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尿素期货半年报

供应贯穿全年，需求阶段起伏

摘 要

摘要

尿素期货在一季度表现偏强，其下游的刚性需求有效化解春节期间积累的库存。在新冠疫情

发展的背景下，尿素表现优于绝大部分能源化工品种。二季度尿素需求从高峰开始衰减，叠加企

业日产量到达历史高位，行情一路走低。尿素原料成本下降，生产利润较好，带来供给增加，整

体价格中枢同比下移。

供应：尿素日产量旺季保持在 16万吨附近，开工率达到历史最高的 77%。2020年上半年尿

素产量同比 2019年上半年增长 2.27%，增量供应来源于新增产能和企业转产。6月开始检修停产

增加，日产量一度降至 3年来最低。

需求：农业需求良好，夏粮产量新高。复合肥生产利润 4月份创下历史新高，行业整体开工

率的提高到 60%以上，对尿素需求增加。三聚氰胺企业上半年开工率较为稳定，行业低迷的局面

导致三聚氰胺对尿素需求的拉动有限。人造板受疫情影响出口减少，产品量价齐跌，尿素需求明

显下降。

库存：尿素旺季需求旺盛，疫情带来的高库存被迅速消化，淡季库存保持低位。上半年出口

受阻以及印标的不理想，尿素港口库存降到历史最低。

出口：上半年尿素出口数量减少，1-5 月尿素累计出口 150万吨，同比 2019年下降减少 12

万吨。其中出口印度尿素 34万吨，同比减少 33.9%。

利润：尿素原料成本下降。动力煤先跌后涨，原料煤持续下行。天然气供应充足，提前执行

淡季气价。产品端价格中枢下移，尿素 Q1、Q2利润同比 2019年分别下滑 24%、23%。
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一、期货市场：疫情、需求、物流、能源

上半年尿素期货在一季度表现偏强，其下游的刚性需求有效化解春节期间积累的库存。在新冠疫

情发展的背景下，尿素表现优于绝大部分能源化工品种。二季度尿素需求从高峰开始衰减，叠加企业

日产量到达历史高位，行情的一路走低。上半年影响尿素市场行情的关键点有新冠疫情发展、农业需

求变化、物流运输格局、能源市场波动。从行情走势来看，尿素期货上半年大致经历 5个阶段：

图 1：尿素期货上半年行情走势

数据来源：

第一阶段：2019年冬季天然气限产规模较往年减少，1月份日产量整体处于高位，带来价格从 1740

缓慢下行。

第二阶段：新冠疫情在春节假期没有好转，国内期货市场在春节后整体低开。期间尿素库存升至

历史性高位，加上疫情导致各地物流运输受阻，2月 3日尿素低开-5.5％。由于尿素下游是刚性的农

业需求，去库存预期明确,尿素最终拉升至-3.5％收盘。春季属于季节性需求高峰，2月份下游将开始

积极备货，尿素期货随后持续走高。

第三阶段：3 月份尿素进入全年消费高峰，现货价格启动拉升，最高升至 1860 元/吨。3 月 9 日

OPEC减产协议破裂，引发能源化工板块集体走低。而尿素此时开工率和日产量加速走高，价格相应

开始滑落。

第四阶段：4-5月尿素日产量高位横盘，农业需求见顶回落，行情进入振荡期。五一过后高速免费

通行政策结束，局部市场到货量减少，现货有少量反弹。
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第五阶段：6月开始尿素企业临时停产现象增多，日产量从高位滑落，尿素价格在跌穿 1500后又

强势反弹到 1530以上。

二、现货市场：价格中枢下移，区域市场分化

上半年尿素需求提前，因为供给增加和原料下跌的原因，整体价格中枢同比下移。主要交割区域

山东尿素现货上半年最高价 1860元，比 2019年最高价 2125低 12.47%。主要产地山西尿素现货上半

年最高价 1750元，比 2019年最高价 2030低 13.79%。上半年尿素价格要低于 2018/2019年度，但仍

好于 2016/2017年度。

图 2：山西尿素现货价格 图 3：山东尿素现货价格

数据来源：

对区域市场来说，上半年尿素山东市场表现要略好于河南市场。1-4月份山东尿素略高河南尿素

0-15元。5月份开始山东尿素到运量因为高速免费政策结束出现下降，全国降价期间山东尿素价格表

现坚挺；6月份山东尿素检修企业增加，山东现货价格高河南现货 20-40元，普遍高于去年同期的 0-10

元。
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图 4：山东-河南尿素价差

数据来源：

尿素上半年的价格走势符合历史上的季节性特征，淡旺季涨跌变化分明。上半年现货上涨集中在

2-3月份，下半年 7-8月份因为淡季价格基本是全年低谷，9月份因为秋季肥需求价格反弹一轮。从

近 16年的统计数据可以看到，过去 15年内涨幅 7-8月份最小，跌幅 7-8月份最大，平均值小于-1%

的情况 仅发生在 7、8两个月份——淡季明显。1-3月份尿素跌幅>1%分别发生过 3、1、4次。 除去

2017/01，最近 4年下半年月度涨幅均大于上半年，其中 9月表现最优。

图 5：尿素月度涨跌幅

数据来源：
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