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尿素：冬去春晓 

摘要 

我们在 12 月发布了报告《高估值强预期，尿素偏强震荡》，提出“综合成本、供

需、价格等因素看，当前尿素处于淡旺季切换阶段，市场从交易强现实转向交易强预

期；预计估值继续推高缺乏动力，不过高估值仍将持续，整体思路以偏强震荡对

待。”报告发布至今尿素期现货价格在区间中轴上方震荡为主，走势先下后上，当前

距离 12 月初高点约 7%。近期尿素市场应需求而动，供需格局由弱转强，具体如下： 

一、 产能：印度进口依存度持续下行 

二、 供需：中期供需向好 

三、 估值：价格、利润、基差均中高位 
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一、产能：印度进口依存度持续下行 

图1：印度尿素消费量及进口依存度 

 
数据来源：公开新闻信息，永安期货研究院整理 

图2：中国尿素年净出口量 

 
数据来源：公开新闻信息，永安期货研究院整理 

农业革命是开启全新世的标志性事件，农业是现代人类社会的基础行业，粮食是关乎国家兴亡的关键。在全

球人口持续增加，粮食需求持续上行的背景下，全球尿素产能仍处于增长期，并且增长点趋向于资源地和消费

地，代表地分别为中东和印度。目前印度仍是全球第一大尿素进口国，不过近年来随着“复兴计划”持续推进，

印度对尿素的进口依存度在消费量大致持平的情况下持续走低（图 1），从峰值的近 30%下降至 16%；此外，虽然

2023 年印度尿素装置扩产低于预期，使得“印度实现尿素完全自主供应”的进度向后推迟，但参照中国尿素国产

替代进程（图 2），预计印度国产替代的趋势不变，因此维持“预计当前 400 美元/吨的价格将是很长一段时间国

际市场价格的天花板”的结论（图 3）。 

图3：尿素国际价格及出口利润 
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数据来源：Wind 资讯，海关总署，永安期货研究院整理 

二、供需：中期供需向好 

图4：尿素生产情况 

 
数据来源：卓创资讯，wind 资讯，永安期货研究院整理 

图5：尿素工厂预收天数及产销比 

 
数据来源：卓创资讯，永安期货研究院整理 

2023 年尿素产量增速（6%）和表需增速（6%）大致相当，产能增量基本被需求增量消化；从结构上看，2023

年累计净出口 420 万吨，净出口增速（52%）远高于国内表需增速（4%），内需不足外需补。2023 年下半年新投产

的装置逐步形成供应，国内尿素日产量突破 18 万吨，对生产企业的库存调节能力以及下游需求的强度均提出了更

高的要求。进入 2024 年后，尿素行业在出口预期下调的基础上产量和表需增速达 10%，在旺季前的表现大幅强于
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预期，处于“高产量+低销售+高库存+高表需”的状况。相应地近期尿素市场供需格局持续好转：产量处于历史高

位（图 4），近期工厂销售也有转暖迹象（图 5），虽然库存尚未开始季节性去化（图 6 左），但尿素表需已处于

季节性高位（图 6右）。 

图6：尿素库存 

 
数据来源：卓创资讯，海关总署，永安期货研究院整理 

图7：尿素港口库存 

 
数据来源：卓创资讯，永安期货研究院整理 

复合肥近期处于季节性复苏阶段，工厂开工走高同时库存开始去化（图 8）。从总量上看，复合肥在 2023 年

度实现了逆袭，产量增速（9%）和表需（9%）双双由上半年的负增长转为年终的正增长，结束了持续两年的负增

长；从结构上看，复合肥和尿素不同，外需增速（-7%）为负，表需增量全部来自内需增量。此外，随着复合肥表

需及国内表需回正，复合肥和尿素在表需和国内表需上的劈叉情况基本消解，在出口大幅起量之前预计将保持较

好的一致性。 

图8：复合肥产业情况 
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数据来源：卓创资讯，永安期货研究院整理 

三聚氰胺产销不温不火，价格持续低位，开工处于高性，库存处于季节性低位（图 9）。从总量看，三聚氰胺

2023 年的表需及国内表需大幅触底反弹，国内表需增速从-15%回至 4%附近，表需增速从-19%回至-4%附近；从结

构看，三聚氰胺内需和 2022 年持平，而外需则回落至 2021 年水平，并在 2024 年可能进一步回落至 2020 年水

平。三聚氰胺和人造板类似，终端需求——地产行业的底部大概率已经看到，但是持续性好转的节点未至，关注

两会后的政策导向。 

图9：三聚氰胺开工及库存 

 
数据来源：卓创资讯，永安期货研究院 

综上一季度尿素大概率供需双旺，去库节点和内需强度是两大关键变量，重点关注当前的超高表需能否在旺

季持续兑现。 
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三、估值：价格、利润、基差均中高位 

图10：尿素期货加权走势 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院整理 

自 2021 年 10 月中旬后，尿素现货及期货经历了三轮下跌以及三轮回升（图 10），第一轮下跌源于成本坍

塌，第一轮回升源于估值上修及主要出口地区东欧出现状况；第二轮下跌源于需求预期落空，第二轮回升源于估

值上修及主要消费地区西欧出现状况；第三轮下跌源于成本再次坍塌，第三轮回升源于估值上修及需求增量超预

期。经过三轮下跌及三轮回升后，当前尿素期现货绝对价格处于历史中高位水平，较 2020 年之前高 40%左右。 

图11：煤炭价格 

 
数据来源：Wind 资讯，永安期货研究院整理 

今年冬季因天气偏暖，煤炭价格弱势运行（图 11），不过国内动力煤、国内无烟煤较三年前高 30%以上；相

应地尿素装置成本远高于三年前，固定床装置和水煤浆装置的成本分别较三年前高 20%和 15%（图 11）；总的来说

尿素现货涨幅仍大于成本涨幅，当前尿素利润仍处于近五年中高位水平，工厂生产意愿充足。 
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图12：煤头装置成本 

 

 
数据来源：Wind 资讯，永安期货研究院整理 

图13：尿素基差 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

前期尿素现货跌幅大于盘面，基差快速走弱（图 13），5 月基差一度收至 50 元/吨以内，9 月基差也收至 200

元/吨以内。从短期视角看，盘面各合约维持深 back 结构（图 14 左上），但贴水幅度大幅收窄（图 14右上），

盘面贴水幅度趋于合理；从长期视角看，盘面各合约基差仍属于较高水平（图 14 右下），潜在下修空间较大。 

图14：尿素期限结构 
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数据来源：Wind 资讯，永安期货研究院整理 

综上尿素供需格局中期预计较好但现货、利润及盘面溢价已经处于中高位水平，因此策略上建议做为对冲组

合的多头配置。 
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