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摘要： 

作为 CTA 专题研究系列的第四篇，我们尝试初步探索商品期货期限

结构背后的秘密，在后续的专题报告中我们将继续探索基于商品期货期

限结构的交易策略。 

商品期货期限结构通常有两种，一种是商品期限结构向下倾斜，远月

贴水的 Back 结构，另一种是商品期限结构向上倾斜，近月贴水的

Contango 结构。在三个商品交易所上市的所有品种中多数品种处于远期

贴水状态，只有包括黄金、白银、20 号胶、粳米、玻璃等在内的少部分

品种处于远月升水状态。 

 

本文统计了54只主要上市品种历史上期货贴水的天数和平均展期收

益，历史上贴水天数超过一半的品种共有 21个，其中贴水比例前五名的

品种分别为：铁矿石、热卷、聚丙烯、动力煤、尿素。展期收益大于 0的

品种有 30只，展期收益排名前五的品种分别为：铁矿石、焦煤、动力煤、

尿素、低硫燃料油。进一步分析商品按年度计算得到的年均收益与平均

展期的相关性后发现，除去部分具有明显季节性的商品后，不论是从单

个产品还是从整个板块来看，展期收益与期货多头收益之间的相关性都

较高。 

 

 

 



                                     专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
2 

 

一、商品期货期限结构介绍 

 商品期货期限结构指的是，在某一时点未来不同期限的期货合约价格与对应

期限之间的关系，或者是不同期限期货价格与现货价格之间的关系。商品期货期

限结构能够反映市场上可以获得的与商品基本面有关的相关信息，也能反映市场

参与者对商品未来行情的预期。商品期货期限结构并非一成不变，市场参与者通

过对期货价格期限结构的观察、学习，不断调整自身对于商品未来价格走势的预

期，并相应地调整自身的交易策略，市场参与者的交易又会进一步影响市场中各

个期限期货合约的价格，因此通过对期货价格期限结构动态变化的观察，能够从

中提炼出市场对于未来商品价格走势的预期，这些信息可以帮助期货市场的投资

者制定交易策略，也可以有助于套期保值者在期货市场上进行风险管理。 

通常来说商品期货期限结构有两种，第一种是商品的远月合约价格低于近月合约

价格，商品期限结构向下倾斜，这种期限结构通常被称为远月贴水

（Backwardation）或近月升水，第二种则正相反，即商品的近月合约价格低于

远月合约价格，商品期限结构向上倾斜，这种期限结构通常被称为近月贴水

（Contango）或远月升水。图一以上交所 2022 年 11 月 25 日的白银和镍期货期

限结构为例展示了比较典型的 Contango和 Back 结构的走势。 

图表 1:白银、镍期限结构  

 

资料来源：同花顺，光期研究 
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根据 2022 年 11 月 25 日结算价绘制的国内各商品交易所所有品种上市合约

的期限结构情况（为了方便观察期限结构将各月份价格均除以近月合约价格作标

准化处理）绘制了图 2-4，从图中可以发现除了上交所上市的原油以及石油沥青

两只期货产品外，其余所有品种的合约均集中在未来一年中，郑商所上市的菜籽、

粳稻、晚籼、普麦、早籼、动力煤、强麦品种由于交投不活跃无结算数据，故在

图三无法展示。总体来看，在三个商品交易所上市的所有品种中多数品种处于远

期贴水状态，只有少部分品种处于远月升水状态，具体包括黄金、白银、20 号

胶、粳米、玻璃等品种。 

图表 2:上交所（包含上期能源）品种期限结构 

 

资料来源：同花顺，光期研究 

图表 3:郑商所品种期限结构 

 

资料来源：同花顺，光期研究 
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图表 4:大商所品种期限结构 

 

资料来源：同花顺，光期研究 

商品不同的期限结构行成的最主要成因是商品期货和现货市场存在生产商、

贸易商和套期保值者等多类型参与者。对于不同品种，不同时间周期的期限结构

而言其背后的影响因素或者起决定作用的主导力量也是在动态变化的，因此陆续

出现了多种理论对这一问题进行解释。在其中比较有影响力且接受程度较高的两

个理论为凯恩斯的现货升水理论以及卡尔多的存储理论。 

凯恩斯很早便对商品期货期限结构问题进行了研究，并在 20世纪 30年代提

出了现货升水理论，该理论认为在通常情况下，在期货市场上现货价格相对于期

货价格存在溢价。对此凯恩斯认为期货市场的套期保值者通过期货合约的做多或

者做空将商品价格的波动风险转移给了投机者，投机者通过承担相应的风险以获

得投机回报。当套期保值者的净头寸为多头时，商品的远月合约价格应该高于近

月合约价格以吸引投机者建立空头头寸；相反，当套期保值者的净头寸为空头时，

商品的远月合约价格应该低于近月合约价格以吸引投机者建立多头头寸。凯恩斯

认为，在期货市场套期保值者倾向于做空头，投机者倾向于做多头，从而出现现

货价格高于期货价格的 Back结构。但是，后续 Dusak（1973）、Bodie（1980）等

人对凯恩斯的现货升水理论提出了质疑，他们认为一方面套期保值者的净头寸不

一定为负，另一方面市场参与者的风险偏好随着时间周期的改变而变化，在同一

期货市场中可能存在现货升水与期货升水并存的现象，这种现象无法用凯恩斯的
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现货升水理论进行解释。 

以存储成本为基础，卡尔多于 1939 年提出了存储理论，该理论认为现货价

格、存储成本以及便利收益共同决定了期货价格。存储理论提出的一个重要的概

念是便利收益，所谓便利收益是指生产商持有现货，不需要进行生产，从而避免

了因为需求的冲击而调整生产计划的支出，同时也不需要通过持有期货合约以锁

定未来对某一商品的所有权，从而节省了订单成本的支出和等待货物的时间。存

储成本对于现货持有者而言是负担，因此期货多头需要为此付出一定的溢价，相

反便利收益是现货持有者获得的好处，因此现货多头需要为此付出一定的溢价。

存储理论的核心思想可以用以下表达式进行直观的表达： 

𝐹 = 𝑆(𝑟+𝑢−𝑐)(𝑇−𝑡) 

其中，F代表期货合约价格，S代表现货价格，r为无风险利率，u 为存储成

本，c为便利收益。由上式可知，当𝑟 + 𝑢 − 𝑐 < 0时𝐹 < 𝑆，现货升水，反之，则

𝐹 < 𝑆，期货升水。存储理论隐含着以下三组关系：（1）便利收益与现货库存数

量存在反向关系，存货越稀缺便利收益便越高，反之亦然；（2）由于根据商品的

供给-需求理论，商品的价格与存货的数量存在反向关系，鉴于便利收益与库存

数量也存在反向关系，因此便利收益与现货价格存在正向相关性，也就是说现货

价格越高时便利收益越高，反之亦然；（3）便利收益的变动是不对称的，在期货

升水时，便利收益有变动的上限，其最多与存储成本持平，此时便利收益相对较

稳定；在现货升水时，便利收益无上限并且波动幅度较大。总而言之，存储理论

认为，导致现货升水的主要因素为便利收益，而导致期货升水的主要因素是存储

成本和无风险利率。尽管随着期货合约期限的不断拉长，跨度超过商品的单个甚

至多个生产周期时，存储理论的解释相对不足，但是存储理论相较于凯恩斯的现

货升水理论对不同商品的期限结构仍具有更好的解释能力。 

二、展期收益与期限结构 

 通常来说，投资商品期货的收益主要来源于两个部分，其一是现货价格变动

带来的收益，第二部分为期货合约展期带来的展期收益。相对于持有现货头寸，

持有期货头寸到期前必须进行“展期”，即卖出到期期货合约，买入到期日更远

的期货合约。对于现货溢价的 Back 结构，商品的期限结构向下倾斜，期货合约

的多头可以卖出价格较高的近月合约，买入价格较低的远月合约，从而获得正向
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的展期收益（Roll Return），反之则获得负的展期收益。此外，根据卡尔多的存

储理论，商品的期限结构也反映了现货的供需状况，近强远弱的 Back 结构意味

着现货的供需比较紧张，从而未来近月合约的价格可能会出现进一步的上涨。此

时期货合约的多头不仅获得了正向的展期收益还获得了现货价格上涨带来的现

货收益，期货多头可以获得正向的预期收益。反之对于近弱远强的 Contango 结

构，期货合约的空头也可以获得正向的预期收益。 

 基于前文的分析，我们可以基于展期收益来构建期货投资策略，在期货投资

的过程中可以做多展期收益为正（或者做多展期收益靠前）的商品，做空展期收

益为负（或者做空展期收益靠后）的商品。在此，我们首先定义展期收益率𝑅𝑡的

的计算公式：  

𝑅𝑡 =
𝑃𝑁,𝑡 − 𝑃𝐹,𝑡

𝑃𝐹,𝑡
×

365

𝑇𝐹,𝑡 − 𝑇𝑁,𝑡
 

 其中，𝑃𝑁,𝑡为 t 日近月合约价格，𝑃𝐹,𝑡为 t 日远月合约价格，𝑇𝑁,𝑡为 t 日近月

合约距离到期日天数，𝑇𝐹,𝑡为 t日远月合约距离到期日天数。 

 对于选择何种合约作为近月合约，何种合约作为远月合约，业界大致有四种

处理方法。第一种是近月和次近月，这种方法在海外市场使用较为普遍，在国际

市场上一般近月合约为主力合约，同一商品的不同合约持仓分布相对较均衡，除

了主力合约持仓较高外，其他月份的合约也有较大的持仓量。第二种是近月和主

力，第三种是近月和远月，第四种是主力和次主力。就我国目前的期货市场而言，

大多数期货品种交投活跃的合约集中在 1、5、9月合约上，其他月份合约不论是

成交量还是持仓量都较低。如下图所示，我们统计了 2022 年 11 月 25 日三大交

易所主要品种的主力合约的持仓额占比。除了铝、锡、银等少数品种的份额占比

低于 30%外，大部分品种主力合约的持仓占比超过 30%，主力合约的平均份额占

比为 49.92%，国内期货的持仓集中度较高 
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图表 5:主要商品期货主力合约持仓额占比 

 

资料来源：同花顺，光期研究 
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三、展期收益数据描述与分析 

根据上文近远月合约选择的规则，我们计算自 2005 年 1 月 4 日至 2022 年

11 月 25 日三大交易所 54 只主要上市品种历史上期货贴水的天数占比以及平均

展期收益，具体结果如下图所示，从图中我们可以看出商品上市后贴水超过一半

的品种共有 21个，其中贴水比例前五名的品种分别为：铁矿石、热卷、聚丙烯、

动力煤、尿素。从历史平均来看，商品呈现近月升水（平均展期收益大于 0）结

构的品种有 30 只，近月平均升水程度前五的品种分别为：铁矿石、焦煤、动力
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图表 6:主要商品期货贴水天数占比及平均展期收益 

 

资料来源：同花顺，光期研究 

 考虑到部分农产品品种具有明显的季节性特点，我们考虑按照年度计算品种

的主力合约多头收益率作为我们持有的期货合约多头的收益率。总体来看，所有

品种的平均展期收益为 1.13%，平均年化收益为 5.76%，展期收益与平均年化收

益之间的相关性为 0.08，二者之间的相关性从统计学上来看比较低。下面我们

进一步绘制了我们选择的 54 只期货品种的年平均收益与展期收益分布散点图，

从直观上判断二者关系。从图中我们可以看到由于季节性等因素的影响，谷物、

农副产品的展期收益与期货多头收益之间的相关性较差。总体来看，煤焦钢矿类

品种的展期收益较高，其展期收益与多头收益之间的相关性也较高。不论是从单

个产品还是从整个板块来看，展期收益与期货多头收益之间的相关性都较高。 

图表 7:主要商品期货贴水天数占比及平均展期收益 

 

资料来源：同花顺，光期研究 
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四、总结 

商品期货期限结构通常有两种，一种是商品期限结构向下倾斜，远月贴水的

Back结构，另一种是商品期限结构向上倾斜，近月贴水的 Contango 结构。在三

个商品交易所上市的所有品种中多数品种处于远期贴水状态，只有包括黄金、白

银、20 号胶、粳米、玻璃等在内的少部分品种处于远月升水状态。 

对于商品期货不同期限结构背后的成因比较有影响力且接受程度较高的两

个理论为凯恩斯的现货升水理论以及卡尔多的存储理论。在凯恩斯的理论中，在

期货市场套期保值者倾向于做空头，投机者倾向于做多头，投机者因承担相应的

风险而获得了风险溢价，从而出现现货价格高于期货价格的 Back 结构。存储理

论则认为，导致现货升水的主要因素为便利收益，而导致期货升水的主要因素是

存储成本和无风险利率。 

为了更好地分析期限结构，我们引入了展期收益，在选择计算展期收益的近

远月合约时，参考了海内外市场的现状，我们使用主力合约作为远月合约，使用

近月合约作为现货价格的近似代替。 

我们统计了 54 只主要上市品种历史上期货贴水的天数和平均展期收益，历

史上贴水天数超过一半的品种共有 21 个，其中贴水比例前五名的品种分别为：

铁矿石、热卷、聚丙烯、动力煤、尿素。展期收益大于 0 的品种有 30 只，展期

收益排名前五的品种分别为：铁矿石、焦煤、动力煤、尿素、低硫燃料油。进一

步分析商品按年度计算得到的年均收益与平均展期的相关性后发现，除去部分具

有明显季节性的商品后，不论是从单个产品还是从整个板块来看，展期收益与期

货多头收益之间的相关性都较高。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性、可靠性和完

整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力

求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成任何

具体产品、业务的推介以及相关品种的操作依据和建议，投资者据此作出的任何

投资决策自负盈亏，与本公司和作者无关。 

 

 

 

 


