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——2024年12月尿素市场行情策略展望

海证期货研究所

2024年11月29日

供需或存部分改善预期，尿素价格或偏强震荡



11月尿素主力期价先抑后扬，多空因素交织影响下月内呈现偏弱震荡，整体上行动能相对有限。基本面来

看，本月开工、日产先抑后扬，整体市场货源较为充裕，而需求端则延续疲态，虽复合肥负荷环比小幅上扬，

但增量有限，其他方面需求表现欠佳，加之出口缩量、淡储趋于灵活分散使得需求端支撑不足，进而导致产业

库存节节攀升，受此影响，盘面主力期价亦反弹乏力。

展望后市，12月我们预估尿素供需矛盾或有缓解，产业去库有望得到部分消化进而对于价格形成部分提振。

12月部分气头装置存检修预期可能引发尿素开工负荷小幅下滑，供给端压力环比或有所改善，加之复合肥市场

后续还将面临一定季节性增量，供需环比有望适度改善，产业库存压力或部分缓解，预估价格偏强偏强震荡运

行的概率较大。从价差运行来看，12月气头装置缩量以及需求或改善等预期提振下，预估UR01&05价差有望缓

慢企稳回暖。但高库存对于盘面的压制犹存，UR01&05价差走强空间或有限。

内容摘要
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01合约期货价格走势

➢ 现货市场概述：

11月尿素现货价格弱势震荡，价格波动弹性相对有限。整体来看本月尿素工厂下游跟单谨慎，月底阶段性补货使

得市场交投有所改善。

据隆众数据统计显示，截止11月28日山东地区小颗粒主流出厂成交约1760-1800元/吨。临沂市场一手贸易商出货

参考价格约1800-1820元/吨附近，菏泽市场参考价格约1790-1800元/吨附近。

现货市场价格走势

一、十一月行情回顾

3 资料来源： 钢联、Wind、隆众石化、海证期货研究所
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➢ 期货市场概述：

11月尿素主力期价先抑后扬，多空因素交织影响下月内呈现偏弱震荡，整体上行动能相对有限。基本面来看，本月开工、

日产先抑后扬，整体市场货源较为充裕，而需求端则延续疲态，虽复合肥负荷环比小幅上扬，但增量有限，其他方面需求表

现欠佳，加之出口缩量、淡储趋于灵活分散使得需求端支撑不足，进而导致产业库存节节攀升，受此影响，盘面主力期价亦

反弹乏力。

展望后市，12月我们预估尿素供需矛盾或有缓解，产业去库有望得到部分消化进而对于价格形成部分提振。12月部分气

头装置存检修预期可能引发尿素开工负荷小幅下滑，供给端压力环比或有所改善，加之复合肥市场后续还将面临一定季节性

增量，供需环比有望适度改善，产业库存压力或部分缓解，预估价格偏强偏强震荡运行的概率较大。

01合约期货价格走势 现货市场价格走势

一、十一月行情回顾

4
资料来源： 钢联、Wind、隆众石化、海证期货研究所
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尿素01合约山东地区基差情况 尿素01&05价差走势情况

➢ 从基差表现来看，11月份尿素01合约基差偏强震荡，整体波动弹性相对有限。据钢联数据统计显示，截止11月28日山

东01合约基差约-19元/吨，河北09合约基差约1元/吨。

➢ 从价差运行来看，本月UR01&05价差跌势趋缓，但由于缺乏上行驱动以及持续攀升库存压力对于近月压制明显，该价差

整体维持低位震荡运行。截止11月28日UR01&05价差约-73元/吨，UR03&05价差约为-6元/吨。

➢ 后续表现来看，12月气头装置缩量以及需求或改善等预期提振下，预估UR01&05价差有望缓慢企稳回暖。但高库存对于

盘面的压制犹存，UR01&05价差走强空间或有限。

二、基差与价差分析：基差窄幅整理，UR01&05价差跌势趋缓

5 资料来源： 钢联、Wind、隆众石化、海证期货研究所
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三、UR2411合约交割分析

资料来源： 郑商所、海证期货研究所
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➢ 尿素11合约自上市后经历5次交割，从尿素历史各合约的数据统计情况来看，近两年交割量明显增大且稳步攀升。

如上图所示，虽2411合约为非主力合约，但本次交割量却创本年内新高，交割参与意愿较强。

➢ 根据郑商所公布信息显示，本次UR2410合约的交割结算价为1792元/吨，升水河南现货8元/吨，贴水河北现货28
元/吨。相较历史同合约来说，交割结算价以及基差偏低，强基差特征弱化明显。

➢ UR2311、UR2411合约交割量大幅增加，且相应的仓单量亦远超历史同期。我们认为与目前市场结构、价差走势息

息相关。现阶段受制于供需宽松格局影响，现货销货压力较大，尿素市场结构转为正向市场，往年的强基差特征

也在今年明显弱化。此外从基差、价差表现来看，UR2411&UR2501价差呈现反套逻辑且UR2411合约基差贴水，也
部分导致交割量提升。

尿素11合约的历史基差情况汇总

尿素历史合约交割及基差情况汇总

合约 最后交易日 交割结算价 河南现价 河北现价 河南基差 河北基差

UR2011 20201117 1736 1840 1790 104 54

UR2111 20211116 2451 2520 2490 69 39

UR2211 20221116 2551 2590 2640 39 89

UR2311 20231116 2502 2530 2500 28 -2

UR2411 20241114 1792 1800 1820 8 28
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资料来源： 郑商所、海证期货研究所

三、UR2411合约交割分析

尿素各合约的历史交割量对比 尿素上半年&下半年交割量对比

➢ 从该合约历年交割情况来看，11合约虽为尿素非主力合约，但近两年该合约的交割量、市场参与量明显好于其他非

主力合约，近两年交割量均超过1500手，尤其2411合约交割量更是创新高。

➢ 趋于宽松的市场格局、政策性导向使得产业客户在盘面价格保值存在合理空间的情况下积极参与交割，进而助推交

割量的大幅攀升。

➢ 截止目前，2024年下半年交割总量已超过上半年，后续现货市场压力不减，预估尿素交割量或进一步增加。
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资料来源： 郑商所、海证期货研究所

三、UR2411合约交割分析

8

➢ 根据郑商所公布信息显示，本次UR2411交割配对约1983

手，名义交割量约39660吨，交割量环比2410合约增加

1669手，与去年11合约交割量相比增加383手。今年

UR2411合约交割量创该合约历史新高。

➢ 从季度交割量统计对比来看，如图所示今年尿素整体供

需趋于宽松，且产业库存持续累积，企业销货压力渐显

带动三季度尿素交割量环比增加，四季度截止目前交割

量持续攀升。今年淡储采购或趋于平缓，加之出口仍未

放松，盘面抛货压力不减，预估交割量有望好于2023年

表现。

尿素11合约年度交割量对比 尿素样本企业库存表现

尿素季度交割量对比
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资料来源： 郑商所、海证期货研究所

三、UR2411合约交割分析

UR2411仓单分布情况

➢ 从最后交易日的仓单分布来看，UR2411合约仓单主要分布于云图控股、中农控股、四川农资等6家，其中云图控

股占比较大，约为27%。

➢ 从省份分布情况来看，本次仓单涉及河北、山东、河南等地区，其中河北地区仓单量较大，占比约39%，仓单量

更为明显。

➢ 根据郑商所公布仓单、交割数据，本次尿素实际交割量约占仓单总量的约为53%。

尿素仓单地区分布
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三、UR2411合约交割分析

资料来源： 郑商所、海证期货研究所

➢ 从尿素会员席位分布来看，本次2411合约交割的卖方席位涉及会员相

对集中，买方会员席位则较为分散。

➢ 买方会员席位分布在10家席位，占比主要集中在国泰君安、中信期货

以及永安期货等席位，席位占比整体分布较为分散，其中国泰君安席

位占比最高，约44.82%，中信期货席位占比约15.64%，永安期货席位

占比约11.01%，其他席位占比较低。

➢ 卖方会员席位分布较为集中，主要集中在4家席位，其中中粮期货席位

占比最大，约47%，冠通期货席位及一德期货席位占比分别为27%、19%。

UR2411合约交割配对情况买方占比较高会员席位 卖方占比较高会员席位
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四、供给端：装置检修损失量先扬后抑

国内尿素装置检修损失情况

资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所

国内尿素装置样本检修情况

➢ 从检修情况来看，11月份装置检修损失先扬后抑。据隆众

数据统计显示，截止11月底尿素装置检修量合计约为

71.65万吨，环比上月有所增加。

➢ 后续预估情况来看，12月部分气头装置将面临季节性检修，

检修损失增量或进一步攀升，阶段性供给压力有望得到部

分改善。



国内尿素企业开工率 国内尿素日产量

➢ 11月尿素开工先抑后扬，整体处于历史同期高位波动。据隆众数据统计显示，截止11月28日国内尿素开工约83.57%。

分工艺来看，截止月底煤头企业开工率约87.14%；气头企业开工率约72.37%，存量装置压力犹存。

➢ 从产量运行情况来看，截止11月28日国内尿素产量约132.24万吨，日产约18.9万吨左右。整体来看本月尿素供给依然

较为充裕。

➢ 现阶段尿素整体开工、日产维持高位运行，供给延续宽松局面。12月随着气头装置检修陆续启动，加之产业利润表现

欠佳，预估尿素负荷有望高位小幅回落。后续缩量兑现力度或影响其对于盘面的支撑强度。整体来看，我们预估12月

供给端有望出现阶段性改善，供给端压力或现适度缓解。

四、供给端：日产、负荷先抑后扬，关注后续装置缩量预期

资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所12
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国内复合肥开工负荷 国内复合肥库存表现

➢ 11月复合肥负荷企稳反弹，负荷现小幅增量。据隆众数据显示，截止11月28日复合肥开工率约35.45%，环比

上月继续上扬。各主流地区来看，河北区域部分企业排产高塔肥负荷提高，东北区域随着冬储备肥推进停车

装置陆续恢复中，苏皖、西南地区生产较为稳定。

➢ 从复合肥库存变化来看，本月复合肥库存再次出现累积。据隆众数据统计显示，截止11月28日复合肥库存量

约69.28万吨。

➢ 本月复合肥负荷进入积极性增量预期阶段，12月预估复合肥开工仍有小幅提升空间，对于材料尿素存部分刚

需支撑。但需注意，现阶段复合肥库存整体偏高或部分拖累后续复合肥负荷增量，且考虑到现阶段复合肥库

存绝对量水平，预估后续其开工负荷或弱于往年同期表现。
资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所

五、需求端：复合肥再次累库，负荷后续面临季节性增量预期
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国内复合肥价格走势情况 国内复合肥利润表现

➢ 从复合肥利润表现来看，本月产业利润继续下滑。

➢ 据隆众数据统计显示，截止11月28日山东地区硫基平衡肥原料成本费用约为2274元/吨，利润方面截止月底

45%S(3*15)毛利约为126元/吨，45%CL(3*15)毛利约为9元/吨，环比呈现不同程度回落。

资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所

五、需求端：复合肥产业利润继续收窄
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三聚氰胺产量情况国内三聚氰胺开工负荷

➢ 11月三聚氰胺开工弱势下滑，整体表现低于历史同期。据隆众数据显示，截止11月28日国内三聚氰胺企业开

工率约56.22%，环比上月有所下移。

➢ 产量方面来看，据隆众数据显示截止11月28日国内三聚氰胺月度产量约11.23万吨。

➢ 整体来看本月工业刚需支撑较为乏力，后续来看预估复合肥市场或存部分改善预期，但整体工业需求支撑有

限。

资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所

五、需求端：三聚氰胺开工弱势下滑，工业刚需支撑较为乏力
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尿素出口量季节性表现
➢ 往年四季度是尿素出口旺季时间，近三年以来尿素月

度出口均量大致处于40-50万吨波动，这对于农需淡季

阶段消化国内库存起到重要的舒缓。今年在保供稳价

政策引导下，尿素截止目前出口量远低于历史同期，

也一定程度加剧后续国内去库压力。

➢ 据隆众数据统计显示，2024年10月尿素出口量约

3499.19吨，同比去年10月（56.2万吨）下滑约99.38%，

环比上月下降约62.23%，净出口增速约-63.07%。出口

量的锐减对于目前持续攀升的产业库存来说，可谓是

雪上加霜。

➢ 基于目前政策导向来看，今年尿素出口恐维持低位，

而这部分需求缩量压力或将转移至国内市场，进而加

剧国内产业去库压力并拖累盘面上行乏力。

资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所

五、需求端：出口持续偏低恐部分加剧国内市场消化压力
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国内尿素企业库存 预收区间运行情况

➢ 11月国内尿素企业库存继续放量上扬，库存绝对量再创新高，远超历史同期表现。据隆众数据显示，截止11月27

日尿素产业库存总量约140.89万吨，环比上月继续攀升。港口库存方面，截止11月28日尿素港口样本库存量约

15.8万吨。

➢ 预收情况来看，据隆众数据显示截止11月28日，尿素企业预收天数约8天。

➢ 展望12月，我们预估尿素库存或现小幅回落，但去库力度恐将有限。后续气头装置季节性检修或部分缓解供给端

压力，加之复合肥季节性负荷增量、淡储等刚需支撑，产业库存有望得到部分消化。但鉴于今年淡储采购节奏或

更为灵活、分散以及工业需求支撑相对乏力，预估尿素未来仍将面临较大去库压力，价格反弹空间或有限。

资料来源： 钢联、隆众石化、海证期货研究所

六、库存端：产业库存大幅飙涨，累库压力凸显
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资料来源： 隆众石化、海证期货研究所

国内尿素各工艺利润情况
➢ 11月尿素产业利润低位运行，固定床及天然气工艺持

续亏损，其中固定床亏损幅度较大。据隆众数据显示，

截止11月下旬，固定床工艺利润约-441元/吨，水煤浆

利润约50元/吨，天然气利润约-43元/吨，整体处于低

利润状态。

➢ 今年下半年尿素利润整体表现欠佳，理论计算的产业

利润持续缩水，但对于现金流成本来说尚未持续大幅

亏损，这也导致了持续低利润下，尿素负荷缩量却相

对有限。短期来看，四季度供给端存部分装置检修炒

作预期，产业亏损进一步扩大的概率相对偏低。

➢ 中长期来看，尿素产能释放、供需疲弱周期下，产业

低利润或成常态，后续利润改善空间或有限。

七、利润端：产业低利润或成常态
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➢ 展望后市，环保限产以及气头装置运行稳定性可能引发的开工负荷下滑或是后续市场关注的焦点。我们预估尿素

供需矛盾或有缓解，产业去库有望得到部分消化进而对于价格形成部分提振，后续价格偏强偏强震荡运行的概率

较大。

➢ 价差方面来看，12月气头装置缩量以及需求或改善等预期提振下，预估UR01&05价差有望缓慢企稳回暖。但高库

存对于盘面的压制犹存，UR01&05价差走强空间或有限。

八、后市展望

尿素01&05价差运行情况尿素01合约价格走势情况

19 资料来源： 钢联、Wind、隆众石化、海证期货研究所
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