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供求微松加政策预期，尿素走弱后恐见短底 
 

 

观点概述： 
尿素的供应端总体上有小幅宽松，而需求端出现了一定的减

弱：如预收天数小幅下降，产销率回落。需求的减弱与工业需求有

关系，农业需求预计跟进，东北追肥进行中。 

尿素企业库存继续上升，涨幅达到 40%；但港口库存下降。企

业库存的上升亦从一个侧面反映市场的宽松迹象。 

尽管供求方面转宽松，但现货价格并没有如期货价格那般大

跌，基差扩大至 600 元/吨以上，超出极限范围之外。在现货价格

不能快速回落的背景下，预期可能会以期货反弹来实现基差修复。 

 

 

策略建议： 
趋势策略：2109 合约关注 2000-2100 元/吨之间的逢低做多机

会 

短期策略：无。 

风险提示： 
工业需求萎缩。 

海外价格大幅走低。 

 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 6 月 19 日  尿素周报 
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一、 供应端 

卓创消息，国内尿素开工率为 75.48%，环比上涨 1.47%。气头企业开工率 77.36%，环比上涨

1.95%。小颗粒尿素开工率 73.41%。平均日产量 16.45万吨，环比上涨 1.97%。 

 
图表 1：国内尿素周度开工率 图表 2：国内尿素气头开工负荷率 
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来源：卓创,混沌天成研究院 来源：卓创,混沌天成研究院 

 

尿素减产与复产并存。其中减产总产能为 374 万吨，减产损失 2.83万吨，环比增长 55%。 
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图表 3：重点尿素企业减产所涉 

企业名称 总产能（万吨/年）
减/增产（吨/
天）

备注

本周检修
产量影响
（万
吨）

河南中原大
化

52 400
11日、14日装
置减量

0.31

新疆宜化 60 400
6 月12日装置
减量

0.18

新疆奎屯锦
疆

70 700
6 月 12 日装
置减量

0.2

山东明升达 60 2800
6 月 14 日装
置短停

0.28

安徽红四方 30 1000
6 月 14 日装
置短停

0.2

新疆天运 60 850
6 月 14 日装
置临时停车

0.26

新疆中能 60 1700
6 月 15 日装
置短停

0.51

山西丰喜 180 1800
6 月 11 日装
置增量

新疆宜化 60 600
6 月 11 日装
置增量

山东明升达 60 2800
6 月 11 日装
置复产

云南解化 18 300
6 月 13 日装
置复产

安徽红四方 30 1000
6 月 16 日装
置复产

乌石化 52 1700
6 月 17 日装
置复产

合计 1.94  

 

来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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由于尿素价格见顶回落，尿素利润继续回撤。气制尿素税前毛利回到 1237元/吨水平，回落

4.40%；煤制利润 645元/吨，回落 5.53%。 

 

 

二、 需求端 

尿素下游需求继续呈现减弱迹象。产销率从 102.9%降至 101%，下降 1.9%。预收天数从 8.1 天

图表 4：重点尿素企业减产所涉产能 图表 5：重点尿素企业减产损失产量（周） 
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来源：wind ,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 

图表 6：气制尿素日度税前毛利 图表 7：煤制尿素日度税前毛利 
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来源：卓创 ,混沌天成研究院 来源：卓创,混沌天成研究院 
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降至 7.4天。 

 

 

复合肥开工率下滑，从 30.64%下降 0.54%至 30.1%。因为需求开始转弱，故复合肥企业开始清

库存，部分产线检修。不过三聚氰胺开工负荷上涨 1.74%至 71.17%。 

 

 

复合肥企业库存下降，从 70万吨降至 54万吨。产量从 74.1万吨降至 72.8万吨。 
 

 

图表 8：尿素产销率 图表 9：尿素预收天数 
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来源：卓创 ,混沌天成研究院 来源：卓创 ,混沌天成研究院 

图表 10：复合肥周度开工率 图表 11：三聚氰胺周度开工负荷率  
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来源：卓创,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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三聚氰胺的周度产量为 3.019万吨，增加 1710吨,增幅 5.93%。日均产量 4313吨。 

 

其他化肥价格继续上涨，因此尿素难以获得替代。 

 

图表 12：复合肥企业库存 图表 13：复合肥周度产量 
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来源：wind,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 

图表 14：三聚氰胺周度产量  
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来源：卓创,混沌天成研究院  
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图表 15： 磷酸二铵价格 图表 16：硫酸钾价格 
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来源：Wind,混沌天成研究院 来源：Wind,混沌天成研究院 

图表 17： 硫磺价格 图表 18： 浓硝酸价格 
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三、 库存 

尿素企业库存环比增加，达到 9.7万吨，增幅 41%。同比减少 77.01%。几个地区均有增加，增

幅在 1000-8000吨。港口库存下降 18.78%至 33.3万吨。港口库存减少主要是天津港和黄骅港两个

港口减少，降幅分别为 31.25%和 39.76%。 

 

  

图表 19：复合肥价格 图表 20： 合成氨价格 
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来源：Wind,混沌天成研究院 来源：Wind,混沌天成研究院 

图表 21：中国尿素周度企业库存 图表 22： 尿素周度港口库存 
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来源：wind ,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 



 

8 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

 

四、 各地价差比较 

各国相对中国的价差波动不大，基本上持稳。目前巴西、美湾等价格高于中国。其他地区价格

多数低于中国，尤日内（乌兹别克斯坦）相较中国离岸价低 47.5美元/吨。 

 

 

 

 

图表 23：FOB 阿拉伯湾-FOB 中国 图表 24： CFR 巴西-FOB 中国 

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1
月

1
日

1
月

1
5
日

1
月

2
9
日

2
月

1
2
日

2
月

2
6
日

3
月

1
1
日

3
月

2
5
日

4
月

8
日

4
月

2
2
日

5
月

6
日

5
月

2
0
日

6
月

3
日

6
月

1
7
日

7
月

1
日

7
月

1
5
日

7
月

2
9
日

8
月

1
2
日

8
月

2
6
日

9
月

9
日

9
月

2
3
日

1
0
月

7
日

1
0
月

2
1
日

1
1
月

4
日

1
1
月

1
8
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
6
日

1
2
月

3
0
日

FOB阿拉伯湾-FOB中国

2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1
月

1
日

1
月

1
5
日

1
月

2
9
日

2
月

1
2
日

2
月

2
6
日

3
月

1
1
日

3
月

2
5
日

4
月

8
日

4
月

2
2
日

5
月

6
日

5
月

2
0
日

6
月

3
日

6
月

1
7
日

7
月

1
日

7
月

1
5
日

7
月

2
9
日

8
月

1
2
日

8
月

2
6
日

9
月

9
日

9
月

2
3
日

1
0
月

7
日

1
0
月

2
1
日

1
1
月

4
日

1
1
月

1
8
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
6
日

1
2
月

3
0
日

CFR巴西-FOB中国

2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

 

来源：wind ,混沌天成研究院 来源：Wind ,混沌天成研究院 

图表 25：FOB 波罗的海-FOB 中国 图表 26：FOB 美湾-FOB 中国 
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五、 基差价差 

期货价格跌势远大过现货，江苏现货仅下跌 50元/吨至 2750元/吨，但期货价格却相反下跌，

09合约跌至 2129元/吨，下跌 187元/吨，基差扩大至 621元/吨，占尿素期货价格的 29.16%。伴随

迭创新高的基差，仓单数也日益下滑，从上周的 311张降至 110张。 

 

 

图表 27：FOB 印尼/马来西亚-FOB中国 图表 28：FOB 尤日内-FOB 中国 
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来源：wind,混沌天成研究院 来源：Wind ,混沌天成研究院 

图表 29：尿素基差 图表 30：尿素仓单数量 
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来源：wind ,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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对于尿素来说，目前的基差水平接近 30%，已经处于严重偏离合理水平。将来必然要发生回

归。回归的方式不啻两种：现货价格大跌，期货价格上涨。目前看，现货的供求条件并不支持大

跌。企业库存目前仍然处于绝对低位水平，回升需要时间；产销率也依然大于 100%。预收天数也仍

然在历史高位。种种数据都表明尽管供求条件向宽松转变，但并没有得到根本缓解。另外，其他化

肥的价格也仍然在高位，表明此次尿素价格上涨并非单兵突进，自有其合理性。 

尿素价格的回归，与前期动力煤的大跌有几分相似：都是在政策预期下期货先行下跌。尽管幅

度很大，但毕竟不能长期持续下去。尿素的“拨乱反正”可能会终止在 2000元/吨一线。如果跌至

此线，尿素期货当暂时走到下行的极限位置，到时可能有强烈的反弹。 
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