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尿素高基差，未来易涨难跌 
 

 

观点概述： 
尿素的供求矛盾仍然存在。企业的库存继续处在绝对低位水

平，预收天数也保持在高位。产销率仍然超过 100。反映需求仍然

较旺。另外加上目前基差已经扩大至 400 元/吨以上，占比达到 20%

还强。因此我们认为 09继续回落的空间非常有限。 

下周印度新一轮招标预期，另外加上装置检修预期增多，产量

将继续维持在低位。尿素价格或在下周翻转上行。 

 

 

策略建议： 
趋势策略：2109 合约关注 2250-2300 元/吨之间的逢低做多机

会 

短期策略：无。 

风险提示： 
工业需求萎缩。 

 

求真 细节 科技 无界 
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一、 供应端 

卓创消息，国内尿素开工率为 74.01%，环比下降 1.07%。气头企业开工率 75.41%，环比上涨

0.42%。小颗粒尿素开工率 72.84%。平均日产量 16.13万吨，环比下滑 1.41%。 

 
图表 1：国内尿素周度开工率 图表 2：国内尿素气头开工负荷率 
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来源：卓创,混沌天成研究院 来源：卓创,混沌天成研究院 

 

尿素减产与复产并存。其中减产总产能为 374 万吨，减产损失 2.83万吨，环比增长 55%。 
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图表 3：重点尿素企业减产所涉 

企业名称 总产能（万吨/年） 减/增产（吨/天） 备注

本周检修
产量影响
（万
吨）

河南中原大
化

52 400
6 月 4 日
装置减量

0.12

山西丰喜 180 2100
6 月 5 日
装置减量

2.17

内蒙古大唐 30 1000
6 月 7 日
装置减量

0.3

江西心连心 52 1200
6 月 8 日
装置短停

0.12

新疆宜化 60 400
6 月 8 日
装置减量

0.12

阳煤平原 70 1200
6 月 4 日
装置复产

河南安阳中
盈

80 2600
6 月 7 日
晚装置复
产

中煤鄂尔多
斯

175 2900
6 月 7 日
装置复产

鄂尔多斯工
业

95 2400
6 月 7 日
装置复产

河南中原大
化

52 400
6 月 7 日
装置复产

合计 2.83  

 

 

来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 

图表 4：重点尿素企业减产所涉产能 图表 5：重点尿素企业减产损失产量（周） 
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来源：wind ,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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尿素利润继续创新高。气制尿素税前毛利已经达到 1294元/吨水平，利润已经占整个价格的一

半左右。煤制尿素也有 460元/吨。也是在一个相对较高的水平上。 

 

 

二、 需求端 

尿素下游出现了一些衰退。产销率从 103.7降至 102.9，下降 0.8。预收天数从 8.4天降至 8.1

天。 

 

图表 6：气制尿素日度税前毛利 图表 7：煤制尿素日度税前毛利 
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来源：卓创 ,混沌天成研究院 来源：卓创,混沌天成研究院 

图表 8：尿素产销率 图表 9：尿素预收天数 
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来源：卓创 ,混沌天成研究院 来源：卓创 ,混沌天成研究院 
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复合肥开工率下滑，从 36.55%下降 5.91%至 30.64%。肥企产线减产、停产，缓冲高成本压力。

三聚氰胺开工负荷下降 5.98%至 67.48%。 

 

 

复合肥企业库存下降，从 776万吨降至 70万吨。产量从 88.4万吨降至 74.1万吨。 
 

 

三聚氰胺的周度产量为 2.848万吨，增加 110 吨。 

图表 10：复合肥周度开工率 图表 11：三聚氰胺周度开工负荷率  
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来源：卓创,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 

图表 12：复合肥企业库存 图表 13： 复合肥周度产量 
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来源：wind,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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三、 库存 

尿素企业库存环比增加，达到 6.9万吨，增幅 50%。同比减少 83.73%。其中西北地区和华北地

区增幅较大，分别较上周增加 1.3和 1.1万吨。港口库存增加 7.05%至 41万吨。港口库存增加是因

为印标预期，故货物集港，造成港口库存增加。 

 

 

图表 14：三聚氰胺周度产量  
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来源：卓创,混沌天成研究院  

图表 15：中国尿素周度企业库存 图表 16： 尿素周度港口库存 
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来源：wind ,混沌天成研究院 来源：卓创,Wind ,混沌天成研究院 
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四、 各地价差比较 

各国相对中国的价差互有涨跌，中东、美湾的相对价差较高，但巴西、波罗的海、乌克兰等地

的价差走低。 

 

 

 

 

 

图表 17：FOB 阿拉伯湾-FOB 中国 图表 18： CFR 巴西-FOB 中国 
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图表 19：FOB 波罗的海-FOB 中国 图表 20：FOB 美湾-FOB 中国 
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五、 基差价差 

期货与现货走势背离。现货价格保持坚挺，江苏现货涨至 2800元/吨，但期货价格却相反下

跌，09合约跌至 2316元/吨，至基差扩大至 484元/吨，占尿素期货价格的 20.90%。伴随迭创新高

的基差，仓单数也日益下滑，从前高 2186张降至 311张。 

 

图表 21：FOB 印尼/马来西亚-FOB中国 图表 22：FOB 尤日内-FOB 中国 
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图表 23：尿素基差 图表 24：尿素仓单数量 
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