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报告导读： 

本篇报告以彭博商品指数为例，分析了几种常见单商品指数的编制方法，主要包括普通指数、反向及

杠杆指数、远期指数、择时展期指数以及远期混合指数。而后，本报告以大商所豆粕期货为例，分析了它

历史上的成交持仓分布特征，同时搜集整理了市场上现有豆粕指数的基本情况。最后，我们实践了豆粕指

数的编制过程，并根据国内市场的特征对于部分指数编制方法进行了修改。 

具体而言，非固定展期指数方面，1 日展期更灵活方便但资金承载量不高，5 日展期资金承载量相对

较高但表现略逊于 1 日展期指数；固定展期指数则是总结过往主力合约切换规律，在指定时期进行展期；

远期指数则是提前持有远月合约，我们编制了 1 至 3 月远期指数，但需注意 3 月远期指数流动性往往不

佳，资金承载力较弱；基于远期指数，我们可以得到多月合约指数，与彭博 2-4-6 远期混合指数中的等权

设置不同，我们基于豆粕的流动性情况提升了当月合约指数的权重，同时降低了 2 月远期指数的权重；择

时展期指数则属于第二代商品指数的范畴，本报告中实验了一个较为简洁的择时展期方案，在历史上取得

了较好的超额，但近年来效果有所减弱。 

本报告中提到的指数可拓展至其余品种，但需要具体品种具体考虑，因为不同品种的主力切换规律不

尽相同，主要可分为逐月展期、1 月-5 月-9 月、1 月-5 月-10 月以及 6 月-12 月等模式。报告 3.3.2 以及

3.3.3 节涉及的指数可正常拓展至其余品种，而逐月展期品种的远期指数可拓展至更远的月份，但 6 月-12

月展期模式品种则可能并不适合编制远期指数。同样地，多月合约指数更适用于逐月展期品种，而非 6 月-

12 月展期模式品种。 

择时展期指数中，针对逐月展期品种，我们则可以尝试“择合约”模式，或者结合“择合约”与“择时”，同

时监控当前主力合约与备选后续主力合约的展期收益率情况，在“合适的时间展期至合适的合约”，而针对

其他品种，我们则更推荐使用“择时”而非“择合约”模式。而展期策略的设置则更为多样化，例如考虑展期收

益率的历史分位数情况、考虑现货基差率情况或者纳入仓单库存等基本面数据辅助判断等。 
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（正文） 

1.  研究概述 

本篇报告主要探讨了单商品指数的分类及其编制方法，如下表所示。具体而言，单商品指数大致可分

为非固定展期主力合约指数、固定展期主力合约指数、远期合约指数、多月合约指数以及择时展期指数，

各类指数的展期安排都有所不同，且除择时展期指数属于第二代商品指数外，其余指数均属于第一代商品

指数。针对各类单商品指数，我们可以衍生出指数系列，其中包括我们前序报告中提到的价格指数（Price 

Index）、超额收益指数（Excess Return Index）及全收益指数（Total Return Index），除此之外还可以基

于超额收益指数构造反向指数（Inverse Index）与杠杆指数（Leveraged Index）。 

 

表 1：单商品指数分类 

指数名称 展期安排 所属指数代系 相关指数系列 

非固定展期主力合约指

数 

根据持仓量判断主力合约，分 1

日或 5 日展期 

第一代商品指数 

价格指数 

(Price Index) 

超额收益指数 

 (Excess Return Index) 

全收益指数 

(Total Return Index) 

反向指数 

(Inverse Index) 

杠杆指数 

(Leveraged Index) 

固定展期主力合约指数 
根据过往主力切换情况，在每月

固定时期分 1 日或 5 日实施展期 

远期合约指数 
相对固定展期指数，更早切换至

远月合约 

多月合约指数 
根据流动性分布情况，同时持有

多个到期日的期货合约 

择时展期指数 
根据展期收益率情况，在展期收

益率处于较高水平时展期 
第二代商品指数 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

表 2：商品指数点位计算方式 

商品指数类别 说明 是否可跟踪 

价格指数 
仅展示成分品种价格的变动，不考虑期货展期的收益与损失 

例如沪深 300 指数在成分股分红后点位自动回落 
不可跟踪 

超额收益指数 同时考虑了成分品种价格变动和展期收益 可跟踪 

全收益指数 
考虑保证金占用之外的资金无风险收益率 

即考虑了价格收益、展期收益和闲置资金收益 
可跟踪 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

在本报告的第二部分，我们首先会以彭博商品指数（BCOM）系列为例，探讨各类单商品指数的编制

方法；在第三部分，我们会以大连商品交易所上市的豆粕期货为例，实践各种单商品指数的编制并进行比

较。基于此报告，读者们可尝试将其拓展到国内市场上市的其他商品期货品种，且在单商品指数的基础

上，我们能够进行个性化组合并监控某些品种的表现及展期收益情况。 
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2.  彭博单商品指数系列分析 

根据彭博商品指数系列的编制方案，我们整理出了以下几种单商品指数，如下表所示。除此之外，方

案中还提到了 2-4-6 混合远期指数（Bloomberg Commodity Index 2-4-6 Forward Blend），相当于同时持

有不同到期日合约的指数，可为单商品编制此类多月合约指数。 

 

表 3：彭博单商品指数概述  

商品指数类别 说明 

普通单商品指数 
跟踪单个期货品种的表现，同时也编制了 2 倍杠杆指数、反向指数及反向 2 倍杠杆

指数 

单商品远期指数 相比于普通单商品指数会提前持有远期合约，从 1 月远期至 6 月远期 

单商品择时展期指数 
相比于普通单商品指数，该指数会选择展期合约以尝试消除负展期收益或放大正展

期收益的影响 
 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

2.1  普通单商品指数（BCOM Single Commodity Indices） 

彭博单商品指数的计算方式基本沿袭了综合指数，由于单商品指数计算中不存在品种间的权重问题，

那么需要关注的则是合约的选择与展期安排，如下图所示。 

合约选择方面，彭博商品指数遵循的是合约安排表，而非根据每日持仓量来实时判断是否切换，例如

天然气期货在 1 月的主力合约为 03 合约，而在 3 月的主力合约为 05 合约，这样安排会使得综合指数的展

期更加统一，方便实际操作。 

展期安排方面，彭博商品指数固定在每月的第 6 至第 10 个交易日分五日均匀展期至新主力合约，每

日展期 20%。 

 通过上述方式可计算出各品种的超额收益指数，在此基础上以三个月期美债利率作为无风险利率，最

终可计算得到全收益指数，计算方法如下： 

 

𝐵𝐶𝑂𝑀 𝑇𝑅𝑡 = 𝐵𝐶𝑂𝑀 𝑇𝑅𝑡−1 × (1 + (
𝐵𝐶𝑂𝑀𝑡

𝐵𝐶𝑂𝑀𝑡−1
− 1) + 𝑟𝑓) 
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图 1：BCOM 合约安排表  

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

图 2：BCOM 展期期间计算示例 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 
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指数表现方面，下图展示了 CBOT 豆粕期货超额收益指数自 2010 年以来的走势对比，从整体走势来

看两者十分相近，而从比价来看全收益指数表现优于超额收益指数，但因 2010 至 2015 年、2020 至 2021

年期间美债利率接近 0，故而此阶段两者比价未有明显上升。 

 

图 3：CBOT 豆粕超额收益指数（BCOMSM）与全收益指数（BCOMSMT）对比  

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

2.2  反向及杠杆指数（Inverse and Leveraged Indices） 

针对部分指数，彭博提供了它们的反向指数与杠杆指数，计算中会涉及到反向或杠杆因子。杠杆指数

的目的在于追踪基准指数的两倍日收益，反向指数的目的在于追踪反向的日收益，计算方式如下： 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 × (1 + 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 × (
𝐵𝐶𝑂𝑀𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡

𝐵𝐶𝑂𝑀𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1

− 1)) 

其中对于两倍杠杆指数，Factor 为 2；对于反向指数，Factor 为-1。下图展示了 COMEX 铜期货的相关指

数自 2010 年以来的走势，可以看出超额收益指数与全收益指数间相差不大；两倍杠杆指数的波动明显大

于普通指数；反向指数走势与正向指数大致相反，但并不完全呈现镜像。 
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图 4：COMEX 铜期货普通&杠杆&反向指数对比 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

2.3  远期指数（Forward Indices） 

远期指数的编制方案与普通指数基本相同，只是在合约安排上会提前 N 月持有原表中对应的远期合

约。例如天然气期货的普通指数编制中，1 月的主力合约为 03 合约，2 月的主力合约为 03 合约，3 月的

主力合约为 05 合约；而在 1 月远期指数中，1 月的主力合约为 03 合约，2 月的主力合约为 05 合约，3 月

的主力合约为 05 合约；而在 2 月远期指数中，1 月的主力合约为 05 合约，2 月的主力合约为 05 合约，3

月的主力合约为 05 合约；而在 3 月远期指数中，1 月的主力合约为 05 合约，2 月的主力合约为 07 合

约，3 月的主力合约为 07 合约。 

 

图 5：天然气期货的远期指数合约安排 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

CBOT 豆油的普通及 1 至 3 月远月指数自 2010 年以来走势对比如下所示，可以看出他们的走势基本

一致，而在相当长的时期内，远月指数表现较近月指数更好，即提前持有远月合约可获得更高收益。 
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图 6：CBOT 豆油普通指数及远期指数对比 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

2.4  择时展期指数（Roll Select Indices） 

如前文所述，相比于普通单商品指数，彭博择时展期指数会选择展期合约以尝试消除负展期收益或放

大正展期收益的影响，而合约的到期日需要在 9 个月内。具体而言，在每个月的第 4 个交易日，该指数会

对需要展期的品种进行合约选择操作，而各月备选展期合约的到期月份应早于下图所示的月份。然后基于

以下公式计算年化价差率来确定最优合约。 

𝐴𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = (
𝑃𝑜𝑙𝑑

𝑃𝑛𝑒𝑤
− 1) ×

365

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑛𝑒𝑤 − 𝐷𝑎𝑦𝑠𝑜𝑙𝑑
 

 

图 7：展期选择合约到期范围 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 
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CBOT 豆粕的普通及择时展期指数自 2010 年以来走势对比如下所示，可以看出展期优化系列指数表

现明显优于普通系列指数，即通过定期选择合约的方式确实有助于提升展期收益。 

 

图 8：CBOT 豆粕普通指数及择时展期指数对比 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

2.5  2-4-6 远期混合指数（2-4-6 Forward Blend） 

彭博商品 2-4-6 混合远期指数（Bloomberg Commodity Index 2-4-6 Forward Blend），相当于等权持

有 2 月、4 月及 6 月远期合约指数，超额收益指数计算方法如下： 

2 − 4 − 6 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑𝑡 = 2 − 4 − 6 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑𝑡−1 × (1 + (
1

3
× (

𝐹2𝑡

𝐹2𝑡−1
− 1) +

1

3
× (

𝐹4𝑡

𝐹4𝑡−1
− 1) +

1

3
× (

𝐹6𝑡

𝐹6𝑡−1
− 1))) 

全收益指数计算方法如下： 

2 − 4 − 6 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑 𝑇𝑅𝑡 = 2 − 4 − 6 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑 𝑇𝑅𝑡−1 × (1 + (
2 − 4 − 6 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑𝑡

2 − 4 − 6 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑𝑡−1
− 1) + 𝑟𝑓) 

但就实际情况而言，品种的流动性一般不会均匀分布在数个合约上，故而我们亦可根据实际情况调整

混合指数中各成分合约的比例，提升指数实际承载资金的水平。 

 

3.  豆粕指数编制 

3.1  豆粕期货合约成交持仓特征分析 

根据大连商品交易所官网公布的合约规则，豆粕合约的月份为 1, 3, 5, 7, 8, 9, 11, 12 月，最后交易日

为合约月份的第 10 个交易日，但在历史上作为主力合约的是 01、05 和 09 合约。下图展示了自 2014 年

以来，豆粕 01、05 和 09 合约成交持仓占全部合约之比的情况，可以看出 2018 年之前投资者基本只交易

或持有这三个月份的合约，而在 2018 年之后，品种部分流动性逐渐转向其他月份合约，但总体占比大部

分时间处于 20%以下，故而后文中我们仍然会着重分析 01、05 和 09 合约。 
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图 9：豆粕 01、05 和 09 合约成交持仓占比 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

下图展示了 2014 至 2023 年豆粕 01、05 和 09 合约成交持仓占这三个合约月均比例的情况。可以看

出，01 合约的流动性主要聚集在 8 月至 11 月，基本在 9 月达到顶峰；05 合约的流动性主要聚集在 12 月

至次年 3 月，基本在次年 1 月达到顶峰；09 合约的流动性主要聚集在 4 月到 7 月，基本在 5 月达到顶

峰。考察三个合约流动性分布情况能够帮助我们确定固定展期指数的合约安排。 

 

图 10：豆粕 01 合约月均成交量占比  图 11：豆粕 01 合约月均持仓量占比 

 

 

 

资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究  资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 
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图 12：豆粕 05 合约月均成交量占比  图 13：豆粕 05 合约月均持仓量占比 

 

 

 

资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究  资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

图 14：豆粕 09 合约月均成交量占比  图 15：豆粕 09 合约月均持仓量占比 

 

 

 

资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究  资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

3.2  市场现有豆粕指数分析 

根据系列报告九：国内商品指数现状梳理中的内容，我们可以在市场中寻找到豆粕指数的身影，如下

表所示。可以看出，目前国内的豆粕单商品指数有许多仍然为各月份合约的加权平均价格指数，属于超额

收益指数范畴的为大商所豆粕期货价格指数与南华豆粕指数，且它们均为 5 日均匀展期，但展期时点均不

固定，仅在判断主力合约切换时开始展期。 

 

表 4：国内常见豆粕指数概述 

名称 
Wind 豆粕指

数 

大商所豆粕期

货主力合约价

格指数 

大商所豆粕期

货价格指数 
南华豆粕指数 文华豆粕指数 

同花顺豆粕指

数 

编制方

法概述 

所有合约按照

持仓量加权 

主力合约切换

但不考虑展期

收益 

主力合约展期 主力合约展期 
品种所有合约

加权平均 

所有合约按照

持仓量加权 

所属类

别 

加权平均价格

指数 
价格指数 超额收益指数 超额收益指数 

加权平均价格

指数 

加权平均价格

指数 
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是否可

跟踪 
否 否 可 可 否 否 

展期安

排 
— — 

分 5 日均匀展

期 

分 5 日均匀展

期 
— — 

 

资料来源：各指数编制商官网，国泰君安期货研究 

 

下图展示了常见豆粕指数的走势对比，由于豆粕期货长期以来均为贴水结构，故而其展期收益率为

正，超额收益指数点位应高于价格指数与加权平均指数。 

 

图 16：国内常见豆粕指数走势对比 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

3.3  豆粕指数编制实践 

3.3.1  反向及杠杆指数计算分析 

根据上文的分析，国内目前暂无公开的反向或杠杆商品指数，但股票市场中已有指数公司编制相关指

数，如沪深 300 杠杆指数系列与沪深 300 指数期货指数系列，前者反映通过金融衍生工具实现沪深 300

指数杠杆及反向投资的长期收益，而后者反映通过持有沪深 300 指数期货并逐月展期的方法进行指数化投

资，以及在此基础上结合保证金和做空机制进行杠杆型投资的策略收益。 

沪深 300 杠杆指数系列的样本包括标的指数、无风险利率及卖空成本三部分，实际上是通过融券做空

来达到反向投资沪深 300 指数的目的，其计算方式如下所示。其中，𝐼𝑡为第𝑡日指数点位，𝐼𝑡0
为上一交易日

指数点位，𝐿为杠杆倍数（反向为负）。𝑟𝑐𝑠𝑖300,𝑡为第𝑡日沪深 300 指数收益率，𝑟𝑙,𝑡0
为上一交易日无风险利

率，𝑟𝑏,𝑡0
为上一交易日卖空成本（正向杠杆指数不含此项）。该系列指数自 2010 年 4 月中旬以来的走势如

下图所示。 

𝐼𝑡 = 𝐼𝑡0
× [1 + 𝐿 × 𝑟𝑐𝑠𝑖300,𝑡 − (𝐿 − 1) ×

𝑟𝑙,𝑡0

360
× (𝑡 − 𝑡0) + 𝐿 ×

𝑟𝑏,𝑡0

360
× (𝑡 − 𝑡0)] 
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图 17：沪深 300 杠杆指数系列走势对比 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

沪深 300 指数期货指数系列的样本包括沪深 300 指数期货当月合约及下月合约。当沪深 300 指数当

月合约即将到期时，需要进行展期操作，展期周期为沪深 300 指数期货当月合约交割日前的第五个交易日

至第一个交易日，每日展期 20%，其计算方式如下所示。其中，𝐼𝑡为第𝑡日指数点位，𝐼𝑡−1为上一交易日指

数点位，𝐿为杠杆倍数（反向为负），𝑊𝐴𝑃𝑡为第𝑡日加权平均价格，𝑊𝐴𝑆𝑡−1为上一日加权平均结算价。该系

列指数自 2010 年 4 月中旬以来的走势如下图所示。 

𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1 × [1 + 𝐿 × (
𝑊𝐴𝑃𝑡

𝑊𝐴𝑆𝑡−1
− 1)] 

 

图 18：沪深 300 指数期货指数系列走势对比 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

由于收益率的累乘效应，反向指数与正向指数并不为镜像关系，多倍杠杆指数的波动要明显大于普通
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指数，对比彭博杠杆&反向商品指数的计算方式，可看出其与沪深 300 指数期货指数系列较为类似，故而

后文中我们所计算的杠杆&反向指数均使用此种方式计算。 

 

3.3.2  非固定展期指数 

3.3.2.1 主力合约确定 

主力合约确定的方式有多种，我们以持仓量大小来确定主力合约。合约首次上市时，我们以当日收盘

持仓量最大的合约作为从第二个交易日开始的主力合约，当同品种其他合约持仓量在收盘后超过当前主力

合约 1.1 倍时，从第二个交易日开始进行主力合约的切换。日内不进行主力合约的切换，并且主力合约不

重复，即每个合约只能做一次主力合约。 

3.3.2.2 主力连续合约数据复权 

主力连续合约由每个阶段的主力合约拼接而成，在主力合约发生切换时，新旧两个主力合约会存在价

差，从而导致未经处理的主力连续合约价格数据存在跳空。价格跳空会导致在计算持有收益时结果虚高，

所以我们需要将主力连续合约数据平滑处理。我们选择对原始数据进行前复权处理，以主力合约切换前一

个交易日新旧两个主力合约收盘价作比例，之后将该交易日及以前的主力连续合约所有价格水平同时按该

比例进行调整，成交量、持仓量均不作调整。 

3.3.2.3  1 日展期指数 

1 日展期指数指在主力合约切换后，在 1 日内完成展期操作，展期安排如下表所示。1 日展期的优点

在于操作简便，缺点在于能容纳的资金量较小，当持有手数过多时则会产生流动性问题。因此，我们仅在

此部分计算 1 日展期指数，后续指数均为分 5 日均匀展期。豆粕指数的基期为 2014 年 1 月 2 日，基点为

1000 点。 

 

表 5：豆粕指数 1 日展期安排  

展期日 旧主力合约权重 新主力合约权重 

0 1 0 

1 0 1 
 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

根据前文所述，我们的豆粕反向和杠杆指数计算方式如下, 其中对于两倍杠杆指数，Factor 为 2；对

于反向指数，Factor 为-1。 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 × (1 + 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 × (
𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡

𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
− 1)) 

针对全收益指数，我们选用 SHIBOR3M 利率作为无风险利率，计算方式如下。如无特别说明，后文

中杠杆与反向指数计算方法与此保持一致。 

𝑇𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝑇𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 × (1 + (
𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡

𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
− 1) + 𝑟𝑓) 
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豆粕的非固定 1 日展期指数系列走势如下图所示。可以看出，由于豆粕长期贴水，超额收益指数明显

跑赢价格指数；全收益指数与超额收益指数走势基本一致，超出部分为资金无风险收益；两倍杠杆指数波

动明显大于超额收益指数。 

 

图 19：豆粕非固定 1 日展期指数系列走势  

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

3.3.2.4  5 日展期指数 

5 日展期指数指在主力合约切换后，在 5 日内完成展期操作，每日展期 20%，展期安排如下表所示。

5 日展期相对于 1 日展期而言操作更为复杂，但优点在于能容纳的资金量较大，当持有手数过多时并不会

产生太大滑点。豆粕指数的基期为 2014 年 1 月 2 日，基点为 1000 点。 

 

表 6：豆粕指数 5 日展期安排  

展期日 旧主力合约权重 新主力合约权重 

0 1 0 

1 0.8 0.2 

2 0.6 0.4 

3 0.4 0.6 

4 0.2 0.8 

5 0 1 
 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

豆粕的非固定 5 日展期指数系列及 1 日&5 日超额收益指数走势如下图所示。可以看出，展期安排对

指数表现整体影响不大，整体而言 1 日展期略优于 5 日展期。 
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图 20：豆粕非固定 5 日展期指数系列走势 

 

资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

图 21：豆粕非固定 1 日&5 日展期指数走势对比 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

3.3.3  固定展期指数 

非固定展期指数操作较为灵活，但当品种较多时主力合约切换及展期操作会较为繁杂，故而相当一部

分指数会选择固定时期展期。我们统计了米筐设定的主力合约切换时距离到期日的自然日数量，基本在 40

至 80 日之间，如下图所示。根据历史主力切换的规律，对于固定展期豆粕指数，我们在每年 4 月初分 5

日由 05 合约展期至 09 合约，在每年 8 月初分 5 日由 09 合约展期至次年 01 合约，在每年 12 月初分 5 日

由次年 01 合约展期至次年 05 合约。 
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图 22：豆粕主力合约切换时距离到期日的天数 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

图 23：豆粕固定 5 日展期指数系列走势 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

豆粕的非固定与固定 5 日展期指数走势对比如下图所示。可以看出，在非固定展期模式下，指数的累

计点位要更高，说明固定展期模式下从期货贴水处获得的收益相对较低。 
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图 24：豆粕非固定&固定 5 日展期指数走势对比 

 

资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

3.3.4  远期指数 

基于 2.3 节中彭博远期指数的做法，以及 3.3.3 节中对于豆粕主力合约的展期安排，我们发现豆粕主

力的涉及合约往往在 4 个月份具有一定的流动性，且由衰及盛后又衰，故而我们对于本部分的远期指数作

出如下的展期安排。除展期安排不同外，远期指数的计算方式与前述指数完全相同。 

 

表 7：豆粕远期指数展期合约安排 

月份 豆粕指数 豆粕 1 月远期 豆粕 2 月远期 豆粕 3 月远期 

1 05 合约 05 合约 05 合约 09 合约 

2 05 合约 05 合约 09 合约 09 合约 

3 05 合约 09 合约 09 合约 09 合约 

4 09 合约 09 合约 09 合约 09 合约 

5 09 合约 09 合约 09 合约 01 合约 

6 09 合约 09 合约 01 合约 01 合约 

7 09 合约 01 合约 01 合约 01 合约 

8 01 合约 01 合约 01 合约 01 合约 

9 01 合约 01 合约 01 合约 05 合约 

10 01 合约 01 合约 05 合约 05 合约 

11 01 合约 05 合约 05 合约 05 合约 

12 05 合约 05 合约 05 合约 05 合约 
 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

豆粕的各月远期指数走势对比如下所示。整体而言，各月份指数相差不大，其中 2 月远期合约指数整

体效果最优，但就目前豆粕期货合约流动性分布的情况来看，2 月及 3 月远期指数的流动性相对于当月及

1 月远期会锐减，导致其资金承载能力会快速下降。 
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图 25：豆粕当月&远期指数走势  

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

3.3.5  多月合约指数 

基于 2.5 节彭博远期混合指数的计算方式，以及 3.1 节中豆粕合约流动性分布情况，我们的多月合约

指数固定分配 55%的权重给当月指数，30%的权重给 1 月远期指数，15%的权重给 2 月远期指数，超额收

益指数计算方式如下。 

𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑𝑡 = 𝐵𝑙𝑒𝑛𝑑𝑡−1 × (1 + (55% × (
𝐹0𝑡

𝐹0𝑡−1
− 1) + 30% × (

𝐹1𝑡

𝐹1𝑡−1
− 1) + 15% × (

𝐹2𝑡

𝐹2𝑡−1
− 1))) 

 

多月合约指数与其成分指数的走势对比如下所示。多月合约指数的优势在于有更高的资金承载量，且

同时将资金分配于多个合约有助于分散波动，减轻因特殊情况导致的合约价格波动。 
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图 26：豆粕当月&远期&多月指数走势 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

表 8：豆粕当月&远期&多月指数绩效对比 

  当月 1 月远期 2 月远期 多月合约 

年化收益率 11.40% 11.57% 13.93% 11.85% 

年化波动率 15.88% 15.88% 15.56% 15.74% 

总收益率 101.63% 103.09% 124.15% 105.57% 

夏普比率 0.7182  0.7286  0.8950  0.7527  

最大回撤率 -31.34% -30.71% -29.93% -30.88% 

卡玛比率 0.3638  0.3767  0.4655  0.3837  
 

资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

3.3.6  择时展期指数 

前文 2.4 节中的彭博择时展期指数是在固定时点计算当前持有合约与部分远期合约的年化展期收益

率，并选择最佳合约进行展期，但这种“择合约”的方式显然不适用于豆粕，因其在展期择合约时大概率仅

有下一主力较为活跃，而其余合约流动性可能并不足以支持大规模资金的移仓换月操作，所以针对豆粕的

择时展期指数我们以“择时”为主，即选择展期至次主力合约的时间点。豆粕主次合约年化展期收益率如下

图所示，可以看出豆粕历史上以远期贴水结构为主，部分时间段展期收益率超过 20%。 

针对择时展期指数，我们实施一个较为简洁的策略：当主力合约距离到期日不足 100 个自然日时开始

监控主次合约的展期收益率情况，并设定 10%的阈值，当展期收益率高于 10%时，从下一交易日起分 5

日均匀展期至次主力合约，若到主力合约满足 3.3.2 节中需要切换的条件时仍未触发阈值，则正常分 5 日

均匀展期。 
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图 27：豆粕主次合约年化展期收益率 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

择时展期指数与 3.3.2.4 节中的非固定 5 日展期指数的走势对比如下图所示。可以看出，通过提前对

展期日进行择时，指数取得了明显的超额收益，但该择时展期策略在 2022 年遭受了明显的回撤。 

 

图 28：被动非固定展期与主动择时展期指数走势 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

4.  总结 

本篇报告以彭博商品指数为例，分析了几种常见单商品指数的编制方法，主要包括普通指数、反向及

杠杆指数、远期指数、择时展期指数以及远期混合指数。而后，本报告以大商所豆粕期货为例，分析了它

历史上的成交持仓分布特征，同时搜集整理了市场上现有豆粕指数的基本情况。最后，我们实践了豆粕指

数的编制过程，并根据国内市场的特征对于部分指数编制方法进行了修改，它们的走势如下所示。 
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具体而言，非固定展期指数方面，1 日展期更灵活方便但资金承载量不高，5 日展期资金承载量相对

较高但表现略逊于 1 日展期指数；固定展期指数则是总结过往主力合约切换规律，在指定时期进行展期；

远期指数则是提前持有远月合约，我们编制了 1 至 3 月远期指数，但需注意 3 月远期指数流动性往往不

佳，资金承载力较弱；基于远期指数，我们可以得到多月合约指数，与彭博 2-4-6 远期混合指数中的等权

设置不同，我们基于豆粕的流动性情况提升了当月合约指数的权重，同时降低了 2 月远期指数的权重；择

时展期指数则属于第二代商品指数的范畴，本报告中实验了一个较为简洁的择时展期方案，在历史上取得

了较好的超额，但近年来效果有所减弱。 

 

图 29：豆粕单商品指数系列走势 

 
资料来源：米筐科技，国泰君安期货研究 

 

 本报告中提到的指数可拓展至其余品种，但需要具体品种具体考虑，因为不同品种的主力切换规律不

尽相同，主要可分为逐月展期、1 月-5 月-9 月、1 月-5 月-10 月以及 6 月-12 月等模式。报告 3.3.2 以及

3.3.3 节涉及的指数可正常拓展至其余品种，而逐月展期品种的远期指数可拓展至更远的月份，但 6 月-12

月展期模式品种则可能并不适合编制远期指数。同样地，多月合约指数更适用于逐月展期品种，而非 6 月-

12 月展期模式品种。 

择时展期指数中，针对逐月展期品种，我们则可以尝试“择合约”模式，或者结合“择合约”与“择时”，同

时监控当前主力合约与备选后续主力合约的展期收益率情况，在“合适的时间展期至合适的合约”，而针对

其他品种，我们则更推荐使用“择时”而非“择合约”模式。而展期策略的设置则更为多样化，例如考虑展期收

益率的历史分位数情况、考虑现货基差率情况或者纳入仓单库存等基本面数据辅助判断等。 
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