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供应迅速恢复 期价重心略有回落

制作日期：2023 年 9 月 21 日

【策略分析】

本周，隆众数据显示，虽然企业库存仍处于低位水平，但供需方面皆有所好转，需求角

度来看，复合肥企业开工率放缓，后续进入加工相对淡季，采购原材料转为谨慎，而三聚氰

胺开工率显著下降，终端需求掣肘下，工业需求预期难有成规模提振；供应方面来看，近期

尿素装置集中复产，氮肥协会统计 9 月 20-27 日有多尿素装置复产、新产能投产，供应显著

增加，今日尿素安云思日产已经回升至 17 万吨水平，供应同比明显偏高。供需形势本周有

明显好转，现货价格开始松动。不过，秋粮备肥在 9月底将逐渐启动，阶段性还是略有支撑，

需求仍不可忽视，加上目前库存偏低，尿素企业销售压力不大，暂时出厂价格下调幅度相对

有限，高基差下，尿素期价暂时并未破位，近期高位震荡对待，短期关注 2150-2280 区间争

夺情况，价格大幅下挫还需要看到显著累库的出现。

【期现行情】

期货方面：美联储年内或再次加息，且表示明年降息幅度少于预期，偏鹰派表态，原油

价格出现了明显的下挫，大宗商品普遍承压，尿素主力合约也出现跳空低开于 2214 元/吨，

高基差影响下，期价日内试探性反弹，最高上行至 2251 元/吨，但供应显著增长，市场预期

转弱，期价盘中曾快速跳水，最低回踩至 2202 元/吨，不过秋粮仍有阶段性农需支撑，且基

差仍处于高位，期价下午盘试探性反弹，但整体反弹力度有限，期价报收于 2234 元/吨，呈

现一根带短上下影线的小阳线，跌幅 0.80%，成交量环比略有增加，持仓量总体虽有增持，

但尾盘大幅流出，资金情绪谨慎。主力席位来看，前二十名席位来看，多头主力增持，空头

主力谨慎减持，多头席位来看，前三名席位中信期货、国泰君安以及东证期货分别增仓 2347

手、1807 手以及 3735 手；空头主力席位中，前一交易日大幅增仓的一德期货大幅减持 6128

手，国泰君安以及永安期货分别增仓 2298 手以及 1120 手。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

现货方面：

国内尿素现货价格继续震荡回落，复合肥工厂对于尿素原材料的采购积极性下降，而农

需表现谨慎，工厂新单成交不及预期，加上长假临近，尿素企业方面需提前预收货款，降价

吸单，现价松动。今日山东、河北及河南尿素工厂出厂价格范围多在 2550-2580 元/吨。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部
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【基本面跟踪】

基差方面：尿素主力合约收盘价格与现货价格略有回落，尿素基差变动有限，以山东地区为

基准，尿素主力 1 月合约基差 396 元/吨，基差仍处于同期高位，阶段性支撑期价。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

供应数据：2023 年 9 月 21 日国内尿素日产大约 17 万吨，环比增加 0.5 万吨，同比偏高 1.5

万吨，新疆心连心、宁夏和宁、山西阳煤丰喜以及江苏灵谷一期装置陆续复产，促进日产规

模显著增加。中国氮肥工业协会公布进近期多套停产、技改和新建尿素装置开工，除今日复

产企业外，9 月 25 日兴安盟乌兰泰安、安徽昊源、山东联盟化工以及河南心连心集团仍有

较大规模产能的装置进入复产或投产阶段，供应预期稳定增加。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

今日，隆众公布库存以及下游开工率数据，本周尿素企业环比下降 2.84 万吨，降幅 12.13%，

同比降幅扩大至 47.62 万吨，降幅 74.51%；尿素港口库存 28 万吨，环比下降 12.55 万吨，

同比增幅收窄至 7.50 万吨。港口库存集港规模有限，关注新一轮印标中国实际供货规模，

从港口库存下降，以及市场信息反馈目前印标还盘成交规模而言，预计中国出口规模有限。

下游开工率来看，复合肥开工率环比下降 0.33 个百分点至 50.19%，同比偏高 11.49%，开工

率季节性放缓，本周复合肥企业对原材料采购转为谨慎；三聚氰胺开工率 50.38%，环比下

降 4.41 个百分点，同比偏低 1.63%。
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