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 事件：

3月底以来，尿素价格可以说是跌跌不休，短期盘面虽偶有反复，但并未扭

转下跌的趋势，今日尿素主力合约价格跌幅超过 4%，弱势仍未见止跌迹象。

 点评：

尿素农业需求迟迟难以兑现，复合肥消费不畅甚至已经部分工厂已经处于停

车状态，以及工业采购非常谨慎的情况下，需求端“缺失”，尿素工厂成交冷清，

尿素工厂出货压力加大；与此同时，供应正在稳定增加，3月底 4月初，此前停

产检修的装置陆续恢复生产，整体供应形势仍处于高位，尽管短期有部分装置有

检修计划，但检修周期较为短暂，在高利润情况下供应预期稳定。供需宽松，现

货价格已经开启了弱势下行，短期跌势并没有放缓迹象，现价回调幅度有明显扩

大。

那么价格将跌至何方？从成本角度来看，目前尿素固定床理论成本在

2100-2300 元/吨左右，而目前河南、山东以及河北大部分尿素出厂价格仍处于

2500 元/吨以上水平，加工利润仍处于盈利区间。成本角度来看，尿素价格的回

调还远远没有跌倒固定床成本位附近，仍有一定的回调空间。

当然，尿素 2305 合约价格快速下挫，基差仍仍处于高位，基差回归大概率

以现价加速回调来实现，但 2305 合约短期下方出现支撑真空带，不排除短期加

速下降。临近交割月，注意资金以及交割风险。

远期 9月合约价格已经下跌至原材料生产成本，目前市场的悲观预期仍在，

并未随着期价快速下挫而释放，这主要受到了下半年需求弱势预期的影响。不过，

9月合约下方即将面临前低附近支撑，跌势仍没有放缓迹象。从基本面角度来看，

下半年农需步入淡季，主要依靠工业需求以及出口需求支撑，但房地产复苏仍有
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不确定风险，而出口在国内价格处于高地情况下难有提振，需求有望延续弱势；

并且，成本端来看，远期煤炭因清洁能源出力增加，若没有极端气候出现，电煤

调峰压力减弱，煤炭成本预期回调的情况下，尿素成本端也难寻支撑。9月合约

价格仍处于弱势行情中，暂时未看到转折的机会，近期关注 2030-2050 区间支撑，

一旦有效下挫，跌势或扩大至 1900 附近。

不过，快速下挫后，我们需要防范的风险主要集中在两方面，当然最重要的

风险依然是来自于农需采购突然集中性入场，农需迟迟没有兑现，一旦出现需求

后置，对于阶段性行情仍有重要影响；此外，OPEC+原油主产国意外减产，国际

能源价格走势再度出现变化，天然气价格明显反弹，是否会影响国际尿素价格走

势以及国内化工板块变动。
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