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供需双旺，尿素坚挺运行 
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3 月份基本面展望，供应端，前期气头头检修装置全面回归，煤头装置

高位运行稳定，新增产能不断释放，国内供应整体进一步增加，日均产量将

持续在 21 万吨以上的历史新高运行。需求端来看，农业需求整体平稳，春

节过后，中原地区复合肥厂开工率缓慢提升，基层陆续备货，成品下沉；东

北地区正值春耕生产旺季，国内整体需求相对旺盛。 

不过，淡出企业预计 3 月份开始抛储，新一年度出库配额暂未发放，国

际市场对国内影响有限，关注印标动态。 

当前，国内大宗商品及股市市场情绪不稳定，支撑尿素期货价格持续走

高，春节过后，各个区域尿素厂收单火爆，待发不断充裕，降价空间有限，

但现货价格已经趋近氮协指导价，关注政策风险，预计 3 月份尿素整体坚挺

为主。 

银河期货 

1、单边：1780 以下低多为主 

2、套利 

跨期套利：关注 59 正套。 

3、期权 

下边际在 1750，上边际在 1880。 
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第二部分  基本面情况 
  

一、行情回顾 

2 月份，国内尿素主流地区出厂价强势上涨态势。 

2 月份，国内尿素企业开工率持续创历史新高，随着西南、西北气头检修装置陆续回归，

气头开工率提升，煤头开工率保持高位稳定，国内尿素日均产量增加至 21 万吨以上，持续创

历史新高，国内整体供应充裕。国际市场价格坚挺，印度再次招标 150 万吨，预计价格不低

于 500 美元/吨，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。国内宏观

与大宗商品情绪不稳定，尿素期货偏强运行，中原复合肥低价采购，高价抵制，成品走货一

般；东北地区集中冬储，大颗粒需求旺盛，支撑价格连续上涨；南方农业收尾；淡储企业备

货结束，整体需求平稳。主流区域尿素出厂报价涨至 1780-1820 元/吨之间，截至月底实际成

交均超过 1800 元/吨以上。 

图 1：2 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 

图 2： 2 月份尿素期货主力合约走势                                         单位：元/吨 
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进入 2 月份，国内煤炭需求旺盛，原料煤价格坚挺上涨，晋城无烟块煤 930 元/吨，阳泉

无烟块 850 元/吨，榆林 5800 无烟沫煤 620 元/吨附近，山河四省出厂报价涨至 1800 元/吨

附近，固定床装置扭亏为盈，盈利 120 元/吨左右，水煤浆生产利润 220 元/吨，气流床生产

利润 460 元/吨，整体尿素利润尚可，煤制尿素开工率维持 90%高位水平，天然气制尿素装置

开工率 60%左右，随着气头检修装置回归，日均产量增加至 21 万吨的历史新高。 

需求端，2 月份，需求端整体表现较 1 月份继续有所改善，出口方面印度继续招标，招

标价格超过 500 美元/吨，但国内暂无新配额，随着出口基本落地，预计未来对国内影响逐渐

 

数据来源：银河期货，文华财经 

图 3：河南主流出厂报价              单位：元/吨  图 4：山东主流出厂报价                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 
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减弱。华中、华北地区复合肥厂开工率节后缓慢提升，基层提货缓慢，复合肥成品库存偏高，

原料尿素库存可用天数尚可，对高价尿素抵制，逢低拿货为主。东北地区持续采购冬储，大

颗粒需求旺盛，区内复合肥开始生产，尿素采购力度较强。农业需求中原及苏皖地区冬蜡肥

启动，对尿素需求增加。淡储企业准备出货。尿素期货主力合约受国内大宗商品氛围影响强

势上涨，带动尿素出厂报价反弹至 1800 元/吨附近，市场情绪表现积极，厂家待发订单充裕，

低价收单顺畅，惜售待涨，尿素出厂价坚挺运行为主。 

进入 2 月份，前期气头检修装置陆续回归，尿素供应回升至高位水平，需求端表现高亢，

尿素企业产销月环比走高，需求具有较强韧性，尿素厂经过连续去库后，春节期间大幅累库，

截止 2 月底，中国尿素企业总库存量 117.60 万吨，较上周期（2 月 11 日）增加 34.13 万吨，

环比增加 40.89%。此次企业库存上涨幅度较大的主要原因：春节期间，物流发运减少，导致

多数尿素工厂发运停滞。正月初四后局部汽车物流恢复，适当放缓了库存上涨趋势。 

图 5：河北主流出厂报价              单位：元/吨  图 6：安徽主流出厂报价                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 

图 7：山西主流出厂报价              单位：元/吨  图 8：湖北主流出厂报价              单位：元/吨 
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随着尿素企业收单好转，叠加连续去库，尿素出厂价持续上涨，截至 2 月底，河南主流

出厂报价 1780 元/吨附近，山东主流出厂报价 1810-1820 元/吨，河北主流出厂报价 1800-

1830 元/吨附近。 

2 月份，尿素期货主力合约表现强势，价格重心不断上移，2 月随着需求不断释放，期货

主力合约连续反弹，最高涨至 1870 元/吨。截至月底，2605 合约报收 1835 元/吨，较上月底

上涨 40 元/吨，期货继续升水现货，厂库基差收敛至-30 元/吨。 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 

图 9：主力合约厂库基差                 单位：元/吨  图 10：1-5 价差走势                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 

图 11：5-9 价差走势                   单位：元/吨  图 12：主流区域价差         单位：元/吨 
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二、供应分析-新增投产多集中于下半年 

国内尿素产能在 2020 年去产能周期结束之后再次进入产能快速扩张周期。 

1、2025 年国内尿素新增装置投产 450 万吨 

2025 年尿素行业产能投放为 707 万吨，在衡量替换及淘汰产能后，整体行业年新增产能

为 650 万吨，产能增速为 8.8%，截至 2025 年底，剔除淘汰产能及产能置换，国内尿素总产

能从 7500 万吨增加至 8200 万吨，其中，陕西陕化、甘肃靖远刘化（一期）、江苏晋煤恒盛化

工 3 套装置在 2025 上半年顺利投产。新疆新冀能源、安徽晋煤中能、九江心连心、晋控日月

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 

图 13：产能及增速                       单位：万吨\%  图 14：煤头产能与气头产能           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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新材料、甘肃金昌能源、新疆中能哈密 6 套装置 2025 下半年顺利投产。 

2、2 月暂无新增装置投产 

2026 年，尿素行业预计新增产能约为 650 万，产能增速依旧高达 7.9%，国内总产能从 

82070 万吨增长至 8850 万吨，其中包括湖北应城 80 万吨、新疆心连心 100 万吨、河南心连

心 100 万吨、新疆昊源 100 万吨、新疆塔石化 80 万吨、河北正元氢能科技 52 万吨和鄂尔多

斯亿鼎 52 万吨等多套装置投产，新增产能主要集中在 2026 一季度以及四季度。 

具体投产情况如下表： 

表 2：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 

湖北应城 湖北 小颗粒 80 煤 一季度 

甘肃靖远刘化（二期） 甘肃 小颗粒 65 煤 一季度 

河南心连心 新乡 小颗粒 100 煤 下半年 

新疆心连心 新疆 小颗粒 100 煤 下半年 

鄂尔多斯亿鼎 鄂尔多斯 小颗粒 52 煤 一季度 

新疆奥福 新疆 小颗粒 52 天然气 一季度 

河北正元 河北 小颗粒 52 煤 下半年 

新疆昊源 新疆 小颗粒 100 煤 下半年 

新疆塔石化 新疆 小颗粒 80 煤 下半年 

2026 年合计 650 万吨 

2 月份，国内尿素产量预计 588 万吨，较去年同期增加 40 万吨，增幅高达 7.37% 

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 

 

 

 

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、2 月煤价坚挺为主 

当前，春节过后主产地煤矿缓慢复产，鄂尔多斯与榆林地区煤炭开工率提升，日均产量

增加至 260 万吨，供应略紧；沿海电厂库存中性，当前随着复工复产，电厂日耗季节性攀升，

电厂仍有补库需求，进口煤量环比下滑，同时港口库存减少至 2200 万吨，支撑煤价上涨，进

入 3 月份，预计煤价维持偏强态势为主。 

4、煤价坚挺，尿素现货价格反弹，煤制利润略有扩张 

原料煤价格坚挺，尿素出厂价反弹，煤制利润持续扩张，当前固定床生产利润扭亏为盈，

晋城地区 6800K 无烟小块出厂价 930 元/吨，阳泉无烟块煤价格 850 元/吨，榆林沫煤震荡，

烟沫煤 5800 大卡含税出厂价 620 元/吨，烟沫煤 6200 大卡含税出厂价 660 元/吨，尿素现货

价格反弹，固定床工艺生产盈利 110 元/吨；水煤浆工艺生产盈利 220 元/吨，气流床工艺利

润 490 元/吨。预计 3 月份，国内煤价偏强，尿素出厂价坚挺，整理煤制利润稳定。 

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 

 

 

 

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 19：固定床利润                    单位：元/吨  图 20：气流床利润                      单位：元/吨 
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5、3 月煤头装置稳定，气头检修装置全面回归，日均产量维持在 22 万吨附近 

 

 

 

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 

 

 

 

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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进入 3 月份，尿素煤头装置运行稳定，部分新增装置将陆续投产，气头检修装置全面回

归，尿素日产预计维持在 21.5-22 万吨附近。 

3 月份需重点关注 5 个问题：一是，进入 3 月份，中原复合肥陆续开车，复合肥开工率

提升，成品出货，收单情况值得关注；二是，3 月预计印度继续放标，当前国际市场供应端收

紧，国际价格坚挺，当前国内出口顺挂，但国内暂无新配额，国际对国内影响有限，关注印

标动态。三是，当前，国内尿素企业库存经过前期大幅去库之后春节期间大幅累库，整体库

存 117 万吨，随着需求持续，关注尿素厂库存情况。四是，政策性影响持续存在，重点关注

尿素价格政策顶部。五是，随着价格连续反弹，关注政策。 

6、企业库存连续去库 

进入 3 月份，国内前期气头检修装置将全面回归，新增装置陆续投产，但复合肥开工率

提升，需求持续，预计企业库存整体窄幅波动为主。  

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 

图 27：尿素企业库存                    单位：万吨  图 28：企业库存变化            单位：万吨 
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三、出口暂无影响  

1、印度缺口收窄 

印度持续招标，对国际价格支撑力度较强。 

表 3：2023-2025 年印标情况                                                 单位：万吨 

时间 招标需求 
标购量 

（万吨） 

国内 

供应 

2023/2/25 
LPL 发布招标 100 万吨，总投标量 327 万吨，东岸 334.8，折算国内 2200 山东出

厂价 
100 0 

2023/6/12 LPL 发布招标计划，西海岸 279.7，东海岸 284.9 80  

2023/8/9 
LPL 发布招标计划，船期 9,26，23 家投标，总计 338.35 万吨，西海岸最低 399，

东海岸最低 396 
170 110 

2023/9/3 
RCF 发布招标，9.15 截标，船期 9.15，最低投标价格 405，次低价格高 30，印度

还盘价格贸易商接受度低，成交数量不及预期 
52 0 

2023/10/20 印度再次招标 163 43 

2024/1/4 印度 NFL 招标 60 万，国内无参与 60 0 

2024/3/15 

印度 RCF 发布不特定数量招标计划，3 月 27 日公布中标价格，共有 19 加供货商参

与，功守道了 315.16 万吨货源，其中西海岸 139.33 万吨，东海岸 175.83 万吨，

CFR 最低报价西海岸 339 美元/吨，东海岸 347.7 美元/吨，船期 5 月 20 日，最终

标购量 32 万吨 

34 0 

2024/6/24 印度 IPL 发布不定量招标, 7 月 8 日开标，7 月 18 日截标，最晚船期 8 月 27 日。 43.38 0 

2024/8/14 印度 NFL 宣布价格与 8 月 30 日开标，9 月 13 日截标，最晚长期 10 月 31 日 113 0 

2024/10/3 

印度 RCF 在 10 月 3 日的招标中已从 10 家供应商处购买了总计 569,150 吨尿素。

九家供应商将以 389 美元/吨 CFR 的价格向东海供应 519,150 吨，Liven 已以

364.50 美元/吨 CFR 的价格向西海岸供应 50,000 吨。 

56.915 0 

 

 

 

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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2024/12/20 

2024 年 12 月 9 日，印度国家化肥有限公司（NFL）宣布启动新一轮尿素进口招 

标。本次招标将于 2024 年 12 月 19 日截标，12 月 20 日开标，要最晚船期为 2025

年 2 月 10 日。 

100 0 

2025/5/20 印标发布，，6 月 12 号截标，船期到 7 月 31 日。 数量目标是 150 万吨 88.47 0 

2025/6/6 
印度 RCF 宣布尿素进口招标，意向采购量 200 万吨，东西海岸各 100 万吨。7 月 7

日开标，有效期到 7 月 17 日，最晚，船期到 8 月 22 日。 
22.9 0 

7/24 

IPL 已发出购买 200 万吨尿素的招标，投标截止日期为 8 月 4 日。该公司要求东海

岸和西海岸分别获得 100 万吨的供应量，8 月 4 日截标，有效期至 8 月 8 日，最晚

船期 9 月 22 日。 

146.36 0 

8/15 
NFL 发布尿素进口招标，9 月份 2 日截止，有效期至 9 月 10 日，最晚船期至 10 月

31 日 
207.5 40 

9/2 印度 LPL 发标，有效期截止 9.12 日，最晚船期 10.31，招标 200 万吨 203 100 

10/1 
印度 RCF 宣布尿素进口招标，10 月 15 日截标， 报盘有效期至 10 月 30 日，最晚

船期 12 月 10 日。 
43 0 

11/1 
印度 I PL 公布尿素招标 250 万吨，东西海岸各 125 万吨，船期到 2026 年 1 月 15

日，截标：2025 年 11 月 20 日，报价有效期：2025 年 11 月 28 日 
156 28 

12/16 
印度 NFL 公布尿素招标 150 万吨，东西海岸各 125 万吨，船期到 2026 年 2 月 20

日，截标：2026 年 1 月 2 日，报价有效期：2026 年 1 月 16 日 
95  

20262/7 
印度 RCF 发布尿素进口招标，意向 150 万吨（东海岸 70 西海岸 80），2 月 18 日开

标，有效期至 2 月 28 日，最晚船期 3 月 31 日。 
  

印度近几年新增装置投产进度有所加快，自给率有所提升，但由于中东、埃及等其他区

域尿素装置运行不稳定，导致国际供应偏紧，印度招标量下滑幅度有限。印度对尿素的进口

以下半年居多，印度产能将在 2025 年 10 月增长 127 万吨，但由于投产可能存在延迟，印度

2025 年的进口需求或将减少，但减少幅度较为有限。 

2、新一年度出口配额暂未发放 

2025 年 12 月尿素出口 27.83 万吨，环比跌 53.75%。1-12 月份尿素累计出口 489 万吨，

同比大幅增加 1778%。 

图 29：尿素累计出口                    单位：万吨  图 30：尿素月度出口            单位：万吨 
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当前国际价格坚挺，理论出口利润依旧较大，但新一年度配额暂未发放，对国内影响有

限。 

 

 

 

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 31：山东出口利润利润                单位：元/吨  图 32：河北出口理论利润            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 33：国际市场小颗粒离岸价           单位：美元/吨  图 34：硫酸铵月度出口量            单位：万吨 
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四、3 月份需求略有分化 

1、宏观经济恢复缓慢 

2 月份地缘冲突再次对国内宏观造成一定程度干扰，同时美联储何时降息值得重点关注。 

1 月 31 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了中国采购经理指

数。1 月份，制造业采购经理指数（PMI）、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别

为 49.3%、49.4%和 49.8%，比上月下降 0.8 个、0.8 个和 0.9 个百分点，经济景气水平有所回

落。 

1 月份，部分制造业行业进入传统淡季，加之市场有效需求仍显不足，制造业 PMI 为

49.3%，景气水平较上月下降。1 月份，受建筑业等行业景气度下降等因素影响，非制造业商

务活动指数为 49.4%，比上月下降 0.8 个百分点，非制造业总体景气水平有所回落。 

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 35：国内 PMI 走势                  单位：%  图 36：国内 PMI 生产走势              单位：% 

 

 

 

图 37：国内 PMI 新订单走势               单位：%  图 38：国内 PMI 新出口订单走势          单位：% 
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3、3 月份工业需求难有亮点 

三聚氰胺行业没有明显的淡旺季，主要受下游板材开工、价格、出口、成本利润等基本

面的影响。受部分南方省份近期气温偏高，以及两节临近企业抢抓施工进度等因素影响，建

筑业景气度明显回升。2 月份，建筑业商务活动指数为 52.8%，比上月上升 3.2 个百分点，建

筑业景气水平明显改善。 

2026 年第 7 周(20260206-0212），中国三聚氰胺产能利用率周均值为 60.77%，较上周上

涨 2.82 个百分点。 

 

 

 

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 39：国内家具零售金额同比           单位：%  图 40：家具月度出口           单位：亿元 

 

 

 

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 41：三聚氰胺周度开工率           单位：%  图 42：三聚氰胺周度产量           单位：万吨 
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生产指数为 50.6%，高于临界点，制造业生产保持扩张；新订单指数为 49.2%，市场需求

有所回落。从行业看，农副食品加工、铁路船舶航空航天设备等行业生产指数和新订单指数

均高于 56.0%，产需释放较快；石油煤炭及其他燃料加工、汽车等行业两个指数均低于临界

点，相关行业市场需求放缓，企业生产有所回落。 

3 月份春节假期过后，预计三聚氰胺与脲醛树脂对尿素需求将缓慢提升。 

 

 

 

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 43：房地产销售           单位：万平方米  图 44：纤维板出口量           单位：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 45：三聚氰胺月度出口量           单位：千克  图 46：三聚氰胺生产利润           单位：元/吨 
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4、3 月份复合肥连续恢复生产 

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。 

3 月份农业追肥仍有一定量的需求。2 月中下旬开始，东北地区开始陆续冬储，且从我们

了解到的情况来看，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

 

 

 

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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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。 

进入 3 月，中原地区部分复合肥厂随着春节假期结束陆续恢复生产，复合肥厂开工率逐

步提升，当前复合肥厂成品库存偏高，但陆续出货中，下游接受度提升，预计 3 月份中原地

区复合肥将加大尿素采购力度。 

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 

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：河北复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 54 河北复合肥厂尿素日度用量         单位：万吨 
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东北地区 3 月份正值春耕备货旺季，复合肥开工率达到顶峰，预计 3 月份对大颗粒出厂

价格仍有支撑。 

 

 

 

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：安徽复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 56 安徽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 57：吉林复合肥厂尿素库存           单位：万吨  图 58：吉林复合肥厂尿素日度用量         单位：万吨 
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第三部分  后市展望及策略推荐 

【综合分析】 

3 月份基本面展望，供应端，前期气头头检修装置全面回归，煤头装置高位运行稳定，新

增产能不断释放，国内供应整体进一步增加，日均产量将持续在 21 万吨以上的历史新高运

行。需求端来看，农业需求整体平稳，春节过后，中原地区复合肥厂开工率缓慢提升，基层

陆续备货，成品下沉；东北地区正值春耕生产旺季，国内整体需求相对旺盛。 

不过，淡出企业预计 3 月份开始抛储，新一年度出库配额暂未发放，国际市场对国内影

响有限，关注印标动态。 

当前，国内大宗商品及股市市场情绪不稳定，支撑尿素期货价格持续走高，春节过后，

各个区域尿素厂收单火爆，待发不断充裕，降价空间有限，但现货价格已经趋近氮协指导价，

关注政策风险，预计 3 月份尿素整体坚挺为主。 

【策略推荐】 

1、单边：1780 以下低多为主 

2、套利 

跨期套利：关注 59 正套。 

3、期权 

下边际在 1750，上边际在 1880 

 

 

  

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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