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投资有风险，参与需谨慎
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Ø 8月过后，国内农业需求转弱，国外印度招标放缓，国际尿素回落15-20美元。出口尿素快速增加，港口装卸有限影响出口。
Ø 10月过后秋季肥需求逐渐结束，冬储需求分散。印标会给行情带来短期支撑，尿素季节性下跌难以避免。
Ø 印标行情结束后，尿素量价齐跌，市场活跃度下降。持仓量8.18万手下降到4.2万手；成交量从 8万手以上下降到5万手附近。

市场投机性在下降，趋势投资者有减少。
Ø 尿素价格顶点不变，波动幅度相比现货增加——期货市场投机属性和产能置换。旺季高点下移，淡季价格更低将会出现。
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尿素净持仓

Ø 6月份市场普遍看空的背景下，尿素净空单持续增长，直到印标拉涨价格后，空单平仓离场。
Ø 印标过后，市场持仓量大幅下降，日内交易增多。盘后持仓量依然偏空，规模缩小。
Ø 国庆前夕，印标利好支撑尿素反弹，净持仓空转多。国庆后，印标利好部分兑现，多单止盈离场，净持仓回落。
Ø 结合往年来看，尿素四季度淡季行情，投机/套保都有助空单增长。除旺季外，尿素大多数时间净持仓偏空。

                                                                    前五净持仓                                    前二十净持仓                                                                              
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主要席位持仓统计
                                                      前五/前二十持仓占比                        前五席位/与前二十持仓量比值                                                              

Ø 趋势行情离不开资金的集中推动，3月份旺季和7月底上涨前，尿素持仓集中度较高。
Ø 8月份以来，主要席位在品种持仓占比下降，前五/前二十快速下滑反映尿素持仓趋于分散，散户增加。品种持

仓量减少也会带来指标弱化。
Ø 当前尿素主力合约多头持仓集中，空头持仓分散，仅三家席位持仓大于2000手，规模大幅滑坡。持仓角度看，

尿素趋势行情还要等待。
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尿素供给
                                                          季度尿素产量及增速                                周度尿素产量及增速                                                                          

Ø 2020Q1尽管受到疫情的冲击，国内尿素产量同比2019Q1仍高4.12%，原因是政策和企业转产增加。Q2 4-5月
份企业日产量处于高位，而6月份持续一个月的日产量下滑，让Q2总产量同比2019Q2仅增加0.67%。Q3 7-8月
份尿素日产量低于去年同期，Q3累计产量同比下滑2.15%。

Ø 全年产量预计略高于2019年，实际产量看年底退出产能和新增产能投产进度。
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投产计划
                                   尿素近期投产计划                                                                                                                                                             尿素淘汰产能                                                                                                               

Ø 明升达已投产。润银生物11月投产；湖北三宁12月投产；九江心连心 10 月份调试锅炉和空气分离装置，12 月
中下旬具备投料条 件，年底投产。乌兰预计2021年正常投产。

Ø 新增产能412万吨，上半年由于疫情工期推迟2个月，4季度集中投产给行情带来压力。
Ø 2020年尿素淘汰产能154万吨，都为固定床工艺。
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尿素供给

Ø 9月底检修厂家集体复产，节后日产量大幅提高到16.4万吨，同比
要高2.3万吨，创下日产新高；开工率76.87%高位。目前因为河南、
山东厂家装置停车，日产量已经回到16万吨下方。

Ø 9月底的增量主要来自内蒙古、安徽、河南、山东。9月中旬开始
仍有山东、云南、新疆、安徽厂家陆续恢复生产。
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煤制尿素利润
                                                      固定床利润                                          水煤浆利润                                                                           

Ø 煤制尿素利润方面，固定床利润大约190元/吨，水煤浆大约600元/吨。（河南样本企业工艺成本）
Ø 尿素利润主要靠产品端调价改变。上半年生产成本下降，但幅度不及产品端价格下调，尿素Q1、Q2利润同比

2019年分别下滑24%、23%。
Ø 下半年尿素进入淡季后，将压缩高成本产能利润。
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部分厂家1-6月产品统计

Ø 上半年主流厂家尿素产量、销量都有明显增加。
由于尿素价格同比下滑，企业实际增收不增利。

Ø 复合肥成本下降，企业更倾向扩大复合肥销售渠
道。产品普遍量价齐升，毛利率增加。

Ø 三聚氰胺价格低迷毛利率下降。新的排放标准实
施后，车用尿素成为企业增收的突破点。

Ø 数据来源：上市公司财务报表
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尿素下游
                                                             夏粮产量                                          作物尿素折纯亩用量                                                                             

Ø 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，增长 0.6%。

Ø 全球粮食供给有下降的迹象，上半年开始东南亚相继收紧粮食出口。国内鼓励增加粮食作物种植面积，保障粮
食供应。粮价普遍上调，农户种粮积极性提高，肥料支出有望增加。

Ø 政府提倡减量施肥，亩用尿素量持续减少。总量不变的前提下客观上会推动包括尿素在内的含氮量高的肥料施
用，促进复合肥含氮量提高。
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尿素下游
                                                      复合肥/三聚氰胺开工率                             三聚氰胺利润                                                                             

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 秋季复合肥以高磷肥为主，对尿素需求不如上半年旺盛。
Ø 往年数据显示，9月10日之前复合肥开工率见顶。目前复合肥企业生产进入尾声，对尿素需求已经减少。
Ø 三聚氰胺开工率稳中有降，价格7月后上调，企业生产利润增加，外采企业已经回到盈亏线上方。
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复合肥利润
                                                      硫基复合肥利润                                          氯基复合肥利润                                                                              

Ø 2020Q1氯基、硫基复合肥利润同比2019Q1分别增加2.16%、0.92%。2020Q2氯基、硫基复合肥利润同比增长
19.14%、8.72%。复合肥利润走高的原因是原料成本下行速度高于产品售价下行速度，具体到原料上主要是氯
化钾与合成氨的走低。

Ø 2020年Q3复合肥价格平稳，原料成本增加吞噬部分利润。
Ø 往年复合肥头部企业和中小企业分化明显，今年行业整体开工率回升到60%以上。同期尿素生产利润下滑，综

合性生产企业倾向增加复合肥产出，增厚肥料业务整体利润。
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尿素下游
                                                      甲醛开工率                                          临沂人造板指数                                                                             

Ø 胶板厂所需的甲醛开工率7月份后又开始下行，开工率明显低于往年，侧面验证板材企业需求还有待恢复。
Ø 随着国内消费和出口的恢复，人造板行业稍有好转，板厂对尿素需求增加。
Ø 淡季工业需求一定程度能缓解农需下滑程度，但总量有限，不能过度期待。
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尿素库存
                                                         尿素企业库存                                          复合肥库存                                                                           

Ø 7月底出口形势好转，尿素港口库存增速较快。企业库存在8-9月份投机性囤货+秋季备货出现短暂增加，目前
因为秋季用肥接近尾声，正在下降中。当前库存不需要担心，需要注意的是冬季需求淡季+出口尿素放缓+新增
产能投放，对库存的改变。

Ø 复合肥库存规模不大，秋季需求还未完全结束，预计1-2周出货量放缓。
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甲醇-尿素价差：
                                                                    甲醇、尿素生产利润                            甲醇-尿素价差                                                                          

Ø 进口甲醇到港减少，港口库存回落，市场价格已经开始反弹。煤制甲醇利润回到盈亏线上方。甲醇尿素价差转正。
Ø 甲醇生产利润回升，叠加下半年尿素淡季降价。甲醇-尿素价差有望继续回升，联醇厂家会考虑减产尿素，带来尿

素供应量下降。联醇装置产能占比有限，有影响，但不能过度乐观。
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原料煤
                                                       烟煤：陕西神木                                 无烟煤价格                                                                          

Ø 9月安全、环保、限产开始，煤矿减产/停产现象增加，产地煤价上升。动力煤期货8-9月分别上涨4.06%、6.89%。
烟煤9月份开始加速上涨，累计上涨55元/吨，涨幅12%。

Ø 无烟煤市场面较窄，疫情导致无烟煤需求厂家装置开工率下降，主流煤气化装置使用烟煤/褐煤。上游煤矿正
常生产，而需求减少，无烟煤价格持续下行。低价无烟煤刺激固定床开工，带来日产量增加。

Ø 无烟煤价格接近2016年底价，随着下半年煤化工装置整体开工率恢复，无烟煤价格将逐步回升。
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天然气
                                            国内天然气产量/进口量（亿立方米）                 天然气消费量（亿立方米）                                                                         

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%。天然气冬季价格涨幅不及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。2019年限产少量发生，2018-2020尿素冬季产量逐年提高。
3、2020年我国天然气市场预计仍处于紧平衡状态。截止8月天然气产量同比增长7.3%，进口量同比增加1.8%。
天然气消费继续保持增长，但增速放缓。对尿素行业来说，冬季天然气供应趋于宽松，4季度产量有望保持增长。
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液化天然气
                                                        国内液化天然气                                           中东LNG                                                                         

Ø 1月份价格同比下降，冬季LNG价格峰值大幅下降。上半年天然气价格稳定，提前执行淡季气价，降低气头尿
素成本。今年LNG价格整体低于往年，10月份季节性上涨已经开始，上涨空间预计低于往年。天然气对冬季尿
素生产影响逐年降低。

Ø 海外液化气上涨迅速，上半年海外气头成本下降，年底海外气头尿素企业生产成本或有增加。
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总结
Ø 原料煤反弹，煤制尿素成本触底回升，压缩利润空间。气头尿素成本年底会因为气价回升增加，但增幅要小于

过往年份。
Ø 粮食安全背景下，尿素内需和出口都会增加。农需消费时间点固定，出口需求集中，但供需可能存在错配。
Ø 甲醇生产利润回升，冬季转产甲醇效益更好，联醇装置尿素产出下调。
Ø 农业需求季节性波动不变，印标和工业需求恢复缓解淡季下滑幅度。
Ø 年底限产预计进一步减少，气价由于供应量回升涨幅有限，旧装置冬季尿素日产量会继续增加。
Ø 新增产能四季度集中投产，下行压力较大。

Ø 尿素季节性下跌趋势不变，但需求增量让我们不能过分看空。

风险提示：
中印矛盾进一步激化影响出口
国际能源价格波动

投资有风险，参与需谨慎
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