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                         尿素：需求存在走弱预期，期价反弹略显乏力 

内容提要：  

1、多套装置检修计划，但尿素日产量预计仍较高 

2、价格缺乏优势，国内尿素出口难度大 

3、农需支撑力度小，工业需求下降 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 UR2009 操作品种合约  

操作方向 区间交易 操作方向  

入场价区 1480-1570 入场价区  

目标价区  目标价区  

止损价区  止损价区  

 

风险提示： 

关注国内外经济政策变动；生产装置开工率；企业和港口库存

变动；下游工业需求开工情况、海外疫情情况。 
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尿素：需求存在走弱预期，期价反弹略显乏力 

一、 尿素供需情况分析 

1、国内尿素产量与开工率情况 

从供应端来看，在高利润驱动下，今年国内尿素工厂开工率明显提升，3月份国内尿素开工率

保持在 70%上方，从而带动尿素日产量在 4月份达到了 16万吨以上的水平，远高于 2019年同期国

内平均尿素日产量 14.1万吨。不过，4月中旬开始，受装置长期运行中的短时故障、设备检修和转

产等因素影响，尿素行业的开工出现明显下降，日产水平仅个别时间段能超过 16万吨，多数时间在

15.5-16万吨范围内波动。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

据隆众资讯统计，5月中旬尿素市场因故障、检修企业大约涉及了 14家，另外还有 4家长期转

产的企业，但随着部分装置的复产，月底开工率有所回升。隆众数据显示，截至 5月 28日当周，国

内尿素开工率在 76.38%，较去年同期高 9.83%，尿素日产量也回到 16万吨，高于去年同期的 15.4

万吨。虽然 5月底至 6月还有 6家企业，涉及近 400万吨的尿素产能有检修计划，且多数企业检修

期较长，少则半月，多则一个多月，市场预期日产量将减少 1万吨以上。不过，由于去年同期同样

有大量的产能进入检修状态，今年 6月尿素的供应量仍可能会高于去年同期，尿素行业的供应量依

旧还是较为充足的。 
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成本角度来看，煤制工艺方面，煤炭价格虽较 4月份有所回升，但仍低于往年同期，且 5月下

旬以来出现回落，这也意味着今年尿素生产成本低于去年同期。而从气制工艺来看，全球气价处于

历史低点，气头尿素降价的成本空间更大。另外，为支持企业复工复产，政策上除了提前执行淡季

天然气价格，还降低企业用电成本，电费结算打“九五折”。 综合来看，尿素的生产成本或明显低

于往年同期水平。在这种情况下，利润是支撑尿素维持正常开工的主要动力，后期供应端或保持较

为充足的态势。而今年仍有共计 552万吨的新增产能计划释放，虽然受疫情的影响已经推迟至下半

年，但中长期来看尿素供应压力仍较大。 

2、国内尿素出口情况 

出口方面，据海关统计，2020年 4月我国尿素出口量为11.17万吨，与去年同期数量相比-36.20%；

1-4 月尿素出口量为 90 万吨，与去年同期数量相比-36.2%。其中，4月出口印度 1.14万吨，较去年

同期下降 53%。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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2018年我国尿素供需达到紧平衡以来，国内出口量大幅降低，国内价格也比之前有了明显的涨

幅，多数时间与国际价格难以接轨。受疫情影响，今年印度招标时间明显后移。5月 8日印度 MMTC

公司再次开标，本次招标是本年度印度第二次标购，标购价格相对 3月 30日 RCF招标价格大幅走低

25美元/吨左右，与国内差距高达 100元/吨以上。尽管国内价格已经在走低，但同伊朗相比，价差

仍旧偏高，竞争优势不明显，印度招标对于国内市场并未起到实质的利好，仅为托底的作用。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从港口库存看，截止 5月 28日当周，国内主要港口尿素库存 11.77万吨，较上月同期减少 5.71

万吨。出口需求小，港口库存也因此较低。目前国际尿素市场处于季节性需求淡季，原油价格处于

低位，北美页岩气，中东天然气都有较大降幅，海外气头尿素同样因为原料价格走低成本下移，在

生产尿素效益相对较好的背景下，今年出口尿素难度或会增加。 

3、下游需求情况 

农业需求方面，从传统用肥时期来看，5月份农业需求青黄不接，小麦水稻用肥结束，玉米用
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肥一般在 6月份开启，不过贸易商们备货会领先当季消费，基本同步于复合肥企业的采购，时间点

上看基本会在 5月中下旬结束。往年南方单季稻的尿素追肥时间一般在 5、6月份，而政府今年大力

鼓励种植双季稻，单季稻面积减少，造成南方尿素的消费提前到 3、4月份。因此到 6月份后，农业

需求对尿素价格的支撑已经有限。虽然秋季肥产销集中于 7-8月份的情况下，原料储备或于 6月份

开始，但秋季高磷肥需求为主。 

从工业需求来看，全国玉米在 6月中、上旬全部播种完毕，而经销商备肥在五月下旬基本结束，

复合肥工厂生产即将进入淡季，开工率将有明显下滑。隆众数据显示，截至 5月 28 日当周，国内复

合肥装置开工率在 45%，较 4月底下滑 9%，小幅高于去年同期水平。最近的数据显示，复合肥企业

开工率已经连续下滑，从最高的 61%降至 45%，基本表明下游需求已经开始见顶回落。据卓创预估，

夏季肥生产或延续到 5月底，从北向南逐步展开停车检修，6月下旬复合肥开工率或降至 4成左右。 

 

数据来源：隆众资讯 

同属尿素行业下游，三聚氰胺市场表现远不如复合肥市场。5月以来，国内三聚氰胺开工率小

幅走低。三聚氰胺价格已经连续两年走低，当前三聚氰胺生产利润基本是四年来最低。受疫情影响，

今年板材厂开工率较往年同期开工率下降，且推迟开工近 1个月。下游房地产、装修等行业回暖缓

慢，需求低迷也放缓了板厂的开工回升速度，虽然生产延续但受制于成品销售的压力以及局部环保

的影响，开工负荷并不是太高，因此采购意愿不强。在经历了 4 月份的放量之后，5 月份胶合板市

场人气归于平淡，走货量较 4 月份有所萎缩，行情低位平稳，三聚氰胺供需格局短时难有改观。 
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二、 市场评估与展望 

整体来看，供应端来看，原料价格的下降使得国内尿素生产成本低于往年，虽然 6 月工厂将集

中进入检修季，日产量或有下降，但预计仍将超过去年同期。出口方面，尽管国内价格已经在走低，

但同伊朗相比，价差仍旧偏高，竞争优势不明显。叠加原油价格处于低位，海外气头尿素同样因为

原料价格走低成本下移，在生产尿素效益相对较好的背景下，今年出口尿素难度或会增加。下游需

求方面，玉米用肥一般在 6 月份开启，但贸易商备肥基本会在 5 月中下旬结束。复合肥方面，夏季

肥生产进入尾声，6 月初开始陆续停产减产，需求下降趋势明显。三聚氰胺行业自身亏损严重，主

动扩大尿素消费的动力不足。虽然六月有较多装置计划检修可能令市场供需关系有所改善，不过一

旦价格有所回升，也不排除部分工厂因市场价格向好而推迟检修计划或缩短检修时间。总体来看，

预计六月份尿素价格呈低位区间震荡，不排除有继续下跌风险。 

操作策略： 

（一）投机策略 

尿素日产量虽有下降的预期，但整体供应量仍充裕；下游农业需求支撑力度有限，工业需求下

降，出口难度较大，整体供需矛盾依然存在，国内尿素市场仍承压，尿素主力 2009合约建议 1480-1570

区间交易。 
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（二）套利策略 

截至 5 月 28 日，山东市场尿素报价 1680 元/吨，郑州尿素 2009 合约结算价在 1540 元/吨，期货

贴水 140 元/吨，基差相对前期缩小。远月 2101 合约结算价 1519 元/吨，远月贴水近月 21 元/吨，由

于 9 月合约对应需求淡季，1 月合约对应需求旺季，建议关注空近月多远月机会。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

（三）套保策略 

在套期保值方面，目前国内尿素市场供需矛盾逐步显现，且受外围市场扰动较大。因此，对于

产业链上下游企业，建议暂以观望为主。 

 风险防范 

 1、煤炭、天然气价格变动； 

 2、尿素装置、复合肥装置负荷； 

 3、农业需求、工业需求和港口库存情况。 
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 4、海外疫情情况。 
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