
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    

                    

                

                    

                

                    

                    

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

能源化工                                         海证策略月刊 

WWW.HICEND.COM 

2022 年 2月 24日 三月份尿素市场行情分析及展望 

 

摘要： 

 

➢ 尿素： 

2 月份由于春节假期影响，交易日相对有限。从本月尿素价格走

势来看，呈现冲高回落。节日期间由于外盘油价飙升令节后化工品普

现涨势，在市场利好情绪助推下，尿素主力期价亦依托均线继续上冲，

但好景不长，随着外部利好因素释放，价格演绎重回基本面逻辑。节

后由于产业累库、高负荷开工以及终端需求恢复迟缓等因素影响，尿

素主力合约上行乏力并快速弱势下挫，月底跌势有所放缓。整体来看，

2月尿素主力期价呈现调整行情，走势偏弱。 

展望 3 月份，我们认为尿素价格继续调整力度有望放缓，价格或

呈现一定抗跌性，但政策性引导恐将抑制价格反弹动能，预估弱势震

荡的概率较大。这主要是考虑到：3 月随着下游需求旺季逐步临近，

需求端增量预期加强，农需有望进一步改善，加之工业需求稳步推进，

需求端环比改善预期将部分限制价格下探空间。此外，目前期现基差

偏高，而后市随着需求预期好转，现货或较为抗跌，基于此预期，后

续主力期价回落动能亦或受限。但是值得关注的是，本月下旬国家发

改委召开春耕化肥保供稳价会议，市场乐观预期或受限抑制。整体来

看，我们认为 3月份尿素主力 05合约期价或较为抗跌，但反弹高度或

有限，暂维持震荡思路对待为宜。 
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                                  尿素市场行情分析及展望 

一、二月行情概述 

2 月份由于春节假期影响，交易日相对有限。从本月

尿素价格走势来看，呈现冲高回落。节日期间由于外盘油

价飙升令节后化工品普现涨势，在市场利好情绪助推下，

尿素主力期价亦依托均线继续上冲，但好景不长，随着外

部利好因素释放，价格演绎重回基本面逻辑。节后由于产

业累库、高负荷开工以及终端需求恢复迟缓等因素影响，

尿素主力合约上行乏力并快速弱势下挫，月底跌势有所放

缓。整体来看，2 月尿素主力期价呈现调整行情，走势偏

弱。 

展望 3 月份，从基本面的角度来看，我们认为尿素价

格继续调整力度有望放缓，价格或呈现一定抗跌性，但政

策性引导恐将抑制价格反弹动能，预估弱势震荡的概率较

大。这主要是考虑到：3 月随着下游需求旺季逐步临近，

需求端增量预期加强，农需有望进一步改善，加之工业需

求稳步推进，需求端环比改善预期将部分限制价格下探空

间。此外，目前期现基差偏高，而后市随着需求预期好转，

现货或较为抗跌，基于此预期，后续主力期价回落动能亦

或受限。但是值得关注的是，本月下旬国家发改委召开春

耕化肥保供稳价会议，市场乐观预期或受限抑制。整体来

看，我们认为 3 月份尿素主力 05 合约期价或较为抗跌，

但反弹高度或有限，暂维持震荡思路对待为宜。 

 

 

 

 

 



海证研究｜策略月刊                               

 3 / 11 
 

图 1：尿素期货价格走势 

 

资料来源：文华财经，海证期货 

 

图 2：尿素现货市场走势 

 

资料来源：Wind，海证期货 

 

二、农需旺季预期，工需缓慢回升 

从农业需求方面来看，3 月份开始逐步进入需求旺季，

农需环比改善预期犹存。现阶段农业需求以备肥为主，新

单采购尚可。东北市场稳步备货，待发订单以及复合肥需

求支撑下出货较好，对尿素消耗量增加，需求陆续跟进。
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其他地区农需后续也将阶段性启动。展望 3 月份，我们认

为农需季节性旺季预期下，刚性需求有望逐步释放，产业

去库压力弱化，对于尿素价格将形成利多支撑。但是还需

关注淡储释放对于尿素价格冲击。从目前了解情况来看，

暂未出现明确淡储释放时间，加之现阶段价格考虑，预估

淡储对于尿素价格冲击力度或有限。 

工业需求来看，3 月份开工有望继续环比改善，复合

肥负荷或进一步提升。据卓创数据显示，截止 2 月下旬复

合肥开工率约 41.69%，月内负荷呈现探底回升的季节性

变化。从本月复合肥负荷表现来看，节前负荷弱于去年同

期，但节后市场恢复较好，开工提升明显且高于去年同期

水平。此外，从待发表现来看，前期订单表现较好，后续

待发量预计持续至 3 月底。考虑到后续旺季需求释放增量，

对原料尿素的采购需求或进一步改善，加之目前产业库存

压力可控，预估后续将对尿素价格形成较强支撑。 

 

图 3：复合肥开工季节性 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 
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对于三聚氰胺而言，2 月份因春节假期影响开工负荷

出现高位回落，但趋势来看依然高负荷运行，且高于去年

同期水平。据卓创数据显示，截止 2 月下旬，三聚氰胺负

荷约 64.28%，略好于去年同期。节后三聚氰胺装置陆续

复产，加之下游新单成交尚可，后续开工仍有提升预期，

预估负荷有望回升至 75%左右运行。因此，对于 3 月份市

场而言，三聚氰胺需求增量依然可期，进而对原料形成利

多支撑。 

 

图 4：三聚氰胺开工情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

对于板材市场而言，节后市场逐步回暖。据悉山东地

区终端板厂开工陆续恢复，需求亦存改善预期，但增量空

间或相对有限。 

整体来看，鉴于农需旺季需求以及工业需求恢复等因

素考虑，我们认为 3 月份尿素下游增量有望缓慢释放，进

而令尿素价格呈现部分抗跌。 

三、产业面临去库，关注需求释放节奏 
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2 月份尿素库存冲高回落，月内出现季节性累库，对

尿素价格形成部分压制。据卓创数据统计显示，截止 2 月

24 日，国内尿素主产区企业库存约 63.2 万吨，环比上月

大幅增加。分区域来看，华北地区库存约 21.3 万吨，东

北地区 2.6 万吨，西北 31.1 万吨，华中地区 3.7 万吨，

华东尿素企业库存 1.2万吨，西南尿素企业库存 3.3万吨，

各地区库存均呈现不同程度下降。从季节性走势情况可以

明显看出，节前产业出现季节性累库，但库存压力基本可

控，且节后库存已现拐点，库存绝对量压力不大。但目前

产业库存过程还是给 2 月尿素价格形成压制。 

从目前绝对量来看，现阶段库存量低于去年同期。展

望 3 月份，我们认为随着下游需求增量预期释放，产业库

存有望陆续消化，压力环比弱化并给予尿素价格部分利多

支撑。 

 

图 5：尿素企业库存情况 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

从企业预收情况来看，2 月份预收低于去年同期。

据卓创数据显示，截止 2 月下旬，企业预收天数约 7.1
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收有望环比好转，稳步回升的概率较大。 

 

图 6：尿素企业预收天数 

 

资料来源：卓创资讯，海证期货 

 

四、供给端压力犹存 

2 月份尿素开工冲高回落，整体处于高负荷运行，目

前市场货源较为充裕。据万德数据显示，截止 2 月 23 日

尿素开工负荷约 68.92%，其煤头企业开工率约 69.99%，

天然气制尿素开工率约 63.77%。节后气头装置恢复弱于

预期促使今年尿素开工弱于往年水平。 

展望 3 月份，由于农需用肥旺季即将来临，尿素开工

仍将季节性回升，供给端依然面临增强压力。此外，还需

关注乌兰新增装置的投放情况。整体来看，后续产量回升

压力显现将对国内尿素价格形成部分压制。 
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图 7：国内尿素开工率 

 

资料来源：Wind，海证期货 

 

从日产运行情况来看，2 月份日产亦呈现先扬后抑。

据万德数据显示，截止 2 月 23 日，国内尿素日产约 15.3

万吨，较年后高点回落 1 万吨左右，比去年同期减少 0.55

万吨。2 月中旬开始日产出现下滑，考虑到后续山东、内

蒙以及河南等地部分装置存检修计划，预估未来日产回升

或有所放缓。 

但是从趋势变化来看，3 月份日产压力犹存，高位运

行的概率较大，供给端充裕下尿素价格恐将承压。 
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图 8: 国内尿素日产走势 

 

资料来源：Wind，海证期货 

 

五、基差偏大或令期价部分抗跌 

从 2 月份的基差走势来看，本月 05 合约基差持续走

扩，相较于盘面而言，现货市场较为平稳，价格调整力

度较缓。现阶段基差水平偏高，加之后续因旺季逐步临

近使得现货市场价格呈现较强抗跌性，那么对于盘面而

言，也一定程度限制盘面价格调整空间。 

 

图 9: 国内尿素 05 合约基差 

 

资料来源：Wind，海证期货 
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六、后市展望及操作策略 

展望 3 月份，我们认为尿素价格继续调整力度有望放

缓，价格或呈现一定抗跌性，但政策性引导恐将抑制价格

反弹动能，预估弱势震荡的概率较大，暂维持震荡思路对

待为宜。 
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