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1、概述

 上周观点：印标刺激，出厂价反弹

 本周观点：下游高价抵制，尿素弱势回调

 周末至今，随着出厂价弱稳，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，国内气头装置开始检修，环保影响河南安徽部分厂降负，日均产量继续降至19.2万都附近，但依旧偏高。国际市场印度再次招标，

东西海岸共计150万吨，船期2月初，当前国内外价差依旧较大，但国内暂无新增配额，整体影响有限。中原地区级东北地区复合肥开工率季

节性提升，但近期河南地区因环保大面积停车至月底，且成品订单相对一般，整体复合肥需求放缓。淡储企业储备进度基本达到70%以上，

后期采购力度将逐渐放缓。当前，主流交割区出厂价格跌至1610-1660元/吨附近，受印标刺激，下游拿货情绪升温，贸易商积极采购，厂

家收单大幅好转，多数厂家停售，待发再次充裕，短期内尿素维持坚挺。中长期来看，国内复合肥原料采购放缓，淡储完成大半任务，尿素

供需基本面仍偏宽松为主，部分区域价格上调之后，下游接受度降低，预计涨至将放缓。近期政策对于磷肥及硫磺管控相对严格，关注磷肥

价格对尿素市场情绪的影响。

 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50周 (20251211-1217)，中国尿素分原料产能利用率：煤制尿素89.03%，环比跌0.58%；气制尿素52.12%，环

比跌3.11%。周期内新增2家煤制、2家气制企业装置停车，暂无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50周 (20251211-1217)，山东尿素产能利用率71.71%，环比跌9.57%。周期内瑞星装置停车继续，其它企业生

产基本正常，延续上周期装置情况，产能利用率仍有下跌。

 需求-三聚氰胺：2025年第51周(20251212-1218），中国三聚氰胺产能利用率周均值为58.55%，较上周下降3.31个百分点。

 需求-复合肥：2025年第51周(20251212-1218)，复合肥本周期产能利用率在39.37%，环比下滑1.25个百分点。。

 需求-复合肥尿素需求：截至2025年12月19日，山东临沂复合肥样本生产企业尿素需求量1580吨，较上周减少300吨，环比跌15.96%。

需求-东北到货量：本周(20251212-20251219)，东北尿素到货量：8.2万吨，较上周减少1.8万吨。

 需求-预收：截至2025年12月17日，中国尿素企业预收订单天数6.24日，较上周期减少0.7日，环比减少10.09%。本周期前半阶段，尿

素企业主要兑现前期订单为主，新单预收一般，周三开始部分企业收单好转，但主流订单天数依旧呈现减少。

 库存-企业：2025年12月17日，中国尿素企业总库存量117.97万吨，较上周减少5.45万吨，环比减少4.42%。本周期国内尿素企业库存

继续下降，去库主要集中在华北、东北、西北区域。

 库存-港口：截止2025年12月18日(第51周），中国尿素港口样本库存量：13.8万吨，环比增加1.5万吨，环比涨幅12.20%。当前出口

陆续集港中，集港节奏平稳推进，部分港口陆续到货。其中增加的港口为烟台港大颗粒以及龙口港小颗粒货源，整体港口库存有所增加。

 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100元/吨，气流床生产利润330元/吨，期货反弹，基差-30元/吨附近，15价差-41元/吨。
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3、主流厂家出厂价
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4、基差



7GALAXY FUTURES

5、区域价差
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6、仓单与价差
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7、尿素与甲醇期货价差
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8、原料煤价格
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9、生产利润
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10、尿素/液氨、合成氨价差
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11、尿素开工率
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12、尿素产量
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13、尿素预收
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14、尿素库存
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15、其余库存供需
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16、尿素与其他氮肥比值
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17、复合肥
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17、复合肥
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17、复合肥
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18、三聚氰胺
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19、尿素出口
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20、家具
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