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核心逻辑 

供给：四季度是煤炭和天然气的需求旺季，今年国内煤炭短

缺、国际天然气紧张都加剧了原料端价格的提升，叠加能耗双控

政策的影响，因此市场对尿素供给由继续收缩预期，但是尽管目

前几大主产区的尿素产量处于近几年同期低位，随着能耗目标的

逐步完成，能耗双控的影响或将边际减弱，且政策也是优先化肥

企业的复产，因此这在一定程度上能够弥补气头企业的大面积停

产，总体日产量维持稳中下降，但应该也不会出现超预期的大幅

下降。 

需求：四季度直接农业需求近乎于无，需求主要靠复合肥、

工业需求以及出口来支撑，但目前尿素价格过高，复合肥企业出

现亏损，因此后期如果尿素价格持续上涨，复合肥企业对尿素抵

触情绪将增加，需求存在不确定性；而出口政策风险也随着尿素

价格的不断提升而增加。 

操作策略：虽然高价抑制了需求，双控对工业需求形成压制，

政策也抑制出口需求，但价格一旦回落，需求端仍有一定的兜底

作用，因此从供需看，尿素价格大概率趋势上或震荡偏强。目前

1-5 价差处于 300 左右，但四季度有较强的政策预期，建议暂时

观望，后期可根据市场情况对 01 合约逢低做多。 

 

风险提示：政策超预期；气头尿素减产不及预期 
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一、行情回顾 

往年来看三季度是尿素需求淡季，整体走势呈现小幅下滑，但是今年的情况有所不同。由

于今年煤炭和天然气资源紧缺，煤炭价格从4月份开始大幅上涨，尿素自5月份开始持续上调。

进入三季度后，7月份由于部分地区仍然有夏季高氮肥采购需求，对尿素需求有一定支撑，因

此尿素价格延续二季度上涨趋势；8 月份随着尿素需求转淡，叠加国家多次对煤炭进行调控，

动力煤有所回落，成本端对尿素价格支撑减弱，因此 8月份尿素价格出现了回调；进入 9月份

后，受能耗双控影响，部分地区尿素企业开始大面积减产检修，日产量一度下降至 13 万吨左

右，尿素价格又开始回升， 9 月下旬新一轮印标发布，国际高尿素价格使得国内尿素价格“火

上浇油”，9月 30 日山东地区主流市场价达 2820 元/吨，河北地区主流市场价达 2860 元/吨。 

尿素期货走势与现货价格相似，7月份主力 09 合约整体小幅上调，8月份主力合约换至

01 合约，期货价格也随现货价格回调，9月份随着能耗双控影响的持续扩大，市场对供给收缩

预计持续性较长，因此 9月份尿素期货涨幅较现货更大，01 合约出现了三次涨停，基差也由

贴水 100 元/吨变成升水 150 元/吨。9月 21 日印度 RCF 公司发布新一轮招标，在国际市场价

格达到 520 美元/吨的高价下，国内市场认为印标将进一步助推尿素价格，因此尿素期货价格

在 9月下旬屡创新高，9月 30 日尿素主力 01 合约涨至以上市以来的最高价 2984 元/吨。随着

四季度煤炭和天然气消费旺季来临，原材料紧缺状况或将加剧，成本端对价格在一定程度上形

成支撑。 
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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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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、原材料紧缺短期难改，成本端对价格有支撑 

今年从 4月份煤炭价格开始持续上涨，临近 7 月份因建党百年多地煤矿停产，七一之后煤

矿复产不及预期，煤炭库存持续下滑，一度达到近五年低位，煤炭价格涨幅加大。在国家多次

调控和释放煤炭产能的要求下，进入 8月份后，市场对后市预期有所好转，煤炭价格小幅回调，

但 8 月下旬由于产能释放不及预期，煤炭价格又开始上涨。截至 9 月 30 日，京唐港动力煤市

场价格为 1669 元/吨，秦皇岛港动力煤市场价格为 1682 元/吨；晋城阳城无烟煤坑口价为 1380

元/吨，晋城高平无烟煤坑口价为 1380 元/吨，陕西神木烟煤坑口价为 1330 元/吨。 

天然气方面，往年二三季度天然气价格较为平稳，甚至有小幅下滑趋势，但今年受全球能

源紧缺影响，三季度价格大幅上涨，截至 9 月 30 日中国 LNG 出厂价全国指数为 5938 元/吨，

同比涨幅为 119%，为近五年历史同期高点。从目前的情况来看，进入四季度后煤炭的和天然

气紧缺的情况将加剧，原材料端将成为影响尿素供给的核心因素。 

 

  

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

800

1300

1800

2300 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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2、供应或将小幅下滑，需关注气头限产和能耗双控影响 

9 月份因能耗双控局面扩大，导致山东、河南、内蒙等煤头尿素企业开工大幅下滑，山东

地区日产量一度跌至 1.24 万吨，同比下降 0.6 万吨。临近月底不少完成能耗目标的地区，尿

素企业有复产现象。截至 9 月 30 日，全国尿素企业开工率为 65.96%，同比下滑 9.69 个百分

点；全国尿素日产量为 14.7 万吨，同比下降 1 万吨。尿素的生产是连续的，唯一的季节性就

是冬季气头尿素的减产，2020 年冬季因天然气紧缺，12 月份西南地区气头尿素几乎全面停产，

今年未进入四季度已经出现全球天然气紧张的局面，价格也是屡创新高，且冬季拉尼娜的概率

已到 50%以上，叠加煤改气带来需求的增长，国内天然气化工停产的力度和周期可能都会被延

长。考虑到国内气头尿素占比为 25%，这个可能成为四季度尿素价格的重要支撑。 

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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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
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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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另外对供应端影响比较大的就是双控政策的扰动。目前山东、河南、内蒙和江苏等几大主

产区的尿素日产量处于近几年的同期低位，主要原因就在于能耗双控政策的影响。进入四季度

后随着能耗目标的逐步完成，且目前出台了有限化肥企业复产的政策，对于已经限产的区域，

四季度部分地区尿素开工有恢复预期。但是对于一些能耗双控目标完成度较差的省份，如新疆、

安徽、河南和山西等不排除有新一轮双控的可能性，届时可能对供应端产能影响，因此四季度

仍需要关注双控政策的扰动。 

 

  

 

 

 

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

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

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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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30：四川尿素企业日产量 单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图31：2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表

数据来源：发改委、海通期货投资咨询部
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3. 国内需求关注工需和淡储，出口或继续带来波动 

从传统来看，每年国内的尿素消费主要集中在上半年，下半年的尿素消费属于淡季周期，

从近几年的历史数据来看，下半年尿素的月度消费量从 450 万吨以上下降至 350 万吨以下。四

季度国内直接农需几乎于无，主要是复合肥、胶合板和三聚氰胺。复合肥受到低利润和双控的

影响，整体开工虽然走季节性，但较往年同期偏低，截至9月 30日，复合肥企业开工率为29.40%，

同比下滑 13.69 个百分点。也正是由于高价格尿素导致复合肥企业利润较低，目前复合肥库存

处于低位，从季节性来看，四季度复合肥开工率会有小幅上升，但因尿素价格较多需求弹性较

大，不过预计不会太悲观。 

工业需求方面，胶合板四季度逐步进入淡季，家具景气指数从 10 月份开始拐头向下，叠

加恒大事件的影响，或逐步进入拐点周期，但短期来看影响较小；三聚氰胺今年价格也持续创

新高，在供需偏紧利润较高的情况下三聚氰胺企业开工积极性较高，截至 9 月 30 日，三聚氰

胺企业开工率为 77.11%，同比上升 22.73 个百分点，预计四季度三聚氰胺企业对尿素需求仍

存支撑。需要注意的是，目前尿素价格高位，后期如果尿素价格仍持续上涨，下游因亏损压力

必将对高价尿素出现抵触。尿素为重要农资，过高的价格很可能引起政策上的打压，因此持续

看涨有一定风险。 

 

  

图32：2018-2021年尿素月度消费量   单位：万吨

数据来源：卓创资讯、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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出口方面，9月 22 日印度 RCF 公司发布了 2021 年内的第六次招标，10 月 1 日印度 RCF

开标，收到 12 个供货商共计 194.9 万吨尿素，其中东海岸 83 万吨，西海岸 102.4 万吨，FOB9

万吨。东海岸最低价格为 665.50 美元/吨，西海岸最低价格为 714 美元/吨，此轮招标价格为

近几年最高点。10 月 5 日印度 RCF 方面确认了 73.2 万吨货源，大部分来自中国，按照 CFR665.5

美元/吨核算，相当于中国 FOB620 美元/吨，折合人民币约 4000 元/吨。与此同时，国际尿素

价格仍在继续上涨，近期部分地区 FOB 价格突破 700 美元/吨。尽管今年发改委多次会议提到

保供稳价，但目前仍未见到实质性政策或确定性文件出台，更多的是做预期管理，大型贸易商

和工厂配合发改委优先供应国内市场，但中小型企业还是以市场化为主，在出口利润偏高的情

况下，集港依然比较积极。从往年数据来看，我国尿素出口量下半年高于上半年，四季度在国

内需求较淡的背景下，出口成为尿素消耗的一个重要途径，但四季度是否落地出口相关政策并

有效执行仍有一定的不确定性。 

 

  

图34：全国建材家居景气指数

数据来源：WIND、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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图36：2018-2021年我国尿素出口量单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图37：2018-2020年中国尿素出口印度情况  单位：吨
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三、后市展望 

四季度是煤炭和天然气的需求旺季，今年国内煤炭短缺、国际天然气紧张都加剧了原料端

价格的提升，叠加能耗双控政策的影响，因此市场对尿素供给由继续收缩预期，但是尽管目前

几大主产区的尿素产量处于近几年同期低位，随着能耗目标的逐步完成，能耗双控的影响或将

边际减弱，且政策也是优先化肥企业的复产，因此这在一定程度上能够弥补气头企业的大面积

停产，总体日产量维持稳中下降，但应该也不会出现超预期的大幅下降。需求方面，四季度直

接农业需求近乎于无，需求主要靠复合肥、工业需求以及出口来支撑，但目前尿素价格过高，

复合肥企业出现亏损，因此后期如果尿素价格持续上涨，复合肥企业对尿素抵触情绪将增加，

需求存在不确定性；而出口政策风险也随着尿素价格的不断提升而增加。虽然高价抑制了需求，

双控对工业需求形成压制，政策也抑制出口需求，但价格一旦回落，需求端仍有一定的兜底作

用，因此从供需看，尿素价格大概率趋势上或震荡偏强。目前 1-5 价差处于 300 左右，但四季

度有较强的政策预期，建议暂时观望，后期可根据市场情况对 01 合约逢低做多。但应防范四

季度政策标超预期以及气头尿素减产不及预期带来的大幅波动。 
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