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1、概述

 上周观点：高价抵制，现货涨势乏力

 本周观点：下游需求放缓，尿素回调

 周末至今，随着出厂价连续上调，市场情绪表现降温，主流地区尿素现货出厂报价弱稳，成交乏力。山东地区主流出厂报价弱稳，市场情绪

表现降温，工业复合肥开工率下滑，原料库存充裕，成品库存偏高，基层订单稀少，刚需补货为主，农业刚需采购，贸易商开始出货，新单

成交清淡，个别工厂降价收单，但成交稀少，预计出厂报价弱稳为主；河南地区市场情绪偏弱，出厂报价跟涨，贸易商出货，收单量减少，

成交一般，待发消耗，预计出厂报价弱势运行为主。交割区周边区域出厂价坚挺，区内市场氛围表现一般，东北地区需求增加，交投情绪尚

可，农业刚需采购，期现商和贸易商出货，外发订单量减少，新单成交乏力，待发消耗，预计出厂价暂稳为主。综合来看，气头装置开始陆

续检修，日均产量19.5万吨附近。需求端，印标落地，出口对国影响较小。华中、华北地区复合肥本月收单，复合肥厂开工率缓慢提升，尿

素库存可用天数尚可，对高价原料采购情绪不高，逢低补货。尿素生产企业库存去库7.33万至136万吨附近，整体高位。当前国内供应宽松，

华北地区复合肥开工缓慢提升，本月收单，关注收单进度，整体需求偏刚性为主，低价拿货，高价观望，贸易商低价囤货积极性偏高，近期

采购力度较强。短期来看，国内需求平稳，农需刚性，复合肥开工环比走高，现货市场情绪尚可。国内外价差依旧偏大，新配额发放，但印

标落地，国际市场对国内影响偏弱。当前，主流交割区出厂价格涨至1660-1700元/吨附近，下游接受度略有降温，复合肥厂低价采购，淡

储企业入市采购进行储备，东北地区大颗粒连续拿货，厂家待发充裕，尿素企业限制收单，短期内预计尿素偏强震荡为主。中期来看，第四

批出口配额影响消退，国内复合肥全面结束，整体需求偏弱，随着出厂价再度上调至1670-1700元/吨附近，下游接受度降低，近期大宗商

品震荡，尿素基本面仍显宽松。

 交易策略：单边，高空，不追空；套利，观望；场外，观望
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2、核心数据变化

 供应-全国：2025年第48周 (20251127-1203)，中国尿素分原料产能利用率：煤制尿素86.70%，环比跌0.50%；气制尿素65.12%，环

比跌6.65%。周期内新增2家煤制、3家气制企业装置停车，3家煤制企业停车装置恢复生产，通过企业的开停时间计算、同时延续上周

期的变化，本周期煤制产能利用率、气制产能利用率均有所下跌。

 供应-山东：2025年第48周 (20251127-1203)，山东尿素产能利用率85.27%，环比涨1.40%。周期内联盟装置恢复，鲁南装置尚未开

满，其它企业生产基本正常，延续上周期装置情况，产能利用率小幅上涨。

 需求-三聚氰胺：2025年第47周(20251114-1120），中国三聚氰胺产能利用率周均值为62.20%，较上周提升4.72个百分点。

 需求-复合肥：2025年第47周(20251114-1120)，复合肥本周期产能利用率在34.61%，环比提升4.29个百分点。

 需求-复合肥尿素需求：截至2025年12月5日，山东临沂复合肥样本生产企业尿素需求量1210吨，较上周减少270吨，环比跌18.24%。

需求-东北到货量：本周(20251128-20251205)，东北尿素到货量：12万吨，较上周减少4.5万吨。

 需求-预收：截至2025年12月3日，中国尿素企业预收订单天数7.35日，较上周期增加0.7日，环比增加10.53%。近期储备需求以及工业

复合肥开工提升，对尿素采购增加，尿素企业订单呈现一定量的增加。

 库存-企业：2025年12月3日，中国尿素企业总库存量129.05万吨，较上周减少7.34万吨，环比减少5.38%。本周期国内尿素企业库存

继续下降，近期储备需求的不断补仓以及复合肥工业需求的回升，加之部分出口需求的推进，尿素企业库存仍处于去库趋势。

 库存-港口：截止2025年12月04日(第49周）港口样本库存量10.5万吨，环比增加0.5万吨，当前出口陆续存在集港预期，但受货源流向

以及厂检等条件限制，目前集港节奏依旧较慢，多数港口到货量尚未集中。增加的港口为烟台港大颗粒货源以及黄骅港小颗粒货源。

 估值：利润方面，晋城无烟块煤价格弱势，榆林沫煤跌幅扩大，尿素现货价格反弹，尿素生产利润扩张，固定床盈亏平衡，水煤浆生产

盈利70元/吨，气流床生产利润300元/吨，期货震荡，基差收敛至0元/吨附近，15价差-50元/吨。
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