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国信期货尿素月报

供应延续宽松 价格承压运行

2025 年 5 月 25 日

主要结论

供应端：综合来看，国内尿素核心特征是供应量充足与日产量持续高位并存。

进入 5 月，随着检修装置复产以及新建产能逐步投产，日产量稳定攀升至 20 万

吨水平，市场供应弹性显著增强。值得一提的是，周度检修损失量环比下降29.72%

至 9.93 万吨，说明行业生产稳定性大幅提升，进一步巩固了供应端的韧性。预

计 6 月尿素市场供应宽松仍为常态。

需求端：综合来看，需求跟进放缓。农业需求方面，华北以及西南局部地区

干旱，农需有所推迟。6 月份备肥持续到中旬前后，复合肥开工预计较为平稳。

受制于地产测需求疲软，三聚氰胺市场对尿素的需求并不充沛，以刚性需求为主。

库存与成本：6 月市场预计呈现库存"V 型"波动：前期受益农业备肥刚需释

放及港口疏港提速，库存压力短暂缓解；后期工业端受制制造业产能调控与外贸

政策扰动，叠加新增产能投产，市场或重归累库周期。煤炭端看空情绪加剧，煤

化工企业多维持刚性采购，高库存工厂主动降库避险。

从技术面来看，UR2509 合约上方面临 1900 元/吨左右的压力位压制，这一

位置后续可能成为市场多空博弈的关键点。

价格展望及操作建议：综合供需结构，未来尿素价格或以区间宽幅震荡为主，

上方压力 1900 元/吨左右，下方支撑为 1700 元/吨左右。建议以区间震荡思路对

待，关注政策与成本变化。需重点关注淡储投放节奏、新增产能落地进度及煤炭

价格波动风险。
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一、行情回顾

尽管 5 月存在夏季备肥预期，但新增产能投产及库存消化缓慢抑制反弹空间。2025 年 5 月尿素期货主

力合约 UR2509 呈现震荡态势，上方 1900 元/吨附近的压力位压制作用比较明显。截至 5 月 23 日，收于 1827

元/吨，区间振幅 7.42%，区间涨幅 1.22%。国内尿素日产量持续维持在 20 万吨左右高位，叠加新增产能

逐步释放，供应端压力显著。同时，煤炭价格弱势运行使煤制尿素成本支撑边际减弱，固定床工艺生产毛

利仍处于亏损状态。尽管夏季用肥需求存在季节性回暖预期，但供应端增量释放节奏与需求端实际采购力

度的不确定性，使得价格反弹缺乏持续动能，短期或延续区间震荡态势。
图：尿素期货主力合约UR2509走势

数据来源：文华财经 国信期货

5 月尿素期货延续震荡运行格局，继续呈现贴水结构。当前山东市场小颗粒尿素基差为 25 元/吨，居

于近年低位水平，反映出期货市场对供需宽松预期的持续计价。在供给宽松预期主导下，期现回归路径更

多依赖期货端向下修正，但现货市场受成本支撑及刚需采购影响相对抗跌。
图：山东小颗粒尿素基差

数据来源：Mysteel 国信期货
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现货方面本月国内尿素市场主流行情运行平稳，原料跟进意愿趋强，工厂无明显库存压力，局部区域

叠加农需跟进，故行情延续高位整理运行。
图：本月主流地区现货价格情况（单位：元/吨）

山东地区 江苏地区 河北地区 安徽地区 东北地区 福建地区 河南地区 山西地区

5 月 6 日 1890.00 1890.00 1900.00 1910.00 1890.00 2050.00 1890.00 1820.00

5 月 21日 1880.00 1910.00 1880.00 1900.00 1930.00 2040.00 1890.00 1760.00

涨跌值 10.00 -20.00 20.00 10.00 -40.00 10.00 0.00 60.00

涨跌幅 0.53% -1.06% 1.05% 0.52% -2.12% 0.49% 0.00% 3.30%

数据来源：卓创资讯 国信期货

二、产业结构分析

（一）国内供应分析。

2025 年尿素市场供应端呈现出极为显著的宽松态势，其核心特征是供应量充足与日产量持续高位并

存。4 月中国尿素产量达 600.4 万吨，同比增幅 11.52%，有力印证了行业产能释放的强劲势头。进入 5 月，

随着检修装置复产以及新建产能逐步投产，日产量稳定攀升至 20 万吨水平，市场供应弹性显著增强。从

生产结构来看，煤头尿素周度产量突破 115 万吨，同比激增 35.29%，显示出煤炭作为主要原料的产能优势

在持续扩大；而管道化肥用气制尿素产量维持 29 万吨周度水平，同比下降 3.33%，意味着气头产能受成本

或资源因素制约面临调整压力。值得一提的是，周度检修损失量环比下降 29.72%至 9.93 万吨，说明行业

生产稳定性大幅提升，进一步巩固了供应端的韧性。当前 87.87%的开工率（环比+0.37%、同比+13.17%）

与产能利用率双重提升，不仅为农资保供稳价提供了坚实支撑，更为后续市场供需平衡奠定了良好基础，

也为行业的稳定发展创造了有利条件。

图：尿素月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货
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图：尿素周度开工率

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国煤炭制尿素周度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国管道化肥用气制尿素周度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货
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图：中国尿素装置周度检修损失量

数据来源：Mysteel 国信期货

（二）需求方面分析。

国内尿素需求主要分为农业和工业两方面。农业领域，尿素是国内主要农作物的重要肥料，需求占比

约为 70%。玉米、水稻、小麦等种植量大的作物，是尿素的主要消耗对象。5 月农业储备陆续入场采购，

提升了市场流通性。工业需求占比约 30%，主要用于脲醛树脂、三聚氰胺、火电脱硝、车用尿素等领域。

夏季备肥集中提货，市场需求旺季，肥企生产跟进，高氮肥生产偏紧，产线开工维持高位。截至 5 月

23 日，国内复合肥周度产能运行率达到 40.26%，环比上升 6.23%，同比下降 18.83%。6 月份备肥持续到中

旬前后，复合肥开工同步调减概率较大。2025 年 4 月复合肥月度产量为 562 万吨，环比下降 5.23%，同比

上升 5.64%。这反映出中央一号文件粮食安全政策的推动以及农产品价格企稳，提升了农户备肥积极性；

同时，原料价格震荡筑底，增强了下游经销商的建库意愿，5 月 22 日三聚氰胺行业的平均开工负荷率为

63.95%，较上期下降 8.58%，同比下降 6.38%。
图：复合肥周度产能运行率

数据来源：Mysteel 国信期货
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图：中国复合肥月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国三聚氰胺周度开工负荷率

数据来源：卓创资讯 国信期货

（三）库存情况分析。

截至 5 月 22 日，生产企业库存攀升至 66.8 万吨，环比上升 0.75%。港口库存环比增 30.23%至 16.8

万吨。展望 6月，局部区域夏季备肥需求释放将支撑农业刚需，但工业领域受下游制造业产能调整及国际

贸易政策波动影响，采购积极性或边际趋弱。综合来看，6月库存走势或呈现先降后增的“V 型”特征，

初期受益于农需集中释放和港口疏运效率提升，库存压力短暂缓解；后期随着工业需求收缩及新增产能投

产，市场或重回累库周期。
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图：中国尿素周度企业库存

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国尿素周度港口库存

数据来源：卓创资讯 国信期货

（四）成本利润分析。

我国尿素生产的上游原材料主要为煤炭、天然气和焦炉气等，不同工艺路线呈现显著成本差异与盈利

分化。煤头尿素以"两煤一电"为核心成本结构，占据总成本七成左右，而气头尿素成本则高度绑定天然气

市场价格波动。从当前成本构成来看，固定床与天然气制尿素因能耗较高，生产成本分别达 1984 元/吨和

1971 元/吨，均处于盈亏平衡线以下，生产毛利呈现负值；相较之下，气流床装置通过技术创新实现吨煤

耗降低 25%的突破，生产成本压降至 1498 元/吨，维持 332 元/吨的行业领先利润空间。但受全球能源价格

波动及国内产能扩张影响，各工艺路线毛利较去年同期均出现断崖式下跌，折射出行业整体成本传导能力

弱化的现实困境。随着新增产能持续释放，市场竞争将从单纯成本比拼转向全要素效率竞争，落后产能淘

汰进程或将加速。
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图：尿素生产成本

数据来源：Mysteel 国信期货

图：尿素生产利润

数据来源：Mysteel 国信期货

图：山西晋城无烟洗小块汇总价格

数据来源：Mysteel 国信期货
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图：山西阳泉无烟末煤汇总价格

数据来源：Mysteel 国信期货

5 月无烟煤主流矿井生产稳定，市场整体供应仍较充足；而需求端用煤企业压价心态强化，导致坑口

成交活跃度低迷，市场煤价持续承压探底。当前煤炭市场价格中枢下移趋势明显，叠加天然气定价机制改

革深化，尿素成本端支撑力度持续减弱，企业亟需通过工艺优化、产业链延伸和产品结构升级构筑新的竞

争优势，以此对冲成本端波动风险并构建差异化竞争力，适应行业利润空间渐进式收缩的长周期发展特征。

图：山东合成氨日度市场低端价

数据来源：Mysteel 国信期货

截至 2025 年 5 月 21 日，山东合成氨日度市场低端价为 2110 元/吨，居于近年低位水平，较 5 月 6 日

的 2200 元/吨下跌 90 元/吨，跌幅达 4.09%。综合来看，供应增量叠加需求疲软是当前价格下行的核心驱

动因素。
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新产能释放和下游需求疲软使三聚氰胺市场竞争加剧，价格居于近年低位。
图：山东三聚氰胺市场低端价

数据来源：Mysteel 国信期货

（五）进出口情况分析

我国是世界第一大尿素生产国，尿素总产能约占到了世界产能的 30%。2023 年我国尿素出口 425 万吨，

2024 年我国尿素整体出口较少，出口量为 26.06 万吨，每月平均 2 万吨左。2025 年 1 至 4 月份出口总量

为 1.05 万吨，同比降低 35.58%。

此外，印度正在稳步实现尿素生产的自给自足，宣称 2025 年底停止尿素进口。国内尿素行业应该相

应地调整预期和策略，关注国内供需因素。
图：中国尿素月度出口量

数据来源：国家海关总署 国信期货

三、后市展望

供应端：当前国内尿素市场维持供应宽松格局，核心矛盾体现为存量产能高负荷运行与增量产能有序

释放的叠加效应。5 月以来，随着前期检修装置集中复产及新建项目进入产能爬坡期，行业日均产量稳定

突破 20 万吨阈值。周度检修损失量环比骤降 29.72%至 9.93 万吨，折射出设备运行周期延长与工艺稳定性
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提升的双重优化。基于当前装置开工率及在建项目进度预判，6月市场供应量或再创年内新高，供应端弹

性扩张将持续压制价格上行空间。

需求端：综合来看，需求跟进放缓。农业需求方面，华北以及西南局部地区干旱，基层用肥节奏较常

年延后。6 月份备肥持续到中旬前后，复合肥开工预计较为平稳。工业需求端，三聚氰胺行业受房地产新

开工面积同比下滑拖累，求增量空间受限，整体呈现“旺季不旺”特征。

库存与成本：6 月市场预计呈现库存"V 型"波动：前期受益农业备肥刚需释放及港口疏港提速，库存

压力短暂缓解；后期工业端受制制造业产能调控与外贸政策扰动，叠加新增产能投产，市场或重归累库周

期。煤炭端看空情绪加剧，煤化工企业多维持刚性采购，高库存工厂主动降库避险。

从技术面来看，UR2509 合约上方面临 1900 元/吨左右的压力位压制，这一位置后续可能成为市场多空

博弈的关键点。

价格展望及操作建议：综合供需结构，未来尿素价格或以区间宽幅震荡为主，上方受制于产能释放压

力与成本塌陷风险（上方压力 1900 元/吨左右），下方依托农需托底效应与能源价格波动缓冲（下方支撑

为 1700 元/吨左右）。建议以区间震荡思路对待，关注政策与成本变化。需重点关注淡储投放节奏、新增

产能落地进度及煤炭价格波动风险。
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