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摘要 

本报告围绕“商品期货的尾部风险能否预测股指期货走势”这一核心问题展开研究。我们

围绕 Wang 等（2025）提出的基于大宗商品市场尾部风险的新型跨资产定价框架，通

过构建商品期货市场的下尾风险指标，并在全市场范围内回归其对股指期货（IF、IH、

IC、IM）收益的解释力，实证检验其跨市场的预测效能。研究发现，商品市场的尾部

风险对股指期货的走势具备的一定的前瞻性预测能力，能够提前捕捉股指期货未来走

势的转折点，尤其在高波动行情中表现出色。本文进一步设计了打分机制与趋势判断

逻辑，构建尾部风险信号加持下的股指期货多空策略，实证结果显示该策略在捕捉趋

势与控制回撤方面均具有优势。整体来看，尾部风险作为风险异象的重要刻画手段，

在跨市场预测中展现出良好的应用前景。 

 

 

核心观点 

1. 尾部风险对股指期货具备显著的预测效力：本研究采用滚动窗口计算商品期货市场

的尾部风险指标，并将其回归至股指期货的未来收益中。结果显示，商品期货的尾

部风险在多数时间区间内对股指期货具有显著的领先性影响，尤其是在极端市场波

动阶段，预测能力尤为突出。 

2.  本文在回归系数基础上引入信号打分与方向识别机制，自动化识别多空趋势，避免

主观判断，构建了稳健的趋势交易策略。在实证测试中，该策略在 2023 年 9 月预

测出 A 股即将迎来上行拐点，并在 10 月快速转为空头，成功规避回撤，展现出良

好的风险管理能力。 

2. 尾部风险的跨市场解释力值得深入挖掘：尾部风险作为非对称分布下的风险刻画工

具，不仅反映了商品期货市场对极端风险的定价，也可能隐含宏观情绪和资金风险

偏好的变化。将该风险信号应用于股指期货策略，实证上取得了令人满意的效果，

具有进一步拓展至跨资产类别的潜力。 
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研究背景与动机 

随着大宗商品市场的金融化进程持续加深，商品价格波动与全球金融资产之间的联动

关系愈发紧密。大量实证研究表明，商品市场的系统性波动不仅影响传统大宗商品消

费与生产端，还通过风险溢价、宏观预期、跨市场资金配置等渠道，显著影响股票、

债券、指数期货等金融资产定价。特别是在通胀预期升温、地缘冲突升级、经济周期

反转等背景下，商品市场的极端价格波动，已成为衡量全球系统性风险水平的重要先

导指标。 

近期，Wang 等（2025）提出基于大宗商品市场尾部风险（Tail Risk）的新型跨资产定

价框架，首次系统性验证了商品上尾风险（UTR）与下尾风险（DTR）对标普 500 指数

期货的强预测能力。研究发现，商品价格分布中的尾部特征能够有效捕捉市场对极端

事件的风险敏感度，尾部风险的变化往往反映了通胀冲击、供需结构错配以及投资者

风险偏好快速切换，具备跨市场的收益预测能力。这一发现打破了传统金融市场中只

关注同市场风险传播的刻板印象，强调了尾部风险在跨市场配置与风险管理中的实用

价值。 

然而，目前针对该理论在中国市场的本地适配性研究仍明显不足。考虑到我国大宗商

品市场体量庞大、交易活跃、政策周期独特，同时中金所主要股指期货品种已成为机

构投资者风险对冲与策略交易的重要工具，本文在中国市场背景下，创新构建本地化

商品尾部风险指标，系统评估其对股指期货横截面超额收益的预测效果，并设计基于

尾部风险动态信息的多空择时策略。实证结果显示，商品尾部风险信号能够前瞻性反

映中国金融市场结构性风险变化，策略具备良好的稳健性、风险调整后收益优势与实

际操作可行性，为跨市场预测提供了一个全新的参考。  

 

 

尾部风险指标 

■ 尾部风险的经济学含义 

尾部风险指标本质上衡量的是大宗商品价格收益分布中两侧尾部的厚度与极端事件的

发生强度，属于描述金融市场潜在极端风险暴露的重要工具。具体而言： 

上尾风险（Up-Tail Risk, UTR）反映的是大宗商品价格在短时间内出现大幅度、异常

上涨的概率与强度，通常与输入型通胀冲击、全球能源或粮食供给瓶颈、地缘政治冲

突升级、供应链系统性失衡等宏观风险因素密切相关。上尾风险升高，意味着市场存
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在高度不确定性下，商品价格大幅飙升的可能性加剧，进而加大其他金融市场的系统

性输入性风险压力。 

下尾风险（Down-Tail Risk, DTR）衡量的是商品价格短期内大幅度、超预期下跌的发

生概率与幅度，通常与全球经济放缓、需求端崩塌、市场恐慌情绪释放或系统性流动

性危机密切相关。DTR 的提升，往往预示着商品市场对宏观经济衰退、消费紧缩或政

策不确定性风险的集中反映。 

相较于传统风险指标（如波动率、VaR、历史均值偏离等）主要刻画价格波动的平均水

平或整体不确定性，上尾风险与下尾风险更侧重揭示极端行情背景下市场结构的非对

称性与尾部厚度信息。尤其在复杂宏观环境或系统性冲击阶段，尾部风险指标具备更

强的前瞻性预警价值与结构性信息提取能力。更重要的是，尾部风险信息不仅局限于

商品市场内部，其变动趋势往往具有跨市场传导效应 

■ 尾部风险的定义 

本研究遵循 Kelly 和 Jiang（2014）及 Wang 等（2025）方法，基商品期货市场横截面

每日收益数据，分步构建尾部风险指标，具体计算公式如下： 

极端收益判定标准： 设第 ( 𝑖 ) 个商品在时间 ( 𝑡 ) 的对数收益为 ( 𝑅{𝑖,𝑡})，根据全部商

品横截面每日收益分布，定义上下尾门槛： 

     𝒒𝒖=上 5%分位数，𝒒𝒅=下 5%分位数 

上尾风险（UTR）对于第 ( 𝑘 ) 个超出上尾门槛的极端正收益，UTR 的计算公式为： 

 

 

其中，(𝐾𝑢) 为当日所有超出 ( 𝑞𝑢) 的极端正收益数量，( 𝑅{𝑢,𝑘,𝑡}) 为第 ( 𝑘 ) 个极端正

收益值。 

下尾风险（DTR）同理，下尾风险指标定义为： 

 

 

其中，( 𝐾𝑑) 为当日所有低于 ( 𝑞𝑑) 的极端负收益数量，( 𝑅{𝑑,𝑘,𝑡}) 为第 ( 𝑘 ) 个极端

负收益值。 
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综合尾部风险（TR） 为全面反映尾部结构整体变化，本文亦构建综合尾部风险指标： 

 

 

其中，( 𝐾 ) 为所有超出上下尾门槛的极端事件总数，( 𝑞 ) 为上下尾门槛的绝对值平

均水平。 

■ 中国商品期货市场的尾部风险 

图 1: 中国商品期货市场的尾部风险指标丨单位：无  

 

数据来源: 天软 华泰期货研究院 

基于前述尾部风险指标的数学定义，结合中国商品期货市场主力合约数据，系统构造

了中国商品市场的尾部风险时间序列，图 1 展示了 2000 年以来中国市场的上尾风险、

下尾风险与综合尾部风险的动态变化。 

可以观察到，尾部风险指标在多个重要历史阶段表现出良好的市场反映能力。具体而

言： 

在 2002-2003 年期间，伴随中国正式加入 WTO 以及“非典”疫情带来的阶段性不确定

性，尾部风险指标整体处于高位并迅速回落，市场对外部冲击、卫生事件以及经济结
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构调整带来的极端负面风险的敏感度增强，尾部结构整体加厚，极端收益事件发生频

率上升，符合市场真实运行背景。 

2016 年中国商品市场尾部风险指标（UTR、DTR、TR）同步走高并迅速回落，主要反

映出供给侧改革背景下，市场供需结构调整、政策预期反复与资金博弈交织，导致商

品价格剧烈波动，暴涨暴跌行情交替上演。尾部风险整体加厚，极端价格事件（双

向）发生概率同步上升，市场处于高不确定性、高波动的典型阶段。 

而在 2020-2021 年新冠疫情期间，UTR 指标上行，DTR 与 TR 同步波动抬升，反映出

疫情冲击下商品期货价格结构性上行的风险被放大的市场特征。 

基于中国主力合约数据构建的尾部风险指标，能够动态反映市场在不同宏观背景、突

发事件或系统性冲击下的极端波动特征，初步验证了本文指标体系在中国市场的适用

性。 

 

基于尾部风险的策略构建 

■ 尾部风险预测框架 

在本部分中，我们进一步实证检验已构建的中国商品市场尾部风险指标是否具备跨市

场信息溢出效应，具体体现为：能否有效预测中国股指期货市场未来收益变动 

方法上，我们构建如下尾部风险预测回归框架，采用如下标准模型： 

  

其中各变量含义如下： 

• 𝑅{𝑡+1}
{𝑚}

：第 (𝑡 + 1) 月中国股指期货的实际收益率，衡量市场表现； 

• 𝑇𝑎𝑖𝑙{𝑡}：第 (𝑡) 月基于商品市场横截面数据计算得到的尾部风险指标，本文分别考察： 

       上行尾部风险（Up-Tail Risk, (UTR)）； 

                下行尾部风险（Down-Tail Risk, (DTR)）； 

• 𝛼：回归常数项，控制整体水平； 

• 𝛽：尾部风险系数，反映 (Tail_{t}) 对股指期货未来收益的边际影响； 

• 𝜀𝑡+1：误差项，采用 Newey and West 异方差-自相关稳健估计，确保统计推断有效。 
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表 1: 商品市场尾部风险指标对中国股指期货的预测回归结果丨单位：无 

品种 截距（标准误） DTR_lag（标准误） UTR_lag（标准误） 𝑹𝟐 

IF 0.0078 (0.0212) -1.3632* (0.6877) -1.5605 (0.8802) 3.30% 

IC -0.0101 (0.0264) -2.0863* *(0.7427) -1.8819 (1.0308) 5.15% 

IH 0.0149 (0.0200) -1.3683* (0.6843) -1.7496* (0.8055) 3.83% 

IM -0.0111 (0.0713) -3.8405* (1.5670) -3.6894 (1.9231) 10.21% 

 

注：**表示系数在 1%显著性水平下显著，*表示系数在 5%显著性水平下显著，括号内为 Newey-West（1987）异方差自相关稳健标准误。 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

表 1 展示了基于 2017 年以后数据，商品市场尾部风险指标对中国主要股指期货（IF、

IC、IH、IM）主力合约次月收益的预测回归结果。整体来看，下尾风险变量在多个品

种上均体现出较为明显的预测能力。 

首先，下行尾部风险（DTR_lag）在全部 4 个股指品种上均呈现负向系数，且在 IF、

IH、IM 品种上显著性水平达到 5%及以上，IC 指数的 DTR_lag 系数显著性更高，达到了

1%的水平。这表明，当上月商品市场出现更为极端的负尾部收益时，次月股指期货的

收益率呈现上升，说明市场为承担更大的下行尾部风险而要求更高的风险补偿。相

反，当尾部风险缓和时，后续收益趋于下降。 

其次，上行尾部风险（UTR_lag）整体同样表现为负向系数，IH 指数在 5%水平下显

著。这说明在当前中国市场环境下，商品市场的极端上涨对股指期货市场形成抑制作

用， 当上一月出现更极端的上行尾部收益时，股指期货次月收益往往下降，因此回归

系数为负。R² 指标整体处于 3%~10%的水平，考虑到预测变量仅为尾部风险，说明单

一尾部风险指标已具备一定解释能力。结合前文结论，尾部风险的跨市场溢出机制在

中国市场同样成立。 

 

 

为了验证股指期货与商品期货的“此消彼长”的反向关系，我们选用南华商品指数作为中

国商品期货市场的代表性指数，并作出如下对比 
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图 2: 商品期货与股指期货走势对比丨单位：%  

 

数据来源: Wind 华泰期货研究院 

 

国际市场中，商品尾部上行风险往往代表需求复苏、经济预期改善，权益市场随之走

强，尾部风险与股指收益呈正向关系。而在中国市场，商品价格大幅上涨可能更多受

制于政策扰动或输入型通胀压力，市场对此解读偏负面，权益市场反而易走弱。 

其次，政策周期、资金结构、宏观博弈因素下，中国股指市场对商品尾部风险的反应

机制更具防御属性。商品市场极端波动往往伴随权益和债券市场避险情绪上升，表现

出尾部风险与金融资产收益的反向联动特征。因此，基于上述本土化市场环境，本文

策略设计中采用预测值最高的品种做空、预测值最低的品种做多的反向多空配置，能

够更有效捕捉中国市场尾部风险信号下的套利机会与结构性错配效应。 

 

策略表现回测 

■ 策略构成 

本部分在前文尾部风险回归框架的基础上，进一步构建实盘可执行的横截面多空交易

策略。整体思路是：先利用商品期货市场提取的尾部风险信息，动态量化股指期货的

风险暴露与收益关系，随后根据对未来收益的相对预测强弱，形成多空预测，实现跨

品种的择优配置。 

首先，基于中国大宗商品期货主力合约的历史数据，计算预测能力最强的下行尾部风

险（DTR）指标，其次，针对每个参与的股指期货，采用 12 个月滚动窗口回归框架，

结合自身收益率，动态估算以下预测模型： 
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其中： 

• 𝑅{𝑡+1}
{𝑚} ：当前月份该品种的实际收益率 

•  𝐷𝑇𝑅𝑡−1 ：前文构建的上月的商品市场下尾风险指标； 

最后，将回归系数与最新一期尾部风险指标结合，计算出每个品种对未来市场的预测

收益水平。基于这些预测信号，策略对所有品种进行横截面排序，根据总体得分来判

断多空方向并选取该方向分数极值的品类进行交易  

前文提到过，在中国市场的实证框架下，商品市场尾部风险指标与股指期货呈现更复

杂、更具结构性的反向关系，因此我们的策略设计中采用预测值最高的品种做空、预

测值最低的品种做多的反向多空择时，这是基于本地化市场特征做出的合理且必要的

调整。  

■ 回测设定 

本策略回测设定以 2017 初至 2025 年六月末为样本区间，初始资金为 1000 万元，采

用月度调仓模式。具体操作逻辑为：每月月末依据最新生成的单边信号，择优选择做

多或做空单一股指品种的主力合约，并于次月初完成实际建仓；期间持仓品种始终保

持单边方向，避免多空双向对冲，确保策略结构清晰。期间实时跟踪主力合约切换情

况。 

 

■ 回测表现 

在回测区间内，单边策略整体取得了不错的运行表现，且能够对于极端行情有着较强

的提前预知能力。 
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图 3: 商品尾部风险对股指期货的单边策略净值丨单位：% 

 

数据来源: Wind 天软 华泰期货研究院 

 

表 2: 商品尾部风险对股指期货的单边回归策略表现丨单位：无 

年份 年化收益 年化波动 夏普比率 Sortino 比率 最大回撤 信息比率 

2017 至今 22.14% 19.84% 0.96 1.17 -19.86% 0.75 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院 

 

回测结果显示，通过跟踪大宗商品市场的尾部风险特征，动态调整股指期货的多空头

寸，整体展现出较强的跨市场风险溢价捕捉能力。从结果来看，策略自 2017 年以来累

计收益明显优于单一股指，年化收益率达到 22.14%，在有效控制风险的前提下，实现

了稳健的绝对回报。值得注意的是，策略夏普比率 0.96、Sortino 比率 1.17，表明单位

风险下的回报水平具备较强吸引力。 

此外，策略整体最大回撤控制在-19.86%以内，考虑到仅为单一品种且选择范围受限，

相对于收益而言这个回撤在可接受的范围内。信息比率为 0.75，策略的超额收益具备

一定稳定性。 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

2017/1/30 2019/1/30 2021/1/30 2023/1/30 2025/1/30

商品期货尾部风险对股指期货的单边回归策略 IM IC IF IH



量化专题报告丨 2025/7/10 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明  11 / 16 

 

图 4：商品尾部风险对股指期货的单边策略极端日收

益分布丨单位：无 

 

 

图 5：商品尾部风险对股指期货的单边策略 30 日滚

动波动率 | 单位：无 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

从图示可以观察到，收益率绝对值超过 ±3% 的极端波动主要集中在数个特定时段，尤

其在 2020 年初、2024 年四季度以及 2025 年初密集出现，反映出策略在市场剧烈波动

期间具有较强的风险暴露特征。尽管整体极端日占比较低，但这些集中出现的时点往

往伴随显著的系统性冲击或资产价格快速再定价的过程，  

30 日滚动波动率曲线进一步印证了上述判断。在 2020 年、2024 年末及 2025 年初，

波动率均呈现快速跃升，尤其 2024 年底一度突破 0.035 的高位，显著高于其他时间

段，表明市场不确定性陡然上升。该策略对波动率变化呈现较高敏感性，那么策略面

对极端波动前后的反应是否能体现其捕捉趋势反转或突发风险的能力是我们需要验证

的，这也是衡量尾部风险捕捉特征的是否成功的重中之重。 

 

■ 高波动行情下的策略表现案例 

前文也提到，尾部风险指标是对极端涨跌幅幅事件发生的一种度量，而这种度量在

回测中展现出了跨市场的传播能力，比如在 2024 年九月末十月初的高波动行情中有

效的提前捕捉到了市场趋势并获取到了大量的收益。 
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图 6：股指期货 2024 年净值走势丨单位：%  图 7：商品期货 2024 年下尾风险走势 | 单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

2024 年 9 月底，A 股市场在宏观利好和资金推动下迎来情绪高涨期，股指期货全面暴

涨。2024 年 9 月 30 日中上证 50 股指期货主力合约涨 9.07%，中证 500、中证 1000、

沪深 300 股指期货主力合约均封涨停板。，市场一度出现系统拥堵迹象。然而，从净值

曲线来看，10 月初股指期货快速回吐涨幅，短短一周时间涨幅明显收敛，市场对情绪

驱动的涨势缺乏持续支撑。与此同时，代表系统性下行风险的 DTR 指标于 10 月亦出现

拐点抬升，提示隐含尾部风险回归，股指在冲高后的震荡回落与该指标的同步性较

高。  

尽管三季度末市场情绪极度乐观，权益资产短期爆发力强，但尾部风险指标 DTR 在

2024 年 9 月至 11 月连续三个月显著下行，创出年度新低，表征了大宗商品市场中潜

在系统性尾部冲击的收敛效应。这一变化与股指期货净值曲线中“冲高回落”的特征形成

鲜明对比，反映出在高 Beta 资产暴涨期间，整体市场对下行风险的定价反而偏低，存

在典型的风险-收益错配结构。此类错配往往预示未来波动或加剧，提示尾部冲击的反

扑风险。 

 

与此同时，我们的下尾风险回归模型在面对这种极端行情时表现出良好的稳健性与预

警能力，尤其在市场快速转向阶段，模型信号先于价格变动发出调整提示。 
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图 8：商品尾部风险对股指期货的单边策略 2024 年月

度打分丨单位：无 
 

图 9：商品尾部风险对股指期货的单边策略 2024 年月

度收益 | 单位：% 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源： 天软 华泰期货研究院 

 

从图示可见，模型在 2024 年 9 月初即对 IM 合约给出明显正向打分，提前布局“做多”

配置，成功捕捉 9 月下旬股指的快速反弹走势；而在 10 月初，模型迅速将打分重心由

多转空，IC 合约得分由正转负，指引组合转为“做空 IC”，紧跟市场回落节奏，避免回

撤。整体来看，该模型不仅具备“高低切换”时点上的迅速反应能力，且其打分方向与后

续市场表现一致，其对在尾部风险释放期的行情有一定的前瞻性与趋势追踪能力。 

这段时间内市场经历了“上涨—震荡—回落”的高频切换过程，而尾部风险回归打分策略

依靠对高 Beta 资产的风险敞口调控，成功实现了多空切换与收益捕捉的平衡。策略组

合在该区间内呈现出显著的超额收益，展现出其在大波动周期下的盈利弹性与风险对

冲能力。 

 

■ 未来方向 

在当前尾部风险研究的基础上，未来的研究方向仍具广阔拓展空间。首先，建议深入

探究商品期货对股指期货的跨市场尾部影响效应，不仅仅停留于整体尾部风险信号的

关联性，而应进一步细化到具体品类层面。例如，黑色系商品（如螺纹钢、铁矿石）、

能化品（如原油、PTA）、以及农产品等，在极端行情下是否存在对股指期货（尤其是

IM、IC 等中小盘指数）更强的传导通道与放大机制，值得系统性梳理与量化评估。 
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其次，可将商品期货进行风险结构分类与尾部风险敏感性分组，识别在市场恐慌、通

胀交易、信用收缩等宏观环境下，哪些品种更容易与股指期货的系统性风险形成联

动。在此基础上构建商品-股指尾部风险的双向映射网络，为资产配置和行业轮动提供

前瞻性视角。 

 

进一步而言，若能识别出对股指尾部影响最大的商品品类，甚至可反向推导：在特定

市场环境下，股指尾部风险的急剧放大是否也具有预测某些关键商品期货价格走势的

领先意义。这一跨市场反向预测框架，将为投资者提供更具预判力的对冲与择时工

具，同时也拓展了尾部风险研究的边界和实际应用深度。 
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总结 

本报告以“商品期货的尾部风险能否预测股指期货走势”为核心问题展开研究，系统性地

构建了商品市场尾部风险指标，并将其应用于股指期货的预测与策略实践中。研究结

果表明，尾部风险在极端行情发生前具备一定的领先性信息，能够捕捉市场情绪与结

构性波动，为股指期货的交易提供有效的参考依据。 

从实证层面来看，构建的打分机制与趋势信号提取方法不仅提升了尾部风险在实际策

略中的适用性，也验证了其在九、十月份典型波动阶段的有效性与稳定性。特别是在

2023 年下半年市场剧烈波动阶段，尾部风险信号准确捕捉了股指期货的多空转换，为

策略提供了有力支撑。 

未来研究可进一步从行业或品类层面深入挖掘尾部风险的异质性来源，探索不同类别

商品对股指期货的边际预测贡献，同时也可从宏观维度扩展尾部风险信号与政策预

期、海外市场联动之间的因果关系，提升尾部风险因子的普适性与稳健性。 
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