【冠通研究】
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尿素周报：供应收缩不敌需求减弱 期价重心下移
摘要：
[bookmark: _GoBack][bookmark: _Hlk108451427]期货市场：尿素走出几周以来的震荡摇摆行情，期价重心出现明显回落。疫情感染人数由北向南蔓延，整体工业需求显著走弱，叠加高价抑制需求，上周期价重心有所回落，尽管周三期价试探性反弹，但反弹信心不足，周后期期价重心继续回落。周一，期价依托40日均线展开试探性反弹，试探性回补上周后期的缺口，深贴水期价再次有所反复，期价收于一根带下影线较长的大阳线，涨幅达到1.35%，反弹过程中成交量变动有限，日内持仓虽有增持，但尾盘大部分增仓离场，市场反弹信心并不坚决。
供应端来看，气头尿素限产范围扩大，以及山西部分煤制尿素企业受到大气污染治理而停产，日产规模略有下滑，但目前煤制尿素周度均值明显攀升，整体供应变动不大。12月26日，尿素日产大约14.7万吨，环比略有下滑0.2，同比偏高1.4万吨，开工率大约62.4%。
需求端，目前价格回落过程中，需求端采购意愿有限，市场成交僵持，工厂新单出货氛围一般。上周，复合肥以及三聚氰胺开工率结束连续上调，环比出现回落，特别是三聚氰胺开工率降幅扩大，疫情导致感染人数扩大，临近春节，企业停产放假范围增加，整体采购意愿非常有限，需求端偏弱。
库存来看，本周尿素企业库存继续下滑，不过下滑速度有所放缓。截止到12月22日，尿素工厂库存84.49万吨，护臂减少2.95万吨，降幅收窄至3.37%，同比增加9.66万吨，增幅12.41%。
目前，尿素现货价格稳中偏弱，疫情导致感染人数增加以及临近春节，工业企业停产规模略有扩大，上周三聚氰胺以及人造板材开工率出现了明显下滑。尿素期价上周开始震荡重心回落，打破了此前强势节奏，价格已经初显颓势，不过，目前期价处于深贴水状态，加上后续淡季承储企业采购以及部分地区小麦腊肥需求，市场现价在近期跌幅并未扩大，在一定程度上制约了期价的回调空间，近期高位震荡对待，上方关注2530-2580附近压力，下方关注2400附近中期均线附近支撑。


现货价格动态
现货市场来看，尿素现货价格走势偏弱。随着疫情感染人数持续增加，部分行业受到冲击，特别是发运不畅，加上春节临近，工业企业停产放假增加，需求端进一步走弱，尽管周中期价反弹走高刺激需求有一定复苏，但并未改变成交低迷的情况，现货报价偏弱。至本周五，北方尿素工厂主流出厂价格范围到2650-2700元/吨，新疆尿素工厂主流出厂报价涨至2350-2450元/吨，江苏及安徽尿素工厂出厂报价2750-2880元/吨。
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期货动态
尿素主力5月合约价格在上周出现了明显的重心下移，打破了此前连续4周周后期反弹的魔咒，疫情对于需求以及运输的冲击催化了市场情绪转弱，上周初，期价跳空低开低走，周三虽然期价试探性反弹，一度引发市场的担忧，但周四期价很快收回大部分涨幅，周五期价继续低开低走，跌至2450支撑位下方，此前强势行情已经发生转变。截止到12月23日，尿素主力5月合约报收于2435元/吨，较12月16日结算价下跌174.00元/吨，跌幅6.66%，振幅5.14%。
从技术图形来看，期价重心连续下移，短期均线掉头向下，5日均线下穿10、20日均线，期价运行在短期均线以及布林带通道中轨道下方，MACD绿柱向下扩大，相对强弱指标在50一线下方向下扩张，期价跌破2450附近重要支撑附近，此前强势行情已经发生转变。不过，期价加速下行，深贴水以及下方临近中期60日均线可能发挥一定的支撑作用，期价跌势或有放缓。
UR2305合约周度成交量1237.066万吨，周环比增加564.262万吨；持仓量213.078万吨，周环比减少3.474万吨，成交额307.464亿元，周环比增加132.419亿元；UR2305合约成为主力合约后，成交量明显增加，不过持仓量增幅相对有限，5月前的非主力合约持仓规模相对偏高。
上周，尿素期价重心明显回落，现货价格虽有回调，但降幅不及期价，尿素基差仍处于相对高位，以山东地区为基准，尿素1月合约基差106元/吨左右；5月基差255元/吨左右，处于近年同期高位水平，根据往年基差走势，后续或继续收窄，按照正常情况下，买保更合时宜，但考虑现货方面因素，5月淡储企业出库压力较大且需求旺淡季转换，暂时需谨慎对待。
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合约持仓方面，截止上周五，UR2305合约持仓量106539手，-1737手。从主力持仓变动来看，UR2305合约多空主力持仓变动有限，截止到12月23日，前五名多头主力持仓32839手，环比减少945手，前五名空头主力持仓32901手，周环比增加223手；前五名持仓由净多单转为净空单62手。
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尿素供应端
气头尿素停产范围扩大，但煤制尿素产量攀升，整体尿素日产规模相对稳定。上周期，期国内尿素日均产量 14.55 万吨，较上周期+0.06 万吨。据中国氮肥工业协会数据显示，本周期，中国尿素产能利用率 65.18%，环比涨 0.26%，比同期上调 3.19%。煤制尿素 74.19%，环比涨 3.97%，比同期上调 4.97%。气制尿素 39.52%，环比跌 10.33%，比同期下调 2.00%。小中颗粒 64.85%，环比跌 0.77%，比同期上调 6.12%；大颗粒 66.77%，环比涨 5.28%,比同期下调 11.02%。
检修企业来看，本周部分企业出现检修：四川美丰、阳煤丰喜、云南云天化开始检修，拖累尿素日产规模；而恢复生产企业来看，山西兰花、瑞银生物、晋煤天源、玖源生态、云南祥丰恢复生产；下周期计划检修企业，中原大化、新建天运、鄂尔多斯化学工业。预计，下周尿素日产量将在 14.0-14.5 万吨附近。不过，需求注意的是，山西太原、长治、晋城、运城、临汾等地启动大气污染橙色预警，除要求部分钢铁、水泥、煤化工等行业根据排放量或停产，或错峰生产，上周后期山西部分地区尿素企业开始停产检修。
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原料市场方面，尽管已经进入需求传统旺季，寒潮来袭令南方用电日耗运行在高位，但是需求提振力度较为有限：一方面，虽然疫情管控解除，但工业复苏情况缓慢，并未有明显好转，叠加冬季高耗能管控压力下，短期很难有明显增量；另一方面，目前电厂库存居于高位，去库较为缓慢，全国统调电厂库存在1.76亿吨；此外，在长协煤及性价比较高的进口煤补充下，电厂采购市场煤意愿疲软，煤价下跌压力加大。从供应端来看，受到冬季大气污染治理，以及部分煤矿完成年度生产任务原因，煤炭供应在高位继续增量较为有限，但运输形势好转，进口煤补充下，整体供应仍呈现相对宽松态势。临近春节，后续企业放假将继续拖累需求，若供应端没有明显收缩，缺乏明显利多情况下，价格走势或延续弱势运行。
截止到12月23日，秦皇岛动力煤Q5500报价在1260元/吨，较12月16日下调75元/吨；12月20日，无烟煤中块报价2070.0元/吨，较12月210日上调142.90元/吨。无烟煤与动力煤价差的扩大，令固定床以及水煤浆工艺加工利润价差扩大。
近期，天然气价格出现了震荡回落，据生意社数据监测，12月23日国内液化天然气均价为6990元/吨，12月15日，国内液化天然气价格在7850元/吨，国内液化天然气价格下跌10.95%。
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近期，合成氨价格下跌，截止到12月21日，河北地区合成氨价格3871元/吨，较12月16日下跌264元/吨，河北地区合成氨-尿素价差在1181元/吨，价差出现了明显的回落，在一定程度上将增加尿素供应。截止到12月23日，甲醇市场价格2290元/吨，较12月16日下调120元/吨。山东地区现货甲醇-尿素价差-400元/吨，目前甲醇与尿素价差已经低至往年同期偏低水平，后续关注甲醇下游需求变动，一旦有所好转，可以尝试做跨品种套利，不过目前需求端不匹配，二者还需谨慎对待。
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尿素需求端
上周，复合肥价格变动有限，截止到12月23日，45%氯基复合肥保持在3050元/吨，周环比持平。复合肥企业利润有所改善，企业加工利润341元/吨附近。不过，尿素价格初现颓势，尽管理论价格利润扩张，但价格下行过程中企业采购意愿减弱，若尿素价格出现较大下挫，复合肥企业收款难度可能会再次增加。从开工率来看，复合肥企业开工率45.23%，环比下降0.27个百分点；三聚氰胺开工率61.9%，环比下降4.44个百分点。目前人造板企业停产范围有所扩大，临近春节，企业生产积极性下降，工业需求有所转弱。
库存情况来看，本周，尿素企业库存继续下滑，不过下滑速度有所放缓。截止到12月22日，尿素工厂库存84.49万吨，护臂减少2.95万吨，降幅收窄至3.37%，同比增加9.66万吨，增幅12.41%；港口库存12.1万吨，环比下降11.10万吨，降幅47.85%，同比减少2.9万吨，降幅19.33%。
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国际市场
国际市场来看，全球尿素市场货源供应仍较充足，多数进口市场采购意愿有限，市场整体仍呈供大于求的状态，国际尿素价格震荡下滑，截止到12月21日，散装小颗粒中国FOB价480.0美元/吨，周环比下降5美元/吨，波罗的海FOB报价425.00美元/吨，周环比下调22.50美元/吨；阿拉伯海湾价格475.00美元/吨，周环比下降10美元/吨。截止到12月15日，大颗粒中国FOB价报495.01美元/的，周环比下调22.50美元/吨，伊朗大颗粒FOB价格482.51美元/吨，环比持平，阿拉伯海湾大颗粒FOB价格497.51美元/吨，环比上调9.50美元/吨。原本市场预期12月下旬印度方面会公布新一轮标购计划，标购计划显然有所延迟，国际价格持续回落。
[image: ]
 





作者：冠通期货王静
期货从业资格号：F0235424
投资咨询证号：Z0000771





本报告发布机构
--冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货投资咨询业务资格）

免责声明：
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版，复制，引用或转载


image7.png
BRE-FRENE BE-IRENZE (WLFK)

— A ——RE ——ARE — A —— R —— R
6,000 2,400 5,000 2000
2,200 4,500

5,000

2,000 4,000 1500
4,000 1,800 3,500

1,600 3,000 1000
3,000 1,400 2,500

1,200 2,000 500
2,000 1,000 1,500
1,000 800 1,000 0

600 500

400 -500

¥
)
3





image8.png
=S

i
n
"
&

SESARE

ARG

2w

J

-
=

p—he
—

=)
8
8
g

1150

4000

850
750

3500

950

650 3500

750

550 3000

450

3000

550

2500

2500

350

350

250 2000

150

50
-50 1000

2000

150

1500

1500

-50

1000

£2-21-2207
€2-T1-220C
£2-01-2207
£2-60-220C
£2-80-7207
£2-£0-220C
£2-90-220C
£2-50-2202
£2-70-2207
£2-€0-2207
£2-20-220C
£2-10-2207
€2-21-T207
€2-T1-T207
£2-01-T207
£2-60-T207
£2-80-TZ07
£2-£0-T207

£2-21-2207
€2-11-2207
£2-01-2207
£2-60-2207
£2-80-7207
£2-£0-220C
£2-90-2207
£2-50-220C
£2-70-2207
£2-€0-2207
£2-20-2207
£2-10-2207
€2-21-T20C
€2-T1-T207
£2-01-T207
£2-60-T20T
£2-80-T207
£2-£0-T207




image9.png




image10.png
]

E

EERE

B
3

1050

sieTeEE
Ste0 7
st-e0zzae
ste0ze
sLzrTze
ST60 T
st-e0 Tz
sre0 Tz
SLTTEe
ST60 e
st-e0 e
sre0wE
stzv-are
ST-60-GTe
st-a0-are

TZTTTze
260720
TZ-907202
TZ€07Z0E
T2
26012
2901202
TZ€0TZE
T
2600
29000
TZE0WE
TZTTIE
260610
TZ-506102




image1.png
1000 +

1818 2A18 3A18 4AI1A SA1A sAIA 7AIR $AIA °AIA 1AIF 1A 2AR




image2.png
| ——RELAAH — REIAZE

5% e—REES A

-1 e JRFE I A

2850 200 2800 =0
160
2650 oo 00
100 140
Sas0 50 2400 120
0 100
2200
2250 50 80
050 100 2000 60
-150 P
1850 200 1800
20
1650 2 am o
-300
1450 350 1400 -20
> > > > > » »
& AN SO AL LGP
IS S S S S 5 5 5
o IS L I O
S A b S S S S S





image3.png
PREEE

b
by

1HACE

— R

TE/

3500

900

700

500

300

100

-100

-300

-500

3300

3100





image4.png
2,900

2,700

2,500

2,300

2,100

1,900

1,700

CIEME:2Caes
—a —— A

10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

2,000
-4,000
-6,000
-8,000
-10,000
-12,000

A= T2%EE

— A —— 455

20,000

15,000

10,000

5,000

0

-5,000

-10,000




image5.png
FREHME FREFIHE

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

170000 ' . ' '

160000 ‘;” (r i :

150000 H ~ [ . w
140000 :

130000 j

120000 Lf)

S QL
&w "?;» &w & %»’»&





image6.png
ThhE RAAS
s 2020 e 2021 e 2022 e 2020 o 2021 2022
3000 9000
8000
2500
7000
2000 6000
5000
1500
4000
1000 3000
2000
500
1000
0 o
@ OOOmoODomo o mo o
F TP F L I e e
USRS GO SIS SAmMSTNoN® oS ga




