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内容提要 

近期国内宏观面有好转预期，商品和股市均出现

一定程度的超跌反弹；从尿素基本面来看，需求面仍

存向好预期，尿素冬储备肥有序推进，市场成交明显

好转，复合肥等工业需求虽然仍处于低位，但边际好

转趋势延续；供应面，四季度限气将影响国内气头尿

素装置开工，预计尿素供应将进一步减少；目前尿素

企业库存较高，对价格形成一定压制，但后续随着国

内供应量的减少，累库或将有所缓解；近期印标频繁

发布，尿素港口集港量增加，情绪上利好。综合来

看，尿素后续利好预期较多，预计在宏观面积极情绪

延续的情况下，尿素仍存在继续反弹的空间，重点关

注宏观面情绪及尿素基差的变化。 
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1. 11 月以来尿素期价出现明显反弹 

宏观预期和需求面好转，11月以来尿素期价出现明显反弹。11月以来，尿素期货出现明显

反弹，截至 2022 年 11月 8日，尿素期货主力合约 UR2301 收盘价 2405 元/吨，较 10月 31日收

盘价上涨 159 元/吨，涨幅达到 7.1%，现货方面，各地尿素价格虽有上涨，但涨幅明显小于期

货，11 月 8 日山东小颗粒尿素主流市场价 2480 元/吨，较 10 月 31 日上涨 40 元/吨，涨幅仅

1.6%。近期尿素期现货价格出现反弹主要原因：1、宏观面预期好转，国内商品和股市出现反弹，

情绪面较为积极；2、尿素需求边际好转，冬储备肥全面展开，市场交投有所好转，复合肥等工

业需求有所提升，提振尿素需求；3、受印标提振，近期尿素集港量有所增加，通过法检的数量

增加，虽然总量仍较少，但情绪上有所提振。加之尿素期价一直贴水于现货价格，因而近期随

着预期的好转，尿素期价涨幅高于现货，市场信心得到提振。 

 

图表 1：尿素期货主力合约价格走势 

 

数据来源：博易大师, 兴证期货研发部 

2. 年内尿素需求面仍存向好预期 

年内尿素需求面仍存向好预期，对行情有所支撑。首先是尿素冬季淡储情况，近期尿素冬

储备肥全面展开，市场成交氛围明显好转。受相关储备政策要求的影响，年度储备时间内第三

个月的月末库存量不低于承储任务量 50%，第四至六个月的月末库存量不低于承储任务量的

100%，部分承储单位储备时间较往年有所提前，因此预期性储备量会陆续增加，因而年内预计

冬储备肥给市场带来的利好预期仍将延续。 

再看尿素工业需求情况。复合肥工厂近期开工提升明显，但总体仍处于历史低位，根据卓

创资讯数据，截至 11月 3日当周，复合肥工厂周度开工率 29.83%，环比提升 4 个百分点，同比
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下降 2.73个百分点。目前部分地区复合肥工厂仍处于停车状态，尿素日用量零星，由于复合肥

企业生产计划多在 11 月底至 12 月初左右，根据季节性规律，年内复合肥工厂开工率有望继续

提升。三聚氰胺开工情况类似，截至 11月 3日当周，我国三聚氰胺企业开工率 58.62%，环比提

升 0.26 个百分点，环比下降 21 个百分点。总体来说，今年尿素的工业需求整体弱于往年，但

季节性角度年内仍存提升预期，对尿素需求起到一定支撑作用。 

图表 2：复合肥周度产能运行率 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

图表 3：三聚氰胺周度开工负荷率 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 
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3. 气头限产或将限制尿素产量 

四季度气头限产或将进一步限制国内尿素产量。从尿素的生产情况来看，根据卓创数据，

截至 11 月 3 日当周，尿素全国开工率 69.34%，气头装置开工率 72.22%，目前国内尿素开工率

仍处于近几年来的偏高位置，日产量仍在 15万吨的水平。从季节性角度看，四季度国内限气对

于尿素开工有较大影响，后续气头尿素装置开工率大概率明显下降，加之部分地区冬季环保政

策也将对部分煤头装置产生影响，预计后续尿素国内产量或将进一步减少。 

图表 4：中国尿素周度开工率 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

图表 5：中国尿素周度气头开工率 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 
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4. 库存虽有压制但后续累库或将缓解 

年内尿素需求面仍存向好预期，对行情有所支撑。近期尿素生产企业快速累库是压制尿素

价格的主要因素。根据卓创数据，截至 11 月 3 日当周，中国尿素周度企业库存 93 万吨，环比

增加 9.1 万吨，同比增加 9.7 万吨，目前尿素企业库存也处于近几年高位。近期主要是国内疫

情散点爆发，物流运输受到影响，导致生产企业尿素库存快速积累。但后续受制于前文提到的

供应面扰动，预期国内尿素产量的下降将有效缓解企业库存的累积。再看港口库存，近期受印

标影响，尿素集港量有所增加，虽然目前出口量仍受到法检限制大不如前，但情绪面上仍对行

情有所提振。 

图表 6：中国尿素周度企业库存 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 

图表 7：中国尿素周度港口库存 

 

数据来源：卓创资讯, 兴证期货研发部 
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5. 总结  

近期国内宏观面有好转预期，商品和股市均出现一定程度的超跌反弹；从尿素基本面来

看，需求面仍存向好预期，尿素冬储备肥有序推进，市场成交明显好转，复合肥等工业需求虽

然仍处于低位，但边际好转趋势延续；供应面，四季度限气将影响国内气头尿素装置开工，预

计尿素供应将进一步减少；目前尿素企业库存较高，对价格形成一定压制，但后续随着国内供

应量的减少，累库或将有所缓解；近期印标频繁发布，尿素港口集港量增加，情绪上利好。综

合来看，尿素后续利好预期较多，预计在宏观面积极情绪延续的情况下，尿素仍存在继续反弹

的空间，重点关注宏观面及基差情况变化。 
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