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尿素月度观点跟踪

品种 主要观点 本月策略 上期策略

尿素

6月预计尿素日产量变化不大，无烟煤煤矿开工率及坑口产量将继续维持高位，尿素市场供应

仍然相对充足，成本支撑进一步走弱概率较大。6月上旬国内局部玉米底肥用肥周期，农业和

复合肥需求跟进趋于集中，支撑月初价格回升。但随着集中农业备肥结束，全国需求趋于分散，

加之复合肥此轮生产周期结束，产能运行率下降，需求端对尿素盘面支撑转弱。

建议波段思路操作，预计主力

合约盘面波动区间[1650,1850],

目前左侧交易为主，不建议盲

目追多，仅供参考。

建议波段思路操作，整体区

间波动[1750, 2250]，预计5

月仍有一定反弹体现，密切

跟踪需求进展；09-01近远

月套利暂时观望为主，仅供

参考。
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5月逻辑 策略

5月份，国内新疆、河南、河北、山

西等地部分装置处于检修期，停车检

修多集中在中上旬前后。预计，5月

份产量在520万吨附近，较4月份继续

增加。需求面，因4月份价格大幅下

跌，部分农业备肥推迟到5月。复合

肥工业需求提升有限，基本处于刚需

采购为主。因个别新增产能5月份有

释放预期，整体尿素供需依旧偏宽松，

阶段性短时或因农业的集中采购货源

偏紧。综合来看，5月份国内尿素市

场阶段性低价触底后，盘面或有小行

情出现。

建议单边偏空思路操作，沿下边际

离场[1750，1800]，仅供参考

日期 5月各周主要观点 周度策略

05.04

节假日后尿素市场延续震荡偏弱运行，商家采销趋于短线为主。供应方面随
着上中旬企业检修或短停陆续将增加，现货供应将明显减少。下旬随着夏季
肥刚需有序推进，刚需走量的概率较大。国际方面关注后续招标动态，当下
价格出口暂无套利空间。预计后市国内尿素市场或受外发省份货源放量影响，
盘面整体仍偏弱震荡为主，仅供参考。

建议偏空思路对待，主
力合约沿下边际离场
[1750， 1800]；套利
端MA-UR价差暂时观
望为主，仅供参考。

05.11

国内尿素市场继续走弱，由于现货供应充裕，工农业刚需采购，缺乏真正的
出货支撑，盘面仍有走弱可能。从供应来看，华北、华东部分设备计划大修，
日产量略有减少；港口库存暂难以累库，企业库存有望累库，供应充足；从
需求来看，复合肥、夏季肥虽有需求缺口，但价格下探加剧行业观望态度，
大部分肥企现货库存较上年同期高，下游需求增量受限；从估值看，天然气
价格窄幅震荡，煤炭市场整理乏力，尿素盘面缺乏成本支撑，仅供参考。

建议偏空思路对待，主
力合约沿下边际离场
[1750， 1800]；套利
端MA-UR价差暂时观
望为主，仅供参考。

05.18

国内尿素市场供应充足，复合肥销售预期提升，但采购偏刚需，农需按部就
班跟进；天然气价格窄幅波动，煤炭市场涨势放缓，原料成本支撑有限。综
合来看，国内尿素期货价格延续偏弱运行，实际刚需小单逢低跟进，多数采
购一单一谈，仅供参考。

建议偏空思路对待，主
力合约沿下边际离场
[1700， 1750]；套利
端MA-UR价差暂时观
望为主，仅供参考。

05.25

5月份以来，尿素生产企业开工负荷可观，日产量逐步攀升，库存日俱增，
现货供应充裕，但农业刚需跟进乏力，复合肥成本支撑不足，下游经销商谨
慎跟单，三聚氰胺市场延续偏弱，下游需求乏力，无烟块煤价格也持续下滑，
成本支撑不足，因此短期尿素盘面价格可能延续弱。但鉴于目前基差仍然较
大，以及现货端下行缓慢，向下进一步追空也面临较大风险，仅供参考。

建议偏空思路对待，前
期价格快速下行建议适
当止盈，短期可能围绕
成本问题持续拉锯，预
计波动区间 [1600 ，
1750] ；套利端 MA-
UR价差暂时观望为主，
仅供参考。
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尿素期货主连行情回顾：5月尿素主力合约回落后反弹

主力合约贴近布林中轨后反复测试2580点位，目前形态上上升势头仍有动力，后续考验主要还是2580及2630附近的压力能否突破。

数据来源：Wind，文华财经
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供需平衡表推算：短期农需有一定抬升，但供需格局扩大宽松为主

日期 期初库存（工厂） 产量 进口量 总供应量 出口量 表观消费量 总需求量 供需差

1月 91.5 460 0.2 551.7 45 415.1 460.1 91.60

2月 94.23 449 0 543.23 10 423.96 433.96 109.27

3月 80 509.9 0.01 589.91 11.91 531.04 543.01 46.9

4月 46.9 502.3 0 549.2 7.58 484.92 492.5 56.7

5月 56.7 503.75 0 560.45 5 468.7 473.7 86.75

6月E 86.75 520 0 606.75 5 460 465 141.75

资讯和数据来源：卓创资讯，隆众资讯，广发期货发展研究中心整理

尿素供应销售平衡表现
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地区 省份 5月25日
6月1日

周环比
预收区间（天）主流预收（天）

华北

山东 2 1-6 4 100.0%

河北 2 1-5 3 50.0%

河南 2 1-6 4 100.0%

西北

内蒙古 4 4-10 6 50.0%

陕西 3 3-5 4 33.3%

甘肃 1 1 1 0.0%

新疆 2 1-3 2 0.0%

华东 江苏 1 1-3 1 0.0%

华中
安徽 3 2-6 4 33.3%

湖北 3 2-6 4 33.3%

西南

四川 4 3-5 4 0.0%

重庆 4 4 4 0.0%

云南 4 3-5 4 0.0%

贵州 6 6 6 0.0%

平均 2.9 3.6 24.1%
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核心指标分析

资讯和数据来源：卓创资讯，隆众资讯，广发期货发展研究中心整理

风险因素 发生概率 影响程度 综合 周环比 情况描述

行业影响(货币、大气治理、安
全检查、关税、开工率等)

0.4 0.4 0.16 0.00%
尿素由进口法检，调整为进出口法检，出口政策存在一定差异。
5月以来，受全球制造业景气度下降以及美元指数反弹影响，国际能源价格持续走弱。

成本因素(原料、运费等) 0.4 0.5 0.2 0.00%
天然气方面，天然气价格区间整理，气头尿素装置开工变化不大。煤炭方面，在增产保供目标下，6月份
无烟煤煤矿开工率及坑口产量将继续维持高位水平，贸易商观望心态较重，块煤价格或继续承压。

进出口(数量变化等) 0.5 0.5 0.25 0.00% 4月尿素出口7.58万吨，1-4月累计出口60.28万吨，同比上涨33.24%。

国内市场交投(市场活动情况等) 0.4 0.4 0.16 0.00%
工业复合肥开工负荷微降，原料实单跟进理性。周中部分农需适量补单，商家入市意愿向好，交投气氛
陆续好转。

市场心态(贸易商、企业心态等) 0.4 0.4 0.16 0.00% 农业需求方面，农业备肥短线刚需跟进。

季节性影响（节假日、单季肥
料需求变化等)

0.5 0.4 0.2 25.00% 农业及工业的进行补货，部分尿素企业货源偏紧，控制接单。

纯供应影响(例如装置变
化、产能调整等)

0.5 0.5 0.25 0.00%
国内山东、黑龙江、内蒙等地存有少数企业检修预期，但受新增产能的释放以及前期停车企业的复产，
整体供应波动较小

纯需求影响(如企业需求
指标等)

0.4 0.5 0.2 66.67%
复合肥方面，局部地区用肥临近，消化库存为主，按需补仓，经销商维持低位周转库存，多数肥企产销
灵活调整，以销定产，库存水平持续降低。胶合板方面，南方临近梅雨季节，板材企业开工不足。农业
需求方面，局部地区玉米肥刚需备肥用肥活动开展，需求增加。

国际市场(国际市场价
格、标购影响等)

0.3 0.3 0.09 0.00% 印度RCF发布尿素进口招标，6月12日开标，6月19日截标，最晚船期7月17日，数量大约80万吨。

自然因素(恶劣天气、地震等) 0.4 0.4 0.16 0.00%
贵州及四川、江西等地部分地区出现较强降雨。陕西、四川、重庆、贵州、湖北等地部分地区有暴雨灾
害中低风险。

市场资金(企业、贸易商资金状
况)

0.4 0.4 0.16 0.00% 截至稿前，尿素期货持仓额达到18.7亿元。

总计 -- -- 1.99 6.42%
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热点跟踪：今年玉米追肥期有所延迟，刚需对期现有一定提振

◼ 河南：春玉米播种时间在4月中下旬，夏玉米播种时间在5月底至
6月初。

◼ 山东：春玉米一般4月初播种；夏玉米在5月中下旬播种，6月上
旬一定要播种完成。

◼ 河北：春玉米4月下旬5月上旬播种，夏玉米6月上中旬播种。粗
缩病连年发生的地区，夏玉米播种时间可推迟至6月10日以后，
重度发生区推迟至6月15日之后播种。

◼ 安徽：春玉米一般在4月中下旬播种，夏玉米在6月上中旬播种。
◼ 东北：通常在谷雨（4月20日）之后至5月10日前。
◼ 南方：长江流域春播的玉米一般在3月底4月初。

月份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

需求 用肥淡季：
仅江苏、安
徽等部分地
区存在小麦

追肥需求

3月：小麦返青期追肥旺季，春耕备肥活
动，活动自南向北逐步展开。3月下旬：
高氮复合肥生产旺季。4-5月：南方水稻
存在用肥需求，北方玉米等开始施用底

肥。

追肥旺季：
玉米等大田
作物最大追

肥旺季

春玉米 播种 播种 播种 生长 生长 收获

秋玉米 播种 播种 生长

淡季水稻 播种 播种 生长

早稻 播种 生长 生长 收获

晚稻 播种

冬小麦 生长 生长 生长 生长 收获 收获

春小麦 播种 播种 生长 生长 生长

棉花 播种 生长 生长 生长

冬油菜 生长 生长 生长 生长 收获

春油菜 播种 生长 生长

甘蔗 播种 播种 生长 收获 收获

花生 播种 生长 生长 生长

春播大豆 播种 播种 生长

夏播大豆 播种 生长

甜菜 播种 生长 生长

农业需求季节性变动表

资讯和数据来源：Wind，卓创资讯，隆众资讯，广发期货发展研究中心整理
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热点跟踪：印标开标价格可能低于市场预期

◼ 5月底印度RCF公司发布新一轮尿素进口招标，计划采购80万吨左右尿素，截止投标日期为2023年6月12日，船期为7月17日

东海岸-中国CFR套利价差仍倒挂 中国FOB价格与UR09合约价差情况
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热点跟踪：煤炭市场供需宽松的局面仍将延续，但价格下行空间有望收窄

国内主流港口煤炭库存仍有增长 国内煤炭供应仍处于近5年高位

主产区化工煤5500卡价格情况 国内煤炭消费量情况
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尿素期货合约行情：临近月末农业需求支撑盘面价格小幅反弹

◼ 主力合约5月4日开盘价1970元/吨，最高价2033元/吨，最低价1963元/吨，收盘1991元/吨，结算价2002元/吨，成交量
286221手。主力合约5月29日开盘价1682元/吨，最高价1696元/吨，最低价1654元/吨，收盘1673元/吨，结算价1674元/吨，
成交量429277手。29日主力合约收于1673元/吨，涨28元/吨，涨幅1.70%。基差450元/吨。

UR2301走势 UR2305走势 UR2309走势

资讯和数据来源：隆众资讯，公开的媒体资讯，广发期货发展研究中心整理
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主力合约地区基差：5月期货现货疲软，基差走强

河南基差 山东基差 广东基差
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近远月价差情况：09-01价差震荡，市场对远月相对看空

01-05合约价差 期货跨月价格差异

05-09合约价差 09-01合约价差
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指标名称 01-05价差 05-09价差 09-01价差

2023/6/2 6 -44 38

2023/6/1 3 -49 46

2023/5/31 -9 -22 31

2023/5/30 -11 1 10

2023/5/29 -30 30 0

2023/5/26 -26 28 -2

2023/5/25 -15 6 9

2023/5/24 -22 13 9

2023/5/23 -23 10 13

2023/5/22 -15 -4 19

2023/5/19 -16 -5 21

2023/5/18 -2 -20 22

2023/5/17 -288 257 31

2023/5/16 -258 226 32

2023/5/15 -338 310 28

2023/5/12 -416 381 35

2023/5/11 -424 379 45

2023/5/10 -442 397 45

2023/5/9 -457 413 44

2023/5/8 -427 376 51

2023/5/5 -434 388 46

2023/5/4 -413 359 54

2023/4/28 -369 318 51

2023/4/27 -362 310 52
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尿素小颗粒现货市场情况：现货月末加速上涨，短时间市场成交上量

河南现货价格 山东现货价格 山西现货价格

河北现货价格 安徽现货价格 东北地区现货价格
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尿素小颗粒现货市场情况：临近月末华南市场小幅反弹

湖北现货市场 湖南现货市场

广东现货市场 广西现货市场
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尿素小颗粒跨区价差情况：南方市场基本无涨价

广东-河南 广东-山西

河南-山东
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资讯和数据来源：隆众资讯，广发期货发展研究中心整理

指标名称 广东-河南 广东-山西 河南-山东

2023/6/2 20 170 0

2023/6/1 40 210 0

2023/5/31 60 240 -10

2023/5/30 80 250 -20

2023/5/29 110 310 -10

2023/5/26 120 350 -45

2023/5/25 150 350 -45

2023/5/24 180 380 -20

2023/5/23 170 370 -5

2023/5/22 180 380 -15
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尿素国内厂家：5月末厂家报价上涨为主，主因地区性农需活跃市场

国内尿素出厂价
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东北地区：中石油大庆 华北地区：大唐集团 华北地区：内蒙古天润 华北地区：山西丰喜 华东地区：安徽昊源

华南地区：云南云维 华中地区：安阳化学 西北地区：奥维乾元 西北地区：甘肃刘化 西北地区：青海盐湖工业

西北地区：天运化工 西北地区：新疆华锦 西南地区：四川泸天化
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尿素小颗粒国际现货价格：预计印标公布后仍有走弱空间

FOB中间价达到尤日内港 CFR价达到东南亚 FOB价达到中东地区

CFR价达到东海岸地区 FOB价达到波罗的海地区 FOB价达到国内
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内外价差情况：国内价格仍处于高位，不利于印标出口

FOB国内-期货主力合约 内外盘现货价格差异
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◼ 大多数市场的氮肥价格再次下跌，而由于需求仍较低迷，较低的运费价格部分抵消了这一影响。印度发布了备受期待的尿素采购招标，将在7月

17日前装运80万吨，这将在两周内结束。近期贸易主要集中在北非的大颗粒尿素和中国的小颗粒尿素。虽然一些即时需求推动单笔交易达到了

FOB320美元/吨，但贸易商已经补完了地中海市场的空头头寸，所以埃及另一轮交易中，大颗粒尿素的价格降到了约FOB300美元/吨的价格。

东南亚和东北亚市场的小颗粒 尿素价格跌到了CFE300-310美元/吨，主要原因贸易商预期市场持续疲软，并看到来自中国的运费更为便宜。

资讯和数据来源：氮肥协会，农资导报，肥料农药信息台，广发期货发展研究中心整理
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跨品种价差：大小颗粒价格分化减弱

大颗粒-小颗粒 1.78干铵-尿素 2.2硫酸铵-尿素

尿素-0.6合成氨 甲醇-尿素 合成氨-甲醇
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检修计划及检修损失：山东、黑龙江、内蒙等地存有少数企业检修预期

检修损失比例 国内尿素样本计划检修企业数据统计

装置检修损失量
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企业名称 产能（万吨） 原料 预计停车日期 停车周期

湖北潜江金华润化肥有限公司 50 无烟煤 6月3日 4

中国石油天然气股份有限公司
大庆石化分公司

76 天然气 6月14日 60

河南心连心化学工业集团
股份有限公司

30 烟煤 6月27日 25

河南心连心化学工业集团
股份有限公司

40 烟煤 6月28日 25

呼伦贝尔金新化工有限公司 80 褐煤 6月底 20

阳煤平原化工有限公司 35 无烟煤 6月底 20

山东晋煤明升达化工有限公司 60 烟煤 6月底 20
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尿素产量及开工情况：6月份产量在520万吨附近，较5月份小幅下降

国内尿素周产量（吨） 国内尿素开工率（%）

国内尿素产量预测（吨） 国内尿素平均周产量（吨）
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尿素不同工艺生产情况：煤制装置检修导致供应出现一定程度回落

◼ 尿素煤制装置检修量为14.63万吨，较上周减少1.17万吨。本周期新增2家计划检修企业，2家企业故障停车，恢复3家停车企业，因有短时故障
企业，所以损失量继续增加。下个周期预计1家煤制企业计划检修，3-4家停车企业复产，预期下周损失总量下降概率较大。

◼ 尿素气制装置检修量为1.7万吨，较上周增加0.43万吨。本周期因新增一家计划外停车企业，所以损失总量明显增加。下个周期暂无气头企业停
车检修，暂无停车企业恢复，预计下个周期损失总量概率小幅下降。

煤制装置产量情况（万吨） 天然气制装置产量情况（万吨）
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资讯和数据来源：隆众资讯，广发期货发展研究中心整理
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国内尿素产量分省份月数据统计（吨）

省份 2023年5月 2022年4月 环比±% 2022年5月 同比±%

山东 619660 645630 -1.43% 592710 +6.63%

江苏 178400 169200 -11.97% 161400 -9.03%

安徽 241800 226500 -5.63% 266920 -13.44%

河北 225450 253400 +0.08% 251500 +19.13%

山西 657500 708050 +3.36% 714750 +2.10%

内蒙古 853300 779000 +14.73% 683400 +25.14%

辽宁 44800 48000 -3.23% 47250 -8.81%

吉林 13800 12000 +900.00% 15500 +16.28%

黑龙江 94600 93000 +14.67% 80320 +0.67%

新疆 442120 462050 -5.15% 480550 -0.66%

甘肃 41100 26700 -26.04% 38800 -31.54%

宁夏 124500 114500 -16.06% 133950 -9.13%

陕西 203400 205300 -4.02% 158300 +2.55%

青海 83100 82200 +5.38% 85700 +41.97%

河南 411300 476700 -2.32% 454300 +2.15%

湖北 179800 172120 -2.84% 176350 +2.88%

云南 170000 128960 +3.28% 137600 +6.05%

贵州 55800 53100 +7.06% 55180 -0.56%

四川 243530 219200 +13.19% 241850 -10.53%

重庆 116400 106500 +2.50% 80300 +12.58%

广西 0 0 -- 0 --

海南 120900 117000 -3.62% 88900 +225.00%

江西 80600 78000 -0.13% 77457 +2.54%

总计 5201860 5177110 +1.03% 5022987 +5.96%
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尿素大颗粒生产情况：产量持续回升

国内尿素大颗粒周度产量 国内尿素大颗粒周度产量预测
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品名 5月31日 5月24日 环比

煤制 86.77 85.07 +2.00%

气制 29.93 30.48 -1.80%

小中颗粒 93.27 92.25 +1.11%

大颗粒 23.42 23.3 +0.52%

尿素 116.69 115.55 +0.99%
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库存情况：价格上涨或持续时间较短，高库存对尿素行情形成利空影响

◼ 国内尿素样本企业总库存量达到116.03万吨，较上期增加0.15万吨，环比增加0.13%。本周后半期虽然局部走货量增加，但多
数尿素企业仅能维持当前产销平衡，暂未出现去库趋势。

国内尿素小颗粒总库存（万吨） 国内尿素小颗粒厂库情况（万吨）
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库存情况：内外价差倒挂，预计港口仍有回流可能

◼ 中国尿素港口样本库存量达到6.4万吨，环比减少0.2万吨，环比跌幅3.03%。本周期主要是秦皇岛大颗粒货源离港，其余港口
未见明显变化，港口库存量窄幅下降。大颗粒库存1.8万吨，较上一期减少0.2万吨，小颗粒库存4.6万吨，较上一期持平。港口
库存总量下降，同比下降3.03%。当前，样本港口库存量处于2023年以来的偏低水平，较年内高点低71.43%，较年内低点高
12.28%。

尿素港口库存总量（万吨） 尿素小颗粒港口库存情况（万吨） 尿素大颗粒港口库存情况（万吨）
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库存情况：两广地区尿素库存差异分化，广东刚需买进货源

广东尿素库存情况 广西尿素库存情况
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供应端小结

◼ 5月份，中国尿素装置启动负荷出现高位振荡。截至5月29日,5月中国尿素装置月均开工负荷70.36%，环比下降4.35个百分点。

如图3显示,5月中旬开工负荷有所振荡，下旬启动情况类似去年同期的趋势，总体处于年内较高水平。造成这种情况的原因有两

个：一是尿素企业的生产连续性比较好，中旬开工负荷的减少以短停及局部检修为主，后期开工迅速回升。二是原料合成氨行

情下跌，以及合成氨的储备，运输条件等因素，生产厂家对尿素的排产热情高涨，再加上原料煤炭价格疲软,5月份无烟块煤坑

口价格每吨累计回落20-145元，山东地区Q5000大卡动力煤到厂价格比4月底回落11.4%，煤头工艺尿素厂家的利润空间有所

释放，尿素厂家的生产积极性较好。需求后续减缓，同时供应仍处于较高水平，供需矛盾使月度价格继续疲软。

资讯和数据来源：卓创资讯，隆众资讯，广发期货发展研究中心整理
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上游成本：化工煤价格稳中有降

大同动力煤5500，沫煤 内蒙动力煤（秦皇岛港口价）

国内动力煤55个港口库存 晋城无烟煤价格
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上游成本-天然气：国内周度产量冲高后缓慢回落

西南地区LNG开工率 国内LNG周度产量

LNG接收站进口库存 LNG国产库存（西南地区）
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国内尿素不同工艺装置理论成本：煤头装置原料成本下行

三种工艺制尿素理论成本差异 尿素-复合肥利润博弈
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成本路径：固定床完全成本出现显著回落，利润下行较快

固定床理论成本 固定床利润模拟
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成本路径：新型煤气化完全成本回落后，利润下滑明显

水煤浆装置理论成本 水煤浆装置利润估值
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成本路径：气制成本保持稳定，现货价格低位使得气头利润出现压缩

天然气装置理论成本 天然气装置利润估值
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成本端小结

◼ 5月，航天炉工艺尿素月均毛利为551.5元/吨，环比-17.13%，同比-55.86%；固定床工艺尿素月均毛利为-19.0元/吨，环比-

114.23%，同比-102.13%；天然气制尿素月均毛利为560元/吨，环比-25.08%，同比-51.45%。目前煤炭供应压力下，价格仍

继续下行，对于尿素成本面支撑欠佳，短时尿素价格虽有反弹，但涨幅有限，因而尿素煤头企业利润水平变化空间有限，或仍

处于中低位水平。

资讯和数据来源：卓创资讯，隆众资讯，广发期货发展研究中心整理



需求端
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下游整体需求情况：代发订单预计先升后降

代发订单天数 尿素下游消费结构情况
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资讯和数据来源：隆众资讯，广发期货发展研究中心整理
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下游分产品梳理：氮肥和复合肥施用量出现显著分化

我国农业用肥季节性分布情况 近年来国家化肥政策变化

我国化肥施用量缓慢下降 国内化肥施用分布

资讯和数据来源：农业服务联盟，前瞻研究院，广发期货发展研究中心整理
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统计局：复合肥：施用折纯量：中国（年）
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下游分产品梳理：农业用肥需求呈现缓慢增加状态

国内主要农产品市场价格 国内农业播种面积
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下游分产品梳理：复合肥下游承压，上游开工可能逐渐回落

国内复合肥开工率季节性 山东临沂复合肥装置尿素周度需求量

河北复合肥装置尿素周度需求量
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下游分产品梳理：复合肥山东市场成本显著回落，利润回升

山东复合肥成本情况 山东复合肥利润情况
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下游分产品梳理：整体产销承压，降价出售意愿增加

国内复合肥库存总量季节性 山东复合肥库存季节性

河南复合肥库存季节性 复合肥山东市场主流价格变化
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下游分产品梳理：三聚氰胺产能利用率持续走低

山东市场现货价季节性 新疆市场现货价季节性 三聚氰胺国内总产季节性

三聚氰胺国内开工情况 常压法成本估算 装置检修损失量
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下游分产品梳理：房屋开工面积受政策端驱动缓慢修复

山东人造板产量情况 国内房地产三工情况
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下游分产品梳理：节后火电脱硝需求有所回升

车用尿素出厂价-山东瑞星 公路运输货物周转量同比

火力发电量情况 火力发电设备尿素脱硝用量情况
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需求端小结

◼ 从工业需求看,5月份复合肥步入夏季高氮肥周期，减产装置相继复工复产，复合肥能力运行呈现先扬后抑的态势。中国复合肥

产能运行率在5月中旬达到39%，到达4月份以来的最高点，但是复合肥企业的尿素备货却低于市场的预期。主要有两方面：一

是虽然复合肥企业产能运行率回升，但恢复幅度小、周期推迟,5月复合肥产能运行率34.97%，较上月增加4.57个百分点，较去

年同月降低8.14个百分点，且去年复合肥产能运行率在5月初达到月内高点45%，而今年5月内高点出现在中旬。其次复合肥企

业成品去库慢，截止5月25日份中国复合肥企业库存为72万吨，比5月上旬减少18%，同比增长67%。高库存叠加复合肥终端需

求的释放窗口期较短，复合肥厂家往往短期刚需备货，原材料尿素库存保持短周期运行。在氮肥生产周期较高的情况下，复合

肥企业原料采买的后续行动及节奏减缓造成需求疲软进一步造成尿素厂家库存增量的增加，截至5月25日止，企业库存量达到

80.7万吨，比4月底增长42.3%左右，价格承压继续回落。

资讯和数据来源：卓创资讯，隆众资讯，广发期货发展研究中心整理
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