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尿素行情分享和套期保值应用

格林大华期货 吴志桥
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开工率高位回落，供应压力有所缓解

数据来源：隆众资讯，格林大华期货

从供应端看，一方面，天然气制工艺开工率连续六周攀升后有所放缓，但仍居历史同期高位，煤制开工

率仍处于70%上方，同期相比处于中性。冬奥会结束后部分地区环保、限产政策放松，尿素日均产量逐渐回

升并接近去年历史高位。据统计，截至2月25日，全国尿素开工率68.92%，同比下降5.14%。全国尿素日产量

为15.32万吨，同比下降0.51万吨。

虽然开工率回落。但是随着冬奥会结束，下游逐渐复工复产，部分主产区日产仍和去年同期水平相当或

偏高，其中新疆日产为1.608万吨，同比仅减少0.09万吨。河南日产为1.51万吨，同比增加0.29万吨。到2月

底，全国仍有5套共计220万吨煤制尿素和132万吨天然气装置计划恢复。现阶段国内尿素日均产量或在15.0-

16.5万吨区间上下波动，库存的去化叠加下游春耕备肥的启动，后续尿素供应压力或有限。
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企业库存开启下行趋势，下游采购情绪好转

数据来源：隆众资讯，格林大华期货

从库存端看，截至2月25日，港口尿素库存13.1万吨，同比下降20.25万吨。本周全国尿素企业库存

74.49万吨，同比增加15.72万吨，季节性累库后有望进入下行趋势。而本周尿素企业预收订单7.18万吨，

处于历史同期低位。目前正处于淡储释放前期，叠加节后复工带动下游采购略好转。因此，尿素生产企业

出现季节性累库后再去库也在情理之中。
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需求端仍有支撑

数据来源：格林大华期货

从尿素需求端看，农业方面，去年12月下旬发改委联合财政部发布2022年夏管肥临时储备项目

招标，承储期为3-5月份。今年淡储和夏储效应叠加，部分企业尿素难以如期释放，淡储需求仍有较

好支撑，但仍需要警惕价格过快上涨对需求的抑制作用。

工业需求方面，12月国内胶合板及多层板出口数量环比增加6%，升至年内新高 。 房地产方面，

12月房屋竣工面积累计同比11.2%，环比下降5%，整体看工业需求喜忧参半。今年政策对开发商现金

流缓解的政策有待进一步宽松，宏观政策托底的作用显现下房地产行业或将好转，对大宗商品的需

求将边际提升。
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上游成本利润

数据来源：wind，格林大华期货
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中长期部分落后产能出清

数据来源：wind，格林大华期货

根据高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021年版），其中EG/尿素/

电石/烧碱（PVC）面临的落后产能出清压力较大。
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观点总结

综上所述，目前尿素企业压力不大，国内供应压力缓解。需求方面，淡储和夏管肥需
求或现脉冲式增加，以及工业需求预期仍在，均在一定程度上限制尿素价格的下行空间。

受此影响，短期UR2205合约有望低位振荡企稳，中期仍然面临下行压力。由于淡储释
放的风险和供应的不确定性仍在，煤炭价格受政策压制，主力合约价格波动或将继续放大
，关注主力合约下方2350附近支撑位，建议投资者轻仓逢高布局空单，严格设置好止损，
且继续关注煤价走势、保供稳价政策和需求变化情况。
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尿素套期保值
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套期保值基本原则

交易方向相反原则 商品数量上限原则 商品种类相近原则

套保头寸和现货
敞口在方向上必
须相反

套保头寸不能超过
企业现货风险敞口
的85%，更不能超
过企业的全部产能
或生产经营计划

套保标的和现货
商品具有逻辑和
价格走势的相关
性



保值政策

保值方案

实施、监控、优化

评估与改进风险评估

套期保值执行过程



时间 保证金 基差 持仓量 交易量

决定了套期
保值头寸的
短期性

决定了套期
保值头寸的
危险性

决定了套期
保值头寸的
不可持续性

决定了套期
保值头寸的

规模

决定了套期
保值头寸的
流动性

企业的套保就是将价格波动风险转移为基差风险

企业参与期货套期保值的风险管理
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买入套期保值和卖出套期保值的选择

 价格是很难预测的，但基差（现货-期货）是收敛并可以估测的：在买入、卖出

套期保值时，考虑基差的变化，能获取更有利的保值。

 一般当现货相对高估值、期货相对低估值时，进行买入保值比较合适；当现货

和期货相对高估值时，卖出保值比较合适。

 不同的产业链角色采取的套保方式不同。对于生产商，如果上游原料价格定价

购入，则下游产品价格存在敞口风险，有货担心下跌，需进行卖出套保；反之，

下游消费商需要购货担心上涨，则采取买入套保；对于中间贸易商而言，则根

据实际情况进行买入或卖出套保。当贸易企业优先获得销售端价格，销售价格

确定后，为避免采购价格上升，可进行买入套保，待实际采购定价确定时将期

货平仓；贸易商进行卖出保值主要是对库存商品或已定价的预期采购进行价格

保护，根据库存商品或预期采购定价做空相应的期货品种，实现现货与期货合

并计算无风险敞口。
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买入套保和卖出套保案例
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从近4年价格图中，可以发现尿素的价格一般是升水盘面，只有极端情况会出现贴水，并

且维持时间不长。当尿素现货价格远远高于盘面价格时，适合买入套保。

从主力月合约基差图中可以发现，现货价格和期货活跃合约收盘价之间的波动范围在（-

250,600）区间，日常套保可以选择在400值附近选择合适的点位选择买入套保，安全边际较高。

尿素期现价格
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