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Part I

2020上半年尿素期、现市场回顾



1、上半年尿素期货行情回顾

图1：尿素期货主力合约价格走势图

资料来源：文华财经，光大期货研究所

2020年上半年尿素期货价格走势整体可分为四个阶段：

·第一阶段，1月初~春节前，区间震荡：

国内尿素市场在临近春节前购销活动逐渐减少，主力

合约期货价格区间震荡，运行范围1705~1776元/吨；

·第二阶段，春节后~3月上旬，单边上涨：

春节期间新冠疫情悲观情绪影响化工板块，春节后集

体大幅低开；但国内春耕备肥阶段开启，叠加国家政策

保障农资运输和供应，尿素期货价格大幅上涨，主力合

约价格从节后的1610元/吨一路上行至今年最高水平

1834元/吨；

·第三阶段，3月第二周~4月底，单边下跌：

春耕备肥第一阶段结束，后疫情时代尿素生产不断恢

复至高位水平。另外，国际上新冠肺炎疫情不断扩散，

原油价格大幅下跌等外围利空因素加持，尿素期货价格

大幅下跌，主力合约期价从最高1834元/吨一路下跌至

年内第二低点1502元/吨；

·第四阶段，5月份~6月底，期价筑底，区间震荡：

农需处于空档周期，工业需求复苏不及预期，出口受

阻，期价不断向下寻找支撑，进入漫长的筑底过程。主

力合约期价于6月24日创年内最低1492元/吨。



图3：尿素出厂价格走势图（单位：元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

2、尿素现货价格行情回顾

图2：各地区尿素市场价格走势图（单位：元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

·现货价格与期货价格走势类似，但整体较期货盘面延迟7~14天的时间；

·2020年上半年现货价格走势：稳 → 大幅上涨 → 大幅下跌 → 弱势筑底；

·现货价格于3月中上旬达到年内最高，部分地区市场价格接近1900元/吨，随后进入漫长下跌之路，目前仍在探底之中；
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Part II

2020年尿素市场供需格局变化



图5：中国尿素表观消费量（单位：万吨；%）

资料来源：国家统计局，光大期货研究所

1、下半年产能或集中释放，加深供应过剩格局

图4：中国尿素产能产量变化图（单位：万吨；%）

资料来源：国家统计局，隆众资讯，光大期货研究所

·预计2020年中国尿素新增产能约450~472万吨，受疫情影响，今年新投产能或集中于下半年释放；

·预计2020年国内尿素产量增长约200万吨，总产量达到5459万吨；

·预计2020年全年尿素表观消费量约5100万吨左右（国际形势变化，今年尿素表观消费量或产生较大变化）

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

中国尿素表观消费量 同比

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

中国尿素实物产量 尿素产能 产量同比增长



图6：国内尿素日产量走势图（单位：万吨）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所
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图7：国内尿素月度产量（单位：万吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

2、上半年产量以增加为主，下半年产量以减少为主

·国内尿素产量上半年大幅走高，一度创近4年新高，近期日产水平有所下滑；预计下半年尿素产量将以缓慢下降为主，但由

于下半年新增产能预期较强，产量或仍处于近几年高位水平；

·截至6月24日，国内尿素平均日产量15.32万吨，周环比上涨1.83%，同比上涨4.19%；

·2020年1~5月份国内尿素产量2254.07万吨，同比去年同期的2162.02万吨增加4.26%。
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图9：中国化肥施用量（单位：万吨）

资料来源：国家统计局，光大期货研究所

3、作物种植结构调整，国内化肥施用量逐年递减

·国家政策：鼓励种植大豆（提高大豆种植不同、降低玉米种植补贴等）；2020年化肥零增长的收官之年；

·外围因素：中美贸易摩擦、中加关系紧张等导致国内大豆、油菜籽种植面积提升

·以尿素（氮肥）为主的农作物：玉米、稻谷、小麦播种面积下降、略微下降；经我们测算，2019年三大作物种植

面积导致尿素施用量下降47.73万吨；

·大豆播种面积有所提升，但不以尿素作为主要肥料。
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图8：中国主要农作物种植面积（单位：千公顷）

资料来源：国家统计局，光大期货研究所
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4、复合肥产能持续萎缩，行业产能利用率长期较低

·我国复合肥行业开机率常年维持在30~40%，超过60%处于非常高位；2019年全年复合肥行业开机率不足50%；

·2016年以后复合肥行业产能便出现持续下降，2018年行业总产能17200万吨，同比下降14.17%；经我们测算，2019

年全年复合肥行业产能16066.52万吨，同比下降6.59%。

图11：中国复合肥月度产量、月度开机率(单位：万吨；%)

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图10：中国复合肥产能变化(单位：万吨；%)

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所
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5、三聚氰胺行业产能增加，但产能利用率较低

·2019年国内三聚氰胺产能225万吨，较2018年增加2.27%；

·2019年国内三聚氰胺产量134.1万吨，较2018年增加4.20%；

·2019年全年三聚氰胺行业产能利用率约为59.6%；

·2020年三聚氰胺行业大约有16~31万吨新投产能，对尿素需求量或增加0~30万吨。

图13：中国三聚氰胺月产量、月开机率(单位：万吨；%)

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所
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图12：三聚氰胺产能、产量、产能利用率(单位：万吨；%)

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所
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6、尿素其他工业需求增长潜力较大

·环保需求：脱硫脱硝等导致尿素年度需求量或增加10~20万吨左右；但因上半年国内新冠肺炎疫情导致行业停滞，开工推迟；

·下半年需求集中释放，弥补上半年因疫情导致的需求增长；

·胶合板需求：年度消耗尿素量约1000万吨，2020年新冠肺炎疫情冲击，全年对尿素需求量下降100万吨左右。

图15：中国车用尿素销售量(单位：万吨)

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图14：人造板产量、胶黏剂消费量(单位：万吨；亿立方米)

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所
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7、进出口格局逐步转变

·近几年我国尿素出口数量不断降低，而进口数量不断创新高；

·原因：受到我国尿素成本制约；国际市场新增产能投放；国际市场上气头尿素成本低廉；

·2019年全年中国出口尿素4947797.914吨，较2018年增长100.98%；

·2019年全年中国进口尿素181613.231吨，较2018年增加11.55%。

图17：中国尿素出口数量（单位：吨）

资料来源：海关数据，光大期货研究所

图16：中国尿素进口数量（单位：吨）

资料来源：海关数据，光大期货研究所
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尿素市场供需格局梳理

·产能：2020年新增产能450~472万吨，或集中在下半年投放；

·产量：2020年产量较2019年增加约200万吨左右；

·表观消费：2016年以来逐渐下降，近3年来维持在5000万吨上下浮动；

·农业需求：种植结构调整，化肥使用量逐年下降；

·工业需求：传统下游如复合肥行业产能持续下降；

三聚氰胺行业产能近几年有所增长，但在尿素需求中占比相对较少；

新型需求如车用尿素、环保脱硫脱硝未来增长空间较大；

·进出口：进口逐步增加，出口继续萎缩的进出口格局将继续维持；

·综述：尿素行业整体处于供大于求格局，但近几年宽松局面略有缓解；2020年由于新增产能缘故，尿素

供应过剩局面或有所加深，并集中体现在下半年；



8、供应格局转变主要原因

图18：尿素供需格局转变的原因解析（农业需求为主）

资料来源：光大期货研究所
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Part III

2020上半年尿素市场运行情况



图20：大/中/小颗粒尿素开机率（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

1、生产水平居高不下

图19：尿素企业开机率/产量走势图（单位：万吨、%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·2020年上半年尿素生产水平一路走高，开机率最高达到80.81%，创近几年新高水平；气头企业年内低点开机率水平（32.32%）

是往年同期2倍有余；

·原因：尿素产能增加、行业利润驱动、天然气冬季供应不再紧张、环保政策有所放宽等；

·截至6月24日，国内尿素开工率74.47%，环比上涨1.54个百分点，同比上涨6.01个百分点；气头企业开工率74.91%，环比上

涨4.93个百分点，同比下滑0.98个百分点；小颗粒尿素开工率78.69%，中颗粒开工率为79.17%，大颗粒尿素开工率54.36%；

·2020年5月中国尿素企业月均开工负荷率79.68%，环比上涨1.45个百分点，同比上涨12.83个百分点；5月气头尿素企业开工

负荷率78.69%，月环比上涨5.77个百分点，月同比上涨4.82百分点；

·2020年1~5月，国内尿素企业月均开工率73%，较去年同期的64%提升9个百分点；气头企业月均开工率64%，较去年同期的54%

提升10个百分点。
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图22：国内尿素日产量走势图（单位：万吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

2、日产量接近/低于往年同期水平

图21：国内尿素日产量走势图（单位：万吨）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·国内尿素日产量自春节以后一路走高，最高水平接近17万吨，创4年来新高；

·下半年需求支撑力度较上半年有所减弱，因此日产水平也将缓慢下降，但仍需警惕下半年产能投放导致的高日产水平带来的

供给压力；

·隆众资讯：6月24日国内尿素日产量14.56万吨；同比去年同期降低8.89%；

·卓创资讯：截至6月24日，国内尿素日产量15.60万吨，同比高出4.19%；

·尽管各资讯机构统计口径不同，但整体趋势一致。
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3、行业集中检修

图23：煤头尿素企业检修情况一览表

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

企业名称 年产能 原料 型号 停车日期 开车日期 (预计)损失产量 停车原因

山东华鲁恒升化工股份有限公司 100 烟煤 中颗粒 2020/6/8 2020/6/14 2.12 装置损坏

中煤鄂尔多斯能源化工有限公司 88 褐煤 大颗粒 2020/6/2 2020/7/10 10.40 计划检修

中煤鄂尔多斯能源化工有限公司 87 褐煤 大颗粒 2020/6/2 2020/7/10 10.28 计划检修

呼伦贝尔金新化工有限公司 80 褐煤 小颗粒 2020/6/20 2020/7/5 3.88 装置损坏

宁夏和宁化学有限公司 76 烟煤 中颗粒 2020/6/14 2020/6/15 0.48 计划检修

新疆中能万源化工有限公司 60 烟煤 小颗粒 2020/6/21 2020/6/25 0.91 装置损坏

陕西奥维乾元化工有限公司 52 烟煤 小颗粒 2020/6/13 2020/6/15 0.47 装置损坏

江苏晋煤恒盛化工股份有限公司 50 无烟煤 小颗粒 2020/6/21 2020/6/25 0.76 装置损坏

阳煤丰喜肥业(集团)有限责任公司 40 无烟煤 小颗粒 2020/6/5 2020/6/19 1.82 计划检修

河南晋开化工投资控股集团有限责任公司 40 烟煤 大颗粒 2020/6/22 2020/6/30 1.09 成本

山西晋丰煤化工有限责任公司 40 无烟煤 小颗粒 2020/5/5 2020/6/30 6.91 装置损坏

安徽六国化工股份有限公司 30 烟煤 小颗粒 2020/6/3 2020/6/28 2.36 计划检修

中盐安徽红四方股份有限公司 30 烟煤 小颗粒 2020/6/1 2020/6/11 1 计划内检修

大唐呼伦贝尔化肥有限公司 30 褐煤 小颗粒 2020/5/15 2020/6/14 2.82 计划内检修

中化吉林长山化工有限公司 30 烟煤 小颗粒 2020/6/13 2020/7/10 2.55 转产

昊华骏化集团有限公司 30 无烟煤 小颗粒 2019/11/16 2020/12/31 37.45 转产

安徽晋煤中能化工股份有限公司 30 无烟煤 小颗粒 2020/3/18 2020/12/31 26.27 转产

新疆大黄山鸿基焦化有限责任公司 21 焦炉气 小颗粒 2020/5/18 2020/7/30 4.71 停车

安阳化学工业集团有限责任公司 20 无烟煤 小颗粒 2020/6/11 2020/6/30 1.21 装置损坏

山东鲁洲集团沂水化工有限公司 18 无烟煤 小颗粒 2020/6/18 2020/6/28 0.60 装置损坏

阳煤丰喜肥业(集团)有限责任公司 15 无烟煤 小颗粒 2020/6/4 2020/6/19 0.73 计划检修

晋煤集团章丘日月化工有限公司 14 无烟煤 小颗粒 2020/3/1 2020/12/31 12.98 转产

辽宁北方煤化工（集团）股份有限公司 13 焦炉气 小颗粒 2020/6/15 2020/6/20 0.24 装置损坏



3、行业集中检修

图24：气头企业检修企业一览表

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

企业名称 年产能 停车日期 开车日期 (预计)损失产量 停车原因

中国石油天然气股份有限公司大庆石化分公司
76 2020/6/11 2020/6/23 2.99

装置损坏

鄂尔多斯化学工业有限公司 95 2020/6/9 2020/6/18 2.88 装置损坏

青海云天化国际化肥有限公司 80 2020/6/18 2020/6/19 0.48 装置损坏

青海盐湖工业股份有限公司 33 2020/5/27 2020/6/30 3.5 计划检修

中海石油化学股份有限公司 52 2020/6/10 2020/7/30 8.04 计划检修

重庆建峰化工股份有限公司 52 2020/4/6 2020/12/31 42.55 转产



3、行业集中检修

图25：计划检修企业一览表

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

企业名称 年产能 原料 型号 计划检修期 计划复产期

山东华鲁恒升化工股份有限公司 100 烟煤 中颗粒 待定 待定

山东晋煤明水化工集团有限公司 50 无烟煤 小颗粒 6 月 26 日 7 月 10 日

河北正元氢能科技有限公司 80 烟煤 小颗粒 7 月 6 日 7 月 20 日

阳煤集团和顺化工有限公司 30 无烟煤 小颗粒 7 月上旬 7 月 15 日

云天化集团有限责任公司 80 天然气 小颗粒 7 月 13 日 7 月 22 日

中海石油华鹤煤化有限公司 52 烟煤 大颗粒 7 月 15 日 7 月 25 日

内蒙古博大实地化学有限公司 80 褐煤 小颗粒 7 月中旬 待定



4、企业库存消耗速度不断加快

图26：国内重点企业库存变化图（单位：万吨） 图27：中国尿素港口库存（单位：万吨）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·2019年4季度~2020年春节前，尿素行业库存小幅增加属于正常节前备货情况；但春节期间新冠肺炎疫情导致大多地区物流

停运，尿素外发受限，2月底尿素企业库存一度突破120万吨，创6年来新高。

·3月以后物流逐步恢复，春耕顺利推进，尿素行业进入快速去库周期，目前库存已接近往年同期水平；下半年需求强度或较

上半年有所减弱，企业库存预计将在正常区间波动，整体水平或较上半年有所提升，年底有累库预期。

·6月24日企业库存总量40.77万吨，环比+4.78%，同比+3.75%；港口库存9.87万吨，同比减少59.32%。
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5、企业盈利状况尚可

图28：煤头尿素企业利润走势图（单位：元/吨） 图29：气头尿素企业利润走势图（单位：元/吨）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所 资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·完全成本（元/吨）：块煤企业1495~1670；传统无烟煤设备1600~1650；粉煤气化设备1400~1500；气头企业1550~1600；

·尿素企业利润自2018年四季度达到峰值之后便开始一路萎缩。根据卓创数据，目前煤头企业毛利润约60元/吨，毛利率

4.08%；气头企业毛利约317元/吨，毛利率21.51%。

·下半年，尤其四季度，集中供暖或增加天然气、煤炭等需求从而拉高原料价格，尿素成本或将抬升，从而压缩行业利润。

但也仍需警惕出现煤炭、天然气旺季不旺等风险因素。
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6、基层尿素用量持续下降

图30：国内尿素日成交量走势图（单位：吨）

资料来源：天下粮仓，光大期货研究所

·截至6月24日国内尿素现货日成交量115780吨；

·尿素日成交量季节性特点较为明显：2019年11月底~春节前一路下降，最低在临近春节时达到6万吨/天成交；春节后随着

春耕持续展开，尿素日成交量呈近乎直线式增加，最高在3月中旬接近14万吨/天的成交，较低点增幅达到133%；

·下半年农业需求力度不如上半年春耕时期，尽管有部分追肥需求或伴随日成交小幅增加，但整体需求力度减弱将导致尿

素日成交量将呈现缓慢下行状态，4季度日成交或再次跌至低点。

图31：临沂地区复合肥企业日用量（单位：吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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图33：国内各地区复合肥开机率走势图（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

7、复合肥夏季肥市场结束，后期秋季肥接棒

图32：国内复合肥企业开工率走势图（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·复合肥行业开机率春节后受到新冠肺炎疫情影响大幅下降，以湖北地区最为明显，行业开机率春季后最低仅为12.80%，3

月份，随着各地区春耕、物流、生产等逐步恢复，行业开机率大幅提升至新高水平，一度接近70%的高位；4月中旬以后各地

区备肥基本结束，复合肥行业夏季肥市场也逐步扫尾，行业开机率再度下行至40%左右。

·秋季肥市场：目前夏季肥结束，市场处于短暂空档期，接下来将进入复合肥秋季肥周期。复合肥秋季复合肥需求可占全年

3成左右。预计行业6月底将出台秋季肥优惠政策，7月份预收为主，8~9月份集中出货，10月份备肥出货扫尾。届时伴随行业

开机率反弹，尿素需求也将有所反弹。
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图35：国内三聚氰胺均价走势图（单位：元/吨）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

8、三聚氰胺开机率走低，价格处于历史新低

图34：国内三聚氰胺行业开工率走势图（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·三聚氰胺行业开机率常年维持在50~65%区间内运行；2020年受到新冠肺炎疫情影响，行业开机水平普遍较往年同期偏低；3

月以后行业又受到政策、环保等多方因素制约，开机率处于低位徘徊；

·截至6月24日，三聚氰胺行业开机率53.21%，较去年同期低0.62个百分点；

·2020年以来三聚氰胺价格持续走低。截至6月24日，三聚氰胺国内均价4750元/吨，较年初的5300元/吨下降幅度达到10.38%。

·下半年尽管行业有新投产能预期，但是否能够落地依旧值得关注。预计三聚氰胺行业开机率整体仍维持在正常区间运行。
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9、印度发布新一轮招标

图36：国内重点企业库存变化图（单位：万吨）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

·前期市场预期中国农业需求有支撑，出口价格将抬高；预期本轮招标高于上次招标价格；政策落地符合预期，东海岸最低

价格较上次抬升5.45美元。

·中国发运印度东海岸为主，海运费约11美元/吨左右，扣除资金利息、商检费、国际贸易商和国内贸易商共3个美元的利润

后为FOB223.35美元/吨，按汇率7.10折算中国港口离岸价格约为人民币1585~1586元/吨；

·扣除国内运费、港杂费等综合费用，折合各个地区出厂费用（元/吨）：山东地区1445，内蒙地区1325，河北地区1455，

山西地区1395，较国内目前尿素出厂价格低100元/吨左右，部分地区超过100元/吨，制约国内厂商出口积极性。

·预计下半年印度招标频率仍较维持较高水平，但中国出口数量是否跟随，仍需看国内外尿素市场行情走势分化情况。

招标时间 截标时间 船期截止日 发布公司 投标总量（万吨） 最终采购量（万吨）中国供货量（万吨）东海岸最低价(CFR)

2018/8/1 2018/8/8 2018/9/17 MMTC 181 71.2 5 278.95

2018/10/5 2018/10/12 2018/10/19 MMTC 175 75 42.5 356

2018/11/14 2018/11/21 2019/1/7 MMTC 361 183 71.9 335.19

2019/1/9 2019/1/16 2019/2/28 MMTC 286 51.5 0 295.9

2019/3/27 2019/5/17 2019/4/4 MMTC 107 37.2 0 262.4

2019/4/23 2019/5/1 2019/6/24 MMTC 151 73.5 0 285.7

2019/6/24 2019/7/1 2019/8/16 MMTC 278 164 49.5 292.63

2019/9/6 2019/9/13 2019/10/16 MMTC 222 91 8 278

2019/10/14 2019/10/21 2019/11/18 MMTC 259 118 57 270.27

2019/11/14 2019/11/21 2019/12/19 RCF 314.65 160 40 251.37

2019/12/27 2020/1/3 2020/1/28 MMTC 241.85 70.5 29 258.52

2020/3/21 2020/3/30 2020/5/5 RCF 169.1 74.7 / 257.65

2020/5/7 2020/5/18 2020/6/15 MMTC 239.3 63 / 231.9

2020/6/19 2020/6/30 2020/7/28 RCF ≥210 / / 237.35



9、印度发布新一轮招标

·印度RCF6月15日发出新一轮招标，2020年6月19号开标，船期到2020年7月28号；

·6月19日，印度RCF共收到12家公司投标，投标总量超过210万吨；东海岸237.35美元/吨CFR，西海岸

238.45美元/吨CFR。

·市场消息称，作为保护本国企业努力的一部分，印度计划对来自中国和其他地区的约300种产品设置更

高的贸易壁垒，并提高进口关税。印方表示该举措不针对任何国家，但却是减少与中国等国不平衡贸易逆

差的方法之一；

·目前印方还未公布具体征税明细，尿素是否位列其中也未可知。但后期若印度落实对中国尿素提高关税

政策，中国出口商成本将大大增加，出口意愿也将继续打折。



图38：中国尿素月度出口数量（单位：吨）

资料来源：海关数据，光大期货研究所

10、5月尿素出口增加，但1~5月整体出口量同比偏低

图37：国际小颗粒尿素价格走势图（单位：美元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

·海关数据显示，2020年5月份中国尿素出口量为60万吨，较去年同期增加38.38万吨，同比增幅177.5%；

·2020年1~5月份累计中国尿素出口量为150万吨，较去年同期减少12.3万吨，同比降幅7.58%。

150

200

250

300

350

400

450

FOB阿拉伯海湾 CFR巴西 FOB波罗的海

FOB尤日内 FOB中国

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020



上半年尿素市场运行情况汇总

·生产：检修预期加强，上半年尿素产量增长，下半年产量整体以下降为主；但伴随行业集中检修期临近

尾声，尿素生产水平将缓慢提升，并且依旧处于同比高位；

·库存：企业库存已接近往年同期水平，下半年将处于合理区间运行，但库存或略高于上半年，年底有累

库预期；

·利润：气头、煤头尿素企业利润良好，下半年成本有抬升预期，尿素行业利润或进一步下降；

·需求：下半年农业需求力度整体弱于上半年，但伴随追肥季节有所反复，工业需求复苏不及预期；

·出口：下半年印度招标或更频繁，但中印关系、国际卫生事件等或影响中国厂家尿素出口；

供需格局：下半年整体供应宽松，需求减弱，基本面将处于弱势状态



Part IV

2020年下半年尿素期货行情展望



1、尿素期价估值偏低

图39：尿素期货价格走势图（单位：元/吨）

资料来源：文华财经，光大期货研究所

·下半年基调：下半年需求强度弱于上半年，其间伴有反弹；期价整体以弱势下行为主基调，伴随农业需求呈现周期性波动；

·目前期货主力合约价格处于底部震荡筑底过程，从该角度看，下半年向上空间相对大于向下空间；

·尿素现货价格处于历史中部位置，下半年向上、向下空间类似；



2、期货贴水处于常态

图40：各地区尿素基差走势图（单位：元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

·2020年2月初以前，各地区尿素基差呈小幅下降趋势；2月中旬以来，各地区尿素基差持续走强，目前基差水平处于上市以

来相对高位，尿素期货价格长期处于贴水状态。

·期现价格传导方式：现货走弱 → 期货走弱；现货走强 → 期货维稳，故而基差走强。

·09-01合约价差持续缩窄：09合约处于淡季而01合约处于旺季。

图41：尿素期货09-01合约价差（单位：元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3、尿素期货持仓量突破10万手

图42：尿素期货主力合约成交、持仓情况（单位：手）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图43：前20名会员尿素持仓排名情况（单位：手）

资料来源：郑州商品交易所，光大期货研究所
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图44：下半年尿素期货价格向上、向下驱动分析

资料来源：光大期货研究所

4、下半年尿素期价逻辑驱动不同

·下半年产量趋于减少

·企业集中检修期结束

·完全成本支撑

·库存低位徘徊

·四季度天然气、冬季采暖期煤炭需求旺季预期

·7~8月秋季肥、11月~12月化肥淡储等

·尿素期货价格长期处于贴水状态，期限回归利

于期价向现货价格靠拢

·下半年产能集中投放概率较大，尿素供大

于求格局未改

·国内、国外新冠肺炎疫情二次反弹

·中印关系影响下半年出口

·秋季肥、年底淡储等农业需求不及预期

·工业需求恢复不及预期

·国家政策：化肥零增长、种植结构调整等

·前20名会员持卖仓数量大于持买仓数量

向上驱动 向下驱动
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