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【冠通研究】

现价略有回暖 期价冲高回落

制作日期：2023 年 11 月 14 日

【策略分析】

尽管双焦、纯碱等煤化工板块夜盘松动，但尿素现货价格震荡反弹，仍给予市场较强的

支撑，尿素主力合约开盘后曾强势反弹，不过，郑商所从 11 月 16 日起将暂停尿素期货做市，

虽然 10 月底公布的 11 月做市合约仅仅是 UR404，暂停做市对主力合约影响相对有限，但非

主力合约流动性下降，也影响市场预期，叠加前期尿素仓单数量快速攀升，期货市场稳价的

预期还是较强，期货盘面表现出一定的颓势。基本面来看，尿素供应仍处于绝对高位，不过

淡储检查期临近，以及复合肥企业低库存影响下，采购仍有支撑，从价格回调后市场需求涌

入就可以窥见，需求端仍存在支撑，目前尿素企业订单充裕，销售压力不大，加上 12 月气

头尿素限产带来的不利影响，现价暂无明显下跌意愿。目前来看，现价坚挺而期价走弱，基

差有走扩的可能，中长期一旦淡储采购落地，高估值尿素价格也面临政策稳价的压力，中长

期价格可能会有所走弱，承储企业可以尝试在期货市场进行卖出套期保值。

期货盘面来看，尿素期价冲高回落，头部形态明显，一旦确认 2330 附近支撑失守，价

格重心或有回补前期缺口的可能，短期大概率偏弱。目前 1-5 合约价差处于同期高位，激进

者可以考虑做空 1-5 合约价差。

【期现行情】

期货方面：尿素主力合约价格波动较大，尽管隔壁煤化工品种夜盘收跌，纯碱跌幅甚至

有所扩大，不过尿素现货价格反弹给予期价市场信心，主力合约略有高开于 2368 元/吨，开

盘后反弹走高，期价曾表现出一定的强势，日内最高上行至 2435 元/吨，不过暂停尿素期货

做市，市场对于流动性的担忧令期价降温，加上周边黑色板块的弱势运行，尿素期价下午盘

扩大跌幅，最低下行至 2319 元/吨，日内波动超过百元，尾盘报收于 2340 元/吨，呈现一根

带长上影线的小阴线，跌幅 1.22%。成交量环比明显增加，持仓量微幅减持，主力席位来看，

前二十名多空均有增持，增幅较为有限，前五名席位来看，多头席位中信期货减持 3485 手，

空头席位永安期货减持 1719 手，国泰君安增持 1101 手。
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2023 年 11 月 10 日，尿素仓单数量 4772 张，环比增加 1272 张，其中永安资本（厂库）

增加 500 张，中农控股（厂库）增加 250 张，湖北三宁（厂库）增加 200 张、浙江景诚增加

250 张、宁陵史丹利增加 72 张；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：今日尿素现货价格震荡反弹。此前少数的高端报价开始松动回落，不过工厂

普遍表示收单量增加，部分需求采购支撑尿素企业订单稳定，据悉河南以及安徽部分地区尿

素工厂因收单量增加而暂停销售，提振市场。今日山东、河北及河南尿素工厂出厂价格范围

在 2440-2480 元/吨，成交重心上移。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

【基本面跟踪】

基差方面：尿素主力合约价格收盘价格震荡下挫，现货价格稳中略有反弹，受此影响，尿素

基差环比有所扩大，以山东度为基准，尿素主力 1 月合约基差 160 元/吨，基本处于往年正

常水平；5月合约基差 328 元/吨，同比略有偏高。

，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 14 日国内尿素日产 18.2 万吨，环比增加 0.1 万吨，同比偏高 2.8

万吨，开工率 77.2%。陕西陕化装置进入复产，带动日产规模回升。

数据来源：隆众、冠通研究咨询部
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