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01
周度评估



图1：尿素指数

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图2：因子评估表

资料来源：五矿期货研究中心

因子评估&策略

因素 核心变量 方向预测

供给
开工率方面：供给维持高位，预计二季度仍以保供为主。
贸易流方面：当前印度需求较好，但出口窗口仍属于关闭，伴随海外局部缓解，
出口预期进一步减弱。

中性偏空

需求 开工率方面：下游需求提振短期已过 中性

库存
港库方面：边际影响较小
厂库方面：下游刚需采购短期谨慎

中性偏空

成本
煤炭方面：动力煤略微走强，短期内外价差缩窄高度受限
油气方面：地缘边际有所缓解

偏空

上轮观点 止盈观望。 止盈观望

本轮观点 止盈观望。 止盈观望



02
期现市场



基差

图3：基差季节性（元/吨） 图4：山东尿素现货市场价（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图5：尿素主次价差（元/吨） 图6：尿素期限结构（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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成交、持仓

图7：尿素主连持仓量（手） 图8：尿素主连成交量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图9：尿素加权持仓量（手） 图10：尿素加权成交量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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03
利润和库存



生产利润

图11：固定床利润（元/吨） 图12：水煤浆利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：钢联、五矿期货研究中心

图13：气头生产利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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尿素库存

图14：尿素企业库存（万吨） 图15：尿素港口库存（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图16：尿素仓单（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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库存变化

图17：尿素仓单+有效预报（张） 图18：港口库存、出口数量

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图19：尿素样本企业日产量（吨）

资料来源：钢联、五矿期货研究中心

尿素供应

图20：尿素进口量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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尿素开工

图21：尿素开工（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图22：尿素气头开工(%)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图23：装置检修损失量(万吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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预收订单和产量

图24：主产区企业预收订单（天） 图25：尿素月度产量（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

1月
2日

1月
1
0日

1月
2
3日

1月
3
1日

2月
1
3日

2月
2
1日

3月
6日

3月
1
4日

3月
2
1日

3月
2
9日

4月
5日

4月
1
8日

4月
2
6日

5月
3日

5月
1
6日

5月
2
4日

6月
6日

6月
1
4日

6月
2
7日

7月
4日

7月
1
2日

7月
2
5日

8月
1日

8月
9日

8月
2
2日

8月
3
0日

9月
6日

9月
1
9日

9月
2
7日

1
0月

4日
1
0月

17
日

1
0月

25
日

1
1月

7日
1
1月

15
日

1
1月

28
日

1
2月

5日
1
2月

13
日

1
2月

26
日

2024年 2025年 2026年

4,000,000.0

4,500,000.0

5,000,000.0

5,500,000.0

6,000,000.0

6,500,000.0

7,000,000.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 2024年 2025年 2026年



05
需求端



消费端

图26：全球肥料指数 图27：下游需求占比

资料来源：LSEG、五矿期货研究中心 资料来源：五矿期货研究中心

图表 7

若要生成数据透视图，请从数据透视表字段列表中选择字段。



复合肥

图28：复合肥开工率（%） 图29：复合肥生产利润

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图30：尿素/复合肥(45%S)：湖北 图31：尿素/复合肥(45%S)：山东

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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氮源比价

图32：尿素/合成氨 图33：尿素/硫酸铵

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图34：尿素/氯化铵 图35：尿素/磷酸一铵

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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三聚氰胺

图36：三聚氰胺开工（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
图37：三聚氰胺利润（元/吨） 图38：三聚氰胺出口量（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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终端

图39：出口数量:胶合板及类似多层板:当月值（万立方米）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
图40：房屋开工竣工（%） 图41：30大中城市:商品房成交面积：5日平均（万平方米）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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外盘价格

图42：中国FOB(美元/吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
图44：中国FOB-FOB伊朗(美元/吨) 图45：中国FOB-FOB美湾（美元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图43：中国FOB-CFR巴西(美元/吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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出口

图46：尿素出口量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图48：中国-印度海运费（美元/吨）

资料来源：隆众、五矿期货研究中心

图47：尿素出口利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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出口

图49：硫酸铵出口量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图50：磷酸二铵出口量（吨） 图51：磷酸一铵出口量（吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：隆众、五矿期货研究中心
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06
期权相关



尿素期权

图52：尿素期权持仓量 图53：尿素期权成交量

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图54：尿素期权持仓PCR 图55：尿素期权成交PCR

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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尿素期权

图56：尿素期权波动率与期货价格（%，元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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07
产业结构图



产品产业链图示

图57：尿素产业链

资料来源：五矿期货研究中心



尿素研究框架分析思维导图

图58：尿素研究框架分析思维导图

资料来源：五矿期货研究中心



尿素产业链特点

图59：尿素产业链特点

资料来源：五矿期货研究中心



产品产业链图示

1、全球化肥需求占比最大的国家分别为中国、印度、美国、巴西，四个国家合计化肥需求占全球1/2以上。

2、我国3月开始进入化肥需求旺季，一般持续到7月底，而印度的需求旺季滞后于我国两到三个月，主要集中在6-10月份，美国相较于我国旺季提前
约一个月左右。拉美地区用肥旺季主要在8-9月份。

3、6、7月为我国用肥量最大的季节，一般都会提前一到两个月备肥，所以在5月底之前基本上备肥结束，上游生产企业待发订单发到6月中。
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五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn
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专注风险管理
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