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摘 要

尿素（化肥）对粮食增产的贡献率在 40%以上，对维护粮食安全至关重要，然而受

国内外、自身供需矛盾等多因素影响，尿素价格波动频繁。2019 年郑商所推出尿素期货，

期望借助尿素期货的价格发现、套期保值、资源配置三大功能为尿素保“价”护航，保护

相关企业、下游农户的利益，助力三农及乡村振兴。但尿素期货作为我国第一个农资类

品种，上市时间短、经验少，其运行机制尚不完善，同时专业人才不足，中小企业及农

户套保理念差，导致期货市场出现诸多问题。因此，需要弄清楚我国尿素期货上市后的

功能发挥状况及存在的问题，以维护尿素及上下游行业全产业发展，保证国内春耕期间

化肥的稳价保供，夯实粮食安全的根基，以助力我国工业农业实现高质量发展。本文以

我国尿素期货品种为研究对象，采用理论分析和实证分析相结合的方式对其期现货市场

发展现状及存在问题、价格发现功能、套期保值比率及“商储无忧”项目进行研究。

首先，本文从供需、进出口、库存等基本面介绍尿素产品市场发展状况及当前存在

的问题，介绍尿素期货市场的成交、交割状况，并全面地分析了造成尿素价格剧烈波动

的原因。其次，本文选择 2019 年 8 月 9 日至 2023 年 4 月 4 日间，郑州商品交易所尿素

期货价格和全国含氮 46%尿素现货市场价格为研究对象，先进行期现货价格相关性、平

稳性、协整关系检验，再运用 VECM 模型、Granger 因果检验、脉冲响应及方差分解，

递进式测算价格发现功能的发挥效果。再次，通过基差分析、流动性分析对套期保值效

果进行初步评估，后运用 OLS 模型、B-VAR 模型及 ECM 模型测算套期保值比率，并对

三种模型下的套期保值有效性进行评价。第四，文中对尿素期货服务各领域实体经济的

作用机理进行详细论述，特别介绍由郑商所推出的尿素期货与商业化肥储备政策相结合

的“商储无忧”项目试点。最后，本文对各部分进行小结，并对存在的问题提出相应的政

策建议。

本文可能的创新点在于，目前的文献对尿素期货的研究较为缺失，但该品种对国家

粮食安全以及绿色低碳发展具有重要意义；在基本面分析与实证研究之间，本文完整论

述尿素期货如何服务实体经济，包括对上下游厂商、整个尿素行业、带动区域经济发展、

发挥国际市场作用等；详细介绍全新的项目——“商储无忧”，并通过案例佐证该项目运

作机制及效果。

根据以上研究，本文得出以下结论：我国尿素生产进入稳步发展阶段，但还存在发
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展不平衡的地方，如存在消费集中度过高，集中于农业领域，尿素生产以煤头尿素为主，

成本高、污染重，进出口差异大等情况；尿素期货市场逐步完善，投资方参与度日渐提

高，但还存在期现货市场脱节的问题，当遭遇极端外部变化，价格波动异常时，期货合

约未能及时做出适应性调整以减少损失。根据实证分析可知：尿素期现货价格相关性很

高，具有长期均衡关系，价格发现功能发挥相对较好，但当出现偏离长期均衡的短期波

动时，期现货价格向均衡状态回调的幅度较小，而且现货市场反映更敏感，期货市场还

有很大的完善空间。相较来说，尿素期货市场的套期保值功能发挥非常有限，运用尿素

期货进行对冲，确实能够降低现货市场价格波动的风险，在 OLS 模型下使用尿素期货

仅能对冲 5.466%的不确定性风险，但与其他成熟的期货品种相比，效果较差。可能的

原因是尿素期货市场的参与主体多为大投资者或者不规范的中小型企业，缺乏专业知识

和技术指导，对期货的套期保值操作不熟悉，使套期保值效率较低。针对以上问题，提

出相应的对策建议：规范尿素现货市场，使其与“双碳”目标携手共进；根据期货市场状

况及时调整期货交易规则，尽量减少投资者损失；加强期货知识宣传，丰富期货市场参

与主体；期货公司应加强培训、组建人才队伍、提升专业能力；相关部门丰富产品形式，

尽快推出尿素期权等。

关键词：尿素，期货市场，价格发现，套期保值
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第一章 绪论

一、研究背景及意义

（一）研究背景

近年来随着我国粮食进口占比提高，经济全球化遭遇逆流，全球气象灾害频发、新

冠疫情影响、俄乌冲突造成国际环境动荡，我国内外部发展环境都面临着很多的不确定

因素，“黑天鹅”、“大白鲨”、“灰犀牛”事件随时都有可能发生，因此要抓好农业生产，

以国内稳产保供应对外部环境的风险挑战。一方面，“粮食安全”乃国之大者，保障好粮

食安全是我国全面推进乡村振兴战略的首要任务及底线任务之一，二十大再次提出要时

刻紧绷粮食安全这根弦，全方位夯实粮食安全根基。粮食安全的第一层内涵是供应性安

全，即足够的粮食供给。另一方面，在今年春耕备耕陆续开展、农资购销进入旺季之时，

我国农资供应虽基本满足春耕需求，但化肥价格高于常年，且存在大幅波动的可能性，

农资价格的高位运行是影响农户增收的最大因素之一，打击农户的种粮积极性。因此今

年的政府工作报告提出，农资保供稳价关系着农民切身利益和农产品安全供给，着眼于

当下与长远，要充分完善农资保供稳价应对机制，巩固粮食安全基础，在加快建设农业

强国的关键之年，同时做好稳农资从而稳农业。

我国是农业生产大国，化肥是与农业紧密相关的生产资料，被称为“粮食的粮食”。

尿素是我国最大的化肥品种，施用于粮食、棉花、蔬菜水果等农作物，根据《全国农产

品成本收益资料汇编》，粳稻、小麦、玉米等农产品每亩平均使用尿素量分别达到 20.76

公斤、17.39 公斤和 17.65 公斤，在促进粮食和农业生产发展中起到不可替代的作用；此

外，尿素还被大量应用于工业领域，也可作为饲料添加剂，在医药和化妆品领域也有广

泛应用。我国是世界上最大的尿素生产国和消费国，2022 年我国尿素产量和消费量在全

球所占比重接近三分之一，尿素作为重要的农业资源和工业产品原料，在我国国民经济

发展中起着举足轻重的作用。然而，尿素联系着农业领域与工业领域，受上游原料成本、

供需结构变化、经济运行周期、国家政策及环保等多重因素影响，集周期性、季节性、

地区性等供需矛盾于一身，价格波动频发且难以把握，自 2014 年以来年平均波幅在 20%

以上，给下游农产品种植户、化肥生产商及相关工业产品制造商带来了众多风险。

我国高度重视农业农村农民问题，中央一号文件已连续 19 年聚焦“三农”。近年来，
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我国积极探索化解工、农业风险的有效途径，在期货方面，不仅依次推出化工业与农产

品期货品种，还于 2019 年 8 月 9 日在郑州商品交易所推出了我国第一个农资类期货品

种——尿素期货，期望借助期货市场的价格发现功能与套期保值功能来为尿素保“价”护

航，以稳定种植成本，保障农民利益。期货作为衍生金融工具之一，具有预测价格和规

避风险的基本功能，还有助于优化资源配置、提升产品的规范化水平、改善生产经营模

式、切实保障参与主体的利益，以及有利于提高该产品的国际影响力和定价权。然而，

尿素期货作为我国第一个农资类品种，可参考经验较少，且上市时间短，其运行机制不

像成熟品种一般完善，导致人为炒作、投机现象频发；同时，由于期货市场的门槛高，

要求参与人员的专业知识雄厚，大多是机构投资者参与其中，真正的需求者——小规模

种植户反而难以进入，利益得不到保障，期货交易违背了初衷。因此，尿素期货上市后

的功能究竟发挥如何，是否还需要进一步完善以及如何完善，还需通过分析近几年相关

行业的发展状况进行测度。

因此，本文以尿素为研究对象，通过剖析尿素期现货价格的影响因素，测度尿素期

货的价格发现功能与套期保值功能发挥效果，找出期现货市场现存的一些问题及改善途

径，以起到稳定尿素、化肥价格，保证粮食、农产品稳定供应，以带动农村经济乃至整

个国民经济健康发展的作用。因此，本文的研究具有一定的理论意义与现实意义。

（二）研究意义

1.理论意义

尿素期货是近几年我国期货市场新上市的第一个农资类期货品种，目前国内对它的

研究极少。本文通过理论分析和多种实证模型，对尿素产品的期现货价格之间的长期均

衡关系、套期保值比率与套期保值有效性进行研究，有利于丰富尿素期货的研究成果，

扩充我国期货研究的品种类别，健全涉农期货品种体系，为之后上市的农用化肥期货、

新上市期货品种等提供借鉴。

尿素生产的原材料是煤，联产产出品为甲醇，与我国已上市的动力煤期货、甲醇期

货共同组成煤及煤化工产业链；尿素作为肥料用于农业以提质增产，与已上市的玉米期

货、棉花期货、苹果期货等共同组成农产品产业链，研究尿素期货有利于将能源化工类

期货和农产品类期货串联起来，形成一个较完整的产业链，以全面观测我国期货市场的

运行质量，揭示我国期货市场的内在特征，具有一定的理论价值。
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2.现实意义

尿素源自工业，用于农业，价格关系民生，受到高度关注。本文通过对尿素期货市

场的两大功能进行研究，帮助涉农产业合理运用金融工具管理价格风险，对整个产业链

上下游发展有着积极作用，对于化肥行业、农户以及国家政府来说，都具有一定的现实

意义。对于尿素行业，上下游企业可以使用合适的比率进行套期保值操作，实现企业库

存的保值增值，提前锁定采购成本或销售利润，稳定企业盈利水平；对于下游农业，农

户或农业合作组织可以增加对期货工具的了解，利用尿素期货减少价格波动带来的损

失，利用“保险+期货”的方式提前锁定农田的种植成本、保障农民的种粮收益，保护好

农民的种粮积极性，推进“三农”工作，助力乡村振兴；对于国家粮食安全，化肥承储企

业利用尿素期货进行套期保值，规避价格下跌风险，以增强信心、有力保证淡季化肥存

储数量，缓解我国春季农耕时期的化肥需求压力，做实做好“保春耕”工作，以站稳我国

粮食产量 1.3 万亿斤台阶，确保谷物供给和口粮安全，守住国家粮食安全这一底线，为

全面推进乡村振兴，实现我国第二个百年奋斗目标握牢农业基本盘。

二、文献综述

（一）期货市场价格发现功能相关研究

关于期货价格发现功能的研究，最早是使用传统的最小二乘法，Bigman、Goldfarb

和 Schetchman（1983）研究 CBOT 的玉米、小麦和大豆的期货价格发现功能，实证结

果对有效市场假说仅提供了有限支持，其功能发挥受期货合约期限的影响。Maberly

（1985）得出了相同的结论，并且认为会得出“期货合约期限越长，市场效率越低下”这

一结论是因为使用 OLS 估计具有删失数据的模型中的参数会产生偏差，即如果时间序

列非平稳，可能会出现伪回归，并且提出了一种加权最小二乘法替代方案。为了进一步

避免出现伪回归问题，Engle 和 Granger（1987）提出协整理论以研究具有非平稳特征的

时间序列之间的长期均衡关系，以更好地检验期货的价格发现功能。随后，Johansen

（1988）和 Juselius（1990）使用最小似然法推导出基于向量自回归（VAR）模型来检

验协整的统计程序，VAR 模型特殊之处在于允许现货价格与期货价格在定价时相互作

用。E-G 两步法和 Johansen 协整检验法是目前用于检验非平稳时间序列均衡关系最常用

的方法。当实证结果表明期现货价格之间存在协整关系，就可以使用方差分解法来度量

期货市场和现货市场的贡献度，以分辨出在价格发现过程中期货价格与现货价格哪个起
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主要作用（Hasbrouck,1995）。Aulton，Emmew 和 Rayner（1997）运用协整检验对英国

农产品及其期货市场进行联动性分析，主要研究了小麦、土豆和猪肉，发现这三种商品

的期现货间均存在协整关系。K.S.Lai（1991），T.C.Schroeder（1991）及 J.Quan（1992）

利用协整检验分别对远期外汇、生猪、原油期货的价格发现功能进行了实证研究，得出

了相似的结论。Holly Wang and Bingfan K（2005）首先通过 ADF 单位根检验方法验证

期现货价格的平稳性,然后用 Johansen 协整和向量误差修正模型检验我国农产品期货的

有效性，实证表明大豆的期货价格与国内多个现货市场的大豆价格具有协整关系，而小

麦期货市场与现货市场之间不存在长期均衡关系。

陈同辉、鞠荣华（2021）采用持久短暂模型测算了中国期货市场的价格发现能力，

发现中国期货市场整体价格发现能力较强，其中期货对现货价格的引导作用更强，但不

同期货品种的价格发现能力不同。雷雨笛（2020）采用约翰森协整检验，验证了原油期

货与现货价格一般是具备长期均衡关系的，期现货价格之间有很强的联动性。黄国轩

（2019）对我国黄金期现货价格进行研究，发现国内黄金期现货价格具有双向引导作用，

而国际黄金期货价格对国内黄金的期现货价格具有单向引导作用。李雪莹和武翔宇

（2019）采用脉冲响应、方差分解等方法对鸡蛋期货进行实证研究，发现鸡蛋期货对自

身有迅速长期的正向反应，且对自身的解释贡献度很高，现货价格对期货价格的影响一

开始较小，之后逐渐增大。杨光（2011）在对螺纹钢期货经济功能进行实证研究中，“价

格发现功能”方差分解结果显示其中螺纹钢期货的贡献度为 53.4%，现货贡献度为

46.6%，两市场相差 6.8 个百分点，期货市场其实并无明显的定价引导优势。从“套期保

值功能”检验结果来看，螺纹钢期货套期保值效率仅有 11.89%，在发挥减少现货市场价

格风险的作用上，效果非常有限。陈同辉等（2021）运用中介效应模型探讨了中国期货

市场价格发现能力的影响因素，指出最低保证金比例、现货价格波动以及交割费用会通

过影响合约交易活跃度间接影响期货市场的价格发现能力，而价格调控对价格发现能力

的影响既有直接效应，也有间接效应。

李宗龙（2022）实证分析了商业银行参与国债期货交易的中短期影响,结果表明这一

行为能够明显增强期货市场的价格发现功能，对收益率和波动性的影响是中性的。刘儒

勋（2022）采用 Johansen 协整检验、向量误差修正模型、PT 模型等方法对沪深 300 指

数、沪深 300 指数期货和沪深 300ETF 之间的价格关系进行实证研究，发现三个市场之

间存在协整关系,即存在一种长期稳定的均衡关系,并且三个市场中任意两个市场之间价
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