小强谈尿素（五）| 尿素价格影响因素

我们学习尿素的基本面，为了是通过了解尿素行业整体的运行情况，能够判断出未来尿素价格的运行方向。因此，之前关于尿素供需的内容只是铺垫，本周小强将会为介绍大家最关心的内容——尿素价格影响因素 
宏观经济
1、经济整体运行
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商品价格的运行和经济周期有着密切的关系。根据美林时钟总结的规律，当经济复苏的时候，商品的价格将会呈现底部运行的态势；当经济进入过热时期，大宗商品将会进入上涨周期；当经济进入滞涨期的时候，商品则会呈现高位震荡的走势；一旦经济进入衰退周期，商品往往会出现持续性的下跌。
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不过，我们观察2005-2017年的数据发现，我国的尿素价格和GDP同比增速的相关性并不高。造成这种现象的原因一方面我们认为和选取的数据周期较短有关，另一方面也说明尿素的主要用途是化肥，和农业息息相关，因此其金融属性不强，很大程度上是由供需来决定的。通过观察尿素的供需平衡关系我们发现，2011-2013年， 是我国尿素表观消费量最高的一段时期，这很好的解释了为什么在这一时期尿素的价格能够和经济周期运行相背离。
2.货币因素
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市场的流动性的充裕程度和商品价格的涨跌也具有非常大的关系。从一年期的SHIBOR和CPI同比增速走势来看，两者的相关度较高，并且通胀略微领先于市场利率，这点和大多数人的正常观念不同。通常情况下，我们认为市场流动性充裕的时候，商品价格会大幅上涨；而利率偏高的时候，商品价格则会受到压制。但是实际情况是，当通胀较高的时候，央行会提升利率压制通胀；反之当经济进入衰退周期，通胀偏低的时候，央行会降低利率刺激经济，由此可见流动性并不是影响商品价格涨跌的决定性因素。目前国内商品仍然处于上升周期，但是利率却悄然下降，这和以往规律有所不同。造成这种现象的原因是由于人民币贬值导致了输入型的通货膨胀，而为了刺激经济央行被迫降低利率。

不过，如果短期内市场利率大幅波动，商品的价格还是会受其影响。2013年6月20日期间，由于临近半年银行考核期，市场货币紧缺，出现了“钱荒”现象，SHIBOR隔夜利率最高达到了13.444%这一“天文数字”，受此影响国内的商品价格都出现了阶段性的下跌走势。
3.汇率因素
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汇率的波动对于商品特别是进出口量较大的商品来说影响较大。今年以来，甲醇、PTA价格大幅上升很大程度上是由于人民币贬值引起的（华东地区的一半的甲醇用量需要进口，人民币贬值导致了进口甲醇的价格上升；国内虽然不进口PTA，但是其原材料PX需要大量进口，因此人民币贬值造成PX价格上涨，PTA成本上升）。不过，从今年国内尿素和人民币汇率的走势来看，两者的相关性较小。这主要是由于国内基本上不进口尿素，出口的量近几年也在下降，因此进出口对于国内尿素整体的供需影响有限，所以人民币贬值对于尿素的价格影响不大。不过，如果后续尿素的贸易格局发生改变，或者汇率导致了国内商品整体的上涨，则会对尿素的价格产生较大的影响。
政策因素
尿素由于涉及到三农问题，因此具有一定的特殊性，其供需及价格受国家政策影响较大。首先，宏观层面的税收政策、关税政策会对尿素的价格产生一定的影响。例如，去年国家将增值税由17%下调至16%，这使企业节省了利润总额的1%的税金，企业普遍也下调了其产品的售价。其次，产业政策对于尿素行业的影响也较大，近两年开始的环保巡查对于尿素的生产以及下游复合肥、胶合板的生产都产生了影响。

特别需要注意的是，当尿素的价格偏高的时候会增加农业生产的成本，从而降低农民收益，打击农民生产的积极性。因此政府对于尿素价格的管控要明显严于其他化工品。2000年之前，我国的尿素生产还实行计划经济的统购统销模式。2000年之后，尿素市场逐步放开，政府会对尿素实行限价的政策。2009年以来，尿素逐渐市场化，但是当尿素价格持续上涨时，政府往往会出台一些指导意见平抑尿素的价格。
供需因素
1、上游成本
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国内的尿素生产大多以煤制为主，因此煤炭的价格高低对于尿素的成本起到决定性的影响。我们计算出2007-2017年动力煤与尿素的年均价，对比后发现两者的趋同性极高，并且动力煤略微领先于尿素，这说明成本向下传导需要一定的时间，后续关注尿素价格可以以煤炭价格作为领先指标。具体到煤炭行业方面，近几年影响最大的因素是供给侧改革和环保巡查，因此这又要回归到政策因素上来。煤炭行业的供应、季节性需求、库存后期都是研究尿素需要关注的因素。
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除了煤炭之外，天然气制尿素的产能占尿素总产能的比重也较高，因此工业用天然气的价格对尿素的价格也会产生影响。2017年年底，由于煤改气项目的推进，天然气供应出现了缺口，多地出现了“气荒”，天然气价格大幅上涨，LNG（液化天然气）价格由3000元/吨涨至8000元/吨。由于天然气供应不足，为了保障民生，多地开始限制工业用气，气制尿素的生产受到影响。受此影响，尿素的价格出现了大幅上涨，和天然气价格上涨基本同步。

整体来看，由于尿素行业处于产能过剩的态势之中，尿素行业的整体利润不高，因此成本对于尿素的价格影响较大。

2、中游供应
进口：和其他化工品不同，我国的尿素能够完全实现自给，并且原材料也基本由国内供应，因此进出口对于尿素的供应影响极其有限。我国对尿素的进口实行330万吨的配额，在配额内收4%的关税，配额之外的关税150%。不过，我国的尿素产能过剩，2017年的开工负荷不足7成，因此进口配额根本使用不完。2017年，国内进口尿素11.47万吨，占国内表观消费量的0.22%，基本上可以忽略不计。2018年上半年，国内进口尿素13.76万吨，较去年同期大幅上升，但是占国内总供应的比重仍然较低。

国内供应：2008年至2015年，国内尿素产能大幅增加，由5800万吨/年上升至8900万吨/年，增幅超过50%。不仅如此，随着近些年科学化种植的普及，我国的单位用肥量呈现下降的趋势，这导致了农业用尿素的量下降，因此2017年国内尿素的需求量下滑明显，国内尿素行业供大于求的矛盾开始显现。

在这个大背景下，国内开始对尿素行业进行淘汰落后产能的政策。2016年以来，国内的尿素产能呈现小幅下降的态势，因此未来国内尿素供大于求的问题将会逐渐缓解。
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库存：库存在当前的贸易格局中扮演了一个缓冲的角色。当库存偏低的时候，企业需要补库将库存维持在能够保障正常生产一段时间的量，更多的扮演的是需求的角色；而当库存偏高的时候，企业会降价走量，库存则扮演的供应的角色。
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跨区域间价差：尿素是重要的农业生产资料，全国各地都要使用，但是其生产主要集中在北方，因此我国国内尿素贸易呈现“由北向南”运输的状态。具体到某个区域来看，当某地的价格偏高的时候，其他地区的尿素就会流入当地进行套利，这在某个阶段对于局部的尿素价格会产生一定的影响，需要我们去特别关注。
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3、下游消费
尿素的主要需求是农业用的氮肥，因此尿素和耕地面积呈现正相关性。从全球的范围来看，由于世界人口仍然持续增长，粮食安全仍然是人类重要的生存问题，为了解决这一问题，只能扩大农业种植和提高农业生产效率，因此全球耕地面积仍然呈现持续增加的态势。不仅如此，由于非洲等地区的尿素使用量极低，因此尿素在农业中的运用仍然有很大的潜力。不过，从我国的情况来看，农业用尿素的空间已经不大。首先，为了保护环境，我国执行退耕还林的政策，耕地面积呈现下降的态势。不仅如此，由于我国单位用尿素量过大，因此后期随着农业知识的普及，尿素单位使用量也将呈现下降的态势。

农业尿素需求呈现下降的态势，未来尿素的需求增长点主要来自于工业。除了粘合剂、除草剂、涂料等的运用，未来车用尿素和发电用尿素需求的潜力巨大，因此整体来看尿素的需求仍然有所保证。
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	从尿素的季节性规律来看，我们统计了2010-2017年华北地区尿素的各月的均价，发现上半年尿素的价格偏高，到了8月份的时候尿素的价格见底，之后缓慢回升。尿素的这种规律和其在农业生产中的运用息息相关。每年年底，为了来年的生产，企业及农民开始备货尿素，尿素的价格走高。一季度，各地开始播种，尿素会被用于基肥，因此价格上升。二季度，农产品进入生长阶段，农民开始追肥，这是尿素使用量最大的时期。进入三季度，农产品已经接近成熟，对于化肥的使用基本结束，尿素的价格也跌至年内低点。
[bookmark: _GoBack]尾声
上述就是影响尿素价格的主要因素：其中，宏观和政策决定了尿素的方向；供需决定了尿素价格涨跌的幅度；当尿素期货上市之后，期现价差、资金的炒作则会决定尿素期货短期价格的走势。当然，准确的预测商品的价格是非常困难的一件事情，上面的内容只是一个框架，在预测尿素价格的时候仍然需要具体问题具体分析。

本周对于尿素价格的影响因素就介绍到这里，下周小强将介绍最后一期内容——《尿素期货合约及制度解读》（作者：金石期货黄李强）
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