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【冠通研究】

低库存下出口预期转变 期价涨幅扩大

制作日期：2023 年 10 月 19 日

【策略分析】

尿素 9月份出口量 119 万吨，同比大幅增长 2.41 倍，1-9 月累计产量 283 万吨，同比

增长 80%，出口数据明显放量，虽然有 8月份 IPL 招标中中国成交量较大的影响，但市场还

是对出口预期放松有所期待，加上 10 月 20 日印度 IPL 招标公布最低成交价格，按照目前中

国公布的 FOB 出口报价与国内市场主流价格对比来看，出口价格优势明显，进一步加剧市场

预期。与此同时，尿素企业库存环比有所下降，在供应如此之高的情况下，尿素企业库存反

而环比有所下调，特别是尿素企业库存处于近几年同期偏低水平，影响市场情绪。

除此之外，中期供需预期收紧，供应方面来看，未来两个月，新产能投产进入真空期，

部分装置检修、环保限产以及 11 月份后气头尿素装置陆续限产等因素影响，供应边际正在

走弱。需求方面，中期仍有期待，一方面，淡季储备采购需求不可回避，近期淡储工作采购

虽有延迟，但要求第三个月必须满足储备 50%规模，硬性采购底线仍在，当然除了淡储采购

外，东北备货需求也不容忽视；另一方面，11 月份开始，复合肥企业将进入高氮复合肥生

产旺季，复合肥企业对于原材料尿素采购需求也不容忽视，加上工业需求在四季度环比攀升。

供需边际预期收紧，但库存处于相对低位，高基差的尿素期价再次开始了强势反弹，后

续，我们需要关注期货市场连续上涨后，市场情绪是否发生改变，一旦买涨不买跌情绪下，

需求提前入场，不排除这种阶段性的涨幅会有所扩大，短期强势下，价格可能会有超预期的

表现。

【期现行情】

期货方面：尿素主力合约继续强势反弹，期价平开于 2165 元/吨，开盘后震荡反弹，日

内扩大涨幅至 2306 元/吨，尾盘回吐部分涨幅，尾盘报收于 2280 元/吨，呈现一根带上影线

的光脚大阳线实体，涨幅 6.34%。期价涨幅扩大，短期强势延续。成交量持仓量明显扩张，
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主力席位来看，前二十名席位多空席位均有增持，多头主力增仓更为积极主动，除个别席位

小幅减持外，多以积极增仓为主，空头主力席位中永安期货大幅减仓 9531 手，一德期货减

持 4167 手，不过，其他期货公司席位普遍也以增持为主，多空仍有分歧。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

现货方面：尿素工厂价格以稳为主，不过区域工厂低价收款量略有增加，市场需求活跃

度不高，山东、河北及河南尿素工厂出厂价格范围在 2340-2380 元/吨。不过，期货市场大

幅上涨，市场情绪或有转变，现货价格或受到支撑。

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强势反弹，尿素现价虽有小幅上调，但涨幅不及期价，尿

素基差环比明显收窄，以山东地区为基准，尿素主力 1 月合约基差 140 元/吨，基差快速回

归。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

供应数据：2023 年 10 月 19 日国内尿素日产 17.7 万吨，环比下降 0.2 万吨，同比偏高 2.9

万吨，开工率 75%。山西环保限产导致天泽小颗粒、晋能晋丰大颗粒开始停车检修，加上下

旬山东瑞星有检修计划，阶段性供应或有回调，不过晋能晋丰停产时间较多，加上黑龙江七

台河、陕西渭河、奎屯锦疆以及上华鲁恒升有复产计划，湖北华鲁恒升新产能投产在即，预

计供应仍维持在高位水平。
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数据来源：隆众、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 4.53 万吨至 39.46 万吨，

环比降幅 10.3%，同比偏低 54.30 万吨，降幅 68.02%；尿素港口库存 24.1 万吨，环比下降

1.10 万吨，同比增幅收 8.9 万吨。

下游开工率来看，复合肥开工率环比下降 0.92 个百分点至 31.8%，同比偏高 4.69 个百分点，

开工率跌势放缓，对原材料采购仍较为谨慎；三聚氰胺开工率 58.27%，环比下降 2.39 个百

分点，同比偏高 2.83 个百分点。

数据来源：隆众、冠通研究咨询部
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