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中信期货研究|产业咨询(专题报告)

商品的远期曲线与价格趋势有何关系？

——以原油市场为例

摘要：

价格结构是我们分析商品市场的一个重要角度，而价格远期曲线又是价格结构的

一种，是指同一商品不同月份合约的价差结构，具体可包括现货价格、近月合约价格、

远月合约价格构成的价差结构。常见的两种远期曲线有 contango 结构（远期升水）和

backwardation 结构（简称 back 结构，即远期贴水）。Contango 结构反映了现货的“熊

市”，Back 结构反映了现货的“牛市”。

那么，这是否意味着：在 Contango 结构下可以持续做空，back 结构下可以持续

做多呢？答案是否定的。在处理商品价格远期曲线与单边趋势关系时，关键是要理解

价格远期曲线与其背后的供需力量及价位的内在含义。通常情况下，当价格处于高位、

back 结构不断深化、基本面转弱时，未来价格由涨转跌概率大；在价格下跌过程中往

往伴随着 back 的扁平化；当价格处于低位、back 转为 contango、基本面转强时，未

来价格见底回升概率大。在价格上涨过程中，往往伴随着 contango 结构的扁平化，直

至 contango 结构转为 back 结构。当价格再次处于高位、back 结构不断深化时，若基

本面逐步转弱，商品价格将再次见顶回落概率增大。

本文将以原油市场为例，对以上逻辑进行实证分析。

风险因素：交易规则、政策、意外事件等因素导致商品远期曲线与单边趋势的逻

辑发生变化。

在理解商品价格远期曲线与单边趋势的关系时，我们要将价格远期曲线与其背后的

供需力量及价位结合分析。当价格处于高位、back 结构深化、基本面转弱时，未来

价格由涨转跌概率大；当价格处于低位、back 转为 contango、基本面转强时，未

来价格见底回升概率大。在价格下跌或上涨过程中，往往伴随着 back 或 contango

结构的扁平化。

报告要点
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一、商品价格的远期曲线与单边趋势关系

商品价格的远期曲线是指同一商品不同月份合约的价差结构，具体可包括现

货价格、近月合约价格、远月合约价格构成的价差结构。常见的两种远期曲线有

contango 结构（远期升水）和 backwardation 结构（简称 back 结构，即远期贴

水）。Contango 结构下现货价格最低，近月合约价格次之，远月合约价格最高；

back 结构下现货价格最高，近月合约价格次之，远月合约价格最低。

解释不同到期月份合约价格差异的理论主要有持有成本理论和预期理论。

Contango 结构下，现货供需过剩、库存较高，过剩的库存将使远月合约的持有成

本增加，且商品供需过剩下价格较低，低价将会刺激消费，市场会预期未来供需

将会改善（趋紧），故远月合约价格要更高。Back 结构下，现货供不应求，买方

愿意支付更高的溢价购买当下的商品，高价格往往对应着高利润，高利润将驱使

供应不断增加，市场会预期未来供需趋向宽松，在该预期下远月合约的价格往往

较低。因此，Contango 结构反映了现货的“熊市”，Back 结构反映了现货的“牛

市”。

那么，在 Contango 结构下能否持续做空，back 结构下持续做多呢？答案是

否定的。在处理价格远期曲线与单边趋势的关系时，我们要将价格远期曲线与其

背后的供需力量及价位结合分析。当价格处于高位、back 结构不断深化时，表明

此时商品近月价格仍然偏强，但远月价格已经不再跟随上涨，即较高的价格使得

市场预期未来供应将会增加，供需将趋向宽松，如果此时基本面出现利空事件，

商品价格由涨转跌概率较大。这一过程中我们往往会看到 back 结构的扁平化。

当价格临近底部时 back 结构转化为 contango 结构，即随着价格的下跌，低价会

促使供需预期逐步趋紧，此时近月合约价格表现仍然偏弱，但远月合约已经不再

跟随下跌。若随后基本面出现利多事件，商品价格将见底回升。这一过程中我们

往往能够看到价格 contango 结构的深化。随着价格的上涨，市场对利多因素的

反映，此时近月价格表现仍然偏强，但远月价格涨势逐步放缓，价格的 contango

结构逐步扁平化，直至 contango 结构转为 back 结构。当价格再次处于高位、back

结构不断深化时，若基本面逐步转弱，商品价格将再次见顶回落。

以原油市场为例，2019 年四季度受沙特原油产量偏低及美元走弱影响，原油

价格持续上行，此时油价呈现 Back 结构，且不断深化。2020 年随着新冠疫情的

爆发，市场对油品需求预期较为悲观，而此时 OPEC+尚未达成减产协议，原油供

需较为宽松，油价快速下跌，在此期间油价 Back 结构逐步扁平化。随着油价快

速下跌，2020 年 4 月 OPEC+达成减产协议及我国疫情的好转，市场预期未来原油

供需逐步改善（趋紧），此时原油近月表现仍然偏弱，但远月价格不再跟随下跌，

油价由 back 结构转为 contango 结构。在产油国减产、我国需求恢复、全球主要

经济体放水驱动下，原油供需趋紧预期持续、油价持续上涨，油价维持 contango

结构。但随着对市场利多因素的反映，此时原油近月表现仍然较强，但远月涨势
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逐步放缓，油价的 contango 结构逐步扁平化，直至转为 Back 结构。随着 OPEC+

逐步恢复产量及全球疫情的反复，市场预期未来原油供需将逐步趋向宽松。此时

原油近月在供需缺口支撑下表现仍然较强，但原油远月表现偏弱，油价的 Back

结构不断深化。进入 2022 年，OPEC+实际增产幅度小于预期、俄乌战争、干旱天

气等因素使得原油供应恢复较慢、且较脆弱，而需求端在美联储加息背景下始终

面临着强现实与弱预期的博弈，原油价格在 Back 结构中震荡上行。2022 年 6 月

以来原油价格出现了回落，而原油价格远期曲线的 Back 结构也呈现扁平化。若

后期在油价反弹的过程中伴随着 Back 结构的深化，则油价再次见顶概率较大。

图表 1：原油价格走势；

资料来源：Wind 中信期货研究所

图表 2：原油远期价格曲线 2019 年 10 月-2020 年 2 月；

资料来源：Wind 中信期货研究所
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图表 3：原油远期价格曲线 2020 年 3 月-2020 年 7 月；

资料来源：Wind 中信期货研究所

图表 4：原油远期价格曲线 2020 年 8 月-2021 年 2 月；

资料来源：Wind 中信期货研究所

图表 5：原油远期价格曲线 2021 年 3 月-2021 年 8 月；

资料来源：Wind 中信期货研究所
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图表 6：原油远期价格曲线 2021 年 9 月-2022 年 3 月；

资料来源：Wind 中信期货研究所

图表 7：原油远期价格曲线 2022 年 3 月-2022 年 10 月；

资料来源：Wind 中信期货研究所
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