
 1 / 4 

 

需求回暖或提振尿价短期反弹，中线空间恐依然不足 

近期虽逐步进入尿素需求旺季，但市场表现却不尽人意，下游对高价原料采

购意愿偏低，加之新单跟进不足，市场交投疲弱。上周末开始尿素现货市场才出

现企稳迹象，各地区尿素报价小幅走高，但价格上涨动能仍有限。3 月份随着农

需备肥陆续推进，我们认为后续尿素价格将呈现部分抗跌性，价格有望企稳反弹。

但中期趋势来看，鉴于现阶段煤价严控、农需保供以及出口受限等因素考虑，预

估尿素价格反弹空间或有限。 

一、需求增量预期犹存，产业去库依然可期 

    从农业需求来看，3 月份开始逐步进入农需旺季，农需环比改善预期犹存。

现阶段东北市场稳步备货，待发订单以及复合肥需求支撑下出货较好，对尿素消

耗量增加，需求陆续跟进，其他地区农需后续也将阶段性启动。在农需季节性旺

季预期下，刚性需求有望逐步释放，产业去库压力弱化，并对尿素价格形成利多

支撑。 

从工业需求来看，需求增量的焦点主要集中于复合肥和板材需求的恢复。对

于复合肥而言，从下图的开工季节性走势可以看到，节前由于原料价格高企导致

开工弱于往年同期，而节后恢复较快，开工提升明显且高于去年同期水平，整体

呈现先抑后扬走势。据卓创数据显示，截止 2 月底复合肥开工率约 41.69%，环比

月初明显走高。考虑到后续的消费旺季预期，复合肥开工仍有提升空间，且对原

料的需求增量可期，进而对尿素价格形成利多提振。但是需要注意的是，今年复

合肥的原料价格普遍较高，成本压制下需求释放的持续性以及滞后性还需谨慎关

注。 

 

图 1：复合肥开工季节性 

 
资料来源：卓创资讯，海证期货 
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     对于胶合板而言，此前由于冬奥会等因素影响，下游负荷恢复缓慢。3 月份

预计山东地区终端板厂开工陆续恢复，需求亦存改善预期，这部分增量需求对于

消耗尿素库存起到重要作用。但是，由于近几年房地产市场整体欠佳，胶合板的

需求增量亦或有限。 

鉴于需求端增量预期犹存的预判，后续尿素产业去库仍将持续进行，能否顺

利去库还需关注需求释放节奏。下图是尿素库存的季节性走势情况，从该图我们

可以看到，今年节前的库存绝对量偏高，但节后季节性累库压力却弱于去年同期。

据卓创数据统计显示，截止 2 月 24 日，国内尿素主产区企业库存约 63.2 万吨，

同比减少约 14%。分区域来看，华北地区库存约 21.3 万吨，东北地区 2.6 万吨，

西北 31.1 万吨，华中地区 3.7 万吨，华东尿素企业库存 1.2 万吨，西南尿素企业

库存 3.3 万吨，节后各地区库存均呈现不同程度下降。对于后续的去库，我们认

为今年尿素库存出现快速下降的概率较小，未来缓慢下移的可能性更高。这主要

是考虑到未来下游需求的增量释放较为缓慢，阶段性释放特点更为明显，那么对

于尿素去库周期或有所拉长。 

 

图 2：尿素库存变化季节性 

 
资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

二、原料价格偏高，恐抑制需求释放节奏 

    今年氮肥、磷肥以及钾肥均呈现不同程度的上涨，价格重心上移。从山东地

区尿素价格季节性表现可以明显看出，今年尿素绝对价格要远高于过去两年，重

心出现大幅提高。而原料端价格的坚挺直接导致了需求端利润的压缩，尤其是复

合肥利润持续下降。根据隆众统计的复合肥利润来看，截止 2 月底，45%S（3*15）

毛利为 399 元/吨，45%CL（3*15）毛利为 204 元/吨。而复合肥产业利润压缩导

致对原料采购节奏放缓，阶段性需求释放受到抑制。整体来看，我们认为，随着
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需求由南至北推进，刚需支撑犹存，但受利润影响需求启动或有所延后且持续性

偏弱。 

 

图 3：山东尿素价格季节性 

 
资料来源：Wind，海证期货 

 

三、基差走扩，期价或部分抗跌 

    如下图所示，尿素 05 合约基差持续走扩。相较于盘面而言，现货价格调整

力度较缓，且出现企稳回升迹象。现阶段基差水平偏高，加之后续因旺季临近使

得现货市场价格呈现较强抗跌性，那么对于盘面而言，也一定程度提振盘面价格

反弹。 

 

 

 

四、政策引导，限制尿价反弹空间 

从成本端的角度来看，目前国际政治局势不稳，外盘油价坚挺的氛围短期延

续，对于国内化工品的利多刺激不减。虽油价走势对工业品情绪的影响不容忽视，

但对于尿素而言，煤炭价格的变化与其价格关联更为紧密。现阶段煤炭港口现货
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资源偏紧，但发改委于 2 月下旬印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的

通知》，明确煤炭价格的合理运行区间，如若长期偏离该区间，发改委将采取措

施调控。受制于该政策性的调控制约，预计未来中长期煤价较难出现明显涨势，

基于此，对于尿素而言，短期价格更多反映油市不稳引发的市场情绪波动，但中

期来看，来自于成本端的支撑将逐步弱化。 

此外，对于尿素市场本身而言，国家保供农耕以及出口限制的政策引导下，

预计尿素价格的反弹空间亦将受限。后续逐步进入农耕用肥旺季，2 月 22 日发

改委召开会议研究部署春耕化肥保供稳价工作。今年国际形势变幻莫测，国家对

于农耕保供更为重视，预估后续尿素的负荷将高位运行，以保证农耕需求。现阶

段尿素开工约 69%，日产约 15 万吨，供给端较为充裕，预计 3 月份尿素维持高

负荷运行的概率较大，加之乌兰新增装置投产预期，供给较为宽松的格局下尿素

价格反弹空间或受限。 

 


