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很多小伙伴表示看不懂研报中期货升贴水的意思，今天就给大家普及一下期货与现
货之间的升贴水以及他们的实质意义。

在期货市场上，现货的价格低于期货的价格，则基差为负数，远期期货合约的价格
高于近期期货合约的价格，这种情况叫“期货升水”，也称“现货贴水”，远期期
货价格超出近期期货价格的部分，称“期货升水率”（CONTANGO）；如果远期
期货合约的价格低于近期期货合约的价格、现货的价格高于期货的价格，则基差为
正数，这种情况称为“期货贴水”，或称“现货升水”，远期期货合约价格低于近
期期货价格的部分，称“期货贴水率”（BACKWARDATION）。

期货升贴水既可以指商品现货与交割月份间的价格关系，也可以用来表示实物交割
中替代交割物与标准交割物间的价格关系，还可以指商品不同交割地之间的价格关
系。升贴水反映某种商品在一定条件下与标准物的特定价格关系，所以升贴水的变
化对期货价格的
影响非常大，投资者对升贴水的
变化也非常敏感。
升贴水可分为四类：第一，现货价格与期货价格间的升贴水；第二，替代交割物与
标准交割物间的升贴水；第三，跨年度交割的升贴水；第四，不同交割地间的升贴
水。

从历史上看，贸易方式是不断发展的，最初是一手钱一手货的现货交易，后来以信
用制度的建立为前提，出现了远期现货交易，1870年开始棉花期货交易。在美国目
前的情况下，不存在我们学术界经常讲的期货市场和现货市场，实际的情况是：期
货交易所形成的价格是现货流通的基准价，现货流通只是一个物流系统，因产地、
质量有别，在交易现货时双方需要谈一个对期货价的升贴水，即：

交易价 = 期货价+升贴水

也就是说，期货市场和现货市场只是一个学术研究时区分的概念，在实际运作中，
二者是一个整体的市场，期货定价、现货物流，二者有机作用，才可以使市场机制
得以正常运行。

升
贴水
是反映现
货市场与期货市场
价格关系的纽带，升贴水信息对发挥
期货市场套期保值与价格发现的功能是非常有益的。
现货市场升水较高，表明现货供应紧张，有供不应求的趋势，投资者可以预期近期
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的期货价格有很大可能上升。如果现货市场贴水较高，说明现货市场供应充足，需
求疲软，期货价格有很大可能继续跟
进下行。
升贴水可能会在不同的时间段合约的任何时间发生，因为升贴水结构实际上反映的
是特定时间段内的供求关系。掌握升贴水波动的规律，可以更好地帮助套期保值者
利用某一商品现货与期货价格之间的关系，减少价格波动所引发的风险。

正是因为影响升贴水的因素相当复杂，升贴水随时都在波动。期货市场和现货市场
的价格往往受同一因素影响，但升贴水的变化往往是不同的，不管是方向上，还是
幅度上。升贴水的波动相对于现货价格或期货价格的波动小了许多，显得相对稳定
。我们可以采用历史价格关系以及实际成本对其水平进行预测。所谓采用历史价格
关系就是将某商品过去的期货价格同本地市场同类质量产品的价格作比较，在一般
情况下你会发现价格走势的一些季节性规律，于是就能预测到某月份的升贴水水平
；采用实际成本法就是计算各种实际成本，除产品成本外，还要计算运输费用、利
息费用、保险费用及其它费用，用以计算升贴水水平。

温馨提示： 期市有风险入市需谨慎
想要获取更多资讯，可在下方留言交流，我们为您带来更加专业的研发报告
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