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摘要 本文利用规范的计量分析方法考察了SHFE金属期货和 LME

相应品种的关联性，实验研究表明，SHFE 金属期货市场和 LME 金属

期货市场的价格变动互为 Granger 因果关系；LME 金属期货市场具有

比 SHFE 市场更快的冲击反应能力和反应速度，而 SHFE 金属期货市场

对来自 LME 市场的冲击，大约需要 3到 4期调整和消化时间，最终回

归平稳的变化轨道。通过方差分解可知，LME 市场的价格波动主要受

自身市场的影响，来自 SHFE 市场的影响较弱；由于时区差异，短期

而言，LME 相应品种的价格波动对 SHFE 市场价格变化的影响不显著；

长期而言，LME 期铜的价格波动占据 SHFE 期铜价格波动 50%左右的比

例，LME 期锌的价格波动占 SHFE 期锌价格波动 75%以上的比例，LME

期铝对 SHFE 市场期铝价格变化的影响则不显著，方差分解结构的差

异主要来自于 SHFE 市场三大期货品种成熟度的差异以及所处行业等

的不同。 
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一、前言 

随着经济全球化、金融国际化进程的加快，我国金融市场与国际

金融市场的关联性正在逐渐增强。期货市场作为金融市场的重要组成

部分，其价格变化也越来越与国际市场接轨。由次贷危机引发的全球



金融海啸对中国金融市场的影响，也使投资者深刻认识到全球化浪潮

下，站在全球视角，综合考量市场风险的重要性。 

上海期货交易所（SHFE）目前上市的三大有色金属品种包括铜、

铝和锌。铜是国内发展较为成熟的期货品种，在国际上的定价能力正

在逐渐增强，目前已经成为世界三大铜的定价场所之一。锌的上市时

间虽然较晚，但发展迅速，自 2007 年 3 月上市以来，2007 年全年的

成交金额已达 24 万亿元，占全国期货市场总成交金额的 6.04%。相

比较而言，期铝的流动性较差，2007 年全年的成交金额为 9千亿元，

占全国期货市场总成交金额的 2.29%。随着全球制造加工中心向中国

的转移，中国目前已成为世界有色金属最大的消费国和生产国，“中

国因素”在全球有色金属的定价中正在发挥越来越重要的作用。本文

将以铜、铝、锌三大金属期货品种为研究对象，通过实证研究分析

SHFE 三大金属期货品种和 LME 相应品种的关联性，考察“中国因素”

在相应品种定价中的影响。 

 

二、SHFE 市场和 LME 市场金属期货的关联性研究 

采集 2007 年 12月 21日到 2008年 10月 10日 LME和 SHFE期铜、

期铝、期锌的收盘价数据进行分析，首先对数据序列进行平稳性检验，

结果发现六个数据序列都是一阶平稳的时间序列。以此为基础，分别

对成对的数据序列进行以下检验。 

1、Granger 因果检验 

表 1  SHFE 金属期货和 LME 相应品种的 Granger 非因果检验 



原假设 F 值 P 值 结论 

SHFE 铜不是 LME 铜的 Granger 原因 4.4 0.01 拒绝 

LME 铜不是 SHFE 铜的 Granger 原因 11.5 0 拒绝 

SHFE 铝不是 LME 铝的 Granger 原因 7.7 0 拒绝 

LME 铝不是 SHFE 铝的 Granger 原因 16 0 拒绝 

SHFE 锌不是 LME 锌的 Granger 原因 4.5 0.01 拒绝 

LME 锌不是 SHFE 锌的 Granger 原因 21.2 0 拒绝 

 

根据 SHFE 金属期货品种和 LME 相应品种的 Granger 因果检验可

知，LME 市场的价格变化是引起 SHFE 价格变化的 Granger 原因，同

时SHFE各期货品种的价格也是构成LME相应品种价格变化的Granger



原因，两个市场之间具有互相影响的关系。为进一步认识两个市场目

前的定价权地位，本文使用脉冲响应和方差分解方法对两个市场的重

要性和相对影响程度进行了刻画。 

2、脉冲响应 

在对 LME 市场和 SHFE 市场金属期货的收盘价进行 VAR 模型回归

的基础上，可以通过脉冲响应函数进一步分析模型中残差项的一个标

准误差冲击对两个市场价格变动影响的大小和持续时间，进而动态追

踪系统对某个变量冲击的变化过程。图 1~图 3为三大金属期货的脉

冲响应图，图中横轴代表滞后期，纵轴代表冲击造成的影响大小。               

观察图 1LME 期铜的脉冲响应图可以发现，对来自 LME 市场一个

单位的正向冲击，LME市场的期铜价格第一期会出现过度反应的情况，

第二期将大幅回落，第三期又出现小幅回升，之后随着滞后期的增加，

影响幅度缓慢增加，不再出现大幅度的波动。对来自 SHFE 市场一个

单位的正向冲击，LME 市场的期铜价格调整幅度在第二期和第三期有

微小的波动，此后随滞后期的增加而呈线性增加。而 SHFE 市场的期

铜价格对来自 LME 市场和 SHFE 市场的冲击，大约需要四个时期的波

动调整。对来自 LME 市场一个单位的正向冲击，SHFE 市场的期铜价

格第一期反应不足，第二期过度反应，第三期有所回落，第四期上升

回调，然后逐渐回归平稳的变化轨道。比较而言，LME 期铜市场对于

冲击具有比 SHFE 市场更快的反应能力和反应速度。 

分析图 2期铝的脉冲响应图可知，LME 期铝对于 SHFE 市场冲击

的反应具有一定滞后性，第 3期才在价格上有所体现。对来自 LME 市



场和 SHFE 的冲击，SHFE 期铝需要三期的调整，而后回归平稳的变化

轨道。与 SHFE 期铜的反应模式类似，对来自 LME 市场一个单位的正

向冲击，SHFE 期铝第一期反应不足，第二期反应过度，第三期出现

回落，第四期小幅回调，然后回归平稳的变化轨道，变化轨迹同时表

明 LME 期铝对 SHFE 期铝价格的长期影响作用有限。 

分析图 3期锌的脉冲响应图可知，SHFE 期锌对来自 LME 市场和

SHFE 市场的冲击，大约需要三期的调整，而后随着滞后期的增加，

影响幅度逐渐增加。 

比较 SHFE 市场和 LME 市场对冲击调整的幅度和波动持续时间的

长短，LME 市场显然具有比 SHFE 市场更快的反应速度和反应能力。

SHFE 市场的三大金属期货品种对来自 LME 市场的冲击大约需要 3-4

期的波动调整，然后回归平稳的变化轨道。通过期铝的脉冲响应图发

现，LME 市场对 SHFE 市场期铝的长期影响作用有限。 

3、方差分解 

为了描述 LME 与 SHFE 在定价中的相对重要性，本节将采用 Sims

于 1980 年提出的方差分解方法对此进行更加直观的描述。方差分解

是将系统的均方误差分解为各变量的冲击所做的贡献，通过贡献的大

小衡量变量的相对重要程度。表 2-表 4 分别给出了相应金属期货的

价格波动中来自 LME 市场波动和来自 SHFE 市场波动的贡献率。 



 

表 2 期铜的方差分解 

 
LME期铜的方差分解 SHFE期铜的方差分解 

滞后期 
LME（%） SHFE（%） LME（%） SHFE（%） 

1 100.00 0.00 29.54 70.46 

2 99.27 0.73 46.36 53.64 

3 98.75 1.25 47.26 52.74 

4 97.90 2.10 49.03 50.97 

5 96.95 3.05 49.79 50.21 

6 95.85 4.15 50.44 49.56 

7 94.66 5.34 50.91 49.09 

8 93.38 6.62 51.29 48.71 

9 92.05 7.95 51.61 48.39 

10 90.67 9.33 51.89 48.11 

 

由 LME 期铜价格波动的方差分解可知，无论短期还是长期，LME

市场在其价格变动中占主导，而来自 SHFE 市场的影响则较弱。由于

时区差异，滞后期为 1期时，来自 LME 市场的波动只占到 SHFE 期铜

价格波动的 30%，SHFE 市场自身的波动占据了主导地位，而当滞后期

为 2期时，来自 LME 市场的影响因素则显著上升，达到 46%，并且随

着滞后期的增加，该比例缓慢上升，到第 10 期时，LME 市场价格的



波动对 SHFE 价格波动的贡献率达到了 52%。上述分析表明，LME 相比

较 SHFE 市场，由于汇聚了全球各种不同类型的投资者，价格充分反

应了市场信息，是全球铜定价的主导，因而来自 SHFE 市场的价格变

动情况对其影响较弱。反之，由于 LME 市场期铜定价权的主导地位，

长期而言，LME 期铜的价格波动占据了 SHFE 期铜价格波动 50%左右的

地位。 

表 3 期铝的方差分解 

 
LME期铝的方差分解 SHFE期铝的方差分解 

滞后期 
LME（%） SHFE（%） LME（%） SHFE（%） 

1 100.00 0.00 15.30 84.70 

2 99.98 0.02 32.41 67.59 

3 99.85 0.15 32.47 67.53 

4 99.58 0.42 32.73 67.27 

5 99.10 0.90 32.34 67.66 

6 98.41 1.59 31.68 68.32 

7 97.50 2.50 30.91 60.09 

8 96.35 3.65 30.08 69.92 

9 94.97 5.03 29.23 70.77 

10 93.38 6.62 28.38 71.62 

 

由 LME 期铝价格变动的方差分解可知，LME 市场的波动仍然主要

受自身市场的影响，而来自 SHFE 的影响则较弱。根据 SHFE 期铝价格

的方差分解结果，由于时区差异，第一期时，LME 期铝价格的波动只

占 SHFE 价格变化的一小部分，第二期开始，比例增加了一倍，随着

滞后期的增加，LME 的贡献率有逐步递减的趋势，因此可以推断，长

期而言，LME 市场对 SHFE 市场期铝价格变化的影响不显著。无论长

期还是短期，SHFE 自身的波动因素占 SHFE 期铝价格变动的主导。 



相比较我国铜主要以进口为主的局面，铝的进出口受到诸多限

制，因而造成国内铝市场与国际市场的脱节，进而削弱了 LME 期铝市

场对 SHFE 市场的影响，使得 SHFE 的期铝价格波动主要以自身市场的

影响为主。 

表 4 期锌的方差分解 

 
LME期锌的方差分解 SHFE期锌的方差分解 

滞后期 
LME（%） SHFE（%） LME（%） SHFE（%） 

1 100.00 0.00 27.24 72.76 

2 97.44 2.56 50.53 49.47 

3 96.72 3.28 57.62 42.38 

4 95.68 4.32 63.43 36.57 

5 94.87 5.13 67.31 32.69 

6 94.12 5.88 70.28 29.72 

7 93.48 6.52 72.55 27.45 

8 92.92 7.08 74.33 25.67 

9 92.43 7.57 75.77 24.23 

10 92.00 8.00 76.94 23.06 

 

观察期锌的方差分解结果，构成 LME 市场的波动主要来自于自身

市场，来自 SHFE 市场的影响较弱。而对于 SHFE 市场的波动而言，第

1期时，LME 的影响较弱，为 27%，第二期显著增加，随后呈较快的

上升趋势，第 10 期时，来自 LME 市场的波动占据 SHFE 期锌价格波动

的 77%，远远大于 SHFE 自身的影响。因此短期而言，引起 SHFE 市场

期锌价格波动的因素是构成 SHFE 价格变化的主导，但长期来看，来

自 LME 市场的波动因素则占据 SHFE 期锌市场价格波动的主导。同期

铜方差分析的结果比较可知，长期而言，LME 期锌的价格波动对 SHFE

市场的影响力度要更大。主要原因在于我国期锌的发展历史比较短，



市场发育还不够成熟，因此 SHFE 期锌的定价能力还比较弱，受 LME

市场的影响较大。 

综合期铜、期铝和期锌的方差分解结果可知，LME 市场的价格波

动主要受自身市场的影响，SHFE 市场的影响力较弱；由于时区差异，

短期而言，造成 SHFE 市场自身价格波动的因素是影响 SHFE 三大金属

期货品种价格变化的主导，长期而言， LME 期铜的价格波动占据 SHFE

期铜价格波动 50%左右的比例， LME 市场对 SHFE 市场期铝价格变化

的影响则不显著，LME 期锌的价格波动占 SHFE 期锌价格波动的 75%

以上的比例，方差分解结构的差异主要来自于 SHFE 市场三大品种的

成熟程度以及行业等的差异性。 

 

三、结论和建议 

本文通过对 LME 市场和 SHFE 市场三大有色金属品种关联性的实

证研究，得出如下结论： 

1、比较 SHFE 市场和 LME 市场对冲击反应调整的幅度和波动持续

时间的长短，LME 市场显然具有比 SHFE 市场更快的反应速度和反应

能力。SHFE 市场的三大金属期货品种对来自 LME 市场的冲击大约需

要 3-4 期的波动调整，逐渐消化后回归平稳的变化轨道。通过期铝的

脉冲响应图发现，LME 市场对 SHFE 市场期铝的长期影响作用有限。 

2、综合期铜、期铝和期锌的方差分解结果可知，LME 市场的价

格波动主要受自身市场的影响，SHFE 市场的影响力较弱；由于时区

差异，短期而言，LME 相应品种的价格波动对 SHFE 市场期货价格变



化的影响不显著，长期而言，LME 期铜的价格波动占据 SHFE 期铜价

格波动 50%左右的比例， LME 市场期铝价格对 SHFE 市场价格变化的

影响则不显著，LME 期锌的价格波动占 SHFE 期锌价格波动 75%以上的

比例，方差分解结构的差异主要来自于 SHFE 市场三大品种的成熟程

度以及行业等的差异性。 

结合上述分析，本文提出如下建议： 

1、对来自 LME 金属期货市场的冲击，SHFE 市场需要 3到 4期的

波动调整时间，投资者和监管者要密切关注该区间内的市场动态，及

时控制市场风险。 

2、期铜的价格波动受自身市场影响和 LME 市场的影响比重相当，

投资者和监管者应该同时关注两个市场的相应变化；期锌由于上市时

间相对较短，市场亟待成熟，因而受 LME 影响的比重较大，投资者和

监管者应密切注意外盘的风险，同时须加强投资者培育，优化投资者

的结构，促进市场的成熟；我国铝市场由于受进出口等的限制，国内

市场相对而言与国外市场的差距较大，SHFE 期铝的价格变化受 LME

市场的影响较小，投资者因而要更加关注国内市场上下游的变化，及

时有效的控制市场风险，市场监管者也可以考虑适当放宽监管措施，

以吸引更多的企业回归国内期货市场，在丰富投资者构成的同时，增

加市场流动性，促进期铝品种的成熟。 
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