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尿素：波动特性及基本面简介   

 

报告要点： 

尿素最大的下游农业需求有明显的季节性特征，这导致尿素现货价格、库存、基差以及波动率

有着明显的季节性变化，可以通过分析季节性特征可以挖掘不同时间段尿素的交易机会。 

 

当前基本面来看，现货价格高于固定床现金流成本，水煤浆工艺仍有较好利润，预计当前高开

工能够持续。2025 到 2026 仍有较大产能投放，且新增工艺成本边际走低，整体压力逐步显现。

需求端国内农业需求旺季，复合肥在出口走高以及国内需求支撑下预计后续维持较高开工，复

合肥仍是国内尿素需求增量的一个重要来源。后续大概率维持供需双旺格局，尿素价格仍有支

撑，关注逢低多配以及月间正套机会。 
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 各种策略收益曲线  

 我们先用几个简单的趋势策略对尿素历史数据做一个回测，由此来大致观察尿素价格的波动特

性。首先第一个是突破类策略，策略逻辑为突破前高或者前低进场做多或做空，其进场要求较

为苛刻，交易次数较少，需要有大级别的趋势行情才能有较好的收益，优点是其在震荡行情中

的损耗较少。第二个策略是均线交叉策略，用 5 日与 20 日均线的金叉死叉作为做多与做空的条

件，该策略的进场特点是进场要求相对较低，但是在震荡行情中容易反复开平仓，震荡行情中

的损耗较大。第三个策略是通道类策略，突破上下轨的时候进场做多与做空。总体来看，三个

策略都有正向收益，第一个表现最差，第二个表现最好，第三个次之。由此可以看出，尿素的

行情运行具有比较明显的趋势性，但其趋势的流畅性往往较差，且持续时间较短，出现持续单

边流畅上涨或下跌的时候并不多。因此在实际交易中应该在价格上涨或者下跌的早期开始介入，

或者在上涨中的回调或者下跌中的反弹中去介入，追高或追低的胜率较低且风险较大。 

图 1：收益曲线-突破高点类策略 图 2：收益曲线-双均线策略

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND 、五矿期货研究中心 

图 3：收益曲线-通道突破  



 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心  

 规律特征 

 从尿素企业库存的走势规律来看，年底到次年年初库存呈现去库格局，其主要因为冬季供应端

开工季节性走低，特别是气头装置的大幅停产使得供应出现明显缩量，库存呈现去化。春节期

间累库主要是由于春节期间下游需求基本停滞，而企业开工逐步回升导致春节期间库存出现季

节性回升。春节后到六月中旬库存去化，这段时间为全年最主要的农业需求旺季，用肥量大幅

增加，使得库存持续去化。6月中下旬到 11 月中下旬库存累积，这段时间农业需求逐步回落，

特别是 8、9 月之后农业需求明显转淡导致企业库存开始出现累积。多数时候在季节性累库阶段

价格会表现相对偏弱，而在季节性去库阶段会表现偏强。很多时候价格反映更多的是累库或者

去库的斜率变化，但当库存走势与季节性走势相悖时，往往会催生较大的单边行情。 

 

从现货的季节性特征来看年初到 6 月份现货价格基本处于上行周期，这与国内的农业需求旺季
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相对应，4 月份有价格的短暂回落，主要对应农业需求空档期，6 月份现货价格一般达到年内的

高点，随后 7 月淡季之后国内现货价格出现明显下行，三季度对应国内现货低点，这段时间国

内处于农业淡季，部分需求靠出口提供。四季度国内有储备肥需求且供应端收缩，价格季节性

回升。 

 

从盘面主力合约基差的季节性来看，年初到 6 月之前，基差呈现逐步上行，旺季时候基差最大，

淡季时候较小，也就是说市场实际在不同合约上对于淡旺季的预期整体较为充分。 

图 4：现货价格季节性与基差（元/吨，元/吨） 图 5：库存季节性（万吨）  

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

 从月间价差与价格的关系来看，两者之间呈现比较明显的正相关关系，前面说到尿素现货价格

存在明显的季节性变化，因此在期货市场往往提前定价这种季节性，因此如果在旺季去库阶段

有低位的月间价差，则可以考虑择机关注正套的机会，反之淡季的时候关注高位价差的回落机

会。 

 

企业库存与生产利润存在明显的负相关关系。当前企业库存处于历史分位的 80%以上，绝对水

平依旧偏高，后续旺季持续，预计企业库存仍有去化的空间，企业生产利润有望进一步改善。

在此背景下，后续依旧可以关注月间价差的正套机会。 

图 6：尿素月间价差（元/吨） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 7：库存与价格（万吨，元/吨） 
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数据来源：钢联、五矿期货研究中心 

 从价格波动率来看，年内的波动率高点往往出现在三季度。回顾历史行情可以发现，三季度国

内进入农业需求淡季，这个时候往往对应出口旺季。国内的季节性淡旺季往往都预期较为充分，

但是出口量的多少，印标价格的高低以及出口政策的变动往往都是预期外的东西，因此此类信

息更能拉动市场的情绪，使得价格在短期内出现大幅变动，带动波动率的大幅走高。 

 

由于波动率引生出来的交易策略主要包括两方面，一方面波动率的抬升往往伴随单边行情走势，

可以关注单边跟随趋势做多或者做空。另一方面当前波动率处于历史相对低位，要是低波动率

进入三季度，则可以在关键信息或者关键事件发生和公布之前关注期权做多波动率的机会。 

图 8：期货价格波动率季节性 图 9：尿素出口量（万吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 当前基本面 

 供应端（偏空）：现货价格高于固定床现金流成本，水煤浆工艺仍有较好利润，预计当前高开工

能够持续。2025 到 2026 仍有较大产能投放，且新增工艺成本边际走低，整体压力逐步显现。 

 

需求端（偏多） ：国内农业需求旺季，复合肥在出口走高以及国内需求支撑下预计后续维持较

高开工，后续仍是国内尿素需求增量的一个重要来源。 

 

尿素受国内产能的持续增加以及生产成本的边际回落，大周期下供需仍逐步走向宽松。但需要

注意的是，当前内外价差仍在，虽尿素无法直接出口但其他含氮化肥出口的大幅增加间接提升

了氮元素的需求，小氮肥价格的上涨也将支撑尿素价格。另外，当前企业开工高位，虽按目前

利润水平企业可以持续生产，但煤炭经历前期的持续下跌后风险已大幅释放，若后续原料价格

上涨或供应端出现意外停车扰动，仍有可能对尿素价格造成上行驱动。 
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结合尿素的波动特性来看，旺季背景下适合回落到支撑位时去逢低关注多配，盘面大幅冲高后

追高的风险较大， 且当前基本面较难支撑尿素走出大级别单边行情，因此不适合抓大级别趋势

行情。 

 

09 合约对应国内农业需求淡季，但对应着出口旺季，虽然目前未有出口放开的消息，但不排除

后续若价格持续走低，市场仍有可能反复交易潜在的出口可能性，只是现在为时尚早。 

 

从波动率的特性来看，三季度为尿素价格波动较为剧烈的时候，届时若价格处于相对高位或低

位，且波动率偏低，则可以在印度招标节点提前布局做多波动率的策略。当前尿素波动率处于

上市以来 60%左右的分位值，已经从底部出现明显上行，但市场并没有表现出明显的趋势性走

势，因此认为当前波动率整体中性偏高，后续或有再度回落的压力，当前期权买方性价比较低。 
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