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“五问五答”拆解尿素近期行情
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★尿素近期在交易什么？

旺季预期。历年尿素一般都会在年后演绎一轮春耕行情，多头资金
提前交易旺季预期。同时近期返青肥需求释放，叠加工业端拿货节
奏略超市场预期、东北复合肥工厂入市采购，上周尿素工厂库存去
化，工厂挺价配合盘面，期现出现正反馈。此外，部分多头资金认
为尿素工厂库存状态存在结构性问题，低价下部分区域货源并不会
流向市场；在基层库存问题上，多空也存在较大分歧。

★3-4 月出口相关政策真的会明显转向吗？

概率很低。从目前港口动态、贸易商行为看，出口政策边际上并未
发生变化。结合此前相关会议精神，近期市场流传的 3-4 月相关政策
预期可能最终将被证伪。

★目前尿素企业利润状态如何？后续开工预期？

稳产保供。以当前现金成本核算，固定床、气流床及绝大部分区域
的气头装置均已有利润。若无大量意外检修发生，叠加新产能释放
预期，3月尿素日产或在 20 万吨附近（去年同期均值约为 18.3 万吨）

★工业端拿货超预期的原因？

提前备货。近期板材厂、三聚氰胺厂等工业端拿货情况略超市场预
期，但从终端情况来看，相关需求并未出现明显好转，复工带来的
刚需需求不足以解释如此强劲的拿货情况。结合近期我们与市场的
交流来看，这部分需求可能更多由提前备货情绪所主导。

★如何看待后续走势与 05 合约的高度？

三点想法：（1）短期锚点在于期现情绪传导的顺畅程度，若期货的
乐观情绪继续催化现货买气持续跟进，则短期仍有偏强可能，工厂
将会继续挺价试探下游的价格承受能力，直至成交转弱；中期维度
看，若 3-4 月出口被证伪，则今年旺季尿素供需结构将弱于去年，05
的高点大概率明显低于去年同期。（2）今年 05 合约上套保盘规模
极大，越靠近交割月，多头所面临的压力也会越大，此部分货源或
为二季度行情埋下伏笔，05 的高升水状态无法持续维持。（3）价格
持续上扬背景下，需注意内蒙地区囤积货源的潜在释放可能。

★风险提示
终端农业旺季需求超预期，基层库存水平低于预期，出口政策变化。
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前言：近期尿素盘面波动较大，且较为超出市场预期，我们围绕市场关心的重点问题进

行探讨，希望能为市场参与者判断后续行情形成帮助。

1、“五问五答”拆解尿素近期行情

 尿素近期在交易什么？

旺季预期。历年尿素一般都会在年后演绎一轮春耕行情，多头资金提前交易旺季预期。

同时近期返青肥需求释放，叠加工业端拿货节奏略超市场预期、东北复合肥工厂入市采

购，上周尿素工厂库存去化，工厂挺价配合盘面，情绪传导下市场买气好转，期现出现

正反馈。此外，部分多头资金认为尿素工厂库存状态存在结构性问题，低价下部分区域

货源并不会流向市场；在基层库存问题上，多空也存在较大分歧。

图表 1：尿素 05 合约季节性走势 图表 2：尿素工厂库存

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院

 3-4 月出口相关政策真的会明显转向吗？

概率很低。从目前港口动态、贸易商行为看，出口政策边际上并未发生变化。结合此前

相关会议精神，“化肥保供稳价”仍为政策主基调，相关制度的制定与调整一般不会与主

基调所背离。近期市场流传的 3-4 月相关政策预期可能最终将被证伪。
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图表 3：尿素港口库存 图表 4：尿素月度出口量

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

 目前尿素企业利润状态如何？后续开工预期？

稳产保供。以当前现金成本核算，固定床、气流床及绝大部分区域的气头装置均已有利

润。此前发改委通知中也提及“中国石油、中国石化要加大化肥生产所需天然气保供力度”，

这意味着气头装置的计划内用气将较为充足。若无大量意外检修发生，叠加新产能释放预

期，3月尿素日产或在 20 万吨附近（去年同期均值约为 18.3 万吨）。

图表 5：尿素固定床现金流成本 图表 6：尿素日产情况

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院
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 工业端拿货超预期的原因？

提前备货。近期板材厂、三聚氰胺厂等工业端拿货情况略超市场预期，但从终端情况来

看，相关需求并未出现明显好转，复工带来的刚需需求不足以解释如此强劲的拿货情况。

结合近期我们与市场的交流来看，这部分需求可能更多由提前备货情绪所主导。板材厂

的原料采购模式较为传统，备货心态受绝对价格点位因素影响较大。

图表 7：三聚氰胺周度产量 图表 8：复合肥工厂库存

资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院 资料来源：上海钢联，东证衍生品研究院

 如何看待后续走势与 05 合约的高度？

三点想法：（1）短期锚点在于期现情绪传导的顺畅程度，若期货的乐观情绪继续催化

现货买气持续跟进，则短期仍有偏强可能，工厂将会继续挺价试探下游的价格承受能力，

直至成交转弱；中期维度看，若 3-4 月出口被证伪，则今年旺季尿素供需结构将弱于去

年，05 的高点大概率低于去年同期。（2）今年 05 合约上套保盘规模极大，越靠近交割

月，多头所面临的压力也会越大，此部分货源或为二季度行情埋下伏笔，05 的高升水状

态无法持续维持。（3）价格持续上扬背景下，需注意内蒙地区囤积货源的潜在释放可

能。

2、投资建议

短期盘面锚点在于期现情绪传导的顺畅程度，若期货的乐观情绪继续催化现货买气持续

跟进，则短期仍有偏强可能，工厂将会继续挺价试探下游的价格承受能力，直至成交转
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弱。但中期看，我们倾向于如果出口政策不大幅转向，即使在旺季，尿素供需的错配也

仅可能是阶段性的，而非趋势性的，市场货源整体上看是充裕的，耐心等待现货端的拐

点信号。

3、风险提示

终端农业旺季需求超预期，基层库存水平低于预期，出口政策变化。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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