利空尚未出尽  期货切忌抄底
[bookmark: _GoBack]发布时间：2023年4月10日

自3月底以来，尿素颓势已经出现，目前供应宽松而需求表现谨慎，新单成交有限，尿素报价远离成本端支撑，在上周开启了大幅下行，弱势已经显出端倪。不过，随着现价的大幅下调，部分贸易商开始入场，尿素工厂报价试探性上调，期现货价格均有试探性反弹，但弱势扭转目前言之尚早，需求端持续性存疑。从中长期角度来看，农需旺季支撑有限，尿素供需宽松大势所趋，价格中期仍将承压下行为主。
一、从估值的角度来看，尿素价格仍处于高位
我们曾在3月底撰写报告，其中提到尿素的估值处于相对高位；一方面，从成本角度来看，2023年以来，秦皇岛动力煤价格以及无烟煤中块价格均出现了明显的下降，而当时尿素价格稳定略有增长，尿素行业利润在高供应背景下呈现不正常的扩张，一旦需求预期踏空，价格的回调空间或有所加大；另一方面，对比周边化肥品种价格走势来看，2023年一季度，氯化钾以及磷酸一铵价格均出现了下降，降幅在7-8%左右，而尿素价格表现甚至略有上扬；与其含氮化肥价格对比，目前尿素单KG氮报价也远高于硫酸铵、氯化铵等产品价格；此外，从国内价格对比来看，国际尿素报价跌跌不休，我国尿素报价从前的价格洼地成为国际市场报价的高点，出口不能提振我国尿素需求的同时，反而可能因价格优势进口，国际尿素报价正在成为国内尿素报价的天花板。
截止到目前，尿素高利润虽然因为报价回落而走弱，但仍处于盈利空间，价格远离成本端支撑；周边化肥品种走势来看，氯化铵、硫酸铵价格弱势仍在延续，尿素与之价差也处于相对高位；国内报价的回落令国内外价差有所收窄，进口暂时无忧，但目前价格出口优势不大。
图1 尿素固定床利润
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图2 尿素与硫酸铵价格对比
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图3、中国尿素与国际尿素价格走势
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二、需求即便短期反复，也难敌供需宽松化发展
2023年尿素春季行情迟迟没有启动，我们此前提到的估值水平偏高有较大的影响，但更重要的是，尿素农业需求迟迟难以兑现，农需“缺失”，复合肥开工率不畅，开工率掉头向下，据了已经有部分复合肥企业停车观望，而工业需求在房地产弱复苏下，开工谨慎，开工率同比偏低，采购谨慎的情况下，尿素报价开始踏空，报价加速下行。
周末厂家快速下调报价后，吸引部分企业入场，新单成交情况回暖，报价止跌反弹。但农需规模有多少，在东北大部分地区完成备货、尿素替代需求减弱等背景下，具体量很难去推测，价格下跌后农需跟进情况将关系到价格的反弹高度。但是，从中长期角度来看，农需结束后需求缺乏有效支撑，市场悲观预期仍在，在预期影响下，复合肥企业逆势提高开工率的可能性不大，需求的实际规模可能弱于市场预期。
工业需求来看，三聚氰胺开工率同环比均出现明显走弱，近期房地产高频数据显示商品房成交面积以及土地成交面积均有所回落，房地产弱复苏下，对三聚氰胺以及人造板需求难有增幅。近期国内价格出现回落，但在国际市场报价中仍处于偏高水平，对于下半年出口需求支撑预期有限。
此外，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，隆众数据显示，上周尿素日均产量17.17万吨，环比大幅增加1.1万吨。尽管4月份，部分装置有检修计划，但检修周期较为短暂，预计供应仍维持较高水平。截止到4月10日，安云思尿素日产量仍在16.8万吨的高位水平。
综合来看，即便需求短期反复，但中长期供需宽松形势仍在延续，目前企业库存环比回暖，近期淡储库存进入销售周期，价格走势仍将承压。
图4 尿素日产规模
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图5 复合肥开工率走势
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三、煤炭价格走势短期很难成为支撑题材
从成本角度来看，此前煤炭价格走势相对僵持，支撑方面来看，非电需求进入生产旺季，高卡市场煤仍有一定需求；大秦线检修如期而至，在坑口煤价稍显坚挺情况下，发运成本支撑贸易商报价仍维持高位。不过，这部分支撑正在减弱，环渤海港口库存远超预期，即便大秦线检修导致港口调入量收缩，但若需求没有大幅增长，库存仍将维持在相对中性水平，去库预期减弱；而神华外购价格意外在周末大幅调降，坑口价格回落，成本端支撑有明显松动；此外，近期黑色板块成交转弱，终端需求处于弱复苏阶段。
目前支撑因素正在减弱，而电煤需求已经进入传统需求淡季，居民用电需求压力减轻，而风光发电进入相对旺季，加大对电力需求替代，叠加电厂库存高企，进口煤有效补充下，下游采购清淡，价格大概率承压运行。
至于中长期价格走势，还需要关注环渤海以及下游电厂在迎峰度夏前的库存动态，若出现明显去化，旺季前备货或仍有支撑，但若低需求导致库存持续居于高位，煤炭价格或面临回调压力。

综合来看，尿素价格快速回调后虽有反复，但供应能力稳定，成本端支撑较弱，一旦需求在弱预期下销售困难，或需求采购持续谨慎，价格仍将承压回落。目前利空尚未出尽前，切忌抄底。
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投资有风险，入市需谨慎，以上评论仅供参考。
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