价格数据的机构或平台 XXX期货交易所
2 数据类型 每日、周或月价格水平、交易量和未平仓合约 每日收盘价

3 时间范围 数据收集的开始和结束日期 2020-01-01至2023-06-30
4 平均值 数据序列的平均价格 ¥50,000
5 中位数 数据序列的中位价格 ¥50,200
6 标准差 数据序列价格波动的标准差 ¥2,000
7 偏度 数据序列分布的偏度 0.5
8 峰度 数据序列分布的峰度 3.0
9 ADF测试 单位根测试结果，评估数据平稳性 -3.5（显著性水平1%）

10 PP测试 菲利普斯-Perron测试结果，评估数据平稳性 -4.0（显著性水平5%）
11 结构断裂测试 检测结果，评估数据系列中的变化或突变 无显著变化

12 敏感性分析 评估数据序列对不同模型规范或假设的稳健性 模型A：RMSE = ¥100；模型B：RMSE = ¥120
13 价格整合期 识别价格整合期间的时间段 2022年3月至2022年6月
14 价格区间 整合期间的价格波动范围 ¥48,000-¥52,000
15 成交量变化 整合期间的成交量变化趋势 逐渐增加

16 未平仓合约变化 整合期间的未平仓合约变化趋势 逐渐减少

17 突破模式 整合期后的价格突破方向 向上突破

18 统计技术分析 分析价格盘整的持续时间、频率和幅度
平均持续时间：2个月；频率：每年2次；

平均幅度：¥2,000

3.3  期货Granger因果检验
Granger因果关系检验是一种统计技术，用于确定时

间序列变量是否可预测另时间序列变量的未来值。在分

析铜期货市场的价格发现函数的背景下，研究者可应用

Granger因果关系检验评估不同变量之间的关系，并确定
之间是否存在因果关系。确定您想要测试Granger因果关

系的感兴趣的变量。在铜期货的背景下，可考虑一些变

量，如铜期货价格、现货价格、交易量、未平仓合约、

宏观经济指标，或其他影响铜市场的相关因素。收集特

定时间段内所选变量的历史时间序列数据。确保数据被

适当地格式化并对Granger因果关系检验对齐。进行时间
序列分析，以检查所考虑的变量的行为和特征。计算描
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述性统计数据，绘制时间序列图，并分析趋势、模式和

变量之间的相关性。执行Granger因果关系检验确定变量
Granger-是否导致时间序列中的另变量。该测试评估变量
的过去值是否为预测另变量的未来值提供统计上显著的

信息。为Granger因果关系检验制定零假设和替代假设。
零假设通常表明，各变量之间不存在Granger因果关系，
而备择假设则表明存在因果关系。采用适当的统计技

术，如向量自回归（VAR）模型或时间序列回归分析，
进行Granger因果关系检验。计算检验统计数据、p值和显
著性水平，以确定变量之间的因果关系是否具有统计学

意义。分析Granger因果关系检验的结果，以得出关于变

量之间的因果关系的结论。确定是否有Granger因果关系
的证据，并评估因果效应的方向和强度。通过在铜期货

的背景下进行期货Granger因果关系检验，可深入掌握市
场中不同变量的相互作用和预测能力[4]。

4� �铜期货的套期保值风险及建议——以某电缆厂铜

期货为例

4.1  风险
当某电缆工厂决定参与铜期货交易，作为管理价格

风险的一种手段时，该公司应考虑电缆工厂在交易铜期

货时面临的主要风险之一是价格风险。如下表所示：

表2��风险类别详情表

风险类别 描述 潜在影响

价格风险 铜价波动范围¥7,000-¥10,000/吨 每月成本差异高达¥1,500,000

市场流动
性风险

期货合约平均日交易量：100,000手，电缆工厂平均日交
易量：100手

在交易量低的日子可能面临更大的买卖价差，
增加交易成本

供应商违
约风险

铜供应商在过去三年中的违约率为0.01% 一次违约可能导致数百万的损失

操作风险 电缆工厂在过去一年中由于交易错误导致的损失：¥50,000 强调强化内部操作控制和风险管理程序的重要性

虽然从事铜期货交易可帮助电缆厂管理价格风险，

防止铜价格的不利波动，但仔细评估和管理与期货交易

相关的各种风险是很重要的。通过实施健全的风险管理

实践和持续掌握市场情况，电缆厂可有效地利用铜期货

作为对冲和降低风险的工具。

4.2  建议
建立全面的风险管理策略，概述公司的目标、风险

容忍度、对冲方法以及铜期货交易中价格风险的指导方

针。在制定战略时，要考虑到公司的风险偏好、财务

目标和市场状况。随时掌握市场趋势、供需动态、地缘

政治因素和可能影响铜价的宏观经济指标。定期进行市

场分析，以预测价格变动，并做出明智的交易决策。定

期评估公司的对冲策略在管理价格风险方面的有效性，

监控铜期货价格与实物铜价格之间的相关性，以确保对

冲措施为不利的价格波动提供预期的保护。考虑多样化

铜期货交易以外的风险管理工具。探索其他风险管理工

具，如期权、掉期或结构化产品，以提供对价格波动的

额外保护，并增强整体风险管理策略。在执行期货交易

时与信誉良好、财务稳定的交易对手建立关系。进行尽

职调查，以评估交易对手方的信誉和可靠性，以尽量减

少期货交易中的交易对手方风险。遵守有关期货交易的

监管要求和市场规则，以避免监管陷阱，并确保遵守适

用的法律。及时掌握可能影响期货交易活动的监管事态

发展，并据此调整交易策略。考虑咨询财务顾问、风险

管理专家或大宗商品交易专业人士，以获得对铜期货交

易中有效的风险管理实践的有价值的见解和指导，帮助

优化交易策略和加强风险缓解工作[5]。

结束语

综上所述，通过对铜期货市场的实证研究，可看到

商品期货价格发现和套期保值对企业经营的重要性。企

业应该充分认识商品期货市场的作用，合理利用期货工

具进行风险管理，提高企业盈利能力和竞争力，政府部

门也应该加强监管，促进期货市场的健康发展。希望本

文的研究能够为相关领域的进一步探讨提供一定的参考

和启发。
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