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 内容摘要 

本文主要针对春耕肥参储企业遇到的价格风险进行分析，以及如何应

用期货进行风险管理。当持有的现货的企业在整个淡储周期内如果遇到价

格大幅上涨，可以通过在期货上进行卖出保值，提前锁定利润。另外如果

持有成本相对较高，但是对旺季下跌得预期十分强烈，也可以进行部分卖

出保值，降低现货库存的敞口。 

另外，如果企业确定参加淡储，在淡储期前遇到比较低的期货价格，

尤其是远月贴水比较大的，可以先从盘面建立虚拟库存，进行买入保值。

这样在淡储到来之后，可以进行买入交割或者平仓从现货市场采购现货。 

上述利用期货进行保值的方式，都可以借助郑商所“商储无忧”项目

获得一些补助。。 
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1. 什么是春耕肥储备（淡储） 

2004 年国家发改委、财政部发布了《化肥淡季商业储备管理办法》，开启以商业

储备，政策支持的方式来应对“化肥全年生产，旺季集中使用”的巨大的供求期限矛

盾。 

2020年 7月 31日发改委、财政部发布《国家化肥商业储备管理办法》，将我国从

1998年先后建立的“中央救灾化肥储备”、“化肥淡季商业储备”、“钾肥国家储备”三

项进行整合为一项，即“国家化肥商业储备”，具体分为钾肥、救灾肥、春耕肥三部分。

本文主要针对春耕肥参储企业遇到的价格风险进行分析，以及如何应用期货进行风险

管理。 

春耕肥储备单个标的量一般为 5 万吨，每 2 年招标一次。。春耕肥储备时间由承

储企业每年在当年 9月至次年 4月间选择任意连续 6个月。3月份逐步进入用肥旺季，

储备肥也将逐步释放。 

2．尿素淡储的历史情况概述 

自 2004年以来，尿素在淡储的比重从最高 70%下降至 40%左右。尿素淡储量的趋

势整体跟随国内尿素表观需求量呈现波动。 
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资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

尿素淡储量占尿素表观消费量的比重由平均 12%左右的平台下滑至 5%左右的平台。

尿素淡储可用天数也有 50天调整至 20多天左右。 

  

资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

3．淡储参储企业可能遇到的主要风险 

淡储政策目的是为了保证国内化肥生产企业的可持续运行，保证其不至于在淡季

时候因为资金，仓储问题而不得不停产，从而造成在旺季时候社会的供给量满足不了

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

E

尿素淡储占表观比值 尿素淡储可用天数(右轴)



                                                                   
 

请参阅最后一页的免责声明                                                                2 

研究报告 

农业生产，进而影响粮食安全的国家大局。因此，淡储本质上是把化肥生产企业的风

险部分转移给了以大型流通企业为主体的参储企业。 

以尿素为例，尽管淡储的总量占社会的表观需求量只有 5%左右，但因为实际上是

把储备期的供应，以全年需求来说的将近一个月可用量，增加到了春耕释放期。这样

就可能造成原先尿素市场的供求格局发生变化，也就是出现所谓的“旺季不旺，淡季

不淡”。 

以尿素期货上市（2019 年 8 月）的尿素期现货价格来看，只有 2021 年单边上涨

的价格走势中，储备释放期（空白部分）价格显著的高于储备期（浅蓝阴影部分）。其

他几年整体尿素的价格没有明显的淡旺季之别。甚至 2022-2023 年度储备期整体处于

反弹高价期，而进入旺季释放期却开始了单边下跌行情，河南现货从 3月末的 2700左

右一直跌到 5月底的 2000 左右，期货更是从 2500 一路下跌至 1650多。 

   

 

资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

 因此，尿素的参储流通企业实际上是面临比较大的库存跌价风险的。而淡储的政

策补贴是主要是以贷款利息的形式，据了解，实际上连仓储费都无法完全覆盖。另外，

本身化肥的商业储备也是一种商业为主，补贴为辅的政策。各个流通企业实际上是自

负盈亏。 
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4．郑商所的“商储无忧”政策 

尿素期货上市给了参储流通企业能够在低价买入现货，后面如果淡季已经涨上去

的情况下，提前锁住利润，从而避免在旺季时候出现库存跌价的风险。 

为助力化肥承储企业运用市场化手段做好国家化肥商业储备管理工作，服务化肥

市场保供稳价大局，郑州商品交易所（以下简称郑商所）推出了“商储无忧”项目。

支持承担国家化肥商业储备任务的承储企业利用尿素期货开展套期保值工作，以市场

化手段化解储备商品贬值的风险。按照有关规定以手续费减收优惠的形式，支持承储

企业参与套期保值工作过程中产生的差额费用及相关手续费。差额费用包括在交割区

域内注册期货实物仓单额外产生的仓储费、出入库费用、检验费等。相关手续费包括

交易手续费以及交割手续费、仓单转让手续费、期货转现货手续费等。 

一德期货在服务尿素相关流通企业开展交易所尿素各项活动上丰富的经验，可以

协助各大参储企业进行相关活动的推进。 

5．结合商储物无忧，尿素参储企业运用尿素期货案例分析 

2022年尿素的企业库存拐点来的比往年要早一些，在 6月中下旬库存就出现了拐

点向上，到了 7 月份更是一举突破进几年季节性的高点。进入到四季度，企业库存一

直是今年最高位的水平上不断累库。 
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资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

相应的现货价格从 6月见顶也进入到下跌通道中，最最高 3200附近一路跌至 2250

多，生产毛利也持续从高位回落。进入到四季度，尿素价格在短暂反弹后进入了二次

探底。同时利润基本为零。某尿素流通企业认为尿素价格应该是阶段性见到底部，于

是开始进行现货的采购，为淡储做库存，采购均价大概在 2320左右。 
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资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

 

 

资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

 

进入到 2023年一季度，尿素现货价格上涨至 2700附近，但是企业的预收订单出
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现了不断下降现象，同时通过的尿素期货的盘面分析也发现尿素期货在反弹至长期下

降趋势线的时候出现了力量明显衰竭现象。于是经过该企业与我司的共同分析，决定

在期货 05 合约上进行相应的套期保值，尽管期货当时贴水现货不到 200，综合的保值

价格在 2580 左右。这样相比于当时采购的成本 2320，最差的情况也能锁住 200 多的

利润。 

 

 

资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 
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资料来源：一德期货能化事业部、WIND、隆众资讯 

 

资料来源：一德期货能化事业部、文华财经 

同时，该企业在通过我司申请了郑商所的“商储无忧”计划，在交易，交割费用

方面交易所会给予相应的补助。 

进入到旺季淡储释放期，尿素期现货价格出现了快速下跌。在 4-5月份，该司按

照计划陆续将淡储肥抛向市场，同时在期货上进行平仓操作。综合的现货卖出价格在
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2450左右，期货平仓成本在 2330。综合来说，现货端盈利 130元/吨，期货端盈利 250。

期现综合毛利 380元/吨。 

标的 淡储期 释放期 收益 

现货 10月下旬采购均价 2320 4-5 月陆续抛储，均价

2450 

130 

期货 2023年 1月底在期货 05

上卖出保值，2580 

抛储同时陆续平掉期

货，均价 2330 

250 

综合 -260 120 380 

资料来源：一德期货能化事业部 

总结，尽管淡储本身是一项政策支持下的商业行为，但也是自负盈亏，因此需要

经营者按照市场规律进行操作，尽可能的在市场走势的低估期进行现货的采购，但是

由于必须要持有到春耕旺季才能开始销售，从储备期到春耕释放期之间的价格时间敞

口风险是比较大的。因此，当持有的现货在整个淡储周期内如果遇到价格大幅上涨，

可以通过在期货上进行卖出保值，提前锁定利润。另外如果持有成本相对较高，但是

对旺季下跌得预期十分强烈，也可以进行部分卖出保值，降低现货库存的敞口。 

另外，如果企业确定参加淡储，在淡储期前遇到比较低的期货价格，尤其是远月

贴水比较大的，可以先从盘面建立虚拟库存，进行买入保值。这样在淡储到来之后，

可以进行买入交割或者平仓从现货市场采购现货。 

上述利用期货进行保值的方式，都可以借助郑商所“商储无忧”项目获得一些补

助。 
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