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国信期货尿素月报

供应持续宽松 价格弱势运行

2025 年 10 月 26 日

主要结论

当前尿素市场呈现“高供给、弱需求、高库存”的宽松格局。供应端在技术

改造与保供政策支持下维持高负荷运行，产能持续释放，市场供给充裕。需求端

则处于消费淡季，农业需求以刚需为主，工业需求表现分化，复合肥企业开工下

滑，整体交投氛围清淡。

在高供给与弱需求共同作用下，企业库存持续累积至近年高位，加剧市场悲

观预期，现货价格承压明显。综合判断，在农业空窗期延长、工业需求有限及高

库存的共同压制下，尿素期货主力合约预计将在 1600-1900 元/吨区间内震荡运

行。

后续市场走势将受保供政策延续性、印度招标节奏及煤炭成本波动等多因素

动态博弈影响，反弹力度与持续性均面临考验。建议密切关注这些关键变量的变

化对市场情绪的引导作用。
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一、尿素行情回顾

自 2019 年尿素期货上市以来，其主力合约价格主要维持在 1500 元/吨至 3400 元/吨的区间内波动。

其中，2019 年 8 月至 12 月及 2020 年全年，受成本端支撑减弱、产能扩张及出口政策收紧等因素影响，价

格持续承压，长期处于区间低位运行。进入 2024 年 10 月后，尿素价格再度回落至低位区间，主力合约波

动中枢下移至 1600 元/吨附近。当前供需面呈现高供应（日产维持 19 万吨高位）、弱内需（农业淡季、

工业开工偏低）与出口边际支撑、煤炭价格偏强震荡的博弈状态，导致价格持续在低位区间震荡。10 月 9

日至 24日尿素期货UR2601主力合约震荡运行，虽然短暂下探至1577元/吨，但整体处于1600元/吨至 1900

元/吨的区间内。截至 2025 年 10 月 24 日，UR2601 合约收于 1642 元/吨，整体仍处于低位震荡格局。

图：尿素期货主力合约收盘价

数据来源：钢联数据 国信期货

图：尿素期货UR2601主力合约走势

数据来源：文华财经 国信期货
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二、产业结构分析

（一）供应总体情况

近年来，中国尿素产能持续扩张，尿素总产量也持续攀升。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。因此，尿素市场供应量充足、日产量持续偏高是贯穿国内尿素市场供应端的一大特点。根

据卓创资讯发布的数据，2025 年 1 至 9 月中国尿素产量达到 5387.5 万吨，同比增长 12.32%。这一显著增

长主要得益于新增产能的释放以及现有装置开工率的提升，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：尿素年度产能、产量情况

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国尿素周度开工负荷率

数据来源：卓创资讯 国信期货
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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，尿素开工负荷率居于近五年高位区

间。据卓创资讯 10 月 16 日数据显示，尿素生产企业开工率为 80.23%，环比下降 3.5%，同比下降 3%。煤

头尿素周度产量为 108 万吨，环比下降 4.42%；管道化肥用气制尿素周度产量为 27 万吨，环比下降 3.57%。

图：中国尿素煤制产能利用率

数据来源：钢联数据 国信期货

图：中国尿素天然气制产能利用率

数据来源：钢联数据 国信期货

（二）需求总体情况

国内尿素需求分为农业和工业，但下游的需求总体较为平稳。在我国，尿素是国内主要农作物的重要

肥料，需求占比较大。从农业需求特点来看，其消费与玉米、水稻、小麦等粮食作物的生长周期密切相关，
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在春耕备肥和秋播用肥时节通常会迎来阶段性需求高峰，而夏季高温多雨时节则进入传统用肥淡季。尿素

的工业需求主要用于脲醛树脂、三聚氰胺、火电脱硝、车用尿素等领域。

当前正值传统需求淡季，下游市场观望情绪普遍，以刚需跟进为主，大规模集中采购意愿不强。从历

年数据看，国内复合肥周度产能运行率、三聚氰胺行业的平均开工负荷率运行均较为平稳，反映出尿素整

体需求波动有限。

图：中国复合肥周度产能运行率

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：中国三聚氰胺周度开工负荷率

数据来源：卓创资讯 国信期货

据卓创资讯 10 月 16 日数据显示，复合肥企业产能运行率为 26.82%，较上期下降 3.66%，同比 2024

年上升 0.16%；板材行业仍处传统淡季，三聚氰胺企业平均开工负荷率为 49.68%，环比下降 12.23%，同比

下降 13.38%。
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（三）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。据卓创

资讯 10 月 16-17 日数据显示，尿素企业库存为 142.1 万吨，环比上升 6.20%，同比上升 57.36%；港口库

存为 72 万吨，环比下降 15.79%，同比上升 222.87%。

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）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量较少，为 26.06 万吨。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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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。2025 年 1 至 9 月份出

口总量为 281.83 万吨。

图：中国尿素进出口量

数据来源：国家海关总署 国信期货

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、成本利润分析

尿素期货价格的核心驱动因素在于其生产成本，尤其是原料端的显著影响。尿素生产主要依赖煤（无

烟煤、烟煤）和天然气作为原料，其中无烟煤因其固定碳含量高、产气质量好，在传统工艺中更受青睐。

工艺上，原料气经合成气压缩机加压后进入氨合成塔，在高温高压及催化剂作用下合成液氨，最终用于生

产尿素。在中国市场，煤制尿素凭借资源禀赋形成了压倒性占比（约占 70%以上产能），这使得国内尿素

价格对煤炭成本变动极为敏感，尤其当煤炭价格出现趋势性波动时，成本支撑或压力会迅速传导至尿素市

场。历史走势反复验证该规律：例如，在 2019 年下半年、2020 年全年以及 2024 年三季度末至今的价格低

迷期，无烟煤价格均同步处于低位区间，充分揭示了煤价作为尿素成本基石的核心作用，并在期货价格上

得到即时且显著的反映。
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图：山西阳泉无烟煤中块绝对价格与山东尿素小颗粒挂牌主流价

数据来源：钢联数据 国信期货

从不同生产工艺的成本来看，目前天然气制尿素成本为 1965 元/吨，固定床成本为 1917 元/吨，气流

床工艺成本为 1502 元/吨。由于行业竞争格局加剧，工厂生产尿素的利润收窄。当前天然气制工艺尿素生

产毛利为-285 元/吨、固定床工艺尿素生产毛利为-347 元/吨、气流床工艺尿素生产毛利为 78 元/吨。因

此，每当尿素价格运行至 1600 元附近的时候，均会获得成本端的支撑，价值规律将会发生作用。

图：尿素生产成本

数据来源：钢联数据 国信期货
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图：中国尿素生产毛利

数据来源：钢联数据 国信期货

四、后市展望

当前尿素市场供需格局整体宽松，其核心特征可概括为“高供给、弱需求、高库存”。这种三元结构

共同构成了当前市场的基本面特征，供应过剩的压力持续存在，而需求端尚未出现明显改善信号，导致市

场整体承压运行。

在技术改造与国家保供政策的共同推动下，国内尿素装置维持高负荷运行，进一步夯实了供应根基，

预计短期内整体供给仍将保持充裕。产能持续释放使得市场供应弹性增强，即便部分企业因成本压力调整

负荷，但整体供应量仍维持在较高水平，这为市场提供了充足的资源保障。

需求端当前处于消费淡季。农业需求逐步进入淡季，以刚需跟进为主，大规模集中采购意愿不强。工

业需求表现分化，与房地产相关的板材等领域订单规模萎缩，三聚氰胺等行业整体增量有限。复合肥企业

开工率也呈现下滑态势，进一步削弱了对原料尿素的需求支撑，整体市场交投氛围清淡。

在尿素新增装置不断投产背景下，由于产量充裕而需求不振，尿素企业库存整体居于近年历史高位。

库存压力持续累积不仅占用了企业大量流动资金，还进一步加剧了市场的悲观预期，导致现货价格持续承

压。

综合预判，在农业空窗期延长、工业需求改善空间有限以及高库存的持续共同压制下，尿素期货主力

合约整体仍将承压，大概率处于 1600 元/吨至 1900 元/吨的区间范围内运行。后续尿素反弹的力度与持续

性将受到保供政策延续性、印度招标节奏以及成本端（尤其是煤炭）价格波动的动态博弈影响。



国信期货研究 Page 10

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

重要免责声明
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