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【冠通研究】

现价仍在僵持 期价震荡下挫

制作日期：2023 年 12 月 14 日

【策略分析】

基本面变化不大，需求仍有支撑，下游开工率来看，复合肥以及三聚氰胺开工率环比均

有明显增加，生产积极性较高，阶段性备货支撑，尿素企业仍有前期订单支撑，报价仍有支

撑；供应端，随着气头装置检修开始，尿素供应边际走弱，在一定市场上影响市场预期，不

过，目前日产规模远超往年同期水平，供应处于绝对的高位；库存端，虽然尿素企业库存同

比偏低，但有别于往年同期的持续去库，近期库存持续累积，显示出近期供需形势并不紧张；

此外，化肥行业保供稳价政策导向并未转变，近期关于政策端的传闻纷纷，市场情绪谨慎，

价格一旦反弹，需求端的采购积极性就转为谨慎。总体来看，目前尿素价格的向上驱动不强，

复合肥生产开工率继续增长动能或逐渐放缓，加上前期采购后低库存形势改善，阶段性需求

支撑力度减弱，高供应之下，中期价格大概率承压。

期货盘面来看，尿素主力 5 月合约继续下挫，跌破了 2230 附近短期多空分水岭，价格

下挫，短周期或震荡回调，在 2230 下方震荡偏弱，5 月合约下方支撑关注 2170 附近，涨势

放缓，中期强势能否扭转，还需进一步考察。

【期现行情】

期货方面：尿素主力 5 月合约略有高开于 2272 元/吨，最高试探 2284 元/吨，上午盘开

始加仓下挫，最低下行至 2213 元/吨，下午盘弱势震荡，尾盘报收于 2219 元/吨，呈现一根

带短上下影线的大阴线实体，期价收跌 2.25%，成交量持仓量环比变化不大。前二十名主力

席位看，整体变动幅度不大，多空席位增仓均较为谨慎，从前五名席位持仓变动较大来看，

多头席位中永安期货减持 1165 手；空头席位中中信期货减持 1066 手，对于价格的回调，多

空情绪稍显谨慎。
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2023 年 12 月 13 日，尿素仓单数量 8829 张，环比大幅增加 520 张，安徽中能增加 520

张，目前仓单数量仍在继续增加，仍处于绝对高位，有市场消息称相关部门正在鼓励尿素企

业将仓单持有至 1 月进行交割，近月合约价格或面临一定压力。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部

现货方面：尿素现货价格稳中波动为主，农业经销商以及下游复合肥工厂备肥采购支撑

下，尿素企业出货形势稳定，工厂销售压力不大，价格暂稳，今日山东、河北及河南尿素工

厂出厂价格范围多在 2400-2430 元/吨。不过政策保供稳价导向不改，供应依然远高于往年

同期水平，价格反弹抑制需求采购，价格也没有明显的上行驱动。
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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：尿素期货收盘价格震荡下挫，现货价格稳中略有波动，部分地区市场主流报价开

始回暖，基差走强，以山东地区为基准，尿素 5月合约基差 241 元/吨，后续基差回落的可

能性较大，理论上有利于买保，不过，供应远高于往年同期水平，一旦阶段性采购需求放缓，

中期价格大概率承压，并且根据往年基差走势来看，1月份后基差大概率有做扩的可能，建

议企业，特别是有库存保值需求企业，可以在价格反复过程中，开始布局中长期的卖保头寸。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

供应数据：2023 年 12 月 14 日国内尿素日产 17.6 万吨，环比下降 0.1 万吨，同比偏高 2.90

万吨，开工率 74.5%。检修装置来看，本周，山西金象检修之后，河南中原大化检修，15

日左右，四川天华、云南云天化以及新疆天运仍有检修计划，预计日产规模环比或有所回落，

但同比仍远高于往年同期水平高。
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数据来源：隆众、冠通研究咨询部

今日，隆众公布尿素库存以及下游开工率情况；截止到本周，尿素企业库存 54.27 万吨，环

比增加 4.77 万吨，增幅 9.64%，同比偏低 33.17 万吨，降幅收窄至 32.61%，不过有别于往

年同期进入去库阶段，近期库存实现连续回暖；港口库存 17.32 万吨，环比下降 3.90 万吨，

同比偏低 5.90 万吨。

下游需求开工率来看，复合肥企业产能利用率 47.63%，环比增加 1.65%，同比偏高 2.13%；

三聚氰胺开工率 68.21%，环比增加 0.97%，同比偏高 1.99%。

数据来源：隆众、冠通研究咨询部
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