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尿素期货市场运行及功能发挥 

成文日期：2023年 10月 10日星期二 

 

摘要： 

1.尿素期货市场稳健运行。2019年 8月 9日，尿素期货在郑商所

挂牌上市。尿素期货上市以来运行稳定，价格发现和风险管理的功能

发挥出色。期货价格与现货市场波动趋势基本保持一致，且期现货价

格的相关性较高。2023 年以来，尿素期货的成交量和持仓量不断放

大，市场参与度和关注度不断提高。交割数量也稳步增加，交割运行

平稳。 

2.安徽省尿素产量为 321.463万吨，占全国总产量的 5.7%。随着

新增产能的投产，近几年来安徽地区尿素产量呈现逐渐增长态势。安

徽地区丰富的种植业生产使得对于尿素需求量较大。省内年需求量大

约在 350-370万吨附近，消费量占到全国的消费量的 7.09%。尿素贸

易企业数量约 30-40家附近，年贸易量在 300万吨附近。 

3.安徽地区尿素产业充分运用期货工具进行风险管理。尿素期货

价格发现和风险管理功能得到市场的逐步认可，越来越多的尿素企业

积极参与期货市场。以安徽地区上市公司辉隆股份为例，已通过多种

方式参与期货市场。通过成为交割仓库，将现货业务、期货业务和交

割仓库有机结合，并能优化产业资源配置。通过参与“商储无忧”，

规避价格波动风险。通过尿素基差点价交易，创新贸易模式。 
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一、尿素期货市场稳健运行 

2019 年 8 月 9日，尿素期货在郑商所挂牌上市。尿素期货上市

以来运行稳定，价格发现和风险管理的功能发挥出色。期货价格与现

货市场波动趋势基本保持一致，且期现货价格的相关性较高。2023年

以来，尿素期货的成交量和持仓量不断放大，市场参与度和关注度不

断提高。交割数量也稳步增加，交割运行平稳。 

（一）期现货高度联动、高度相关 

尿素期货自上市以来就与现货保持了较高的联动性，从相关系数

来看，四年来期现货价格的相关性达到 0.95。期货价格与现货市场波

动趋势基本保持一致，且同现货价格的波幅相近。期货的价格发现功

能表现较为明显，通常是期货盘面率先上涨或者率先下跌，带动现货

价格跟进。例如在 2023 年 6 月 12 日，尿素期货主力合约价格跌至

1631 元/吨后开始上涨，而此时现货价格仍处于下跌进程中，直到 6

月 16日跌至低位后才开始反转，基差在此过程中不断收缩。同样，

在 2022年 5月底开始的下跌行情中，期货价格率先达到顶点后开启

下跌，现货价格则稍滞后于期货价格下跌，在此过程中基差不断走扩。 

另外从基差运行情况来看，绝大多数时候维持正基差运行，即基

本上是现货价格高于期货价格，反映尿素期货价格的上方空间较为有

限，可能与其农资属性有一定关系，价格过高将会提高种植成本进而

影响粮食供应安全问题。而下方空间则与现货生产成本息息相关，以

2023 年 6 月份行情为例，6月 12 日主力合约价格一度跌至 1631元/
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吨，而后价格在此位置上方整理了较长时间后上涨。参考当时最便宜

的水煤浆工艺的生产成本为 1614元/吨，期货价格在跌至成本线附近

后获得支撑，未再继续走低。因此尿素期货价格虽然在资金的影响下

会出现助涨助跌的情形，但基本上和现货的情况相契合，未有出现超

出现货波动较大范围的情形出现，期现货价格的联动性和相关性较高。 

图 1：尿素基差（元/吨） 

 

数据来源：mysteel  

（二）成交量和持仓量不断放大 

2023年以来，尿素期货的成交量和持仓量不断放大，市场参与度

和关注度不断提高。尿素期货上市首日成交量达到 35.4 万手，之后

成交量维持了一段时间较为平稳的阶段，自 2023年 5月份开始成交

量逐步放大至百万手上方，截至 2023年 9月 28日，尿素期货累计成

交 20360.9万手，其中单日成交量最高达到 185.13万手（2023年 7月

27日）。持仓量方面，截至 9月 28日，持仓量为 43.19万手，最高一

度达到 89.73万手（2023年 8月 15日）。 
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图 2：尿素成交量与持仓量（手） 

 

数据来源：mysteel  

（三）尿素期货交割平稳运行 

尿素期货交割稳定顺畅，交割布局不断优化。尿素期货自 2020

年 1月完成首次交割以来，已有 41个月份产生并顺利完成交割。截

至 2023年 9月份，尿素期货交割量达到 25423手，即实物尿素 50.846

万吨，交割数量稳步增加，波动较为平稳，交割较为顺畅。企业客户

参与度不断提高，数据显示，2022年，尿素产业客户持仓占比 32.1%，

同比提高 11.5个百分点，2023年在此基础上有进一步的增长。 

尿素期货交割范围有所扩大。首批尿素交割仓库和厂库分布于河

南、河北、山东和安徽的 9家仓库和 15家厂库。2022年，郑商所对

尿素期货的交割区域进行了扩展，在原来四省的基础上新增了江苏和

湖北两省，调整并增设了尿素交割库和提货点 7家。当前尿素期货交

割仓库增至 11家，最低保障库容超过 18万吨。厂库增至 20家，库

容增长至 55.6 万吨。扩展交割区域，对于当地的尿素仓单业务和交
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割业务都将有所提升，对于尿素流通也起到积极作用。同时，由于江

苏湖北两地承担了相应的冬季承储任务，增设交割仓库和厂库可以让

企业更方便开展套期保值风险管理活动，助力国家化肥商业储备工作

的完成。 

图 3：尿素交割量（手） 

 

数据来源：mysteel  

 

二、安徽地区尿素产业分布情况 

（一）尿素生产情况 

2022年国内尿素产能总产能 7376万吨，其中安徽地区尿素总产

能 462万吨，占比 6.26%。安徽省内尿素生产企业共有 5家，分别是

晋煤中能（200万吨）、昊源化工 150万吨）、泉盛化工（52万吨）、

六国化工（30 万吨）、安徽红四方（30万吨）。全国尿素生产企业共

92家，安徽企业数量占比在 5.43%。2022年国内尿素总产量为 5635.47

万吨，安徽省尿素产量为 321.463万吨，占全国总产量的 5.7%。随着
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新增产能的投产，近几年来安徽地区尿素产量呈现逐渐增长态势。 

从产量上来看，当前产量尚不能满足省内的全部需求，有来自外

省的货源流入省内，主要来源于山西、陕西、河南等地，少量来源于

内蒙古。另外也有部分安徽尿素货源流向外省，主要流向江西、江苏、

河南等地。同时，安徽地区尿素部分流向出口，2022年尿素出口量为

18.29万吨，占安徽产量的 5.67%。 

（二）尿素消费情况 

安徽省尿素下游消费领域主要包括农业用肥、复合肥、板材以及

电厂和少量车用尿素。省内年需求量大约在 350-370万吨附近，消费

量占到全国的消费量的 7.09%。尿素贸易企业数量约 30-40 家附近，

年贸易量在 300万吨附近。 

安徽地区丰富的种植业生产使得对于尿素需求量较大。安徽地处

中国华东腹地，近海邻江，区位优势明显，农业资源丰富，农产品比

重大，是典型的农业大省。全省土地面积 14万平方公里左右，其中

耕地 8800余万亩。安徽是全国粮食主产省。常年农作物种植面积超

过 1.3亿亩，其中粮食作物面积占 75％以上，总产量 4000万吨左右，

面积居全国第 4 位，总产量居全国第 4-5位。粮食作物主要有小麦、

稻谷、玉米、大豆、薯类和其它旱粮作物，其中小麦常年播种面积 4200

万亩左右，总产 1600多万吨；水稻面积 3700多万亩，总产 1500多

万吨；玉米面积 1800多万亩，总产 600多万吨；大豆面积 900万亩，

总产 90万吨。大宗经济作物主要有油菜、棉花、蔬菜等，其中，2017
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年以来油菜籽播种面积 500万亩左右，总产 80余万吨；棉花面积 70

余万亩，总产 4万多吨；蔬菜面积 1000万亩，总产 2200万吨。 

（三）尿素价格波动情况 

今年以来，安徽地区尿素价格经历了平稳-下跌-上涨-下跌的变化

过程。一季度尿素价格整体表现较为平稳，波动不大，在高位窄幅徘

徊。到了二季度，现货价格出现快速下跌，一直跌到 5月底，跌至成

本线附近后止跌回升。6月份至 9月中旬，尿素价格自低位反弹，但

价格高点未能超过一季度价格，而后在日产回升和需求回落的影响下

再度转跌。 

二季度价格下跌的主要原因，一是供应较为充裕。2023年上半年

有 150万吨的尿素新增产能投产，带来日产量的增加。另外，二季度

企业开工率攀升至 80%的较高位置，达到过去 5年高位，日产量也长

期维持在 18 万吨上方。一季度产量同比增加 2.05%，上半年产量同

比增加 2.94%。二是生产成本走低。煤炭市场因供过于求使得煤炭价

格下行，尿素成本出现坍塌，价格支撑减弱。三是国际宏观环境影响，

欧美大幅加息使得市场交易经济衰退预期，宏观面的悲观氛围加剧影

响到产业上价格波动。四是虽然到了春耕旺季，但由于尿素价格走低，

终端采购谨慎放缓，叠加工业需求和出口需求也表现较弱，供需宽松

的矛盾加大，价格一路下行。 

三季度价格上涨的主要原因，一是企业检修计划和故障停车使得

开工率高位回落，日产有所降低。二是印标出口量超预期。国际尿素
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价格出现上涨，而国内价格处于低位，出口优势较大，因此中标数量

大幅超过预期。三是煤炭价格在消费旺季表现偏强，成本支撑增强。

四是工业需求有所恢复，复合肥企业备肥需求增加，三聚氰胺企业开

工率回升。 

后续四季度，受新增产能投产及检修企业恢复生产影响，尿素供

应将继续保持充裕，而四季度需求将表现一般，农业需求处于淡季，

工业需求无亮点，出口受政策加严影响或将变小。供需将朝向宽松格

局演变，预计价格高位回落，承压运行。 

 

三、安徽地区尿素产业运用期货工具情况 

近年来，受供求关系以及出口变化影响，尿素价格波动日益剧烈。

而尿素期货的上市，为尿素产业链上下游开展风险管理、规避价格波

动风险提供了有效的避险工具。 

尿素期货上市后，大量的产业人员结合生产成本、利润等信息，

对商品的供需形势和价格进行分析判断，通过公开竞价方式，在期货

市场产生权威、透明的价格，为尿素现货市场定价提供有力的参考。

同时，产业链企业可以根据期货行情波动的趋势，结合自身的生产经

营计划，开展相应的风险管理活动，助力企业实现稳健经营。 

当前，尿素期货价格发现和风险管理功能得到市场的逐步认可，

越来越多的尿素企业积极参与期货市场。以安徽地区上市公司辉隆股

份为例，已通过多种方式参与期货市场。辉隆股份主营化肥、农药等
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农资的生产与销售，较早的参与到期货市场开展套期保值风险管理活

动，于 2012年发布公告称参与玉米、小麦、大豆、油脂等商品期货

的套期保值业务，尿素期货上市后开始参与尿素的套保业务，并积极

开展外汇套期保值业务。 

（一）成为交割仓库，优化产业资源配置 

交割是联系期货和现货的纽带，是期现价格进行回归的关键环节。

尿素交割体系稳健运行，有力的保障了交割区域化肥供应，切实发挥

了资源配置功能，为服务国家粮食安全战略贡献出期货力量。 

辉隆股份子公司辉隆连锁集团，在 2019年成为首批指定尿素期

货交割仓库，可开展尿素期货交割业务。辉隆连锁主要经营化肥仓储

与贸易业务，尿素年贸易量达到 160万吨左右，其中安徽市场的年贸

易量达到 100万吨，存储能力达到 60万吨左右。尿素销售区域辐射

湖南、湖北、江西、陕西、江苏、山东、吉林等省，在农业市场尿素

销量位居安徽省第一。 

辉隆连锁成为期货交割仓库有助于企业提高其品牌知名度，并增

强在行业内的话语权。同时能够通过期货交割仓库的特性，将现货业

务、期货业务和交割仓库有机结合，从而有效保障其尿素业务的健康

快速发展，进一步提升盈利能力和市场竞争力。 

（二）参与“商储无忧”，规避价格波动风险 

我国高度重视化肥的储备工作，每年约有 400万吨尿素在秋冬用

肥淡季储备入库，在春季出库。在长达 6个月的储备期内，承储企业

往往面临化肥价格下跌带来的风险，给企业经营带来压力。 
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为此，2021年，郑商所首次推出“商储无忧”试点项目，支持参与

国家化肥商业储备项目的承储企业利用尿素期货开展套期保值工作，

转移价格下跌风险，提供套期保值过程中交易、交割、仓单环节的资

金支持。项目推出三年来，已为 27家承储企业合计 120万吨储备尿

素提供了风险管理支持，积极助力保障河南、河北、安徽、山东四个

粮食主产大省的春耕尿素供应。 

2021年 2月份，尿素期货价格出现阶段性下跌，辉隆农资的 10

万吨商储尿素库存出现跌价的风险，通过参与郑商所的商储无忧项目，

在期货市场卖出了部分尿素库存进行套期保值，锁定了仓储尿素的出

库价格，有效规避价格下跌带来的潜在亏损风险，实现期货端盈利124

万元。在承储任务顺利完成后，辉隆农资又以低于市场平均价 20元/

吨的价格卖出储备尿素，为保障化肥供应、降低农民用肥成本、保春

耕促生产贡献力量。 

辉隆股份已连续三年参与了郑商所的商储无忧项目，通过参与该

项目，不仅规避了价格大幅波动带来的风险，也减轻了开展套期保值

的资金成本，对于提高参加承储的积极性、保障企业的稳定经营和保

障春耕生产的农资供应，都起到了积极的作用。 

（三）探索尿素基差点价，创新贸易模式 

此外，通过探索“基差合同”模式，辉隆股份在运用尿素期货进

行期现结合中更进一步。2019年 11月，尿素首个基差点价合同生效，

由贸易企业安徽辉隆农资同某水稻种植农民专业合作社签订点价交
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易合同。 

在基差销售合同中，贸易企业约定了提货月份、基差水平和点价

期限，下游客户合作社在约定的点价期限内，参考期货市场价格，选

定点价时机，确认委托点价成交后，合同最终的现货交易价格为“期

货价格+双方约定的基差”。 

在这份点价交易中，协议基差为-30元/吨。辉隆农资则以基差-50

元/吨在期货市场上进行卖出套保进场，不论期、现货价格如何变动，

锁定点价交易利润 20元/吨。该合作社预期未来尿素价格将下跌，通

过点价交易，间接参与到期货市场。在尿素期货价格达到其预期价格

时选择成交，掌握了决定交易价格和交易时机的主动权。其实际成交

价格低于当日现货价格，减少了 10元/吨的采购成本。从这个案例中

可以看出，对于贸易企业来说，在确定基差的时候也已经锁定好了利

润，对于下游客户来说，在价格选择上具有了更大的灵活性，因此实

现了企业和客户的双赢。 
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