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●●●●引言引言引言引言

目前 LME和 COMEX都上市交易锌期货品种，锌期货从成交和市场参与程度上来讲都是国际上比

较大的，已经吸引了包括投机、套利、套保客户的参与，其中对冲基金也积极在锌期货上布局。锌是自

然界中分布较广的金属元素。主要以硫化物、氧化物状态存在。矿物有闪锌矿、菱锌矿、硅锌矿、异极

矿、水锌矿等。

锌和许多金属能组成性能优良的各种合金。最主要的是，锌与铜、锡、铅等制成黄铜，用于机械制

造业；锌与铝、镁、铜等制成压铸合金，用于制造各种精密铸件；钢铁及各种铸铁表面镀锌能防止腐

蚀，含锌喷涂材料和各种抗腐蚀材料得到广泛应用；锌加工材是制造干电池的主要材料。锌的化学物，

如氧化锌和立德粉是医药、橡胶、颜料和油漆等行业不可缺少的原材料。

在锌期货分析中，要结合外盘和国际宏观环境来进行沪锌 Zn的分析，对于这两方面，在投资领域已

基本达成了共识。然而我们也清楚的认识到，伦敦金属交易所（LME）、纽约商品交易所（COMEX）
和我国上海期货交易所在交易时间和交易方式上存在着差别。所以众多分析人士和投资者在分析当日沪

铜走势的时候，都会分析昨日 LME锌和 COMEX锌的情况。

●●●●数据模型说明数据模型说明数据模型说明数据模型说明

目前，对于外盘锌的分析，市场上描述统计行情数据的较多，对于外盘和沪锌的深入统计分析较

少。本文运用统计学专业软件对 2010年 3月 2至 2011年 6月 2日这一时段的沪锌连续收盘价和 LME锌

收盘价进行了统计分析。（共 305个有效交易日样本）

相关说明如下：

1、选用了沪锌连续作为我们的研究对象，消除锌期货合约存在的交割问题；

2、沪锌交易日设为 T，LME锌交易日为 F，我们以沪锌连续当日为 T，与之对应的 LME锌最近前一个交易日为 F-1。
例 2010年 3月 25日的沪锌为 T，那么 LME锌的 T-1即为 2010年 3月 24日。

3、采用就近原则，消除节假日带来的交易日不同影响。

例 2010年国庆前后，沪锌的交易日为 2010.09.30、2010.10.08，而 LME锌的交易日为 2010.09.29、2010.09.30、2010.10.01、
2010.10.01、2010.10.04、2010.10.07、2010.10.08

所以 T（2010.09.30）和 F（2010.09.29）对应，T（2010.10.08）和 F（2010.10.07）对应，这样对应后我们将 F数据进行了筛选，该筛

选的前提假设是：沪锌的当日走势受 LME锌前一交易日影响，而 LME锌前一交易日的收盘价已经充分消化了国际宏观环境的信息变化。

4、我们设沪锌的价格函数为 ),( 1 ε−= TT GfP ，其中 G为 LME前一交易日价格对 P的影响，ε 为其他因素对 P的影响。

将数据采集后如下处理变量：

（注：数据来源：大智慧）
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上图反映了我们研究的时期内沪锌和 LME锌价格的走势。

●●●●分析结果分析结果分析结果分析结果

我们运用 SPSS软件对我们收集的数据进行分析。得到结果如下：

左表说明了沪锌连续和 LME锌

在我们的研究时期内的均值和标准差情况。

右表说明沪锌和 LME锌的收盘价在

0.01的置信水平下显著相关，其 Pearson
相关系数为 0.939。双侧检验的 P值为 0，
说明相关性的检验通过。
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我们得到 ),( 1 ε−= TT GfP 模型的分析结果如下：

模型的 R方为 0.939，调整后的 R方是 0.881

而 DW=0.507，我们只考虑了一个因素 G
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所以 ),( 1 ε−= TT GfP 的数学表达式为：

P=6.661G+3069.707

以上解释了沪锌和 LME锌价格之间的汇率和运输升贴水的综合情况。
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