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报告要点： 

本报告围绕尿素基差特征展开分析，结合供需结构、物流效率及市场

行为等因素，系统探讨尿素基差的演变规律及驱动逻辑。 

基差特征分析显示，尿素主力基差呈现季节性波动，需求旺季因现货

偏紧而基差走强，淡季因库存压力基差走弱。近五年基差波动范围显著缩

窄，2025 年主流市场均价主力基差运行区间为[-100,130]元/吨，较 2021

年（波动区间 874 元/吨）降幅明显。区域基差分化显著：北方主产区（如

内蒙、山西）因产能集中，基差长期贴水期货，南方消费地（如广西）因

物流成本高，基差高达 207 元/吨。华中地区（河南、湖北）基差居中，承

担南北市场“中转枢纽”角色。出厂价基差方面，2025 年厂价基差波动剧

烈（-200 至 150 元/吨），年初深度贴水反映供过于求，后期逐步收敛显示

供需矛盾有所缓解。 

影响因素方面：1）供需结构从“紧平衡”转向“宽松化”，2021-

2025 年产能新增 808 万吨，日均产量增至 19-20 万吨，叠加需求增速放

缓（农业趋稳、工业承压）及出口收紧，基差中枢持续下移；2）物流仓储

效率提升，大宗商品整体承压，公路运价位于近年来低位，交割库网络延

伸扩展至消费地，尿素注册仓单峰值达 21.6 万吨，促进跨区域套利并平抑

价差；3）套保与套利行为常态化，2025 年期货平均持仓量增至 29.3 万

手，月均交割量较 2023 年增长近 3 倍，期现联动加强加速基差收敛。 

总结与建议：相关产业根据基差水平，优化套保策略，例如在期货贴

水格局下增加买入套保比例，基差低位时为库存保值。重点关注湖北、河

南等枢纽区域的基差拐点，另外未来需关注产能释放节奏、物流成本变动

及套利资金行为对基差的进一步影响。 
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一、尿素基差分析 

（一）尿素主流市场均价基差特征  

以主流市场尿素现货均价测算尿素基差水平来看，尿素主力基差整体跟随尿素需求季

节性呈现先强后弱的规律。需求旺季尿素短期货源偏紧，现货价格表现偏强，期货价格因

有远期供应增加预期表现相对现货来说偏弱，基差表现为走强。需求淡季尿素库存压力较

大，往往降价幅度大于期货，基差表现为走弱。 

近 5 年尿素主力基差波动范围呈现明显缩小趋势。2021 年主力基差最大值为 548 元/吨，

波动范围为 874 元/吨，2024 年主力基差最大值 316 元/吨，波动范围为 304 元/吨，较 2021

年主力基差波动范围缩小 558 元/吨。2025 年尿素主力基差在 [-100 , 130] 区间内运行，不仅

波动范围较 2024 年缩小了 80 元/吨，且整体基差水平处于较低位置。 

图 1：尿素主流市场均价基差季节性变化                                                                              单位：元/吨 

 
数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 
 
图 2：尿主流市场均价基差描述性统计                                                                                         

时间 最小值 平均值 最大值 波动区间 标准差 

2025 -91  39  129  220  49.80  

2024 12  165  316  304  74.14  

2023 5  261  565  560  119.54  

2022 -101  157  489  590  134.55  

2021 -326  112  548  874  167.63  

2020 -162  14  174  335  72.71  
 

数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 

（二）尿素区域市场均价基差特征 

从尿素主力基差区域维度来看，内蒙、山西、陕西现货价格较低，基差为负值，表现

为期货升水结构，其中陕西基差水平最低。其他地区现货价格普遍高于期货价格，基差为
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正值，多数表现为期货贴水结构。河南、山东、河北、湖北等交割区域价格与期货盘面价

格更为接近，处于基差中性水平。川渝、辽宁和两广地区基差水平呈现递增特征。 

具体来看，尿素南方市场（广东、广西等）基差显著高于北方产区，广东对盘面基差

达 207 元/吨，而内蒙对盘面基差为-31 元/吨，陕西对盘面基差为-42，南北价差接近 250 元/

吨。主要原因为南方是尿素主要消费地，依赖北方货源运输，物流成本推高现货价格，而

北方主产区（内蒙、山西等）因产能集中，基差长期贴水盘面。东北地区也为尿素消费和

净流入地区，例如辽宁对盘面基差为 75 元/吨，处于基差水平偏高地区。华中地区（如湖北、

河南）基差介于南北之间，承担“中转枢纽”角色，例如，湖北对河南价差为-3 元/吨，显

示两地产销联动紧密，湖北随着尿素产能的进一步投放，与其他区域价差有缩小趋势，对

山东价差为 5 元/吨，对安徽价差为-20 元/吨，对山西价差为 14 元/吨。华中至华南价差仍然

较大，广东对湖北价差 160 元/吨，反映跨区域流通依然存在运费成本高等壁垒。 

图 3：尿素各市场基差及区域价差特征                                                                                 单位：元/吨 

价差 盘面 内蒙 山西 陕西 河南 山东 河北 安徽 湖北 川渝 辽宁 广西 广东 

盘面 0              

内蒙 -9  0             

山西 7  16  0            

陕西 -68  -59  -75  0           

河南 24  33  17  92  0          

山东 16  25  9  84  -8  0         

河北 -19  -10  -26  49  -43  -35  0        

安徽 41  50  34  109  17  25  60  0       

湖北 21  30  14  89  -3  5  40  -20  0      

川渝 74  83  67  142  50  58  93  33  53  0     

辽宁 91  100  84  159  67  75  110  50  70  17  0    

广西 151  160 144 219 127 135 170 110 130 77 60 0  

广东 181  190 174 249 157 165 200 140 160 107 90 30 0 
 

数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 

从各区域尿素主力基差时间维度来看，差异仍然较明显，由于每个交易日基差变化较

大，为过滤掉短期虚假波动，统计尿素近 30个交易日、近 15个交易日和近 7个交易日基差

平均值水平分析各区域主力基差变化。内蒙、山西主力近 30 个交易日与近 7 个交易日基差

平均值波动范围较大，在 50-70元/吨。华中地区（如河南、湖北）的波动幅度 15-20元/吨，

川渝、辽宁和两广地区波动幅度 0-15元/吨。近 30天基差滚动平均值整体高于短期数据，说

明市场基差呈现走弱趋势。例如，河南基差近 30 个交易日基差平均值为 41 元/吨，近 7 个

交易日基差平均值回落至 25 元/吨。 

从细分区域湖北市场来看，尿素主力基差水平自 2023 年下半年开始整体呈现下降趋势，

2023年基差水平最高时达到 600元/吨，2024年期间基差最高水平 300元/吨，2025年期间基
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差水平最高 120 元/吨。目前湖北主力基差近 30 个交易日平均值 44 元/吨，近 7 个交易日平

均值 21 元/吨，运行区间[-30 , 120]。 

图 4：尿素区域市场基差滚动平均值特征                                                                              单位：元/吨 

 
数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 
 
图 5：湖北尿素主力基差特征                                                                                                单位：元/吨 

 
数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 

（三）尿素厂价基差特征 

2025 年 1-5 月尿素厂价基差范围在-200 至 150 元/吨之间，波动较大。厂家基差以负基

差占主导，尤其在年初（1-2月）部分企业基差低至-200元/吨，反映现货短期供过于求，货

源充足，尿素现货价格降价幅度大，而市场对远期需求旺季价格持乐观预期。随着时间推

移，3-5 月基差从深度负值向零轴靠近，部分厂价基差转为正基差，表明现货供需矛盾缓解，

期货价格预期逐步兑现。从不同尿素生产厂家来看，内蒙古天润、山西丰喜等企业基差偏

低，基差长期为负。山东联盟化工、河南心连心、安徽昊源等企业厂价基差随供需格局调

整而变化。总的来说，尿素厂价基差的波动反映了现货与期货市场的动态博弈，也是尿素
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短期和中长期供需矛盾的体现，短期内负基差主要源于产能释放与需求淡季，而中长期收

敛趋势主要受供需矛盾缓解和期现套利行为等影响。 

图 6：尿素厂价主力基差特征                                                                                                单位：元/吨 

 
数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 

二、尿素基差影响因素分析 

（一）尿素供需结构从“紧平衡”到“宽松化” 

1、产能释放增加供应压力 

2021-2025年处于尿素新一轮产能投放周期，5年间尿素产能从 6913万吨增长至 7721万

吨，增量为 808 万吨，2025 年还有部分新增或改建产能未投产。尿素产能陆续投放带动日

均产量近年来从 17-18 万吨增加至 19-20 万吨水平，尿素供需格局从“区域性短缺”转向

“全国性宽松”。供应端放量直接压制现货价格，导致基差中枢下移。例如，2023 年基差峰

值 600 元/吨，对应短期尿素出现季节性货源紧张情况，而 2024 年后新增产能填补缺口，基

差峰值降至 300 元/吨左右，2025 年尿素基差水平进一步下降。 

图 7：尿素产能及产量变化                单位：万吨  图 8：尿素日均产量变化                       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心 
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2、需求增速放缓与出口调整 

农业需求受粮食价格波动影响趋于平稳，工业需求（如胶合板、车用尿素、脱硫脱硝

等）受经济增速放缓制约，整体需求增速低于供应扩张速度。因市场整体货源偏宽裕，消

费地对某一地区货源的依赖减少，区域供需失衡缓解，南北价差收窄。出口方面，2024 年

出口法检持续收紧，尿素现货价格与期货价格重心均有较大幅度下移，现实和预期矛盾缓

解，基差运行水平整体走弱。 

图 9：尿素表观消费量                      单位：万吨  图 10：尿素国内实际消费量                  单位：万吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、卓创资讯、长江期货能化产业服务中心  

（二）尿素运输、仓储效率提升 

1、区域物流成本压缩 

受大宗商品整体承压运行影响，公路运价也趋近近年来最低点，物流成本压缩直接削

弱消费地的现货溢价，反之若运费上涨会增加现货到交割地的成本，可能扩大基差。除此

之外，运费受多重其他因素影响，例如装卸货时间、运输效率、回货情况、燃料价格、通

行路况等。从区域角度看，河北区域货量和车量较多，空驶率低，因此运费竞争激烈。新

疆地区运距长，运输单价低。西北地区货外调量大，返程货物少，运距较短，运费较高。

据我国公路运价分类标准及产业调研情况来看，运费均价在 0.35 元/吨公里，200 公里运距

的成本在 70 元/吨左右，500 公里运距成本在 150 元/吨左右，根据地区和季节有所调整。 

图 11：我国公路运价分类表                                                                                         

运输类型 运距范围 运价范围 运价特点 

短途运输 0-50 公里 >0.5 元/吨公里 起步价高，适用于短途高频运输 

中短途运输 50-300 公里 0.3-0.5 元/吨公里 接近 50 公里取高价，接近 300 公里取低价 

中长途运输 300-600 公里 0.2-0.3 元/吨公里 规模化运输成本优势显现 

长途运输 >600 公里 <0.2 元/吨公里 超长途运输单价显苦降低 
 

数据来源：公开资料整理、长江期货能化产业服务中心 
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2、区域仓储网络完善 

尿素期货上市以来，交割库资源不断完善，从河南、山东、安徽、湖北等地向广西、

辽宁等消费地延伸，使尿素现货调配更加便捷，期现套利更加频繁，基差波动率明显降低。

截至 2025 年 4 月 16 日，尿素设有交割仓库 13 个，交割厂库 28 个。尿素注册仓单峰值达到

10821 张，合计 21.642 万吨尿素，现有尿素注册仓单 7548 张，合计 15.096 万吨尿素。尿素

注册仓单主要分布在河南、河北、山东、安徽和湖北，辽宁、黑龙江和四川有少量分布。 

图 12：尿素注册仓单数量                                                                                                         单位：张 

 
数据来源：郑商所、长江期货能化产业服务中心 
 
图 13：尿素仓单区域分布                                                                                                          单位：张 

 
数据来源：郑商所、长江期货能化产业服务中心 
 
图 14：尿素套利成本测算（以建仓价格 1850 元/吨、持有三个月、保证金率为 14%、资金利息为 6%

为例测算，仅供参考）                                                                                  

买方尿素交割费用测算 

交易手续费 0.185 元/吨 3.7 元/手 成交额万分之一 

资金成本 3.83 元/吨 76.64 元/手 期货价格*保证金率*利率*时间/365 

交割手续费 0.5 元/吨 10 元/手 减免 
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期货转现货手续费 0.5 元/吨 10 元/手 减免 

出库费用 0 0 

出入库费用含卸车、库内运输、倒垛、装汽

车，出库费是指汽车出库费，需要火车、轮

船出库的客户可与交割仓库协商相关费用。

火车入库标示“无”的，是指该交割仓库不

开展火车入库作业，厂库无出入库费用。 

除去运费合计 4 元/吨 80 元/手  

运费 100 元/吨 2000 元/手 
以 100 元/吨作为参考，根据地区和运距等因

素灵活调整 

费用合计 104 元/吨 2080 元/手 注：交易单位：20 吨/手 
    

卖方尿素交割费用测算 

交易手续费 0.275 元/吨 5.5 元/手  

交割手续费 0.5 元/吨 10 元/手 减免 

仓储费用 32 元/吨 720 元/手 按天数计提 

期货转现货手续费 0.5 元/吨 10 元/手 减免 

入库费用 30 元/吨 600 元/手 

出入库费用含卸车、库内运输、倒垛、装汽

车，出库费是指汽车出库费，需要火车、轮

船出库的客户可与交割仓库协商相关费用。

火车入库标示“无”的，是指该交割仓库不

开展火车入库作业，厂库无出入库费用。 

质检费用 1 元/吨 20 元/手 

一个样品，质检费 2000 元；两个及以上样

品，每样 1500 元(按每 1500 吨取一个样，不

足 1500 吨的按一个样计算)。 

除去运费合计 63.275 元/吨 1265.5 元/手  

运费 100 元/吨 2000 元/手 
以 100 元/吨作为参考，根据地区和运距等因

素灵活调整 

费用合计 163.275 元/吨 3265.5 元/手 注：交易单位：20 吨/手 
 

数据来源：郑商所、长江期货能化产业服务中心 

（三）尿素套期保值参与度提升与套利行为常态化 

1、套期保值参与度提升 

2025年尿素期货平均持仓量 29.33万手，较 2024年增加 3.1万手。面对长期产能趋于过

剩格局，产业链企业通过期货锁定利润，减少现货市场抛压。例如，尿素短期价格上涨，

生产企业或者贸易商通过卖出套保锁定较高销售价格或对冲库存风险，此时也会压制现货

价格涨幅，缩小基差运行水平。 

2、跨期跨市套利平抑价差 

传统市场上参与者利用区域价差进行套利，但随着交通运输效率提升和全国尿素报价

信息愈加透明化，区域价差套利的收益有所下降。而期现套利参与度明显提升，参与者通

过现货和期货的价差策略赚取收益。从尿素交割量变化来看，也能反映尿素现货和期货的

联系更加紧密，2025 年尿素月均交割量 5.16 万吨，其中 5 月份交割 6.91 万吨，2024 年尿素
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月均交割量 1.46 万吨，2023 年尿素月均交割量 1.34 万吨。套利资金的介入加速基差运行水

平收敛，2025 年尿素基差波动区间较 2023 年缩窄 60%。 

图 15：尿素交割量统计                                                                                                         单位：吨 

 
数据来源：郑商所、长江期货能化产业服务中心   

三、总结 

尿素主力基差呈现季节性收敛与中枢下移特征，一方面旺季尿素现货偏紧基差走强、

淡季库存压力增加基差走弱；另一方面尿素主力基差近五年波动幅度持续收窄。2021 年波

动区间 874 元/吨，2024 年降至 304 元/吨，2025 年进一步缩至 220 元/吨，整体维持在[-

100,130]元/吨的低波动区间。 

区域基差缩小，北方主产区（内蒙、山西、陕西）因产能集中，基差长期为负（内蒙-

31 元/吨、陕西-42 元/吨），呈期货升水结构；南方消费地（广东、广西）依赖北货南运，物

流成本推高现货价格，基差显著为正，呈期货贴水结构。华中地区（河南、湖北）作为中

转枢纽，基差中性湖北对河南价差-3 元/吨，但跨区域流通仍受运费制约，广东对湖北价差

160 元/吨。区域基差波动幅度由北向南递减。 

厂价基差在供需博弈下的短期波动加，2025 年 1-5 月厂价基差在-200 至 150 元/吨间波

动，年初供过于求导致部分企业基差低至-200元/吨，3-5月随供需改善向零轴回归，部分转

为正基差。产区企业（如内蒙古天润、山西丰喜）长期负基差，而山东联盟、河南心连心

等企业随供需动态调整。 

分析尿素基差变化原因主要如下：（1）供需结构从紧平衡到宽松化，2021-2025 年尿素

产能从 6913 万吨增至 7721 万吨，日均产量达 19-20 万吨，供应压力缓解压制现货价格，基

差中枢下移。需求端受农业、工业增速放缓及出口法检收紧制约，期现矛盾缓和。（2）运

输仓储效率提升平抑波动，受大宗商品价格承压影响，公路运价低位运行，运价降低削减
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消费地现货溢价能力。（3）交割库网络延伸、套保套利常态化，交割库向广西、辽宁等消

费地延伸，截至 2025 年 4 月，全国设 13 个交割仓库、28 个厂库，注册仓单峰值 21.64 万

吨，2025 年月均交割量 5.16 万吨，较 2024 年增加 3.7 万吨，尿素期现套利便利性提升，基

差波动率下降。2025年尿素期货平均持仓量 29.33万手，产业链企业通过卖出套保抑制现货

涨幅，跨期跨市套利加速基差收敛。基差波动区间较 2023 年缩窄 60%。 

展望：当前尿素基差呈现波动收窄、中枢下移特征，核心受供需宽松、物流效率提升

及市场参与深化驱动。产业客户可关注华中枢纽区域基差拐点，利用低位为库存保值；在

期货贴水格局下增加买入套保比例。未来需跟踪产能投放、出口政策及交割规则变化，优

化策略应对基差动态演变。 

 

  



 

 12 / 12 

请阅读最后一页重要声明 

长江期货 | 专题报告 

风险提示  

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报

告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口
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用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不

承担任何法律责任。 
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