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报告要点： 

商品期货根据现货价格与期货价格、近月价格与远月价格的价差分布

形态分为 back 结构（贴水）和 contango 结构（升水）两种期限结构，反映

了不同的市场预期和供需关系。受产业周期、库存周期和季节性因素等影

响，商品的期限结构也会在这两种结构间发生转变。 

尿素的期限结构变化经历了三个阶段：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。 

尿素期限结构变化对套期保值、跨期套利和期现套利策略均会产生影

响。基差波动范围较大时，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，另外在供大于求的期限结构下，产业做空套

保的需求更大。contango 结构近月主力合约离到期日近时，若盘面仍然升

水，多头一般不会接货，而是移仓至远月，加上近期现货市场仍过剩，盘

面向现货回归概率较大，此时反套效果更优。因部分市场参与者没有现

货，在 back 结构下买期货卖现货套利受到一定限制。contango 结构下现货

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，这种结构买现货卖期货套利机会更多。 
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一、商品期货期限结构特征 

商品期货中的 back 结构和 contango 结构是两种重要的价格分布形态，它们各自具有独

特的特征，反映了不同的市场预期和供需关系。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。这种期货贴水状态通常反映

了现货市场货源较紧张，现货市场价格高，市场预期未来供应将增加或需求将减少，导致

远期合约价格相对较低，例如氧化铝、苯乙烯和铁矿石等。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。这种期货升水

状态通常反映了货源充足，库存过剩，过剩库存需要支付仓储费、资金等成本，例如 PTA、

乙二醇、PVC 和螺纹钢等。受供需矛盾和库存水平的变化，商品的期限结构也会在这两种

结构间发生转变，例如玻璃、纯碱近年来也由 back 结构转变为 contango 结构，尿素在今年

9 月末从由 back 结构转变为 contango 结构。 

图 1：不同价格变动周期商品期限结构的演绎路径                                                                                         

 
数据来源：公开资料整理、长江期货能化产业服务中心 

二、尿素期限结构的转变  

（一）尿素期限结构变化 

1.第一阶段(2019 年 8 月至 2021 年 2 月初) 

尿素期货上市初期，因各地区现货存在较大价差且市场预期不一，尿素现货和期货变

化有一定差异性，各期货合约月份之间的价差结构变化规律性不明显。 

2.第二阶段(2021 年 2 月初至 2024 年 9 月底) 

随着市场对尿素期货的认识逐步加强，这一阶段尿素期限结构呈现明显的规律性。因

需求旺季时现货货源会较紧张，处于供需紧平衡状态，远期有尿素产能投放，供应增加的

预期，所以期货常态化贴水且远月价格低于近月价格，以近强远弱的 back 结构为主。 

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 

近弱远强的 contango 结构 

 

期货合约 

价格 上涨周期 

近强远弱的 back 结构 
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3.第三阶段(2024 年 9 月末至今)： 

今年尿素产能继续投放，日均产量不断创下新高，叠加出口政策持续收紧，企业库存

水平明显提升，back 结构不断弱化。2024 年 9 月底尿素远期曲线从近强远弱的 back 结构，

转变成了近弱远强的 contango 结构。但从当前尿素期限结构的陡峭程度来看，可判断尿素

供需处于偏平衡状态，并不是供需严重过剩的强 contango 结构。若出口政策调整，合理安

排出口后，尿素供需矛盾发生变化，尿素的期限结构或还将发生变化。 

整体来说，尿素的期限结构从无序状态逐步过渡到以 back 结构为主的有序状态，再进

一步转变为 contango 结构，反映了近年来尿素供需格局的真实变化，说明尿素期货与现货

联系更加紧密，尿素期货在价格发现和风险管理中发挥了重要作用。 

图 2：尿素期限结构变化的三个阶段                                                                                       

 

数据来源：iFind、长江期货能化产业服务中心  
图 3：尿素目前的期限结构                                                                                                

 
数据来源：iFind、长江期货能化产业服务中心 
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（二）尿素基差变化 

基差变化反映现货价格与期货价格的差值变化，包括时间价差、地域价差和品质价差。

时间价差反映了供需矛盾变化的预期和持有成本。尿素的产品差异化相对较小，交割品的

品质以优等品为准，合格品贴水 20 交割。地域价差参考主要交割地，尿素的交割区域有河

南、河北、安徽、山东和湖北等，目前河南、河北交割比较活跃。以河南尿素主力合约基

差变化来看，呈现以下规律：一是基差变化呈现季节性规律，9-10 月基差呈现收窄趋势；

二是基差波动范围收窄趋势，往年河南尿素基差最高接近 650，整体波动范围较大，2024年

河南尿素基差波动区间为 50-250 左右，波动范围收窄近一半；三是 2024 年 9 月末尿素基差

由贴水转变为升水，因尿素出口政策持续收紧，供应市场预期发生变化，对远期价格预期

悲观，河南尿素基差收缩至负值，表现为期货升水。 

图 4：尿素主力基差（河南）           单位：元/吨  图 5：尿素主力基差（山东）              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 

（三）尿素月间价差变化 

不同交割月份的期货合约价格差异称之为月间价差，反映了市场对商品供需关系的预

期变化。供需矛盾未来会逐步化解还是进一步累积决定了远月价格与近月价格的价差，另

外还有季节性特征及持有成本对月间价差也会有一定影响。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。2024 年尿素供应持续增加，出口需求减少，库存水平逐步累积，改变

了近强远弱的预期，尿素 1-5 月间价差走出负值，转变为近弱远强的 contango 期限结构。 
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图 6：尿素 1-5 价差季节性变化       单位：元/吨  图 7：尿素 5-9 价差季节性变化          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 

三、尿素期限结构变化对交易策略的影响 

（一）套期保值策略 

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，即两个价格

的变化趋势是同向的，且交割月期货价格向现货价格回归，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。以下游企业为原材料做买入套期保值为例，期货上涨

幅度大于现货上涨幅度时，盘面盈利将超过原材料采购成本的上升，企业获得套期保值额

外收益，基差表现为走弱。若期货价格上涨幅度小于现货价格，则盘面盈利不足以弥补原

材料采购成本上涨的损失，基差表现走强。为了套期保值效果更好，通常买入套期保值会

在高基差时进场，卖出套期保值时在低基差时进场。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。 

图 8：期现价格及基差变化路径                                                                                                

 
数据来源：iFind、长江期货能化产业服务中心 
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（二）跨期套利策略 

相比单边策略，跨期套利策略判断的是相对价格的变化，而不是绝对的变化，例如跨

期正套可以在单边价格上涨或者下跌的时候都有可能赚钱。但跨期套利绝不仅仅是从历史

数据上看价差在历史高位时进行反套，价差在历史低位时进行正套。跨期套利的核心是价

差回归，价差回归的前提是要有时间来调整，价差回归的方向由市场的预期修整决定。在

尿素 back 的期限结构阶段，市场参与尿素正套策略更多，从历史数据来看 2021 年尿素月间

价差很少出现 0 和负值，为投资者提供了一定安全边际。在转变为 contango 结构后，远月

的价格要比近月的价格高，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。当现货价格大幅度下跌带动近月合约跌幅远大于远月合约时，会导致

正套亏损，此时远月与近月的价差扩大。反套的盈利逻辑为现货价格支撑不住导致卖出的

近月合约大幅度下跌，而远月合约小幅下跌或不动，近月价格的跌幅比远月价格更大，此

时期限结构变得更陡峭，而 back 结构反套盈利需要期限结构变得更平滑。当现货价格反弹

时，带动近月的合约价格大幅度拉涨，而远月价格上涨幅度较小，此时远月合约一般涨不

过近月合约，这种情况下会导致反套亏损。 

back 结构下，近月主力合约离到期日近时，若盘面还有贴水，空头一般会移仓至远月，

盘面与现货走基差回归逻辑，此时正套效果更优。对应 contango 结构下，近月主力合约离

到期日近时，若盘面仍然升水，多头一般不会接货，也会移仓至远月，加上近期现货市场

仍过剩，盘面向现货回归概率较大，此时反套效果更优。 
 
图 9：contango 结构下的正套和反套策略                                                                                                                           

 

数据来源：公开资料整理、长江期货能化产业服务中心 
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（三）期现套利策略 

期现套利可以理解为利用期货和现货两个市场的价格差距，低买高卖而获利。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。因部分市场参与者没有现货，在 back 结构下买期货卖

现货套利受到一定限制。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，通过控制持有成本获得期货与现货的价差收益。

例如，尿素现货河南市场价 1750 元/吨，近月主力合约 1850 元/吨，价差 100 元/吨。若持有

至交割成本为 50 元/吨，则存在套利的机会。套利方式以 1750 元/吨的价格买入尿素现货，

再以 1850 元/吨的价格卖出期货进行，如下图情景演绎，不论最终单边价格如何变动，均可

以获得 50元/吨的套利收益。即期现套利的收益为：（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，当盘面突然大涨时，期现价差远大于

持有成本，便会出现期现套利单，盘面价格可能随之回落，或者现货价格上涨，套利窗口

关闭。 

图 10：尿素期现套利情景演绎（假设持有成本为 50）                                                                                                                           

 
数据来源：公开资料整理、长江期货能化产业服务中心 

分析尿素历史交割量数据发现，2021年和 2023年的交割量相对更大，分别是 17.416万

吨和 16.124 万吨。部分非主力合约会出现交割量猛增，例如 2021 年 7 月、2023 年 11 月和

2024 年 8 月。从 2024 年交割情况来看，8-10 月尿素的交割量同比均有大幅提升。目前尿素

交割库的范围不断扩大，部分交割库将于 2025 年 4 月投入使用，将会为期现套利提供更多

机会。 
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图 11：尿素交割量统计                                                                                                         单位：吨 

 
数据来源：郑商所、长江期货能化产业服务中心  
图 12：尿素交割仓（厂）库及提货点分布（统计截止时间 2024 年 10 月）                                                                                                                     

 
数据来源：郑商所、长江期货能化产业服务中心 

四、总结 

商品期货根据现货价格与期货价格、近月价格与远月价格的价差分布形态分为 back 结

构（贴水）和 contango 结构（升水）两种期限结构，反映了不同的市场预期和供需关系。

受产业周期、库存周期和季节性因素等影响，商品的期限结构也会在这两种结构间发生转

变。 

尿素的期限结构变化经历了三个阶段：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。 
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尿素期限结构变化对套期保值、跨期套利和期现套利策略均会产生影响。基差波动范

围较大时，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，另

外在供大于求的期限结构下，产业做空套保的需求更大。contango结构近月主力合约离到期

日近时，若盘面仍然升水，多头一般不会接货，也会移仓至远月，加上近期现货市场仍过

剩，盘面向现货回归概率较大，此时反套效果更优。因部分市场参与者没有现货，在 back

结构下买期货卖现货套利受到一定限制。contango结构下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，这种结构买现货卖期货

套利机会更多。 
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