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 核心观点：周五出口放开消息刺激市场投机需求，盘面大幅上涨。但我

们认为需要理性看待出口政策放开：从基本面看，国内供应充足，日产

量及库存均处于高位，即便是放开出口也难以造成供应短缺，消息更多

刺激的是投机需求，贸易商或有一定低价囤货需求，目标瞄准的是下一

轮印标，但目前国际尿素价格连续下跌，国内尿素相较于国际已几乎没

有价格优势；另外从周五的盘面上看，09 合约的上涨更多来源于空单

的平仓，与铁矿石 3 月中旬的第一轮反弹类似，属于超跌后情绪刺激下

的反弹。因此整体来看，我们并不认为放开出口等价于尿素价格迎来反

转，盘面上受投机需求刺激或仍有一定反弹动力，但并不建议追高。

 策略建议：不建议追高尿素，短期观望；

 行情回顾：4 月上旬尿素价格整体运行平稳，上周五 4 月 12 日盘面受

出口放开消息影响大幅上行，UR2409 收于 1988，单日涨幅接近 5%；

风险提示：出口政策变化。
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出口放开并不等价于尿素价格反转
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一、行情回顾

0401-0412：出口放开刺激投机需求

4月上旬尿素价格整体运行平稳，上周五 4月 12日盘面受出口放开消息影响大幅上行，UR2409
收于 1988，单日涨幅接近 5%。

图表 1：【UR】近两周主力合约收盘价（元）

资料来源：WIND，宏源期货研究所

二、基差与价差

05基差大幅收敛

UR2405 合约基差大幅收敛，主要是周五盘面期货价格大幅上行，4 月 1 日为 119 元/吨，4 月

12 日收敛至-5 元/吨；UR05-09 价差走缩，4月 1 日为 108 元/吨，4 月 12 日价差为 87 元/吨，部分

投机资金压住 09 合约。
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图表 2：【UR】05 基差（山东） 图表 3：【UR】05-09 价差

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

三、供给端分析

1、供给：供给压力持续

截至 4 月 11 日，中国尿素周度开工率为 81.65%，环比下降 1.99 个百分点，同比上升 7.19 个

百分点，其中气头开工率为 76.25%，环比下降 1.45 个百分点，同比上升 6.96 个百分点，尿素煤头

周度产量为 96 万吨，环比持平，同比上升 7 万吨。

根据隆众资讯数据，截至 4 月 11 日当周，中国尿素周度总产量约为 128.52 万吨，估算日产量

约为 18.36 万吨，环比小幅减少，但仍比去年同期高出 1.2 万吨左右。

图表 4：【UR】煤制利润（元/吨） 图表 5：【UR】周度开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所
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图表 6：【UR】煤头产量（万吨） 图表 7：【UR】气头周度开工率（%）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所

2、库存：节后成交转好，上游去库

根据卓创资讯数据，截至 4 月 11 日，中国尿素周度企业库存为 64.6 万吨万吨，环比减少 12.2

万吨。港口方面，周度港口库存为 19.4 万吨，变动不大。节后成交有所好转，上游去库，加上目

前传言的出口放开信息，上游有一定去库驱动，观察后续去库情况。

图表 8：【UR】中国尿素周度企业库存（千吨） 图表 9：【UR】中国尿素周度港口库存（千吨）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所
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3、海外：国际尿素价格连续下跌，国内价格当前并无优势

图表 10：【UR】国际尿素价格（美元/吨）

资料来源：WIND，宏源期货研究所

截至 4 月 11 日，尿素现货价（FOB：美国海湾）为 312.51 美元/吨，环比下降 32.5 美元/吨；

尿素现货价（FOB：阿拉伯海湾）为 302.51 美元/吨，环比下降 25.5 美元/吨，尿素现货价（FOB：
黑海）为 265.01 美元/吨，环比下降 25 美元/吨。按照山东地区现货价格 2,180 元/吨，出厂运费

200元/吨，中国至印度海运费用 20美元/吨，汇率按 7计算，估算出国内尿素离岸价或在（2180+200）
/7+20=360 美元/吨，即便不计算运费也在 310 美元/吨左右，与当前国际尿素价格相比并无优势。

四、需求端分析

1、节后成交好转，产销率回暖

上周尿素产销率回暖至 97.2%，主要是节后复合肥生产小幅反弹，成交好转，另一方面出口放

开消息有一定影响，贸易商或有一定低价囤货需求，目标瞄准的是下一轮印标。

图表 11：【UR】周度产销率（%）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所
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2、复合肥开工小幅反弹

截至 4 月 11 日，复合肥周度库存为 78 万吨，环比下降 3 万吨，上周复合肥生产小幅反弹，

周度产量为 121.47 万吨，环比增加 12.67 万吨；工业需求下滑，4 月 11 日三聚氰胺周度开工率为

60.73%，环比下降 9.86 个百分点。

图表 12：复合肥周度企业库存（万吨） 图表 13：复合肥周度产量（千吨）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所

图表 14：中国三聚氰胺周度开工负荷率（%） 图表 15：中国三聚氰胺周度产量（千吨）

资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所 资料来源：卓创资讯，宏源期货研究所
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五、总结与展望

观点：周五出口放开消息刺激市场投机需求，盘面大幅上涨。但我们认为需要理性看待出口

政策放开：从基本面看，国内供应充足，日产量及库存均处于高位，即便是放开出口也难以造成

供应短缺，消息更多刺激的是投机需求，贸易商或有一定低价囤货需求，目标瞄准的是下一轮印

标，但目前国际尿素价格连续下跌，国内尿素相较于国际已几乎没有价格优势；另外从周五的盘

面上看，09 合约的上涨更多来源于空单的平仓，与铁矿石 3 月中旬的第一轮反弹类似，属于超跌

后情绪刺激下的反弹。因此整体来看，我们并不认为放开出口等价于尿素价格迎来反转，盘面上

受投机需求刺激或仍有一定反弹动力，但并不建议追高。

策略建议：不建议追高尿素，短期观望。

风险提示：出口政策变化。
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，
不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行期货投资所造成的一切后果，本公司概不负责。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

宏源期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货交易咨询业务资格。
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