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内容提要 

⚫ 我们的观点 

从上游煤炭的情况来看，在政府政策的干预下，目

前煤炭的供需面已经发生质的转变，预计今冬明春煤炭

供需格局转为过剩，煤价整体偏弱格局难以改变，对尿

素成本支撑明显减弱。从尿素自身的供需来看，虽然目

前尿素的开工率和日产量都处于相对低位，但对尿素价

格支撑有限；需求端看，农需淡季至少持续至明年 3月

份，工业需求目前也较为清淡，虽然海外尿素价格高位，

但出口支撑作用有限；库存角度看，目前尿素企业库存

处于相对高位，且仍处于累库周期，对尿素价格均形成

一定压制。预计尿素近期将维持震荡偏弱走势，直至工

业需求出现好转，高库存有所缓解，尿素价格的底部才

能逐步显现。 
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1. 煤价不断下调，尿素成本中枢下移 

基本面驱动煤价下跌，尿素成本中枢下移。2021年 11 月 13日鄂尔多斯煤炭日产量创新高

至 258.5万吨，全国煤炭日产量超过 1200万吨。港口、下游累库迅速，环渤海 9港库存 2276

万吨，较 10月底提升超 450万吨。全国 25 省电厂库存 9233 万吨，较 10月底提升 1060 万吨。

以当前供应增量和累库进度，下游企业已无惧寒潮天气扰动，工业限电措施也逐渐解除。5500

大卡动力煤坑口限价 900，港口限价 1100 已执行一周，发改委对煤价的管控没有更新。目前煤

价下行已完全是供需面的驱动，今冬明春动力煤供需格局转为过剩，煤价重心不断下调。煤价

的下行对尿素的成本支撑逐步减弱，多数尿素工厂的原料煤价格下行明显。 

图表 1：动力煤及尿素期货价格走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

虽然近期多数尿素工厂的原料煤价格下行明显，但部分厂家仍处于理论亏损的状态（比如

河南、山东地区一些尿素生产装置），四川美丰化工以及青海云天化等部分气头装置已经停车

检修，影响日产约 1.3万吨左右，目前日产处于年内的季节性低位，预计截止明年 2月左右，

尿素供应都难有大幅释放，但短期供应端的利好并未反映至尿素盘面。根据卓创资讯数据，截

至 11月 11日当周，中国尿素开工负荷率 61.43%，环比上涨 5.36 个百分点，周同比下滑 13.56

个百分点。周度产量为 93.74 万吨（平均日产量为 13.39万吨），环比上涨 9.59 百分点，周同

比下滑 14.75 个百分点。其中，气头企业开工负荷率 70.38%，环比上涨 2.71 个百分点，周同

比下滑 7.10 个百分点。装置方面，阳煤平原、安徽泉盛等装置减产或检修；湖北三宁、山西和

顺、安徽临泉、鄂尔多工业、兖矿新疆、湖北华强、河南晋开等装置增产或复产。 
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图表 2：尿素周度开工率 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 农需淡季叠加工业需求不佳，尿素需求端表现乏力 

农需淡季叠加工业需求不佳，尿素需求端表现乏力。需求端来看，农需整体淡季可能会持

续至明年 3月左右；即将步入 12月份，留给商家淡储的时间不多，下游采购的意愿可能会逐步

增强，但部分区域成交较差，买涨不买跌的心理明显，市场都在等一个尿素现货价格的底部出

现。工业需求方面，目前复合肥厂家和板材厂开工率下降，三聚氰胺现货价格大幅下降，终端

需求淡季，板材厂需求量出现减少，仅有部分企业对接韩国车用尿素市场出口，但出口量极其

有限，对国内需求提振力度有限。  

图表 3：尿素相关下游开工率 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

从国外的尿素市场来看，欧洲和中东的价格不断冲击历史新高，韩国车用尿素由于 95%依靠

中国进口，在自身缺乏尿素供应的情况下，不得不通过中国补给，印度招标价格也不断新高，

但由于中国出口受限，国外与国内市场极度割裂，出口对于国内尿素的提振作用有限。 
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图表 4：尿素月度出口量 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 尿素企业库存偏高 

目前尿素企业库存处于偏高位置，且仍在累库周期。从库存水平来看，目前尿素的企业库

存正处于累库阶段，且库存水平已经处于中高位，因此从库存来看，对尿素价格形成一定的压

制。 根据卓创资讯数据，截至 11月 11日当周，全国主要尿素生产企业库存总量 92.9 万吨，

环比上周增加 11.52%，同比增加 158.06%。 

图表 5：尿素企业库存 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4. 近期尿素维持偏弱震荡  

从上游煤炭的情况来看，在政府政策的干预下，目前煤炭的供需面已经发生质的转变，预

计今冬明春煤炭供需格局转为过剩，煤价整体偏弱格局难以改变，对尿素成本支撑明显减弱。
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从尿素自身的供需来看，虽然目前尿素的开工率和日产量都处于相对低位，但对尿素价格支撑

有限；需求端看，农需淡季至少持续至明年 3月份，工业需求目前也较为清淡，虽然海外尿素

价格高位，但出口支撑作用有限；库存角度看，目前尿素企业库存处于相对高位，且仍处于累

库周期，对尿素价格均形成一定压制。预计尿素近期将维持震荡偏弱走势，直至工业需求出现

好转，高库存有所缓解，尿素价格的底部才能逐步显现。 
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