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投资有风险，参与需谨慎
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期货市场动态：



2

印度需求背景

今年印度受疫情影响，城镇务工人员回流到农村，加上印度降雨量充足，上半年印度主要农作物种植面积都有大
幅提高。截至7月17日，印度秋季农作物播种面积达6920万公顷，与去年同期相比增长21.2%。其中水稻、棉花、
油料作物种植面积同比增长18.3%、17.7%、40.9%。印度旺盛的农业需求刺激尿素进口量增加，但中东、波罗的
海等地供货量有限，要满足印度的招标量不可避免的要采购中国尿素。上半年印度已经进行五轮采购，国内跟标
量偏少，累计是不到50万吨。
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本轮印标经过

7.17

第一次印标

7.24

印度财政部
修改政策

7.28

MMTC 撤 回
规定

7.21

再 次 发 布 印
标

7.27

MMTC 新 增
两条规定

？

印标量价未定
故事未完待续

印标政策变化

Ø 7月17日：MMTC公布印标，东海岸
240.5CFR，西海岸242.5CFR。折合国内
约FOB225-226.

Ø 7月22日：印标再次发布，新增同一海
岸的投标人以不同价格提供多份货物，
L1价格出现在投标人货物中，投标人必
须接受L1价格提供全部数量。

Ø 7月23日：印度财政部修改2017年《一
般财务细则》，要求与印度接壤的国
家的投标人只有在主管当局登记才能
参与投标。

Ø 7月27日：MMTC在招标条款中加入：
来自与印度接壤的陆地边界国家的任何投标人只
有在上述通知附件1规定的主管当局登记后才有资
格投标。投标人不得从与印度接壤的陆地边界
国家将采购分包给供应链中的任何分包商，除非
该分包商按照命令在印度主管当局登记。

Ø 7月28日：MMTC撤回第二条的补充条
款，不再对接壤国家货源设置障碍。

Ø 从MMTC招标的反复变化中可以看到：1、印度的确对尿素需求较
大，需要多次招标满足采购量2、一次印标，修改三次规则。商
业诚信问题3、MMTC级别低于财政部，解除中国货源或为临时调
整。印度限制中国出口商品的长期目标没有改变。
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净持仓
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净持仓-右轴 结算价
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净持仓-右轴 结算价

Ø 市场有明显的新入场投机资金参与。涨停当天主要是前二十的席位在撤，前五的空头直到第二天高开后才开始减
仓。这轮损失较大。

Ø 尿素前五净空单-13064手，最近五个交易日大幅减少10560手；前二十净空单-10053手，五个交易日减少7107手。
Ø 近期不管市场如何变化，尿素持仓都在稳定下降。投资者对风险厌恶，多空双方涨也减，跌也减。
Ø 行情变化较大，UR2009合约加速向UR2101过渡，估计近两周完成。减仓不止是发生在主力合约，远月合约同样减

仓。
Ø 长期来看，尿素上市不满一年，许多产业投资者对期货认识不足，最近由消息带来的尿素的大幅波动可能会加速

新投资者的撤出。

                                                      前五净持仓                                          前二十净持仓                                                                              



5

尿素供给端
                                                      尿素日产量                                          尿素开工率                                                                               

Ø 国内尿素日均产量15.37万吨，环比上周的14.78万吨增加0.59万吨，同比去年日产15.82万吨减少0.45万吨。开
工率73.27%，环比上周的70.46%增加2.81%。

Ø 本轮减产始于6月，日产量从16.02万吨下降至14.18万吨，7月9日触底。6月份产量同比减少6.56%，缓解了农需
淡季尿素价格的下滑。7月份尿素产量同比减少6.49%。延缓淡季尿素的下跌。

Ø 本周复产企业2家，达州玖源（1400吨/天）、中煤鄂尔多斯（3000吨/天）；检修企业云天化（2300吨/天）、
河北东光化工（1900吨/天）、内蒙古亿利（2400吨/天）
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尿素供给端

Ø 从各省份的统计来看，内蒙古最先减产，随后是山西、新疆、河南、山东，其中内蒙古和山西的减产幅度最大。
本轮减产的持续时间超过一个月，日产量一度处于4年来最低。

Ø 日产量的走低延缓尿素跌势，现货市场有触底反弹，尿素期货跌破1500后回升至1530。
Ø 内蒙古日产量还未回到6月份水平，本周日产量减少1558吨/日；山西检修后日产量新高；山东稳定；新疆日产

量日产量本周增加3315吨/日。

                                                                         分省份日产量走势                                                                       
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尿素下游：
                                                      尿素下游开工率                                          夏粮产量                                                                             

Ø 从7月份开始，尿素下游的复合肥开工率在连续3个月下降后悄然回升。截至上周，复合肥开工率连续三周增加。
开工率的增加意味着下游复合肥厂家已经开始为秋季肥生产做准备，复合肥行业对尿素的需求已经触底回升。

Ø 三聚氰胺由于近期环保治理，开工率下降较快。
Ø 上半年主要农作物产量稳中有升。全国夏粮总产量达到1.428亿吨，增产107万吨，同比增长0.9%，创历史新高。

其中，小麦产量1.317亿吨，增产75万吨。
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复合肥：利润下行
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                                                      氯基复合肥                                          硫基复合肥                                                                              
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Ø 今年复合肥利润整体较好。2020Q1氯基、硫基复合肥利润同比增加2.16%、0.92%。2020Q2氯基、硫基复合肥利
润同比增长19.14%、8.72%。复合肥原料成本下跌速度高于产品售价下跌速度，生产利润扩大，主要是氯化钾与
合成氨的走低带来的。

Ø 4月份后原料跌速放缓，价格依旧下行。复合肥售价6-7月累计下跌4.78%，6.41%，生产利润减少。
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关联产品价差
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                                                      甲醇-尿素价差                                          生产利润                                                                             

Ø 山东地区甲醇-尿素价差收窄至-55元/吨，甲醇市场稳定。
Ø 煤制甲醇生产利润还在亏损线下方，近期有回升迹象。尿素生产利润微降。下半年甲醇利润变化值得关注。
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库存：低位持续
                                                      尿素企业-港口库存                                          复合肥库存                                                                   
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企业库存 港口库存

Ø 尿素库存方面，现货价走高后刺激部分投机需求，尿素企业库存开始增加。本周企业库存31.59万吨，较上周增
加5.63万吨。港口库存本周11.88万吨，环比下降1.7万吨。复合肥企业开工率连续四周回升带动库存的走高，
本周库存56.68万吨，环比上周增加0.48万吨，同比2019年低5.63万吨。

Ø 尿素企业库存不大，港口库存因为出口减少处于历史低位。复合肥开工率提前尿素消费回升，尿素库存转为复
合肥库存。
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市场总结
Ø 国内尿素行业基本面稳定，行情波动的主导因素的印标政策的反复改变
Ø 中印矛盾对尿素出口印度市场是持续性影响
Ø 期货市场现在观望情绪较强，投资者清仓离场，等待7.30日印标结果出来。
Ø 市场的大幅波动加深新入场投资者对期货工具的担忧，尿素期货短暂交易火爆后，未来淡季流动性可能

会变差。
Ø 印标过后，秋季肥备肥即将开始。秋季需求来的快，散的快，近期关注需求端改善。秋季肥结束后行情

围绕日产量和印标变化。
Ø 长期供给升高带来趋势下行，旺季仍存在阶段性行情。

风险提示：新冠疫情发展，中印边境矛盾，行业政策变动
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