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商品的两种期限结构01

陡峭的back结构

正常的back结构

扁平的back结构 扁平的contango结构 

正常的contango结构

陡峭的contango结构

下跌周期 上涨周期

资料来源：公开资料整理，长江期货能化产业服务中心

现货价格

01合约价格

05合约价格

09合约价格 现货价格

01合约价格

05合约价格

09合约价格

 商品期货中不同的价格分布形态，反映了不同的市场预期和供需关系变化。

 back结构特征为现货价格高于期货价格，近月合约价格高于远月合约价格，形成近高远低的价格结构。

 contango结构特征为现货价格低于期货价格，近月合约价格低于远月合约价格，形成近低远高的价格结构。

back结构（期货贴水） contango结构（期货升水）

不同价格变动周期商品期限结构的演绎路径

➢ 货源较紧张，现货市场价格高，
市场预期未来供应将增加或需求
将减少，远期价格低。

➢ 库存充足，过剩库存需要支付仓
储费、资金等成本，远期价格高。

➢ 产业周期、库存周期、季节性等因素影响商品的期
限结构动态变化。



尿素期限结构变化02

 第一阶段(2019年8月至2021年2月初)：无序状态为主，现货及各期货合约月份之间的价差结构变化规律性不明显。

 第二阶段(2021年2月初至2024年9月底)：供需紧平衡状态，远期有尿素产能投放预期，以近强远弱的back结构为主。

 第三阶段(2024年9月末至今)：日均产量不断创下新高，叠加出口政策持续收紧，库存水平明显提升，back结构不
断弱化，转变成扁平的contango结构。

资料来源：同花顺，长江期货能化产业服务中心
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 尿素开工负荷率在今

年4-5月装置检修降低，

其他时间维持高位，日

均产量同比均高于2023

年，目前维持18-19万

吨水平。

 季度产量来看，从

2023年三季度产能集中

投放延续至2024年尿素

产量同比增量明显。截

止目前，2024年尿素产

量同比增加406万吨左

右。

 新增产能方面，已投

产280万吨，近期华鲁

恒升荆州拟出产品，还

有部分投产计划延迟。

尿素供应分析

尿素季度产量对比（万吨）

尿素周度开工负荷率（%） 尿素周度日均产量（万吨）

企业 产能（万吨） 预计投产时间

兖矿鲁南 40 2024年4月投产

陕西龙华集团煤业科技发展有限公司 80 2024年6月投产

安徽泉盛 80 2024年7月投产

河南延化化工有限责任公司 80 2024年8月投产

甘肃刘化(集团)有限责任公司白银新天化工分公司 35 预计2024年

江苏晋煤恒盛化工有限公司 60 预计2024年

山东润银 40 预计2024年

华鲁恒升荆州 52 预计2024年

总计 467

  2024年尿素新增/置换产能变化
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资料来源：同花顺，卓创资讯、隆众资讯、长江期货能化产业服务中心



02

 2024年1-9月尿素表观消费量4772万吨左右，同比增加625万吨左右，同比增幅15.08%。

 2024年尿素产销率先增后降，4-6月维持高位，自7月以来连续下降，目前产销率水平93.2%，处于历史低位，产
销压力增加。

 2024年1-9月尿素出口总量25.4万吨左右，同比减少258万吨左右，同比减幅91.05%。

尿素需求分析

尿素产销率（%） 
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尿素月度表观消费量（万吨）
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尿素月度出口量（万吨）
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资料来源：同花顺，卓创资讯、隆众资讯、长江期货能化产业服务中心
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 2024年复合肥开工仍然呈现季节性变化，但5月开工同比提升，后复合肥库存持续累库，也导致8-9月开工高峰未

达到2023年水平。目前开工率29.74%，11月中下旬至12月有提升预期。

 三季度后复合肥库存表现与2023年完全相反，趋势接近2022年，累库高位后回落。

 2024年复合肥1-10月产量4223万吨，同比减少124万吨，主要为8-9月减少。

尿素需求分析

复合肥月度增减（万吨）复合肥开工负荷率（%） 复合肥库存（万吨）
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资料来源：同花顺，卓创资讯、隆众资讯、长江期货能化产业服务中心



尿素需求分析04

全国建材家居卖场消费额及景气指数 三聚氰胺周度产量（万吨）
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火力发电量当月值（亿千瓦时）

 建材家居卖场消费额和景

气指数小幅抬升，人造板

市场以刚需采买为主。

 三聚氰胺需求端未有实质

性改观，且后市信心不足，

所以厂家对尿素按需采购，

囤货意愿不强。

 火力发电量维稳，尿素脱

硫脱硝需求有支撑，但增

量有限。

 车用尿素方面，二三季度

同比出现减少。

车用尿素产量（吨）

资料来源：同花顺，卓创资讯、隆众资讯、百川盈孚、长江期货能化产业服务中心



尿素库存分析05

 尿素企业库存水平117.2万吨，近期累库速度放缓。库存

主要集中在内蒙古、新疆，这两地占全国尿素企业库存近

60%，其他河北、安徽、山西、湖北和四川等地少量库存。

尿素港口库存22.2万吨，变化不大。

尿素供需及库存同比增量（万吨）

尿素周度港口库存（万吨） 

尿素周度企业库存（万吨） 
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资料来源：同花顺，卓创资讯、隆众资讯、长江期货能化产业服务中心
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期限结构变化对交易策略的影响



套期保值：01

尿素主力基差（河南）

 套期保值的核心原理是期货市场价格与现货市场价格有同向性和趋合性，套期保值的效果与现货价格和期货价格的涨

跌幅度是否一致相关。

 在尿素back结构时，基差波动范围较大，对基差的判断给套期保值操作带来考验，尤其是初期尝试套期保值的企业。

今年以来尿素基差的波动范围明显收窄，将会更有利于套期保值操作，另外在供大于求的期限结构下，产业做空套保的

需求更大。

资料来源：同花顺，卓创资讯、长江期货能化产业服务中心
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跨期套利：02
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尿素1-5月间价差 尿素5-9月间价差

 尿素期货上市初期，主力合约价差呈现季节性特征，5月为尿素传统需求旺季，期货合约价格预期更高。2020-

2021年尿素出口放量，国内尿素进入低库存水平，现货货源偏紧张，叠加2021年尿素重新进入产能投放周期，市场对

尿素近强远弱预期较为一致，因此1-5月间价差、5-9月间价差基本为正值，波动区间0-300。

 contango结构正套的盈利逻辑在于近月的合约价格大幅上涨盈利，远月小幅上涨或不动，远月与近月的价差缩小，

这样期限结构变得更平滑，而back结构正套盈利需要期限结构更陡峭。

资料来源：同花顺，卓创资讯、长江期货能化产业服务中心



期现套利：03

 基差理论上应该等于该商品的持有成本，一旦基差与持有成本偏离较大，就出现了买现货卖期货或者买期货卖现货

的期现套利机会。期现套利的收益为：（建仓期货合约价格-现货价格）-（资金成本+仓储费+手续费+其他费用）

 contango结构下远期合约价格更高而近期合约价格更低，现货价格会比期货价格便宜，如果是陡峭的contango结

构，那么现货价格与期货价格的价差会更大，因此这种结构更适合买现货卖期货套利。

资料来源：同花顺，卓创资讯、长江期货能化产业服务中心

假设持有成本为50，以下是不同场景：



期现套利：04
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THANKS 感谢倾听

长江期货股份有限公司

Add  /  湖北省武汉市武汉市江汉区淮海路88号13、14层

Tel  /  027-65777137


	默认节
	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18


