
                                  尿素专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
1 

光期研究专题报告 

用数据说话：以统计学角度分析尿素期价和各指标之间的关系 

研究员：张凌璐 

本次专题报告我们将转换视角，从统计学的分析方法来探索尿素期货价格与其上下游影响因

素、宏观影响因素的关联度，希望能从其他角度来为尿素研究提供部分支持。 

在做数据统计分析之前，按照惯例我们依旧需要梳理一下当前尿素市场基本面情况，并找出

当前尿素期货价格的主要影响因素。 

 

一、尿素市场基本面简要梳理 

1、生产 

隆众数据显示，2020年 3月份国内尿素实物产量达到 485.45万吨，环比提升 24.54%，同

比提升 14.81%。由此可见，当前尿素生产水平处于绝对高位。1~2月国内尿素实物产量分别为

412.05 万吨、389.82万吨，分别较去年同期增加 9.28%、-3.9%。 

尽管 2月份尿素生产受到国内公共卫生时间冲击，但 1月和 3月尿素产量却处于近 3 年高

位水平，因此也导致 2020年一季度尿素整体产量达到 1287.35万吨，分别较 2019、2018年同

期增加 5.04%、9.31%。 

图 1: 中国尿素月度产量数（单位：万吨）     图 2: 国内尿素日产量（单位：万吨/天） 

数据来源：隆众资讯、光大期货研究所               

自春节过后，尿素日产量也处于持续回升的状态。3 月中旬尿素日产已突破 16 万吨/天，此
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后至今一直维持在 16 万吨以上的高位水平，创 4 年来新高。2020 年 1~3 月份国内尿素日产量月

度环比提升幅度分别为 4.81%、15.07%、3.10%。 

 

2、库存 

截至 4 月 24 日，国内尿素企业库存水平下降至 60 万吨，基本已与 2019 年年底库存水平持

平。但仍较去年同期的 38.9 万吨增长 54.24%。 

港口库存目前集中在烟台、天津港，前期港口库存累积也主要受到 3月份印标备货影响，从

而导致集港量增加。截至 4 月 24 日，国内尿素港口库存为 34.83 万吨，环比下降 10.83%，同比

增加 33.96%。 

图 3: 尿素企业库存（单位：万吨）            图 4: 尿素港口小颗粒库存（单位：万吨） 

数据来源：Wind、光大期货研究所               

 

3、需求 

截至 4 月 24 日，国内尿素现货日成交量为 126010 吨，较 3 月同期下滑 2.84%；2~4 月份日

成交量均值月度环比变化幅度分别为 3.14%、-6.45%、0.08%。 

临沂地区复合肥企业尿素用量也从 2020 年 3 月下旬开始一路下滑，目前已跌至去年同期水

平。后期复合肥企业用肥难以再度大幅回升，但小范围反弹仍是值得期待的。 
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图 5: 尿素现货日成交量（单位：吨）        图 6: 临沂复合肥企业尿素日用量（单位：吨） 

数据来源：天下粮仓、隆众资讯、光大期货研究所               

 

我们能统计到的其他下游需求数据包含：复合肥行业开机率、三聚氰胺行业开机率。 

图 7: 复合肥企业开工率走势图（单位：%）    图 8: 三聚氰胺行业开机率（单位：%） 

数据来源：Wind、光大期货研究所   

复合肥开机率自 4 月初开始持续下滑，目前水平维持在 56.54%，较月初下滑超过 10 个百分

点；三聚氰胺行业开机率自春节以后开启震荡下行趋势，目前行业开机率在 48.95%，开机水平处

于近 3年的低位区间。 

 

4、出口 

2019 年全年我国尿素出口量大幅回升，但 2020 年第一季度受到国内外新冠病毒疫情冲击，

我国尿素出口大幅下滑。 

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017/10/27 2018/10/27 2019/10/27
35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

2017/10/27 2018/10/27 2019/10/27



                                  尿素专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
4 

海关数据显示，2019 年全年我国尿素出口总量为 4947797.91 吨，较 2018 年增长 100.98%，

较 2017年增加 6.26%。2020 年第一季度我国共出口尿素 784934.54吨，同比降幅 40.04%。 

图 9: 中国尿素年度出口数量（单位：吨）        图 10: 中国尿素月度出口数量（单位：吨） 

数据来源：海关数据、光大期货研究所   

通过以上梳理我们可以得出大致结论：目前尿素生产水平偏高、需求较弱、出口也受到一定

影响，整体基本面、市场情绪都偏悲观。 

 

二、尿素期价影响因素统计分析及结果 

除了以上列出的几点因素对尿素价格有较大影响之外，春节过后，尿素市场还面临国内外新

冠病毒肺炎蔓延、原油价格波动加剧、煤炭、天然气价格下行等多方面因素影响。 

接下来我们就来分析一下尿素期货价格与以上各因素之间的关联程度。 

 

1、国内外新冠病毒肺炎 

我们选取了自 2020年 1月 20日国内/国外新冠肺炎爆发之后的全国/全球累计确诊病例及尿

素期货主力合约收盘价。 

过线性回归分析发现，国内新冠疫情肺炎累计确诊病例数与尿素期货主力合约收盘价拟合度

接近 0，两者几乎不存在线性关系。 
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图 11: 国内确诊病例和尿素期价关联度         图 12: 全球确诊病例和尿素期价关联度 

数据来源：Wind、光大期货研究所 

但全球确诊病例数量与尿素期货主力合约价格却在某个区间内（例：全球确诊病例数量≥11

万）有着相对较强的反向线性关系。另外，两者之间拟合度相对较高（0.75）也证明两者之间存

在较强的关联度。换言之，当全球确诊病例数量达到一定规模时，尿素期货主力合约价格将跟随

全球确诊病例数量的上升而下降。 

经过相关性系数测算，国内、全球新冠肺炎累计确诊病例与尿素期货主力合约收盘价相关系

数分别为：-0.2087、-0.8651，结论与上述线性回归结论相符。 

 

2、原油价格 

我们选取了原油价格指数和尿素价格指数、布伦特原油期货主力合约收盘价、尿素期货主力

合约收盘价（自 2019年 8月 9日期）作为分析对象，得出如下图像： 

图 13: 原油、尿素价格指数回归分析          图 14: 布伦特原油、尿素期货收盘价回归分析 

数据来源：Wind、光大期货研究所   
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无论是价格指数，还是主力合约收盘价，从线性回归分析结果来看尿素价格都与原油价格有

着正相关关系（尿素与原油价格指数、期货收盘价相关性系数分别为 0.7707、0.5761）。因此在

外盘原油价格大幅波动时期，或许能给尿素期货价格提供指引性方向。 

结果显示尿素价格与原油价格线性关系拟合度并不是很高，两者分别为 0.59 和 0.33。我们

分析认为，原油价格影响因素较多，不可控因素也较多，而尿素价格影响因素相对简单明了，但

原油价格波动巨大、尿素价格波动幅度相对较小却导致了两者价格的拟合度不高的结果。  

 

今年春节过后全球金融市场波动巨大，对尿素期货价格的影响通过“宏观经济 → （全球）

股市 → 大宗商品之王原油 → 原料煤炭、天然气 → 尿素”的传导机制来对尿素期货价格产生

影响，因此我们仍需分析一下煤炭、天然气与尿素期货价格的关联度。 

 

3、原料：煤炭 

此部分我们选取了自 2019 年 8 月 9 日尿素期货上市以来，动力煤、焦煤以及尿素期货主力

合约收盘价作为分析对象，得出结果如下： 

图 15: 尿素与动力煤期货收盘价回归分析         图 16: 尿素、焦煤期货收盘价回归分析 

数据来源：Wind、光大期货研究所 

从以上两图可以看出尿素期货价格和动力煤、焦煤期货价格有一定程度的正相关关系，两者

价格相关性系数分别为 0.7359 和 0.5953，价格关联度相对较高。 

从上述结果来看，在研究尿素期货价格变化的同时，也应关注动力煤、焦煤等期价动态，毕

竟我国尿素产能 75%左右都以煤头尿素为主。 
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4、原料：天然气 

由于国内没有天然气期货，因此我们选取近 6 年的现货市场价格作为此部分的分析对象，结

果如下所示： 

图 17:尿素与 LNG 现货价格走势图(单位:元/吨) 图 18:尿素与 LNG市场价回归分析 

数据来源：Wind、光大期货研究所 

从现货价格走势上来看，液化天然气和尿素现货市场价走势大体上方向相同，但从回归分析

结果来看，两者仅存在微弱的正向相关性，且拟合度也较低，线性关系并不明显。 

经过相关性分析，两者现货价格相关性系数为 0.4326，价格关联度并没有我们预期的高。 

 

5、需求：日成交量和复合肥开机率 

需求方面变量在本专题第一部分已经做过简要介绍，此处仅做回归分析。 

图 19:日成交量和尿素期价回归分析           图 20:复合肥开机率和尿素期价相回归分析 

数据来源：Wind、光大期货研究所 
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回归结果显示，尿素期货主力合约收盘价与现货日成交量呈现非常微弱的负相关关系，但线

性关系并不明显。换言之，尿素现货日现成交量的变化对尿素期货价格影响较低，两者相关性为

-0.3173。 

尿素期货收盘价与复合肥企业开机率之间的关系同样呈现较弱的负相关，线性关系虽然不明

显，但相较于尿素期价与日成交量的线性关系还是偏强的，两者相关系数为-0.3714。 

现货日成交和复合肥行业开机率都是反映尿素需求的重要指标，理论上讲，它们与尿素期货

价格的关系应该呈现正相关，即日成交量或复合肥行业开机率水平提升之时，尿素期货价格理应

呈现上行趋势。但从上述回归结果来看，事实并非如此。 

我们总结了以下几点原因来解释日成交量、复合肥行业开机率与尿素期货价格的负相关关系。

首先，期货价格和现货市场对淡旺季反应周期不同。在现货市场进入需求旺季之时，期货盘面或

已提前消化掉旺季预期，并对后市淡季预期加强，导致期货市场、现货市场走势存在时间差。其

次，待复合肥开机率真正提升之时，现货企业已完成对尿素的采购，厂区已充分备好原料库存，

此时对尿素的采购反而是减少而非增加。最后，期货价格对于现货企业有价格发现、指导经营等

意义，期货价格较现货价格提前对市场做出反应，恰好给企业提供了良好的定价、销售、库存管

理等参考机制。 

 

6、出口：印度招标 

此部分我们选取最新一次印度招标价格来作为分析对象，得出如下图像： 

图 21:3 月印标投标单位及价格(单位:美元/吨)   图 22: 尿素期价、东海岸最低价回归分析 

数据来源：Wind、光大期货研究所 

从上述回归结果可以得出结论：尿素期货主力合约收盘价与印度招标东海岸最低价格呈现高
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度正相关，两者相关系数高达 0.9169。因此我们可以推断出，印度招标东海岸最低价格对国内尿

素期价有较高的指导意义，这也是每次尿素期货价格在印标结果出炉前维持震荡的原因之一。 

 

7、模拟尿素期价走势 

根据尿素期货上市以来的走势，我们利用一些模型对尿素期货主力合约 UR2009 后期一个月

的走势进行模拟预测，得出如下图结果： 

图 23：尿素期货主力合约价格后期价格走势模拟 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

上图显示，未来一个月（截止到 5月 31日）尿素期货主力 UR2009合约价格中枢以下移为主，

最低或在下个月末达到 1425 元/吨，置信区间 95%。 

换言之，未来一个月尿素期货价格仍以弱势下行为主，波动区间从 1500 元/吨下移至 1425元

/吨，上下各 5%误差。 

（注：上述预测为理论模型，因此走势以直线呈现，实际走势不确定因素较多，波动性更大） 

 

三、统计学方法分析的总结与弊端 

1、影响因素选取标准 

此次回归主要选取宏观因素、需求以及出口等方面进行分析，但尿素期货价格影响因素绝不

仅有以上几点，我们选取这几个因素的主要依据是春节过后尿素期货价格主要影响因素可分为宏

观、需求、政策等方面（政策因素难以量化，此处不做回归分析），如下图所示： 
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图 24：尿素期货价格走势及其影响因素 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

纵观尿素期货上市以来走势，我们认为需求是主导其价格走势的最主要的因素，因此在做回

归分析中我们着重从农业需求（日成交量）、工业需求（复合肥开机率）、出口等需求方面进行数

据分析，以供参考。 

 

2、回归分析的优势与弊端 

a.)优势 

我们认为回归分析最大的优势便是能摒除一部分传统分析方法的误区。例如，正常思维模式

下尿素市场成交量、下游企业开机率理应与价格运动方向正向相关，但回归分析结论却呈现负相

关，由此可以引发我们对尿素期货价格和现货市场各类指标关联度的深入思考。 

其次，通过统计学进行分析能给研究思路提供新的角度和思维模式，站在不同维度进行深究

和思考，对于行业理解、期货市场分析更加透彻。 

最后，用统计学来做大宗商品研究的方法目前在市场上较为少见，或许能给今后的研究方法

带来新的方向。 

 

b.)弊端 

·宏观： 

国内公共卫生事

农需： 

·季节性上涨 

政策： 

·保春耕、保农资运输 

宏观： 

·国际公共卫生事件 

·原油价格大幅下跌 

供应： 

·尿素生产持续增加 

需求： 

·第一阶段备肥结束 

需求： 

·传统需求淡季 

需求： 

· 11 月底冬小麦追肥 

·化肥淡储 
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当然此次回归分析也存在以下几点问题： 

1.）时间维度不够：因尿素期货 2019 年 8 月 9 日才正式上市交易，距今仅有半年时间，而

这半年走势也未能体现尿素期价全年波动趋势。因此，缺乏长周期的期货数据，可能导致分析结

果存在小幅偏差。 

2.）线性关系结果导向：此次数据分析我们只针对线性回归方法，此种方法仅能体现两变量

之间线性关系的强弱，对于尿素期货价格和各指标之间可能存在的其他关系未能得出结论。 

3.）历史数据：此次统计分析所有数据都是以历史数据为研究对象，得出的结论也是基于这

些历史数据的研究，但对于未来尿素期货价格和各变量之间的线性关系能否继续延续历史数据的

方向且长期维持下去，我们表示怀疑。 

4.）忽略其他影响因素：此次回归分析结果仅表示尿素期货价格和选定指标二者之间的线性

关系，此种方法的前提是假设其他因素影响不大或无影响，因而在回归分析结果中，实际上忽略

了尿素其他基本面因素对期货价格潜在的影响因素。 

 

任何一种方法的初始都伴随着诸多不完善的地方，今后我们可能尝试用更多统计学方法来对

期货价格进行分析，也会在一次次尝试中不断查缺补漏，不断完善。 
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