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一、本轮尿素上涨的逻辑



尿素期货价格指数 走势回顾

 2020.7—现今，尿素上涨周期，核心逻辑：疫情后全球货币宽松和宏观经济复苏，疫情后粮食危机预警 + 粮食价格暴涨  刺激
农作物种植需求提升。

 以山东临沂市场尿素价格来看，此轮 尿素小颗粒出厂价从1650元/吨（2020.7月下）至近期 2550元/吨，上涨 900元/吨，幅度
55%。

数据来源: 博易大师

印度1月内连发3

标，买买买

1.国内化肥淡储实物考核，淡储

备货，买买买

2. 年底碰上 煤价暴涨 + 气荒被

迫限产

淡储货源释放，

短暂冲击市场

1. 近半年产量同比变化不大，

但出口和需求都明显增加，

库存持续降降降，整个产业

链低库存

2. 货币宽松，宏观通胀氛围

提振，宏观和基本面共振驱

动价格至10年历史高位



海外尿素情况

数据来源:隆众资讯
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 2020.6—现今，据隆众资讯 2021.5.28日数据，截止到现货 FOB中东价格从190美元/吨上涨至 385美元/吨，涨幅102.6%；FOB
埃及价格从213美元/吨上涨至 404美元/吨，涨幅89.7%； CFR美湾价格从195美元/吨上涨至 428美元/吨，涨幅119.5%。



其他氮肥情况

数据来源:隆众资讯

 2020.7至现今，湖北一铵从1930涨至 2800，涨幅45%；湖北二铵21503100，涨幅44%；江苏实联氯铵 580730，涨幅26%；
山东硫铵从600880，涨幅47%。
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库存去化极低位，货呢？

数据来源:卓创资讯

 厂家库存自2021.2月份以来持续去化，部分厂家几乎没有库存，且整个中下游低库存持续许久。我们认为以下三个因素助力库存
去化: (1) 产量不及同期；(2) 出口多；（3）强大内需消化。
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产量增量不明显，出口量大增

 2021年1-4月，尿素国产量1784.94万吨，同比-1.94%，1-4月进口量0.11万吨，同比132%，1-4月出口量134.22万吨，
同比49.46%。

 时间适度拉长来看，2020年7月至 2021年4月，国产量4575万吨，较2019年7月至2020年4月产量4422万吨 增153万
吨，同比增3.5%。

 2020年7月至 2021年4月，出口量507万吨，较2019年7月至2020年4月产量408万吨 增99万吨，增速24%。

数据来源: 卓创资讯 海关总署
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复肥需求增量明显

 2020年7月至 2021年4月，复合肥国产量4454万吨，较2019年7月至2020年4月产量4074万吨 增380万吨，同比增9.3%。以
15%N-30%N，计算57-114万吨N，折算尿素124-250万吨尿素（假设N元素全由尿素提供，实际可能有部分氯铵提供）。

数据来源: 卓创资讯
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玉米扩种预期兑现



数据来源: Wind



三胺价格暴涨起到推涨作用

 2020年7月至 2021年4月，三胺国产量111.22万吨，较2019年7
月至2020年4月产量108.21万吨 增3万吨，增量有限。但是2021
年1-4月份，三胺出口14.4万吨，累积同比增速24%，出口订单放
量和价格暴涨亦对尿素有推涨作用。

数据来源: Wind

-10%

0%

10%

20%

30%

5

10

15

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

三聚氰胺 产量季节性图(单位: 万吨)

2017年 2018年 2019年 2020年

2021年 2021年同比 2021累计同比

-50%

0%

50%

100%

2

4

6

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

三胺 出口量季节性图(单位: 万吨)

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2021同比-右轴

2021累计同比-右轴



二、历史上尿素每轮周期行情的复盘



尿素周期性价格 走势回顾

 2010.4—2012.6，尿素上行，逻辑：美联储QE、 2010.6-2012.8农产品价格暴涨刺激作物需求、尿素整体供不应求。
 2012.6—2016.8，尿素下行，逻辑：产能投放刺激供应增速快速增加，农产品价格下跌周期压减需求。
 2016.8—2018.9，尿素上行，逻辑：中国尿素供给侧改革压减产能。
 2018.9—2020.8，尿素高位回落，逻辑：2016.8-2020.8农作物价格持续近4年低位，农业需求增量有限，供给侧改革利好效应边

际递减叠加全球新产能投放。
 2020.8—现今，尿素上行，逻辑：疫情后全球货币宽松+农产品价格暴涨刺激农作物需求。
 当前国内尿素价格山东出厂接近2500元/吨，接近2008年6月 2560元/吨的历史高位。

数据来源: 隆众资讯



农产品(美玉米+美麦+美豆) 周期性价格 走势回顾

数据来源: 博易大师



国际尿素与农产品价格走势高度相关，海外尿素上行空间仍较大

数据来源: 世界银行 CME

 海外尿素上行还有较大空间，据世界银行披露的历史数据，最新主要出口区尿素FOB价格超过400美元/吨，而2008.7月份尿素
785美元/吨（当时汇率6.8左右），2012.6月份时尿素约510美元/吨（当时汇率 6.32左右）。



三、尿素当下基本面情况及未来矛盾点



截止5.26，尿素工厂开工率73.75%，环比 -0.1% 截止5.26，尿素日产15.91万吨，环比 -0.02万吨，同比 -0.11万吨
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截止5.26，交割区+苏晋陕蒙日10.01万吨，环比 +0.08万吨
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4月尿素国产量为474.27万吨，同比减3.53%，环比减 6.2%；1-4月累
计产量1785万吨，同比减 1.89%
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数据来源: 卓创资讯 隆众资讯

因装置检修，短期日产快速提升较难



中煤短停完毕，鄂尔多斯工业、丰喜、乌石化和中盈正检修，后续灵谷、联
盟、心连心和宁夏和宁有停车计划

 天野重启可能推迟至6月（仍有较大不确定性）；河南骏化6月重启（前期准备恢复开车但未成功）；河南晋开一套40万吨/年中颗
粒装置3月份停车后近期重启。

 中煤短停完毕，鄂尔多斯工业、丰喜、乌石化和中盈正检修，后续灵谷、联盟、心连心和宁夏和宁有停车计划。

数据来源: 卓创资讯 隆众资讯



九江心连心和湖北三宁装置已投产，润银三期、昊源和乌兰装置可能Q3投产

 山东润银三期的装置，Q2稳定放量有难度，可能要到三季度投产。
 乌兰装置听闻Q3投产。
 安徽昊源产能置换项目的装置Q3末期投产。

数据来源: 卓创资讯 隆众资讯

区域 所在地 企业 产品 产能/万吨 预计投产时间 气化工艺 全年增量

华北 山东泰安 山东晋煤明升达 尿素 80 2020年8月已投产 水煤浆气化 27

合计 80 80

华中 湖北宜昌 湖北三宁化工 尿素 80 已重启，正式投产 水煤浆气化 57

华中 江西九江 九江心连心 尿素 52 2021.2.8出合格品，已投产 水煤浆气化 43

华北 山东泰安 山东润银生化三期 尿素 140 预计2021年Q3 航天炉粉煤气化 47

华东 安徽阜阳 安徽昊源化工 尿素 70 预计2021年Q3 航天炉粉煤气化 18

华北 内蒙乌兰浩特 乌兰大化肥一期 尿素 120 听闻 2021.Q3 水煤浆气化 30

合计 482 274

2020-2021年国内尿素新产能投产计划



夏季肥需求尿素预估供需紧平衡

 我们调整了淡储规模量按照200万吨量测算，展望Q2供需平衡表，Q2尿素供需紧平衡。

数据来源: 卓创资讯 隆众资讯 海关总署

4月尿素表观供应-12.51%，1-4月累计-4.55%
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截止5.27日，尿素工厂库存8.3万吨，环比 – 1.6万吨 截止5.28日，尿素港口库存33.3万吨，环比 +0.5万吨

2105合约交割完毕后，尿素仓单减少

数据来源: 卓创资讯 郑商所
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尿素仓单(单位: 张)
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 商家刚需采购按需跟进，厂家预收订单尚可，多数无库存压力。

厂家库存持续去化，当前库存处于历史极低位水平



数据来源: 卓创资讯

下游采购积极性提升，企业预收较足
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数据来源: 隆众资讯 网络整理

农需持续放量中

时间

水稻

单季稻(50%)

早稻(25%)

晚稻(25%)

玉米

春玉米

秋玉米

小麦

冬小麦(70%)

春小麦(30%)

棉花

油菜

冬油菜

春油菜

甘蔗

花生

甜菜

大豆

春播大豆

夏播大豆

10月 11月 12月

中国农作物用肥季节性

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

 东北黑龙江农业需求仍较好，玉米等农作物需求可能仍有放量，市场货源库存不高，刚需补库积极性强。

 夏玉米基肥、春玉米追肥、水稻追肥和夏玉米追肥等农业需求仍有望不断放量。



截止5.27日，复肥开工40.21%，环比 – 1.88% 4月，复肥产量504万吨，同比 -17%，累计同比 +4.4%

数据来源: 卓创资讯

 最新复合肥企业开工率为40.21%，较上周下滑1.88个百分点，较去年同期下滑2.69个百分点。夏季肥清库存为主，市场补货
需求有限，局部地区（如山东、两河）肥企主动调减生产负荷，不过南方湖北、江苏和安徽等省农业水稻、玉米肥需求释放，
短期复肥开工续跌空间有限。

 因原料尿素和一铵持续上涨，复肥成本增加，部分企业调减负荷运行，肥企转向库存出货，且调涨复肥出厂价以缓解成本压
力。

近期复肥开工下行但续跌空间有限
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截止5.27日，复肥成品库存78.5万吨，环比 -1.8万吨复肥利润再次环比走低

数据来源: 卓创资讯

 近期原料尿素、一铵、氯化钾仍有探涨趋势，复合肥成本压力明显，复肥利润进一步走低。

 水稻、果蔬和玉米复肥需求持续放量，部分肥企调降负荷出库存货，复肥库存下降。

复肥企业降库存，库存去化后仍有秋季高磷复肥生产需求
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5月，三胺开工73.7%，环比+5.3% 三胺加工利润历史高位

数据来源: 卓创资讯

 截止5.27日，最新国内三聚氰胺企业周度开工率73.46%，环
比下降4.44个百分点，同比高17.57%。三胺5月开工大概率
超过70%，预计环比4月提升 2个百分点。

 截止5.27，国内三聚氰胺市场持续回落，全国常压产品出厂
均价9218元/吨，环比下滑31.46%，同比上涨104.66%。

 虽短时三聚氰胺部分装置存检修计划，但相对于目前下游市
场而言，整体开工负荷水平仍偏高，加工利润虽压缩但整体
仍较高，需求端部分出口订单继续执行，后续三胺对尿素需
求仍较好。

三胺开工高位、三胺-尿素价差高位或刺激尿素需求
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4月，三胺产量11.64万吨，同比 +26.31%，5月产量预计更高

-10%

0%

10%

20%

30%

5

10

15

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

三聚氰胺 产量季节性图(单位: 万吨)

2017年 2018年 2019年 2020年

2021年 2021年同比 2021累计同比



因低基数，4月家具制造业工业增加值同比28.1%，出口交货值累计
同比35.8%，绝对数据较2019年同期差别不大 当前家具制造业存货同比往年高

人造板下游占比情况

数据来源: 卓创资讯

板厂目前开工正常，刚需为主，部分企业仍有成本压力
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尿素出口情况

数据来源: 卓创资讯

国内尿素出口情况
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 2021年1-4月尿素出口量为134.22万吨，同比增49.46%，主要
出口地为印度、韩国、日本、墨西哥和智利，印度仍是国内第一
大出口市场，1-4月出口印度约50万吨，占比37% 。

2020-2021年外盘尿素新产能投放计划

公司名称 国家 产能 / 万吨 投产时间 全年增量 预估可生产时间(单位: 月)

Acron 俄罗斯 52 预计2021年Q1 43 10.0

RFCL 印度 127 2021年3.22投产运行 95 9.0

Indoroma 尼日利亚 160 2021年H2 133 10.0

Dangote 尼日利亚 260 2021年3月，投产一条线 217 10.0

HURL 印度 381 预计2021年H2 127 4.0

Navoiyazot 乌兹别克斯坦 58 2021年1-2月 48 10.0

Hengam 伊朗 110 预计2021年上半年 55 6.0

Toaz 3# 俄罗斯 77 预计2021年下半年 19 3.0

Metafrax 俄罗斯 136 2021年 0 0.0

Coatzacoalcos 墨西哥 50 2021年 0 0.0

0

500

1000

1500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

我国尿素出口情况(单位: 万吨)

韩国 美国 孟加拉国 印度 越南 其他



数据来源: 海关总署 卓创资讯

出口印度情况

 印度RCF公司5月25日招标，有效期至6月2日，最晚船期6月30日。12家投标总量为148万吨。东海岸投标数量79.5万吨CFR，
西海岸投标数量59.5万吨CFR，工厂直供FOB9万吨。西海岸最低价为Ameropa报价418美元/吨CFR，东海岸最低价为Koch报
价408.88美元/吨CFR。据悉此次招标中国货源有望出口6-7船，大约30万吨尿素。

 此次印度最终截标量可能低于预期，可能6月份会再度发布新一轮尿素招标。
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数据来源: 印度化肥部

后续印标放量仍有可能支撑或者助涨国内市场

 据印度化肥部数据，印度2021/2022财年Kharif季的需求预估量为1775万吨，这与上一2020/2021财年Kharif季的实际尿素销
量1778.6万吨相差不大。当前印度疫情仍非常严峻且已经影响到印度国内尿素产能的常规放量，据印度化肥部公布的数据显
示，2021年3月和4月的产量分别为172.7万吨和167.9万吨，同比分别为-10.6%和-8%，绝对产量数据为近几年低位。考虑到
印度疫情发展态势和印度国内尿素自有产能，经测算2021年Kharif季印度国内自有产量约1180万吨，然而当前印度国内尿素库
存同比往年低位，为保证国内尿素库存处于正常水平，扣除印度前期发标已采购尿素约190万吨，则后续6-9月份印度仍需向全
球采购400万吨尿素，即每月发布一轮采购量100万吨的尿素招标。2020年疫情发生以来，全球农产品价格高企和当前海外货
币流动性依旧宽松，主要化肥进口地区美国、巴西和欧洲亦有大量采购计划，国际尿素价格可能居高南下，我们认为这将进一
步利好国内尿素市场，中国尿素景气周期有望继续维持，不排除国内仍有大量出货可能，不过得紧密关注政策层面是否有限
制。



尿素01合约基差情况 尿素05合约基差情况

尿素09基差 +162 尿素07基差 +38

数据来源: 卓创资讯 隆众资讯
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尿素UR1-5价差情况 尿素UR5-9价差情况

尿素9-1价差情况 尿素7-9价差高位回落

数据来源: 郑商所

尿素UR7-9价差高位震荡，UR9-1价差走强
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数据来源:隆众资讯 Wind

虽近期煤价上涨，但上游尿素装置利润整体仍较好
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数据来源:隆众资讯 Wind

尿素相对氯铵、碳铵估值高，相对硫铵估值中性

-1300

-800

-300

200

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1.78*氯化铵(干铵)-尿素 (单位: 元/吨)

1.78*氯化铵(干铵)-尿素(右轴) 江苏德邦氯铵 江苏小颗粒

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2.2*硫酸铵-尿素价差(单位: 元/吨)

2.2*硫酸铵-尿素(右轴) 山东硫酸铵 山东小颗粒

-200

-100

0

100

200

300

1000

1500

2000

2500

3000

大颗粒-小颗粒价差(单位: 元/吨)

大颗粒-小颗粒价差(右轴) 晋煤天源大颗粒 山西小颗粒

-900

-700

-500

-300

-100

100

300

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2016-09-19 2017-09-19 2018-09-19 2019-09-19 2020-09-19

2.6*碳铵-尿素价差 (单位: 元/吨)

2.6*碳铵-尿素价差(右轴) 辛集九元碳铵出厂 河北小颗粒



数据来源:隆众资讯 Wind

尿素相对氯铵、碳铵估值高，相对硫铵估值中性
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数据来源:卓创资讯

其他氮肥氯铵、二铵也是低库存



数据来源:隆众资讯 Wind

合成氨价格再创新高，尿素-合成氨价差再次走扩，恐对尿素供应有影响
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四、尿素基本面总结、观点与策略



尿素基本面总结、观点和策略

 供应端日产短期提升困难，合成氨价格高位存压减尿素产量可能，新产能Q3存投产预期但有不确定性；

 刚需补库意愿强，尿素产业链库存低位持续，预计中短期难见累积；氯铵和二铵库存较低，难对尿素形成拖累，可能形成
正反馈，下游可能不断被动接受高价货源。

 印度招标需求起到支撑乃至助涨作用，全球粮价暴涨刺激的扩种需求可能未完全兑现，海外尿素价格离历史高位仍有较大
空间，不过谨防政策利空。

 综合来看，基本面良好局面有望延续，尿素强势局面短期较难扭转，国内尿素期现价格仍具上行驱动，建议做多对待，预
计本轮上涨周期高点出现在2021年 Q3。



免责声明

报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292号

刘超 从业资格号：F3043882  / 投资咨询资格：Z0015304

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！



感谢关注！

本报告中所有观点仅供参考，请务必阅读此报告倒数第二页的免责声明。

Thanks！


