
解锁尿素投资策略
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研究咨询部

时间：2024年2月19日

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。
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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

尿素

目前市场仍交易需求强预期逻辑，节后来到需求兑现窗口；国内方面后续仍需关
注需求的恢复节奏和力度，而出口方面，国际尿素的偏强运行使得中国尿素具备
出口优势，但是政策导向并未出现转变，春耕保供阶段，对于出口需求仍需谨慎
对待，因此对于尿素在需求证伪前建议震荡略偏强思路对待，2405合约关注能否
有效突破2200附近强压制，下方依次关注2150、2080附近支撑。

区间震荡 区间操作

尿素
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能化板块纵览
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数据来源：Wind，冠通期货整理

➢ 节前一周能源化工品板块大部分

品种上涨，尿素周度上涨1。66%。



核心观点
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➢ 我们认为节后尿素将呈现供需两旺的格局。就供应层面来看，气头尿素复产高峰之后，产量回升斜率有望放缓，整体供应水平同比偏

高，供应压力仍较大。需求在节后将逐渐恢复，目前看农需先行启动，适量备肥，但本周寒潮降温，仍需关注需求力度；工业需求恢

复偏缓，下游预计在正月十五左右复产加快。库存来看，春节期间尿素企业库存因汽运停滞影响发货而连续两周累库，整体库存水平

中等；本周日产预计高位运行，同时市场交投回暖，累库幅度将放缓，下周随着下游需求的进一步恢复，企业库存有望迎来拐点。整

体上，节后需求回升、交投活跃预期下，现货价格预计稳中偏强运行。

➢ 期货盘面上，目前市场仍交易需求强预期逻辑，节后来到需求兑现窗口；国内方面后续仍需关注需求的恢复节奏和力度，而出口方面，

国际尿素的偏强运行使得中国尿素具备出口优势，但是政策导向并未出现转变，对于出口需求仍需谨慎对待。总体上，对于高供应、

需求强预期有待兑现的尿素，后续仍需警惕需求不及预期的风险，但短期在需求证伪前盘面表现或仍较为坚挺，2405合约关注能否有

效突破2200附近强压制，下方依次关注2150、2080附近支撑。此外，春耕保供稳价对盘面带来的压力仍不容忽视。

➢ 风险因素：淡储采购超预期、需求超预期恢复、出口政策变动
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尿素行情走势

行情表现

➢ 节前一周尿素期价偏强震荡，收盘价格重心上移。节前一周，商品指数经过回调之后出现反弹，商品市场整体情绪有所回暖；加上现货市场工厂

收单基本上结束，挺价意愿加强，而节后农需启动以及国际-国内外价差的走扩强化市场需求预期，盘面上尿素交易强预期逻辑，尿素期价在节前

一周表现偏强，站稳2100上方。

尿素日k 尿素30min k线

数据来源：博易，冠通期货整理
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现货价格：节后出现“开门红”
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➢ 春节假期前期尿素现货价格持稳为主，春节假期后期随着物流逐渐恢复，部分主流地区交投回暖带动现货价格小幅上涨，春节假期后首

日尿素价格出现“开门红”，主流地区报价大幅上调，截至2月18日，山东小颗粒主流价2270元/吨，周度+90元/吨。
数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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基差和价差
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➢ 节前一周，尿素主力5月合约

收盘价格重心有所上移，但

现货价格持稳，基差周度有

所走弱。以山东地区为基准，

截至2月8日，尿素5月合约基

差31元/吨，周度-25元/吨。

从往年走势上看，节后基差

震荡走强概率较大。

➢ 截至2月8日，尿素5-9价差

143元/吨，周度+4元/吨，震

荡运行。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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供应：日产继续攀升

➢ 上周（2.9-2.15）尿素周产量131.355万吨，较上期增加5.116万吨，环比涨4.05%；尿素日均产量在18.756万吨，环比增加0.731

万吨；截至2月18日，尿素产能利用率86.84%，较节前有所回升，同比亦处在历年同期高位。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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供应：气头装贡献主要供应增量
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➢ 煤制装置方面，2月6日湖北潜江

金华润故障短停两条后复产，2

月11日黑龙江七台河新增检修，

前期检修装置湖北三宁、新疆晋

煤中能分别于2月6日和8日复产；

天然气装置方面，新疆天运于2

月10日复产。本周看，青海云天

化天然气装置预计于2月20日复

产、甘肃刘化预计2月复产，据

隆众资讯，2月下旬灵谷、玖源

预计有检修计划，我们认为总体

上产量将维持在18万吨以上高位

运行。

➢ 煤制尿素产量102万吨，较上期

涨1.47万吨，环比涨1.46%；气

制尿素产量29.36万吨，较上期

涨3.65万吨，环比涨14.2%。
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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装置检修汇总

数据来源：安云思，冠通期货整理

2024年2月中国尿素检修汇总

原料 企业简称 装置产能 影响日产 检修进展 检修时长或复产时间

天然气 鄂尔多斯化学工业 90 2800 23年12月18日开始停车 24年2月1日复产

天然气 鄂尔多斯联合化工 104 3500 23年12月15日晚上全部停车 2024年2月5日复产

煤炭 湖北三宁 45 1600 24年1月24日停车检修 2024年2月6日复产

煤炭 湖北潜江金华润 52 1600 24年2月6日故障短期停车 2024年2月7日复产

煤炭 新疆晋煤中能 60 1500 24年2月1日故障停车 2024年2月8日复产

天然气 新疆天运 52 1700 23年12月20日开始停车检修 2024年2月10日复产



11数据来源：安云思，冠通期货整理

2024年2月18日中国尿素装置变动汇总

原料 企业简称 装置产能 影响日产 检修进展 检修时长或复产时间

煤炭 河南安阳化学 20 700 20年9月29日开始检修 一年多

天然气 中海油天野 52 1700 20年12月17日限气停车 不确定

焦炉气 山西中煤灵石 30 1000 22年1月3日开始停车改造 不确定

煤炭 山东鲁洲沂水 30 500 22年8月2日开始年度检修 不确定

焦炉气 山西润锦 30 1000 22年9月19日停车检修 不确定

煤炭 内蒙古大唐呼伦贝尔 30 1000 2023年5月7日故障检修 不确定

煤炭 内蒙古亿利亿鼎 52 1700 2023年8月24日开始 9月7日复产过程事故 复产不详

天然气 甘肃刘化 70 1500 2023年11月15日停车 计划24年2月复产

煤炭 山西天泽大颗粒 60 2000 技改中 技改中

煤炭 阳煤平原 70 1900 23年12月13日全部停车 长期停车

煤炭 山西金象 80 2400 23年12月10日开始停车 24年4月10日复产

天然气 青海云天化 30 1000 23年12月20日开始停车检修 24年2月20日复产

煤炭 山西兰花科创 15 500 24年2月1日开始停车 预计2024年3月17日复产

煤炭 新疆晋煤中能 60 1500 24年2月1日故障短期停车 预计2024年2月5-6日复产

煤炭 黑龙江七台河 30 7000 24年2月11日开始停车 待跟踪

近期装置变动情况
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库存：企业库存水平中等

➢ 截至2月16日，尿素企业总库存量81.81万吨，较上周+17.6万吨，环比增加27.4%，企业库存处于同期中等水平。

➢ 港口库存18.3万吨，环比+1.1万吨，处于同期偏低水平。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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区域 包含省份 主要作物 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

东北
黑龙江、吉林、
辽宁

玉米、水
稻、大豆

西北
内蒙古、甘肃、
宁夏、陕西、新
疆、青海

玉米、小
麦、棉花

（5月前
后）春季
作物底肥

华北
山东、河北、河
南、山西

玉米、小
麦、棉花

（6月中
下旬）玉
米底肥

（10月中
上）小麦
底肥

华中
湖北、湖南、安
徽、江西

油菜、小
麦、玉米
、水稻

华东 江苏、浙江
水稻、小
麦、油菜

小麦追肥
（10月中
下）小麦
底肥

西南
四川、重庆、贵
州、云南、广西

玉米、小
麦、水稻
、烟草、
油菜

（5月底-
6月初）
水稻、玉
米追肥

（6月底-
7月初）
水稻、玉
米追肥

（9月中
下）小麦
底肥

华南
广东、福建、海
南

水稻 收割 种植 收割

湖南双季稻 湖北水稻 湖南山区柑橘、湖北棉花、油菜

（6月下-7月初）水
稻追肥

种植

备肥
（4月下-5月中上）
玉米水稻底肥

（6月下-7月上）玉
米水稻追肥

备肥

（2月下-3月初）小
麦返青追肥

（7月中下-8月中
上）玉米追肥

（6月下-7月中）追
肥

➢ 今年春节较晚，节后随着气候逐渐转暖，小麦返青将

逐渐开启，春节后期农需有所回暖，但本周再次迎来

寒潮，农需释放或受到抑制。

➢ 商业储备要求略有调整：储备时间内第三个月的月末

库存量不低于承储任务的40%，第四个月不低于70%，

其他不变。此前该项要求为第三个月的月末库存量不

低于承储任务的50%，第四个月不低于100%，淡储采

购压力较往年有所减弱。不过，商业储备虽然修改，

降低了不同节点的库存要求，但采购并未消失。
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农业需求、淡储：春节后期农需回暖
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需求：复合肥开工率低位运行

0

10

20

30

40

50

60

70
复合肥产能利用率（%）

2019 2020 2021 2022 2023 2024

0

2

4

6

8

10

12

14
尿素企业待发订单天数（天）

2020 2021 2022 2023 2024

0

20

40

60

80

100

120
复合肥企业库存（万吨）

2019 2020 2021 2022 2023 2024

0

200

400

600

800

1000
山东45%S复合肥生产毛利（元/吨）

2019 2020 2021 2022 2023 2024

0

500

1000

1500

2000

2500
临沂复合肥企业尿素需求（吨）

2019 2020 2021 2022 2023 2024

➢ 截止到2月16日，复合肥开工率22.78%，较上周

持平，较节前下滑7.4个百分点，同比下降

25.62个百分点，春节放假开工将至绝对低位，

复合肥市场情绪偏弱，库存处在相对高位，需

求启动预计在2月底，届时开工率将有明显回升。

➢ 截止2月18日，国内尿素样本企业主流预收天数

6.47日，较上期下降1.82日，短期看前期订单

的支撑下，工厂挺价心态或较浓。
数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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需求：三聚氰胺开工率环比延续回升
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➢ 截至2月16日，三聚氰胺产能利用率为75.44%，较上周增加4.68个百分点，同比偏高14.44个百分点。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理



16
数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

成本利润：现货价格上涨，利润小幅回升

➢ 上周尿素震荡下跌，1-5价差周度走

扩，周度+120元/吨。
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➢ 春节期间尿素现货价格稳中上涨，成本持稳为主，利润小幅回升。截至2月16日，煤制固定床工艺理论利润为43元/吨，较上周上调10元/吨；

煤制新型水煤浆工艺理论利润为363元/吨，较上周上调20元/吨；气制工艺理论利润317元/吨，较上周持平。
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

国际市场：国际尿素价格表现坚挺

➢ 春节期间，国际尿素市场价格稳中趋涨。
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

国际市场：中国尿素具备出口优势

➢ 国际价格偏强运行，国内-国际负价差周度变动有限。

➢ 中国出口FOB报价折人民币价格与国内地区主流报价价差周度收窄。
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