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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，主力合约较上周跌3.66%，1月3日收于1659元/吨。

现货：1月3日，山东中小颗粒尿素价格1614元/吨（-76），河南中小颗粒尿素价格1626元/吨（-67），山西中小颗粒尿素价

格1630元/吨（-60），广东中小颗粒尿素价格1803元/吨（-72）。

价差：UR5-9价差收于-38元/吨（-21）；山东-河南价差收于-12元/吨，广东-山西、广东-河南分别收于173元/吨、177元/吨。

基差：主流区域基差均处在同比偏低水平，具体来看，山东基差-45元/吨（-13）、河南基差-33元/吨（-4）、广东基差144
元/吨（-9）、山西基差-29元/吨（+3）。

运行逻辑

下周部分装置计划重启，暂无装置计划检修，供应或由降转增。12月-3月为冬储农需集中释放阶段，但今年冬储总量同比偏

低、推进偏慢；复合肥备肥进度不及预期，东北、晋冀鲁豫地区到货量不到五成；板材、三聚氰胺等工业需求渐入淡季。根据平

衡表，尿素1月或延续累库趋势。从估值角度看，在煤价下跌后部分固定床企业的现金流成本降至1450元/吨左右，出口盈亏平衡

线在1750元/吨左右，尿素或在1450-1750元/吨的区间内偏弱运行。

推荐策略 盘面或在1450-1750元/吨之间偏弱运行，区间内逢高做空UR2505

风险点 宏观政策、出口政策松动、冬储推进加快
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因素 影响 逻辑观点

成本 中性

煤价止跌后，产地贸易商拉运积极性提升，前期延后采购的非电下游考虑春节前补库，多数煤矿销售情况改善，

但个别煤矿连续上调价格后销售遇冷，煤价进一步上行空间或有限。

全国各地气温偏暖延续，电厂库存较难去化，或维持在偏高水平，进入1月后，距离冬季需求高点越来越近，市

场可能再次交易需求下行后的淡季高库存逻辑，后期煤价下行压力不减。

供应 利空

12月27日-1月2日，陕西陕化、兖矿鲁南（共计160万吨/年）检修，晋开、和宁、美丰等（共计301万吨/年）重

启；检修损失量环比增加0.27万吨，周产量环比增加2万吨，其中天然气制尿素产量16万吨，煤头尿素产量105万吨。

下周部分装置计划重启，暂无装置计划检修，尿素周产量预计环比小幅增加。

进出口 中性

出口政策短期暂无变动可能，若明年出口政策延续，尿素或将严重累库。1月2日，中东小颗粒尿素FOB报357美元

/吨（+0），东南亚小颗粒尿素CFR报425美元/吨（+0），中国小颗粒尿素FOB报250美元/吨（+0）。从各国比价来看，

国内尿素价格偏低，出口利润在14美元/吨左右。

库存 利空

随着复合肥开工率进一步下降、冬储推进不及预期，尿素企业预收订单天数持续下降，且近期陕化装置投产、部

分装置重启，尿素周度产量不降反增，企业库存再度累积，本期尿素企业库存148.9万吨（卓创口径），环比累库

11.1万吨；港口库存与上期环比持平。

需求 利空

需求端存在冬储刚需，但今年冬储总量或在200万吨左右，同比偏低，且下游企业拿货不积极，冬储推进偏慢；

复合肥备肥进度不及往年，东北地区市场到货3成左右，晋冀鲁豫及周边到货4成左右，考虑到库存高位、需求不佳及

临近假期，复合肥开工率或进一步下滑；板材、三聚氰胺等工业需求进入淡季，或难以贡献需求增量。

影响因素分析
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数据来源：Wind、国联期货研究所 6

尿素主力合约周跌3.66%



数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所 7

主流区域尿素现货价格创新低



数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所 8

煤价走弱后企稳，但短期进一步上升空间有限



数据来源：钢联、国联期货研究所 9

复合肥价格走势



目录

CONTENTS

价差02

10



11

UR5-9价差走弱

数据来源：Wind、国联期货研究所
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主流区域基差同比偏弱

数据来源：Wind、卓创、国联期货研究所
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跨区价差

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

生产企业库存再次累积，在供应压力大、需求偏弱的情况下，库存难以去化
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下周部分装置计划重启，暂无装置计划检修，尿素周产量预计环比小幅增加

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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固定床现金流成本在1450元/吨左右

数据来源：钢联、国联期货研究所
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检修情况（12/27-1/2）

数据来源：钢联、国联期货研究所
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企业待发订单走弱

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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复合肥开工进一步下降，后期或以消化库存为主

数据来源：钢联、卓创、国联期货研究所
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三聚氰胺开工处在同期低位

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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出口缩量明显

数据来源：钢联、国联期货研究所
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2025年平衡表

数据来源：卓创、国联期货研究所
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判断，可随时修改，毋需提前通知。
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我公司的一切权利。
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