
投资有风险，入市需谨慎，以上评论仅供参考。

短期预期过于一致 尿素农需旺季或仍有波折

一、期货市场率先指引方向

尽管 2023 年春节假期期间国内消费数据显著攀升，国外经济数据显示加息

节奏放缓，乐观情绪传导至尿素市场，但期现货市场走势并不一致，反而出现一

定的分化；现货市场在节后表现乐观，甚至报价略有探涨，而期货市场开盘最高

试探 2668 元/吨后，开启了连续下跌之路，截止到 2月 13 日，期价从最高点至

最低点下挫了 306 元/吨，跌幅 11.47%。

造成二者走势分歧的主要原因是什么？农需旺季即将到来，尿素企业挺价心

态较强，加上此前尿素企业预收款订单较为充足，现货报价上调。但是期货市场

更为谨慎，特别是整体市场乐观预期遇冷，大宗商品普跌下，市场情绪悲观，与

此同时，供应高位增长、成本端预期下调等因素共振，此外，春节后农需尚有一

段时间真空期，工业需求复苏也难以改变短期供需宽松格局，期价开始震荡下挫，

甚至跌跌不休。

期货市场率先指引方向，基差在节后持续扩大，现货买方谨慎下，高位现价

也出现松动，期现货交替下挫，市场情绪悲观，但价格跌至何方，这个价格是否

还有继续回调空间？我们下文分解。

图 1 期货与现货价格走势出现分歧

数据来源：Wind、冠通研究
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二、成本端短期稍有支撑

春节后，动力煤价格持续回落，环渤海港口现货报价已经回落至千元每吨关

口，目前中下游库存高企，电力需求即便摆脱假期模式，但居民用电需求逐渐压

力减弱，整体电力需求增长空间有限，而短期非电需求尚未进入旺季，错峰限产

制约下，非电需求还处在真空期，港口报价跌幅扩大，并且逐渐传递至坑口端，

煤炭价格回调。成本端支撑减弱也是主导尿素市场价格的重要影响因素，但是按

照目前价格计算，尿素生产成本依然在 2500 元/吨上方，而盘面期货价格已经回

落至 2400 元/吨，我们对比活跃合约价格与成本端关系可以发现，二者价差处于

同期低位水平，可以说期价已经提前超预期兑现，而后续煤炭价格能否持续扩大

跌幅，目前还存在较大变数，从成本端角度，仍存在一定支撑。

图 2、尿素活跃合约价格与成本之间价差走势关系

数据来源：Wind、冠通研究

从原材料价格走势来看，伴随着坑口端报价的持续回落，坑口销售情况有所

好转，无独有偶的是，近期产地安全检查力度逐渐加大，先是 2月份煤矿安全事

故多发，陕西一超过千万吨产能煤矿因超产、山西一煤矿因在建煤矿安全设计未

经批准擅自施工而停产整顿罚款，产区供应情况略有降温；而煤炭保供政策预计

在 3月底结束，后续持续高供应情况或有放缓。而需求角度来看，非电需求尚未

启动，但 3月中旬取暖季结束后错峰限产结束，水泥、建材等工业用煤需求将有

复苏，根据近几年水泥以及生铁直接用煤需求增量来看，预计 4-5 月份工业用煤

需求较 3月份环比将有 3500 万吨左右的增幅，而这部分主要集中在高卡市场煤，
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对于目前港口库存中主要以中长期合同为主的情况下，预计还是影响阶段性供需

节奏。此外，经济稳定增长带动需求预期尚未证伪，近期河南省公布一季度用煤

用电不低于去年同期的企业给予现金奖励，后续工业需求复苏预期还有期待，中

期成本尚有支撑。

图 3、水泥+生铁产量取暖季结束后用煤增长

数据来源：Wind、市场信息、冠通研究

成本端因素可能是制约短期价格急速下挫的主要支撑，但固定床尿素工艺仅

仅占不足 4成的比例，成本端因素不会成为价格止跌反弹的关键，价格能否上行，

还需要关注农需表现具体成色。

三、农需旺季成色成为二季度价格走势关键

2023 年中央一号文件出台，粮食稳产保供仍排在首位，实施玉米单产提升

工程、继续提高小麦最低收购价、合理确定稻谷最低收购价，深入推进大豆和油

料产能提升工程。总体来看，小麦以及稻谷预计种植面积稳定，春耕作物种植面

积仍有保证，不过，自 2022 年以来，我国就提倡加大大豆等油料作物种植面积，

并给予一定的种植补贴和奖励，在一定程度上影响了玉米种植面积的继续扩张，

2022年种植面积已经有所收缩，预计2023年玉米种植面积短期很难有明显增长。

众所周知，大豆由于自身的根瘤能固定空气中氮元素，对氮肥需求较少，玉米是

我国氮肥最大农作物需求品种之一，玉米种植面积收缩可能令整体农需延续

2022 年的形势，需求难有明显增量。

回到目前市场，通常情况下，三月份华北大部分地区小麦度过越冬期后将迎
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来追肥需求，也预示着春耕化肥需求进入复苏期，随后南方水稻、北方农作物陆

续进入播种期，化肥需求规模预期将显著增长，需求的改善将支撑市场。

从具体品种结合种植面积，我们测算出年内不同品种的尿素预期需求规模，

以玉米为最，其次是稻谷、小麦等作物，我们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，而这部分需求通常会提前一个月备货，对于目前 450-500

万吨月产量而言，春耕农需旺季增长依然会带来一定的考验。

图 3、不同农作物按照 2021 年种植面积测算施用量

数据来源：Wind、国家统计局、冠通研究

四、掣肘旺季价格的其他因素

当然，农需存在提振，但能否支撑价格大幅上涨，我们认为也存在很强的制

约因素。

一方面，2022 年淡季承储要求与往年有所不同，从 3 月份开始，东北地区

承储企业将陆续向该地区销售此前淡储备货，4-5 月份开始，其他省份淡季承储

企业也将陆续销售，并且这部分储备按照此前要求需要在承储结束后一个月内向

市场销售，相当于短期供应集中增量，将缓解农需旺季带来的支撑。

另一方面，2022 年尿素产量环比增长 300 万吨左右，而我们实际计算农需、

工业需求、复合肥使用量以及出口等因素综合判断下，需求规模难有增量，供需
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宽松过程中，预计各环节沉淀库存将在需求旺季发挥一定的作用；特别是高供应

还在持续，尿素日产规模已经逼近 17 万吨，高供应将导致尿素供需宽松化。

此外，近期出口市场发生了明显的变化。欧洲能源危机被不断证伪，全球尿

素供应稳定，而需求却表现低迷，国际尿素价格跌跌不休。截止到 2 月 10 日左

右，小颗粒、大颗粒中国尿素 FOB 报价持续下滑，但中国报价下调幅度不及国际

其他主要出口国，中国尿素在国际市场中并不占据价格优势，即便后续主要进口

国继续发布新一轮标购，中国尿素价格竞争优势并不明显；与此同时，对国内而

言，国际尿素报价持续下调后，出口价格甚至低于国内市场，出口优势丧失，此

前因出口相对稳定而报价较为坚挺的河北地区，开始领跌，跌势并逐渐向其他趋

于扩大。此外，河北地区报价的回落对于东北市场也有一定的影响，后续北方农

作物化肥价格都可能受到波及。

图 4 中国尿素小颗粒、大颗粒与国际市场价差偏高

数据来源：Wind、冠通研究
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图 5 中国尿素出口价格与国内产区价格对比

数据来源：Wind、冠通研究

综合来看，近期尿素期现货价格导致市场情绪偏悲观，但期价跌至成本线下

方，且二者价差处于偏低水平，跌势或有所放缓；随后，农需旺季到来在一定程

度上提振尿素价格，不过，受到化肥储备轮出、供需持续宽松化以及出口内外交

困的情况下，价格反弹高度有限，需求旺季前更倾向于高位盘整。

至于更长周期，在尿素供应持续释放，需求增幅有限，供需基本面暂时未看

到闪光点，供需宽松背景下，尿素价格大概率承压。与此同时，二季度过后，若

气候条件正常，清洁能源出力增加背景下，煤炭成本端可能有所松动，尿素价格

或迎来较调整的最佳时机。
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