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WASDE 报告对中国农产品期货市场的影响 

——以玉米和大豆市场为例 

张云毓，熊涛* 

（华中农业大学 经济管理学院，湖北 武汉 430070） 

摘 要：基于 2004—2019 年美国农业部 WASDE 报告关于中国玉米和大豆期初库存、产量等预测数据，运用动

态条件相关多元 GARCH模型，探究其对中国玉米和大豆期货价格波动率的影响，进而衡量期货市场的价格发现

功能。结果表明：WASDE报告发布导致中国玉米和大豆期货价格发生显著变化，其中玉米价格在 2015年和 2016

年波动最大，大豆价格在 2007年和 2017年波动最大，两者的条件方差分别增加了 11.28和 1.67，大豆波动幅度

弱于玉米；由于玉米和大豆在种植决策上的竞争关系，在 1%的显著性水平下，玉米和大豆收益率的条件相关系

数为 0.536，说明双方期货市场对对方的基本面预测信息存在极高的敏感度，因此具备良好的价格发现功能。 
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Impact of the WASDE report on China's agricultural futures markets: 

Taking the corn and soybean markets as examples 

ZHANG Yunyu, XIONG Tao 

(College of Economics and Management, Huazhong Agricultural University, Wuhan 430070, China) 

Abstract: Based on the forecast data of China's corn and soybean opening stocks and production frin the WASDE report 
issued by the United States Department of Agriculture from 2004 to 2019 and adopting, a dynamic condition-dependent 
multiple GARCH model (DCC-MGARCH), the article explores the impact of the WASDE report on the fluctuations of 
corn and soybean futures prices in China, and to measure the price discovery function of the futures market. The study 
found that the release of the WASDE report caused significant changes in the prices of corn and soybean futures in China: 
with the price of corn fluctuating most dramatically in 2015 and 2016, and the soybean in 2007 and 2017, in which the 
variance of conditions for corn and soybean respectively increased by 11.28 and 1.67.The fluctuation of soybean was 
weaker than that of corn. Owing to the competition between corn and soybean in planting decisions, at a significance 
level of 1%, the conditional correlation coefficient of corn and soybean yields is 0.536, indicating that the futures markets 
of both parties are highly sensitive to the mutual fundamental forecast information ,thereby equipped with a good 
function of price discovery. 
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一、问题的提出 

美国农业部发布的世界农产品供需预测报告
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研究生，主要研究方向为农产品期货市场价格发现功能。*
为通信作者。 

（WASDE）是反映全球农产品未来供需情况的官
方报告，作为全球最全面和权威、可供市场参与者

免费获得的一份农业公共信息报告，通常在每月

8～12日美国东部时间上午 8:30发布，报告内容包
括全球层面及主要国家的大豆、豆粕、豆油、棉花、

小麦、玉米、稻米、粗粮、白糖、肉类、鸡蛋等农

产品的需求与供给等预测信息，是全球农产品供求

信息的重要来源。报告的公布对美国乃至全球农产

品市场造成一定的影响和冲击，会改变农产品期货
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市场参与者对未来现货价格的预期，从而影响农产

品期货价格的走向。 
目前，学界主要从如下两个方面探讨美国农业

部WASDE报告对期货市场的研究。一是将美国农
业部发布报告作为一个事件，利用事件分析法探讨

报告发布前后期货价格是否发生显著变化，而不涉

及报告中的具体内容。基于事件分析法，学者们认

为期货市场有效性和WASDE报告具有一定的内在
联系[1, 2]，如果期货价格对报告的发布做出迅速反

应，则报告为期货市场提供了有价值的信息[3]，意

味着期货市场的有效程度较高。学者们往往利用报

告发布前的期货合约收盘价与报告发布后的开盘

价之间的比率衡量价格对报告的反应程度。在美国

大豆期货市场，美国农业部报告的发布增加了期货

合约的交易量，从而有助于形成市场价格[4]。此外，

市场价格往往会对新的作物信息报告做出及时准

确的反应，尤其在7月和8月的反应最为强烈，并随
着时间的推移而增加[5]。基于低频和高频两个维度，

学者实证分析了报告对国内豆一、豆油和棉花期货

的影响，并指出报告确实对农产品期货价格有一定

的影响[6]，且影响程度趋于增加[7]。 
二是聚焦美国农业部WASDE报告中关于作物

供给与需求的预测信息，基于微观经济学供求定

理，探讨作物供求信息的变化对期货价格的影响。

假设报告中的预测信息包含新的或者市场未预料

到的供求信息，那么期货市场将对报告信息做出反

应，期货价格也会发生显著变化，有助于市场参与

者形成预期价格。报告中的作物产量包含农产品供

给、需求、库存量等多方面的信息，因此，农产品

期货价格随报告发布的季节、库存、时间和需求情

况不同而发生变化[8]。例如，当报告预测玉米供给

增加时，玉米期货价格将随之下跌；当预测玉米需

求增加时，玉米期货价格将随之上涨[9]。此外，报

告中的信息内容与芝加哥期货交易所玉米期货价

格存在长期协整关系[10]。如果报告发布的当期数据

发生调整，则在一定程度上影响农产品期货的价格

走势[11]。 
文献梳理表明，以往研究对美国农业部

WASDE报告发布与期货市场价格的关系进行了一
些探讨，但对其是否影响中国农产品期货市场还缺

乏研究。玉米和大豆具有粮食作物、饲料作物和能

源作物等多重属性，其价格的超常波动不仅损害种

植户的切身利益，更对居民日常生活、畜牧业和能

源产业产生明显负面影响。美国农业部按月发布中

国玉米和大豆的种植信息，考虑到WASDE报告的
权威性和中国对美国进口大豆较高依赖度，有必要

全面系统地研究其对中国玉米和大豆期货市场的

影响。为此，笔者拟引入报告中期初库存、产量、

进口量、国内总需求等变量，深入探究WASDE报
告对中国农产品期货市场价格的影响，以为玉米和

大豆种植决策提供重要的参考信息，促进相关产业

的健康发展。 

二、研究方法 

1．期货回报率 
根据有效市场假说，如果WASDE报告包含新

的市场信息，则该信息应在报告发布后立即反映在

期货价格的走势中。部分学者使用前一天的收盘价

或者结算价和报告日的开盘价（CTO）衡量新信息
产生的即刻影响[12, 13]。但是，信息带来的这种影响

也可能会随着市场参与者在一天的集中竞价反映

在价格上，考虑到此情况的影响，本研究采用更加

保守可行的 CTC 方式衡量新信息给价格带来的影
响。选取大连商品期货交易所玉米和大豆期货品种

合约，事件索引为 j=1 或 2，分别对应期货品种合
约玉米和大豆；事件所研究的WASDE报告的索引
是 i=1,2，…,173，其中 i=1 表示 2004 年 9 月所发
布的WASDE报告，i=173表示 2019年 3月发布的
WASDE 报告。依据在样本期间观察到的日收盘期
货价格之间的百分比差异来分析未来价格变化趋

势，故期货的日收盘收益率（CTC）定义为： 
Ri,j=ln(pc

t,i/ pc
t-1,i)×100                  （1） 

其中，Ri,j代表从报告发布前一天 j 品种收盘期
货价格到报告发布后第一个交易日的收盘期货价格

的价格变化， ,t i

cp 是 j品种在报告 i发布日的收盘价，

1,t i

cp
− 则是 j品种在报告发布之前的最后收盘价。 

2．GARCH模型 
为了验证WASDE报告的发布对中国期货市场

是否产生影响，本研究引入 GARCH模型进行验证。
在金融领域研究价格波动的文献中，通过大量的时

间序列数据实证发现，价格序列波动的大小是时间

的函数[14]，因此，ENGLE 提出了时间序列分析的
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自回归条件异方差（ARCH）模型[15]。但是 ARCH
（p）模型在现实中，阶数 p 一般需要很高才能得
到较好的拟合效果，这需要估计很多参数，会损失

样本容量。故 BOLLERSLEV进一步将其推广为广
义自回归条件异方差（GARCH）[16]。结合本研究

数据，主要选取 GARCH（p，q）模型，即广义自
回归条件异方差模型： 

2 2 2
0 1 1

   
p q

t i t i j t ji j
σ α α ε β σ− −

= =
= + ∑ + ∑        （2） 

其中，σ2为期货收益率的条件方差，表示为多

期滞后的条件方差和扰动项 εt的平方项的函数，即

某时刻出现的事件冲击使得前期条件方差、扰动项

εt 的平方滞后项增加，进而导致后期的条件方差增

加，也就是总体会出现波动。由此可见，GARCH
模型能很好地体现金融数据的时变特征，即波动率

集聚性。结合本研究数据的特征，在研究 WASDE
报告对期货价格的影响时，在 GARCH模型中加入
虚拟变量 Dwasde作为第 t 交易日是否有新报告，若
第 t 日为 WASDE 报告发布后的第一个交易日，则
Dwasde=1，否则为零。由于收益率正向反应被负向
反应所抵消，所以针对报告的影响只在方差方程中

进行了分析。同时，使用信息准则来确定玉米和大

豆期货收益率的最佳拟合自回归模型阶数 AR（m）。
为了兼顾模型的灵活性和简约性，一般取 p≤2，q
≤2，常用的为 GARCH（1,1）模型。最终确定为
AR（m）-GARCH（1，1）模型： 

0
1

  
m

t i t i t
i

R Rβ β ε−
=

= + +∑              （3）  
2 2 2

0 1 1 1+  t t t wasdeDσ α αε βσ δ− −= + +    （4） 

3．DCC-MGARCH模型 
基于微观经济学供求定理，商品的供求变化会

对商品价格产生重要影响。假设报告所预测的内容

包含新的或者市场未预料到的供求信息，那么期货

市场将对报告信息内容做出反应，期货价格也会发

生显著变化，有助于市场参与者形成准确的预期价

格。且由于种植替代品的信息也会相互影响期货价

格，即报告中农产品对应的期初库存、产量、进口

量、国内总需求、出口量、期末库存对其期货价格

的影响不是独立的，则需要验证两个竞争市场是否

存在波动溢出效应。因此本研究在 GARCH模型的
基础上，选用动态条件相关多元 GARCH 模型
（DCC-MGARCH）分别对 WASDE 六个变量和中

国玉米和大豆价格进行拟合分析，此模型最大程度

利用了不同市场间相关性中所包含的有效信息。

DCC-MGARCH 假定时间序列变量服从均值为 1、
方差协方差矩阵为 Ht的正态分布，即 

,

,
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,
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,
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t t t tH VCV≡                        （6） 

其中， 13 15 1611 12 14

21 22 23 24 25 26

A A AA A A
A

A A A A A A
⎛ ⎞

≡ ⎜ ⎟
⎝ ⎠

为 

待 估 计 系 数 矩 阵 ， Wt=(BSTOCKt,j  YIELDt,j 

IMPORTt,j DEMANDt,j EXPORTt,j ESTOCKt,j)'为
WASDE 报告的变量；Vt为 WASDE 报告中单变量
GARCH 拟合的随时间变动的条件标准差取对角元
素形成的 k×k 对角矩阵，即 Vt=diag(hwt)，hwt为单

变量 w用 GARCH模型得到的方差；Ct为动态条件

相关系数矩阵。 

Engle定义的动态条件相关系数结构为： 
Ct=diag(Qt)-1/2Qtdiag(Qt)-1/2            （7） 
Qt =(1－λ1－λ2)C+λ1εt-1εt-1+λ2Qt-1            （8） 
其中，Qt 为协方差矩阵，λ1 和 λ2 分别表示

DCC-MGARCH中各变量滞后一阶的随机扰动项的
系数和条件方差的系数，约束条件为 λ1、λ2＞0，λ1+λ2

＜1 [17]。 
使用 DCC 模型的实证分析分两步：首先，估

计各单变量 GARCH模型的参数，并得到各自对应
的条件方差序列，进而得到标准化后的残差序列；

然后，使用该标准化后的残差序列估计动态条件相

关性的参数。 

三、数据来源及描述性统计 

本研究在考虑WASDE报告对中国玉米和大豆
期货市场影响的基础上，选取美国农业部 2004年 9
月—2019年 3月期间发布的WASDE报告关于中国
玉米和大豆的期初库存（BSTOCK）、产量（YIELD）、
进口量（IMPORT）、国内总需求（DEMAND）、出
口量（EXPORT）、期末库存（ESTOCK）的预测数
据，按月发布的WASDE报告共计 173次，其中 2013
年 10月和 2019年 1月两个月份没有发布报告。 
为了分析国内玉米和大豆期货价格波动的现

状及特征，本研究选取的数据是从 2004年 9月 22
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日到 2019年 3月 14日的大连商品交易所玉米和大
豆期货合约的日收盘价格，进而求得其对应的期货

收益率。考虑到周末、节假日等因素，分别获得

3467、3434组数据，数据来源于Wind数据库。由
于每个期货品种在同一交易时间有多个期货合约

上市交易，并且每个合约在交易一段时间后将到期

交割不再交易，所以选择主力合约即所有在交易合

约中持仓量最大的合约来代表该期货品种的期货

价格[18]构造连续价格序列。 

玉米和大豆期货收益率的波动如图 1所示，表
明正常的价格波动已经被新的市场信息所扰乱，即

存在异常波动，初步证明了WASDE报告发布对期
货市场有显著的影响。为进一步验证，在图 2中，
使用波动率常用的衡量指标平方收益率表明，玉米

价格在 2015 年和 2016 年波动最大，大豆价格在
2007 年和 2017 年波动最大。这也说明期货收益率
波动性聚集的存在，即较小幅度波动后连接着较小

波动，反之亦然。 

  
图 1 玉米和大豆期货日收益率 

 

  
图 2 玉米和大豆期货日平方收益率 

 
选取的玉米和大豆期货价格数据统计结果的

如表1所示。表的前四行统计了玉米和大豆期货市
场的价格对美国农业部WASDE报告发布与否的
反应。 

总体来看，虽然两市场在报告发布后价格均发

生改变（个别除外），但是，价格上涨和下跌的幅

度几乎呈现出对称趋势，使得观察到的平均价格反

应很小。分品种来看，玉米价格在报告发布后，

96.5%的价格发生变化，大豆发生变化的价格为
97.7%。此外，表中所显示的收益标准差或绝对收

益的平均值可衡量报告发布后两市场期货收益率

的变化，观察发现相对于没有WASDE报告发布的
交易日，在WASDE报告发布后玉米收益率增加了
28.8%，大豆收益率增加了 34.6%，说明报告的发布
对期货市场收益率做出了一定的贡献。Jarque-Bera
统计量表明玉米和大豆期货收益率分布显著异于

正态分布。偏度系数（Skewness）表明两组数据都
呈非对称分布，峰度系数（Kurtosis）都大于 3，表
明数据具有尖峰厚尾特征。 
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表 1 玉米和大豆期货收益率描述性统计 

 玉米 大豆 

 总观测值 报告日 非报告日 总观测值 报告日 非报告日 

Rt=100×(lnPt－lnPt－1)       

总量 3 467 172 3 295 3 434 171 3 263 

价格上涨量 1 669 91 1 578 1 718 87 1 631 

价格下跌量 1 632 75 1 557 1 668 80 1 588 

价格不变量 166 6 160 48 4 44 

均值 1.25% 15.97% 0.48% 0.69% 12.23% 0.09% 

T-test(H0:μ=0) 0.84 1.77 0.32 0.34 1.07 0.04 

标准差 0.88 1.18 0.86 1.18 1.50 1.16 

下跌平均值 -0.54 -0.59 -0.54 -0.81 -0.99 -0.81 

上涨平均值 0.56 0.79 0.54 0.80 1.15 0.79 

偏度 -1.33 1.96 -1.78 0.02 0.41 -0.04 

峰度 51.42 17.69 55.56 7.80 5.02 8.01 

P值（Jarque–Bera test） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

|Rt|=|100×(lnPt－lnPt－1)|       

绝对均值 0.52 0.67 0.52 0.80 1.05 0.78 
 

四、实证研究及其结果分析 

首先实证分析WASDE报告发布是否对玉米和
大豆期货价格产生影响，进行 GARCH（1,1）模型
拟合；再探究WASDE报告中供求信息对中国玉米
和大豆价格的各自波动溢出效应以及交叉波动溢

出效应。 
 

1．单位根检验 
构建 GARCH模型时应具备两个基本条件，即

期货收益率需具备平稳性和条件异方差性。本研究

对所使用的时间序列数据的水平变量进行了 ADF
（Augmented Dickey-Fuller）趋势加常数项的单位
根检验，建议类型依据施瓦茨（SIC）信息准则确
定，检验结果列于表 2。 

表 2 玉米和大豆期货收益率的 ADF 单位根检验 

变量 ADF检验值 检验形式 临界值/1% 临界值/5% 临界值/10% 

玉米 -62.046 （c,t,0） -3.960 -3.411 -3.127 

大豆 -61.610 （c,t,0） -3.960 -3.411 -3.127 

注：（c,t,0）中分别表示 ADF检验中存在常数项、趋势项、滞后期数。  
对两个时间序列数据水平变量的单位根检验

结果表明，均能拒绝“存在单位根”的零假设，说

明各个时间序列数据的水平变量是稳定的，不会造

成“伪回归”。而 ARCH效应检验可在估计 ARCH
或 GARCH模型之后，观察条件方差方程中的系数
是否显著[19]。因此中国玉米和大豆期货的收益率序

列均存在显著的条件异方差性，满足构建 GARCH
模型的条件。 

2．估计结果 
首先使用信息准则分别确定玉米和大豆期货

收益率的最佳拟合自回归阶数 AR（3）、AR（1），
再对玉米和大豆进行 GARCH（1,1）模型拟合，结
果见表 3： 

表 3 玉米和大豆 GARCH 检验结果 

均值方程 常数项 1tR −  2tR −  3tR −  
玉米 0.02 -0.05*** -0.03* 0.02 

大豆 0.01 -0.04**   

方差方程 常数项 2
1tε −  

2
1tσ −  w a s d eD

玉米 -11.94 0.03*** 0.94*** 11.28*** 

大豆 -3.71*** 0.05*** 0.93*** 1.67*** 
 
注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平下显著。  
由表 3可知玉米和大豆的 GARCH估计结果，

MSE值接近于 0，模型拟合效果良好。在均值方程
中，玉米两阶滞后自相关系数和大豆一阶滞后自相

关系数均很显著，说明玉米和大豆期货收益率序列

波动是较为持久的。在方差方程中，
2 2

1 1t tε σ− −、 检

验结果均在 5%水平下显著，也就是说收益率序列
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的波动存在集聚性。在WASDE报告中，其发布使
玉米和大豆条件方差分别增加了 11.28 和 1.67，大
豆波动效果较弱于玉米，但是总体来说，报告对两

个品种的收益率波动具有一定的影响。 
3．波动溢出效应检验 
在特定面积的耕地上，玉米种植和大豆种植存

在竞争替代关系，因此需要探究WASDE报告中供

求信息对中国玉米和大豆价格的各自波动溢出效

应以及交叉波动溢出效应的影响。本研究选用

DCC-MGARCH模型分别对报告中关于供给和需求
的六个变量与中国玉米和大豆期货价格进行拟合

分析。此模型的实证分析分两步，首先对单变量进

行 GARCH模拟，然后将回归的残差标准化后估计
动态相关系数，模型估计结果见表 4： 

表 4 WASDE 报告对期货价格的波动溢出效应估计结果 

 期初库存 产量 进口 国内需求 出口 期末库存 常数项 

玉米报告 -0.052*** -0.053** -0.053** 0.053** 0.052*** 0.052*** 0.043 

 arch garch 常数项     

 0.544** 0.314** 0.001     

交叉报告 期初库存 产量 进口 国内需求 出口 期末库存 常数项 

 -1.004*** -0.991*** -1.003*** 1.003*** 1.049*** 1.010*** -0.060 

 arch garch 条件相关系数 λ1 λ2   

 0.515** -0.013* 0.536*** 0.129* 0.587**   

大豆报告 期初库存 产量 进口 国内需求 出口 期末库存 常数项 

 0.865*** 0.864*** 0.864*** -0.864*** -0.837*** -0.866*** 0.008 

 arch garch 常数项     

 0.088* 0.823*** 0.000     

交叉报告 期初库存 产量 进口 国内需求 出口 期末库存 常数项 

 0.028*** 0.029*** 0.025** -0.028*** -0.027** -0.029*** -0.009 

 arch garch 条件相关系数 λ1 λ2 常数项  

 0.147** 0.805*** 0.536*** 0.129* 0.587** 0.000  

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平下显著。  
表 4 估计系数显示，WASDE 报告对期货收益

率变化的影响已经加剧，玉米和大豆的期货价格均

会对WASDE报告发布的内容做出一定的反应，即
玉米和大豆的期货价格受到WASDE报告中对各自
的期初库存、产量、进出口、国内需求、期末库存

等变量的随机干扰项和方差波动的共同影响，同时

存在 ARCH效应和 GARCH效应。此外，在交叉报
告中，玉米期货价格对WASDE报告中关于大豆的
期初库存、产量、进出口、国内需求、期末库存等

内容做出显著的反应。同时，大豆也对所有的玉米

信息做出显著反应，进一步证明了存在跨商品的信

息影响效应。 
由于玉米和大豆种植是竞争关系，双方期货市

场都对对方的预测信息非常敏感。检验结果中，玉

米和大豆收益率的条件相关系数为 0.536，且在 1%
的水平上显著。λ1的 P值显著，表明玉米和大豆期
货收益率的随机扰动项对两者之间的相关关系有

一定影响，λ2显著表明两者之间的相关关系具有一

定的持续性，且 λ2＞λ1，表明两者之间的相关关系

取决于他们的滞后期，而不是当期；同时，λ1和 λ2

的和小于 1，说明整个模型的过程稳定，结论可信。 

五、结论及启示 

本研究基于2004—2019年美国农业部WASDE
报告关于我国玉米和大豆期初库存、产量等预测数

据，运用动态条件相关多元GARCH模型，探究其对
玉米和大豆期货价格波动率的影响，得到如下结论： 
第一，WASDE 报告发布导致中国玉米和大豆

期货价格发生显著变化，存在一定的持久性和集聚

性波动。其中，玉米价格在 2015年和 2016年波动
最大，大豆价格在 2007年和 2017年波动最大。第
二，GARCH 模型进一步分析 WASDE 报告发布与
否对期货价格的影响，其发布使玉米和大豆条件方

差增加，其中玉米和大豆条件方差分别增加了 11.28
和 1.67，大豆波动幅度弱于玉米。总体来说，报告
对两个品种的收益波动率具有重要影响作用。第

三，考虑到玉米和大豆在特定面积的耕地上是一种

竞争替代关系，验证了两个市场是否存在波动溢出
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效应：在 1%的显著性水平下，玉米和大豆收益率
的条件相关系数为 0.536，玉米和大豆期货价格都
对对方的基本面预测信息做出显著的反应，进一步

证明存在跨商品的信息影响效应。 
美国农业部WASDE报告给中国农产品期货市

场提供了有价值的市场信息，引起期货价格发生显

著变化，且由于玉米和大豆在种植上是竞争关系，

双方期货市场都对对方的预测信息非常敏感，存在

跨商品的信息影响效应。因此，WASDE报告可作
为玉米和大豆等农产品种植户远期价格信息的参

考依据，对于科学制定农产品种植决策、优化农产

品生产结构和质量、保障中国粮食安全等具有重要

意义。同时，从农产品生产量、消费量和进出口量

来看，中国在全球农产品市场占据重要地位，但缺

乏与之相匹配的农产品定价权。面对当前复杂的国

际经济形势，相关部门应积极健全和完善农产品信

息发布渠道，深化期货市场功能，提高中国在国际

市场上的农产品定价权。 
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