
摘要

随尿素出口需求的不断明朗，盘面价格反倒逐步走

弱，回到不温不火的局面分析其原因一方面供给端

高日产叠加后续新装置投产使得供给充裕，另一方

面出口量不高于2023年，同时对出口流向做出要求

导致未来去库力度存中性预期。

一 供 给 端 高 日 产 叠 加 新 投 产

2025年是尿素上游投产力度较大的年份，在经历过
2015年的产能达峰及后续的淘汰出清之后，上游投
产较为谨慎，而持续的低煤价以及旺季供需偏紧格局
使得上游利润吸引资本开支。
近端日产持续高位超出笔者预期，上游和议利润下维
持高负荷生产，库存上行后有效抑制中下游环节持货
意愿，库存显性化压制价格。
综上供给方面近端高日产叠加中期投产，产业持货意
愿不高，库存显性化。
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二 不 同 出 口 预 期 下 库 存 推 演

数据来源：钢联，中粮期货研究院

三 水 电 发 力  成 本 弱 势

成本维度迎峰度夏，煤炭存供需改善预期，但电力供
给端丰水季水电供给发力，同时需求端二产弱稳，民
用需求改善但电厂库存同比高位，压制煤炭价格，尿
素等煤化工成本抬升不及预期。

数据来源：中央气象台，钢联，中粮期货研究院

综上，成本维度迎峰度夏成本抬升不及预期，供需维
度中期上游新投产基本能够对冲掉出口需求增量，整
体中性偏宽松格局。
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目前市场信息出口需求时间为5-10月，出口量约200
万吨。港口库存目前与去年持平且10月假期时间较
长，所以将出口量均分至6-9月作为假设条件。
根据新投产信息，如果上游按计划投产除新疆新冀能
源外，6-9月周期内还有4套合计约192万吨新投产，
基本对冲掉出口需求。如考虑新冀能源量产则大于出
口需求。
从内需增量角度分析，今年1-4月月度表需平均同比
增长约10%，观察去年的表需增长曲线，未来10%
的增长较大概率能够持续，线性外推6-9月表观需求
为2272万吨，折日产18.6万吨，依照目前的日产较
为轻松满足。
1、如加上出口需求增长量200万吨，则对应平衡日
产变为20.3万吨，供需基本平衡。
2、如新投产按计划顺利落地，则日产预期增长至22
万吨左右，供给宽松。
3、那么如果出口超预期增长至2023年水平（425万
吨年出口量），则增量刚好对冲掉新投产增量，供需
平衡。


