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核心逻辑 

供给：5 月份左右是尿素企业传统的检修季，但鉴于目前尿

素日产量较高，企业利润较好，开工积极性较高，加上 4 月初

内蒙地区受能耗双控影响的企业或陆续复产，短期内尿素供应或

将持续高位。而且二季度或将有 100 万吨的净增产能，因此整

个二季度尿素或将延续高供应，但也应该防范价格跌跌过快，导

致企业利润急剧缩减，进而倒闭企业减产的风险。 

需求：二季度需求整体稳中略增，4 月底开始部分地区农需

复苏，整个二季度农需较为稳定；进入 6 月份梅雨季节后工业

需求或将逐渐减弱，但今年整体工业需求较往年要好，三聚氰胺

价格持续走高助推对尿素需求。 

印标与淡储：一季度末印标不及预期后，港口多余尿素将运

回国内市场，前期预支的涨幅将逐渐吐回，叠加 4 月初有 400 多

吨的淡储化肥投放市场，短期内市场供应量大幅增加必将引起价

格下跌，但因前期尿素企业库存低位，使得下跌速度或有减缓。 

操作策略：尿素在二季度走势或宽幅震荡，预计 1800-2100

元/吨，后期可根据情况进行区间操作。 

 

 

风险提示：原材料价格大幅波动；印度招标超预期 
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一、行情回顾 

从 2020 年四季度开始，因天然气紧缺，国内气头尿素企业大面积停车，尿素日产量急剧

下滑，进入 2021 年后，国内尿素开工回升缓慢，加上 1月初因河北地区新冠疫情形势恶化，

国内贸易商担心各地因疫情管控物流发运不畅，备肥时间提前，供给偏紧的市场导致尿素价格

持续走高，从 1月底开始西南地区气头企业陆续复产，但此时国际尿素价格的快速上涨继续推

高国内尿素价格。进入 2月份后，随着尿素日产量的迅速回升，叠加国内因备肥提前农需逐渐

减少，国内尿素价格开始走低，春节假期后，因春耕开始叠加工业需求逐渐启动，市场稍有好

转，但之后随着农需逐渐转淡、淡储尿素投放市场，尿素价格开始持续走低，直到 3月 13 日

印标消息发布，印标价格与国内价格接轨，国内尿素中标量预计达百万级，国内尿素价格又开

始快速走高。 

期货 05 合约 1月份走势与现货价格相似，仅在中旬略有回调，整个 1月份 05 合约上涨趋

势明显。进入 2月份后因气头尿素企业逐渐复产，日产量快速回升，上涨动力有所减缓，但目

前的年内高点 2103 元/吨是在 2月下旬达到的。从 2月底开始，随着淡储化肥投放上次航的消

息出现，叠加农需转淡，05 合约开始转头向下，直到 3月 15 日印标发布后 05 合约才开始重

新进入上行轨道。3月 31 日印度签署的采购意向书仅为 80.25 万吨，与之前预期的 133.2 万

吨相差甚远，前期准备出口的至少 30 万吨货物要滞留港口或回流到国内市场，期现市场价格

都开始走低。 
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图1：各地区小颗粒尿素市场主流价 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图2：尿素01、05、09合约价格运行趋势

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图3：近三年尿素价格走势图 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图4：山东地区尿素价格走势图 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图5：山东地区尿素基差图       单位：元/吨
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图6：河南地区尿素基差图        单位：元/吨

开工较上周回升，整体仍在同期高位

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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二、尿素基本面情况 

1、原料涨幅不及成品，企业利润持续走高 

从 1月份下旬开始，动力煤领先下跌，春节前一周价格维稳，春节后因各大煤场陆续开工，

供给渐显宽松，各大煤种价格纷纷开始下调。但进入 3月份后，受内蒙古地区落实能耗双控政

策的影响，煤炭开始低位回升，但 4月 1日以后全国供热公司停止运行，民用煤需求逐渐下降，

但整体宏观环境趋好，工业用煤需求良好，预计下季度煤炭价格高位调整。天然气价格随着供

应的宽松开始逐渐走低，随着天然气进入需求淡季，天然气价格将持续在低位运行。尽管目前

煤炭价格上涨，但尿素涨幅更大，煤头尿素生产企业利润仍在增长，固定床工艺目前吨利润约

500 元/吨，水煤浆工艺吨利润更高约 800 元/吨。从动力煤价格来看，目前已处于相对较高位

置，后续虽有继续上涨可能，但预计涨幅不会过大，因此尿素价格只要跌幅不大于 500 元，尿

素企业主动减产动力较弱，高日产的情况或将持续。 

  

  

图7：动力煤市场价格 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100 动力煤市场价(Q:5500,山西产)：京唐港

动力煤市场价(Q5500,山西产):秦皇岛

图8：晋城无烟煤坑口价 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图9：陕西神木烟煤坑口价 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图10：内蒙古霍林格勒褐煤坑口价 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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2、供应或将稳中有增，但应关注双控风险 

尿素气头企业从 1月底开始逐渐复产，但进入 2月后因春节假期到来，各地区停车检修的

企业逐渐增多，春节过后全国尿素企业开工率快速回升，3 月 10 日企业开工率达到 75.76%，

处于历年历史同期高位。日产量也达到近五年的；历史高点 16.3 万吨。从供给来看，开工率

继续上升的空间已经不大，但是因为目前的高利润和去年底结转的低库存，尿素生产企业维持

高开工的意愿仍然是非常强的，因此我们预计二季度尿素供应将继续高位运行。需要注意的是，

4 月份有 420 多万吨的淡储化肥投放到市场，这其中尿素占比或将不少于 100 万吨，此部分低

价化肥或将对尿素市场造成短期冲击。 

2020 年因为疫情多家计划投产的新装置未能按时投产，大部分延时到了 2021 年，一季度

新增产能 182 万吨，其中湖北三宁化工 80 万吨、九江心连心 52 万吨和云南祥丰 50 万吨，但

三宁化工未满产，正逐渐提负中，预计二季度负荷继续提升。叠加二季度计划投产的装置有山

东润银生物化工，净产能 100 万吨，海外也有不少尿素新增产能投放预期，但由于疫情影响投

产节奏拖后，不排除二季度有增量供应兑现的可能。另外，内蒙双控政策的演变是否会对西北

尿素的供应产生影响需要进一步关注，尽管我们目前认为影响供应的力度有限，但不排除出现

风险的可能。 

图11：中国LNG出厂价全国指数 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

2000

4000

6000

8000

10000

12000
中国LNG出厂价格全国指数
中国LNG出厂价格指数:新疆

图12：中国LNG出厂价价格指数季节图

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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企业名称 省份 工艺类型 产能 投产时间

九江心连心化肥有限公司 江西 水煤浆 52 2021年一季度

湖北三宁化工股份有限公司 湖北 水煤浆 80 2021年一季度

云南祥丰化肥有限公司 云南 天然气 50 2021年一季度

山东润银生物化工股份有限公司 山东 航天炉 100 2021年二季度

兴安盟乌兰泰安能源化工有限责任公司 内蒙 水煤浆 120 2021年二季度

安徽昊源化工集团有限公司 安徽 航天炉 80 2021年下半年

图13：国内尿素企业开工率            单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图14：全国尿素企业开工率季节性图表

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图15：国内尿素日产量               单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

100000

130000

160000

190000

2016-05 2017-05 2018-05 2019-05 2020-05

国内尿素日产量

10000

20000

30000

图16：国内尿素日产量季节性图表      单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图17：山东尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图18：山东尿素企业日产量      单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图19：河南尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图20：河南尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图21：江苏尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图22：江苏尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图23：河北尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图24：河北尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图25：安徽尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图26：安徽尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图27：内蒙古尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图28：内蒙古尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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3. 国内尿素需求暂稳，印标或继续带来波动 

我们在 2020 年末预计今年粮食的耕种面积或将增加，原因是去年玉米价格大幅上涨，农

民耕种玉米的主动性将增加，但中央一号文件强调“严守 18 亿亩耕地红线”，因此在总耕种面

积不增加的基础上，玉米如果增加耕种面积就只能是减少其他粮食作物的耕种面积，这样的话，

尿素的农需增长可能会略低于我们年初的预计值。二季度是复合肥企业生产的传统旺季，春节

后复合肥企业的开工率快速回升，数据显示，截至 4 月 1 日，复合肥企业开工率为 51.48%，

周环比上升 0.13 个百分点，月同比增 19.73 个百分点。由于前期尿素价格高位，复合肥企业

对尿素采购有限，目前复合肥企业对尿素仍然是随采随用的节奏，因此二季度复合肥企业对尿

素仍有一定需求。工业需求方面，今年上半年延续 2020 年下半年的走势，胶合板厂和三聚氰

胺企业开工率较往年同期较高，截至 4 月 1 日，全国三聚氰胺企业的开工率为 75.20%，达到

近五年的最高点。二季度后工业逐渐进入淡季，工业需求预计较一季度有所减少。目前来看，

二季度国内尿素需求较稳稳定，暂无较为集中性的大量需求。  

图29：四川尿素企业开工率

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图31：四川尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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3 月 13 日印度 RCF 发布了国内市场期待已久的 2021 年第一轮尿素招标，当时国内预计印

度尿素缺口较大，因此印标消息发布后的第一个交易日，期货 05 合约高开高走，当天涨幅达

到 3.31%；3 月 22 日晚上开标后，印度 RCF 透露预计招标 130 万吨左右，3 月 23 日期货 05 合

约开始持续上涨，3月 29 日 05 合约时隔一个月又重回 2000 高位。因为年初国际尿素价格的

大幅拉涨已与国内价格接轨，因此现货市场对尿素期待较高，也于 3月下旬开始持续上涨。在

3 月 31 日截标后印度方确定的成交总量却只有 80.25 万吨，与之前的 133.2 万吨相差甚远，

这无疑给国内市场泼了大大一盆冷水，国内市场开始走低。此次印标的突然变卦与中国贸易商

大量跟标有很大关系，印度方预计二季度仍然会有 1-2 次招标，目前国内尿素价格仍在国际上

处于较低水平，因此接下来的印度招标中国的参与积极性或仍然较高，但鉴于此次的教训，印

标在国内的影响或稍有降温。 

图32：复合肥企业开工率

数据来源：卓创、海通期货投资咨询部
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图33：2019-2021年复合肥企业开工率

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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图25：三聚氰胺企业开工率

数据来源：卓创、海通期货投资咨询部
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图35：全国三聚氰胺企业开工率季节图

数据来源：卓创资讯、海通期货投资咨询部
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三、后市展望 

5 月份左右是尿素企业传统的检修季，但鉴于目前尿素日产量较高，企业利润较好，开工

积极性较高，加上 4月份内蒙地区受能耗双控影响的企业或陆续复产，短期内尿素供应或将持

续高位。而且二季度或将有 100 万吨的净增产能，因此整个二季度尿素或将延续高供应，但也

应该防范价格下跌过快，导致企业利润急剧缩减，进而倒逼企业减产的风险。需求方面，二季

度需求整体较为平稳，4月底开始部分地区农需复苏，但进入6月份后工业需求或将逐渐减弱，

整个季度需求几乎无亮点。3 月底印标不及预期后，港口部分尿素继续集港或运回国内市场，

前期预支的涨幅将逐渐回吐，叠加 4月份有 400 多万吨的淡储化肥投放市场，短期国内市场尿

素供应量大幅增加必将引起价格下跌，但因前期尿素企业库存低位，下跌速度或有减缓。综合

来看，尿素在二季度整体价格走势大概率宽幅震荡，目前 5-9 价差处于合理水平，后期可根据

市场情况对 09 合约逢高做空。但应防范二季度印标超预期后，带动国内尿素价格大幅上涨的

风险。 
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图35：国际小颗粒尿素价格     单位：美元/吨
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图36：国际大颗粒尿素价格       单位：美元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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