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国信期货尿素半年报

产能释放充裕 价格承压运行

2025 年 6 月 29 日

主要结论

当前尿素行业面临供给充沛而需求疲软的特殊局面。在技术改造与保供政策

推动下，国内装置维持高强度运行，本周开工率虽微降 0.18 个百分点，但 85%

的高位水平（日产超 20 万吨）仍同比显著提升，叠加新增产能投放，预示下半

年供应持续充裕。

需求端步入周期性低谷：人造板与复合肥行业因淡季原料储备意愿低迷（复

合肥开工率约 35%），农业用肥北方基本结束，仅南方零星补库，整体跟进乏力。

需求回暖需等待秋季复合肥生产及冬储启动，但粮价回落或抑制农业需求弹性。

库存呈现分化：企业库存（95 万-113 万吨）受预收订单缓冲暂可控，港口

库存升至 25.7 万吨（环比增 24.76%），反映出口受阻与货物滞留。

成本支撑薄弱：动力煤价稳于 600 元/吨，无烟煤降至 925-930 元/吨，宽松

煤市加剧企业利润压力。

展望下半年：三季度供需矛盾或延续，农业空窗期延长、工业需求疲软（尤

其房地产拖累的脲醛树脂）及库存压力下，价格料弱势震荡。四季度秋季肥与冬

储需求或提供阶段性支撑，但需关注保供政策与季节需求的博弈，以及国际招标

（如印度）扰动。

操作建议：在“高供给、弱需求、强调控”格局下，三季度关注库存周转及

出口签单进展，四季度捕捉冬储政策波段机会。需警惕煤炭异动及出口政策调整

风险，法检松动仅能短暂缓解矛盾，高供应格局下趋势反转概率低。
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一、尿素行情回顾

上半年尿素期货主力合约 UR2509 价格在 1600 元/吨至 2000 元/吨之间震荡运行。其中 1 月初至 6 月

初，国内尿素价格先跌后涨，走出了一段持续拉升的行情，价格由 1 月份的 1664 元/吨左右涨至 1926 元/

吨，涨幅接近 300 元/吨；进入 6 月份以后，随着用肥旺季逐渐收尾、新增产能预期增强以及市场心态趋

于谨慎，尿素价格由涨转跌，并开启了一波持续大幅下跌的行情，前期积累的涨幅被显著回吐，市场供需

格局转向宽松，价格下行压力凸显。

图：尿素期货主力合约UR2509周线图

数据来源：文华财经 国信期货

图：尿素期货成交量、持仓量

数据来源：WIND 国信期货
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图：尿素仓单情况

数据来源：WIND 国信期货

图：山东地区中小颗粒尿素基差

数据来源：钢联数据 国信期货

二、产业结构分析

（1）供应总体情况

预计 2025 年尿素总产能将突破 8000 万吨，主要新增产能包括湖北三宁化工 80 万吨/年装置、内蒙古

乌兰集团 60 万吨/年项目、新疆中能万源 50 万吨/年产能等。因此，尿素市场供应量充足、日产量持续偏

高是贯穿上半年国内尿素市场供应端的一大特点。

这种强劲的生产态势在上半年得到充分体现，根据卓创资讯发布的数据，2025 年 1 至 5 月中国尿素产

量达到 2985.9 万吨，同比增长 12.76%，创同期新高。这一显著增长主要得益于新增产能的释放以及现有



国信期货研究 Page 4

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

装置开工率的提升，持续的产能扩张进程为市场提供了坚实的供给基础，使得当前阶段供应端维持宽松基

调，对市场价格形成显著影响。

图：尿素年度产量情况

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：尿素月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

1.国内供应分析。

进入 2025 年，国内尿素生产及企业库存方面都呈现继续增加趋势。根据卓创资讯数据，上半年尿素

平均开工负荷率为 84.99%，而 2024 年的数据为 78.77%。从最新一期周度数据看 6月 20 日尿素开工率为

88.65%，环比下降 0.35%,同比上涨 7%；煤头尿素周度产量为 115 万吨，环比持平，同比上涨 18.56%，主

因煤炭供应稳定及先进气流床工艺占比提升；管道化肥用气制尿素周度产量 30 万吨，环比持平，同比上

升 0.34%。
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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：尿素周度煤头产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

随着部分检修装置陆续恢复生产以及新装置的投产计划逐步落实，尿素日产量稳步回升至高位水平，

平均日产量为 20 万吨，而 2024 年为 17.96 万吨。这一供应量的增加使得市场整体供应格局继续保持宽松

状态。
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图：尿素周度气头产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国尿素日产量

数据来源：iFinD 国信期货

2.库存情况分析

在尿素新增装置不断投产背景下，由于产量较为充裕，尿素企业库存整体居于近年历史高位。6月 20

日,尿素企业库存为 95.6 万吨，环比下降 8.34%；相较于 2024 年，港口库存为 25.7 万吨，环比上升 24.76%。

由于需求增长有限，价格仍将承压偏弱震荡运行，预计尿素下半年去库仍然较为艰难。
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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

（二）需求方面分析

国内尿素需求分为农业和工业。在我国，尿素是国内主要农作物的重要肥料，需求占比较大，约为 70%

左右。其中玉米、水稻、小麦种植总量较多，是尿素总消耗量最大的作物。我国尿素的工业需求占比约 30%，

主要用于脲醛树脂、三聚氰胺、火电脱硝、车用尿素等领域。

截至 6 月 20 日，国内复合肥周度产能运行率为 21.6%，较上期下降 9.85%，同比 2024 年下降 16.22%；

今年 1 至 5 月复合肥平均产能运行率为 37.55%，比 2024 年下降 2.61%。
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图：复合肥周度产能运行率

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国复合肥月度产量

数据来源：卓创资讯 国信期货

数据显示，6月 20 日三聚氰胺行业的平均开工负荷率为 57.33%，较上期下降 6.59%，同比下跌 2.59%。

这一下滑主要受到地产、板材需求低迷拖累，企业生产积极性不高，市场交投氛围较为清淡。

展望下半年，需求端缺乏爆发性驱动因素。预计农业领域受政策支持和种植面积增加影响，总需求基

本稳定，而工业领域中三聚氰胺有望小幅增长，但脲醛树脂需求受房地产拖累预计仍将持续，整体平稳。

工业需求的局部增长与农业需求的韧性，将抵消地产关联领域的疲软。
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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）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。煤头尿素主要两煤一电”组成，占尿素

总成本的 70%左右。气头尿素的生产成本主要由天然气价格和加工费等组成。从不同生产工艺的成本来看，

目前天然气制尿素成本为 1971 元/吨，固定床成本为 1917 元/吨，气流床工艺成本为 1478 元/吨。由于行

业竞争格局加剧，工厂生产尿素的利润收窄。当前固定床工艺尿素生产毛利为-127 元/吨，环比增加 40 元

/吨；气流床工艺尿素生产毛利为 312 元/吨，环比增加 40 元/吨；天然气制工艺尿素生产毛利为-151 元/

吨，环比持平。

图：尿素生产成本

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：尿素生产利润

数据来源：钢联数据 国信期货

图：阳泉（日）无烟末煤汇总价格

数据来源：钢联数据 国信期货

煤炭价格偏弱运行，对尿素价格支撑力度有限。目前，阳泉无烟末煤汇总价格为 770 元/吨，环比上

周五下降 50 元/吨；晋城无烟洗小块汇总价格为 900 元/吨，环比上周五持平。合成氨作为尿素直接生产

原料，其价格弱势运行对尿素价格支撑作用有限。
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图：晋城（日）无烟洗小块汇总价格

数据来源：钢联数据 国信期货

图：山东合成氨日度市场低端价季节图

数据来源：钢联数据 国信期货

（四）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 2.17 万吨左。2025 年 1 至 5 月份出口总

量为 1.1 万吨，同比降低 82.85%。

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。
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图：中国尿素进出口量

数据来源：国家海关总署 国信期货

图：中国尿素月度出口量

数据来源：国家海关总署 国信期货

5 月 9 日氮肥协会发布的倡议书再次强调，行业正通过建立尿素出口自律机制强化企业自律，在保障

有序出口的同时，明确要求骨干企业必须扛起国内“保供稳价”责任，杜绝借机涨价破坏政策环境，坚持

“国内优先”原则不动摇。这一政策导向使得国内外市场价差持续深化且难以弥合。

面对政策壁垒对套利空间的严格限制，头部企业加速转向海外产能布局，以属地化生产突破出口约束。

例如华鲁恒升越南尿素项目、中海化学印尼装置及鲁西化工巴基斯坦复合肥工厂等战略举措，正是企业通

过国际化产能输出响应国内政策、平衡全球价差的适应性路径，凸显了“国内稳价”与“海外拓产”并行

的行业新格局。

三、后市展望
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当前尿素行业正处于供给充沛而需求乏力的特殊时期。在持续的技术改造与国家保供政策双重推动

下，国内尿素装置保持着高运行强度。尽管本周开工率较前期微降 0.18 个百分点，但 85%左右的高位水平

（日产 20 万吨以上）仍较去年同期显著提升，处于近五年峰值区域。新增产能的持续投放进一步强化了

供应根基，昭示下半年产能释放仍将维持充裕态势。

市场需求则步入周期性低谷阶段，导致市场交投氛围持续转淡。人造板与复合肥行业进入传统生产淡

季，原料储备意愿降至低位，复合肥开工率已下滑至 35%左右，对尿素采购明显减少；农业用肥方面，北

方主产区田间作业基本结束，仅南方因阴雨推迟存在零散补库需求，整体跟进力度不足。未来需求回暖的

关键节点取决于秋季复合肥生产周期与冬储备货节奏，但粮食价格回落可能抑制农业需求弹性。

库存变化呈现分化特征。生产企业凭借预收订单缓冲，厂区库存压力暂时可控，最新数据显示企业库

存在 95 万-113 万吨区间波动；而港口库存升至 25.7 万吨（环比增 24.76%），反映出口受阻与集港货物

滞留。

生产成本维度难见支撑。动力煤价格稳定在 600 元/吨左右，无烟煤降至 925-930 元/吨，煤炭市场供

应宽松格局未改，成本端对尿素的支撑作用明显减弱。在保障粮食安全的战略框架下，国家调控政策始终

将稳定农资供应置于首位，但成本下行同时削弱价格底部支撑，加剧企业利润压力。

综合预判下半年市场脉络：当前供应宽松与需求疲软的矛盾将在第三季度持续发酵，农业空窗期延长、

工业需求改善有限（尤其房地产拖累的脲醛树脂领域）以及库存高压下，尿素价格或维持弱势震荡。随着

四季度临近，秋季肥生产与冬储备货需求有望形成阶段性支撑，但保供政策的延续性将与季节性需求形成

动态博弈，国际招标窗口的变化（如印度进口需求）亦可能扰动市场。

操作层面建议动态应对：在“高供给、弱需求、强调控”的三重特征下，三季度可监测企业库存周转

及出口签单进展，把握反弹乏力时的结构性机会；四季度冬储周期启动前，结合政策风向捕捉波段行情。

需高度警惕煤炭价格异动及出口政策调整风险，若法检松动可能短暂缓解供需矛盾，但产能过剩背景下趋

势反转概率较低。
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