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【冠通研究】

夹缝中挣扎 尿素期价震荡盘整

制作日期：2023 年 11 月 9 日

【策略分析】

尿素期价低开后反弹走高，价格表现出一定的抗跌意愿；据传，国家相关部门召开会议，

要求尿素企业增加注册仓单以及严格控制出口，保供稳价的意图非常明确，措施也相对更为

具体，尿素期货注册仓单开始显著增加，后续期价压力也将陆续体现；受到政策预期影响，

下游需求开始转为谨慎，部分淡储采购动作放缓，现价局部地区已经有所松动。不过，虽然

日产仍处于高位，但高供应并未体现在库存，企业库存同比明显偏低，尿素企业有前期订单

支撑，仍有挺价的心态；需求方面，淡季储备在 12 月底前的刚性采购需求不容忽视，后续

高氮复合肥生产旺季到来，采购仍有支撑；此外，煤化工板块仍表现偏强，稳经济政策乐观

预期带动黑色板块偏强，双焦、纯碱等商品价格扩大反弹幅度，周边市场的强势也将给予尿

素市场一定支撑。

目前尿素期价处于夹缝中挣扎，盘面在 2400 附近震荡整理，后续高位风险增加，但下

跌也还需进一步跟踪库存以及煤化工市场的变化，暂时震荡对待。对于淡储企业而言，高估

值的尿素已经吸引了政策方面的关注，具体措施实施下，期价涨势放缓，后续基差有走强的

可能，可以在远期合约价格反复过程中，寻找卖出套期保值的机会。

【期现行情】

期货方面：受到约谈尿素工厂企业，要求增加注册仓单等具体措施影响，尿素主力合约

价格在煤化工板块偏强的背景下，依然出现了跳空低开，低开于 2376 元/吨，开盘后最低回

踩 2350 元/吨，显然政策稳价预期对市场还是发挥了积极的作用，不过煤化工板块中，双焦

以及纯碱价格继续上行，尿素主力合约价格也表现出了较强的抗跌性，下午盘反弹走高，最

高上行至 2425 元/吨，报收于 2403 元/吨，呈现一根带上下影线的阳线，涨幅 0.50%。成交

量持仓量环比明显减持，反弹稍显迟疑。主力席位来看，前二十名席位多空主力均有减持，

空头主力减持稍显主动，前五名席位来看，多头席位中中信期货、东证期货分别减持 1051

手、1885 手，空头席位中中信期货、东证期货分别减持 1343 手、1295 手。
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据传，国家相关部门召集尿素企业保供稳价会议，要求企业增加注册仓单，并给予未来

一定才出口配额支持，从仓单数据来看，2023 年 11 月 8 日，尿素注册仓单 2405 手，环比

增加 1565 手，2023 年 11 月 9 日，尿素注册仓单 2750 手，环比增加 345 手。仓单增加，尿

素未来期货可交割数量增加，对于期价将形成压力。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

现货方面：目前国内尿素市场报价多以稳定为主，据传，国家相关部门召开保供稳价会

议，严格控制出口，要求尿素企业增加注册仓单，并将基于相应的政策支持，市场情绪受到

影响，北方淡储采购需求略有放缓，观望情绪增加，不过尿素企业仍有前期订单支撑，且尿

素企业库存压力不大，短期仍有挺价支撑，尿素现价多以平稳为主，今日山东、河北及河南
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尿素工厂出厂价格范围多在 2520-2540 元 /吨。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

【基本面跟踪】

基差方面：尿素主力合约收盘价格震荡略有抬升，市场主流现货报价有所松动，尿素基差环

比有所走弱，以山东度为基准，尿素主力 1月合约基差 147 元/吨，同比微幅略有偏高，基

本处于相对正常范围，不过，鉴于注册仓单对于期价的影响，不排除基差后续由期价下调影

响而继续扩张。随着政策稳价压力加大，从基差角度而言，期价高位反复过程中，淡储企业

可以在在远月合约寻找建立卖出套期保值头寸的机会。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

供应数据：2023 年 11 月 9 日国内尿素日产 17.6 万吨，环比持平，同比偏高 2.5 万吨，开

工率 74.6%。

数据来源：隆众、冠通研究咨询部

隆众公布库存以及下游开工率数据，本周尿素企业环比责编规划 1.95 万吨至 34.14 万吨，

环比增幅 6.06%，同比偏低 77.40 万吨，降幅 74.62%；尿素港口库存 29.6 万吨，环比增加

1.38 万吨，同比增加 7.60 万吨。

下游开工率有所回暖，复合肥开工率环比增加 3.58 个百分点至 33.44%，同比偏高 6.44 个

百分点，近期东北地区部分复合肥价格开始略有上调，关注复合肥需求复苏情况，通常情况

下，11 月复合肥开工率环比增加，预计将带动需求改善；三聚氰胺开工率 59.53%，环比增

加 0.42 个百分点，同比偏低 1.26 个百分点。

数据来源：隆众、冠通研究咨询部
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