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尿素：库存意外降幅较大 期价高位反复

期货方面：尿素1月合约成交规模虽然仍然高于5月，但主力持仓已

经转移至远期5月合约。从尿素期价走势来看，期价走高，临近尾盘回

吐部分涨幅，1月合约收盘价并未突破前一交易日开盘价，涨幅0.56%；

在资金移仓换月过程中，资金推波助澜扩大了远期贴水5月合约价格的

涨幅，5月期价刷新7月以来最高点，5月合约涨幅1.54%，成交量持仓量

均有明显增加。主力席位来看，尿素5月合约多空主力席位均有增持，

多空增仓势均力敌。

国内尿素工厂报价整体主流趋稳，工厂出货形势转弱，下游工厂对

高价抵触心理，据了解，需求氛围偏弱，仅以工业刚需接货为主，促使

尿素价格涨势放缓，不过气头尿素陆续停产，加上期货市场反弹走高，

现价走势还存在一定分歧。今日，山东、河南和河北尿素工厂出厂价格



多在2740-2760元/吨。

尿素期货价格反弹走高，现货价格震荡盘整，基差收窄，以山东地

区为基准，尿素1月合约基差110元/吨左右，后续随着1月合约临近交割

月，基差有回归需求，对于上游风险敞口企业，可以适当扩大买保头寸。

供应方面，12 月 15 日，国内尿素日产量 14.5 万吨，环比下降 0.4

万吨，同比偏高 0.1 万吨，开工率大约 61.4%。近期西南、西北气头尿

素企业开始集中停气停车，导致日产规模有所下降。不过，近期煤制尿

素周度日均产量有所增加，日产规模依然同比偏高。



企业库存来看，本周尿素企业库存87.44万吨，环比大幅减少14.27

万吨，环比降幅14.03%，同比偏高4.49万吨，涨幅下降至5.41%。

尿素期价再次转折，期价反弹走高，在资金推波助澜之下，5月合

约价格刷新近月以来高点，价格走势颇强。回到基本面，供应端，气头

尿素开始集中限产停车，日产规模出现明显下降；而需求端复合肥企业

开工率继续扩张2.47个百分点至45.5%，好于去年同期水平；此外，尿

素企业库存意外大幅下降14.27万吨，供需边际形势有所收紧，特别是

处于冬季储备采购窗口，市场情绪高位反复，期货价格走势偏强。不过，

需要注意的是，目前日产规模、企业库存同比仍偏高，而目前处于需求



淡季，价格运行至成本线上方甚至继续扩张，已经引起需求端抵触情绪，

价格高位风险也不容忽视。
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