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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

期货：本周尿素盘面走弱，UR01合约涨4.59%，9月27日收于1846元/吨。

现货：9月27日，山东中小颗粒尿素价格1790元/吨，周跌11元/吨；河南中小颗粒尿素价格1810元/吨，周跌13元/吨；山西

中小颗粒尿素价格1783元/吨，周跌7元/吨。

价差：UR1-5价差收于-15元/吨（-25）；山东-河南价差走强，收于-20元/吨，广东-山西、广东-河南价差走强，分别收于

257元/吨、230元/吨。

基差：跟踪区域基差走弱，具体来看，山东基差-56元/吨（-92）、河南基差-36元/吨（-94）、广东基差194元/吨（-64）、

山西基差-63元/吨（-88）。

运行逻辑

参考下周重启、检修计划，下周尿素日产或维持在18.5万吨以上，周产量在130万吨左右，叠加10月或有靖远、华鲁两套装

置122万吨产能待投放，供应压力较大。用肥旺季临近，尿素农业需求或逐步提升；复合肥生产旺季已过，产量、产能利用率仍

有下降空间，后续企业或以积极出货为主，关注库存变动；三聚氰胺开工率或小幅波动，下游需求整体偏弱，价格或延续弱势。

成本方面，煤炭日耗或加速回落，但供暖需求或为煤价提供支撑。

综合来看，尿素供应压力较大，待农需提升后，整体需求或有所改善，但累库趋势不变；短期风险偏好持续改善，盘面或反

弹，但偏弱的基本面或限制反弹空间。

推荐策略 短期或反弹，但偏弱的基本面或限制反弹空间

风险点 宏观政策效果、煤价波动、出口政策、产能投放
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因素 影响 逻辑观点

成本 中性

产地动力煤价坚挺，坑口拉运情况良好；随着天气转凉，居民用电量将加速回落，叠加部分电厂机组自检，终端

电厂日耗预计走弱；北方即将迎来用煤旺季，个别地区电厂释放冬储需求，进煤节奏有所加快，库存呈现上涨态势；

节前下游电厂补库需求释放，港口优质资源偏紧。

供应 利空

9月20日-9月26日，润银生物等七套装置383万吨产能检修，七台河脖盛等五套装置296万吨产能重启，检修损失

量环比小幅下降至12.49万吨，周产量增加1万吨，产能利用率环比提升0.46%。天然气制尿素产量30万吨，煤头尿素

产量100万吨（+1），下周，暂无装置计划检修，和宁化学等四套装置141万吨产能计划重启。

进出口 中性
在秋季备肥阶段，为保供稳价，出口政策短期放开的可能性不大。9月26日，中东小颗粒尿素FOB报346.5美元/吨

（+6.5），东南亚小颗粒尿素CFR报387.5美元/吨（-5），中国小颗粒尿素FOB报273.5元/吨（-2）。

库存 利空
尿素生产企业库存90.3万吨，环比累库16.9万吨；烟台港部分大颗粒货源零星进港，其余港口未有明显变化，港

口库存窄幅上升至21.8万吨。

需求 利多
十月为农需旺季，农业用肥量或增加。复合肥生产旺季已过，产量、产能利用率仍有下降空间，后续企业或以积

极出货为主，关注库存变动。三聚氰胺开工率或小幅波动，下游需求整体偏弱，价格或延续弱势。

影响因素分析
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数据来源：Wind、国联期货研究所 6

UR01合约周内涨4.59%



数据来源：钢联、卓创、iFind、国联期货研究所 7

山东、河南、山西现货价格跌幅收窄



数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所 8

原料价格走势



数据来源：钢联、国联期货研究所 9

复合肥价格走势
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月间价差

数据来源：Wind、国联期货研究所



12

跟踪区域基差走弱

数据来源：Wind、卓创、国联期货研究所
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广东-山西、广东-河南价差走强

数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所
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数据来源：卓创、钢联、国联期货研究所

生产企业大幅累库
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周产量环比增加1万吨，产能利用率环比提升

17数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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月度产量、开工负荷

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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煤制利润下滑

数据来源：钢联、国联期货研究所
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检修情况（9/20-9/26）

数据来源：钢联、国联期货研究所
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企业待发订单天数环比下降

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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复合肥企业开工大幅下降

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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三聚氰胺产量、开工下降

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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甲醛产量、产能利用率小幅波动

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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尿素8月出口量2.55万吨

数据来源：钢联、国联期货研究所
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尿素平衡表

数据来源：卓创、国联期货研究所注：标黄区域为实际值，其余为预测值

时间 期初库存 产量 进口量 总供应量 农业需求及其他 三聚氰胺 车用尿素 复合肥 脲醛树脂 出口 总消费 供需差

1月 60.40 489.9 0.328 490.23 270.41 36.41 24.09 71.04 52.54 1.393 460.50 29.73 

2月 90.13 528.4 0.002 528.40 263.33 34.81 24.09 66.48 27.63 0.753 421.32 107.09 

3月 197.22 559.2 0.038 559.24 275.61 38.25 27.03 121.20 70.80 0.421 538.70 20.53 

4月 217.75 538.4 0.005 538.41 304.53 32.14 24.98 127.68 69.98 0.519 565.49 -27.08 

5月 190.67 532 0.002 532.00 350.00 37.51 25.09 132.48 80.19 3.46 635.09 -103.08 

6月 87.58 533.2 0.004 533.20 339.65 31.44 10.06 80.40 74.82 7.42 549.28 -16.07 

7月 71.51 543.20 0.004 543.20 302.47 32.15 10.29 69.56 64.94 7.94 492.27 50.94 

8月 122.45 523.1 0.004 523.10 240.24 34.50 25.75 130.23 76.46 2.55 514.88 8.23 

9月 130.67 544.23 0.005 544.24 260.75 34.58 26.29 110.27 67.54 7 511.55 32.68 

10月 163.36 576.84 0.005 576.85 291.01 34.79 27.27 81.85 84.97 7 532.22 44.62 

11月 207.98 582.98 0.005 582.99 272.34 35.85 24.77 94.61 69.15 7 508.81 74.17 

12月 282.15 536 0.005 536.01 300.00 36.64 25.82 106.74 65.75 7 547.43 -11.42 
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