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Strong demand fundamentals 
underpin nitrogen market, but...

...producers have overcooked 
medium‐term capacity investment.

Geopolitical risk is higher than 
ever and tightening markets.  

China’s huge capacity is driving the 
global nitrogen market. For now.

Presentation Structure



Demand‐side fundamentals



Crop prices stabilise; medium‐term gains likely
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Population and macro economy support crop acres
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This has also been supported by N affordability



Driving crop areas and higher application rates
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China over‐applies N, while others under‐apply
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Population will continue driving N consumption
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Overcooked supply



More capacity built this decade than previous 25yrs
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Urea supply additions: Today to 2019 

CIS:
4.2 mn

NA
5.0 mn
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Investment lowers trade & hurts marginal supply
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Weak prices have slowed building, so has inflation



Urea capacity growth is now outstripping demand
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However, the result is a forecast of low op rates
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Supply disruptions



Physical disruptions in Ukraine tighten ammonia

Urea availability fallen to 40% (100kt/m). 
Ammonia down to 25% (25‐30kt/m)



At‐risk tonnage in the merchant ammonia market
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Urea now worth less than the value of its ammonia
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China driving the market



Pressure is growing for more liberalisation

•Originally implemented in 2005 to decouple 
the domestic agricultural market from 
international prices

•As Chinese urea capacity expanded, the 
export duty has revised down; in 2014 high 
season = RMB40 +15%, while low = RMB40

•This is still market distorting with 
inventorying and warehousing tactics 
weighing on the low‐season 



Capacity and liberal export policy boost China’s role
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China is limiting the impact of Ukraine’s troubles
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Chinese export values price setting since mid‐2013
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China’s urea market is in chronic oversupply
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China less competitive as labour costs increase 65%
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Market forces are distributing China’s resources



In conclusion...
1. Strong fundamentals underpin both medium and long‐term 

nitrogen demand...

2. ...but the market looking oversupplied following a massive 
expansion of global urea capacity and Chinese export policy

3. This will weigh on global nitrogen operating rates; especially so 
for prilled urea

4. China is now the global swing producer and events in the 
country’s N market will determine the medium‐term future of 
all N values

5. However, near‐term market remains prone to supply 
disruptions, especially on the ammonia side



This presentation is assembled by the expert staff of CRU’s 
fertilizers team, using information from a wide range of 
sources, including the International Fertilizer Industry 
Association (IFA), various regional and national agencies, 
and suppliers of international trade statistics, including 
GTIS, as well as individual producers and exporters of these 
products. 


