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投资有风险，参与需谨慎



冠通期货股份有限公司                                               
--中化集团成员企业

风险管理
（筹）期货经纪 投资咨询资产管理 基金销售

（筹）

二十多年稳健经营，冠通栉风沐雨、砥砺前行

研发团队屡获殊荣，创新贡献
填补国内空白

深耕中国期货市场，业内素以
管理规范著称

交易理念领先国内，智能搜索
和基本面量化

分支机构遍布全国，客户盈利
能力享誉行业

经纪业务稳步提升，创新业务
不断探索发展

2000年，注册资本增至
3000万元

2011年，注册资本扩充至1
亿元、核准期货投资咨询

2007年，引入新股东---
-中国对外经贸信托

1996年，冠通期货
成立

2014年，获取期货资产管
理业务资质

2017年，注册资本增至1.9
亿元，完成股份制
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交易品种 尿素

交易单位 20吨/手

报价单位 元(人民币)/吨

最小变动价位 1元/吨

每日价格波动限制
上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办法》相

关规定

交易保证金 合约价值的5%

合约交割月份 1-12月

交易时间

每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）

上午9：00-11：30    下午1：30-3：00

以及交易所规定的其他时间

最后交易日 合约交割月份的第10个交易日

最后交割日 合约交割月份的第12个交易日

交割品级 见《郑州商品交易所交割细则》

交割地点 交易所指定交割地点

交割方式 实物交割

交易代码 UR

上市交易所 郑州商品交易所

尿素期货合约
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交易统计
                                                      尿素期货成交量-成交额                               尿素月度成交量                                                                            
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Ø 尿素上市初期交易活跃，成交量多则64万手，少则11万手。8月底秋季行情启动后仍能到达30万手。10月淡季
到来后，尿素成交量大多数时间在4万手以下，日内振幅极小。

Ø 2020年尿素在能化板块表现突出，旺季成交量最高到30万手。4-7月下跌期间，尿素成交量保持在10万手附近。
Ø 从尿素交易数据看，尿素期货成交日渐活跃。投资者在上涨期间交易活跃，下跌期间交易量下降。月度成交量

变化和尿素淡旺季相似。
注：2020.01.01起交易数据由双边改为单边，这里便于比较，统一转换成双边计算。
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交易统计
                                                               尿素持仓量                                          期现相关性                                                                            
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Ø 尿素期货持仓量自上市后有稳步增加，峰值日渐上移。其持仓增减与行情涨跌呈现负相关，反映投资者在尿素
期货上市后更倾向做空。今年在投资者一致性看空的背景下，印标带动行情大涨后，尿素持仓量快速减少。隔
夜持仓风险增加，投资者有从趋势投资转向日内交易的倾向。成交量增加，持仓量减少。

Ø 尿素期货上市后和现货保持较高的相关性，期货与河南、山东近一年相关性为0.654、0.721。价格提前7-9天的
话，期现相关性增加至0.739、0.787。每轮行情涨跌，期货往往表现出领先现货上涨，领先现货先跌。很好地
反映出期货价格发现功能。
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交易统计
                                                      尿素单日涨跌幅                                   尿素日内振幅                                                                                     
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Ø 除去上市首日，尿素出现3次涨停，2次跌停。2019年下半年尿素振幅随着淡季到来后逐渐减小；2020年旺季尿
素波动较大，农需衰退后，尿素重回平静。近期在印标带动下，波动剧烈。

Ø 总体来看，尿素期货上市一年来，市场成交日益活跃，参与资金增加，波动有显著放大。价格发现功能明显，
提前反映现货涨跌预期，对现货定价有参考意义。现货人士对期货关注度增加。印标的反复变化带来诸多不确
定性，尿素价格波动加剧，现货企业可以借助期货进行更加灵活的风险管理。
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尿素净持仓

Ø 尿素上市后大部分时间净持仓偏空，仅春秋旺季有短暂出现净多单。在今年6-7月份行情震荡期间，前五净空单最
高到3.4万手，前二十净空单最高到3.3万手。

Ø 7月底印标出现后，前五净空单从-2.5万手下降至-2200手。同期尿素持仓量从5.7万手下降至2.7万手。

                                                      前五净持仓                                          前二十净持仓                                                                              
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尿素产能产量
                                                      尿素产能产量                                尿素季度产量及增速                                                                           
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Ø 上半年市场一致性看空预期强烈。2020年新增产能400万吨左右，疫情导致下半年集中投产。原料成本下行，上半
年转产+产业链利润稳定，开工率新高。农业需求相对稳定，工业需求减量。企业保持低库存。

Ø 结果：国内供需符合预期，国外需求超预期。印度尿素需求旺盛，连续发布印标采购，带动国内尿素价格走高。
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尿素合约基差：
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                                                      仓单数量:尿素 日                                          尿素交割统计                                                                             

尿素交割

Ø 尿素上市至今有4次交割，交割量分别为652、61、1732，24，合计2469手（49380吨）。UR2009目前有24手仓单
和135手预报。

Ø 参与企业增加，交割量扩大，企业对期货工具运用更加成熟。山东、安徽现货较高，河南、河北地区注册仓单量
大。
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尿素价格影响因素
                                                      尿素价格关注点                                                                                                                                      

Ø 持续性因素：日产量、下游需求、成本、利润
Ø 事件驱动：物流、印标、环保、政策限产
Ø 偶发因素：甲醇、原油、疫情

l 持续性因素保持长期跟踪，利用日、周高频数据，判断走向。
l 事件驱动因素来源广泛，需要有产业链上下游全局视角，保

持业内沟通交流。
l 偶发因素不可测，基于产业逻辑应对。
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尿素供给
                                                      尿素日产量                                          尿素开工率                                                                               

Ø 2019年下半年尿素供应和往年一样季节性下降，日产量、开工率整体高于2017-2018。去年的下跌既有印标因
素，也有供应增加因素。

Ø 2018/2019/2020，一月份供应逐步抬升，气头企业因为成本、政策限产的现象减少。
Ø 产业链上尿素利润稍好，开工率升至历史最高。4-5月尿素日产量维持16万吨上方，行情走低。
Ø 6-7月临时停产增多，日产量低位持续一个半月，延缓尿素跌势。
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尿素下游
                                                      复合肥开工率                                          三聚氰胺开工率                                                                             
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尿素山东 三聚氰胺开工率

Ø 复合肥需求与尿素同步，生产领先尿素。复合肥开工率变化对判断尿素下游需求有参考意义。
Ø 三聚氰胺行业长期亏损无法对尿素形成增量需求，其开工率变化往往随着尿素价格走低而上升，对尿素涨价接

受度不高。
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尿素下游
                                                      三聚氰胺利润                                          临沂人造板指数                                                                             
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Ø 三聚氰胺利润2019.08至今，长期在亏损线下方。三聚氰胺市场变化暂未对尿素期货产生较大影响。
Ø 人造板价格稳定下行，2019.08至今没有较大波动。今年受海外疫情影响，出口受阻。量价齐跌，对尿素需求

减少。
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尿素库存
                                                         尿素企业库存                                          尿素港口库存                                                                           
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Ø 尿素上市以来企业库存大部分时间维持正常水平。2020.02因为物流受阻、春季备肥出现短期高库存，随后被
旺季需求化解。

Ø 港口库存规模不高。2019.08-2020.07低价印标打击出口积极性，港口库存到历史最低。
Ø 行业内对尿素价格走低存在预期，旺季高周转，淡季低库存。上市以来，库存对尿素价格没有产生较大压力。
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尿素生产利润
                                                          固定床利润                                          水煤浆利润                                                                           
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利润 河南现货 成本

Ø 由于原料煤价格走低，尿素成本从去年上市以来缓慢走低。尿素产品端变动幅度更大，生产利润更多的随着尿
素现货价格改变。尿素下跌行情中，生产利润是重要参考指标，企业会因为利润走低下调开工率。但是不能把
利润归零作为绝对支撑，企业生产装置开停工存在成本，亏损幅度不大的时候，企业仍会保持生产。



17

原料煤
                                                         动力煤：山西晋城Q5800                                 无烟煤价格                                                                          

Ø 煤炭产量维持高位，煤价在2019年触顶后稳定下行，动力煤指数在2019.08-2020.04累计下跌17%。4月份开始经
济回暖，企业复工复产增加能源消费需求。行业减量倡议，煤炭到港减少，动力煤价格触底。无烟煤在尿素上
市至今下跌20%，还在探底过程中。

Ø 国内尿素生产以煤化工为主，尿素长期成本看煤炭，冬季成本看天然气。
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天然气
                                                         国内天然气产量                                      天然气进口量                                                                          
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1、2017年“煤改气”加速推进，LNG接收站不足，天然气当年冬季缺口扩大。“气荒”导致气头尿素企业被迫停产，
春季尿素供应减少。
2、2018年国内天然气产量增长9.2%，进口天然气量增长31.5%。天然气冬季价格上涨高度不及2017年，“气荒”
没有大面积出现。停产企业数量下降，限产时间减少。
3、2019年天然气产量和进口量继续增长，冬季保供政策执行，限产少量发生。2018-2020，1月产量逐年提高。
4、2020年上半年提前执行淡季气价，气头尿素成本下降。我国天然气市场预计仍处于紧平衡状态，对尿素来说
冬季供应趋于宽松，4季度产量保持增长。
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甲醇-尿素
                                                      UR-MA价差                                          煤制甲醇利润                                                                             
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Ø 甲醇-尿素价差不稳定，两者尽管在产业链上很相似，部分生产装置可以转产尿素。实际情况是，联醇装置全
国占比不大，转产对尿素市场影响没有预想的那么大。装置产出比例不能随意调整，增量供应有限。

Ø 甲醇受原油影响大,尿素供需国内主导，两者价差受产业外因素影响大，做MA-UR价差交易难度要大于单边交易
UR。上市第一年甲醇-尿素跨品种交易机会还有待进一步观察。
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印标
                                                      7月以来印度招标变化                                          印标价格CFR                                                                            
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Ø 2019年下半年，市场对印标预期向好，发布当天期货价格上涨。结果是每次印标公布中标价，因为低于国内市
场，出口存在难度。印标反而成为未来一周下跌行情的起点。

Ø 今年印度需求旺盛，印标量和价都有较大提高。如今印标成为行情引爆点。7.27和8.1日的中标价相比7.17日是
三年最高的一轮调价。今年大家对国内尿素市场的判断带来一致性悲观预期，随后印标带来行情反转。今年海
外需求值得重视。

Ø 8.1发布的印标，市场预期很高。盈亏同源，如果预期过高，在未来印度需求减弱后，印标发布成为行情下跌
起点还会重现，投资者应该理性看待。
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