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前言

农历庚子年末，尿素期货在多重利好共振下，大幅上涨，

UR05创出合约上市以来的新高。虽然短期势头强劲，但随时间

推移，多空力量会有所转换。春节假期临近，更需要多一分谨慎。
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岁末年初行情回顾

12月以来，UR05震荡走高，12月22日冲高1913后，进行了一轮回抽整
固。新年伊始，期价再度走强，大幅上涨，创出了该品种上市以来的新
高。



岁末年初行情回顾

近阶段，尿素现货表现坚挺。 1月末，河南、山东主流市场报价在
2010-2040附近。其他地区主流报价参考：山西1900，河北1980，安徽
2050，江苏2050。



多重利好共振

本轮尿素大幅上涨的背后，是多重利好形成的共振。

1、企业库存维持低位

2、供应端因“限气”导致紧缩

3、需求端农业备肥提前

4、国际尿素价格保持上行



多重利好共振

尿素企业库存维持低位
2020年下半年，尿素企业库存基本处于40万吨相对低位。12月10

日，库存数据为38.8万吨，2021年1月14日，库存数据25.28万吨，较去
年同期减少24.33万吨。



多重利好共振

岁末年初，供应端因“限气”导致紧缩
2020年11月17日当周，尿素企业开工率55.52%，其中煤头企业开工

率68.67%，气头企业开工率19.86%。国内尿素日均产量11.65万吨。
2021年1月最后一周，尿素企业开工率56.35%，气头企业开工率

16.82%，国内尿素日产量11.82万吨。
气头装置开工率不足两层，使得尿素日产基本处于12万吨以下。



多重利好共振

需求端下游提前备肥。
1月下旬，胶合板厂陆续放假停工，工业需求回落，但是农业备肥以

及冬腊肥需求持续进行。
2021年1月2日发现首例确诊病例后的一周，河北的石家庄、邢台爆

发聚集性疫情。疫情反扑使得作为交割区域的河北省加强了防控措施。
21年春节较晚，春节过后农业就需要施肥，下游担心疫情加重导致物流
受限及价格上涨，故提前采购备肥，UR2105合约旺季预期在一定程度上
提前兑现。



多重利好共振

国际尿素价格保持上行。
国际尿素价格近期继续保持上行趋势，埃及大颗粒尿素3月货源成交

价格跳涨15美元/吨至350美元/吨，达到6年来的新高。中国大颗粒价格
达到326美元/吨fob，销往拉丁美洲。

巴西需求持续，大颗粒尿素价格跳涨至350美元/吨cfr。
小颗粒价格同样坚挺。1月最后一周，中国尿素换手价格310美元/吨

fob，周涨幅5美元，埃及小颗粒价格上涨28美元 /吨至335美元/吨fob。
美国市场是目前价格上涨主要驱动因素。预计短期市场价格仍将继续上
行，未来印度招标或将提供进一步支持。



供需环节驱动或面临转换

随时间推移，供需环节上的驱动因素或面临转换

1、 供应端，宏观上有产能持续投放，气头企业复产也提上日程。

2、 农需消费旺季预期已在一定程度上有所体现，警惕需求前置或使
春耕行情有所透支。



供需环节驱动或面临转换

供应端有产能持续投放。
2020年，国内尿素新增产能432万吨，淘汰产能约154万吨，产能退

出数量低于产能增长数量，行业产能整体呈现净增长趋势。值得一提的
是，本来预计在2020年下半年新增的产能，因为疫情干扰，导致实际投
放有所后移。

2021年计划有352万吨的新增产能。
供应端的放大，大方向上奠定了21年尿素价格承压的基调。



供需环节驱动或面临转换

气头企业逐步复产。
气头尿素企业不断有复产消息放出，上周西南气头工厂已陆续复工

并开始报价吸单。随着时间进入2月，春耕全面启动，大概率会看到气头
企业开工率回升。

农需旺季消费已启动
2021年，作为“十四五”的开局之年，保持粮食生产稳定和国家粮

食安全意义重大。岁末年初中央层面几个高规格会议，基本把2021年中
国粮食生产大局部署清晰。农业农村系统立下“军令状”，务必确保全
年粮食产量稳定在1.3亿斤以上，并力争稳中有增。

在农产品价格大幅上涨驱动下，2021年粮食播种面积或将增加，市
场之前对此有利好预期。进入2月后，随春耕全面启动，预期照进现实，
边际效应将减弱。



风险因素提示

1、春耕农需旺季当前，市场短期的供需错配使得尿素涨
至2050元/吨的历史相对高位。在流动性宽松背景下，资金炒
作不惜放大缺口效应，短期强势下不排除能再度向上扩展空
间。

2、目前全球仍处于疫情阴霾笼罩下。局部疫情反扑会冲
击市场信心。鉴于春节长假将至，多一份谨慎还是很有必要
的。



后市展望：

目前，尿素UR05合约在多重利好共振下，创出了合约上市

以来的新高，短期势头强劲。但随时间推移，多空力量面临转换。

尤其在产能持续投放背景下，春季消费旺季兑现后，中期尿素期

价中枢有望回落。
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