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尿素：出口消息落地后价格何去何从？   

 

报告要点： 

4 月 30 日，也就是五一节前最后一个交易日，有两个市场传闻，一个传 5 月 10 日要公布出口

消息，另外一个传 5 月 16 给符合出口的企业划分二铵出口数量，一共 350 万吨出口数量，窗

口期为 6-10 月份。市场受消息影响当日 09 合约大涨超 7%，随后过节期间企业纷纷上调报价，

市场在乐观预期推动下拿货好转，企业收单走高。过节期间关于出口的消息并未被证伪，现货

报价依旧维持偏强走势，以提涨为主，节后关于出口的消息继续发酵，化肥出口座谈会对于化

肥出口做出了安排，提出暂定化肥出口窗口为 5-9 月份，出口总量严格控制在不超过 2023 年

出口规模，明确本年度禁止向印度出口化肥等措施。自此，前期关于放开出口的消息逐步被证

实，市场情绪开始逐步恢复平静，价格波动开始回落。 

 

结合总体消息来看，后续出口逐步放开已是大概率事件，当前国内仍处于农业需求旺季，出口

的逐步放开无疑为疲弱的价格注入一剂强心针，尿素阶段性底部逐步确立，尿素短期依旧是板

块内偏强品种。但是需要注意的是，本次出口并不是大范围放开，而是以稳定国内价格为前提，

适当性增加出口量，若国内价格涨幅超出合理区间，后续受政策干预的可能性依旧非常大。另

外从盘面来看，市场已对市场消息反应较为充足，盘面由前期的贴水一度转为升水，基差基本

处于近同期的低位水平。从现货的季节性来看，国内 6、7 月份农业需求旺季后倾向于在淡季

开始回落，9 月份对应国内需求淡季，一般绝对价格高度要明显低于旺季时候的价格。因此从

该规律来看，后续即便现货继续走强，期货盘面预计难以与现货同比上涨，而是通过基差走阔

的方式来体现，当前期货做多的性价比或已明显不如现货。 

 

从大的格局来看，今年国内尿素供应增量较大，且随着现货的上涨，当前成本较高的固定床工

工艺已有一定利润，新型水煤浆工艺更是有较为丰厚的利润，因此后续供应预计会逐步走高，

高供应背景下国内难出现明显短缺的局面，因此尿素上方空间也较为有限，在盘面大幅冲高之

后，有前期低位多单的可以适当减仓。尿素需求企业可以考虑直接从现货端采购，因为当前期

货盘面估值已经不低。从月间价差来看，近端出口消息提振带动盘面走出较强的正套格局，预

计短期价差维持高位震荡为主。 
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 供应维持中高位 

 本周国内生产企业开工回到中高位，日产接近 20 万吨，短期暂未有新增检修计划，预计开工高

位维持。随着新增产能的释放，预计日产会逐步走高至 21 万吨，利润来看，随着出口消息发酵，

现货价格持续走强，企业利润明显改善，固定床工艺也转为盈利，另外煤炭价格仍在下跌，成

本持续下移。 

图 1：尿素企业开工（%） 图 2：固定床利润（元/吨）





数据来源：钢联、五矿期货研究中心 数据来源：WIND 、五矿期货研究中心 

 需求仍待启动 

 复合肥开工 37.9%，环比继续回落 2.7 个百分点，夏季追肥未启动，企业降负消化库存为主，

后续随着备肥时间缩短，预计复合肥开工将逐步回升。短期在出口消息提振下市场情绪好转，

下游拿货增多，企业预收走高，这一部分需求随着消息的落地将逐步回落。总体来看，后续国

内仍有夏季追肥需求，对于尿素仍有支撑存在，但受消息扰动影响，价格已经出现明显走高，

价格继续上行也需要有更多利好出现 

图 3：复合肥开工（%） 图 4：复合肥成品库存（万吨）  

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

 基差走弱，月间价差大幅走强 

 基差表现偏弱一方面与当前绝对库存水平偏高有关，另一方面，出口利多消息的发酵使得市场

对于后市较为乐观，盘面率先计价利好预期，表现强于现货，因此基差有所走弱。而出口窗口

集中在 5-9 月份，主要利好 09 合约，因此 09 合约涨幅明显大于 01 合约，月间价差大幅走高。 

后续来看，随着现实的逐步好转以及出口消息的落地，现货表现将强于盘面，基差有望逐步走

高，而月间价差将维持偏强走势。 

图 5：尿素 09 合约基差（元/吨） 图 6：尿素 9-1 价差（元/吨） 
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