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尿素合约历史交割情况分析

➢ 主力合约交割量远高于非主力合约交割量

非主力合约交割量大多低于500手

非主力合约交割量相对较高的合约主要集中在上半年（ 02、03合约）

下半年07合约交割量偏高，其他合约整体偏低

11合约历史交割量有限，不足100手

➢ 非主力合约交割量归因分析

上半年为农需集中释放期；需求量通常强于下半年

非主力合约的交割，部分来自现货交易需求

下半年季节性需求淡季；备货意愿适价格情况而定

近两年非主力合约交割逐步活跃

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

交割量 河南基差 河北基差

尿素历史合约交割量情况
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为促进品种连续活跃，2021年郑商所在尿素期货引入做
市商制度，增加其活跃度，考核合约为07合约。

郑商所自2021年，连续3年开展“商储无忧”试点工作，
2023-2024年度试点时间为2023年10月1日至2024年5月31
日（今年时间有所提前，往年11月开始），支持参与国家

化肥商业储备项目的承储企业开展套期保值工作，保障化
肥供应和价格稳定。

数据来源：郑商所，海证期货
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尿素下半年合约交割对比

➢ 历史交割数据来看，11合约交割量表现平稳，投机资金参与交割意愿有限。

7-8月属于农业需求转弱阶段，企业接货意愿会受到部分影响，实际交割量偏低。

11合约缘何备受关注？——下半年非主力合约情况对比

尿素下半年合约成交量对比

数据来源：郑商所，钢联，海证期货

➢ 下半年尿素合约成交情况来看，11合约单边成交量属于相对较高的月份，部分显示市场参与该合约的积极性较高。

10-12月淡储需求支撑，现货刚需尚存，更倾向于实际需求为主，实际交割量表现较为稳定。

10月仓单注销期；价差空间；投机度



11合约缘何备受关注？——所处时间周期下的现货背景

复合肥开工季节性表现 复合肥库存季节性表现

数据来源：钢联，海证期货

近几年，高塔复合肥采购时间多始于11月初。

➢ 四季度东北高塔复合肥采购和农需冬储是市场关注重点。

复合肥原料加工量

复合肥开工季节性、低库存现状以及季节性原料加工量等因素均显示，后续复合肥市场将面临部分增量刚需，因此对于部分现货企业来说，在强基差的市场背景下，
盘面参与交割拿货是存在可能性的。

➢ 刚需采购&强基差或部分增加企业参与交割的意愿。

淡储支撑 & 强基差



11合约缘何备受关注？——所处时间周期下的现货背景

尿素库存季节性表现

数据来源：钢联，海证期货

截止11月中旬，尿素企业总库存约35.93万吨，环比上周增加1.79万吨，绝对量远低于历史同期水平。

➢ 今年尿素产业库存量整体偏低

尿素开工季节性表现

目前日产、开工负荷环比出现一定缩量，但降幅较为有限。需求端静态数据来看，增量亦不大，加之近期市场对于后续出口或收紧以及稳价保供等因素的
考虑，情绪有所转弱，尿素产业库存小幅增加，但目前的绝对量压力低于去年同期，整体对价格压制相对有限。

➢ 日产、负荷依然偏高，缩量有限

目前国内尿素开工约79.89%，日产量约17.59万吨，其中煤头企业开工率约78.73%，气头企业开工率83.53%。

➢ 隐性需求较大，产业库存指标更为敏感



今年尿素2311合约情况如何？——仓单分析

尿素仓单量季节性表现

数据来源：郑商所，海证期货

尿素仓单环比增量

➢ 外部政策导向助推，尿素仓单大幅飙涨

据悉，11月初国家相关部门召集企业召开保供稳价会议

8号仓单增加1565张
9号仓单增加1095张
10号仓单增加2139张

仓单激增且早于往年同期；几乎所有厂库集中进行仓单注册，目前仓单量已经涨至
6033张，分布广泛且远超历史同期。

仓单集中大幅增加，后续可供交割数量充足，对盘面价格形成部分影响。
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今年尿素2311合约情况如何？——仓单分析

尿素11合约仓单情况 尿素11合约单边持仓情况

➢ 11合约仓单可供交割的数量高于该合约持仓量，仓单交割货源较为充足。

截止最后交易日，尿素仓单约5783张，可供交割量超过11万吨；11合约单边持仓1889手，约3.8万吨。

往年仓单分布来看，涉及仓库相对有限，历史分布主要集中在安阳万庄、中农云仓、史丹利等，2311合约仓单在政策引导影响下，大量的厂库注册了数量不等的仓单，仓单分布
较为分散，河北东光、心连心以及永安资本仓单量超过500张。

可交割货源充足，对多头而言，较难出现极端行情。

数据来源：钢联，海证期货
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今年尿素2311合约情况如何？——持仓分析

尿素11合约单边持仓情况

➢ 持仓分析 & 价格走势

• 通过观察期货持仓数据与价格走势之间的关系，我们可以了解市场参与

者的情绪变化，预估市场上多空力量的对比，进而预测市场的走势。

• 持仓量增加、价格上涨；市场多头力量相对较强，情绪较为乐观。

• 持仓量减少、价格上涨；市场空头力量相对薄弱。

• 尿素11合约多头势力占有一定优势，空头资金出现一定程度撤离，整体

来看多头资金相对偏强。

• 尿素11合约历史持仓表现来看，除2311合约外，单边持仓偏低，相对活

跃度偏弱。UR2311持仓大幅增加，这一定程度上反映出该品种的市场活

跃度、关注度明显提高。

• 本次尿素还是通过持续集中减仓使得持仓回归正常水平，最终交割进行

的相对较为平稳。

• 11合约&10合约减仓差异：10合约单边持仓量在8月中旬就快速下降，减

仓非常迅速，交割月前一个月的持仓已不高；11合约持仓变化来看，9

月初开始下降，基本在临近交割月持仓才降至低位。

➢ 11合约持仓情况分析

• 10合约持仓的快速且时间较早的离场，与该合约需要集中注销息息相关，

参与者离场意愿更为明显。



今年尿素2311合约情况如何？——持仓分析
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前5名多单占比

尿素2311合约持仓情况 尿素2311合约多头持仓占比
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➢ 多空持仓较为集中，多头持仓占比大都集中在前5名，且占比不断提升。

前5排名的多头占比相对稳定，临近交割月，多头进一步聚焦，多头增仓更为明显，持仓占
比大幅走高。

➢ 多空持仓分析，了解资金动态，预判双方力量对比。

期货持仓数据可反映市场参与者在特定期货合约上的持仓情况。

数据来源：钢联，99期货网，海证期货

➢ 现货采购放量难，且易影响市场。



今年的2311合约情况如何？——基差&价差分析
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尿素11&01价差走势季节性表现 尿素01合约河南地区基差表现
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数据来源：钢联，Wind，海证期货

➢ 尿素11&01价差趋势性走扩，空间表现相对客观。

近强远弱结构在强基差的加持下，参与正套依然可以用低成本博取较好的投资收益,风险相对可控。

➢ 基本面是否配合------波动弹性

即便未来价差未能走扩，低价差也能降低我们的风险，策略性价比较高。

产业供需 外部因素扰动（国内外政策变化）季节性规律

基差修复 近月动能更强

➢ 价差&基差配合下，可灵活选择操作方式

获利平仓

持有交割

转抛远月，缓解一次性卖交割对市场冲击

现货刚需 & 盘面机会------有一定交割意愿



今年的2311合约情况如何？——多头持仓估算理论分析

持仓均价估算情况

➢ 多单均价 & 结算价

多单持有均价较低，持有盘面利润尚可。
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尿素11&01价差走势季节性表现

➢ 多单量 & 净多量

多单在低价差、高基差阶段布局

净多持仓随价差放量

多单持有至交割，虽盘面利润收窄，但有基差收益加持。

数据来源：99期货网，钢联，海证期货

现货采购放量难，且容易影响市场；盘面交易量大



今年的2311合约情况如何？——空头持仓估算理论分析

持仓均价估算情况

数据来源：99期货网，钢联，海证期货

➢ 空单增量时间节点 & 盘面价格

10月中旬 基本面配合-----拉涨 & 调整

尿素2311合约盘面价格走势情况

需求淡季下，拓展销售渠道，锁定预期利润，完成销售计划

价格上扬伴随空单增量 & 绝对价格偏高-----卖保需求增加
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