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尿素短期库存指标对期货价格的映射 

 

 

 

在我国尿素库存的指标体系中，主要是厂库库存以及港口库存。厂库库存也就是尿素生

产企业库存，一般来说是反映市场行情的晴雨表；我国是尿素的出口大国，港口库存主要反

映的是贸易商集港的积极性，港口库存上升，意味着出口需求的增多。由于港口库存的变动

主要受出口政策、印度招标等不确定的市场信息所影响，季节性不明显，所以本篇主要以尿

素厂内库存为主要的分析指标，来看其对于尿素价格的影响几何。 

 

 

1. 尿素库存环比与价格的相关关系 

宏观经济模型的总体供给与需求模型中提到价格水平是由总供给与总需求水平决定的，

库存水平则是由其二者的强弱关系所决定，供大于求则累库，库存若达到高位则预期未来的

价格将走低，反之价格则有较大的可能出现上涨。但值得注意的是，看库存指标除了看其绝

对值，还要关注库存的环比指标。5 月中旬以来尿素价格维持高位震荡，生产企业集中停车

检修以及工农业需求旺季的支撑，截至月底，生产企业持续去库至 29.81 万吨，库存环比
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指标从-25.06%回升至-7.19%，供应方面的恢复逐渐追上需求的消耗，后续行情可能迎

来预期中的转折。图 3 以两周的环比数据为例，大致地反映了库存与价格之间存在一定反

向变动的关系。 

 

 

2. 去除库存指标里的季节性以及趋势性 

时间序列数据由多种成分叠加并相互扰动，一个经济序列中内含趋势性、季节性等特征。

从图一可以看出尿素厂内库存数据具有一定的季节性，表现为每年重复与固定的表现，比如

春节前后库存的快速累积与去化，以及下半年需求旺季过后的缓慢累库。 

季节性实际上是供需季节性错配和市场参与者预期驱动下的一种周期性表现，市场预期

趋同且频繁交易，价格当中由季节性驱动的套利空间被弱化，所以在价格序列中表现出来的

季节性不如库存上所体现的明显，这使得分离季节性成为研究库存与价格关系的重要步骤。

趋势性则表现为长周期下库存的规律变动，来源于库存内生的周期性演进，若保留则会影响

对于短期数据的观测。采用 seasonal decompose 分离库存数据中的季节性，运用

Savitzky-Golay 平滑滤波的方法去除趋势性，留下的部分就是时间序列数据中的库存噪
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图3：尿素厂内库存环比与期货价格环比

尿素厂内库存环比（左轴） 尿素期货价格环比（右轴）

数据来源：wind，我的钢铁网，国投安信期货
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声，即残差项。 

 

库存与价格均是来自于对当下供需关系的一个体现，库存残差项剔除了季节性与趋势性，

能够更为纯粹的反映短期内供需力量的相对强弱。从图 5 可以观测到库存残差数据同环比

数据一样，均可以大致反映出与价格涨跌的反向变动关系，但还是存在部分不是完全重合、

甚至相背离的情况，是因为价格的波动中隐含了更多超出供需面的因素，比如受市场参与者

行为与消息面等因素影响，无法被短期供需关系所解释的部分。 
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图4：去除尿素库存指标中的季节性与趋势性

尿素厂内库存（原始值） 尿素库存噪声（残差） 季节性 趋势性

数据来源：我的钢铁网，国投安信期货
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图5：尿素期货涨跌与库存残差项

尿素期货涨跌（左轴） 尿素库存噪声/残差（右轴）

数据来源：wind，我的钢铁网，国投安信期货
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3. 基于简单的线性关系预测价格的涨跌 

前文只是对库存残差项与价格涨跌的关系进行了粗略的观测，下面通过简单的实证手段

对二者的数量关系进行检验，来观测库存指标能否作为短期价格预测的变量。 

3.1 库存指标对于期货价格的一元线性回归 

尿素期货价格的涨跌是选取两周数据为窗口来计算的，因为一周以内的短期价格波动受

其他因素影响的可能更大，在供需关系中几乎无法体现。对数据进行标准化处理后，使用一

个简单的一元线性回归模型进行检验，回归系数为-0.3383，且 t 检验显著，说明二者具有

一定的负相关关系。 

3.2 引入滞后项的多元线性回归 

前文观测到库存与价格的反向变动关系并非完全拟合，有时存在超前或者滞后性，这是

由于供需缺口的内生性，即供需关系的本身就是价格的函数，价格的变动会影响供需关系的

格局，同时供需也影响着库存的变动，导致库存残差项与期价涨跌幅可能呈现异期相关。 

于是尝试引入库存残差的滞后项以及环比项，对尿素期货价格进行多元线性回归拟合，

得到库存残差滞后项的回归系数为 0.3204，t 检验显著，从实证角度验证了库存残差项与

期货价格的异期正相关性，并对短期期货价格的变动形成了更好的拟合。 

一元模型 

  ADF 检验数据是否平稳 线性回归系数 t 检验 P 值 t 检验是否显著 

期货涨跌 平稳 - - - 

库存残差项 平稳 -0.3383 0.000 显著 

引入滞后项的多元模型 

  ADF 检验数据是否平稳 线性回归系数 t 检验 P 值 t 检验是否显著 

库存残差项 平稳 -0.4968 0.000 显著 

库存残差滞后一阶 平稳 0.3204 0.008 显著 

尿素库存环比 平稳 -0.3683 0.000 显著 
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本文通过初步分析得到尿素短期库存指标与期货价格具有一定的反向变动关系的结论，

与我们的主观判断结论一致。利用库存指标进行多元线性拟合来预测期货价格涨跌的胜率为

68.9%，说明库存指标对于预测短期价格变动的方向具有一定的有效性，后续我们将尝试

不同模型、引入更多有效因子来进行更为深入的探索。  
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图6：尿素期货涨跌拟合情况

尿素期货涨跌 尿素期货涨跌-预测值

数据来源：wind，国投安信期货
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