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供应不断扩张，需求逐渐分散化，政策调控更加精准，尿素价格波动区

间不断收窄。 

银河期货 

1、单边：山河现货跌至 1550 元/吨以下可布局多单。 

2、套利：59 正套 

3、期权 

下边际在 1550，上边际在 1700。 



 

 第 2 页 共 16 页 

煤化板块研发报告 

银河专题 2025年12月7日 

 

 

第二部分  基本面情况 
  

一、行情回顾 

今年以来，山东、河南地区主流尿素企业出厂价格呈现“N”型走势。 

 

二、政策的“枷锁”——保供稳价（价格不能太高，但也不能太低） 

1、出口“配额化”，政策调控手段更加精准 

5 月份，相关部门召集尿素企业及协会开会讨论尿素出口放开事宜，出口基本确定。国内

图 1：10 月份主流地区尿素现货价格走势                                          单位：元/吨 

 

数据来源：银河期货，隆众 
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优先，适当出口，常态管控，自律有序，权责匹配，奖惩并举，内外有别，要求国内供应稳

定，国外争取高利益，有经验有渠道的企业带头组织出口谈判。协会要求，自愿承诺，统一

组织，过程监督，动态调整。要求满足国内农业用肥需求，承担完成国家花费商业储备，平

稳有序出口。分两批次，5-7 和 8-9 月 ；5-9 月完成报检，10.15 日前完成出口报关。出口额

度按照 2024-2025 年度承担国储任务数量。要求自律企业出口总量不大于自律额度，出口价

格不小于出口指导价，出口初期执行产地法检，后期根据情况调整，法检单上发货人名称为

自律企业，需要提前向协会报备，可以自行组织+联合出口+委托出口（必须在自律名单内）

等方式出口。 

出口“配额化”，一方面有利于国内供需调控，使得政策效应更加精准；另一方面，出口

配额与国家商业淡储相辅相成，使得尿素价格长期保持在一定区间内稳定。 

2、随着国内供应持续加大，出口“托底效应”开始显现 

今年 7 月份以来，随着国内高氮肥生产陆续收尾，新增产能快速投放，尿素出厂价格连

续下跌，截至 11 月初，山东、河南地区主流尿素企业中小颗粒出厂价从 1800 元/吨一路下跌

至 1480 元/吨，局部地区跌至 1450 元/吨，创近 5 年出厂价格新低，伴随尿素价格连续下挫，

而原料煤炭价格在国内“反内卷”背景下开始止跌大幅反弹，“一张一跌”导致煤制尿素例如

图 13：尿素累计出口及同比             单位：万吨\%  图 14：尿素月度出口量           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 
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被大幅压缩，固定床装置最大亏损 250 元/吨以上，水煤浆装置亏损 150 元/吨，航天炉装置

利润被压缩至 100 元/吨以内，尿素企业亏损不利于国内保供，因此 11 月初国内释放第四批

出口配额约 60 万吨左右。 

第四批配额发放，虽然整体额度不大，但有效缓解国内供应过剩压力，市场交投气氛好

转，尿素企业出货压力缓解，出口配额与储备需求协同托底，价格获得支撑。配额政策释放

了政策保供稳价的信号，改变了市场对尿素价格持续下跌的预期。 

 

三、国内尿素产能快速扩张仍将持续 

1、2025 年国内尿素新增产能将超过 600 万吨 

2024 年尿素行业产能投放为 540 万吨，剔除淘汰产能及置换产能，整体行业年新增产

能为 410 万吨，产能增速为 5.87%。2024 年，大部分尿素工厂按计划如期投产，理论产能从

7300 万吨增长至 7800 万吨。其中，兖矿鲁南 40 万吨与灵石中煤 40 万吨原有装置重启，瑞

图 1：11 月初以来尿素价格触底快速反弹                                        单位：元/吨 

 

数据来源：银河期货，隆众 
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银生物装置升级产能扩张 40 万吨，安徽泉盛化工 52 万吨、陕西龙华 80 万吨、河南晋开延

化 80 万吨、四川金象赛瑞 50 万吨、华鲁恒升(荆州)80 万吨 、甘肃靖远刘化（一期）35 总

计 387 万吨产能均在 2024 下半年顺利投产。 

2025 年尿素行业产能投放为 660 万吨，剔除淘汰产能及置换产能，整体行业年新增产能

为 600 万吨，产能增速为 5.87%。2025 年，大部分尿素工厂按计划如期投产，理论产能从

7800 万吨增长至 8200 万吨。新增产能装置江苏晋煤恒盛 60 万吨、九江心连心 100 万吨、

晋煤章丘 26 万吨、安徽晋煤中能 60 万吨、江苏华昌 20 万吨、新疆新冀能源 100 万吨、甘

肃金昌 52 万吨和新疆奥福 50 万吨、新疆中能 160 万吨，靖远刘化 35 万吨。 

具体投产情况如下表： 

表 1：2025 年尿素新装置投产列表                                                   单位：万吨 

厂家 地址 类型 产能 原料 投产时间 

江苏晋煤恒盛 江苏 小颗粒 60 煤 4 月 

新疆新冀能源 新疆 小颗粒 100 煤 5 月 

九江心连心 江西 小颗粒 100 煤 8 月 

晋煤章丘日月化工 山西 小颗粒 20 煤 8 月 

安徽晋煤中能 安徽 小颗粒 60 煤 8 月 

江苏华昌化工 江苏 小颗粒 20 煤 11 月 

新疆奥福 新疆 小颗粒 50 天然气 12 月 

甘肃金昌能源 甘肃 小颗粒 52 煤 6 月 

新疆中能 新疆 小颗粒 160 煤炭 11 月 

      

2025 年合计 620 万吨 

1-11 月份，国内尿素累计产量达到 6506 万吨，较去年同期大幅增加 473 万吨，增幅高

达 7.85%，预计 12 月份产量 590 万吨，2025 年全年尿素总产量达到 7096 万吨，同比增加

503 万吨，增幅高达 7.64%。 

图 15：国内尿素产量及增速              单位：万吨  图 16：尿素月度产量              单位：万吨 
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2、未来两年仍有超过 1000 万吨新增装置投产 

按照当前尿素新增装置投产规划，2026-2027 年预计超过 1200 万吨新增装置投产，2028

年有超过 400 万吨新增装置投产，到 2030 年末，预计国内尿素总产能将趋近 1 亿吨，国内

供应压力在逐年递增。 

表 2：2026-2027 年尿素新装置投产列表                                             单位：万吨 

厂家 产能 投产年份 

河北正元沧州二期 52 2026 

河南心连心 80 2026 

应城新都化工（云图） 80 2026 

湖北宜化 30 2026 

内蒙大地远通 52 2026 

内蒙乌兰 85.5 2026 

甘肃刘化二期 35 2026 

山东华鲁 90 2026 

河北东光 54 2026 

新疆心连心 120 2026 

新疆昊源 100 2026 

新疆大安能源 40 2026 

湖北轻工盐业集团 50 2027 

山西兰花 56 2027 

内蒙天润二期 52 2027 

广西心连心 65 2027 

江苏灵谷 160 2027 

合计 1200 万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 
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3、尿素生产利润将回归合理区间 

今年上半年，国内尿素价格震荡上行，特别是在 4 月底国内放开第一批出口之后，山东、

河南主流尿素企业出厂价格从年初 1500 元/吨涨至 1950 元/吨，而上半年原料煤炭价格在国

内高供应背景下一路下跌，国内煤制尿素利润快速扩张，固定床装置利润高达 300 元/吨，航

天炉装置利润超过 600 元/吨，重回历史高位水平。 

但下半年以来，随着国内高氮肥生产陆续收尾，新增产能快速投放，尿素出厂价格连续

下跌，截至 11 月初，山东、河南地区主流尿素企业中小颗粒出厂价从 1800 元/吨一路下跌至

1480 元/吨，局部地区跌至 1450 元/吨，创近 5 年出厂价格新低，伴随尿素价格连续下挫，

而原料煤炭价格在国内“反内卷”背景下开始止跌大幅反弹，“一张一跌”导致煤制尿素例如

被大幅压缩，固定床装置最大亏损 250 元/吨以上，水煤浆装置亏损 150 元/吨，航天炉装置

利润被压缩至 100 元/吨以内。 

图 19：固定床利润                    单位：元/吨  图 20：气流床利润                      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 17：烟沫煤价格               单位：元/吨  图 18：晋城无烟块煤价格             单位：元/吨 
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根据当前国内煤炭调控政策来看，预计未来煤炭价格（榆林 5800K）波动范围 450-700

元/吨，主流交割区尿素出厂价将控制在 1900 元/吨以内，煤制尿素利润将保持在 50-350 元/

吨之间。 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 21：水煤浆利润               单位：元/吨  图 22：盘面生产利润             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 23：电煤价格               单位：元/吨  图 24：尿素-0.61 液氨价差           单位：元/吨 
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4、开工率将持续高位运行 

随着新增产能不断投放，气头装置检修回归，预计 2026 年 3 月份国内尿素日产将突破

21 万吨，到 2026 年底，预计日产将接近 23 万吨的历史新高水平。 

5、高库存成为常态 

截至 2025 年 12 月上旬，国内尿素企业库存总量约为 135 万吨，较 10 月高点下降了约

30 万吨。一方面，需求端的阶段性提振，淡储企业储备采购、复合肥冬储以及出口集港等因

素，导致产业库存持续去化， 另一方面，供给端收缩，气头装置检修（如内蒙古、西南地区）

预计导致日产量降至 19 万吨以下。 

未来，随着气头检修装置回归， 节前备货结束，预计尿素企业重回累库趋势。 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 25：国内尿素日产                    单位：万吨  图 26：尿素开工率                    单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 
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四、需求“淡旺季”逐渐淡化——复合肥备货周期不断拉长 

下游终端用肥旺季大概有三个时间段，其中第一个春耕，第二个夏种，第三个秋种。其

中春耕用肥量占比在 40%，以南方水稻用肥和华北地区返青肥为主，时间多在 3-5 月份；夏

种主要是玉米，一般是 6 月份用肥；秋种是小麦用肥，一般在 9 月底至 11 月份。复合肥

一年中主要的生产品种为高氮肥和高磷肥，高磷肥主要用于 9-10 月的秋季作物，企业一般

会在 6-7 月根据成品订单、原料行情，选择生产时间，一般秋季肥的生产周期为 2 个月，所

以其中会伴随配方肥的生产，主要用于各种经济作物使用。 

图 27：尿素企业库存                    单位：万吨  图 28：企业库存变化            单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 47：复合肥装置开工率           单位：%  图 48：复合肥企业成品库存           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 
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近几年，退林还耕等政策支持下，部分地区耕种面积较去年确有一定提升。但与春耕、

夏耕相比，一方面秋季小麦种植对氮肥需求总量相对有限，不过跟硫酸铵、氯化铵等氮肥品

种价格相比，复合肥生产过程中对尿素的用量将有所增加；另一方面秋季农业直接需求相对

较为分散，较难出现类似春耕时期集中备货的情况。 

一般情况下，尿素的淡旺季特征明显，春季和秋季是往常尿素集中备肥的传统旺季，需

求量会大幅增加，农业需求占主要地位，占比在 60%-70%左右，今年山东、河北等地稍有干

旱，广西、湖南以及安徽等地受到洪涝天气影响，部分地区的秋季需求未能如期而至，复合

肥销售与往年相比较一般，复合肥企业针对尿素的集中采购推迟，下游胶合板厂等工业客户

对尿素的采购也很谨慎，造成了尿素旺季不旺的现象。 

近年来工业和农业对尿素的需求呈现出增长的趋势，但是与供应相比相对缓慢，尿素企

业新单成交相对有限，目前市场需求难以跟上供应，导致了价格上行动力不足。 

农业需求方面，虽然退林还耕和滴灌技术普及带来一定增量，但复合肥企业成品库存高

企，开工积极性不足，对尿素的采购需求减弱。工业需求方面，尽管三聚氰胺、车用尿素等

领域有所增长，但难以抵消农业需求的疲软。这种供需错配导致市场呈现“淡季不淡、旺季

不旺”的特征。 

同时，政策面的调控，使得尿素出厂价“上有顶，下有底”，传统季节性波动规律被打破。 

图 49：河南复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 50：河南复合肥厂尿素日度用量         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 
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东北地区冬储采购周期拉长，同时随着种植利润被压缩，备货节奏相对适中，短期内、

大规模集中采购的现象不再发生。 

图 51：临沂复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 52：临沂复合肥厂尿素日度用量         单位：万吨  

 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创  

图 53：吉林复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 54：吉林复合肥厂尿素日度用量         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 55：河北复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 56 河北复合肥厂尿素日度用量         单位：万吨 
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五、增设指定提货点，满足尿素输入地区参与期货交割的需求，期现波动日趋合理 

现阶段尿素交割仓（厂）库主要集中在尿素的生产区域，（河南、山东、河北、安徽、江

苏、湖北），参与交割较为便利。但国内尿素生产与消费区域分布广泛，较多省份均有尿素的

现货贸易与流通。由于区域价差、运费变化不稳定因素影响，其他区域，尤其是尿素输入地

参与交割的可能性较低，这也部分阻碍了产业客户通过期货工具缓解风险的可能。 

此次增设指定提货点主要在广东、广西两省，同时增设黑龙江省、吉林省、辽宁省、山

西省、湖南省、江西省和四川省，这些省份除了山西、四川为尿素生产省份外，其余均为尿

素输入地，且距离现有交割仓（厂）库较远，地区间价差波动弹性较大，下游避险需求强烈。

在该区域设置提货点，能够有效提升可参与尿素交割数量，降低交个成本，满足该地区产业

保值需求。交割库覆盖面的扩大，使更多地区的供需关系能通过期货市场反映，减少了价格

扭曲和逼仓风险。同时，库容增加会改变市场对供应的预期，对期货价格形成下行压力。 

多设提货点，可有效提升其他区域参与尿素交割意愿，更好的服务产业客户参与，促进

品种运行更为稳健，助力化肥市场保供稳价。 

随着尿素交割库不断扩容、增设提货点等举措，尿素仓当逐年增加。截至 2025 年 12 月

5 日，尿素期货的仓单量约为 9353 张（每张仓单对应 20 吨，合计约 18.7 万吨），较前期增

加 1588 张。主要增量来自浙江景诚、云图控股、辽宁佳时等企业的注册。 

 

 

 

数据来源：银河期货、隆众、卓创  数据来源：银河期货、隆众、卓创 

图 55：尿素仓当           单位：手  图 56 主流区域基差         单位：万吨 
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