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摘 要 

1.受煤炭及天然气价格下跌影响，尿素生产成本下移，

利润回升至高位，带动企业生产积极性较高，日产维持在 17

万吨的高位。叠加二季度将有 230 万吨的新增产能投产，尿

素供应较为充裕。 

2.传闻 5 月份中国尿素出口限制或有放松，尿素法检通

关速度将加快。不过当前国内外市场价格存在倒挂，因此暂

时对尿素出口增加影响不大。国内外尿素价格倒挂，出口套

利空间关闭。另外，印度供需缺口缩小影响到其对我国的尿

素进口数量。 

3.需求端今年春耕市场表现出“旺季不旺”的特征，农

业跟进相对分散，农需恢复缓慢。工业需求方面，现阶段复

合肥用尿素减少，三聚氰胺行业需求走弱。 

4.尿素进入偏弱基本面主导的行情中，中期来看价格仍

将承压运行，震荡偏弱。 

风险提示：需求恢复好于预期（上行风险） 
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今年自 3 月份以来，尿素价格并未出现旺季涨价的现象，反而在进入 4 月份后，迎来

了价格快速下跌的阶段。随着期现货价格的不断下行，尿素价格的估值重新得到定价，考

虑到从中期来看，尿素基本面转向了供需宽松格局，预计 09 合约仍将以偏弱运行为主。 

一、 利润高位，尿素供应较为充裕 

在春耕化肥保供工作的推动下，一季度尿素供应回升速度较快，叠加煤炭成本下滑，

企业利润回升，生产积极性较高，尿素供应较为充裕。根据钢联数据统计，一季度我国尿

素产量为 1425 万吨，同比增加 2%。从日产水平来看，一季度尿素日产达到 15.84 万吨，

高于去年同期（15.52 万吨）0.32 万吨。今年自 2 月底尿素日产即攀升至 17 万吨上方，且

持续时间长达 10 天以上。4 月份至今，即使有部分企业按照安排的计划检修，国内尿素日

产仍然再度攀升且维持在 17.2 万吨以上的水平。持续的高供应，给行情带来较大的压力，

且由于没有较高的需求进行消化，对行情利空影响明显。 

成本利润方面，天然气及煤炭价格均下滑，带动尿素成本走低。2022 年暖冬导致需求

不足带动了欧美天然气价格的下跌，经济下行的压力也使得能源整体消费量下滑，前期供

不应求的局面转换到了供过于求，欧洲及美国天然气价格延续跌势，气价跌至过去几年的

中等偏低位置。煤炭方面，今年以来，鉴于煤炭供应恢复，加上当前处于消费淡季，煤炭价

格自高点走低。当前，以晋城市场价格为例，洗小块价格降至 1540 元/吨，无烟末煤价格降

至 1020 元/吨。推算行业成本水平，固定床完全成本大约在 2300-2400 元/吨上下，新型煤

气化完全成本在 1900-2100 元/吨不等，对应主流区域企业的利润水平，大约 0-500 元/吨左

右。 

当前尿素行业利润处于中高位水平，叠加春耕需求的存在，推动企业开工积极。同时，

二季度将有 230 万吨的新增产能投产，其中 4 月份七台河勃盛的 30 万吨产能将投产，新疆

中能万源 60 万吨预计在 4-5 月份投产。因此尿素厂家仍会将供应保持在高位水平。 

图 1：尿素产量（吨） 图 2：尿素开工率（%） 
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数据来源：徽商期货研究所  mysteel  

 

二、国内外价差倒挂，尿素出口需求降低 

2023 年一季度国内尿素出口总量为 52.69 万吨，同比增长 82.47%；出口均价 479 美元

/吨，较去年同期下滑 15.82%；出口金额共计 25451 万美元，同比上涨 47%。一季度出口同

比增加的主要原因在于，2022 年四季度部分出口货源因法检时间较长，部分海关数据推迟

至 1-2 月份，因而 1-2 月份出口量有明显增量。尿素法检自 2021 年 10 月 15 日正式执行后,

国内尿素出口情况出现变化，出口量下滑明显。法检实行周期自今年 4 月 30 日结束，传闻

5 月份中国尿素出口限制或有放松，尿素法检通关速度将加快。不过当前国内外市场价格存

在倒挂，因此暂时对尿素出口增加影响不大。 

国内外尿素价格倒挂，出口套利空间关闭。由于供过于求的格局下国际尿素市场行情

较长时间处于下行趋势当中，价格自高位跌至 2021 年一季度的水平，当前价格有止跌企稳

迹象。数据显示，截至 4 月 26 日，FOB 波罗的海小颗粒散装尿素价格为 265 美元/吨，环

比持平；CFR 巴西散装小颗粒尿素平均价格为 322.5 美元/吨，环比持平；FOB 中国散装小

颗粒尿素价格 352.5 美元/吨，环比持平。考虑到国内外尿素价差倒挂，出口利润消失，因

此出口需求降低。 

另外，印度供需缺口缩小影响到其对我国的尿素进口数量。印度政府于 2017 年提出尿

素产能复兴计划，计划在 5 年之内(2022 年)实现尿素自给自足。2021 年印度国内新增 RFCL

公司 127 万吨/年的装置(一季度投产)和 HURL 公司 381 万吨/年的装置(下半年投产)，新增

尿素产量约 233 万吨。2022 年，印度共有 3 个年产 127 万吨的气头尿素项目投产。由此带
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来的结果便是印度尿素的对外依存度降低，进口需求减少。今年 3 月 3 日印度 IPL 尿素进

口招标，共收到 19 家公司投标，总量 327.4 万吨，东海岸 148.7 万吨，西海岸 169.7 万吨，

FOB 货源 9 万吨。但最终仅确认 110 万吨尿素的采购，导致中东和俄罗斯的 FOB 价格分别

跌至为 304 美元/吨和 260 美元/吨左右。2021 年印度国内尿素需求存在 1050 万吨的缺口，

2022 年需求缺口缩窄至 880 万吨，2023 年预计缺口将继续收窄，影响其进口减少约 200 万

吨以上。 

图 3：天然气价格（美元/百万英热单位） 图 4：国际尿素价格（美元/吨） 

  

数据来源：徽商期货研究所  mysteel  

 

三、需求恢复缓慢，拖累行情走势 

根据尿素需求的季节性特征，一般自 3 月份开始将逐步进入春耕的需求旺季，农

业用肥需求陆续释放，二季度将成为全年尿素需求最高的阶段，利好当前市场行情。

1-2 月份，部分主流区域返青肥的备肥需求支撑行情。3 月份，部分安徽、江苏等地返

青肥已陆续结束采购，山东、河南等其他区域仍有少量返青肥跟进，返青肥大批量集

中采购期告一段落。随之启动的则为春耕备肥、下游复合肥高塔采购原料生产高氮肥。

然而由于今年春节时间较早，加上气温尚未完全回暖，一定程度上拉长了备肥期，春

耕旺季启动时间略有落后。进入 3 月份中下旬后，需求面推进缓慢，虽然正值农需季

节，但表现出“旺季不旺”的特征，农业跟进相对分散。4 月底之后，东北地区需求或

有增加，南方水稻追肥或将自此陆续开始并延续到 5 月份，但预计需求恢复依然缓慢。 

复合肥需求方面，一月份复合肥厂冬储采购陆续释放，春节过后复合肥开工率季
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节性提升加快，支撑了一定的尿素需求。不过，随着复合肥库存的累积，厂家放缓生产

节奏，当前复合肥成品库存升至近几年来较高位置，开工率自高位下滑。截至 4 月 27

日，国内复合肥企业开工率降至 41.2%，降至往年同期最低水平。从复合肥企业开工的

季节性特征来看，二季度的开工率都处于持续下滑阶段，消耗尿素能力减弱。 

三聚氰胺行业开工率也处于下滑状态，截至 4 月 27 日开工率降至 57.34%，处于

近几年来的较低水平。虽然地产行业政策提振较为明显，但实际效果显现仍需要时间，

当前阶段地产仍处于筑底时期，需要等待销售回暖复苏后带动后端板材行业的发展，

当前阶段板材行业需求仍然表现一般，且二季度同样是三聚氰胺行业开工率的下行阶

段，对尿素需求以刚需推进为主。 

图 5：复合肥开工率（%） 图 6：三聚氰胺开工率（%） 

  

数据来源：徽商期货研究所  mysteel  

 

四、库存由降转增，压力凸显 

供需宽松格局下，尿素企业库存压力凸显。春节之后至 3 月份，尿素经过了短暂

的降库进程。之后，在买涨不买跌、市场现货供应相对充足等利空因素影响下，下游采

购较为谨慎，库存压力逐渐上升，4 月份开始尿素进入了反常的累库进程中。截至 4 月

27 日，尿素企业总库存量达到 108.04 万吨，处在近 5 年历史同期的最高水平。临近五

一假期，企业或通过降价来进行排库，预计短期内市场保持弱势。 

图 7：尿素企业库存（万吨） 图 8：尿素港口库存（万吨） 
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数据来源：徽商期货研究所  mysteel  

 

五、后市分析与展望 

当前尿素供需关系转向宽松，供应端企业日产保持在高位，预期在 17 万吨上方。

叠加 5-6 月份仍有新增产能投产，供应压力较大。需求端今年春耕市场表现出“旺季不

旺”的特征，农业跟进相对分散，农需恢复缓慢。工业需求方面，现阶段复合肥用尿素

减少，三聚氰胺行业需求走弱。出口倒挂形势尚未改变，需求支撑作用有限。尿素进入

偏弱基本面主导的行情中，中期来看价格仍将承压运行，震荡偏弱。 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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