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主题

现货价格略有企稳



尿素现货市场价

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货 数据来源：卓创资讯,紫金天风期货

n 氯化铵市场几千年暂时维持稳定，下游复合肥开工率再度回落，需求不足之下，企业维持稳定价格应对。

n 硫酸铵市场交投气氛一般，焦化硫酸铵招标价格涨跌互现，下游厂商仅维持刚需采购，缺乏推动行情的动力。



尿素现货国际价

数据来源：WIND,隆众资讯,紫金天风期货数据来源：WIND,隆众资讯,紫金天风期货

数据来源：WIND,隆众资讯,紫金天风货



尿素出口数量

数据来源：隆众资讯,紫金天风期货 数据来源：隆众、卓创资讯,紫金天风期货



主题

开工率或继续维持高位



尿素开工率

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货数据来源：卓创资讯,紫金天风期货

n 尿素利润较丰厚，近期尿素开工率持续维持高位，但华北地区高温开始出现，近期检修或将有所增长。

n 根据隆众资讯统计，本周检修的企业有新疆中能万源化工、四川美青氰胺、云南解化清洁能源、陕西龙华集

团。本周期恢复的企业：阿克苏华锦化肥、新疆中能万源化工。下周检修企业或开始增加，开工率或将小幅

走低。



尿素产量

数据来源：隆众资讯,紫金天风期货 数据来源：隆众、卓创资讯,紫金天风期货



主题

企业小幅累库，港口集港缓慢



尿素库存

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货 数据来源：卓创资讯,紫金天风期货

n 本周企业库存继续小幅增加，部分企业接出口订单，货源暂时被锁定。

n 本周港口库存稳定，多数货源在途。



尿素月度库存

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货数据来源：卓创资讯,紫金天风期货



主题

煤弱气强



数据来源：WIND,隆众资讯,紫金天风期货

天然气与尿素价格

数据来源：WIND,紫金天风期货 数据来源：隆众资讯,紫金天风期货



数据来源：CCTD,紫金天风期货

动力煤与尿素价格

n 近期煤炭消费已经逐渐进入旺季，但由于新能源发

电增幅挤占火电需求，且当前电厂库存仍然较高，

总体上，煤炭虽有企稳趋势，但煤价缺乏明显回升

的动力。

数据来源：CCTD,卓创资讯,紫金天风期货



跌跌不休的煤价



跌跌不休的煤价



跌跌不休的煤价



甲醇与尿素的套利机会



主题

尿素利润支撑高开工率



新增产能虽较预期推延，但稳步投放仍在进行

数据来源：公开资料整理,氮肥工业协会,紫金天风期货

n 2024年，尿素新增年产能597万吨（含技改425万吨）；预计2025-2026年，尿素在建项目将有617万吨（含技改

125吨）产能投产。

尿素新增产能情况（万吨）



数据来源：煤老板网,紫金天风期货

利润消失之前，高开工率或继续维持

数据来源：氮肥工业协会,紫金天风期货

n 一季度尿素现货价格曾回落至固定床装置的完全成本附近，但煤制尿素的开工率却不曾降低，一方面煤炭价

格的不断走弱对冲了尿素价格下跌的损失，另一方面，固定床工艺的折旧大部分已经结束，所以实际的现金

流成本或许才更具现实意义。虽然部分天然气制尿素装置存在因成本而停车的现象，但由于计划供应的特性，

大部分企业仍选择正常生产。综合来看，以当前尿素现货的价格完全可以支撑开工率一直维持高位。



2025年尿素产量或将继续增长

数据来源：隆重资讯,卓创资讯,氮肥工业协会,紫金天风期货

n 尿素产能已经进入了扩张时期，虽然产能投放的速度较预期有所推迟，但当前在利润尚可的情况下，

产能仍在稳步投放，且部分固定床装置存在技改升级的需求，生产成本将进一步降低，因此产能投放

较难因利润较少而降。

n 根据尿素产能的投产计划、尿素企业停车计划和历年检修情况，我们对尿素的产量进行了估计，2025

年尿素产量或将同比增长约5-6%。



2025年尿素产量增幅或小于产能

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货 数据来源：卓创资讯,紫金天风期货

n 由于尿素开工率基本已到检修极限，且尿素现货价格已经低于天然气装置完全成本，后续开工率很难

超过今年，因此产量增幅或将小于产能增幅。



若尿素价格下降导致产量减少的情况

数据来源：隆众资讯,紫金天风期货 数据来源： ：隆众资讯,紫金天风期货

n 当前尿素现货价格较前两年已经出现明显下跌，如果后续异

常天气推升煤价上涨，则有可能将导致部分高成本的尿素企

业触及成本线，高开率存在一定的下行预期，若2025年尿素

开工率下滑2-3%，则全年尿素产量增幅将由正常开工率条件

下的5.13%下滑至1.89%，供需宽松的局面将明显改变。

2025年 尿素预计年产量 同比增量 同比增幅

高开工率维持 6984 422 6.4%

亏损导致开工率 6695 125 1.89%



固定床工艺成本利润

数据来源：Mysteel,紫金天风期货 数据来源：Mysteel,紫金天风期货

n 煤炭虽有企稳，但缺乏持续反弹的基础，煤制尿素仍维持较高利润。



主题

出口预期或将向好



数据来源：海关总署,紫金天风期货

尿素进出口量

数据来源：海关总署,紫金天风期货

n 印度发布尿素招标计划，6月12号截标，船期到7月31日，数量目标是150万吨。



数据来源：海关总署,紫金天风期货

尿素进出口量

数据来源：海关总署,紫金天风期货



数据来源：Wind,紫金天风期货

尿素的上下游相关性

数据来源： Wind,紫金天风期货



数据来源：海关总署,紫金天风期货

隐形出口

数据来源：海关总署,紫金天风期货



尿素出口政策

数据来源：公开资料整理,紫金天风期货



2025年出口量或略有改善

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货

n 2022-2023年，出口数量受国际尿素价格较高和印度招标数量较大共同影响大幅度超过预期，成为下半

年扰动尿素价格的重要因素。

n 2024年，由于国际尿素产能投放逐步增长，国际天然气价格下调的背景下，出口潜在利润较低，出口政

策偏紧之下，出口数量锐减，国内价格中枢已明显下移，农需旺季过后，出口政策或有限度的放松，出

口数量或有所增加。



主题

需求仍有刚性



复合肥的开工率与产量

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货 数据来源：卓创资讯,紫金天风期货



复合肥的库存与需求

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货 数据来源：卓创资讯,紫金天风期货



三聚氰胺开工率与产量

数据来源：卓创资讯,紫金天风期货 数据来源：卓创资讯,紫金天风期货

n 三聚氰胺本周总体产量小幅提升，山东、河南、山西、四川地区产量减少。下周，部分检修的三聚氰胺

装置将逐步恢复，预计产量或继续增加。



主题

9-1月差走弱



尿素期货价格

数据来源：郑商所,WIND,紫金天风期货 数据来源：郑商所,WIND,紫金天风期货



尿素基差

数据来源：郑商所,WIND,紫金天风期货 数据来源：郑商所,WIND,紫金天风期货



主题

平衡表



尿素平衡表

数据来源：郑商所,WIND,卓创,隆众,紫金天风期货

n 5月产量超预期增长。



总结

政策主导：

1.下跌主要原因在于出口政策不及预期收紧，不能出口印度影响较大，北方干旱导致夏季肥启动迟缓，高

日产下库存累积，价格承压。

2.价格已经低于4月30日的1730元/吨，出口政策随时可能放松。

3.库存按季节性应该开始去库，关注北方降水。



总结

n 河南降水
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