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尿素：近年大级别单边行情回顾   

 

报告要点：从尿素近年行情回顾来看，1、三季度在价格低位的时候市场更容易因为出口政

策以及海外需求的变动出现价格大幅上涨。2、淡储肥的储备节奏对于价格的运行有重要影响。

3、尿素作为重要的农用物资，长期的高价或长期的低价都较难持续，成本对于价格的支撑以

及高估值对于价格的压制都较为明显。 
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 201909-201911价格下跌 

 行情在下跌之前的基本面表现： 

上游利润中性偏好，利润在 250-300 元左右，开工同期高位。三聚氰胺在亏损边缘，利润较差， 

复合肥利润偏低，三聚氰胺开工同期低位，复合肥开工中性。尿素工厂库存中性偏低，但复合

肥企业库存高位且秋季肥生产逐步结束。与小氮肥比价中性稍偏高，甲醇与尿素价差低位。 

主要矛盾： 

尿素估值偏高，与其他产品比价高位，上游开工维持在高位。下游终端走差，利润低位。整体

表现为上游供应高位而下游整体需求偏弱。实际上尿素期货上市前尿素价格处于大级别下行周

期，上市场期间推高价格，后续情绪回落，价格重回下跌。 

下跌过程中的基本面表现： 

上游利润走低，下游复合肥利润走高，三聚氰胺低位维持。上游库存累积，复合肥库存去化。

冬季气头开工仍旧处于高位，上游开工依旧处于季节性高位。复合肥 11 月之后会进入冬储累库

期，复合肥冬储补库会缓解上游现货压力。下游补库带动产销和预收订单大幅走高。 

图 1：尿素价格走势图（元/吨）



数据来源：文华财经 

 202007-202008价格上涨 

 行情在上涨之前的基本面表现： 

供应：上游开工产量均在季节性水平，低出口状态持续。 

需求：全国产销同期高位，7 月复合肥开始秋季备肥，开工开始回升，三聚氰胺开工也出现明

明显走高，但复合肥与三聚氰胺利润均处于同期低位。出口维持低位，印度发布新一轮招标但

中国需要低价才可以接。 

库存：上游企业库存中低位，港口库存低位，复合肥企业库存同比中性偏低。 

比价：尿素与其他品种比价整体处于中性，利润季节性中位，在煤化工中属于利润较好的品种。

国内相对于外盘价格中性偏低。 

总体看尿素基本面相对偏中性，下游开工与库存表现不算差，利润相对低一些。但产销数据显

示需求整体向好。需求端的主要驱动可能是印度的需求恢复和持续招标，尿素国内库存也处于

低位，迫切需要补充国内库存（后续来看确实如此）。 

三季度对于尿素来说重点看出口表现，在价格低位且市场基本反应完绝大部分利空消息时往往

出口总能带来行情的走高。 

图 2：尿素价格走势图（元/吨） 
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数据来源：文华财经 

 202103-202106价格上涨 

 行情在上涨之前的基本面表现： 

上游产量开工高位，产销高，预收季节性回落。印度尿素供应不足，国内尿素与国际价格相比

低位，估值较低。上游企业库存低位，复合肥企业成品库存低位，三聚氰胺利润明显回升，开

工大幅提升。 

可以看到，在需求走好的时候，高开工高产量并不构成价格下跌的利空，只要需求好，库存依

旧能去化，只有在下游利润与需求走差之后，就要警惕高开工带来的风险。 

在 1 月之后，国外价格快速走强，与国内价格大幅拉开价差，出口利润快速走好，这为后续的

出口走高埋下基础。在出口自由的情况下需要关注内外价差的异常变化。 

国外价格大幅走强源于天然气价格在 2021-03 之后就开始出现明显上涨，尿素成本端迅速抬升。 

 

行情在上涨中的基本面变化： 

3 月之后印度开始招标，由于出口利润较好，货物开始集港，港口库存开始大幅走高，内地企

业库存走低。 

4 月之后三聚氰胺表现亮眼，利润涨至历史高位，负荷开始快速走高，出口放量。 

三聚氰胺利润走高，开工走高，复合肥利润低位，开工中性偏好。 

 

行情主逻辑： 

国外天然气上涨-->尿素成本提升，价格上涨-->内外价差走扩-->国内出口利润走高-->尿素出

口增加、下游产品（三聚氰胺）出口增加-->国内需求转好，价格上涨 

这波行情主要在于国外尿素供应紧缺导致国际尿素价格走高，使得国内尿素价格明显低于国外

（行情上涨之前已体现），使得后续的尿素出口出现明显放量，另外三聚氰胺的出口增长（国外

尿素成本高）使得国内需求大增，对于尿素的需求也带来显著增量。 

图 3：尿素价格走势（元/吨） 
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数据来源：文华财经 

 2021-11-21到 2022-06-08 价格震荡上行 

 这段行情包括了冬季备肥补库，俄乌冲突以及夏管肥等多个影响，从淡储肥可以看出 Back结构

以及对未来较差的预期会大幅降低冬储的积极性，因为 Back下持有库存预期负收益，除非对未

来价格较为乐观。11 月下旬复合肥会进行冬季备肥，开工会出现季节性回升，2020 年 11 中旬

与 2021年 11 月中下旬都出现复合肥冬季备肥补库行情。 

图 4：尿素价格走势图（元/吨） 

 

数据来源：文华财经 

 2022年 6月到 7月价格大跌 

 行情在下跌之前的基本面表现： 

1、上游利润历史高位，开工与产量均处于历史高位，而下游三聚氰胺因为国内需求与出口走差，

利润已压缩到亏损，开工从高位大幅回落至季节性中低位，出口量也从高位开始回落（利润的

走差反应出需求的走差）。复合肥利润也处于同期低位，开工位于季节性低位。 

2、库存方面，企业库存依旧处于同期低位，港口由于阶段性的集港库存有所走高。当时高产量

与出口限制，显性库存却处于低位，解释主要有 1）需求确实还不错 2）多数库存或存在于经销

商手中，因全国经销商数量众多所以该部分库存难以统计。 

3、当时绝大部分化工品都处于严重亏损的局面，而尿素利润却依旧处于历史高位（前期因为国
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外天然气大涨带动国际尿素大幅走高），尿素不管是横向比较或者是纵向比较，其估值都处于高

位。 

4、从当时平衡表推演来看，在后续出口不放开的背景下尿素将转为累库格局，高估值的状态将

难以维持，且当时甲醇与尿素的价差处于历史低位，有联醇装置开始转产尿素。 

行情爆发点： 

随着美国 CPI 数据的走高以及加息预期的走强，宏观情绪开始走差，商品价格开始大跌，尿素

作为估值较高且后续预期供需走差的品种，下跌幅度相对其他品种来说更大， 随着价格的下跌，

估值开始回落，利润走低，上游检修增加。 

图 5：尿素价格走势图（元/吨） 

 

数据来源：文华财经 

 2023年 3月底到 5月底的大幅下跌 

 这波尿素的下跌行情可以分为两段。第一段为 5 月之前的震荡下跌，第二段为五月之后的快速

下跌。第一段集中了各种利空，一方面尿素在高利润下企业产量大幅提升至高位水平，供应同

比出现大幅增长。而需求端受外盘大跌影响，出口倒挂，出口已无利多故事可讲。国内方面，

地产持续走弱，工业需求尽显疲态，三聚氰胺利润与开工都走至低位水平。另外一方面，除尿

素外其他化肥品种已经出现大幅下跌，尿素合成利润涨至历史高位，与合成氨比价大幅抬升，

相对比之下，尿素估值持续处于高位水平，市场对于尿素的看空情绪也逐渐走高。第二阶段，

也是就是 5 月之后，随着港口煤炭库存的快速走高与外盘低价货物的冲击，煤炭开启大跌模式，

煤化工成本端坍塌，加上宏观情绪转弱，尿素开始大幅流畅下跌。 

图 6：尿素价格走势图（元/吨） 
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数据来源：文华财经 
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