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【专题报告】2020 年二季度纯碱行情展望 

 

 

                                              2020 年 4 月 13 日星期一 
 

【报告摘要】 

一季度国内纯碱市场承压下行,主力合约从 1月初 1640 元/吨

降至 3月底 1340 元/吨，降幅接近 20%。由于疫情影响，交通管制

严格，物流运输不畅，而纯碱产区与销区分割较为明显，消费增

速出现明显下滑，市场成交重心持续下移。随着疫情得到有效控

制，纯碱企业逐步提高开工率，产量继续攀升；但需求增量仍然

有限，市场活跃度并未提高，整体延续供需偏弱格局。 

 

【观点策略】 

二季度纯碱仍将维持供需宽松，高生产、高库存、弱需求的

格局难以改善。但由于近期纯碱期货价格持续下跌且幅度较大，

市场情绪释放后存在修复性反弹概率。整体来看，后续纯碱行业

去库压力将大于玻璃，玻璃期货价格表现预计将强于纯碱，推荐

多玻璃空纯碱的跨品种套利策略。 

 

【风险提示】 

市场恐慌持续蔓延。需求恢复弱于预期。 
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【宏观】复工复产推进 融资整体回暖 

2019 年下半年，房企已经出现以价换量，尤其是三四线城市，削弱了后期

销售的韧性。2020 年初春节提前使得 1月销售走弱，2月受疫情影响房地产销售

基本停滞，单月销售大幅下滑。3、4月随着复工的持续推进销量有所改善，36

城整体销量同比增速由 3月-38%回升至-17%，预计销售后续将进一步弱改善。 

从流动性来看，3 月房企融资规模整体回暖，境内发债量增幅明显。房企债

券融资总额为 1363.33 亿元，同比增加 23.82%，其中，境内发债 960.41 亿元，

同比增加 28.59%，占比为 70.45%。3 月房地产信托产品成立数量 416 个，募

集资金 588.16 亿元，环比上升 69.58%。 

随着国内疫情缓和，复工复产推进，房地产行业数据有望继续回升。房地产

真实需求受国外疫情影响较小，但经济下行、失业率上升等对有效需求将会产生

一定打击。政策上，4月 3日央行再次定向降准，与此同时涉及公积金、土地市

场等的支持政策仍在不断出台，预计房地产供求情况将逐步回暖。 

 

【供应】开工负荷提升 库存持续增长 

2019 年国内纯碱产能达到 3300 万吨，同比增长 4%；产量 2750 万吨，同比

增长 5%。而受国内环保政策和贸易战的影响，需求方面增长乏力。截至 2020 年

2 月，玻璃行业实际产能同比基本持平，无力消化纯碱新增产能导致其供应严重

过剩。 

 

图 1：纯碱供需平衡情况 

 

资料来源：华闻期货研究所、卓创资讯 
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2020 年 1-2 月份国内纯碱产量 430.9 万吨，同比减少 3.4% 。1 月份国内纯

碱厂家开工负荷在 81%，2 月份国内纯碱厂家开工负荷骤降，整体开工负荷下降

至 77%左右。3 月份纯碱厂家开工负荷提升，预计 3月份纯碱产量在 230 万吨左

右。 

受国内公共卫生事件影响，1-2 月份国内纯碱出口 16.87 万吨，同比减少

17.99%，出口量出现明显减少，尤其是湖北地区厂家，出口影响更大。1-2 月份

国内纯碱累计进口 5.98 万吨，同比增加 4356.21%，美国碱进口量 4.9 万吨，土

耳其纯碱进口量 1万吨左右。 

节前受备货利好提振，1月份纯碱厂家库存下降 10 万吨左右。春节期间，

纯碱厂家库存出现惯性增长，叠加公共卫生事件，纯碱厂家库存创下近五年以来

的新高。3月份纯碱厂家开工负荷恢复正常水平，但下游需求低迷，纯碱用量减

少，纯碱厂家库存持续增长。 

从利润来看，年初以来，由于纯碱价格持续下跌，联碱生产仅有微利，氯碱

生产利润持续在盈亏平衡线下方，3 月之后利润水平有所回升。氨碱法目前仍有

部分生产利润，企业复产意愿相对较强，而由于氯化铵价格持续走高也使联产法

企业开工意愿强于氨碱法。 

综合来看，二季度计划检修的纯碱企业较少，叠加近期利润情况有所好转，

预计企业开工会相对平稳。由于纯碱行业产能集中度不断提升，产能有效利用率

较高，产量仍有继续攀升空间。预计二季度纯碱市场供应压力仍然较大。 

 

图 2：联碱法工艺制碱毛利润  图 3：纯碱月度开工率 

  

 

 

数据来源：华闻期货研究所、卓创资讯  数据来源：华闻期货研究所、卓创资讯 

 

【需求】终端启动缓慢 恢复仍需时日 
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2020 年 1-2 月国内纯碱表观消费量在 419 万吨，疫情期间轻碱下游大部分

处于停工状态而重碱下游维持正常生产。重碱下游绝大部分对应浮法玻璃，而轻

碱下游较为分散，无机盐、印染行业等均占一定比例。1-2 月我国平板玻璃产量

为 1.49 亿重量箱，同比增加 2.3%。由于平板玻璃生产较为刚性，强行减少投料

将影响生产线是用寿命，因此生产较难调节，疫情并未造成产能利用率明显下降。

从产量角度来看，2020 年 1-2 月份，平板玻璃产量 1.49 亿重量箱，同比增加

2.3%。浮法玻璃总产能 22.65 万吨/天，较去年同期增加 0.34 万吨/天；在产 15.51

万吨/天，开工率 68.5%。截至 2020 年 3 月末，浮法玻璃生产线总共 376 条，开

工 235 条，开工率 62.25%，较去年同期增加一条生产线；总产能 13.59 亿重量

箱，较去年增加 0.2 亿重量箱。 

 

图 4：纯碱季节走势图 

 

资料来源：华闻期货研究所、卓创资讯 

 

从季节性规律来看，纯碱价格一般呈现上半年弱下半年强的特点。上半年玻

璃厂家库存较高，而需求一般偏弱，导致原片库存普遍偏高。而下半年随着需求

旺季到来，原片库存大幅下降，玻璃厂资金状况大幅缓解，倾向于扩大自身纯碱

库存，纯碱需求扩张，价格走强。由于 2019 年玻璃价格较为强势，玻璃贸易商

在年底大量囤货，而 2020 年初受到疫情影响，需求迟迟不能启动，玻璃厂原片

库存创出今年新高。截至 2020 年 3 月下旬，全国玻璃企业生产线库存达到 5200

万重量箱，居于绝对历史高位，比 2019 年的同期高 17%。目前下游玻璃深加工

企业已经基本复工，但订单情况欠佳，主要原因是房地产复工延后，终端需求启

动缓慢。房地产建筑施工的复工要晚于其他行业，虽然 4 月份终端需求预计较 3

月份会环比走强，但完全恢复正常仍需时日。 
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图 5：浮法玻璃月度库存 

 

资料来源：华闻期货研究所、卓创资讯 

 

综合来看，虽然在地产需求恢复以及行业利润驱动下，玻璃产能仍存在进一

步扩张的空间。但中期来看，玻璃厂受制于自身原片高库存，资金压力较大，消

费增速仍未超过产出增速。后续库存下降仍然需要深加工销售出现好转，驱动贸

易商首先降低自身玻璃库存才能实现。而从传导链条来看，纯碱企业仍处于负反

馈机制的后端。只有玻璃行业库存去化才能拉动纯碱需求，但目前来看纯碱与玻

璃产能方面仍然存在错配。在行业淡季、厂家累库的压力之下，目前国内纯碱厂

家整体库存在 140 万吨左右以上（含部分厂家外库及港口库存），环比增加 9.4%，

同比增加 405.52%。在库存没有得到有效削减之前，预计二季度纯碱价格很难企

稳反弹。 

 

图 6：主要厂家库存指数  图 7：纯碱企业周度库存 

  

 

 

数据来源：华闻期货研究所、卓创资讯  数据来源：华闻期货研究所、卓创资讯 

 

【价差】 盘面快速下跌 基差持续走强 
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2020 年初在弱需求、高供应、高库存的三重压力下, 现货走势持续悲观，

而期货在远月供需预期改善之下，持续升水现货，基差低至-150 元。春节期间

公共卫生事件发酵，期货下跌修复升水；同时纯碱企业检修，供给快速下降，基

差稳在-60 元。随着下游复工复产，现货企业稳价消化库存为主，而宏观形势消

极影响下期货盘面快速下跌，基差走强至 100 元附近。 

 

图 8：纯碱基差走势图  图 9：纯碱玻璃比价图 

  

 

 

数据来源：华闻期货研究所、卓创资讯  数据来源：华闻期货研究所、卓创资讯 

 

从纯碱-玻璃比价来看，上市之初玻璃处于高利润、低库存、深贴水状态，

而纯碱则面临高开工、高库存、高升水的压力，纯碱压力远超玻璃，比价持续收

窄至 1.08。虽然后期向上修复，但受年初公共卫生事件影响，纯碱淡季库存压

力严峻；而玻璃需求迟迟没有启动，导致部分玻璃厂家开始限产。且随着房地产

企业复工，终端需求支撑走强，纯碱去库压力远大于玻璃，其比价创出 1.05 新

低。 

 

【展望】供需维持宽松 多玻璃空纯碱 

供应方面，4月份仍有部分进口碱进入国内市场，而目前有明确检修计划的

厂家不多。福建耀隆化工计划 4月 10 日起停车检修，实联化工 4月底有检修计

划，具体执行情况仍有待进一步观察。纯碱检修时间一般在 2周左右，疫情期间

降负荷减产之后，大量纯碱装置将要复产。4月份国内纯碱厂家开工负荷可能维

持在 80%-85%之间，这将进一步加大纯碱的压力，预计纯碱去库进程仍然缓慢。 

需求方面，一季度国内疫情影响开工进程，建筑工地复工后企业将逐步加快

施工后端的推进，这将带动后端建材产品尤其是建筑玻璃订单量的大幅提升。重
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碱需求预计比较稳定，可能略有增量；而轻碱需求国内订单不足，出口受海外疫

情影响或明显受阻。虽然近期厂家库存增长速度已经明显放缓，但绝对库存量仍

处于高位。在库存没有得到有效削减之前，终端用户对上游原材料压价力度不减，

纯碱生产企业定价权弱势也将限制价格反弹的空间。 

综合来看，二季度纯碱仍将维持供需宽松，高生产、高库存、弱需求的格局

难以改善。但由于近期纯碱期货价格持续下跌且幅度较大，市场情绪释放后存在

修复性反弹概率。整体来看，后续纯碱行业去库压力将大于玻璃，玻璃期货价格

表现预计将强于纯碱，推荐多玻璃空纯碱的跨品种套利策略。  
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