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【冠通研究】

寒潮来袭 期价继续承压

制作日期：2023 年 12 月 15 日

【策略分析】

尿素期货价格继续震荡承压整理，延续震荡回调。从基本面来看，虽然本周复合肥以及

三聚氰胺开工率环比回升，农业经销商备肥仍在继续，阶段性需求仍有支撑，加上气头尿素

集中检修，导致日产规模环比明显下降，供应如预期般收缩，阶段性供需或有放缓；不过，

供应仍远高于往年同期水平，在原本是降库周期时，尿素企业持续累库，显示出供应仍维持

稳定充裕；并且虽然阶段性需求支撑仍在，但市场库存以及下游复合肥企业库存均出现了回

暖，采购压力正在放缓。基本面市场供需向上驱动不强，期现货价格均出现了承压松动。中

期市场来看，尿素保供工作开展下，预计供应将维持同比偏高水平，而阶段性采购压力放缓

后，中期价格或大概率承压。

期货盘面来看，尿素主力 5月合约继续下挫，期价震荡反复确认短周期 2230-2250 压力

失守后，价格近期或震荡偏弱整理，不过，5 月合约期价中期强势并未破位，下方重要支撑

在 2120-2200 附近。基本面市场，关注苏皖地区冬腊肥需求是否会影响市场情绪，暂时高位

震荡对待。

【期现行情】

期货方面：尿素主力 5 月合约继续震荡收跌，期价虽有高开于 2197 元/吨，但开盘后震

荡下挫，盘中最低下行至 2196 元/吨，日内低位震荡整理，表现偏弱，尾盘报收于 2208 元/

吨，呈现一根带短上下影线的小阴线，期价收跌 1.38%，成交量持仓量变动有限，前二十名

席位来看，多空主力席位均有减持，空头主力减仓更为积极主动；从前五名席位持仓变动较

大来看，空头席位中东证期货减持 2788 手。

2023 年 12 月 15 日，尿素仓单数量 9154 张，环比增加 325 张，四川农资增加 300 张，

中化化肥增加 25 张，目前仓单数量仍在继续增加，处于绝对高位，有市场消息称相关部门

正在鼓励尿素企业将仓单持有至 1月进行交割，近月合约价格或面临一定压力。
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数据来源：Wind、冠通研究咨询部

现货方面：尿素现货价格稳中波动为主，北方大雪影响尿素工厂发运，加上库存形势回

暖，市场情绪略有放缓，主流报价虽然维稳，但少数工厂报价已经开始略有下滑，新单成交

形势方放缓，今日山东、河北及河南尿素工厂出厂价格范围多在 2380-2430 元/吨。
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【基本面跟踪】

基差方面：尿素期价继续震荡下挫，现货价格稳中略有松动，尿素基差变动不大，以山东地

区为基准，尿素 5 月合约基差 252 元/吨，后续基差回落的可能性较大，理论上有利于买保，

不过，供应远高于往年同期水平，一旦阶段性采购需求放缓，中期价格大概率承压，并且根

据往年基差走势来看，1 月份后基差大概率有做扩的可能，建议企业，特别是有库存保值需

求企业，可以在价格反复过程中，开始布局中长期的卖保头寸。

数据来源：Wind、冠通研究咨询部
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供应数据：2023 年 12 月 15 日国内尿素日产 17 万吨，环比下降 0.7 万吨，同比偏高 3.0 万

吨，开工率 72.1%。检修装置来看，今日，四川天华、云南云天化以及鄂尔多斯联合化工开

始停车检修，导致日产规模显著下降，不过同比仍处于偏高水平。

数据来源：隆众、冠通研究咨询部
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