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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 纯碱深度报告： 

合成氨：下游景气度下行或拖累短中期价格 

 

主要逻辑： 

本文主要对纯碱的重要原料合成氨产业链进行梳理，探

究其与纯碱的联系。 

当前全球合成氨行业处于产能扩张周期，但产能增速趋

于放缓。碳中和背景下，绿氨占比有望提升。近十年国内合

成氨供应呈现先降后升的趋势，短中期供应小幅增加的趋势

将延续。受国内需求增加影响，我国每年需净进口数十万吨

合成氨。 

合成氨下游主要包括尿素、磷肥、氯化铵等，其中尿素

需求占比约 55%，磷肥占比约 10%，氯化铵占比约 8%。受

尿素供应增加影响，近五年国内合成氨需求呈现小幅增加的

趋势。联碱法工艺的氯化铵产能扩张，对合成氨需求形成了

一定支撑。磷肥等其它下游需求相对稳定。 

因联碱法产能扩张，近几年纯碱、合成氨、尿素价格的

相关性明显提升，三者走势相关，本质上是受煤炭价格大幅

波动的影响。 

行情展望： 

展望未来，国内合成氨的供应有望延续小幅增加趋势，

近三年产量增速有望维持在 2-3%。碳中和背景下，绿氨的占

比有望逐渐提升。需求端，合成氨下游尿素和氯化铵产能有

望增加，进而对合成氨需求形成带动。但短中期纯碱和尿素

价格重心下移，或对合成氨价格形成拖累。综合来看，2024

年合成氨价格或阶段性承压，价格重心低于 2023 年，全年

现货价格运行重心或在 2400-3600 元/吨。 

风险提示： 

宏观好于预期、合成氨供应增加不及预期、尿素需求超

预期等。 
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一、合成氨产业概述 

1. 合成氨简介 

合成氨是由氮和氢在高温、高压和催化剂作用下直接合成的氨，其化学式为 NH3。作为重要的基础化工

品，合成氨在化工产业链中处于相对前端的位置，其具有原料、燃料双重属性，生产及应用场景广泛。由于

合成氨是一种无色有毒气体、具有强烈的刺激性气味，企业通常会对气态氨加压或冷却得到液态氨，而液氨

具有强腐蚀性和易挥发性，气化后易引起窒息，遇明火会燃烧或爆炸，故液氨储运要求相当严格，企业通常

将液氨储存于耐压钢瓶或钢槽中，避免液氨与乙醛、丙烯醛、硼等物质共存。 

2. 合成氨生产工艺 

目前合成氨的生产主要是基于有一百多年历史的“哈伯-博施法”（Haber-Bosch-Verfahren），以氮气和氢

气为原料，按照 1:3 的比例合成氮气，其化学方程式为 N2+3H2=2NH3。一般而言，合成氨的生产主要有四个

环节，分别是原料气的制备、净化、压缩以及氨的合成。在原料气制备环节中，氮气可由液化空气分离制得，

或由燃烧空气并除去所生成的一氧化碳和二氧化碳后制得；至于氢气的制备，一般先将含有烃类的燃料加热

至高温后与水蒸气反应生成一氧化碳和氢气的混合物（水煤气），其中的一氧化碳继续与水蒸气反应生成二

氧化碳和氢气，两次反应的化学方程式分别为 CnH2n+2+nH2O=nCO+(2n+1)H2和 CO+H2O=CO2+H2。 

由于氨合成环节广泛运用“哈伯-博施法”这一成熟的工艺，合成氨的不同生产工艺之间的差异主要在

于采用何种燃料制备氢气原料。合成氨生产工艺通常可按照不同制氢原料来划分，比如有天然气制、煤制、

油制等，其中煤制又可划分为动力煤制和无烟煤制，另外还有基于煤（焦炭）气化的焦炉气制等生产工艺。

生产 1 吨合成氨，天然气制、焦炉气制、动力煤制、无烟煤制对制氢原料的单耗分别为 800-1000 立方米天

然气、2000-2500 立方米焦炉气、1.5 吨动力煤或 1.2 吨无烟煤。 

随着石油和天然气行业的发展，全球范围内以煤（焦炭）为原料制取氨的方式已较少使用。然而，因国

内“富煤贫油少气”，当前我国合成氨生产工艺仍以煤制为主、天然气为辅。2023 年，我国煤制合成氨产能

占全国的比重高达 79%，相比之下天然气制合成氨产能仅占比 16%，油制产能布局极少。 

图表 1：合成氨生产工艺流程图 图表 2：2023 年中国合成氨制备工艺占比（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚，中信建投期货 
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合成氨属于高碳排放型行业，通常每生产 1 吨合成氨需排放将近 2 吨二氧化碳。按照当前全球将近 2.5

亿吨/年的产能计算，每年合成氨生产约排放 5 亿吨二氧化碳，大约占全球碳排放总量的 1%。随着全球气候

变暖、化石能源储备减少，合成氨传统工艺或难以持续，产业亟需实现由“灰”向“绿”的转型。 

根据原料氢制备的碳足迹，合成氨可分为灰氨、蓝氨、绿氨等。灰氨中的氢气主要来源于上文提到的传

统化石能源；蓝氨与灰氨类似，但会在原料氢制备过程中进行二氧化碳的捕集和封存；绿氨则使用风能、太

阳能等可再生能源发电所产生绿电通过电解水制备氢气。尽管绿氨在氨合成环节中仍旧还是使用“哈伯-博

施法”制氨，但在原料氢制备环节中减少传统合成氨生产过程中化石能源的消耗，从而减少二氧化碳的排放。

近年来，随着全球气候变暖、各国加快降碳减排步伐，能源巨头争相布局绿氨市场，截至 2023 年底，全球

绿氨产能占合成氨总产能的比重约 2%。国内方面，在“双碳”背景下，我国绿氨项目大多处于规划备案或

施工建设阶段，未来两年内或将逐步投产。 

图表 3：灰氨合成生产工艺流程图 图表 4：绿氨合成生产工艺流程图 

  

数据来源：公开资料整理、中信建投期货 数据来源：公开资料整理、中信建投期货 

3. 合成氨下游产业链 

合成氨主要有农业、工业和储能三大类用途。国内农业用氨占比约 70%，工业用氨占比约 29%，氨作为

储能用途尚未成熟，目前占比不足 1%。由于氨在燃烧热值、储存运输等方面相比甲烷等传统能源具有优势，

其燃料属性具备较大的潜力，未来储能用氨或将成为合成氨产业发展的主要动力。 

图表 5：2023 年中国合成氨下游行业分布（%） 图表 6：2023 年中国合成氨下游产品分布（%） 

  

数据来源：KPMG、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 
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图表 7：主要气态能源燃料属性对比 

燃料 相对分子（g/mol） 液态密度（g/cm3） 能量密度（KJ/mol） 燃烧热值（KJ/mol） 

氨 17.03 0.61 11356 5471 

氢 2.02 0.07 8389 238 

甲烷 16.04 0.59 22815 890 

丙烷 44.10 0.59 29228 890 

辛烷 114.23 0.69 33029 2058 

数据来源：公开资料整理、中信建投期货 

从下游需求来看，合成氨下游以化肥为主，尿素需求占比 55%，磷肥占比 10%，氯化铵和硝酸分别占比

8%。过去五年合成氨与尿素的价格相关系数高达 0.90，两者以 1 年为窗口的价格相关系数序列在过去五年

内维持高位。与此同时，过去一年内纯碱与合成氨、尿素的价格相关系数皆呈现上升的趋势，以 1 年为窗口

的价格相关系数在 2023 年末分别达到 0.66 和 0.67。究其原因，可能是当前纯碱工艺中联碱法比例接近一半，

而氨碱法比例逐年下降。尽管两者对液氨皆有所需求，但其区别在于氨碱法所通入的氨可回收利用，而联碱

法所消耗的氨在纯碱生产过程中转化为氯化铵，也就是合成氨占比 8%的下游。出于联产效率和环境保护的

考虑，氨碱法装置原则上已不再新建，预计联碱法在纯碱工艺中的比重将继续上升，而纯碱与合成氨的联系

或进一步强化。 

图表 8：2019-2023 年中国合成氨、尿素和纯碱价格相关系数 图表 9：2023 年中国纯碱产能工艺分布（%） 

  

数据来源：Wind、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

二、合成氨供需格局分析 

1. 供应：结构调整周期，产能、产量稳定增长 

当前全球合成氨处于产能扩张周期，但近年产能增速趋于放缓。彭博数据显示，2019-2023 年全球合成

氨产能从 2.29 亿吨增加 2006 万吨至 2.43 亿吨，累计增幅 9.01%，年均增速 2.18%，2023 年产能较 2022 年

仅增加 1.72%。根据彭博预测，2024 年全球合成氨产能或达到 2.47 亿吨，增速将下降至 1.65%。尽管如此，

目前全球各国正积极布局绿氨项目，国际可再生能源署统计显示全球范围内规划中的绿氨产能超 7000 万吨，

未来合成氨产能格局或表现为传统灰氨置换为绿氨的结构性变动。 

目前，全球合成氨产能多分布于资源禀赋较为突出和需求增长较快的亚洲地区。2023 年亚洲合成氨产

能为 1.43 亿吨，占全球的比重达到 59%，其中东亚产能为 9868 万吨，占全球的比重近 41%。我国是世界上
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最大的合成氨生产国，2023 年国内产能为 7750 万吨，占全球、亚洲和东亚产能的比重分别达到 32%、54%

和 79%。 

图表 10：2014-2023 年全球合成氨产能及增速（万吨；%） 图表 11：2023 年全球合成氨产能地域分布（%） 

  

数据来源：Bloomberg、中信建投期货 数据来源：Bloomberg、中信建投期货 

近十年，国内合成氨供给处于结构性调整周期。2016 年国家工业和信息化部印发的《石化和化学工业

发展规划（2016-2020 年）》明确原则上不再新建以无烟块煤和天然气为原料的合成氨装置，并提出陆续加快

落后产能的淘汰进程。此后 3 年，国内合成氨产能和产量均呈现减少的趋势，直至 2019 年后才逐步恢复增

长。2019-2023 年，国内合成氨产能从 7269 万吨增加至 7750 万吨，累计增幅 6.62%，年均增速 1.61%，其

中 2023 年产能较 2022 年增加 275 万吨，增幅达 3.68%；期间产量从 4139 万吨累计增加 754 万吨至 5489 万

吨，累计增幅 15.93%，年均增速 3.76%，其中 2023 年产量较 2022 年增加 168 万吨，增幅 3.16%。近五年国

内合成氨产量增速整体高于产能增速，产能利用率略升至 70%左右，供给侧结构性调整效果较为显著。 

图表 12：2014-2023 年中国合成氨产能及增速（万吨；%） 图表 13：2014-2023 年中国合成氨产量及增速（万吨；%） 

  

数据来源：中国氮肥工业协会、百川盈孚、中信建投期货 数据来源：国家统计局、百川盈孚、中信建投期货 
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图表 14：2023 年中国合成氨新增产能投放情况（万吨/年） 

企业 区域 省份 新增产能 实际投产时间 

重庆湘渝 西南 重庆 30 2023 年 1 月 

山东明泉 华东 山东 50 2023 年 3 月 

包钢庆华 华北 内蒙古 7 2023 年 4 月 

中能万源 西北 新疆 20 2023 年 4 月 

中能万源 西北 新疆 40 2023 年 4 月 

旭阳中燃 华北 内蒙古 30 2023 年 6 月 

恒力石化 东北 辽宁 35 2023 年 7 月 

梅花生物 西南 西藏 30 2023 年 8 月 

中石化巴陵 华中 湖南 33 2023 年 11 月 

合计   275  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

从供应地域分布来看，我国合成氨产能集中于华东、华北和华中地区，山东、河南、湖北、山西和内蒙

古均为国内合成氨生产大省。2023 年以上五省产能均超过 600 万吨，其中山东产能为 1063 万吨，占比达

13.06%。从市场集中度来看，我国合成氨企业的市场集中度较低。根据百川盈孚数据，由全国 230 家样本企

业统计得出 2023 年我国合成氨市场的 CR5 和 CR10 分别为 13.39%和 22.12%。其中市占率前五的龙头企业

包括润银化工、安徽昊源、金大地化工、河南晋开和华鲁恒升。 

图表 15：2023 年中国合成氨产能省份分布（万吨） 图表 16：2023 年中国合成氨产能地域分布（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

图表 17：2023 年中国合成氨产能前十企业概况（万吨/年） 

排名 企业 区域 省份 产能 产能占有率 

1 润银化工 华东 山东 300 3.69% 

2 安徽昊源 华东 安徽 250 3.07% 

3 金大地化工 华中 河南 180 2.21% 

4 河南晋开 华中 河南 180 2.21% 

5 华鲁恒升 华东 山东 180 2.21% 

6 山西天泽 华北 山西 180 2.21% 

7 湖北三宁 华中 湖北 160 1.97% 

8 昊华骏化 华中 河南 130 1.60% 
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9 河南心连心 华中 河南 120 1.47% 

10 寿光联盟 华东 山东 120 1.47% 

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

从供应季节性规律来看，国内合成氨产量有较为明显的季节性特点，受需求的季节性特征影响，合成氨

上半年产量通常高于下半年。受春节假期和检修高峰影响，年内月度产量谷值一般在 2 月，峰值一般出现在

二季度。对比过去 5 年的供应趋势，2023 年国内合成氨月度产量和开工负荷率持续高位运行，尤其是 2023

年四季度合成氨月度产量和开工负荷率逆季节性规律上升，刷新 5 年产量水平。究其原因，主要是 2023 年

四季度国内尿素价格和产量明显上升，带动合成氨需求和产量增加。 

图表 18：2019-2023 年中国合成氨月度产量（万吨） 图表 19：2019-2023 年中国合成氨月度开工负荷率（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

根据百川盈孚统计，2024 年国内合成氨产业拟新增 283 万吨产能，届时国内产能将达到 8033 万吨，产

能增量或略大于 2023 年。按照产能投放节奏和当前产能利用率测算，2024 年国内合成氨产量将增加 180 万

吨至 5969 万吨，增幅约 3.10%。绿氨方面，自“十四五”规划发布以来，国内绿氨相关政策持续推出，近

两年国内已有 20 余个绿氨合成示范项目开建，规划绿氨产能约 400 万吨，未来两年内或可逐步投产并实现

对传统产能的置换。 

图表 20：2024 年中国合成氨新增产能投放计划（万吨/年） 

企业 区域 省份 新增产能 计划投产时间 

神马尼龙 华中 河南 40 2023 年 12 月（延至 2024 年） 

德邦兴华 华东 江苏 30 2023 年 12 月（延至 2024 年） 

鄂托克旗建元 华北 内蒙古 60 2023 年 12 月（延至 2024 年） 

东华能源 华南 广东 20 2023 年 12 月（延至 2024 年） 

华强化工 华中 湖北 55 2023 年 12 月（延至 2024 年） 

贵州宜兴 西南 贵州 38 2024 年 1 月 

广西恒逸 华南 广西 20 2024 年 1 月 

宁夏鲲鹏 西北 宁夏 20 2024 年 12 月 

合计   283  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 
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2. 需求：下游需求小幅增长，中国贡献主要增量 

受世界人口和粮食需求支撑，全球合成氨需求呈现稳步上升的趋势。彭博数据显示，2019-2023 年全球

合成氨需求从 1.83 亿吨增加 729 万吨至 1.90 亿吨，累计增幅 3.99%，年均增速 0.98%；其中 2023 年较 2022

年增加 321 万吨，增幅 1.72%。根据彭博预测，随着全球经济复苏，2024 年全球合成氨需求或达到 1.96 亿

吨，增速升至 3.01%。 

图表 21：2014-2023 年全球合成氨需求及增速（万吨；%） 图表 22：2014-2023 年中国合成氨需求及增速（万吨；%） 

  

数据来源：Bloomberg、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

国内合成氨需求走势与供给走势基本一致。2015-2018 年国内合成氨消费量呈现小幅下降的趋势，直至

2019 年后才逐步恢复增长。2019-2023 年，国内合成氨需求从 4840 万吨增加 696 万吨至 5536 万吨，累计增

幅 14.38%，年均增速 3.42%，介于产能年均增速 1.61%和产量年均增速 3.76%之间；2023 年需求较 2022 年

增加 4.06%，高于产能增幅 3.68%和产量增幅 3.76%。 

图表 23：2019-2023 年中国合成氨月度消费量（万吨） 图表 24：2019-2023 年中国合成氨主产区企业日度销量（吨） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：卓创资讯、中信建投期货 

（1）尿素：供需趋向偏宽松，把握阶段性行情 

尿素是合成氨最大下游，其化学式为 CH4N2O 或 CO(NH2)2。尿素可通过合成氨与二氧化碳在高温高压

和催化剂的作用下反应生成，其化学方程式为 2NH3+CO2=NH2COONH4=CH4N2O+H2O。为追求生产利润最
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大化，尿素企业通常会将尿素装置与合成氨装置进行一体化建设，故尿素工艺也可按照合成氨生产所使用的

制氢原料来划分，包括天然气制、动力煤制、无烟煤制等。一般而言，每生产 1 吨尿素需要消耗 0.57-0.62 吨

液氨，不同工艺对制氢原料的单耗分别为 600-700 立方米天然气、0.8-1.1 吨动力煤或 0.95-1.15 吨无烟煤。 

近年来全球尿素产能呈现小幅增加趋势。2019-2023 年，全球尿素产能从 2.15 亿吨增加至 2.40 亿吨，累

计增幅 11.52%，年均增速 2.76%，略高于同期合成氨产能年均增速 2.18%，高于需求年均增速的 0.98%；其

中 2023 年产能较 2022 年增加 1010 万吨，增幅 4.40%。按照 0.6 吨单耗计算，2023 年全球尿素耗氨量约为

1.44 亿吨，占全球合成氨需求的比重高达 75.64%。尿素供应增加，也就意味着合成氨需求随之上升。 

与供给侧相比，全球尿素需求增速较为缓慢，难以跟上产能扩张的步伐。2019-2023 年，全球尿素需求

从 1.77 亿吨增加 759 万吨至 1.84 亿吨，累计增幅 4.03%，年均增速 1.06%，其中 2023 年需求较 2022 年增

加 230 万吨，增幅 1.26%。据彭博预测，2024 年全球尿素产能或增加 423 万吨至 2.44 亿吨，增幅 1.77%，

而需求或增加 396 万吨至 1.88 亿吨，增幅 2.15%。后市需关注供应弹性对价格的影响。 

图表 25：2014-2023 年全球尿素产能及增速（万吨；%） 图表 26：2014-2023 年全球尿素需求及增速（万吨；%） 

  

数据来源：Bloomberg、中信建投期货 数据来源：Bloomberg、中信建投期货 

与合成氨类似，近年我国尿素供给尚处结构性调整周期。 “双碳”背景下，2019-2022 年我国尿素产能

从 7467 万吨减少至 6961 万吨，但产量从 5214 万吨增加至 5709 万吨，产能利用率从 69.83%上升至 82.02%，

可见供给侧结构性调整效果显著。受价格上涨和需求增加影响，2023 年国内尿素供应迎来拐点，产能增加

330 万吨至 7291 万吨，增幅 4.45%。在新增产能的驱动下，2023 年国内尿素产量增加 530 万吨至 6239 万

吨，增幅 9.82%，产能利用率延续上升趋势至 85.58%。 

从供应地域分布来看，我国尿素产能主要集中于华东、华北和华中地区。由于国内氮肥企业多采用合成

氨与尿素一体化装置进行生产，我国尿素产能分布基本与合成氨一致。行业集中度方面，由百川盈孚从全国

117 家样本企业统计得出，2023 年我国尿素市场的 CR5 和 CR10 分别为 16.78%和 27.78%，略高于合成氨市

场的行业集中度。 
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图表 27：2019-2023 年中国尿素供应及增速（万吨；%） 图表 28：2023 年中国尿素产能地域分布（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

图表 29：2023 年中国尿素新增产能投放情况（万吨/年） 

企业 区域 省份 新增产能 实际投产时间 

晋控明水 华东 山东 40（置换不计入） 2023 年 1 月 

晋控明水 华东 山东 40（置换不计入） 2023 年 9 月 

七台河勃盛 东北 黑龙江 30 2023 年 6 月 

中能万源 西北 新疆 60 2023 年 6 月 

河南心连心 华中 河南 70 2023 年 9 月 

安徽昊源 华东 安徽 70 2023 年 10 月 

华鲁恒升 华中 湖北 100 2023 年 10 月 

合计   330  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

从季节性规律来看，2023 年国内尿素周度产量运行在 105-130 万吨区间，周度开工负荷率在 65%-82%

之间，2023 年四季度开工负荷率高位运行，周度产量一度创过去五年新高。受尿素供应增加带来的需求；利

好，2023 年四季度合成氨年内产量和开工负荷率也呈现类似的逆季节性特征。 

图表 30：2019-2023 年中国尿素周度产量（万吨） 图表 31：2019-2023 年中国尿素周度开工负荷率（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：卓创资讯、中信建投期货 
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需求方面，过去五年我国尿素消费量整体有所增加，但增速波动较大。2023 年我国尿素消费量为 5347

万吨，较 2019 年增加 609 万吨，累计增幅 12.86%，年均增速 3.07%。尿素需求分农业和工业两大领域，农

业方面以直接施用为主，需求占比近 50%，施用的农（经济）作物包括但不限于水稻、玉米、小麦、油菜籽、

甘蔗等。工业方面主要包括人造板（脲醛树脂）、复合肥以及三聚氰胺等下游产品的生产和加工，上述三类

产品需求占比分别为 20%、14%和 8%。 

2023 年我国尿素农施需求持稳，国家统计局数据显示 2023 年全国粮食播种面积 118969 千公顷，较 2022

年增加 636 千公顷，增幅 0.54%，对尿素需求较稳定。相比之下，尿素在复合肥加工方面的需求增量较为明

显，2023 年国内复合肥产量为 5625 万吨，较 2022 年增加 409 万吨，增幅 5.95%，按 0.3 吨的单耗计算，复

合肥对尿素的新增需求为 123 万吨。其他下游方面，受房地产竣工面积大幅增加影响，2023 年人造板供需

表现尚可，对尿素需求小幅增加。房地产持续弱势和出口不佳拖累三聚氰胺需求，2023 年国内三聚氰胺产

量同比下降近 4%。 

图表 32：2019-2023 年中国尿素需求及增速（万吨；%） 图表 33：2023 年中国尿素下游需求分布（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

从季节趋势来看，2023 年我国尿素月度消费量在 425-570 万吨之间高位运行，其中 6 月以 550 万吨的

消费量创五年新高。受尿素需求阶段性提振影响，2023 年国内尿素行业库存整体呈现先减后增的趋势，其

中 6-7 月库存下降幅度最大，库存在 8 月下探至五年以来的历史低位，三季度后产量增加带动库存回升。 

图表 34：2019-2023 年中国尿素月度消费量（万吨） 图表 35：2019-2023 年中国尿素周度行业库存（万吨） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 
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根据百川盈孚统计，2024 年国内尿素行业有 979 万吨产能投放计划。考虑到计划内有部分属于改造或

置换产能以及在产装置可能存在情况，全年释放产能大约 569 万吨，预计 2024 年国内产能将达到 7840 万

吨，增幅 7.80%。需求方面，2024 年尿素直接施肥需求或延续增长趋势，增速或达到 5-6%；复合肥拟新增

305 万吨产能，预计带动尿素需求增加 91.5 万吨；受房地产竣工面积恢复驱动，尿素在人造板和三聚氰胺方

面需求或有所修复。因此，2024 年国内尿素需求量或与过去五年平均增速持平，增幅在 4%左右。综合来看，

2024 年国内尿素供需格局或偏宽松，后市仍需把握相关装置投放节奏和市场阶段性行情。 

图表 36：2024 年中国尿素新增产能投放计划（万吨/年） 

企业 区域 省份 新增产能 计划投产时间 

润银化工 华东 山东 100 2024 年 3 月 

晋煤恒盛 华东 江苏 80 2024 年 3 月 

晋开延化 华中 河南 80 2024 年 3 月 

晋煤日月 华东 山东 20 2024 年 3 月 

兖矿鲁南 华东 山东 40 2024 年 3 月 

靖远刘化 西北 甘肃 35 2024 年 4 月 

兖矿鲁南 华东 山东 40 2024 年 4 月 

陕西龙华 西北 陕西 80 2024 年 6 月 

安徽泉盛 华东 安徽 80 2024 年 7 月 

新疆奥福 西北 新疆 52 2024 年 7 月 

陕西陕化 西北 陕西 80 2024 年 8 月 

陕西陕化 西北 陕西 80 2024 年 10 月 

江苏双多 华东 江苏 60 2024 年 12 月 

华鲁恒升 华中 湖北 52 2024 年 12 月 

润银化工 华东 山东 100 2024 年 12 月 

合计   979  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

（2）磷肥：产业集中度高，产量波动较为明显 

磷肥是合成氨第二大下游。常见磷肥有磷酸铵、普钙（过磷酸钙）、重钙（重过磷酸钙）等。作为磷肥

的主流，磷铵类肥料通常是磷酸一铵（MAP）和磷酸二铵（DAP）的混合物，其化学式分别为 NH4H2PO4和

(NH4)2HPO4。对于磷铵类肥料而言，磷酸一铵质量分率比例超过 80%的称为磷酸一铵，磷酸二铵质量分率比

例超过 80%的称为磷酸二铵。一般而言，生产 1 吨磷酸一铵需要消耗 0.13 吨合成氨，生产 1 吨磷酸二铵需

要消耗 0.24 吨合成氨。 

近五年国内磷铵产能变动不大，磷酸一铵产量降幅明显，磷酸二铵产量持稳。由于磷酸一铵单位耗氨量

较小、总产量不如磷酸二铵，故磷酸一铵产量下降对合成氨下游拖累有限，整体来看磷肥对合成氨需求稳中

略降。需注意的是，磷铵行业集中度较高，从地域来看磷铵产能主要集中于西南和华中地区。百川盈孚数据

显示，66 家磷酸一铵样本企业的 CR5 和 CR10 分别为 34.79%和 49.65%，22 家磷酸二铵样本企业的 CR5 和

CR10 分别为 73.89%和 91.36%。高集中度通常意味着龙头企业对市场的影响更大，龙头企业可以通过调节

开工率来影响价格，尤其是现货进入亏损的时候。近三年磷铵周度产量和开工负荷率呈现出波动较为明显的

特征，供应弹性较大。 
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图表 37：2019-2023 年中国磷酸一铵供应及增速（万吨；%） 图表 38：2019-2023 年中国磷酸二氨供应及增速（万吨；%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

图表 39：2019-2023 年中国磷酸一铵需求及增速（万吨；%） 图表 40：2019-2023 年中国磷酸二氨需求及增速（万吨；%） 

  

数据来源：中信建投期货 数据来源：中信建投期货 

图表 41：2023 年中国磷酸一铵产能地域分布（%） 图表 42：2023 年中国磷酸二氨产能地域分布（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 
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图表 43：2021-2023 年中国磷酸铵周度产量（万吨） 图表 44：2021-2023 年中国磷酸铵周度开工负荷率（%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

（3）氯化铵：联碱法比重上升，氯化铵耗氨需求上升 

氯化铵是合成氨第三大下游，其化学式为 NH4Cl。目前氯化铵以侯氏制碱法为主流生产工艺，该方法将

二氧化碳和液氨通入饱和盐水，反应得到氯化铵溶液和沉淀的碳酸氢钠，将过滤析出的碳酸氢钠晶体加热分

解得到纯碱，其化学方程式分别为 NH3+CO2+H2O+NaCl=NH4Cl+NaHCO3 和 2NaHCO3=Na2CO3+CO2+H2O。

一般而言，生产 1 吨纯碱需要消耗 0.35 吨液氨，同时以 1:1 的比例联产出氯化铵。百川盈孚数据显示，2019-

2023 年我国氯化铵供应趋势与联碱法纯碱基本一致，整体呈现稳定增长的趋势，对上游合成氨需求形成较

为稳定的增量。尽管氯化铵仅占合成氨下游的 8%，但随着联碱法在纯碱产能中的比重逐年上升，预计合成

氨与纯碱的联系将进一步加强。 

图表 45：氯化铵与纯碱联产工艺流程图 

 

数据来源：郑州商品交易所、中信建投期货 
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图表 46：2019-2023 年中国氯化铵供应及增速（万吨；%） 图表 47：2019-2023 年中国联碱法纯碱供应及增速（万吨；%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

3. 进出口：进出口量较小，对价格影响有限 

合成氨贸易属性强，全球范围内约 70%的合成氨用于国际贸易。我国合成氨长期处于净进口状态。尽管

我国是合成氨产能大国，但由于下游产业耗氨量大，仍需进口填补缺口。受“十三五”期间合成氨去产能基

调、进口价格低位运行等驱动，2014-2020 年我国合成氨进口量从 20万吨增加至 115 万吨，累计增幅 467.19%，

进口金额也呈现增加趋势，而出口量及出口金额低位运行。在国际公共卫生事件背景下，2020-2022 年合成

氨进口成本大幅上升，进口量在 2021 年出现下滑，并于 2022 年下探至近 8 年的最低值 23 万吨；与此同时，

国内合成氨下游需求疲弱，在 2021 年出口价格高位的驱动下，2022 年出口量大增至 24 万吨左右，并首次

超过进口量。2023 年我国合成氨贸易格局重新回归净进口的状态，进口量回升至 65 万吨，出口量小幅回落

至 18 万吨。展望后市，在外部主要经济体即将进入降息周期的市场预期下，我国经济有望继续复苏，国内

合成氨下游需求或继续修复，人民币或呈现升值趋势，预计 2024 年我国合成氨进口量进一步回升而出口量

延续回落趋势，净进口贸易格局将继续维持。 

图表 48：2014-2023 年中国合成氨进口量及增速（万吨；%） 图表 49：2014-2023 年中国合成氨进口额及增速（万美元；%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 
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图表 50：2014-2023 年中国合成氨出口量及增速（万吨；%） 图表 51：2014-2023 年中国合成氨出口额及增速（万美元；%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

图表 52：2014-2023 年合成氨净进口及金额（万吨；万美元） 图表 53：2014-2023 年中国合成氨进出口均价（美元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

三、合成氨历史行情回顾 

过去五年国内合成氨市场价格整体呈现出 “先扬后抑、宽幅震荡”的特征。2019 年，受国内环保政策

趋严、下游尿素开工负荷率低位运行等因素影响，国内合成氨价格重心下移，山东主流市场价从 3000 元/吨

震荡下行至 2500 元/吨。受国际突发公共卫生事件冲击，2020 年初国内合成氨下游产业链开工降至历史低

位，合成氨价格延续下行趋势。随着国内公共卫生进入常态化管理，合成氨供需逐步恢复正常，下游尿素开

工负荷率持续提升对合成氨市场形成支撑，合成氨价格出现反弹，重心逐渐回归至 3000 元/吨左右。 

2021 年，受能耗双控等政策影响，合成氨上游煤炭供应出现扰动，煤炭价格大幅上涨，合成氨价格上

行， 2021 年 10 月达到 4920 元/吨的高位，与此同时下游尿素价格创历史新高至 3240 元/吨。伴随淡季需求

走弱和煤炭价格下跌，合成氨价格见顶后迅速回落至 3500-4000 元/吨区间。2022 年二季度，受尿素为代表

的下游需求增加利好，合成氨价格再度触及 5000 附近的高位。此次见顶后合成氨价格波动加剧，尿素价格

下跌影响下合成氨一度回落至 3000 元/吨，此后受公共卫生政策优化、下游产销渐趋恢复等因素影响，合成

氨价格逐步回升，2022 年底价格上涨至 4000 元/吨附近 。 
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图表 54：2019-2023 年中国合成氨和尿素市场价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

2023 年合成氨价格走势先抑再扬。2023 年初合成氨供需关系偏弱，价格运行在 4000 元/吨附近。3 至 6

月，受合成氨新产能释放产量增加、进口增加和下游尿素需求不及预期等因素影响，合成氨价格明显下跌，

现货价格一度下跌至 2300 元/吨附近。受夏季检修消息集中释放和下游尿素价格上涨影响，三季度合成氨价

格低位反弹，重心回归 3500 元/吨附近。四季度价格高位震荡下行，年末下游受环保预警影响需求出现减弱，

叠加高价导致下游抵触情绪增加，12 月底合成氨价格跌幅较为明显。整体而言，2023 年合成氨价格延续宽

幅震荡趋势。 

图表 55：2019-2023 年中国山东合成氨市场价格（元/吨） 图表 56：2019-2023 年中国山东尿素市场价格（元/吨） 

  

数据来源：Wind、中信建投期货 数据来源：Wind、中信建投期货 

展望 2024 年，国内合成氨供需或延续小幅增长趋势。2024 年国内尿素产能增加，供需关系或转弱，价

格重心或小幅下移，叠加氯化铵、纯碱价格下跌，下游景气度下降将拖累合成氨价格。供应端，2024 年国内

合成氨拟新增 283 万吨产能，产量有望小幅增加。供需双增背景下，下游景气度下滑或倒逼合成氨价格下

行，2024 年合成氨价格重心或下移。预计全年价格运行区间为 2400-3600 元/吨。 
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四、合成氨、尿素与纯碱关联 

从历史走势可知，过去 5 年，国内纯碱、尿素、合成氨价格呈现明显的正相关走势，2019-2023 年，纯

碱现货价格和尿素现货价格的相关性系数达到 0.81，纯碱和合成氨现货价格的相关性系数约 0.73，尿素和合

成氨的相关性系数约 0.90。尿素和合成氨的相关性系数高并不难理解，尿素是合成氨最大的下游，其景气度

直接影响合成氨的景气度；合成氨是尿素的重要原料，其价格波动也会影响尿素的价格运行中枢，尤其是尿

素价格下跌的时候。纯碱和合成氨的关联主要是由联碱法工艺使用合成氨作为原料产生，联碱法产能变动直

接影响氯化铵产能，进而影响合成氨的需求；合成氨价格的涨跌会影响联碱法工艺的生产成本，合成氨价格

波动也会对纯碱和氯化铵产生影响。此外，纯碱和尿素的生产中，煤炭均在成本中占大头（折合后，1 吨尿

素需耗费 0.9 吨动力煤；1 吨氨碱需耗费 0.6 吨动力煤，1 吨联碱法纯碱需耗 0.9 吨动力煤），纯碱甚至也被

当作煤化工，纯碱和尿素的关联本质上是由煤的波动决定的。从理论上分析，因联碱法除直接使用动力煤作

为燃料外，还使用合成氨作为原料，联碱法的产能占比越高，纯碱和尿素的相关性系数越高。目前国内联碱

法工艺占比已升至 50%附近，故纯碱和尿素的走势也变得更加趋近。 

图表 57：2019-2023 年中国合成氨、尿素和纯碱市场价（元/吨） 

 

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

图表 58：最近 1/3/5 年国内重质纯碱、小颗粒尿素、合成氨、干铵相关性系数 

 

 1 年 3 年 5 年 

纯碱/尿素 0.67  0.59  0.81  

纯碱/合成氨 0.66  0.46  0.73  

尿素/合成氨 0.78  0.82  0.90  

纯碱/动力煤 0.63  0.49  0.76  

尿素/动力煤 0.71  0.51  0.83  

纯碱/氯化铵 0.63  0.61  0.77  

尿素/氯化铵 0.74  0.76  0.84  

合成氨/氯化铵 0.54  0.62  0.77  

数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

注：重质纯碱和 5500 卡动力煤港口价使用河北市场价，尿素、合成氨现货价格使用山东市场价，氯化铵使用江苏市场价. 
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图表 59：2014-2023 年中国纯碱产能及增速（万吨；%） 图表 60：2014-2023 年中国纯碱产量及增速（万吨；%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：国家统计局、中信建投期货 

图表 61：2019-2023 年中国纯碱产能工艺分布变动（万吨；%） 图表 62：2019-2023 年中国纯碱产量工艺分布变动（万吨；%） 

  

数据来源：百川盈孚、中信建投期货 数据来源：百川盈孚、中信建投期货 

除成本端均受到煤炭价格影响外，合成氨、纯碱、尿素在供应端的变动趋势也具有一定的相似性。供应

是影响价格的重要因素。过去 5 年，国内合成氨、纯碱、尿素开工率在夏季均呈现下降趋势，夏季供应减少、

价格易涨难跌。 

图表 63：近五年合成氨、尿素、联碱法纯碱月度产量（万吨） 图表 64：近五年合成氨、尿素、联碱法纯碱月度开工率（%） 

  

数据来源：百川盈孚，中信建投期货 数据来源：iFind、百川盈孚，中信建投期货 
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五、小结与展望 

本文主要对纯碱的重要原料合成氨产业链进行梳理，探究其与纯碱的联系。当前全球合成氨行业处于产

能扩张周期，但产能增速逐渐放缓。近十年国内合成氨供应呈现先降后升的趋势，短中期供应小幅增加的趋

势将延续。受国内需求增加影响，我国每年需净进口数十万吨合成氨。合成氨下游主要包括尿素、磷肥、氯

化铵等，其中尿素需求占比约 55%，磷肥占比约 10%，氯化铵占比约 8%。受尿素供应增加影响，近五年国

内合成氨需求呈现小幅增加的趋势。联碱法工艺的氯化铵产能扩张，对合成氨需求也形成了一定支撑。磷肥

等其它下游需求相对稳定。因联碱法产能扩张，近几年纯碱、合成氨、尿素价格的相关性明显提升，三者走

势相关，本质上是受煤炭价格大幅波动的影响。 

展望未来，国内合成氨供应有望延续小幅增加的趋势，近三年产量增速有望维持在 2-3%。碳中和背景

下，绿氨的占比有望逐渐提升。需求端，合成氨下游尿素和氯化铵产能有望增加，进而对合成氨需求形成带

动。但短中期纯碱和尿素价格重心下移，可能对合成氨价格也形成拖累。综合来看，2024 年合成氨价格或阶

段性承压，价格重心或低于 2023 年，全年现货价格运行重心或在 2400-3600 元/吨。 
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