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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

期货：本周尿素盘面震荡走弱，UR01合约较周初跌0.44%，11月1日收于1830元/吨。

现货：11月1日，山东中小颗粒尿素价格1783元/吨（-4），河南中小颗粒尿素价格1787元/吨（-17），山西中小颗粒尿素价

格1790元/吨（-10），广东中小颗粒尿素价格1977元/吨（-13）。

价差：UR1-5价差收于-80元/吨（-43）；山东-河南价差走强，收于-4元/吨，广东-山西、广东-河南分别收于187元/吨、190
元/吨。

基差：跟踪区域基差走势分化，具体来看，山东基差-47元/吨（+4）、河南基差-43元/吨（-9）、广东基差147元/吨（-5）、

山西基差-40元/吨（-2）。

运行逻辑

下周计划重启装置较多，日产或维持在18-19万吨的高位；靖远煤业略推迟至11月初投产，华鲁恒升荆州或在11月中旬投产；

11月初开始，尿素气头装置陆续停车检修。农需进入淡季，企业待发订单量或持续下降，关注淡季储备情况；三聚氰胺需求端相

对偏弱，部分装置有重启计划，企业开工负荷或逐步提升至六成以上。成本方面，国内电力、供暖消费即将进入增长期，预计2-
3周后国内煤炭采购或集中释放，煤价有较强支撑。总体来看，尿素供应、库存压力仍较大，若宏观、出口政策兑现不及预期，

盘面或仍将下跌。

推荐策略 短期盘面或以震荡为主，关注宏观、出口政策

风险点 宏观政策、淡季储备、出口、产能投放
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因素 影响 逻辑观点

成本 中性

产地方面，部分煤矿完成月度生产任务后停产，供应略减，叠加小规模冬储拉运，产地报价探涨；大秦线检修结

束，港口日调入量增多，环渤海港口库存累积；需求方面，建材、冶金进入传统消费淡季，甲醇、尿素等煤化工开工

维持高位，需求较好，国内电力、供暖消费即将进入增长期，预计2-3周后国内采购或集中释放。

供应 利空

10月25日-10月31日，山西潞安煤基、山西天泽煤化工等四套装置170万吨产能检修，山东润银生物等四套装置

205万吨产能重启，检修损失量环比小幅至13.3万吨，周产量下降4万吨，其中天然气制尿素产量31万吨，煤头尿素产

量98万吨，下周，河北东光化工计划检修，河北正元等九套装置278万吨产能计划重启。

进出口 中性

氮肥工业协会表示下一步工作重点包括适量放开尿素出口业务，保持出口和国内供应良性平衡，后续关注可能的

出口政策变动。10月30日，中东小颗粒尿素FOB报385美元/吨（+0），东南亚小颗粒尿素CFR报420美元/吨（-5），中

国小颗粒尿素FOB报267美元/吨（-4.5）。

库存 利空
尿素生产企业库存113.5万吨，环比累库7.5万吨；烟台港部分大颗粒货源进港，其他港口未见明显变化，港口库

存窄幅累积至22.3万吨。企业库存水平很高，去化有难度，后续关注淡储及出口政策变动。 

需求 利空
尿素农需进入淡季，待发订单量或持续下降，关注淡季储备情况；三聚氰胺需求端相对偏弱，部分装置有重启计

划，企业开工负荷或逐步提升至六成以上。

影响因素分析
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数据来源：Wind、国联期货研究所 6

UR2501合约周跌0.44%



数据来源：钢联、卓创、iFind、国联期货研究所 7

尿素现货价格低位震荡



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
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基差转为Contango结构

数据来源：Wind、卓创、国联期货研究所
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山东-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

生产企业库存水平很高
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气制装置或陆续停车检修

17数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所



18

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、成本

数据来源：钢联、国联期货研究所
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检修情况（10/25-10/31）

数据来源：钢联、国联期货研究所
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企业待发订单天数预计持续下降

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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冬储预收推进，部分复合肥企业复产，并排产冬储配方肥，企业开工小幅提升

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

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

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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尿素9月出口量降至0.92万吨

数据来源：钢联、国联期货研究所
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平衡表：本期暂无变动

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
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免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。
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