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策略摘要

谨慎偏空：昨日国内尿素市场新单成交有所好转，主流区域的报价上涨 10-20 元/吨。

虽然目前短时集中性的拿货也让局部现货呈现了偏紧状态，但其实供应变化不大，农业

需求也很难持续，供需面并没有实质性的向好，因此目前行情或以修复基差为主，短期

暂稳运行，可以考虑调整前期持仓操作。

核心观点

■ 市场分析

期货市场：5 月 31 日尿素主力收盘 1718 元/吨（+37）；前二十位主力多头持仓：192458

（+8030），空头持仓：192917（+6763），净多持仓：-459（+11564）。

现货：5 月 31 日山东临沂小颗粒报价：2100 元/吨（+10）；山东菏泽小颗粒报价：2090

元/吨（+20）；江苏沐阳小颗粒报价：2130 元/吨（+30）。

原料：5 月 31 日，小块无烟煤 1180 元/吨（0），尿素成本 1831 元/吨（0），尿素出

口窗口-95 美元/吨（0）。

生产：截至 5 月 25 日，煤制尿素周度产量 85.07 万吨（-3.20%），煤制周度产能利用率

77.92%（-2.57%），气制尿素周度产量 30.48 万吨（+3.46%），气制周度产能利用率 82.02%

（+2.74%）。

库存：截至 5 月 25 日，港口库存 6.6 万吨（-4.6），厂库库存 115.88 万吨（+15.32）。

观点：昨日国内尿素市场新单成交有所好转，主流区域的报价上涨 10-20 元/吨，短期

企业或会谨慎性探涨。

■ 策略

谨慎偏空：虽然目前短时集中性的拿货也让局部现货呈现了偏紧状态，但其实供应变化

不大，农业需求也很难持续，供需面并没有实质性的向好，因此目前行情或以修复基差

为主，短期暂稳运行，可以考虑调整前期持仓操作。

■ 风险

出口利润修复、企业检修增加、企业启动保底政策、基差修复
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图 1: 尿素小颗粒江苏市场主流价丨单位：元/吨 图 2: 尿素小颗粒出厂价丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3: 9 月合约基差丨单位：元/吨 图 4: 尿素成本丨单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 5: 中国小颗粒 FOB 丨单位：美元/吨 图 6: 波罗的海小颗粒 FOB 丨单位：美元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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图 7: 煤制尿素开工率丨单位：% 图 8: 气制尿素开工率丨单位：%

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 9: 尿素出口盈亏丨单位：元/吨 图 10: 上游库存丨单位：万吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 11: 港口库存丨单位：万吨 图 12: 尿素待发订单天数丨单位：天

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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图 13: 三聚氰胺开工率丨单位：% 图 14: 复合肥开工率丨单位：%

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 15: 国内独立焦化厂开工率丨单位：% 图 16: 期货仓单丨单位：张

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：郑商所 华泰期货研究院

图 17: 尿素期货持仓量丨单位：手 图 18:尿素期货成交量丨单位：手

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：：隆众资讯 华泰期货研究院
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