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【策略分析】

虽然发改委发布关于调整化肥淡储不同时期储备规模要求，较此前淡储采购要求压力有

所放松，但总体而言，淡储采购需求仍在；加上复合肥企业加工旺季到来，开工率环比明显

回升，需求端仍有支撑；供应端，近期部分装置短停，导致日产环比有所下降，虽然本周尿

素企业库存环比回升，但较往年同期仍有一定的差距，累库不及预期，而此前价格下调后，

尿素企业反馈收单形势较好，仍有前期待发订单支撑下，现货价格仍表现一定的韧性。不过，

保供稳价力度较大，不管是从需求、供给、出口还是价格方面，都有所涉及，今日，郑商所

公布了尿素期货业务细则修订方案，尿素 2402 及后续合约将开始限仓，期货市场投机性将

有明显的下降，价格走势将回归理性。

期货盘面来看，尿素期价在连续小幅收阳后，迎来了首个小阴线，显示出上方 2330 附

近压力较为明显，期价震荡下挫，短期一旦下破 2290 附近，价格或继续承压下挫。

【期现行情】

期货方面：尿素主力合约平开于 2332 元/吨，开盘后震荡承压回落，盘中最低下行至

2291 手，尾盘报收于 2309 元/吨，呈现一根带短下影线的光头小阴线，跌幅 0.35%。成交量

持仓量环比有所减持，主力席位来看，前二十名席位多空均有减持，多头减持更为积极，前

五名席位中中信期货、东证期货、国泰君安分别减持 2313 手、1130 手、1561 手；空头席位

中国泰君安、中信期货分别减持 1167 手、1829 手。

2023 年 11 月 23 日，尿素仓单数量 6389 张，环比减少 58 张，减量主要来自河北东光

以及晋控天庆；目前仓单数量仍处于绝对高位，未来期货可交割数量增加，对于期价将形成

压力。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

11 月 23 日，郑商所发布关于尿素、纯碱期货业务细则修订案的公告，下调尿素 2402

及后续合约持仓规模。目前尿素 2402 及后续合约持仓规模均小于 10 万手，也就意味着合约

限仓从此前的 10000 手下调至 5000 手，市场流动性以及投机需求将有所下降，价格走势将

回归理性。

交易时间段 非期货公司会员和客户的最大单边持仓量（手）

自合约挂牌至交割月前一个月第 15个日

历日期间的交易日
期货合约单边持仓量＜10 万 10000



投资有风险，入市需谨慎。

本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。
3

期货合约单边持仓量≥10 万
期货合约单边持仓

量×10%

自合约挂牌至交割月前一个月第15个日

历日期间的交易日
5000

自交割月前一个月第 16个日历日至交割

月前一个月最后一个日历日期间的交易

日

30001000

交割月份
1000300

（自然人客户最大单边持仓量为 0）

现货方面：尿素现货价格稳中偏强，目前工厂待发订单仍有支撑，出货形势尚可，仍有

一定挺价情绪，不过涨价后新单成交放缓，政策调控还是发挥较大的影响，价格涨幅非常谨

慎。今日山东、河北及河南尿素工厂出厂价格范围在 2400-2450 元/吨。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

【基本面跟踪】

基差方面：尿素主力合约价格收盘价震荡下调，现货价格微幅上涨，基差环比扩大，以山东

度为基准，尿素主力 1 月合约基差 151 元/吨，5月合约基差 319 元/吨，基本处于往年正常
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水平。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

供应数据：2023 年 11 月 23 日国内尿素日产 17.2 万吨，环比下调 0.1 万吨，同比偏高 2.1

万吨，开工率 73.4%。继本周山东瑞星短停，河南晋开大颗粒后，山西潞安因故障短停，拖

累日产规模略有回落。

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，本周尿素企业环比明显增加 7.70 万吨至 43.63 万吨，

环比增幅 21.43%，同比偏低 60.47 万吨，降幅收窄至 56.56%；尿素港口库存 31.9 万吨，环

比增加 0.20 万吨，同比增加 9.50 万吨。

下游开工率表现略有分化，复合肥开工率环比增加 5.22 个百分点至 42.81%，同比偏高 5.66

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
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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 65.12%，环比

减少 0.54 个百分点，同比偏高 3.18 个百分点。

冠通期货 研究咨询部王晓囡
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