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I 
 

摘 要 

国内外学者普遍认为，期货市场是一个有组织的规范化的市场，期货价格是

众多买卖双方互相博弈的结果，他们根据自己对某种商品的价格走势判断进行公

开竞价，而且期货市场其独特的交易制度，相比较现货或者股票市场，期货市场

形成的价格更能够准确反应标的资产的真实供求关系，也即是期货市场具有价格

发现功能。对于商品期货同样如此，商品期货价格的变动通过其价格发现功能对

现货价格产生影响，继而对相关上市公司的业绩及其股价产生直接或者间接的影

响。 

随着我国期货市场和股票市场的不断完善，金属商品期货价格和资源类股价

之间表现出越来越强的联动性，研究他们之间的关系兼具理论意义和实践价值。            

本文从价格发现的角度，以上海金属交易所上市交易的铜期货和上海股票交易所

上市交易的 3 家铜业上市公司股票作为研究对象，运用现代计量经济学方法进行

实证检验，以期明确资源类股票价格和期货价格的内在关系。通过单位根和协整

检验发现，我国铜期货价格及相关的三种上市公司股价，还有上证指数均服从一

阶单整，我国铜期货与上市公司精诚铜业之间存在着协整衡关系，铜期货对精诚

铜业的股价存在单向的引导关系，即铜期货对精诚铜业具有价格发现的作用，另

外发现虽然铜期货与江西铜业之间不存在协整关系，但是引入上证指数作为系统

性风险之后，三者之间存在着协整关系，而对于铜期货与云南铜业之间无论是否

加入上证指数都不存在协整关系。通过 VAR 模型，脉冲响应函数，方差分解发

现，铜期货价格波动受自身影响 大，而股价不仅受自身影响而且受铜期货价格

影响也很大。 

通过对铜期货价格与铜业类上市公司股价的内在关系的研究不但可以为企

业、投资者和相关监管部门提供决策依据，而且还延伸了期货市场价格发现功能

至股票市场，加长了整个虚拟资本市场研究的链条。 

 

 

关键词：期货；股价；超前滞后  
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Abstract 

    

Domestic and foreign scholars have generally agreed that the futures market is an 

organized and standardized market ,the futures price results from the game of many 

buyers and sellers.They public auction transaction according to their own 

understanding of the future trend of futures price .The unique transaction system of 

futures market makes it a more accurate place of price discovery compared to spot 

market and stock market, so the futures price can reflect the true demand and supply 

of goods more accurately than spot market, that is to say ,the futures market has the 

function of price discovery.This can be also reasonable to commodity futures 

market .Firstly ,The commodity futures price can have direct effect on spot price 

through the price discovery function ,as a result the futures price can have direct or 

indirect effect on the related listed stock price. 

In the recent years, as the Chinese futures market and stock market become more 

and more consummate, the stock prices related to resource and commodity futures 

prices have showed increasingly strong linkage. From the point of view of the price 

discovery of copper futures,use the copper futures data listed on the Shanghai Metal 

Exchange and three stocks listed on the Shanghai Stock Exchange, we use modern 

econometric methods to do empirical test to make a clear understanding about the 

inner relationship between listed stock prices and futures prices .Through the unit root 

and cointegration test,we find that the copper futures price ,the three listed stocks 

prices and Shanghai Composite Index are not stationary but follow unit root 

process.The copper futures price and Jingcheng Tongye stock price have cointegration 

relationship,the copper futures price shows price discovery function to Jingcheng 

Tongye stock price.The copper futures price and Jiangxi Tongye stock price do not 

have cointegration relationship but when taking the Shanghai composite index into 

account,the copper futures price ,the  Jiangxi Tongye stock price and the Shanghai 

composite index have cointegration relationship.The copper futures price and Yunnan 
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IV 
 

Tongye stock price do not have cointegration relationship even taking Shanghai 

composite index into account. Through VAR model，impulsive response function 

analysis and variance decomposition,we find that the copper futures price volatility is 

mostly affected by itself,the stock price volatility is not only affected by itself but also 

affected by futures price. 

Through this empirical research of the relationship between copper futures price 

and the listed stock prices related copper ,it dose not only help companies，

investors ,supervision department to make decision, but also extend the price 

discovery function to the whole chain of capital market. 

 

 

Key words：Futures；Stock price；Lead and lag relationship 
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第 1 章 绪论 

1.1 选题依据及意义 

股票市场与期货市场是金融体系两个重要的组成部分。股票市场体现的是微

观层面的资源合理有效配置和公司定价，期货市场则体现的是宏观层面的风险管

理和商品价格发现。我国股票市场运行接近 30 年，股票市场在国民经济中的地

位日渐突出，规模迅速增长。沪深两市总市值由 1990 年运行初期的 109 亿元上

升到 2007 年股市创历史高峰的 20 万亿大关，超过 2006 年 GDP 总额，包括 A、

B 股在内的所有上市公司已经达到了 1500 家左右，开户数近千万，总市值占国

民生产总值比重不断上升，影响越来越大。总的来说，目前股票市场已经成为我

国社会主义市场经济的重要组成部分。 

期货市场同样也是资本市场不可或缺的一部分，2004 年 2 月 1 日，国务院颁

布了《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，提到我国要

“稳步发展期货市场”，“在严格控制风险的前提下，逐步推出为大宗商品生产者

和消费者提供价格发现和套期保值功能的商品期货品种”。可以看出文件中已经

明确指出期货在资本市场中扮演的两个主要功能：价格发现和套期保值，但这些

功能的发挥取决于市场的有效程度，或者说是市场的成熟程度。期货作为一种基

础性的衍生产品，在发达国家的资本市场发展历程中已经证明了其重要性，因此

发展中国的期货市场也是刻不容缓，经过近十几年的发展，中国期货市场市场逐

渐趋于规范，但是期货品种仍然偏少，近年来商品生产者利用期货市场信息，发

挥期货价格发现的功能提高企业经营业绩的情况也越来越多，客观上对我国期货

市场的发展提出了更高的要求。理论上来看，商品期货价格的波动势必会导致跟

现货有关联的上市公司的经营业绩和股价表现。在有色金属行业和某些制造业的

公司，企业股价和相关商品价格的关联度体现得更为明显，企业业绩受基本原材

料价格变化影响比较大，还有石油开采和石油化工行业的公司亦是如此，石油价

格变化对公司经营状况影响很大。目前，资源的有限性使得各种资源价格正在重

新寻求定位，商品期货和相关资源类股票之间也表现出越来越强的联动性，期货

在为相关上市公司的股票定价中发挥的作用越来越明显。在现有的有色金属期货
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