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核心观点

2

三季度尿素价格受国内反内卷举措的推涨及尿素出口配额消息、中印友好关系的影响下多次推涨，随后国内利好消息兑现完成后，内需疲软，价

格接连下挫，现货跌幅大于期货跌幅，逐渐转为期货升水。

➢ 供给端，三季度受到山西技改及阅兵检修的影响，尿素产量环比有缩量，但随着后续产能投放及工厂装置的复产，预计产量回升后，尿素日产依

然维持在19-20万吨附近波动。往年同期来看，9/10月份随着夏季检修后产量的释放，尿素产量将推至前期高位水平，后随着气头装置限气停产

后，产量或有小幅下降，由于产能高位，预计2025年四季度产量依然高于去年同期状态。虽受反内卷的影响，煤涨价幅度明显，但因为煤制企业

目前尚有利润，故对尿素的影响暂不大，若后续煤炭继续涨价或尿素价格下探，可能会迎来成本支撑。

➢ 需求端，进入三季度以来，秋季肥需求开始兑现，复合肥工厂开工回升，但依然与往年高度一致，没有带来新的尿素增量，目前秋季肥已备肥大

半，工厂开工回落，消化高位库存为主，但去化幅度乏力，秋季肥以高钾复合肥为主，对尿素需求本就弱于上半年，且后续预计集中备肥的可能

性偏低，工业需求相对低迷。今年以来火电脱硝和车用尿素用量明显增加，提升8%左右，房地产数据低迷，暂未有明显改观，一定程度拖累尿素

工业需求的扩张。内需不足，今年尿素放开出口，三季度以来，受出口政策及向印度出口政策放松的影响，国内价格多次阶段性推涨，但出口配

额数量远不及尿素供需过剩数量，难以从根本上扭转供需宽松的格局。

    供需宽松的格局下，尿素依然保持偏弱运行的一个态势，现货价格可能会维持在1500~1700附近，低位震荡。可能会形成低价吸单，下游买涨不

买跌导致下游需求继续零星进行的负反馈机制。盘面01合约短期关注1730附近压力位置，05合约关注1750/1770压力位置，风险点关注四季度是否有

出口超预期政策或焦煤大涨带来的情绪联动，四季度预计反弹沽空为主。

➢ 风险因素：进口放宽 产能超预期投放 山西技改集中 焦煤大涨
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三季度市场回顾
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尿素主力期价走势

数据来源：博易大师, 冠通研究

气头装置复产，供应端
环比有所增加，临近春
节，尿素下游工厂开工
降低，刚需支撑转弱，
基本面呈现供强需弱。

价格前期下跌，
下游抄底情绪再
起，出口消息刺
激，盘面震荡上
行

尿素出口消息再传，
叠加工业需求强劲
支撑，尿素反弹后
高位盘整。

日产高位运行，淡储货
源及企业自储货源陆续
释放，叠加农需小麦返
青追肥进入收尾期，整
体需求进入平台期，盘
面震荡下行。

小麦返青备肥用
肥增加，东北复
合肥工厂开工率
提升，整体需求
预期充足，期现
共振上行。

消化海外关税政策
利空消息，需求边
际转弱，行情重心
下移

需求边际转
弱，旺季不
旺，盘面承
压下行

尿素出口消息传
来，市场情绪高
涨，盘面一度拉
涨至 1926元 /吨
的高点

出口份额不及市场
预期，情绪降温

供应端压力不减，
需求端环比减弱，
农需进入空档期，
复合肥工厂开工
负荷下降，盘面
支撑不足

价格低位，贸易
商开启拿货，中
东地缘冲突下，
国际供应端扰动，
印标推迟助推国
内尿素价格

中印关系缓和，出
口预期增强，刺激
盘面推涨

出口利好兑现完成，
内需不足，国内供
需过剩，承压下行
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尿素现货价格走势

➢ 由于产能的继续投放，及库存

的高位运行，压制尿素价格今

年以来维持同比偏低的位置，

目前已至同期绝对低位，预计

四季度维持在1500-1700元/吨

波动运行，前期价格跌破1600

之后，下游已经到了心理拿货

价格，随着期货价格的反弹，

现货拿货逐渐增加，但十一后

预计内需转弱，无利好支撑，

可能会形成低价吸单，下游买

涨不买跌导致下游需求继续零

星进行的负反馈机制。

数据来源：隆众数据、Wind, 冠通研究
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➢ 期限结构上看，尿素维持近弱远强的contango结构，1-5价差维持贴水

状态，目前内需不足，产业持续累库的情况下，01合约低位震荡，预

计后续1-5价差继续维持弱势，关注反套机会。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

近弱远强的contango结构
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基差

➢ 目前基差偏低，处于期货

升水阶段，适合做卖出套

保，后续基差走强后，套

保货源或将入场，增加市

场流通量，整体基差波动

幅度较小，且淡季基差偏

弱，预计四季度基差震荡

幅度偏小。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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尿素成交持仓

数据来源：隆众数据、Wind, 冠通研究

➢ 根据郑商所数据显示，09合约的交割结算价为1643元/吨，河南现货升水17元/吨，河北现货升水37元/吨。

➢ UR2509交割配对约4274手，名义交割量约85480吨，同比去年09合约交割量相比增加3204手。期货交割量及注册仓单数量大幅同比

高于去年显示了今年尿素行情的宽松格局，且出口外需的增加也未有明显改善。

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

尿素交割量（手）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

尿素注册仓单（张）

2020 2021 2022 2023 2024 2025



分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

分析师王静：F0235424/Z0000771             
投资有风险，入市需谨慎。

供应分析
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10数据来源：隆众、Wind, 冠通研究

➢ 截止目前，2025年新增产能已经投放312万吨，四季度预计还有

356万吨产能即将投产，虽有陆续的落后产能淘汰，但整体依然

呈现产能增加的趋势。

尿素产能投放情况

投产时间 企业
总产能

万吨/年

25年底 新疆中能万源化工有限公司（哈密） 200

25年底 九江心连心化肥有限公司 100

25年底 华强化工集团股份有限公司 56

25年（已

投产）

安徽晋煤中能化工股份有限公司 80

晋煤集团章丘日月化工有限公司 26

靖远煤业集团刘化化工有限公司 52

甘肃能化金昌能源化工开发有限公司 30

山西润锦化工有限公司 20

新疆新冀能源化工有限公司 104

合计 668
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11数据来源：隆众、Wind, 冠通研究

➢ 2025年1-8月，尿素累积产量约4744.67万吨左右，同比增加420.92万吨，+9.74%。三季度受到山西技改及阅兵检修的影响，尿素产量环比

有缩量，但随着后续产能投放及工厂装置的复产，预计产量回升后，尿素日产依然维持在19-20万吨附近波动。

➢ 往年同期来看，9/10月份随着夏季检修后产量的释放，尿素产量将推至前期高位水平，后随着气头装置限气停产后，产量或有小幅下降，

由于产能高位，预计2025年四季度产量依然高于去年同期状态。

检修增多，三季度产量环比下降
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12数据来源：钢联、隆众, 冠通研究

反内卷影响小

➢ 根据隆众的数据统计，在20年运行周期以内的产能约为6380万吨，占比总产能的84%，2005年以前的装置，有780多万吨的天然气制产能，年内还

有三百万吨左右的新增产能。

➢ 涉及到的气头装置，主要都是央企天然气淡季的输出下游，短期完全淘汰的可能性不大。

➢ 2016-2020年供给侧改革，去产能尿素行业为改革重点，2016年国务院发文强制淘汰落后装置，至2020年产能从8500万吨/年降至7100万吨/年，

企业数减半。供给侧改革以来，尿素企业装置技改和升级，目前仅剩山西少量固定床未技改，据传已定7月下旬技改，已在市场预期以内，此次

反内卷实际影响量有限。
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

利润不断下探
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➢ 截至9月25日，尿素固定床毛利下探至-247元/吨，天然气毛利下探至-225元/吨，目前水煤浆毛利依然处于正值。

➢ 目前天然气装置已经亏损，但因为企业一般与上游有长协合同，故大幅减停产的概率不大，可关注今年是否有提前或延后检修的情况。

➢ 虽受反内卷的影响，煤涨价幅度明显，但因为煤制企业目前尚有利润，故对尿素的影响暂不大，若后续煤炭继续涨价或尿素价格下探，

可能会迎来成本支撑。
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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➢ 历年数据来看，尿素山东市场价格前期对标固定床的成本，接近成本线易触发反弹，24年7月跌穿固定床成本线以来，现货市场价逐渐对边水煤浆

成本，目前水煤浆成本支撑弱，市场价格依然相对成本有空间。
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2025年1-8月，尿素累积产量约4744.67万吨左右，同比增加420.92万吨，+9.74%。三季度受到山西技改及阅兵检修的影响，尿素

产量环比有缩量，但随着后续产能投放及工厂装置的复产，预计产量回升后，尿素日产依然维持在19-20万吨附近波动。

往年同期来看，9/10月份随着夏季检修后产量的释放，尿素产量将推至前期高位水平，后随着气头装置限气停产后，产量或有小

幅下降，由于产能高位，预计2025年四季度产量依然高于去年同期状态。虽受反内卷的影响，煤涨价幅度明显，但因为煤制企业

目前尚有利润，故对尿素的影响暂不大，若后续煤炭继续涨价或尿素价格下探，可能会迎来成本支撑。

➢ 风险因素：煤炭大幅涨价、气头装置检修提前、出口政策

供应小结
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17数据来源：Wind, 冠通研究

➢ 尿素的需求划分来看，最主要是农业需求，直接施用占到49%，

复合肥需求占25%，二者使用比例接近75%。

主要消费领域划分

25.44%

49.95%

1.23%

5.72%

2.89%

13.48%

1.28%

尿素需求占比

复合肥工厂 农业需求 三聚氰胺 火电脱销 车用尿素 板厂 氰尿酸
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18数据来源：Wind、公开信息, 冠通研究
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尿素直接施用

复合肥生产

农业尿素用肥时间

小麦主产区小麦返青肥 玉米及水稻作物追肥

春季复合肥生产 高氮复合肥生产旺季 高磷复合肥生产旺季 春季复合肥生产

小麦底肥用肥

四季度农业需求备肥为主
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➢ 预计2025年我国小麦播种面积35500万亩，比上年略增0.3%。未来10年，我国小麦播种面积将稳定在35000万亩以上。

➢ 2025年全年中国玉米播种面积约为4426.9万公顷，产量2.98亿吨，单产6733公斤/公顷，较上年分别增长1.08%、2.76%与3.87%。

➢ 国家发布政策要求退林还耕，禁止撂荒，增加边疆地区开荒面积，小麦玉米等粮食播种面积仍在扩大，预计2025年尿素的农业

需求稳步提升5%左右。
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19数据来源：钢联、隆众, 冠通研究

➢ 2024-2026年度国家化肥商业储备项目招标文件发布，淡储规则对比2022-2024版本出现了一些调整：

• 尿素占比：储备肥中尿素占比由原来的不低于30%下调为不低于20%。

• 标的数量：西藏、甘肃、青海、宁夏单个标的数量为2万吨，其他省份单个标的数量由原来的5

万吨下调为3万吨。

• 年度储备期：2024/2025 年度，内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江年度储备时间为当年10月1日至

次年4月30日间选择连续6个月，其他省份年度储备时间为当年10月1日至次年6月30日间选择连

续6个月。

• 考核：原先，第三个月末>=50%，第四至六个月末>=100%；新规则2024/2025年度储备时间内第

一个月至第四个月月末库存量分别为不低于储备任务量的10%、30%、50%、70%，第五月末库存

量不低于100%；2025/2026年度储备时间内第一个月至第四个月月末库存量分别为不低于储备

任务量的10%、30%、50%、70%，第五个月和第六个月其中一个月末库存量不低于90%，另一个

月末不低于100%。

• 投放：由原来的在30日内将储备调出“国家化肥商业储备库”并积极向社会销售,改为储备货

物年度储备时间结束后，原则上于两个月内全部向社会投放，优先满足当地农业生产用肥需要。

淡季储备
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今年尿素自律出口政策配额对参与淡储企业有所侧重，今年预计淡储积极性增加，目前价格处于低位，且基差贴水，
利于套保，淡储准备时间或较去年提前且分散。
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尿素价格下挫，复合肥利润回升

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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7月以来，尿素价格逐渐震荡下行，复合肥-尿素价差走强，工厂利润有回升，但由于上半年工厂需求前置，厂内成品库存高位，工厂
目前以去化库存为主，故虽利润环比增加，但未带来明显的开工负荷增加的情况。
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四季度复合肥工厂预计先抑后扬

➢ 截止到9月26日，复合肥开工率35.27%，今年以来平均开工率40%，一季度尿素价格偏低，复合肥工厂多拿货备货，利润高位下，开工

负荷偏高且成品库存大幅累积，四月以来，由于需求的前置，复合肥工厂开工率后劲不足，连续三个月不及往年同期，且成品库存持

续偏高，进入三季度以来，秋季肥需求开始兑现，复合肥工厂开工回升，但依然与往年高度一致，没有带来新的尿素增量，目前秋季

肥已备肥大半，工厂开工回落，消化高位库存为主，但去化幅度乏力，秋季肥以高钾复合肥为主，对尿素需求本就弱于上半年，且后

续预计集中备肥的可能性偏低，工业需求相对低迷。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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房地产数据拖累

数据来源：Wind， 冠通研究

➢ 其他工业需求还包括脲醛树脂、三聚氰胺、车用尿素和火电脱硝等。尿素与甲醛在催化剂作用下可以合成脲醛树脂，广泛应用于热固性制品、粘

合剂。脲醛树脂主要用于人造板加工的胶粘剂，约占尿素需求13-20%，今年以来火电脱硝和车用尿素用量明显增加，提升8%左右。

➢ 2025年1-8月，全国房地产市场整体仍承压运行。据中指研究院数据，全国房地产开发投资同比下降12.9%，房屋新开工面积、施工面积、竣工面

积分别下降19.5%、9.3%、17%。房地产数据低迷，暂未有明显改观，一定程度拖累尿素工业需求的扩张。

➢ 2025年三季度，地方层面共有84个省市167次出台稳市场政策，前三季度累计出台稳市场政策556次，与2024年同期基本持平，随着增量政策的不

断推出，房地产依然有止跌回稳的预期。
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三聚氰胺季节性回落

➢ 截至9月26日，中国三聚氰胺产能利用率为60.58%；1-9月份开工率均值62%，同比持平。8月以来，三聚氰胺开工率维持同比偏低的水平。

➢ 三季度开工负荷下滑主要系淡季开工特征，导致企业装置大范围集中检修，8月下旬开工率达到最低位置，下游企业按需拿货，人造板需求表

现平平，主要系房地产拖累，即将步入金九银十旺季阶段，随着下游需求的缓慢好转，及前期检修工厂的逐步复产，预计三聚氰胺对尿素的

需求提振边际改善。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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出口政策放松，多次提振价格

➢ 2025年1-7月尿素出口共计64万吨，今年出口政策基本原则为国

内优先、适当出口、自律出口、以外补内，即国内价格不能随着

出口的进行而进行大幅的提高，三季度以来，受出口政策及向印

度出口政策放松的影响，国内价格多次阶段性推涨，但出口配额

数量远不及尿素供需过剩数量，难以从根本上扭转供需宽松的格

局，随着出口窗口期的关闭，预计尿素出口的提振将逐渐回吐。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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2025年中国尿素出口政策

政策类别 具体内容

基本原则 国内优先、适当出口、自律出口、以外补内

出口额度 总量控制在不超过 2023 年规模（约 425 万吨）

出口窗口期 5 月至 10 月

自律额度分配机制
采取权重计分体系，根据企业完成国家化肥商业储

备任务情况和最低生产计划执行情况分配额度

额度发放方式 分批次发放，逾期未用自动作废

价格调控 国内价格和国外价格实行双轨制，受国家调控
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四月以来，由于需求的前置，复合肥工厂开工率后劲不足，连续三个月不及往年同期，且成品库存持续偏高，进入三季度以来，秋季

肥需求开始兑现，复合肥工厂开工回升，但依然与往年高度一致，没有带来新的尿素增量，目前秋季肥已备肥大半，工厂开工回落，

消化高位库存为主，但去化幅度乏力，秋季肥以高钾复合肥为主，对尿素需求本就弱于上半年，且后续预计集中备肥的可能性偏低，

工业需求相对低迷。今年以来火电脱硝和车用尿素用量明显增加，提升8%左右，房地产数据低迷，暂未有明显改观，一定程度拖累尿

素工业需求的扩张。内需不足，今年尿素放开出口，三季度以来，受出口政策及向印度出口政策放松的影响，国内价格多次阶段性推

涨，但出口配额数量远不及尿素供需过剩数量，难以从根本上扭转供需宽松的格局。

➢ 风险因素：备肥集中，出口政策

需求小结
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库存：库存高企

➢ 截至9月25日，尿素企业总库存量121.82万吨，同比增加偏高20.43万吨。目前尿素厂内库存位于近五年同期偏高位水平，同比偏高

20%左右，4月以来尿素厂内库存呈现震荡上行趋势，产量高位，内需不足，即使出口逐渐放开，但依旧大幅累库，库存高企压制尿素

价格上行高度，后续秋季肥无大量采购需求，且临近淡储，预计尿素库存将继续累库。

➢ 三季度以来，尿素上游工厂待发天数一直维持同比偏高的位置，主要系出口订单支撑，随着出口窗口的关闭，上游工厂出货压力或将

增加。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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最新印度招标价格不及预期

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

西海岸
标价

东海岸
标价

投标量 标购量
中国供
货量

（美元/
吨）

（美元/
吨）

（万吨）
（万
吨）

（万
吨）

2025年1月11日 RCF 422 427 150 266 0
2025年4月8日 IPL 385 398.24 150 88 0
2025年6月12日 NFL 399 150 22.9 0
2025年7月7日 RCF 494 495 200 308
2025年7月24日 IPL 530 532 207.5
2025年8月15日 NFL 464.7 462.45 200 203

合计 850 1095.4 0
2024年1月4日 NFL 316.8 329.4 320 60 0
2024年3月15日 RCF 339 347.7 315.16 34 0
2024年6月28日 IPL 350.5 365 325.41 43.4 0
2024年8月29日 NFL 340 349.88 392.01 110 0
2024年10月3日 RCF 364.5 389 56.9 0
2024年11月11日 IPL 362 237.515 103 0
2024年12月19日 NFL 369.75 299 259.67 64.7 0

合计 1849.765 472 0
2023年3月3日 IPL 330 334.8 327 110 0
2023年5月31日 RCF 279.9 284.9 252 56 5
2023年8月9日 IPL 399 396 338.25 175.94 112
2023年9月4日 RCF 400.5 405 362.18 52.5 5
2023年10月5日 IPL 400 404 400 167 50

合计 1679.43 561.44 172
2022年2月7日 IPL 596.45 596.45 319 139 0
2022年4月26日 IPL 750 716.5 7.8 7.8 0
2022年5月11日 RCF 716.5 721 165 165 50
2022年7月20日 IPL 520 517 50 59 15
2022年9月9日 RCF 668.15 675.25 87.4 88 23
2022年10月17日 IPL 649.48 655 275 148 32
2022年11月14 NFL 573 578.77 200 147 35

合计 1104.2 753.8 155

招标日期
发布机

构

➢ 7月和8月的两次印标招标价格提振国际尿素市场，但最

新NFL最新招标东海岸462.45美元/吨，西海岸464.70美

元/吨，较上次下降了约70美元/吨。

➢ 价格不及市场预期，国内市场暂未被提振，市场目前普

遍预期中国参与量在50-70万吨附近。
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➢ 印度尿素库存目前处于近年来较低数据，而6-9月集中了

印度一年70%的需求量，近期多雨更促进了印度尿素的需

求数量，三季度多次发布招标。
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年份 产量 出口 农业 复合肥
脲醛树脂和
三聚氰胺

车用尿素和
电厂脱销

国内总
需求

过剩量

2019 5270 494 2356 801 1178 377 4711 65

2020 5373 545 2407 818 1203 385 4813 15

2021 5370 529 2422 823 1211 388 4844 -3

2022 5635 283 2676 910 1338 428 5352 0

2023 6102 425 2834 963 1417 453 5667 10

2024 6593 26 3125 1063 1563 500 6250 317

2025E 6976 400 3282 1116 1623 542 6563 13

供需平衡表
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