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2023 年以来，尿素产能加速释放，供应同比明显偏高，但如此

高供应之下，尿素价格的波动依然较大，低库存是导致价格波动的重

要原因之一，当然需求超预期增长也是助推价格大涨的重要因素。时

间来到 10月份，供应再创新高，而需求开始松动，价格已经逐渐回

归理性，不过，中长期市场，供需曲线收窄之际，平静的市场仍存隐

忧。下文，我们试图去解析对比供需市场变化，来解析价格走势。

一、供应充裕，远期存在隐忧

1、供应能力增强

近年来，化肥保供工作持续深入开展，尿素新产能增长迅猛，2023

年尿素新增产能或超过 700 万吨，截止到 10月上旬，已经投产的新

增产能已经超过 300 万吨，安徽昊源、以及华鲁恒升将进入投产阶段，

供应能力显著增加。从尿素产量数据也可以看出，1-9 月份累计产量

已经接近 4500 万吨，同比偏高 233 万吨，同比增幅 5.4%；国庆节后，

随着前期检修企业复产以及新增产能投产，日产曾运行至 18万吨以

上水平，基本处于年内高位，若按照目前水平，预计 10 月份单月产

量仍将维持 500 万吨以上水平，保守预计同比增幅将超过 50万吨。

关系到粮食安全问题，化肥的保供稳价政策不会发生明显的调整，

高供应将发挥积极的稳价作用。

图 1、尿素市场供应
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2、四季度供应预计环比收缩

供应增量并非是持续且绝对的，中期供应边际仍有下降的可能。

一个方面，环保限产的影响；9 月份，山西晋城已经发布了降污

减排清单，合计涉及产能 577 万吨，但并非所有产线全部停产，根据

文件整理情况来看，10 月份，山西天泽永丰两家分公司、晋能控股

天源、以及山西天泽煤化工部分煤气炉停产，预计影响产能一百余万

吨，月度影响产量在 10万吨左右；11月山西天泽煤化工煤气炉停产

较为频繁，但除此企业外，并未进一步新增停产装置，12 月开始山

西晋丰 58万吨、山西兰花煤化工 30万吨产能停产，以及山西金象煤

化工 30万吨装置从 12 月中旬开始停车，预计在 10 月停产规模上，

增加数万吨规模，预计年底前该举措影响尿素产量在 30-40 万吨左右。

另一方面，冬季取暖季气头尿素现场也将有一定的影响，11 月

中下旬开始，气头尿素企业错峰停产，西北、西南等地区气头尿素产

能将有所下降，特别是 12 月份，气头尿素日产规模将呈现断崖式下

降。根据往年气头尿素产量对比来看，通常情况下，11月、12 月产



量将较 10 月有所下降，正常来看，11 月降幅 10-20 万吨，12 月较

10 月气头尿素产量降幅较大，近几年数据略有不等，2020 年前月度

产量降幅较大，在 60-70 万吨左右，2021-2022 年降幅在 20-40 万吨

左右，2017-2019 是上游煤炭供给侧改革与煤改气煤改电叠加年份，

气头尿素产量降幅较大，我们更倾向于 2023 年产量降幅与过去年两

相类似，降幅较大在 40 万吨左右。11-12 月，气头尿素产量较目前

阶段减少大概 40-60 万吨左右。

当然，我们前边所提到的都是尿素月度产量的减量，如果完全落

实下，11-12 月合计较目前产量应在 70-100 万吨左右，折合至每个

月减量应在 30-50 万吨左右。但我们需要注意的是，10 月份，即便

山西已经开始限产停车，不过随着新产能投产，日产规模依然在 18

万吨左右水平，目前日耗已经体现了部分装置限产停车的影响，但仍

处于高位，如果仅仅考虑气头尿素减产，11、12 月度产量仅仅在 20-30

万吨左右，对于目前月产量而言，同比预计仍将处于高位。

图 2 气头尿素月度产量对比
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3、尿素的库存状况

此前价格大幅波动中，库存也是影响价格走势的重要影响因素，

特别是 6 月份，低库存、高基差下，为期价的反弹埋下了伏笔。那么

目前而言，库存处于什么样的水平呢？从尿素企业库存来看，截止到

10月 18 日，尿素企业库存 39.46 万吨，虽然较三季度末的低位有所

增加，但仍处于近几年同比偏低水平。10-11 月，正是企业库存的累

库时机，在高供应下，市场对累库的预期已经有所体现，那么后续对

库存的变化可能较为敏感，关注累库节奏对行情的影响。

图 3、尿素企业库存对比

资料来源：隆众、冠通期货

5、成本端因素考量

2023 年，尿素企业大部分时间均处于盈利区间，煤炭价格回落，

降低了尿素企业生产成本，为实现产业利润扩张提供了良好的先决条

件。10 月份虽然煤炭价格淡季有所反复，且尿素价格回落，尿素企

业利润收窄，但仍处于盈利区间。



煤炭市场，从大环境来看，上游煤炭保供稳价工作继续深入，煤

炭下游主要电厂也处于高库存状态，进口积极补充之下，预计中长期

煤炭价格大概率承压运行。当然，12 月至 1 月，是电力需求旺季，

虽然还需要考量厄尔尼诺带来的暖冬效应，但 2024 年春节偏后，12-1

月份的冬季取暖用电需求仍不容忽视，可能会支撑阶段性煤炭价。

目前，成本并非市场的主导因素，处于盈利区间的尿素企业生产

积极性稳定。

图 4 尿素固定床生产利润

资料来源：Wind、冠通期货

一、需求板块

1、农需情况

尿素不管是作为氮肥直接施用，还是加工成复合肥再用于农业生产，

最终的用途均流向农需，农业需求在尿素总需求占比在 70%左右，可

以说农需决定了化肥市场的总需求。

农业是我国立国之本，强国之基，民以食为天，粮食安全对我国



的重要性不言而喻。2023 年，我国中央一号文件中，首要明确的就

是保证粮食和重要农产品的稳产保供工作，自 2015 年提出退林还耕

以来，我国农作物种植面积连年提升，也预示着化肥农业需求稳步增

长。2023 年下半年尿素价格强势离不开农需超预期表现，种植面积

或种植结构的调整，尿素农需仍有一定韧性，成为阶段性支撑价格走

强的因素。农业农村部显示，2023 年秋粮面积 13.1 亿亩、同比增加

约 700 万亩，其中高产作物玉米面积增加 1300 万亩。在习近平总书

记强调粮食安全重要性，积极部署夯实粮食安全根基，着力化解国际

粮食市场不利影响，坚决守住国家粮食安全底线的背景下，长期角度

而言，农需刚性支撑仍存。

不过，自十三五以来，我国化肥施用从零增长到减量增效，整体

的需求规模增速很难跟上种植面积增长的步伐，特别是 2022 年以来，

中央一号文件纷纷提到要保证大豆等油料作物供应能力，大豆扩种，

意味着玉米增长空间较为有限，在粮食作物中，玉米是氮肥需求较高

的作物，在 2023 年玉米价格大幅下挫，种植收益收缩的预期下，可

能会拖累长周期尿素的农需增长规模。

10 月中旬，氮肥的主要农需体现在小麦、油菜籽底肥需求。按

照 2023 年夏粮中小麦种植面积以及单亩用肥规模计算，尿素的使用

规模约在 500-600 万吨，油菜尿素的使用规模预计 50-60 万吨，二者

施用量超过单月产量，但是，以小麦底肥需求为例，复合肥相较于尿

素与二铵的组合性价比更高；在前期复合肥高开工率情况下，近期的

农需可能已经部分被提前兑现。下一阶段的集中农需，主要集中在苏



皖地区的冬腊肥需求。

2、复合肥需求

复合肥生产在尿素需求占比中约 15-20%左右，复合肥需求以及

开工季节性变化也在很大程度上影响尿素价格走势。虽然 4-6 月份是

复合肥需求旺季，但根据复合肥企业开工率来看，开工主要集中在

7-8 月份以及 11 月-次年 3 月，7-8 月份主要以秋季高磷复合肥生产，

而 11月份开始，将主要以生生高氮复合肥为主。

2023 年 7-8 月份，复合肥开工率表现非常亮眼，持续处于同比

偏高水平，甚至运行至 2020 年以来同期最高位置，高开率的同时，

山东临沂复合肥需求也出现超预期的增长，在整体化肥市场涨价背景

下，复合肥性价比凸出，吸引了部分市场的采购增加，这部分供应增

量或也将挤占尿素的秋冬季底肥需求。

但也不容忽视的是，11 月份开始，复合肥企业开工率将出现季

节性的增加，对于尿素需求的采购将有明显增加。

图 4 复合肥企业开工率



资料来源：隆众、冠通期货

3、工业需求

2023 年上半年，工业需求表现疲弱，三聚氰胺开工率以及产量

远低于往年同期水平，不过，7-8 月份三聚氰胺价格开始连续上行，

带动三聚氰胺产量明显增长，虽然受到季节性影响环比有所下滑，但

产量同比出现了明显的增长，特别是 10 月份后，三聚氰胺开工率出

现了大幅的扩张；反应胶合板生产情况的甲醛开工率也将走出季节性

淡季，尿素的工业需求在四季度预期将发挥一定的提振作用。

不过，工业需求的终端房地产行业仍表现低迷，开发商土地成交

以及房地产销售面积处于近几年同期最低水平，虽然政策松绑，但市

场情绪谨慎，房地产行业仍处于复苏阶段，或制约工业需求的增长空

间。

图 5 复合肥企业开工率

资料来源：隆众、冠通期货

4、出口需求



自 2021 年 10 月份尿素出口由商检改为法检后，尿素的出口需求

明显收缩；2023 年一季度，市场有信息称部分企业港口法检通关时

间缩短至 7天左右。虽然 2023 年上半年国内尿素出口价格优势不大，

且主要进口国采购淡季，出口并未出现爆发性增长，甚至二季度由于

国际尿素价格过快下跌导致进口利润出现，进一步施压国内价格走势

加速下挫。三季度，国际尿素需求复苏，而可供应量并不如预期般充

沛，国际尿素价格率先反弹，印度先后招标，特别是 8 月印度 IPL 招

标最低成交价格虽然低于国际市场，但高于国内工厂出口价格，加上

最终中国成交规模超过百万吨远超市场预期，出口的干预加剧了价格

的上行幅度。

9 月份尿素出口量达到了 119 万吨，同比增幅 2.41 倍，1-9 月累

计产量 283 万吨，同比增长 80%，出口数据利好，加上 10月 20 日印

度 IPL 招标公布最低成交价格，目前，以中国 FOB 报价与国内产地市

场价格来看，出口依然有明显的优势，近期已经有部分企业开始少量

执行集港订单，阶段性支撑市场。

但是，9月出口超预期更多是兑现8月印标成交量超预期的体现，

9 月份开始，尿素法检从严已经有一定的预期，9月份印度招标中实

际成交规模非常有限，具体出口能否发挥应有的提振，还是要取决于

出口法检执行情况；而这一情况主要受国内尿素供需情况影响，供需

宽松，可有余量出口，供需偏紧，出口大概率从严。总而言之，出口

可以为价格大幅下挫后“雪中送炭”，却不会为尿素价格“锦上添花”。

图 6 尿素出口月度值



资料来源：Wind、冠通期货

图 7 中国小颗粒尿素出口报价与国内价格对比

资料来源：Wind、冠通期货

5、化肥商业储备采购需求

化肥具有全年连续生产和季节集中使用的特点，存在天然的供需

错配矛盾。为了改善这一情况，2004 年国家相关部门发布了《化肥

淡季商业储备管理办法》，开启了尿素的商业储备工作，简言之，即



承储企业在淡季进行储备，在需求旺季加速出售，平缓尿素价格需求

的季节性影响，稳定尿素价格的同时，也保证化肥的有效供应。

2022 年，国家发改委、财政部发布关于印发《国家化肥商业储

备管理办法》，要求蒙、吉、辽、黑四省的承储企业在 9月 1 日至次

年 3 月 31 日间选择连续 6 个月，其他省（区、市）为每年 9 月 1 日

至次年 5 月 31 日间选择连续 6 个月，进行淡季储备，在年度储备时

间内第三个月的月末库存量不低于承储任务量的 50%。第四至六个月

的月末库存量不低于承储任务量的 100%；东北承储企业最晚在 12月

末前需要提前累库至 50%水平，虽然其他省份可挑选承储时间较长，

但承储期结束后 30 日内，需将储备库存向市场销售，基于此，我们

认为，承储企业采购压力较大的月份集中在 12月至次年 2 月份。

三、供需预期主导，中期价格有支撑

10 月初，伴随着新增产能投产，尿素的供应处于绝对的高位，

而需求角度来看，小麦底肥或多以复合肥为主，工业需求提振有限，

复合肥开工率季节性回落，尿素价格曾承压回落。但对于中期，供需

曲线将逐渐交叉；供应端，秋冬季限产令尿素产量收缩，加上四季度

气头尿素限产，供应曲线或震荡下滑；而需求端，延迟的淡季储备采

购在四季度或将逐渐发酵，东北地区备货需求也不容忽视，加上复合

肥企业开工率在 11月将有环比回升，预计采购备货需求将有所启动，

尽管四季度是农需的淡季，但四季度末阶段性需求仍不容忽视。

供需边际预期收紧，库存处于相对低位，高基差的尿素期价已经

开始吹响了反弹的号角，近期，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，价格可能会有超预期的表现。

当然，近期的反弹也可能是需求前置的表现，后续实际兑现可能

影响价格的节奏，特别是尿素供应能力增强，库存变化将影响市场情

绪，若出现震荡回调的情况，需求企业，可以考虑期货市场买方介入，

提前锁定采购成本、降低资金压力的同时，建立虚拟库存，以防备货

需求采购成本攀升。
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