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摘要：

【行情复盘】

10 月尿素主力合约（2701）价格在 1649-1780 元/吨间运行。

截至 2026 年 10 月 30 日白盘收盘，当月尿素期货主力合约下

跌 32 元/吨，月度涨跌-1.81%，报收 1736 元/吨。

【月度走势复盘】

10月尿素期货主力合约整体呈现冲高回落、探底回升的走势。

结合盘面 K线来看，月初盘面在出口预期升温下快速冲高，但随

后连续七个交易日收跌，期价于 10 月 15 日探至月内低位 1658 元

/吨；此后跌势趋缓，中下旬在商品市场回暖、新一轮印标预期及

淡储零星拿货提振下开启震荡修复，期价依托成本支撑温和抬升，

月末收于 1736 元/吨，较 9月末下跌 1.81%，较月内低点回升约

78 元。现货市场同步震荡偏弱，商谈重心下移，山东临沂月均价

1740 元/吨、环比跌 1.30%，基差较月初由-59 元/吨附近收窄至

-16 元/吨。成本端煤价高位、企业挺价心态较强，但印标中标价

不及预期、出口利好未能兑现，需求承接不足，盘面整体表现为

急跌后的低位修复。

【综合分析】

10 月供应前松后稳、高位运行，出口利好落空叠加冬储启动

缓慢，库存持续累积，但成本支撑与低估值限制了下行空间，期

现呈"期货抗跌、现货补跌"的分化格局。展望 11 月，农业淡季延

续，复合肥开工低位徘徊，工业刚需难有增量；供应端日产预计

维持 21—22 万吨高位，库存或再创新高，市场主要依靠淡储入库

与出口放量的边际改善。煤价高位对底部仍有支撑，气头集中检

修或带来阶段性供应收缩，预计市场延续低位区间震荡、反复磨

底，关注印度新一轮招标量价及冬储启动信号。

尿素月报
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一、行情回顾

10 月国内尿素行情震荡偏弱。供应端开工高位，检修与复产交错，货源充裕，厂库持

续累积，供给压力偏大。需求端农需处于空档，秋肥追肥收尾，冬储大规模备货尚未启动；

复合肥等下游工业开工低迷，仅按需小单采购，刚需支撑不足。市场情绪谨慎，贸易商观

望冬储节奏和出口消息，拿货保守。国际方面，印度招标不及预期，集港货源有限，出口

难形成有效拉动。整体供强需弱，行情重心持续下移。

尿素期货主力合约价格走势图（单位：元/吨）

尿素期货季节性分析
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尿素现货季节性分析

国内化肥农需时间表

（数据来源：华龙期货投资咨询部整理）

二、供给端分析

10 月尿素产量和产能利用率同步回升：产量 670 万吨，环比增长 12.79%，同比增长

13.95%；产能利用率 89.05%，较上期提高 7.11 个百分点，同比提高 7.97 个百分点。主要

原因是本月检修企业减少、检修损失量下降，带动产量和产能利用率上行，行业日产水平

随之回升。
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2025-2026 年尿素月产量&产能利用率复合走势图 （万吨，右轴：%）

（数据来源：隆众资讯）

2024-2026 年月产能利用率对比图（%）

（数据来源：隆众资讯）
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工艺对比方面，主要分为航天炉工艺、固定床工艺和天然气工艺，其中航天炉工艺及

固定床工艺同属于煤制工艺，另外为天然气工艺。本期煤制产能利用率在 89.05%，较上期

提升 7.87 个百分点，天然气产能利用率为 89.05%，较上期提升 8.83 个百分点。

2025-2026 年不同生产工艺产能利用率对比

（数据来源：隆众资讯）

三、需求端分析

10 月需求方面，月内处于用肥淡季，内需支撑主要在于工业和出口。复合肥成品出货

一般，整体开工不高，原料按需采购为主。出口方面，新一轮印标未明，港口发货量较上

月减少。因此市场虽然存在预期，但当前支撑不足，行情暂时承压僵持运行。

2025-2026 年尿素月度供需差(万吨)

（数据来源：隆众资讯）
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四、库存情况分析

10 月国内尿素企业库存 179.76 万吨，环比增加 32.19 万吨（涨幅 21.81%），同比增

加 16.74 万吨（涨幅 10.27%）。10 月进入季节性需求淡季，复合肥秋季生产收尾，刚需采

购走弱，现货消化放缓；印度招标量价均不及预期，集港发运积极性受挫，出口分流明显

收窄。同时，前期检修装置基本复产，行业开工负荷抬升，供应增量持续向企业端传导。

尽管短期消息面情绪带动货源流通阶段性加快，但高库存核心矛盾未实质缓解，库存仍处

相对高位，供需宽松格局尚未扭转。

2025-2026 年尿素月度企业库存走势对比（万吨）

2025-2026 年尿素企业库存及现货价格走势图（万吨，右轴：元/吨）

（数据来源：隆众资讯）
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五、成本利润端分析

10 月，月内三种工艺尿素毛利均为亏损，但走势分化：山西固定床月均毛利-91 元/

吨，环比回升 54.50%；山东航天炉-29 元/吨，环比下跌 11500.00%；西南天然气制-323 元

/吨，环比下跌 6.25%。分工艺看，煤头固定床原料成本窄幅波动、大颗粒样本均价小幅上

行，亏损略有缓解；煤头航天炉成本窄幅波动、样本均价窄幅走弱，亏损继续扩大；气头

成本继续走高、样本均价相对稳定，亏损持续扩大。

2025-2026 年尿素三种工艺利润走势图（元/吨）

尿素月均利润变化对比表（单位：元/吨）

本期尿素及主力上下游产品月均利润变化表（单位：元/吨）

（数据来源：隆众资讯）
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六、进出口情况

9月尿素出口 245.04 万吨，环比增加 192.58 万吨（涨幅 367.07%），同比增加 107.92

万吨（增幅 78.71%）。出口明显放量，主要因前期印度招标订单集中装船交付，自律出口

配额有序落地，出口通道顺畅；国内农需偏弱、内需承接有限，工厂主动集港外销，国内

外价差带来套利空间；海外采购尚可，东南亚补货跟进，港口发运加快。多因素共同推动

9月出口环比显著增长，有效分流国内货源。

2026年 1-9月尿素出口量走势图（左轴：万吨）

2026年 8-9月尿素出口量贸易伙伴分析（万吨）

（数据来源：隆众资讯）
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七、后市展望

月度走势复盘：10 月尿素期货主力合约整体呈现冲高回落、探底回升的走势。结合盘

面 K线来看，月初盘面在出口预期升温下快速冲高，但随后连续七个交易日收跌，期价于

10 月 15 日探至月内低位 1658 元/吨；此后跌势趋缓，中下旬在商品市场回暖、新一轮印

标预期及淡储零星拿货提振下开启震荡修复，期价依托成本支撑温和抬升，月末收于 1736

元/吨，较 9月末下跌 1.81%，较月内低点回升约 78 元。现货市场同步震荡偏弱，商谈重

心下移，山东临沂月均价 1740 元/吨、环比跌 1.30%，基差较月初由-59 元/吨附近收窄至

-16 元/吨。成本端煤价高位、企业挺价心态较强，但印标中标价不及预期、出口利好未能

兑现，需求承接不足，盘面整体表现为急跌后的低位修复。

供给端，月内检修企业明显减少，前期停车装置陆续复产，产量回升至 670 万吨、环

比增 12.79%，产能利用率 89.05%，处近五年同期最高水平，日产重回 21.5 万吨以上；叠

加四季度约 300—350 万吨新增产能计划投放，供应压力有增无减。

需求端，农业处于用肥空档，秋季备肥基本收尾；复合肥开工降至 25.9%附近的历史

同期低位，工业采购以刚需为主，仅三聚氰胺开工回升至 71.66%形成少量增量；冬储推进

缓慢、仅 2—3成，预收订单天数 6.24 天、同比下降 16%，内需支撑有限。印标虽如期开

启，但量价双弱，阶段性提振转瞬即逝，难以扭转内需疲弱格局。

库存方面，企业库存环比上升 32.19 万吨至 179.76 万吨，创近六年同期新高，累库压

力凸显；港口库存同步升至 85 万吨附近，集港与离港双向并行，出口对厂库的分流作用边

际减弱。

利润环节，各工艺全面亏损：固定床亏损收窄至-91 元/吨，新型煤气化小幅亏损，气

头装置亏损扩大至-323 元/吨，行业整体盈利状况不佳，成本曲线对价格底部形成托底。

出口端，9月出口 245.04 万吨创单月历史新高后，10 月 7 日印度招标因中标价偏低（东

海岸最低 352.1 美元/吨）、中国货源集体抵制，最终仅成交约 41 万吨，出口量预计回落

至 80—120 万吨；当前内外价差窗口（约 500 元/吨）仍存，市场预期印度短期内再度招标，

出口弹性取决于下一轮印标量价。

综上所述：10 月供应前松后稳、高位运行，出口利好落空叠加冬储启动缓慢，库存持

续累积，但成本支撑与低估值限制了下行空间，期现呈"期货抗跌、现货补跌"的分化格局。

展望 11 月，农业淡季延续，复合肥开工低位徘徊，工业刚需难有增量；供应端日产预计维
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持 21—22 万吨高位，库存或再创新高，市场主要依靠淡储入库与出口放量的边际改善。煤

价高位对底部仍有支撑，气头集中检修或带来阶段性供应收缩，预计市场延续低位区间震

荡、反复磨底，关注印度新一轮招标量价及冬储启动信号。

操作建议:

单边：低位区间震荡对待，可依托成本支撑逢低轻仓布局远月多单，不宜追高，警惕

库存累积超预期的下行风险

套利：冬储启动或出口兑现前以反套思路为主，待近月基差走强信号出现后切换正套

期权：可考虑卖出宽跨式策略，获取震荡磨底市下的时间价值，或买入虚值看跌期权

对冲印标不及预期的下行风险
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