
投资有风险 理财请匹配 1

【新纪元期货·策略周报】
【2019 年 8 月 22 日】

品种研究 尿素：温水煮青蛙，还是要跌的

张伟伟

分析师

执业资格号：F0269806

投资咨询证：Z0002792

电 话：0516-83831165

Email：

zhangweiwei@neweraqh.com.cn

中国矿业大学理学硕士，郑商所高

级分析师，主要负责棉花、白糖、

天胶及能源化工等品种的分析研究

工作，精通产业链，善于结合基本

面与技术面把握商品运行趋势和节

奏。

杨怡菁

分析师

执业资格号：F3061802

电 话：021-20267528

Email：

yangyijing@neweraqh.com.cn

Hofstra University 金融学硕士，

主要负责尿素、甲醇、聚烯烃等品

种的分析研究工作，精通煤化工产

业链，擅长基本面分析，把握行情

节奏。

一、回顾及观点

一周回顾：截止本周四，UR2001 收于 1723 元/吨（-15，-0.86%），UR2005 收于 1782 元

/吨（+17，+0.96%），15 价差收于 -50 元/吨（-6）。本周持仓量不停走跌，上市第二周行

情热度消退，陷入窄幅震荡。

供应方面：本周周产量 105.44 万吨（-3.13 万吨），开工率 67.26%（-2.0%）。8月中-9

月，检修产能逐渐增加，开工率已开始缓慢下降，日产也将小幅下降，个别装置受环保/政策

压制。

需求方面：农需、工需皆无起色。进入秋季会有局部追肥需求，但短期内需求不振为共

识。

印标方面：暂时缺席。船期推迟已确认，下一轮印标恐延后且量不足，无法对盘面形成

有力支撑。

现货方面：计划检修+出口扫尾，周内局部小幅反弹，但反弹幅度偏小。内需不振，印标

订单支撑不在，外盘持续走跌，预计行情仍有下跌空间。截止本周四，四大交割地，河北跌

至最低 1780 元/吨（-10）、河南 1810（0）、山东 1800(-20)、安徽涨 1860(+10)，盘面已经

贴水交割地。

小结：资金活跃度下降，短期内行情表现“温吞水”。但我们认为，即便 8月中下有检

修支撑，现货弱势明显，下跌风险仍在。印标仍是影响供需边际的重点，国内价格会趋向与

国际接轨，但我们反复强调，外盘走弱情况下，下一轮印标价格可能不会很美丽，我国不一

定愿意出口。另外，逢 70 周年庆，8月至国庆之前，尿素上下游皆可能受到阅兵、大会等环

保/安全等政策方面影响。

图 1.UR01 行情（单位：元/吨）

资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究
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二、基本面分析

（一）现货及基差：

表 1、尿素现货与基差周度变化表（单位：元/吨）

现货（小颗粒） 01 基差

河北 安徽 山东 河南 河北 安徽 山东 河南

2019/8/15 1790 1850 1820 1810 52 112 82 72

2019/8/22 1780 1860 1800 1810 57 137 77 87

涨跌± -10 +10 -20 0 +5 +25 -5 15

幅度± -0.56% +0.54% -1.10% 0.00%

资料来源：WIND 隆众 新纪元期货研究

周内，山东、北、安徽价格经历小幅反弹再走弱。目前，最低价交割地是河北，截止本周四，河北主流价在 1780 元/吨（周 -10，

-0.56%），河北基差 +57（周 +5），山东基差徘徊，安徽、河南基差略有走强。据隆众统计，国内主流预收区间 3-5 天左右，较

上周 7 天左右，有所减少。

图 2. 尿素四大交割地主流价（单位：元/吨） 图 3. 尿素四大交割地基差（单位：元/吨）

资料来源：WIND 隆众 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 隆众 新纪元期货研究

国际各地 FOB 价格均小幅走跌，FOB 中东降至 260 美元/吨，FOB 美湾降至 240 美元/吨，FOB 埃及降至 250 美元/吨。

船期延迟，本轮印标量将部分体现在 9 月出口统计上，预期后一轮招标时间推迟，价格方面将对内，内蒙、山东、山西、河

北等低价地互相比较价格优势。。

表 2、尿素外盘周度变化表（单位：美元/吨）

小颗粒 大颗粒

FOB 中国
FOB 波罗的

海
FOB 中东 CFR 巴西 FOB 中国 FOB 伊朗 FOB 美湾 FOB 埃及 CFR 巴西

2019-8-8 267.5 252.5 272.5 275.5 270.5 205 254.5 263.5 278.5

2019-8-15 261 246 267.5 272.5 263 205 250.5 262 272.5

涨跌± -6.5 -6.5 -5 -3 -7.5 0 -4 -1.5 -6

幅度± -2.43% -2.57% -1.83% -1.09% -2.77% 0.00% -1.57% -0.57% -2.15%

资料来源：WIND 隆众 新纪元期货研究

图 4. 尿素小颗粒外盘报价（单位：美元/吨） 图 5. 尿素大颗粒外盘报价（单位：美元/吨）
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资料来源：WIND 隆众 新纪元期货研究 资料来源：交易所日行情数据 隆众 新纪元期货研究

（二）供应端：

表 3、尿素周度供应变化数据（单位：%、万吨）

周产量 平均日产 总开工率% 气头开工率% 小颗粒开工率% 中颗粒开工率% 大颗粒开工率%

2019/8/15 108.57 15 69.26 77.18 74.81 67.41 58.82

2019/8/22 105.44 15 67.26 79.74 73.42 61.24 57.75

涨跌± -3.13 0 -2 +2.56 -1.39 -6.17 -1.07

资料来源：卓创 新纪元期货研究

据卓创统计，本周周产量 105.44 万吨（-3.13 万吨），开工率 67.26%（-2.0%）。8 月中下至 9 月，检修量较多，对盘面及内

地局部或有支撑。注意环保重灾地装置动态，比如山西等地。另外注意华鲁恒升检修计划安排，该装置产能较大，检修影响较为

明显。

图 6. 尿素周产量（单位：元/吨） 图 7. 尿素开工率（单位：元/吨）

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

表 4. 8-9 月尿素计划检修表

企业名称 年产能（万吨） 原料 型号 检修开始 检修结束 检修原因

四川美丰化工股份有限公司 25 气 中颗粒 2019/2/21 2019/9/1 计划检修

中化吉林长山化工有限公司 30 煤 小颗粒 2019/8/1 2019/9/5 计划检修

内蒙古天润化肥股份有限公司 52 煤 小颗粒 2019/8/15 2019/8/30 计划检修

新疆心连心能源化工有限公司 52 煤 小颗粒 2019/8/15 2019/8/30 计划检修

河北省东光化工有限责任公司 30 煤 小颗粒 2019/8/15 2019/8/22 计划检修

山西晋丰煤化工有限责任公司 40 煤 中颗粒 2019/8/15 2019/10/20 政策管控

江苏华昌化工股份有限公司 25 煤 小颗粒 2019/8/17 2019/10/10 计划检修

阿克苏华锦化肥有限公司 80 气 小颗粒 2019/8/20 2019/9/10 计划检修
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河南晋开化工投资控股集团有限责任公司 40 煤 大颗粒 2019/8/20 2019/8/23 计划检修

鄂尔多斯化学工业有限公司 80 气 中颗粒 2019/8/20 2019/8/30 计划检修

山东华鲁恒升化工股份有限公司 100 煤 中小颗粒 待定 待定 计划检修

陕西奥维乾元化工有限公司 52 煤 小颗粒 待定 待定 计划检修

新疆中能万源化工有限公司 60 煤 小颗粒 9月待定 待定 计划检修

奎屯锦疆化工有限公司 70 煤 小颗粒 9月待定 待定 计划检修

鄂尔多斯市亿鼎煤化工有限责任公司 52 煤 小颗粒 8-9 月待定 待定 计划检修

内蒙古天野化工（集团）有限责任公司 52 气 小颗粒 8-9 月待定 待定 计划检修

资料来源：隆众 新纪元期货研究

（三）需求端：

农业需求淡季，8月空档期，9月局部追肥，但整体需求下降。

工业需求方面：据卓创统计，复合肥本周开工率 48.23%（周+0.27%），三聚氰胺本周开工率 52.45%（周-0.88%）。

表 3、尿素下游开工率数据（单位：%）

三聚氰胺 复合肥
复合肥-按区域

湖北 安徽 江苏 山东 两河

2019/8/15 53.33 47.96 60.59 56.16 59.17 36.84 40.83

2019/8/22 52.45 48.23 60.59 58.72 59.17 37.06 40.83

涨跌± -0.88 +0.27 0 +2.56 0 +0.22 0

资料来源：卓创 新纪元期货研究

图 8. 复合肥开工率（单位：%） 图 9. 三聚氰胺开工率（单位：%）

资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

（四）库存与订单：

据卓创统计，本周主产区企业库存 56.1 万吨（周 +4.1 万吨），近期略有抬升趋势。

图 10. 尿素港口库存（单位：元/吨） 图 11. 尿素主产区企业库存（单位：元/吨）
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资料来源：卓创 新纪元期货研究 资料来源：卓创 新纪元期货研究

三、观点与期货建议

1.趋势展望

中期展望： Q3-Q4,9 月略有追肥需求，11-12 月进入淡储季节+气头停车，从需求走弱至供需两淡。

短期展望：虽有检修支撑，但现货弱势明显，下跌风险仍在，维持淡季逢高沽空思路。

2.操作建议

以山东河南河北低价交割地市场价为准，若盘面对现货贴水收窄至 50 以内，逢高空

15 价差，季节性所致，中长期看反套。

3.止盈止损

单边空头头寸，以交割地价格为上限参考；15 反套头寸，-40 左右可介入。

风险提示：检修小高峰，短期局部有支撑，头寸避让；中美贸易等宏观事件影响。

图 12.UR1 价差（单位：元/吨）

资料来源：交易所日行情数据 新纪元期货研究
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