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冠通期货热点评论

---尿素期价止跌反弹

发布时间：2023 年 2 月 16 日

 事件：

2 月 14 日开始，尿素期价止跌反弹，连续三个交易日显著上行，截止 2 月

16 日上午收盘，UR2305 合约从最低点至日内最高点涨幅超过 132 元/吨。

 点评：

此前尿素期价持续下挫，主要受到尿素供需宽松，节后需求出现相对真空期，

以及煤炭成本端持续松动等因素共振，期价弱势持续下挫。本周以来，尿素期价

出现了急转弯行情，期价连续三个交易日收涨，鉴于此前下挫过程并未形成有效

压力，期价反弹也非常迅速，呈现三个大阳线。

从目前供需基本面来看，变动非常有限。目前尿素日产规模虽因部分装置停

车而增速略有放缓，但依然维持在相对高位；而需求短期来看，农需旺季尚未开

始，工业需求表现谨慎略有下滑，目前供需并未有实质性改变。尿素期价率先止

跌反弹，更多是受到需求旺季到来预期影响、煤炭成本止跌回暖等因素影响。

从成本角度而言，尿素期价率先下挫，一度跌至 2400 元/吨下方，而目前尿

素固定床成本依然稳定在 2500 元/吨以上，我们以尿素固定床成本为参照对比，

尿素活跃合约与之价差此前已经回落至往年同期最低水平，显然相对于成本，尿

素期价超跌后，成本端发挥了一定的支撑；特别是近期港口煤炭价格逐渐跌势放

缓，甚至微幅有所反弹，目前港口库存中市场煤占比较少，非电需求预期复苏将

会加剧市场煤周转压力，价格在高库存下止跌回暖，成本端发挥了一定的作用。

从需求旺季预期角度来看，春季是传统农需旺季，结合具体结合不同农作物

尿素施用量以及春耕用肥占到尿素年度需求量 30%左右规模去相互印证，预计春

耕化肥直接需求在 1500-1800 万吨左右，对于月产量 450-500 万吨的尿素而言，

供需仍存在阶段性考验。

尿素主力合约期价反弹走高，短周期以及结束此前的下调态势，期价重回高
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位区间。二季度，煤炭价格受到非电需求仍有起伏，而需求预期还未证伪，预计

将对尿素价格形成持续支撑，UR2305 合约价格在 2440-2470 上方维持偏强对待。

但是，2022 年以来供应持续释放，而需求并未明显上涨，整体供需形式宽松延

续，特别是节后尿素产量规模同比继续攀升，供应增长的同时，二季度开始尿素

淡储库存将陆续轮出，缓解需求压力，价格的上行空间暂不宜过高期待，暂时高

位震荡，上方压力带暂时关注 2530、2570、2630 附近。在操作上，建议逢回调

短多参与。

图 1 尿素活跃合约与固定床成本间走势关系

数据来源：Wind， 冠通研究

图 2、尿素日产规模同比偏高
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图 3 需求旺季不可疏忽
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