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 事件：

在上周期价连续试探性后回落，期价有放缓迹象之际，尿素期价再次给了市

场迎头一击，期价跳空高开高走，刷新了此前的高点，最高涨幅超过 4%。为何

如此疯狂？国际市场、基差回归以及资金的推波助澜导致了价格演绎如此疯狂行

情。

 点评：

尿素期价的利多方面，我们说一说。其一，海外地缘冲突导致大宗商品价格

反复，特别是黑色协议暂停后，市场对于粮食运输的担忧进一步加剧，隔夜农产

品价格创出新高，国际农产品价格的上行提振市场对于全球尿素需求的预期；其

二国际尿素价格持续上行，埃及尿素因气候而减产，部分企业因许可证而暂停出

口，国际南美以及澳大利亚需求反复，国际尿素价格额持续抬升，虽然港库库存

环比下降，但有现货商反馈，近期出口订单执行较多，带动需求增长；其三，往

年此时正是基差回归之际，现价回调幅度有限，利于期价高位反复；其四，资金

的推波助澜，尿素主力合约持仓仍处于相对高位。

尿素期价再次强势拉涨并刷新高点，运行至短期均线上方，期价短期或震荡

偏强运行。

近年以来，尿素新增产能可观，供应同比远高于同期水平，而需求受到农需

平稳、工业需求走弱等因素影响，我们对尿素供需预期依然是宽松的，这也是市

场的普遍预期。不过，自 6月份以来，尿素价格持续上行，虽然前期旺季采购有

限导致社会库存偏低，阶段性供需收紧为市场提供了一定借口，但我们还是要警

惕，毕竟尿素价格大幅反弹，是否有不可知因素改变了供需环境，多出来的尿素

究竟去了哪里，可能是我们需要进一步去研究去追踪的问题。



投资有风险，入市需谨慎，以上评论仅供参考。

不过，老调重弹，从目前现有的供需数据来看，我们对供需依然不看好。供

应端，尿素供应持续在释放，日产规模以及重回 17 万吨以上规模，7月 25 日日

产规模已经运行至 17.8 万吨，同比偏高约 3 万吨，供应持续释放；而国内需求

方面，北方追肥需求已经进入收尾阶段，采购非常谨慎，工业需求也按需采购为

主；此外，尿素现价远高于成本线；尿素现货价格本已有所松动。

尿素主力合约走势与基本面相背离，主力合约与远期合约价差开始扩大，远

高于往年同期水平，显然近期短期供需偏紧或资金影响导致价格近月强势，但远

月依然谨慎，供需宽松预期未改，对于此相对反常情况，追高风险不容忽视。
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