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三、供给：旺季供给创新高，淡季产量降低位

上半年 1-3月尿素日产量除去疫情带来的短暂 2周下滑外，其余时间均高于 2018/2019年同期规模。

3月份过后转产企业增加，尿素日产量快速攀升至 16万吨附近，创下 4年来最高产量。上半年尿素

企业开工率首次突破 75%，远高于过往三年。进入 6月后，企业临时停产现象增多，日产量快速下滑，

回到 4年来最低水平。

图 6：尿素日产量 图 7：尿素开工率
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 冬季气头限产规模不大，1月份日产量高于往年同期。

 疫情带来停工停产，2月份日产量短暂走低。

 需求和转产增加，3月份开始供给加速增长，尿素价格触顶。

 4-5月份日产量维持高位，尿素价格震荡下行。

 6月开始停产规模逐渐增加，尿素小幅反弹。

 日产量持续低位，7月中旬或有改观
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图 8：分省份产量变化
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从各省份的统计来看，本轮减产内蒙古最先开始，随后是山西、新疆、河南、山东，其中内蒙古

和山西的减产幅度最大。6月份减产的持续时间超过一个月，导致二季度尿素总体产量小于预期。尿

素期货在向下突破 1500以后，又强势回升到 1530上方。按照未来的检修复产计划，7月 10日后，

内蒙古企业会相继恢复生产，日产量预计将逐步回升。

图 9：企业复产计划表
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3.1 生产结构调整：品种价差转换

3月份开始尿素供应有快速增加，我们认为增量供应来自以联醇装置为主的企业生产结构调整。

以甲醇为例，长期以来甲醇售价要高于尿素，甲醇-尿素价差在元旦保持在 400 元/吨以上。春节后，

甲醇下游遭遇疫情带来的停工停产，现货价格走低。而尿素由于下游主要是刚性的农业需求，不存在

停工，因此需求没有因为疫情中断，库存很快被旺季消费化解。在 2月份尿素价格逆势上涨的同时，

甲醇-尿素价差走弱。合成氨市场也有类似的情况，合成氨-尿素价差从元旦的 1000元/吨一度收窄至

不足 600元/吨。3月份开始国际原油因为 OPEC减产协议破裂累计下跌超过 50%，甲醇价格受此影

响从 1960跌至 1500附近。甲醇-尿素正式由正转负，最低下探到-200 元/吨。煤制甲醇利润在 3月中

旬加速走低进入亏损线；煤制尿素利润因为需求旺盛保持稳定。对产业链来说，生产尿素的效益要好

于产业链其他品种，企业会调整生产结构，增加尿素产出。这点检修复产表上有所体现，今年转产尿

素企业数量较去年明显增加。

图 10：上半年甲醇-尿素利润对比
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图 11：甲醇-尿素价差 图 12：合成氨-尿素价差
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 甲醇 3月 11日附近进入亏损线，同时甲醇-尿素价差转为负值。煤制尿素利润稳定。3月 11日尿

素日产量环比增加 7.85%，为上半年单周最大增长。品种价差变化时间点与尿素增速跳跃时间点

接近。

 受疫情导致的下游停工影响，合成氨尿素价差在 2月底从 1000降至 570，随后恢复。

 4月 2日，尿素日产量和开工率创下 4年来新高。4-5月尿素供应稳定在高位。

 6月底甲醇市场有所回暖，甲醇-尿素价差收窄。下半年煤制甲醇利润回归成本线上方后，预计尿

素日产量会有所下滑，但整体仍会高于 2019年同期水平。
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