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二季度尿素预计先弱后强，关注出口预期调整  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要：  

二季度部分新增产能计划投放，叠加淡储释放，尿素供应充足 

二季度煤炭进入淡季存在承压预期，尿素生产企业高利润状态或将延续。不过考

虑到目前行业开工已经达到 85%以上的偏高水平，环比提升的空间也相对有限，我们

预计二季度尿素日产或在 17-19 万吨区间运行。储备方面 3 月份开始首批承储企业 6

个月储备任务到期，部分淡储货源开始流向市场，但目前来看冲击有限，主要因多数

高成本货源由于亏损较大尚未集中投放。 

 

一季度海外尿素先涨后跌，二季度印度招标以及需求回暖或将支撑国际价格 

2024年一季度在欧美主流市场需求启动以及局部地区供应扰动、中国出口受限背

景下价格筑底强势反弹。随后供应逐步恢复，高价开始抑制需求，叠加天然气和国际

粮价持续表现低迷，以及中国出口可能在二季度放松的消息影响下国际尿素价格进入

下行通道。后期去看，印度招标以及中国出口的后延可能会促使欧洲市场出现上涨，

为春季购买尿素，此外其余地区近期放缓的需求也将在 5 月再度回升进而支撑国际尿

素价格。 

 

二季度农需旺季存在支撑，工业支撑或有限，关注出口政策调整 

从整体需求端来看，二季度国内出口驱动依然不足，持续关注政策调整，内需方

面农业仍处于旺季周期当中，因不同区域作物种植周期不同，农业需求会阶段性释放

带来支撑。而工业方面仍受制于地产疲弱拖累，支撑或有限。 

 

二季度我们认为尿素行情或呈现先弱后强走势。一方面在煤价下行预期下，尿

素成本支撑力度转弱，且尿素单养分价格最高可能也会促使农户多去选择性价比较

高的其他肥料品种。另一方面尿素在整体高供应以及出口受限、内需支撑不足的情

况下，短期价格仍有下行预期，但市场需求依然存在，往后仍有刚需支撑，且价格

下跌后出口预期可能会再次出现反复，届时尿素行情预计将筑底反弹。 

报告要点 
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二季度尿素价格预计先弱后强，关注需求释放以及出口预期调整 

二季度我们认为尿素行情或呈现先弱后强走势。一方面在煤价下行预期下，尿素

成本支撑力度转弱，且尿素单养分价格最高可能也会促使农户多去选择性价比较高的

其他肥料品种。另一方面尿素在整体高供应以及出口受限、内需支撑不足的情况下，

短期价格仍有下行预期，但市场需求依然存在，往后仍有刚需支撑，且价格下跌后出

口预期可能会再次出现反复，届时尿素行情预计将筑底反弹。 

 

价格运行区间和操作策略：短期弱现实压力下尿素主力 05合约震荡偏弱，二季

度价格预计先弱后强，阶段性需求释放或带来行情反弹，关注出口预期调整，价格运

行区间预计在 1700-2200元/吨；套利策略推荐：（1）UR5-9 价差偏缩；（3）跨品种

二季度甲醇供需格局不及尿素，可逢高布局 MA-UR09做缩，具体可关注甲醇二季度策

略报告。 

 

风险要素：上行风险：煤价大幅上涨，宏观和政策利好 下行风险：煤价大幅下

跌，需求不及预期 
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一、 2024 年一季度尿素价格呈现宽幅震荡格局 
 

2024 年一季度尿素价格呈现宽幅震荡格局，主力 05 合约运行区间在 1995-

2250元/吨。1月份因元旦前尿素工厂降价吸单，元旦后随着北方环保预警解除工

业开工回升，叠加农业补货带动价格上涨。但因复合肥成品走货较差，粮价持续

下跌加重下游悲观情绪，导致尿素上涨动力不足价格转跌。下旬随着春节临近，

工厂收单压力明显，主流区域出厂价纷纷跌破 2100元/吨。月底多数尿素企业春

节预收订单收尾，尿素价格稳中上涨。2 月尿素行情涨后回落，随着气头装置陆

续恢复行业供应提升至高位，需求方面受春节假期影响下游需求出现阶段性停滞，

农需备肥在低温及雨雪天气影响下有所延后，复合肥由于终端下沉依然不畅，高

成品库存压制下对于原料采购需求同样放缓。3 月尿素检修增多供应高位回落，

叠加气温回暖物流恢复农业返青用肥需求启动以及工业下游节后复产，上旬价格

冲高后震荡，随后备肥需求收尾，叠加出口受限，尿素高供应压力显现快速回落。 

 

图 1： 山东地区尿素现货价格             图 2： 尿素部分企业出厂价                                         

 

 

 

资料来源：隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 隆众 中信期货研究所 
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图 3： 尿素期现货价格走势          图 4： 尿素期价与基差走势                         

 

 

 

资料来源：Wind 隆众 中信期货研究所  资料来源：Wind 隆众 中信期货研究所 

 

二、二季度部分新增产能计划投放，叠加淡储释放，

尿素供应充足 

 

新增产能方面，2024年一季度尿素未有新增产能投放，距离最近的投产或是

兖矿鲁南化工有限公司己内酰胺节能减排一体化改造项目，新增合成氨 60万吨/

年、尿素 30 万吨/年计划于 2024 年 3 月底正式投产。除此之外，09 之前投产概

率比较大的装置还有江苏晋煤恒盛 60万吨技改、甘肃靖远煤业二期 35万吨、河

南晋开延化 80万吨，合计新增产能 205万吨，对于日产增量或在 5000-6000吨。 

国内存量供应方面，从尿素日产数据来看，一季度尿素在气头装置检修结束

陆续回归以及高利润驱动下日产持续攀升至接近 19 万吨的历史高位。截至 3 月

中旬，由于部分企业计划内检修，尿素日产下降至 18万吨附近。二季度去看，煤

炭进入淡季存在承压预期，尿素生产企业高利润状态或将延续。不过考虑到目前

行业开工已经达到 85%以上的偏高水平，环比提升的空间也相对有限，我们预计

二季度尿素日产或在 17-19万吨区间运行。 

储备方面 3月份开始首批承储企业 6个月储备任务到期，部分淡储货源开始

流向市场，但目前来看冲击有限，主要因多数高成本货源由于亏损较大尚未集中

投放。 
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图 5： 国内尿素产能（万吨）                     图 6： 国内尿素月产量                                   

 

 

 

资料来源：隆众 中信期货研究所  资料来源：隆众 中信期货研究所 

 

 

图 7： 国内尿素周均日产量          图 8： 国内尿素开机率                  

 

 

 

资料来源：隆众 中信期货研究所  资料来源：隆众 中信期货研究所 
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图 9： 国内煤制尿素日产量         图 10： 国内气制尿素日产量                     

 

 

 

资料来源：隆众 中信期货研究所  资料来源：隆众 中信期货研究所 

 

表格 1：2024 年上半年国内尿素投产计划 

 

地区 企业名称 产能 原料 投产时间 

山东 兖矿鲁南 30 烟煤 预计 2024 年 3 月底投产 

江苏 江苏晋煤恒盛 60 烟煤 预计 2024 年 3-4 月投产 

甘肃 靖远煤业集团刘化 35 烟煤 预计 2024 年 4 月投产 

河南 河南晋开延化 80 烟煤 预计 2024 年 6-8 月 

合计 205 

 

资料来源：隆众 中信期货研究所 

 

表格 2：部分尿素装置动态 

 

企业名称 年产能 原料 停车日期 开车日期 
停车原

因 

安徽六国 30 烟煤 2024/3/4 2024/3/8 
故障性

检修 

安徽泉盛 30 无烟煤 2024/2/28 2024/3/10 
故障性

检修 

灵谷化工 80 烟煤 2024/2/28 2024/3/10 
常规性

检修 

山西金象 40 无烟煤 2023/12/11 2024/3/15 
政策性

检修 

山西兰花 15 无烟煤 2024/2/2 2024/3/17 
政策性

检修 
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七台河勃盛 30 焦炉气 2024/2/16 2024/3/20 
故障性

检修 

云南祥丰 50 天然气 2024/3/1 2024/3/15 
故障性

检修 

玖源化工 45 天然气 2024/2/26 2024/4/5 
常规性

检修 

阿克苏华锦 80 天然气 2024/3/2 2024/4/30 
常规性

检修 

安徽昊源 70 烟煤 3 月中旬 10 
计划检

修 

宁夏和宁 76 烟煤 3 月下旬 15 
计划检

修 

河南心连心 80 烟煤 4 月 15 
计划检

修 

海洋石油富岛 80 天然气 4 月 30 
计划检

修 

奎屯锦疆 70 烟煤 4 月 10-15 
计划检

修 

兖矿新疆 52 烟煤 4 月 10 月 15 日 
计划检

修 

 

资料来源：隆众 中信期货研究所 

 

 

三、一季度海外尿素先涨后跌，二季度印度招标以及

需求回暖或将支撑国际价格 
 

2023年全球尿素总投产量接近 400万吨，其中中国投产 230万吨，其余地区

投产 168万吨，使得全球总产能达到近 2.29亿吨，产能环比增加 1.8%。2024年

从目前已知的投产计划来看，全球尿素投产量预计在 930万吨左右，总产能达到

2.38亿吨，产能增速 4.1%，其中中国 550万吨，其余地区在 380万吨左右。从新

增产能分布来看，2024 年和 2025 年投产主要集中在俄罗斯、印度和墨西哥。其

中印度两套大装置分别在 24和 25年计划上线，往后将明显减少对中国尿素的进

口依存度。 

2024年一季度在欧美主流市场需求启动以及局部地区供应扰动、中国出口受

限背景下价格筑底强势反弹。中东 2月份尿素供应大幅收紧。阿曼生产商 Omifco

于 1 月 18 日至 2 月 15 日进行定期年度维护，其 210 万吨/年颗粒尿素的生产能

力将有一半停产，由于天然气供应问题伊朗的多家工厂停车或者降负运行。苏伊
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士运河以东的供需平衡趋紧，在印度尼西亚和马来西亚供应减少的情况下，澳大

利亚和东南亚市场进入需求旺季，并于 2-3月在苏伊士以东进一步拉货。埃及大

颗粒尿素价格最高攀升至 FOB405-410美元/吨，中东大颗粒尿素现货价格最高涨

至 385美元/吨，巴西大颗粒最高 CFR390-395美元/吨。随后供应逐步恢复，高价

开始抑制需求，叠加天然气和国际粮价持续表现低迷，以及中国出口可能在二季

度放松的消息影响下国际尿素价格进入下行通道。美国随着持续的短缺和不断增

加的需求价格迅速上涨至超过 400美金。 

3 月 15 日印度 RCF 发布新一轮不确定量尿素进口标购，开标日期在 3 月 27

日，船期至 5月 20日，根据法检政策中国参与可能性不大。印度招标以及中国出

口的后延可能会促使欧洲市场出现上涨，为春季购买尿素，此外其余地区近期放

缓的需求也将在 5月再度回升进而支撑国际尿素价格。 

 

图 11： 欧美天然气价格           图 12： 欧洲尿素生产利润（美元/吨）                    

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：隆众 中信期货研究所 
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