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核心观点

观点：

    5月尿素期货大幅上涨，累计涨幅10.23%，价格突破2500元/吨，创下上市新高。供应方面，国内尿素周均

日产量稳定在15.7-15.9万吨，环比上月产量增加。不过月内企业临时检修停产增多，造成当日产量波动较大，

最低日产量下降至14.9万吨。下游复合肥企业高氮肥生产季节性转弱，尿素日耗下降。合成氨、尿素、磷酸一

铵等原料价格大幅上调，压缩复合肥企业生产利润，导致企业生产积极性不高，开工率下行。农业备肥情况好

转，贸易商拿货增加。前期库存低位的背景下，需求反弹造成供需失衡进一步加剧，尿素现货价格出现加速上

调。国内尿素库存偏低，其中港口库存变动不大，企业库存较为紧张。河南、山东两个交割地企业库存基本见

底，市场拿货一度存在困难。内蒙古、新疆、山西等产区企业库存在2万吨以下。

尿素受到行业外因素影响在加大，煤化工品种暴涨暴跌增加尿素期货波动。监管部门对大宗商品保持密切关注。

尿素价格正处于历史最高位置，作为重要的农资产品，后市需留意政策风险。

投资策略：

当前供需矛盾依然存在，企业库存极低。临近交割月，UR2107合约贴水现货超250元/吨，建议尿素下游企业关

注买入套保机会。随着夏季肥需求结束，供需紧张情况或有改善。现货价格高位，UR2109合约贴水较大，预计

6月震荡下跌为主，区间2200-2450。
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5月行情综述

• 5月份国内尿素期货屡创新高，期货累计涨幅10.23%，价格突破2300元/吨。国内市场供应不高，交割区域库存基

本见底。原料煤大涨推升成本，关联煤化工品种普涨带动尿素上行，尿素期货一度大幅升水现货。随着监管部门

对大宗商品价格管控趋严，尿素期货震荡下跌。5月底开始，尿素临停检修不断，日产再次回落，加剧供需矛盾。

现货开启加速上调，创下历史性高价。
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现货价：加速上调，创出新高
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基差-价差：基差变化频繁，7-9价差收窄

• 月初农需偏弱，现货价格

稳定。大宗商品普涨背景

下，尿素期货低库存驱动

上行，UR2107基差走弱。

5月底夏季备肥启动，市

场供应偏紧，现货加速上

调。期货监管趋严，高位

震荡，基差迅速走强。

• 远月UR2109属于传统淡季

合约，远期供需矛盾不大，

盘面价格低于UR2107。
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交易数据：净空单大幅下降
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尿素仓单：05结束交割，注册仓单减少
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供应：日均产量平稳，临时检修不断
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• 周均日产量稳定在15.7-15.9万吨，转产合

成氨装置复产带来尿素产量增加。不过企

业临时检修停产增多，造成当日产量波动

较大，实际最低日产量下降至14.9万吨。
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原料：原料煤高位回落，天然气价格稳定
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• 尿素上游原料煤集体大涨。

动力煤领涨，烟煤、无烟

煤涨价不止。5月底政策

干预下，煤价高位回落。

• 原料端涨价传导至尿素，

企业由于采取长协，成本

上调滞后原料。

• 4月份LNG消费进入淡季，

出厂价变化不大。
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生产利润：企业生产利润历史性高位
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• 尿素企业生产利润主要随产品端价格波动，但5月上游原料上涨过快，生产利润一度缩小。随着煤价回调，尿

素现货加速上涨，尿素厂家生产利润达到5年来最好水平。

• 固定床工艺和水煤浆工艺利润略有差异，无烟煤价格5月调价滞后烟煤，固定床利润增幅小于水煤浆。经测算

固定床装置成本环比4月上调123元/吨，水煤浆装置成本环比4月上调84元/吨。企业由于采取长协，实际成本

上调滞后测算值。
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关联价差：合成氨价差高位，甲醇-尿素价差反转
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复合肥：生产利润低，开工率下行
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• 原料成本高、生产利润低，复合肥企业生

产积极性不高。高氮肥生产进入尾声，开

工率持续回落。

50
100
150
200
250
300
350
400
450
500
550

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2020-01-11

2020-02-11

2020-03-11

2020-04-11

2020-05-11

2020-06-11

2020-07-11

2020-08-11

2020-09-11

2020-10-11

2020-11-11

2020-12-11

2021-01-11

2021-02-11

2021-03-11

2021-04-11

2021-05-11

氯基复合肥

利润-右轴 成本-右轴 氯基复合肥

100

200

300

400

500

600

700

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2020-01-09

2020-02-09

2020-03-09

2020-04-09

2020-05-09

2020-06-09

2020-07-09

2020-08-09

2020-09-09

2020-10-09

2020-11-09

2020-12-09

2021-01-09

2021-02-09

2021-03-09

2021-04-09

2021-05-09

硫基复合肥

利润-右轴 成本-右轴 硫基复合肥

冠
通
期
货
股
份
有
限
公
司

冠
通
期
货
股
份
有
限
公
司

12



三聚氰胺：利润高位腰斩，开工率微降
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• 5月份三聚氰胺价格自高位回落，市场价突

破15000元/吨后拐头向下，最低跌回8850

元/吨，跌幅达-41%。不过三聚氰胺生产利

润仍然在4000元/吨以上，生产利润较好。
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库存：企业库存见底，港口库存稳定
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• 5月份印度招标出口以及国内日产不高，农

需备肥启动后，全国库存进一步下降。港

口库存回落至34.70万吨，环比上月下降

3.8万吨；企业库存4.59万吨，环比上月下

降13.84万吨。交割区企业库存基本见底。

内蒙古、新疆、山西等传统外发地区，企

业库存也处于极低状态。
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重点区域库存：交割区基本见底，货源紧张
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国际市场：国际大涨，内外价差扩大
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THANK YOU
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