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如何选择合适的商品 ETF 品种 

报告摘要:  

◼ 国内商品 ETF 品种较少，结构不同带来表现差异  

目前国内已上市的商品 ETF 仅有 4 支黄金现货 ETF 以及 1 支白银期货

LOF 产品。4 支黄金现货 ETF 主要投资于黄金现货合约，累计收益率与上金

所 AU99.99 累计收益率基本一致。 

白银期货 LOF 产品主要投资于上期所白银期货合约，由于期货合约移仓

换月时，远月升贴水会造成损益。上期所白银期货长期处于远月升水的结构，

所以白银期货 LOF 的累计收益率要远低于白银期货的累计收益率。 

◼ 国内商品期货品种特点各异，商品 ETF 产品有所不同 

目前国内三大商品期货交易所对期货品种都有限仓要求，不同品种的限仓

标准，会影响商品期货 ETF 的最大规模。 

有色金属及原油期货由于换月较频繁，临近交割月限仓较严，会导致商品

ETF 最大规模受到较大限制，铜 ETF 的限仓规模在 7 亿左右，原油 ETF 的限

仓规模在 2 亿左右。农产品及工业品期货，主力合约之间月份相隔较远，受临

近交割月限仓制度的影响较小，商品 ETF 规模相对较平稳，铁矿石 ETF 规模

平均在 17 亿以上，豆粕规模平均在 10 亿以上。 

不同期货品种的远月升贴水结构会给商品期货 ETF 投资带来移仓换月损

益，从国内几个重要品种的历史远月升贴水结构来看。黄金期货多数时间处于

远月升水结构，移仓换月时会带来损失；铁矿石期货多数时间处于远月贴水结

构，移仓换月时会带来收益；豆粕、铜以及原油期货升贴水结构互现，可以通

过选择合适的换月时间来尽量避免远月升水带来的损失，获取远月贴水带来的

收益。 

  

mailto:xiaozhangyu@citicsf.com
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一、国内商品 ETF 现状 

目前，国内共有 4 支黄金现货 ETF 在沪深交易所上市交易，分别是博时黄金

ETF、国泰黄金 ETF、华安黄金 ETF 以及易方达黄金 ETF，同时还有一只白银期

货 LOF：国投瑞银白银期货 LOF。 

国内上市的黄金 ETF 均为实物支持商品 ETF，直接持有黄金现货合约；国投

瑞银白银期货 LOF 属于非实物支持的商品 ETF，持有的是白银期货合约。 

（一） 国内已上市黄金现货 ETF 运行情况 

1.1.1  国内黄金 ETF 市场情况 

国内已上市的 4 支黄金 ETF 成立时间均在 2013 年-2014 年间，到目前为止

均已运行了 5 年左右的时间，市场正逐渐趋于成熟，规模逐渐稳定。 

表 1：国内已上市的黄金 ETF 

基金公司 品种 成立时间 最新规模（亿元人民币） 

博时基金 博时黄金 ETF 2014/8/13 23.62 

博时基金 博时黄金 ETF D 2014/12/18 0.19 

博时基金 博时黄金 ETF I 2014/12/18 8.91 

国泰基金 国泰黄金 ETF 2013/7/18 6.04 

华安基金 华安黄金 ETF 2013/7/18 65.38 

易方达基金 易方达黄金 ETF 2013/11/29 10.24 

数据来源：各基金公司网站 中信期货研究部（截至 2019-03-31） 

图 1：国内已上市黄金 ETF 规模（单位：亿元人民币）  

 

 

数据来源：各基金公司网站 中信期货研究部（截至 2019-03-31）  
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从图 1可以看到，国内黄金 ETF 市场规模的变化与黄金价格的走势大体一致，

投资黄金 ETF 与投资黄金现货基本类似，黄金价格的走势也影响着投资者对黄金

ETF 的投资者热度。2015 年-2016 年黄金价格大幅上涨，国内黄金 ETF 市场规模

也随之急剧增加。2016 年后，黄金价格维持震荡，国内黄金 ETF 市场规模也逐渐

稳定。目前国内黄金 ETF 规模最大为华安黄金 ETF，截至 2019 年 3 月 31 日最新

规模为 65.38 亿元。 

从持有者结构来看，目前国内黄金 ETF 主要还是机构持有，但华安黄金 ETF

与易方达黄金 ETF 的个人持有比例也较高。黄金本身是具有避险属性的资产，在

进行投资的时候，它能够帮助资产组合进一步稳定和避免相应的风险。相比于实物

黄金，黄金 ETF 具有流动性好、低成本、低门槛以及可以进行溢价套利操作等特

点，所以越来越受到机构及个人投资者的喜爱。 

图 2：国内黄金 ETF 持有人结构 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

1.1.2  现货黄金 ETF 表现优于期货黄金 ETF 

国内黄金 ETF 均为实物支持商品 ETF，90%以上的资产均投资于上海黄金交

易所的AU99.99合约，所以理论上来看，黄金 ETF累计收益应该与黄金现货一致。
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关费用，长期来看，黄金 ETF 的累计收益率要略低于黄金现货合约。 

投资黄金 ETF 能获得和投资于黄金现货基本一致的收益情况，但黄金 ETF 相

比黄金现货，投资门槛更低，投资更加便利，流动性更好，可以作为个人及机构投

资者投资黄金的重要工具。 

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

华安黄金ETF 国泰黄金ETF 博时黄金ETF 易方达黄金ETF

机构 个人



中信期货研究|（如何选择合适的商品 ETF 品种）                               

                                                           5 / 13 

图 3：国内黄金 ETF 与上金所 AU99.99 累计收益率 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图 4：DGL 与黄金现货及期货累计收益率 
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从图 3 中可以看到，DGL 的累计收益率要明显低于黄金现货及期货的累计收

益率。造成这样的原因是，CMX 黄金期货绝大多数时间为远期升水的结构，黄金

期货 ETF 在进行换月移仓时，远期升水结构会带来亏损。所以长期来看，长期的

远月升水使得黄金期货 ETF 的表现远远不及黄金现货及期货的表现。黄金的这种

特性，也使得投资者更倾向于投资黄金现货 ETF，来获得与实物黄金相近的收益。 

对于长期远月升水的品种，商品期货 ETF 的表现会较差，投资于商品现货 ETF，

能更好的跟踪商品价格走势；对于长期远月贴水的品种，商品期货 ETF 的表现会

更好，投资于商品期货 ETF 则能获得额外的超额收益。对于不同的品种，投资者

需要选择不同的投资策略，以便获得更好的风险管理和收益。 

（二） 国内已上市白银期货 LOF 运行情况 

1.2.1  国内白银 LOF 市场情况 

目前国内还有一只上市的白银期货 LOF 基金：国投瑞银白银期货 LOF。与国

内上市的黄金 ETF 不同的是，白银期货 LOF 主要持有的期货合约，而不是现货合

约。国投瑞银白银期货 LOF 通过主要持有上海期货交易所白银期货合约来达到追

踪白银期货价格的目的。 

图 5：白银期货 LOF 规模（单位：亿元人民币） 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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金 ETF 差别较大，最新数据显示，白银期货 LOF 的主要持有者为个人，机构持有

占比不足 5%。期货 ETF 可以降低个人投资者参与期货市场的门槛，同时不需要

关注保证金风险及期货合约的换月移仓，白银又是相对较重要的一类商品，所以白

银期货 LOF 深受个人投资者的喜爱。 

图 6：白银期货 LOF 持有人结构 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 

1.2.1  白银期货长期远月升水，白银期货 LOF 表现较差 

图 7：白银期货 LOF 与白银期货累计收益率 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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从白银期货 LOF 与白银期货累计收益率情况来看，因为白银期货长期处于远

月升水的结构，所以白银期货LOF的累计收益率要远低于白银期货的累计收益率。

白银期货的远月升水结构虽然会使得白银期货 LOF 产生换月移仓的损失，但个人

投资者在参与期货交易时，也需要进行换月移仓，较难避免换月时升贴水带来的损

益。同时，投资期货 ETF 不需要关注保证金风险，门槛较低，相较于直接参与期

货市场而言，更适合普通个人投资者。 

二、国内商品 ETF 发展前景 

目前，国内各家公募基金都在积极筹备商品期货 ETF 的申报，据证监会网站

公布的数据，截至 2019 年 5 月 17 日，共有 11 家机构，23 只商品 ETF 正在申报

中，包含多个商品品种。 

商品期货 ETF 主要是通过投资商品期货合约，来达到跟踪商品期货价格的目

的。所以其规模、表现等会受到商品期货市场政策、商品期货品种特性、合约价差

等因素的影响。本篇报告从商品期货品种限仓制度及品种升贴水情况出发，来分析

重要品种的商品 ETF 基金最大规模容量以及超额收益情况。 

（一）国内主要商品期货品种 ETF 基金规模容量 

目前国内三大商品期货交易所对期货品种都有限仓要求，商品期货 ETF 作为

单一客户，所能持有的期货合约数量也收到限制，基金规模也因此受限。我们选取

国内商品期货市场较为活跃，对经济影响较为重要的几个商品期货进行分析，计算

当前限仓制度下，对应的商品期货 ETF 基金的最大规模。 

表 2：国内重要商品期货品种限仓标准（手） 

品种 
某一期货合约持仓

量 

合约挂牌至交割月

前第二月最后一个

交易日 

合约交割月前一月

第一个交易日起 

合约交割月份第一

个交易日起 

铜 
≥16 万手 10% 

3000 1000 
＜16 万手 8000 

黄金 ≥16 万手 9000 2700 900 

铁矿石 
＞40 万手 10% 6000（第十五个交

易日起） 
2000 

≤40 万手 40000 

豆粕 
＞40 万手 10% 7500（第十五个交

易日起） 
2500 

≤40 万手 40000 

原油 / 
3000（前第三个

月） 

1500（前第二个

月） 
500（前第一个月） 

数据来源：各商品交易所 中信期货研究部 

国内商品期货市场较为特殊，仅有主力合约的流动性较好，其他月份合约流动

性均较差。假设商品期货 ETF 均主要投资于主力合约，设定持仓量最大的合约为
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主力合约，当有新的合约持仓量超过现有主力合约时，则进行换月移仓。按照此类

方法，可以计算几个重要商品期货 ETF 基金的最大规模容量，如图 8 所示。 

图 8：主要商品期货 ETF 最大规模测算（亿元） 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部（按照百分比限仓的品种均采用最低限仓标准进行计算） 

从基金最大规模测算可以看到：1）铁矿石及豆粕 ETF 规模较为稳定。变化幅

度不大，铁矿石 ETF 规模平均在 17 亿以上，豆粕规模平均在 10 亿以上；2）黄

金 ETF 规模多数时间较稳定。规模在 25 亿左右，但会出现主力合约临近到期前

一个月还未进行换月，导致限仓降低，规模大幅下降，ETF 基金可以通过稍提前一

点进行换月避免此类问题；3）铜及石油 ETF 规模出现大幅波动。由于主力合约均

为近月合约，换月较频繁，容易临近交割月导致限仓降低。铜 ETF 的限仓规模在

7 亿左右，原油 ETF 的限仓规模在 2 亿左右。 

对于国内有色金属及原油期货，由于主力合约均为近月合约，且每月轮换，会

导致在合约临近到期月份时还未进行换月。同时，目前国内交易所为了更好的管理

市场风险，对临近交割月份的商品限仓较严格，会导致商品期货 ETF 基金规模受

到较大限制。 

而对于农产品，工业品期货这些合约换月周期较长，主力合约之间月份相隔较

远的品种，在临近交割月之前基本都已完成换月，受限仓制度变化的影响较小，商

品 ETF 规模相对较平稳。 

未来国内期货市场更加成熟，新的商品期货品种交易更加完善，交易所限仓标

准逐渐放开之后。国内商品期货 ETF 基金可容纳的最大规模也会逐渐扩大，对于

国内商品 ETF 市场的发展也会形成有力的支撑。 
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（二）国内主要商品期货品种升贴水 

商品期货 ETF 主要投资于商品期货合约，商品期货投资与现货投资的一个较

重要的不同点在于，期货合约有到期时间，在到期时间之前需要将仓位转移到新的

合约上面。不同期货合约之间的升贴水会给商品期货 ETF 带来损益，远月升水结

构会给基金带来损失，远月贴水结构则会给基金带来收益。 

我们通过分析几个重要商品期货品种的历史远月升贴水情况，来探究哪些品

种在进行商品期货 ETF 投资时，会给投资者带来超额收益。假定商品期货 ETF 均

主要投资于商品期货主力合约，通过远月次主力合约与近月主力合约之间的价差

来计算升贴水，如图 9 所示。 

图 9：铜期货升贴水（远月次主力-近月主力）  图 10：黄金期货升贴水（远月次主力-近月主力） 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 11：铁矿石及豆粕期货升贴水（远月次主力-近月主力）  图 12：原油期货升贴水（远月次主力-近月主力） 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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从主要期货品种的历史升贴水情况来看：1）黄金期货多数时间处于远月升水

结构。对于期货 ETF 来说，移仓换月时会带来较大的换月损失；2）铁矿石期货多

数时间处于远月贴水结构。对于期货 ETF 来说，移仓换月时会带来较大的换月收

益；3）豆粕、铜以及原油期货升贴水结构互现。可以通过选择合适的换月时间来

尽量避免远月升水结构带来的损失，获取远月贴水带来的移仓收益。 

不同的商品期货品种，由于其商品属性不同，基本面影响各异，远月升贴水的

结构也会不同。在进行商品期货 ETF 投资时，除了关注商品期货的走势外，还需

要注意商品远月升贴水结构带来的移仓换月损益。目前海外规模最大的商品期货

ETF 为 PDBC，主要投资于一篮子商品期货组合，这种分散化的投资方式，可以中

和不同商品远月升贴水结构的影响，减少移仓换月损益。 

除了分散化投资来避免升贴水影响外，还可以根据商品品种的升贴水结构以

及基本面情况，来选择合适的时间进行换月移仓，尽量避免远月升水结构带来的损

失，获取远月贴水带来的移仓收益。 

（三）国内商品 ETF 发展正当时 

我国期货市场经过近 30 年的发展，到目前为止，已经是全球最大的期货市场

之一。市场成熟度越来越高，品种越来越完善，发展越来越规范，新的法律法规不

断推出。推出挂钩国内期货品种的商品 ETF 条件已经非常成熟。 

相较于海外成熟市场来说，我国的商品 ETF 发展还较缓慢。到目前为止，仅

有 4 支黄金现货 ETF 以及一支白银期货 LOF 产品。近几年，随着原油期货品种的

上市，大宗商品市场的逐渐升温，各家机构也都在积极筹备商品指数基金。截至

2019 年 5 月份，国内正在申报中的商品 ETF 共 23 支，商品指数基金发展正当时。 

表 3：国内申报中的商品基金产品 

基金公司 品种 申请材料接收日 受理时间 

前海开源 金雅黄金交易型开放式基金及其联接基金 2015/10/30 2015/11/6 

大成 铁矿石期货基金（LOF） 2016/4/20 2016/4/27 

华夏 黄金交易型开放式基金 2016/5/3 2016/5/11 

华夏 黄金交易型开放式基金联接基金 2016/5/3 2016/5/11 

海富通 黄金期货投资基金（LOF） 2016/7/5 2016/7/12 

华宝兴业 上期白银交易型开放式指数基金 2016/7/11 2016/7/15 

前海开源 上期白银交易型开放式指数基金联接基金 2016/7/11 2016/7/15 

前海开源 上期白银交易型开放式指数基金 2016/7/11 2016/7/15 

大成 有色金属期货指数基金（LOF） 2016/7/14 2016/7/20 

南方 铜交易开放式指数基金 2016/7/22 2016/7/29 

工银瑞信 黄金交易型开放式基金 2016/8/18 2016/8/24 
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工银瑞信 黄金交易型开放式基金联接基金 2016/8/18 2016/8/24 

华安 白银期货交易型开放式基金 2016/8/9 2016/11/1 

安信 白银期货交易型开放式基金 2016/8/9 2016/11/1 

华夏 饲料豆粕期货交易型开放式基金 2016/10/24 2016/11/25 

华夏 饲料豆粕期货交易型开放式基金联接基金 2016/10/24 2016/11/25 

博时 有色金属期货交易型开放式基金 2017/3/23 2017/3/29 

华夏 白糖期货交易型开放式证券投资资金联接基金 2017/3/29 2017/4/6 

华夏 白糖期货交易型开放式基金 2017/3/29 2017/4/6 

建信 黄金期货基金（LOF） 2017/1/3 2017/5/10 

大成 有色金属期货交易型开放式指数基金联接基金 2019/4/18 2019/4/25 

大成 有色金属期货交易型开放式指数基金 2019/4/18 2019/4/25 

建信 易盛郑商所能源化工期货交易型开放式指数证券投资基金 2019/5/9 2019/5/14 

数据来源：证监会网站 中信期货研究部（2019.05.17） 
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