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作为国内首个农资期货品种，尿素期货自 2019 年 8 月 9 日在郑州商品交易

所上市以来，市场整体运行状况良好，市场成交日益活跃。尿素产业人士从广泛

关注到积极参与，将期货工具充分运用到企业风险管理中。接下来我们来回顾一

下，尿素一周年交出怎样的“答卷”。

上市第一年，尿素期货日均成交量 4.6 万手。春季尿素需求旺盛，年中又迎

来印度市场的增量需求。伴随着尿素价格走高，期货交易相当火热，今年尿素期

货成交规模相比去年有明显抬升。从交易数据上看，投资者在尿素消费旺季成交

活跃，尿素消费淡季成交下滑，月度成交量和尿素淡旺季规律相似。

尿素期货上市后，期货行业多次举办尿素期货推介活动，普及期货知识，增

进产业客户对尿素期货的理解。尿素期货持仓量自上市后有稳步增加，峰值日渐

上移，日均持仓 7.2 万手。尿素期货上市后和现货保持较高的相关性，期货现货

相关性达到 0.82。每轮现货涨跌前，尿素期货都提前反映现货涨跌预期，价格

发现功能明显，对现货定价有重要参考意义。近期印度招标的反复变化给尿素期

货带来诸多不确定性，尿素价格波动加剧，现货企业进一步意识到利用尿素期货

进行风险管理的重要性。尿素期货至今进行四次交割，分别交割 652 手、61 手、

1732 手，24 手，合计 49380 吨。交割统计数据显示，尿素参与企业不断增加，

交割量持续扩大，企业对期货风险管理运用更加成熟。8月份尿素期货走高出现

期现套利机会，此时国内需求还处于淡季，现货企业更倾向参与尿素期货交割。



下个月尿素 09 合约交割量或许会创出新高。

尿素以国内需求为主，下游主要是农作物生长的肥料需求。长期来看，尿素

价格走势呈现成本与供给双驱动；年内又因为农业需求，呈现明显的季节性涨跌。

尿素旺季看需求，淡季看供给。回顾一年来尿素期货行情，我们可以发现期货充

分反应尿素产业链上供需基本面变化。

上半年尿素供需两旺。国内主要作物种植面积有所提高，农业需求强劲。国

家统计局数据显示，2020 年夏粮产量 14281 万吨，同比增长 0.9%，创历史新高。

2月份尿素期货持续走高，最高涨至 1834 元/吨，表现好于同期大部分能化品种。

尿素工业需求主要来自三聚氰胺和人造板，上半年产品海外出口受阻，企业降低

开工，对尿素需求减少。尿素产量上半年保持高位，1-6 月尿素产量同比增加

2.27%。旺季尿素生产利润较好，行业开工率一度上升至 77.22%的历史新高。4-5

月尿素日产量维持高位，给尿素带来较大压力，价格一度跌破 1500 元关口。6

月行业停产检修现象增加，尿素开始触底反弹。

尿素成本相对稳定，生产利润主要靠产品端调价改变。上半年动力煤价格同

比下降 7%，无烟煤同比下降 14%，尿素生产成本下降。但成本降幅不及产品端价

格下调，尿素生产利润同比 2019 年下滑 23%。

今年尿素市场新增产能超过 400 万吨，上半年受疫情影响部分装置建设延期，

下半年预计将会集中投产，供应增加的压力不能忽视。加上生产成本带来的价格

中枢下行，期货现货市场人士对尿素价格趋势下行的看法基本一致。现货企业保

持低库存运转，淡季行业库存同比去年下降，降低存货跌价风险。期货市场 4

月份开始净空单规模不断扩大，一度达到 3.4 万手。

尿素的一致性看空预期在 7月底被印度的连续招标打破。今年印度受疫情影

响，城镇务工人员回流到农村，加上印度降雨量充足，印度主要农作物种植面积



都有大幅提高。其中水稻、棉花、油料作物种植面积同比增长 18.3%、17.7%、

40.9%，印度市场对尿素需求旺盛，加大在全球市场采购。1-6 月印度发布五轮

招标，7月以来连续发布三次招标。由于印度需求急迫，采购价格从 240 美元涨

到 259 美元，再到最新的 290 美元。国内尿素价格在印标的推动下，现货从 1560

涨至 1760，主力合约 UR2009 从 1530 涨到最高 1824。期间印度采购政策多次改

动，尿素期货出现 2次涨停，两次跌停，吸引众多投资者关注。当前国内尿素需

求还未全面开始，尿素出口量增加导致短时压港，本周尿素期货盘面出现短暂走

低。考虑到秋季肥需求即将启动，印度招标量不足，不排除进一步采购可能，本

轮由印标引起的上涨还不能过早的认为已经结束。

海外需求是现在市场关注重点，但尿素更多的还是国内基本面主导，投资者

应该理性看待。10 月开始尿素进入需求淡季，新增产能陆续投产，冬季天然气

供应宽松，四季度尿素供应矛盾将逐渐显露。供应增加、成本下降带来尿素价格

趋势性下行，农业需求、印标带来阶段性反弹，会是未来一段时间内的主题。
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