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内容提要 

 我们的观点 

8-9 月依旧是印标频繁发布的时间段，昨日国内公布

化肥商业收储也有一定利好刺激，近期尿素现货跟涨明

显，整体情绪较为乐观，预计尿素期价短期仍将维持偏

强。 

 我们的逻辑 

二季度以来，印度尿素需求激增，导致近期尿素印

标频繁发布，国际市场一片乐观，尿素期价也不断上涨。

预计 8-9 月仍是印标频繁发布期，尿素国际市场支撑仍

在。国内方面，昨日公布 2020 年国家化肥商业收储，

有一定利好刺激。国内尿素基本面看，短期季节性检修

和库存偏低，整体相对平衡，但下半年有尿素新产能投

放以及需求走弱的隐患。总的来说，印标影响下短期尿

素供需边际走强，预计期价维持偏强。 

 风险提示 

暂无。 
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1.印标密集发布 尿素期价暴涨 

1.1 印标密集发布 尿素期价整体走高 

印标密集发布，尿素期价剧烈波动，创近期新高。7 月以来，印标频繁发布，为平静寡淡

的尿素市场注入强心针。7 月 9 日 MMTC 印标发布，但至 7 月 17 日截标成交量仅 11.95 万吨，

与预期 100 万吨的采购量相去甚远，于是 7 月 22 日晚印度 MMTC 增发新一轮印标，7 月 30 日

截标。受此消息影响，7 月 22 日尿素期价暴涨，主力合约 UR2009 日内涨停收盘。7 月 27 日晚

间，印度 MMTC 发布招标附加条款，限制中国尿素出口，受此影响，7 月 28 日尿素期价下跌，

UR2009 合约更是跌停收盘。7 月 28 日晚间，印度将招标附加条款再度进行修订，允许贸易商

提供中国货投标，剧情再度反转，7 月 29 日尿素期价高开高走。7 月 30 日晚间，印标价格发布，

大幅超出市场预期，7 月 31 日尿素期价继续高开高走，涨幅超 2%。8 月 1 日，印度 RCF 发布

招标，8 月 3 日尿素期价跳空高开高走，UR2009 涨停收盘。8 月 4 日配合国内化肥商业储备项

目启动，内外盘共振，尿素期价继续高开高走，日内涨幅超 3%。可以说，7 月底以来，频繁发

布的印度招标，给国内尿素市场带来很大消息利好刺激，期价也在密集发布的印标中不断走高。 

图表 1：尿素主力合约走势图  

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 
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1.2 短期仍是印标频繁发布期 

今年以来尿素印标发布频繁，中标价格也不断抬高，预计 8-9 月仍有较多印标发布，利好尿

素市场。印标之所以能够对国内尿素市场产生如此大影响，主要是因为大部分年份，我国尿素

出口中，印度占比最大。按照正常的季节性，以及国内尿素价格走势，基本上印标会集中在下

半年。印度国内尿素产能约 2500 万吨，年产量大约 2400 万吨，印度每年平均尿素进口量在

700-800 万吨。 

图表 2：中国出口尿素至印度占比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

但今年情况有所不同，印度 4-7 月份尿素销量较去年同期增加了 47%，消费量大幅增长，库

存告急，导致近期印度频繁招标，截至 8 月初印标已经发布了 6 次。今年中东和黑海地区尿素

产量不足，因而印度想要满足国内需求量的尿素，只能更多从中国进口。 

图表 3：印度尿素进口物流图 

 

数据来源：百度地图，兴证期货研发部  
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从最近一次 MMTC 招标情况看，招标总量 163 万吨。招标价格方面，一般按照东海岸计算

国内离岛价，运费 12 美元/吨，杂费 2.5 美元/吨，那么中国 FOB 价格大约在 245 美元/吨左右。

考虑内蒙的货源，扣去内蒙到港口的运费和港杂，等于内蒙出厂价在 1450 元/吨附近；考虑山

东的货源，扣去运费和港杂，等于山东出厂价 1580 元/吨附近。按照 7 月 30 日内蒙出厂价在

1450-1500 元/吨范围，山东出厂价在 1580-1600 元/吨范围，目前国内主要出口区域的工厂价都

可以和印标接轨。因而预计本次 MMTC 印标最终采购量 70 万吨，其中预计中国尿素的量将在

30 万吨左右，高于前几次印标。 

而针对 RCF 发布的最新一轮印标，目前的招标价格，采购量等均未明确，但从近期印标密

集发布的情况看，印度国内的需求较为迫切，预计最终采购量和招标价格仍会较为乐观。我们

也可以从前几次招标的情况看到，印度方面不断抬高中标价格，反映了国际市场普遍看好尿素

后市，同时，没有中国的出口量，印度也无法采购到足够的尿素。 

9 月份，全球其他地区的尿素需求将会陆续释放，而 8 月底中国国内也将进入备肥旺季，而

印度同阿曼的合约 8 月也将到期，为了满足需求，预计印度在 9 月底前需求采购不低于 200 万

吨的尿素，因而，预计 8-9 月仍是印标频繁发布期。 

图表 4：2020 年以来尿素印标情况  

公司 开标时间 截标时间 船期 价格（美元/吨） 最终购买（万吨） 中国货源（万吨） 

RCF 3-21 3-30 5-5 257.65-251.9 74.7 29 

MMTC 5-1 5-7 6-15 231.9-226.81 63 0 

RCF 6-15 6-19 7-18 237.35-238.45 62.8 15 

MMTC 7-9 7-17 8-20 240.5-242.5 11.9 4.5 

MMTC 7-22 7-30 9-4 259.59-257.7 70 30 

RCF 8-10 8-18 9-15 ? ? ? 

数据来源：兴证期货研发部 
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2.国内化肥启动商业储备 现货价格跟涨 

2.1 2020 年国内化肥商业储备项目招标启动 

昨日国家发布化肥商业储备，预计招标 1000 万吨化肥，现货价格跟涨。8 月 3 日，国信招

标有限责任公司受国家发展改革委经济贸易司、财政部经济建设司的委托，对 2020 年国家化肥

商业储备项目进行国内公开招标。通过此次公开招标，将确定 150 万吨钾肥和 45 万吨救灾肥储

备承储企业、805 万吨春耕肥储备承储企业，招标截止日期为 2020 年 8 月 11 日上午 10：00（北

京时间）。这一消息给目前火热的尿素国内市场又添了一把柴。 

图表 5：2020 年国家化肥商业储备项目招标公布  

 

数据来源：中国招标官网，兴证期货研发部 

近期国内尿素价格在印标的反复刺激，以及国家商业储备招标的影响下，有了明显的涨幅。

截至 8 月 3 日，河南尿素（小颗粒）主流市场价为 1680 元/吨，河北尿素（小颗粒）主流市场

价为 1660 元/吨，山东尿素（小颗粒）主流市场价为 1670 元/吨，安徽尿素（小颗粒）主流市场

价为 1700 元/吨，分别比 7 月 22 日上涨了 80 元/吨、100 元/吨、40 元/吨和 40 元/吨。 
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图表 6：国内尿素（小颗粒）现货价格  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 国内尿素基本面短期处于平衡 

从尿素目前国内的供需面来看，短期处于相对平衡，而长期依旧是供需偏弱。首先 7 月开始

尿素国内产量受到装臵检修影响，开工率有所走低，根据卓创数据，截至 7 月 30 日国内尿素开

工率为 78.54%，而 7 月初最低点为 72.27%。其次库存整体不高，根据卓创数据，截至 7 月 30

日，国内尿素企业库存为 36.8 万吨，处于相对低位。但从长期来看，下半年国内尿素新产能集

中投放，需求方面，下半年农需占比较少，工业需求也难有显著增量，目前国内尿素生产利润

中等，因而尿素长期供需仍是偏弱。 

图表 7：中国尿素周度开工率和企业周度库存 

  
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图表 8：国内尿素投产时间表  

企业 原料 产能（万吨） 预计投产日期 

山东晋煤明升达 煤炭 80 8 月 

湖北三宁化工 煤炭 80 10 月 

内蒙古乌兰集团 煤炭 120 年底 

山东润银生物化工 煤炭 140 10 月 

新疆宜化 煤炭 70 9 月 

九江心连心 煤炭 52 四季度 

河南延化化工 煤炭 80 2021 年 

河南晋开集团 煤炭 80 2022 年 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

总的来说，目前国内尿素供需处于相对平衡状态，而近期尿素印标频繁发布对期现货市场产

生较大利好刺激，尿素供需边际有所走强。当然，近期尿素期价暴涨也有一定资金推动效应。

但短期来说，8-9 月依旧是印标频繁发布的时间段，国内公布化肥商业收储也有一定利好刺激，

近期尿素现货价格跟涨明显，整体情绪较为乐观，预计尿素期价短期仍将维持偏强状态。 
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