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望大量出口吗？》 

2020.05.09《境内外尿素期货比较分析》 

俄乌冲突未止，尿素能否独善其身？ 

广发期货发展研究中心   

电 话：020-88830760 

E-Mail：zhaoliang@gf.com.cn 

摘要：俄乌冲突未止，俄罗斯被制裁短期或难解除，海外化肥上涨预期

较强。全球能源紧张推升硫磺价格而进一步支撑磷肥价格，国内钾肥受

外部供应风险仍有上涨预期，氮肥硫铵豁免出口法检或可能大量出口，

尿素替代硫铵经济性已现，磷肥、钾肥价格居高不下亦可能驱使下游减

磷减钾增氮，尿素需求可能已现明显增量预期，出口法检政策截留的尿

素或难以形成明显过剩压力，产业各环节社会库存仍未累积到正常水

平，不排除因阶段性供需错配而有上涨行情，中期来看上半年尿素供需

无明显过剩压力，期间宽幅震荡概率大。 
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2 月底俄罗斯和乌克兰爆发战争，全球大宗商品波动剧烈，国际尿素

FOB 埃及价格短短 2 周内已飙涨超 300 美元/吨，但国内尿素现货涨势较

为温和且涨幅约 200 元/吨。监管部门自去年 10 月份实施出口法检政策以

来，国内尿素出口断崖式下降，市场大部分人士包括本人在内认为自给自

足并有适度过剩的尿素产能不具备大幅上涨的基础。然而俄乌战争爆发且

相应制裁措施可能难以较快解除，国内尿素可能很难不受影响，而且我们

前期认为的尿素供需偏过剩逻辑可能也有边际改变。 

 

一、 俄罗斯的能源、化肥断供预期或将推涨全球氮肥价格 

目前欧美政府已实施将部分俄罗斯银行从 SWIFT 系统中剔除的制裁，

这将直接影响俄罗斯能源、化肥的出口，消息面称美国正在与欧洲盟友合

作共同研究禁止进口俄罗斯石油的可能性。俄罗斯在全球能源、化肥贸易

中占据重要地位，若制裁持续严格实施将对大宗商品特别是能源、化肥产

生较大影响。原油方面，俄罗斯是第二大原油出口国，据高盛数据俄罗斯

原油海运出口量约为 600 万桶/日，西方实施的一系列制裁事实上已经扰

乱了全球石油贸易，目前买家开始避开俄罗斯原油，寻找其他供应源，上

周大宗商品交易巨头托克集团提出以较布伦特原油折价 22.70 美元的价格

出售俄罗斯乌拉尔原油，但未收到任何买家出价。天然气方面，俄罗斯天

然气产量在全球排名第一（2020 年 BP 数据占比高达 16.6%），供应欧洲

占比超过 40%，目前“北溪 2 号”天然气管道公司正在申请破产，欧洲天

然气供应紧张持续。另据 3.4 日数据，荷兰 TTF 天然气主力期货合约价格

再创新高至 192.55 欧元/MWh（折合大约 61.7 美元/mmBtu）,这将大大抬

升欧洲地区的氮肥生产成本。化肥方面，俄罗斯是全球三大化肥的最大出

口国之一。据 USGS 报告，俄罗斯钾矿产量全球占比 18%且排名全球第

二，磷肥产量位居全球第四且是全球第三大磷肥出口国，氮肥出口量亦位

居前五。据消息，2021 年俄罗斯出口尿素 700 万吨，占比全球贸易量约

14%。另外从农产品来看，俄罗斯和乌克兰是全球小麦、玉米和葵花籽油

的贸易中心，俄罗斯是全球最大的小麦出口国且占全球小麦贸易 20%，乌

克兰号称“欧洲粮仓”且是全球第五大小麦出口国，俄乌冲突持续将加剧

农产品小麦减产预期从而刺激粮食价格的上涨，这将进一步刺激全球各国

为保障粮食安全而加大化肥需求来扩种粮食作物。基于上述分析，目前已

是高位的全球化肥价格仍有较强上涨驱动力。 

图1：全球氮肥、磷肥和钾肥价格走势 
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数据来源：隆众资讯    广发期货发展研究中心 

二、 能源暴涨推高硫磺价格，从而推涨磷肥价格 

硫磺是一种重要的工业原料，主要从石油加工和天然气回收过程中的

副产矿物质提炼而得，因此硫磺的价格受到国际原油价格直接影响而波动

较大。截止到 3.4 日数据，2022 年初以来布伦特原油现货价格上涨 52%至

120.33 美元/桶，同期江苏镇江港硫磺价格上涨 21%至 3000 元/吨，2020 年

疫情发生以来硫磺价格涨幅超过 4 倍。 

受供应端大幅缩减的预期，目前国际原油市场情绪仍较为亢奋。虽市

场持续担忧伊核协议达成刺激伊朗原油出口和 OPEC+组织加大增产的预

期，但我们认为低库存的国际原油市场供应偏紧现象仍有可能维持。经测

算美国制裁伊朗放松或刺激伊朗原油出口增加 130 万桶/日，OPEC+组织

闲置产能较大的沙特和阿联酋增产空间为 330 万桶/日，俄罗斯原油出口

被禁可能影响高达 300-400 万桶/日，供应端潜在的增产空间和缩减空间相

差并不大且增产空间兑现仍需时间。受原油提振，进口依存度超过 50%的

硫磺价格亦有望获得强成本支撑。目前国内硫磺供应缩减但需求增加驱动

库存持续去化，截止到 3.4 日国内八大主流港口硫磺库存约 123 万吨，

2021 年国内硫磺表观消费量 1690 万吨，故强成本支撑和强基本面或给予

硫磺易涨难跌的动力。硫磺价格持续上涨，直接导致其下游占比超过 50%

的磷复肥（比如磷酸一铵和磷酸二铵）利润走负，故而磷酸一铵和磷酸二

铵亦受强成本支撑而价格持续维持高位。 

图2：中国硫磺 VS 布伦特原油价格走势对比 图3：国内硫磺进口依存度 
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数据来源：隆众资讯   卓创资讯   海关总署  广发期货发展研究中心 

 

图4：国内硫磺消费量、进口量和产量对比走势 图5：国内港口硫磺库存 

  

数据来源：卓创资讯   海关总署  广发期货发展研究中心 

 

图6：硫磺消费结构 图7：磷酸一铵和磷酸二铵生产利润 

 

 

数据来源：卓创资讯  广发期货发展研究中心 

 

三、 海外化肥价格暴涨或继续刺激国内硫铵大量出口 

国内监管部门自 2021 年 10 月份以来实施化肥出口法检政策，尿素、

氯铵和磷酸一铵、磷酸二铵出口均大幅减少，然而硫铵因其未被列入法检

实施名单而导致出口仍在大幅增加。据海关总署数据，2021 年硫铵出口量

达到 1065 万吨，同比增加 23.1%，国内硫铵出口依存度超过 70%。硫酸

铵（俗称硫铵），是化工、煤化工企业脱硫脱硝以及中和多余合成氨所得

的环保副产品，主要作为氮肥施用，且为作物提供生长所需的中微量元素
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“硫”。中国为全球硫酸铵货源主要供应地，主要出口至拉丁美洲、东南

亚以及中东地区。考虑到当前海外氮肥价格较高，国内高质低价的硫铵具

备继续大量出口的潜在特质且目前这种可能性较高。2021 年四季度以来

硫铵出口持续景气，12 月份出口数据创新高达到 146 万吨，而同期硫铵

表观消费持续下降至负数。据卓创资讯数据，国内硫铵表观需求量仅 300-

400 万吨量级，超过 80%应用在复合肥生产或者农业直接施用，也即大概

240-320 万吨的硫铵用于农业化肥。受出口景气支撑且有望持续，硫铵价

格持续维持高位，导致目前硫铵的化肥施用经济性可能已不如尿素。 

 

图8：中国各大化肥出口对比情况 图9：国内硫铵出口与表观消费对比 

  

数据来源：卓创资讯   海关总署  广发期货发展研究中心 

 

图10：硫铵消费结构 图11：国内硫铵年度表观消费量 

  

数据来源：卓创资讯    广发期货发展研究中心 

 

图12：氯铵和尿素经济性比较 图13：硫铵和尿素经济性比较 
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数据来源：金联创   隆众资讯   广发期货发展研究中心 

 

四、 替代性需求增量可能改变尿素预期 

当前我国三大化肥价格整体偏高，钾肥因俄罗斯和白俄罗斯制裁引发

供应风险，国内需要大量进口的钾肥价格居高不下，磷肥因成本端硫磺价

高而有强成本支撑，磷肥价格亦居高不下，磷肥和钾肥自去年四季度以来

价格持续处于高位且近期仍在攀新高，单位磷和单位钾的成本处于历史高

位水平，农业生产当中可能有减磷减钾增氮的需求，而这块氮主要靠增加

尿素供应量来满足，相对便宜的碳铵因肥力弱、易挥发、易烧根等特性可

能不适宜替代。若在复合肥当中增加 1-3 份氮，则对尿素需求增量粗算为

100-260 万吨。氮肥方面，硫铵因未列入出口法检名单而有继续大幅出口

的潜质，可能刺激硫铵价格进一步走高，硫铵目前因单位 N 成本较尿素缺

乏经济性，复合肥生产和农业施肥过程中可能会加大尿素的氮需求，如前

所述，若需求替代发生一半，则尿素替换硫铵的新增需求大概为 120-160

万吨。综上测算，国内目前化肥价格高位可能引发的需求替代刺激尿素需

求增量为 220-420 万吨。 

据海关数据，种植季 2020.10/2021.09 期间尿素的出口量为 654.4 万

吨，考虑到实施出口法检政策大幅缩减出口量至 60-100 万吨水平（中性

预估大约每月出 5-8 万吨），预计国内实施出口法检政策将在 2021/2022 年

截留 550-590 万吨尿素至国内市场。我们几乎可以认为 2021.10/2022.09 种

植季的期初尿素库存很少，期间国内尿素供应端因 2021 年超过 302 万吨

装置长期停车而使得供应增量极为有限，在此种植季期间尿素需求可能增

加 220-420 万吨的基础上，考虑其他需求增减情况，2021/2022 种植季供

需差大概为 40-190 万吨。因期初社会库存整体偏低，若产业各环节补充

库存至正常水平，据此可以推测 2021/2022 种植季国内尿素可能并无明显

的过剩压力。 

综上，尿素需求季节性较强，目前供应端无太大弹性，来自农业端的

需求增量可能较为明显且需求刚性，产业各环节社会库存仍未累积到正常

水平，不排除因阶段性供需错配而有上涨行情，中期来看上半年尿素供需

无明显过剩压力，期间宽幅震荡概率大。 

图14：国内化肥N P K价格对比 图15：碳铵和尿素经济性比较 
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数据来源：金联创   隆众资讯  广发期货发展研究中心 

 

图16：尿素厂家库存 图17：复合肥库存 

  

数据来源：卓创资讯  广发期货发展研究中心 

 

图18：2021/2022种植季供需分析  

 

数据来源：广发期货发展研究中心 
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出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 
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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。 

 

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！ 

 

 

相关信息 

 

广发期货发展研究中心 

http://www.gfqh.cn 

电话：020-88800000 

地址：广州市天河区天河北路 183-187 号大都会广场 41 楼 

邮政编码：510075 

 

 

 


