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上半年尿素期货行情回顾

2020年初以来，尿素期货呈现冲高回落→报复性反弹→顺畅下跌→震荡式探底的行情：

1. 年初到节后2.3开盘，冲高后回落下跌，驱动因素：年前备货需求转淡、新冠肺炎疫情

出现引发市场恐慌

2. 2.3日到3月初，报复性反弹，驱动因素：春耕需求释放、疫情引发物流阻断导致尿素

阶段性供需错配严重

3. 3月初到4月底，顺畅式下跌，驱动因素：春耕需求转弱至淡季、疫情扩散全球加剧宏

观恐慌情绪、日产严重偏高

4. 4月底到现在，震荡式探底，驱动因素：成本端反弹支撑、夏季用肥需求支撑、装置检

修、交割逻辑
数据来源: 文华财经 隆众资讯
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尿素产业链

数据来源: 百川盈孚



农需绝大部分发生在上半年，下半年农需寥寥

数据来源: 隆众资讯 百川资讯
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主要作物用肥 春小麦返青肥(占20%) 玉米水稻等追肥(占60%) 冬小麦底肥(占20%)

复肥需求时间 夏季高氮复肥生产旺季 秋季高磷复肥生产旺季

中国农业尿素用肥时间
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复肥厂生产高氮肥旺季已过，中期复肥需求可能难有亮
点

数据来源: 百川盈孚

1.复肥厂生产高氮肥旺季已过，复肥厂对尿素的需求整体可能呈下滑趋势，可能持续到三季度，期间生产高磷复肥偏多，氮元素

可由低价的氯铵所提供。四季度复肥厂或逐步开启高氮复肥生产，对尿素的需求开始增加。

2. 从国内历年复肥产量走势来看，2020年复肥产量大概率维持平稳或者小幅增加，上半年保春耕政策刺激复肥超预期高开工的

现象在下半年可能不会实现，复肥开工平稳为主。
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货币和财政政策发力稳经济基本盘，尿素工业需求会有
超预期亮点？

数据来源: 百川盈孚

工业需求会不会有超预期亮点出现？



人造板需求疲软已久，下半年可能复苏但可能不会超
预期增长

数据来源: 百川盈孚

1. 海外疫情爆发，我国作为全球第一大家具出口国家具出口受阻且快速下降，国内人造板需求上半年整体疲软，当前海外疫情仍较

严峻，下半年家具出口需求大概率不能太乐观。

2. 地产和家具制造增加值相关性不高，下半年可能表现较好的地产需求传导至人造板的拉动作用有限，来自基建的需求亦类似。

3. 根据2019年数据，人造板需求每月使用尿素约105万吨，乐观预期若按照下半年同比增速10%计算，估算下半年的人造板需求

尿素增量大概为60万吨，不过此增量对尿素需求提振作用较小。
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家具制造业存货同比情况

家具制造业:存货:同比 家具制造业:产成品存货:同比

单位: %
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房地产 VS 家具制造工业增加值

房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比

房屋竣工面积:累计同比 商品房销售面积:累计同比

工业增加值:家具制造业:累计同比--右轴

单位: %
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家具制造业工业增加值和出口交货值 同比情况

出口交货值:家具制造业:累计同比

工业增加值:家具制造业:累计同比

单位: %



环保类需求维持稳中有升

数据来源: 百川盈孚

1. 柴油机和发电量两项数据未有超预期的迹象，同时考虑到国家对环保的重视力度加大，预判环保需求对尿素需求贡献保持稳中有升的态势，

较难有超预期的需求表现。
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柴油机销量情况

销量:柴油机:累计值 销量:柴油机:累计同比

单位: 万台 单位: %
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火电厂发电量情况

产量:火电:当月值 产量:火电:当月同比

单位: 亿千瓦时 单位: %



70

80

90

100

110

120

1-4 2-4 3-4 4-4 5-4 6-4 7-4 8-4 9-4 10-4 11-4 12-4

尿素周产量(单位: 万吨)

2017年 2018年 2019年 2020年

检修过后，高日产压力或再次来临

数据来源: 百川盈孚

1. 2-3月期间，新冠肺炎疫情和非洲蝗灾可能引发国内粮食安全问题，为实施保春耕政策，包括尿素在内的氮肥厂家提高负荷和重启闲置产能

以加大氮肥供应，如新疆乌石化、宁夏石化重启闲置尿素产能，河南、山西、内蒙尿素厂家提高尿素装置负荷，使得2020年3-5月份尿素日

产持续高于近3年的日产水平。

2. 交割区河南、河北、安徽、山东装置虽有检修或降负荷减少日产，但仍受周边货源供应冲击。
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近期装置检修多，后期淡季期间需要检修的装置减少

数据来源: 隆众资讯 百川资讯

近期装置故障检修或者转产企业较多，日产下滑至15万吨以下，7月还有数家企业有检修计划，三季度暂未听说其他企业有检修计划。



新产能明升达或在8月份稳定量产，其余装置在3-4季
度陆续投产

数据来源: 百川盈孚

据消息，09合约交割前最有可能投产的装置是 山东晋煤明升达 80万吨装置，近期已在试生产，预计8月份可稳定量产。

区域 所在地 企业 产品 产能/万吨 预计投产时间 气化工艺

华北 内蒙乌兰浩特 乌兰大化肥一期 尿素 120 可能推迟到2021年 水煤浆气化

华北 山东泰安 山东晋煤明升达 尿素 80 2020年7月份 水煤浆气化

华中 湖北宜昌 湖北三宁化工 尿素 80 2020年3季度 水煤浆气化

华中 江西九江 九江心连心 尿素 52 2020年4季度 水煤浆气化

华北 山东泰安 山东润银生化三期 尿素 140 2020年12月份 航天炉粉煤气化

2020年国内尿素新产能投产计划及产量增量估算



供应压力同比往年逐步增加，01合约或面临新产能放
量冲击

数据来源: 百川盈孚

尿素月度供应表(单位: 万吨)

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国产 419.8 405.0 502.9 491.6 517.5 433.0 478.9 514.2 487.3 511.6 479.2 481.8

同比 13.3% 0.2% 14.6% 10.0% 12.4% -4.1% 2.0% 8.9% 9.3% 20.4% 22.6% 20.9%

环比 5.3% -3.5% 24.2% -2.2% 5.3% -16.3% 10.6% 7.4% -5.2% 5.0% -6.3% 0.5%

进口 0.0052 0.0052 0.0261 0.0104 0.0127 0.0194 0.0424 0.1000 0.1000 0.1000 0.1000 0.1000

同比 -83.2% 157.7% 255.7% -99.8% -99.8% 0.0% 0.0% -98.7% 551.0% 16003.1% 1477.5% 480.2%

出口 25.75 25.75 27.13 11.17 59.98 15.00 10.00 30.00 70.00 70.00 70.00 70.00

同比 -57.05% -34.73% -16.57% 13.65% 177.45% 3.69% -62.96% -54.39% 28.24% 7.33% 53.17% 17.32%

环比 -56.85% 0.0% 5.4% -58.8% 437.1% -75.0% -33.3% 200.0% 133.3% 0.0% 0.0% 0.0%

表需 394.0 379.2 475.8 480.5 457.5 418.0 469.0 484.3 417.4 441.7 409.3 411.9

同比 26.8% 4.0% 17.1% 8.8% 2.8% -4.3% 5.9% 17.0% 6.6% 22.8% 18.5% 21.5%

环比 16.28% -3.8% 25.5% 1.0% -4.8% -8.6% 12.2% 3.3% -13.8% 5.8% -7.4% 0.6%

国产累计 419.8 824.8 1327.7 1819.3 2336.8 2769.8 3248.7 3762.9 4250.2 4761.8 5241.0 5722.7

累计同比 13.3% 6.5% 9.4% 9.6% 10.2% 7.7% 6.8% 7.1% 7.3% 8.6% 9.7% 10.6%

累计环比 96.5% 61.0% 37.0% 28.4% 18.5% 17.3% 15.8% 12.9% 12.0% 10.1% 9.2%

表需累计 394.0 773.3 1249.1 1729.6 2187.1 2605.1 3074.1 3558.4 3975.7 4417.5 4826.7 5238.6

累计同比 26.8% 14.5% 15.5% 13.6% 11.1% 8.3% 7.9% 9.1% 8.8% 10.1% 10.8% 11.5%

累计环比 96.2% 61.5% 38.5% 26.5% 19.1% 18.0% 15.8% 11.7% 11.1% 9.3% 8.5%

1-3月 1-4月 4-6月 5-8月 9-12月

国产累计 1328 1819 1442 1944 1960

累计同比 9.4% 9.6% 6.1% 4.9% 18.0%

表需累计 1249 1730 1356 1829 1680

累计同比 15.5% 13.6% 2.5% 5.2% 17.1%

2020年(红

色数据为

预估数据)

尿素供应情况

国产量 出口量 表需 国产同比 表需同比

2017年 5-8月 2080 171.0 1909 -11.8% -7.0%

2018年 5-8月 1749 53.6 1707 -15.9% -10.6%

2019年 5-8月 1854 128.9 1739 6.0% 1.9%

2020年E 5-8月 1937 115.0 1823 4.5% 4.8%

尿素供应情况

国产量 出口量 表需 国产同比 表需同比

2017年 9-12月 1856 132.0 1724

2018年 9-12月 1652 151.3 1501 -11.0% -13.0%

2019年 9-12月 1660 225.2 1435 0.5% -4.4%

2020年E 9-12月 1960 280.0 1680 18.0% 17.1%

1.考虑检修计划产量损失、冬季气头装置限产和对出口维持去年水预期等因素，对下半年的供应做个大致测算。数据上看，供应压力同比往年

逐步增加，01合约或面临新产能放量冲击。

2.预测下半年表观供应量2671.2万吨，同比2019年增380万吨。若出口不能达到去年同期水平，国内面临的供应压力或更大。



尿素跌势已久，快到成本线了？

数据来源: 隆众资讯 百川资讯

自2018年10月份以来，尿素厂家出厂价格整体呈跌势，华鲁自高点2200跌至近期低位1580，跌620点，跌幅28.2%。

当前华鲁尿素出厂价格处于自2014年以来的历史价格低位，往下仍有空间。
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成本端价格弱势，上游尿素装置利润依旧尚可，厂家生
产积极，高日产仍有望得到延续

数据来源: 隆众资讯 百川资讯 广发期货发展研究中心
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下半年厂家库存容易累库存

数据来源: 百川盈孚
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下半年国内可能得降价出口缓解高供应压力，不过出
口也面临成本和政治因素的阻力

数据来源: 隆众资讯 百川资讯
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对印度的尿素出口量(单位: 万吨)和同比(单位: %)

出口数量:尿素:印度:当月值 当月出口累计同比--右轴
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一般来讲，下半年是我国尿素的出口泄压期，印度是主要出口目的地，如前期尿素下半年表需测算数据显示，我们估算四季度9-12月有望每月

出口70万吨尿素泄压，以保持全年出口量大致与去年持平。不过，国内尿素在国际市场没有较强的竞争力，若想获得出口标，大概率得主动降

价对接出口标。

近期中印边界冲突已给两国经贸正常往来带来阻力，若两国关系持续未得到明显改善，不排除寄望出口印标以排解国内供应压力的预期得落空

。

公司名称 国家 产能 / 万吨 预计投产时间 备注

RFCL 印度 127 2020年3月 估计推迟

Matix 印度 127 2020年10月 估计推迟

Acron 俄罗斯 52 2020年12月

合计 306

Navoiyazot 乌兹别克斯坦 175 2021年

Metafrax 俄罗斯 136 2021年

ToAz 俄罗斯 220 2021年

合计 531

2020-2021年外盘尿素新产能投放计划
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下半年供应端是否有超出预期的故事可讲？

数据来源: 百川盈孚
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下半年秋冬季抓环保估计较严，气头装置四季度可能加大力度限产，供应

端是否有超出预期的故事可讲，值得我们届时关注。
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小氮肥氯铵、硫铵较尿素仍具价格优势，在合适的条
件下可能对尿素有一定的替代性

数据来源: 金联创 隆众资讯 百川盈孚
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尿素-甲醇价差偏高，尿素联醇装置预计倾向生产尿素
较多

数据来源: 金联创 隆众资讯 卓创资讯
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观点与策略

➢ 主要观点：

➢ 下半年工业需求唱主角，不过工业需求表现偏中性概率较大，宏观利好政策下可能较难有超预期表现

➢ 下半年高日产和新产能投放条件下，上游供应压力中长期仍存在，或驱动价格进一步向下探底，往下的空间具备

➢ 下半年国内可能会降价对接出口，以缓解供应端压力

➢ 环保政策和四季度气头限产导致的供应端缩量程度具有不确定性

➢ 总结：预期偏悲观，趋势上价格继续下行探底为主，过程中扰动因素仍存，另供应端是否有缩量故事可讲，拭目以待。

➢ 操作策略: 单边上，建议采取逢高空的操作，滚动操作为主，中长期看盘面价格可能触及1400；套利上，我们建议将尿

素当做空配配置。
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