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期市有风险 

入市需谨慎 

⚫ 核心观点 

基于历史价格及基本面指标表现，推断今年 4-5 月份尿素市场变化如下： 

1、期货价格：尿素期货上市以来，除 2023 年之外期价 4 月份多数处于上涨状态。 

2、现货价格：4 月份尿素现货价格预计仍有季节性运行规律，或先跌后涨。 

3、日产：4-5 月份尿素供应预计增量大于减量，日产或长期位于 20 万吨附近波动。 

4、库存：4-5 月尿素库存仍有去化预期，幅度取决于需求释放力度。 

5、农业需求：4 月中旬以后尿素农需或再度释放，即便延迟，则最晚也将于 4 月下

旬至 4 月底启动。 

6、工业需求：下游复合肥行业 4-6 月对尿素刚需消耗量呈现高位波动、大幅减少

的变化过程。 
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光期研究：历年旺季尿素期现价格及供需对比梳理 

时至 3 月底，国内春耕自南向北逐渐展开，化肥行业也将迎来一年一度的最大消费季节。通常来说，市场

普遍将消费旺季和价格上涨挂钩，但对于尿素这个品种来说，近两年也频繁出现旺季不旺等特征。今年作物播

种周期尿素是否仍会出现“旺季不旺”又或“旺季超预期”表现？尿素产销存情况如何？与往年同期相比有哪

些支撑或利空？尿素期、现市场是否还有新的趋势性行情？本文将通过对比尿素期货上市以来用肥旺季周期的

期现价格、供需存等指标，以此推演尿素市场后期演绎逻辑。 

一、尿素期、现价格季节性规律减弱  

尿素期货上市以来，3-5 月旺季周期里期货价格仅在 2021 年呈现上涨趋势，其余年份多表现为趋势性下跌

或先跌后涨，这种反季节性表现大多由外界不可控因素所致，最终导致旺季周期尿素需求延迟或出现旺季不旺

现象，进一步反映在 05 合约的期货价格在 3 月的走势上。因此，尿素期货上市以来除 2022 年、2025 年期货价

格在 3 月出现上涨外，其余年份多处于偏弱或下跌状态。 

今年 3 月以来尿素期货价格呈现先跌后涨趋势，3 月中下旬开始体现旺季特征，05 合约底部中枢持续上移，

带动期货主力合约月度涨幅达到 3.77%。 

图表 1：尿素期货价格在 3-5 月表现及其驱动因素    

资料来源：文华财经、光大期货研究所（注：行情截至 3 月 31 日）   
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3 月份主流地区如华北、东北通常还未开启作物种植，而 5 月份则多数地区已经备足了农业用肥量，这便

导致期货市场中 3 月合约和 5 月合约对应至现货季节性时并不是一个旺季合约。因此，3 月延迟的需求，5 月

大田作物种植的备肥需求，都有很高的概率集中在 4 月释放。这一点也从期货价格 3-5 月走势上可以印证：从

过去 5 年季节性表现来看，4 月份尿素期货价格多数时间处于上涨状态（2023 年除外）。      

图表 2：尿素期货主力合约收盘价季节性（单位：元/吨） 

资料来源：iFind、光大期货研究所（注：行情截至 3 月 28 日收盘）    

图表 3：尿素期货主力合约月度涨跌幅 

资料来源：Wind、光大期货研究所（注：行情截至 3 月 31 日收盘） 

现货价格涨跌幅与期货价格存在异曲同工之处。2020 年以来，除 2021 年和 2022 年 3-5 月震荡上涨行情符

合旺季周期表现外，其余年份多处于下跌趋势或先跌后涨趋势。今年春节之后，尿素现货市场价格便呈现震荡

上涨趋势。尤其 3 月份，主流地区尿素现货价格涨幅在 110-190 元/吨不等。 
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图表 4：近半年尿素现货价格走势（单位：元/吨） 

资料来源：iFind、光大期货研究所（注：现货价格截至 3 月 28 日） 

图表 5：尿素现货价格历年 3-5 月走势（单位：元/吨）  

资料来源：iFind、光大期货研究所（注：现货价格截至 3 月 28 日） 

二、尿素农业需求虽会延迟但不会缺席 

今年政府工作报告中提出，“要持续增强粮食等重要农产品稳产保供能力；要稳定粮食播种面积，主攻单产

和品质提升；严守耕地红线，严格占补平衡管理。高质量推进高标准农田建设，加强农田水利设施和现代化灌

区建设，推进退化耕地治理等。这些政策方针都将决定化肥刚性施用量有保底、有增量。因此，尽管近两年尿

素需求季节性规律明显减弱，但旺季需求只是被延迟，并不会缺失。 

从季节性规律上来看，3 月国内农业需求以小麦返青肥、南方少量春耕备肥为主，而工业需求则以复合肥
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行业高氮肥生产旺季消耗为主，市场需求有保底，也就导致价格跌幅较大时会刺激大量采购需求、产销明显攀

升等现象。4 月上旬，西南、华中、华东地区将迎来作物播种高峰期，北方地区如山河四省、东北南部地区 4 月

中旬将进入大面积播种期， 5 月中上旬左右东北地区北方区域将进行作物播种。4 月之后尿素农业需求仍有进

一步释放空间，对期、现价格的支撑效应依旧存在。即便考虑到天气或其他外界因素导致的作物播种延迟，进

而导致尿素需求延迟或季节性规律减弱等因素，则下一轮农业需求最晚预计也将于 4 月下旬启动。 

从数据来验证，2024 年全年尿素消费量 6070 万吨，同比增幅 5.29%。如果按照过去五年尿素需求平均增速

5.33%计算，则 2025 年全年消费量将达到 6393 万吨左右。其中，72.5%（含复合肥占比）左右最终都施用至田

间，而春耕期间化肥施用量一般占到全年的 40%左右，这也意味着上半年期间大约能消耗掉 1854 万吨尿素（含

复合肥比例），占全年消费量 29%，且大部分集中于 3 月下旬至 5 月底左右。 

图表 6：尿素农业需求周期表  

资料来源：光大期货研究所 

不过，目前尿素产业链心态较为谨慎。2023 年、2024 年开年之后尿素期、现价格都出现明显下跌，导致大

规模囤货的贸易商、承储企业面临较大的亏损风险，进一步导致中下游在今年采购原料时心态偏谨慎，缺少大

规模囤货意愿，这一点从今年时至 3 月底产销仍未大幅攀升便可得到验证。后期若尿素农业需求如期释放，则

其现货成交情况、产销率等指标也有望继续保持高位，进一步促进企业库存去化、价格坚挺、市场采购热情积

极等良性循环。 
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图表 7：尿素年消费量及同比增速（单位：万吨；%） 图表 8：尿素周度产销率（单位：%） 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

三、尿素供应压力不容忽视 

虽然 4-5 月尿素需求释放力度仍值得期待，但不代表价格一定会上涨。后期尿素若再度呈现趋势性行情还

需其他基本面和外围驱动配合。3 月之后尿素基本面部分指标持续好转，对市场情绪产生了明显提振。 

首先，3 月以来尿素装置故障短停现象较多，供应水平自高位回落。3 月初尿素日产一度超过 20 万吨，中

下旬则多数位于 20 万吨以下波动，但整体仍保持在近几年最高位。从季节性规律来看，1-2 月通常处于气头企

业复产过程中，尿素供应也在持续恢复中，但 3 月之后尿素供应水平通常位于年内高点波动。因此，后期若无

突发事件或强制性事件影响，叠加二三季度新增产能投放预期，尿素供应仍有进一步提升预期，20 万吨以上的

日产水平也可能成为业内常态。换言之，4-5 月份尿素供应预计增量大于减量，对期、现市场存在一定压制。 

图表 9：尿素日产量（单位：万吨） 

资料来源：Mysteel、光大期货研究所 
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图表 10：煤头尿素日产量（单位：万吨）            图表 11：气头尿素日产量（单位：万吨） 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 

其次，今年春节之后尿素企业连续去库，也成为支撑市场的重要条件。从库存趋势来看，今年春节后（2 月

初）尿素企业库存达到历史新高 174.59 万吨之后开始不断下降，降幅有持续扩大趋势。截至 3 月底企业已连续

7 周去库，周均去库幅度 9.36%。虽然目前尿素企业库存仍处于同比最高位，但市场交易的却是库存去化的边际

改善情况。按照季节性规律，2020 年以来 3 月份尿素企业基本都处于去库状态（2024 年除外），而 4-5 月尿素

企业大概率仍将处于去库通道（2023 年除外），6-7 月库存将位于年度低点波动。因此，未来两个月尿素库存

仍有持续去化预期，对现货价格和盘面也仍存支撑。如前文所述，企业去库幅度仍主要取决于需求释放力度。

一旦需求不及预期，库存反季节性增长的可能也会存在。 

图表 12：尿素企业库存（单位：万吨）           图表 13：春节以来尿素企业库存减量及降幅（单位：万吨；%） 

资料来源：iFind、光大期货研究所 

最后，近期尿素工业需求支撑力度也在加强。由于复合肥行业具有和尿素同样的需求周期，但其生产周期
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通常有所前置，这意味着在国内作物大面积种植之前，复合肥行业生产水平将保持高位以生产作物肥料，这也

将带动此期间尿素刚需消耗水平持续提升。 

今年春节以来复合肥行业生产水平持续提升，3 月中下旬已达到近几年的最高水平，随后维持同比高位波

动。数据显示，截至 3 月 27 日的一周复合肥行业开工率 54.56%，同比提升 7.29 个百分点。行业对原料尿素加

工量也自 2 月以来持续提升，目前也已经升至同比相对高位水平。按照季节性，2-3 月行业通常处于生产水平

提升过程中，3 月底至 4 月中旬复合肥行业开工水平或有回落，4 月中旬至 5 月中旬开工有望再度提升，随后

行业生产水平或将进入长达近两个月的下降周期，直至 6 月底或 7 月初达到年度相对低点。这意味着未来三个

月，复合肥行业对尿素的刚需消耗水平或将呈现小幅减少、小幅回升、大幅减少的变化过程。 

图表 14：复合肥行业周度开工率（单位：%）         

资料来源：iFind、光大期货研究所 

图表 15：山东临沂复合肥行业原料尿素加工量(单位：吨) 图表 16：河北复合肥行业原料尿素加工量(单位：吨)     

资料来源：Mysteel、光大期货研究所 
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四、需求旺季仍可期，警惕多方风险 

对尿素来说，旺季周期市场价格通常由需求主导，这也是我们认为后期尿素市场仍有支撑的核心因素。倘

若 4 月中下旬或 4 月底尿素新一轮农业需求能够如期释放，则现货高成交、企业去库、价格坚挺的良性循环仍

将持续反馈至尿素期、现市场。但若 3 月中下旬的上涨透支了后续行情，或者再度出现需求延迟、旺季不旺等

特征，则尿素期、现市场季节性表现也将进一步减弱。 

2020 年以来，尿素市场 3-5 月价格及基本面指标变化趋势汇总如下： 

1、期货价格：尿素期货上市以来，仅 2022 年、2025 年 3 月出现上涨，其余年份多为偏弱或下跌状态。 

2、现货价格：2020 年以来，除 2021、2022 年现货价格在 3-5 月震荡上涨，其余多为下跌或先跌后涨。 

3、日产量：1-2 月气头企业复产过程中，3 月之后尿素供应水平长期位于年内高点运行。 

4、库存：尿素期货上市以来，除 2024 年库存水平窄幅震荡外，3 月份尿素企业多数都处于去库状态。4-

5 月除 2023 年库存反季节性提升外，其余年份库存多以继续去化为主。 

5、农业需求：近两年尿素需求季节性规律明显减弱，常出现旺季不旺或旺季延迟情况。 

6、工业需求：下游复合肥行业 2-3 月通常处于生产水平提升过程中，4-5 月处于相对高位波动，6 月之后

行业开工持续回落至年度低点。 

基于历史价格及基本面指标表现，推断今年 4-5 月份尿素市场变化如下： 

1、期货价格：尿素期货上市以来，除 2023 年之外期价 4 月份多数处于上涨状态。 

2、现货价格：4 月份尿素现货价格预计仍有季节性运行规律，或先跌后涨。 

3、日产量：4-5 月份尿素供应预计增量大于减量，日产或长期位于 20 万吨附近波动。 

4、库存：4-5 月尿素库存仍有去化预期，幅度取决于需求释放力度。 

5、农业需求：4 月中旬以后尿素农需或再度释放，即便延迟，则最晚也将于 4 月下旬至 4 月底启动。 

6、工业需求：下游复合肥行业 4-6 月对尿素刚需消耗量呈现高位波动、大幅减少的变化过程。 

即便 4-5 月尿素需求释放力度仍值得期待，但尿素市场风险也不容忽视。首先，行业高日产、高库存格局

不变，且后期依旧面临较多产能投放预期；其次，尿素作为主要化肥，近几年长期处于保供稳价大环境中，这

意味着尿素价格向上空间受限；再者，中下游采购及经营策略近两年趋于谨慎，一旦价格上涨过多将触发市场

抵触情绪，进而对需求及价格产生负反馈；最后，今年旺季行情启动较早，不排除透支 4-5 月行情的可能性，

另外也仍警惕需求旺季兑现不及预期的风险。 
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资源品研究团队成员介绍 

·张笑金，光大期货研究所资源品研究总监，长期专注于白糖产业研究。多次参与郑州商品交易

所重大课题、中国期货业协会系列丛书撰写工作。多次在期货日报、证券时报最佳期货分析师

评选中荣获“最佳农产品分析师”称号。多次荣获郑州商品交易所白糖高级分析师称号，2023

年荣获郑州商品交易所白糖资深高级分析师称号。2024 年在证券时报、期货日报第十七届中国

最佳期货分析师评选中荣获“最佳农副产品首席期货分析师”称号。 

期货从业资格号：F0306200             期货交易咨询资格号：Z0000082    

 

• 张凌璐，英国布里斯托大学会计金融学硕士学位。现任光大期货研究所资源品分析师，负责尿

素、纯碱玻璃等期货品种研究工作，数次参与中国期货业协会、郑州商品交易所大型项目及课

题，多次在郑州商品交易所、期货日报及证券时报等权威媒体及评选中获奖。2023 年荣获郑州

商品交易所纯碱资深高级分析师、尿素高级分析师等荣誉称号，2024 年荣获第十七届最佳工业

品期货分析师称号。 

期货从业资格号：F3067502             期货交易咨询资格号：Z0014869   

 

• 孙成震，光大期货研究所资源品分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱、铁合金等

品种基面研究、数据分析等工作。曾参与郑商所相关课题撰写，长期在期货及现货网站发表文

章。2024 年荣获郑商所纺织品类高级分析师称号。 

期货从业资格号：F03099994            期货交易咨询资格号：Z0021057 
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