
 

专题报告                                                               2023-2-9 

 

 

 

 

李晶 

能化组组长    

从业资格号：F0283948 

交易咨询号：Z0015498 

 

刘洁文     

能化研究员 

从业资格号：F03097315  

 0755-23375134 

 liujw@wkqh.cn 

 

 

 

 

 

 

 

尿素：月差走势规律 

报告要点： 

本文主要从尿素供需的季节性规律以及当时的基本面情况对尿素期货上市以来的月间价差走

势进行回顾。发现尿素价差存在比较明显的季节性走势，05合约对应农需旺季，而 09合约一

般对应需求淡季，5-9逢低正套比较符合季节性，从近几年的 5-9价差可以看到，其价差绝对

水平也是三个月差合约中最高的。1-5价差一般逢高寻找反套的机会。9-1价差适合在 7月之

前关注正套机会，7月之后关注反套机会。 
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尿素现货季节性 

 1、从尿素现货的季节性走势可以看出，1到 6月份现货绝对价格逐步提高，到 6月份达到年内

现货最高点，随后 7、8 月份价格回落，8 月份为年内最低点，8-10 月价格回升。二季度对应

现货最高点，三季度对应最低点，四季度为年内次高点。 

 

2、尿素现货走势的季节性规律从原因来看主要与农业需求的季节性变化有很强的关系。3-6

月为国内农需旺季，7、8、9月农需逐步转淡，但备肥仍未启动，因此三季度对于需求最淡的

时候，价格也最低。4季度虽为农业需求淡季，但有淡储以及冬储支撑，需求阶段性出现， 并

且 11 月后复合肥的开工重启，带动尿素需求增加，因此 4 季度虽为农需淡季，但需求仍阶段

性存在，价格仍有一定支撑。1季度承接淡季和旺季，需求逐步恢复，价格也逐步走高。 

图 1：尿素现货季节性走势(元/吨)  

 
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 1、从前面现货季节性规律可以看到，正常来说，05合约对应的是需求最旺的时候，09对应的

应该是最淡的季节。因此可以归纳出一般规律就是 5-9逢低正套比较符合季节性，从近几年的

5-9价差可以看到的，其价差均值基本也是三个月差合约中最高的。1-5价差一般逢高寻找反

套的机会。9-1价差适合在 7月之前关注正套机会，7月之后关注反套机会。 

 

2、由于月差多数时候以近月合约为主交易逻辑，远端合约为次逻辑， 因此在对应月份的时候

应该主要关注当时月份现货主要的交易逻辑，在现货走强的月份正套会更容易走出来，反之则

更容易走反套。 

图 2：1-5 价差(元/吨) 图 3：5-9 价差(元/吨)  
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 4：9-1 价差(元/吨)  

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 
2020 上半年 5-9正套 

 盘面走势：1、5-9 价差从 2 月 3 号的 4 元/吨上涨到 4 月 22 号的 197 元/吨。4 月初到 4 月下

旬，05合约见底回升，价格走强，而这段时间 09合约震荡下行。这个时候近月合约走基差修

复逻辑，现货小幅回落，盘面走高修复基差，而远端合约则转为交易远端逻辑。在 3月初到 4

月初的流畅下跌行情中 5-9月差与盘面走势差异较大，呈现先跌再涨再跌的特点。尿素现货多

数时候波动较期货温和，在盘面大幅下跌的时候伴随着基差的走强，在见底的时候期货上涨加

快，向上修复基差。 

 

行情回顾：年初受新冠疫情的影响，年后第一天盘面大幅跳水低开，而现货表现仍旧偏稳，05

期货由升水现货转为贴水，表明盘面对未来的悲观预期。但由于尿素下游主要是农业刚需，需

求受疫情影响较小，由于去库预期，春季属于需求回暖阶段，尿素期货与现货随后持续走高。

3月 OPEC减产协议破裂，原油开启大幅下跌带动能源价格走低，成本坍塌加上供应依旧维持在

相对高位，尿素盘面与现货开始大幅下跌，5-9价差走低。由于春季仍为尿素需求旺季，随着

盘面利空情绪释放后，现货仍旧维持在相对高位，近端合约下跌开始放缓，5-9价差重新走强。

4月之后随着现货的企稳回升与 05的基差修复需求，5-9价差开启快速上涨阶段。可以看到在

整段行情中现货在旺季需求支撑下持续维持在相对高位，期货波动则较大，带动基差与月间价

差的变动。 

图 5：尿素价格、价差图（元/吨）  
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 
2021 年 2到 8 月 9-1 正套 

 盘面走势：9-1 价差 2 月到 8 月持续稳步上涨，从接近 0 上涨到高点 150，这段时间期货与现

货基本都处于同步上涨，只不过绝对价格波动比月差的波动要更为剧烈。在进入 8月之后仍旧

有一段基差修复带来的近端走势强于远端的行情。 

 

行情回顾：8 月之后现货与期货同步回落，近端由于基差相对较大，下跌相对较慢，9-1 价差

仍旧保持偏强。这段行情主要分为两段，1到 5月份主要受行业自身基本面驱动，年初低日产

与农需旺季，库存历史低位，价格震荡上行。4月后出口大增，加剧国内短缺矛盾，价格加速

上涨。6月之后主要受成本端煤炭的驱动，无烟煤、烟煤价格进入加速上涨阶段，原料端的推

升加上本身低库存的格局，尿素价格继续推升。9月之前同比低位的库存反应现实端的供需紧

张格局，近端相对于远端持续维持偏紧格局。可以发现，在现实低库存格局下， 如果看不到

库存的大幅累积，那么月间价差主要还是以逢低正套为主。 

图 6：尿素价格、价差图（元/吨） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 
2021 年 6到 10 月 1-5 正套 

 盘面走势：8月 20号开始加速上涨，价差从 63上涨到 10月上旬的 314，上涨近 250元。 

 

行情回顾： 

供应端：8月底，随着尿素价格的走弱，企业生产触及成本线，企业开工触及年内低位水平，

进入 9月后煤炭价格快速上涨，煤化工成本普遍大幅抬升，尿素装置开工重新回落，日产下降

（个别地区原料煤供应紧张出现负荷下行）。供应端总体表现为开工下行，成本抬升。 

需求端：工业需求表现较强，三聚氰胺出口大增，开工高位，利润高位，复合肥刚需维持，总

体需求表现较好。 

 

库存：价格开启上涨之前企业库存就已处于同期低位水平，低库存明显加大市场波动性。 

小结：这段极端的大涨与大跌行情主要受原料端煤炭主导，一方面抬升煤化工成本，另一方面

原料的短缺使得企业开工下行供应减少，下游产品出口旺盛带来需求增量，供减需增加剧了行

情上涨的速度。最终行情在 10月份随着煤炭价格的见顶而宣告结束。 

图 7：尿素价格、价差图（元/吨） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 
2022 年 10到 11月 1-5 正套 

 盘面走势：10月下旬开始月差跟随盘面价格逐步上行，盘面走势与月差走势基本一致。 

 

行情回顾：10 月中旬到 10 月底盘面价格明显下跌而现货表现相对较稳，基差明显走高，1-5

月差小幅回落。进入 11月之后，复合肥与三聚氰胺需求均有所好转，淡储企业面临中期考核，

储备任务较紧，上游自储以及下游积极拿货，盘面与现货价格不断走强。另外出口援助消息进

一步推升市场情绪，现货价格大幅上涨，基差与月差再次走强。本次行情主要是下游的阶段行

补库与出口消息扰动导致，另外现货地区供需的结构性矛盾也助推本次行情的上涨重要原因。

本次价差走强的过程中企业库存维持在同比偏高的水平。库存高位而月差依旧能够走强，主要

原因是库存多数分布在新疆内蒙地区，受疫情影响导致货物流通不畅，结构性矛盾存在。另外

出口消息的扰动以及淡储政策的存在，上游部分企业自储以及预收较多，企业压力相对较小。 

图 8：尿素价格、价差图（元/吨） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 9：固定床利润(元/吨)  图 10：尿素开工（%） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：隆众、五矿期货研究中心 

图 11：尿素企业库存（万吨） 图 12：三聚氰胺开工(%) 

  
数据来源：隆众、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 13：主产区企业预收订单(日) 图 14：复合肥开工（%） 

  
数据来源：隆众、五矿期货研究中心 数据来源：隆众、五矿期货研究中心 

图 15：复合肥利润(元/吨)  
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心  
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