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                       5月尿素期货价格走势分析

2025年5月，尿素价格高位回落，其中：
2025年5月初：尿素出口政策出现调整，市场炒作热情推升价
格大幅攀升，尿素期价创年内新高。
 
2025年5月上中旬：相关协会召集尿素企业开会，制定出口细
则，同时为了保供稳价，限定价格上限。中下游提前备货，
需求前置，带动价格高位盘整。
 
2025年5月下旬：尿素日产提升至20万吨以上历史高位，6月
新产能投放预期，叠加农业需求阶段性减弱，市场观望情绪
浓厚，叠加煤炭原料价格持续下跌，尿素价格高位回落，几
乎回吐5月以来所有涨幅。
 
 

来源:wind,格林大华
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     现货价格跌后企稳，FOB中国尿素价格大幅上涨

来源:格林大华

截至5月28日，河南尿素现货低端价格稳定至1800元/吨，高
端价格下调。山东尿素市场低端价格稳定在1800元/吨，CFR
中国小颗粒尿素报价360美元/吨，较月初上涨93美元。
 
国际尿素价格小幅上涨，国内外价差缩小。据wind数据显示，
截至5月29日，中国地区FOB尿素报价360美元/吨，环比上涨
2.5美元/吨，同比上涨32.5美元/吨；波罗的海FOB散装尿素报
价352.5美元/吨，环比上涨2.5美元/吨，同比上涨92.5美元/吨；
巴西CFR散装尿素报价390美元/吨，环比上涨15美元/吨，同
比上涨85美元/吨；东南亚CFR散装尿素报价386.5美元/吨，
环比上涨6.5美元/吨，同比上涨51美元/吨；中东FOB散装尿
素报价372.5美元/吨，环比下跌5美元/吨，同比上涨95.5美元
/吨。目前国内外尿素价差缩小，但出口仍有利润。
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             尿素日产升至20万吨以上，开工率处于高位

来源:格林大华

来源:格林大华

   
 
据统计，2025年1-4月全国尿素产量2314万吨，同比增加7.2%，
其中今年4月尿素产量小幅下滑至584万吨，日产超过20万吨，
预计5月尿素产量环比上涨。
 
截至5月29日，国内煤制尿素开工率93.8%，环比上涨1.8%，
同比上涨14.7%。天然气制尿素开工率77.1%，环比上涨7%，
同比下降4%。
 
2025年5月，尿素市场受出口放开政策影响，价格快速上涨至
年内高点，但利好情绪逐渐消化。截至2025年5月29日，尿素
日产20.3-20.7万吨附近波动，江苏、新疆等局部装置将陆续
恢复，预计短期国内尿素日产仍将高位运行。
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         尿素工厂连续两周累库，港口集港库存增加明显

来源:格林大华

来源:格林大华

尿素企业经历连续两周去库后再次开启累库，截至5月29日当
周，国内尿素企业库存上升至98.06万吨，环比下降21.1万吨，
同比增加68.25万吨，主因4月底以来出口政策调整，尿素期
现共振大涨，中下游补库积极，企业库存也呈快速下降趋势，
尿素企业预收订单维持在5-7天水平。
 
国内尿素港口库存20.5万吨，相较4月出现明显增加。在出口
利润驱动下，集港货源或继续呈现上升趋势，预计6-9月每月
出口20-30万吨的量不等。
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  4-5月尿素出口量不大，政策调整后预计6-9月出口量逐步增
加

来源:格林大华

来源:格林大华

2025年4月尿素出口0.22万吨，2025年3月尿素出口0.23万吨，
仍处于较低水平。
 
4月底-5月初尿素出口政策调整后，在国内外价差仍合适情况
下，预计后续港口集港库存仍将继续增加。
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               复合肥开工率先降后升，成品库存小幅去化

来源:格林大华

来源:格林大华

5月东北复合肥需求基本结束，农业因局部麦收开始，农需处
于短暂空档期。展望6-7月，东北水稻、华东淡季水稻和晚稻，
以及夏季玉米等大田作物进入备肥追肥高峰期，或对行情有
支撑。工业需求则受房地产下行周期和季节性淡季影响明显。
 
截至5月29日，国内复合肥开工率低位徘徊，数据统计，最新
复合肥开工率40.09%，环比下降0.5%，同比下降9.7%，复合
肥成品库存下降缓慢，主因受制于气候影响例如西北干旱、
北方高温、南方局部湿涝，影响了用肥量或者用肥需求。三
聚氰胺开工率62.9%，环比下降12.1%，同比下降3.5%。4月胶
合板出口量环比和同比均增加，但房屋竣工面积累计同比继
续下降，房地产继续形成拖累。
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                    动力煤和无烟煤价格继续弱势运行

来源:格林大华

来源:格林大华

    由于5月煤炭价格弱势运行，尿素各工艺装置利润从去年四
季度以来修复明显。
    目前产区鄂尔多斯价格以稳为主，下游需求持续疲软，客
户拉运情况变化不大，长协户履约节奏一般，贸易商开始囤
煤赌后市，化工、水泥和冶金企业有零星采购，主要站台发
运量下滑至同期偏低水平；煤矿销售依然冷淡，到矿拉煤车
不多，少数矿继续降价促销，煤价即将跌破成本线，煤矿有
意控产保价；坑口价格以稳为主，降价煤矿大幅减少，涨价
煤矿略有增多。港口煤炭市场方面，下游询货稍有增多，还
盘仍大幅压价，贸易商悲观情绪稍有缓解，报价趋稳。买卖
双方博弈，实际成交情况仍不理想。
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                   煤炭价格下移，尿素生产成本下降

来源:格林大华

来源:格林大华

因此，从尿素生产成本利润，参考市场无烟煤和动力煤价格
看，推算主流区域尿素固定床完全成本大约1700-1800元/吨，
新型煤气化完全成本1500-1600元/吨，尿素企业利润仍有空
间。
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                            下游复合肥尿素加工量继续下降

来源:格林大华

来源:wind,格林大华

5月国内复合肥企业的尿素原料加工量继续呈现下降趋势.
   
截至5月23日，复合肥企业尿素加工量降至1200吨；而最新房
地产相关指标继续对市场形成拖累，4月国内房屋竣工面积累
计同比-16.9%。

10



                            房地产深远影响持续存在

来源:wind,格林大华

来源:wind,格林大华

2025年4月，房屋施工面积累计同比-9.7%，环比小幅下降；
房屋新开工面积累计同比-23.8%，该指标小幅改善。
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                                  尿素工业需求不佳

截至5月29日，三聚氰胺开工率62.9%，环比下降3.5%，同比
下降3.6%。4月胶合板出口量环比和同比均增加，但房屋竣工
面积累计同比继续下降，房地产继续形成拖累。

12



               尿素出口仍维持一定利润，估值偏高

5月出口CFR中国价格大幅攀升，国内外尿素价差相比之前缩
窄，但仍维持在700元/吨左右。从尿素和合成氨价差来看，
目前两者价差升至650元/吨，估值偏高。
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          尿素企业订单待发5-6天，现货大幅降价意愿不足

来源:格林大华

来源:格林大华

截至5月29日，国内尿素企业预收订单天数5.88日，较上周期
减少0.06天，同比增加0.53天。
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                                           策略建议

     
短期来看，供应方面，尿素日产仍偏高，稳定在20万吨以上，依旧高于往年同期水平，6-7月可能升至21万吨。库存
方面，尿素企业库存连续两周增加。目前农业需求进入短暂空档期，预收订单下滑不足。需求方面，农业因局部麦
收开始，农需处于短暂空档期。展望6-7月，东北水稻、华东淡季水稻和晚稻，以及夏季玉米等大田作物进入备肥追
肥高峰期或对行情形成支撑。
 
政策方面，今年4月底-5月，行业协会组织尿素企业开会，讨论尿素出口放开事宜，规定出口窗口期5-9月，具体出
口数量200万吨，为相关储备企业分配出口配额。此次出口政策调整，期现共振大涨导致提前透支需求。
 
2025年下半年，随着农业需求下降，国内尿素供应压力回归，价格下行压力较大。4月底和5月初，出口政策调整后，
国内尿素供需宽松预期阶段性缓解，但最高限价和出口集中期平滑或限制涨幅，短期现实偏弱，尿素59月差高位回
落。下阶段重点关注6-7月农业需求再次启动及出口集港叠加效应，或对市场形成托底作用。09主力合约下方参考
1700-1720附近，上方压力1850-1870附近，建议逢高布局空单。
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                       5月甲醇价格走势分析

2025年5月甲醇价格震荡下跌，具体如下：
 
2025年5月初：国内煤炭价格下行明显，甲醇成本支撑较弱。
叠加海外装置开工高位，发运量持续攀升，甲醇价格开启下
行趋势。
 
2025年5月上中旬：中美经贸谈判释放利好消息，双方高额关
税暂缓90天执行，“抢出口”预期下利好终端产品，甲醇在宏
观利好刺激下，价格低位反弹。
 
2025年5月下旬：关税利好兑现，甲醇仍面临供增需减基本面，
海外甲醇装置临时降负利好支撑有限，港口和内地库存逐渐
增加，下游逐渐进入需求淡季，价格连续跌破关键支撑位
2300，2250，2200等。
 
 

16



                    海外装置临时检修增多，国内甲醇开工高位运
行

来源:格林大华

来源:格林大华

国内甲醇装置在高利润下维持较高开工率，截至5月29日当周，
国内甲醇开工率87.1%，环比增加0.1%，同比增加6.3%。
 
海外甲醇开工率下降至66.8%，其中伊朗ZPC维持6成负荷，
Kimiya维持停车，Apadana上周停车后本周给予恢复；南美开
工继续向下，有工厂因限气停车与降负。
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            甲醇4月产量833.7万吨，预计5月产量继续增加

来源:格林大华

来源:格林大华

       
        
      据统计，2025年4月国内甲醇产量833.7万吨，环比增加
1.1%，同比增加11.8%。
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           甲醇工厂库存回升，港口库存逐渐累库中

来源:格林大华

来源:格林大华

截至5月29日，国内甲醇企业库存增加至35.5万吨，已经连续
4周增加。主流区域煤和天然气制甲醇利润丰厚，企业开工积
极性高。
 
甲醇港口库存增加至52.3万吨。月末仍有集中到港货轮待卸，
若港口作业系统维持高效运转且无极端天气干扰，预估5月全
月进口量或将突破120万吨关口，不过考虑实际情况，其中部
分货量不排除推迟到港可能。  
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               甲醇工厂待发订单季节性偏低，下游观望情绪浓厚

来源:格林大华

来源:格林大华

截至5月29日当周，甲醇工厂待发订单为24.9万吨，处于季节
性低位，下游观望情绪浓厚。
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     烯烃工厂采购量回升，华东烯烃工厂开工率低位反弹

来源:格林大华

来源:格林大华

截至5月23日，下游烯烃装置甲醇采购量25.3万吨，与24年同
期相比偏高。甲醇制烯烃开工率升至75.5%，主因近期浙江部
分装置提负及江苏斯尔邦装置开车。
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                  煤炭价格持续下跌，甲醇工厂利润较高

来源:格林大华

来源:格林大华

     5月煤炭价格特别是动力煤价格弱势运行，甲醇各工艺利
润利润较高。
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                      天然气制工艺成本仍处于高位

来源:格林大华

按照隆众资讯统计，截至5月29日，河北焦炉气利润均值176
元/吨，环比-35.53%，同比-52.56%，内蒙煤制利润均值78.18
元/吨，环比-67.11%，同比+137.26%,山东煤制利润均值
112.18元/吨，环比-53.49%，同比+161.37%，山西煤制利润均
值99.34元/吨,环比-57.47%，同比+271.87%，西南天然气制利
润均值-242元/吨,环比-13.08%，同比-365.38%。
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                                     策略建议

       供应方面，国内甲醇开工维持高位，海外甲醇装置临时降幅负。库存方面，甲醇港口和内地同步开始累库。需求
方面，传统下游进入季节性淡季，烯烃开工阶段性提升。6月在进口增量和国内供应增加的预期双重压力下，以及需
求转弱情况下，供增需减价格或继续低位震荡，上方压力明显。从绝对价格看，6月或可以继续选择在2300-2350附
近卖出虚值看涨期权，09合约逢高沽空，下方支撑2100-2150。
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