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纯碱半年报  
产业服务总部 

能源化工团队 

 

核心观点    

◆  去年新增产能较多以及新冠疫情打压需求共同导致上半年累库 

2019 年纯碱新建、扩产产能达 140 万吨，行业逐渐转向供应过剩，

碱价阶梯下行。19 年四季度行业库存大幅累积，供应过剩情况凸显。

至今年年初受疫情影响下游开工大幅下滑，供应过剩幅度再度加

剧，行业库存最高达到 170 万吨。 

◆  今年新增产能有限，低利润导致开工保持低位 

据统计到的数据，今年仅有扩产产能 46 万吨，产能增速较去年放

缓。不过去年末今年初部分厂家进入长期停车、部分退市，2019 年

以来新增产能实际上已经被抵消。上半年受疫情影响纯碱下游停

工、减产较多，纯碱价格跌破多数厂家完全成本线，碱厂整体检修、

降幅较多。6 月起在大量检修、下游部分补库的先后作用下行业库

存出现一定去化。 

◆  地产企稳，玻璃产能扩张拉动重碱需求 

自国家采取“房住不炒”、“因城施策”的调控主逻辑后，近年来

房地产市场持续降温，房产投资、建设、销售等指标趋于稳定。今

年稳经济需求下下半年房地产表现预计不差，但是调控背景下预计

也难有明显增量。近两年玻璃行业利润高企，今年受疫情影响冷修

集中在上半年出现，5 月起新建、复产产线陆续点火。据统计至年

末实际产能较年初水平预计上升 9000 吨/日，折合重碱年消费 65.7

万吨。 

◆  轻碱消费或难有明显增长 

轻碱下游消费比较分散，近年来主要下游中日用玻璃市场规模下

降、洗衣粉和无机盐规模稳定，下半年消费可能较去年不会有明显

增长。据我们了解到的情况 7 月轻碱下游开始从疫情的影响中恢复，

需求复苏节奏慢于重碱。 

◆  供需大体平衡，下半年纯碱价格或保持低位倒逼碱厂减供去库 

按照我们目前统计到的二季度检修规模，预计行业开工率在 80%左

右。在此开工率下，我们的供需平衡表显示行业将小幅累库。考虑

到当前纯碱库存仍超出去年同期一倍以上，我们预计下半年纯碱价

格还会保持低位来倒逼碱厂减供去库，节奏上需要关注碱厂检修安

排。交易方面，大的方向上建议保持空头思路。对于碱厂而言，建

议把握期货高升水带来的套期保值机会。 
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一、上半年走势回顾 

2019 年以来，随着纯碱供应快速增长、库存大幅累积，纯碱价格结束了此前两年多的巨幅波动，运

行中枢逐步下行。今年上半年受新冠疫情影响纯碱下游消费受到冲击，行业景气程度进一步下降，

库存累积程度增大，带动价格不断走低。年初，重碱沙河送到价 1530 元/吨，一方面价格较之前已

经有了相当幅度的下降，另一方面当时西北受大雪影响发货受阻，厂家无意继续竞价，现货价格维

持了一段时间的稳定。农历年后受疫情影响下游复工缓慢，纯碱库存继续累积，现货价格不断下

调。至 6 月末，重碱沙河送到价 1200 元/吨，较年初下降 330 元/吨，创近 6 年以来新低。6 月中旬

起，随着纯碱库存开始下降，碱厂尝试挺价，部分厂家价格上调。 

 

图1: 纯碱价格走势回顾 

 

数据来源：隆众资讯，长江期货 

 

二、供应端——产能增长放缓，开工下降 

1.2020 年产能增长放缓 

当前纯碱行业供应过剩的一大原因在于 2019 年新增产能较大、行业开工率较高，导致供应增长明

显。据隆众数据，2019 年金山化工、河南骏化等碱厂新建及扩产产能达 145 万吨，退市、长期停

车产能 110 万吨，至年末在产产能增长 35 万吨（新产能投放集中在年初，产能退出集中在年末，

所以全年平均在产产能较高）；当年行业开工率平均较前一年高出 4.5 个百分点，估算带来产量增

长 138 万吨左右；两个因素共同导致全年产量增长达 267 万吨，为 2012 年以来增长最快年份。受

产量大幅上升影响，2019 年年末纯碱库存较年初上升 50%，行业进入供应过剩格局。 
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今年新增产能减少、部分产能长期停车，在产产能下降。上半年纯碱价格保持低位，部分厂家亏损

经营。2 月大年大化长停带来 60 万吨产能损失，苏尼特复产后转产小苏打。6 月金山化工再度扩产

30 万吨，此外下半年晶昊盐业、吉兰泰合计计划扩产 16 万吨，目前统计全年纯碱在产产能预计减

少 14 万吨。内蒙古远兴能源据称 2025 年将建成 300 万吨天然碱项目，不过其 2019 年年报披露尚

未有相关投资发生，据我们了解到情况到年中也未开工，该项目能否如期落地还有疑问。 

 

图2: 纯碱产量、库存变化 图3: 纯碱全行业开工率变化 

  

数据来源：Wind，国家统计局，长江期货 数据来源：隆众资讯，长江期货 

 

表格 1：2019 年以来纯碱产能变化 

企业名称 产能变化（万吨/年） 时间 注备 

金山化工 100 2019.1 新投产 

宁夏日盛 10 2019.1 扩产 

山东海天 5 2019.1 扩产 

昊华骏化 20 2019.4 扩产 

重庆碱胺 10 2019 扩产 

富源化工 -15 2019.3 退市 

柳州化学 -5 2019.4 退市 

苏尼特 -20 2019.10 长停后转产苏打 

中海华邦 -70 2019.11 长停 

2019 年合计 35 

大连大化 -60 2020.2 长停 

金山化工 30 2020.6 扩产 

晶昊盐业 9 2020.10 扩产 

吉兰泰 7 2020 下半年 扩产 

2020 年合计 -14 
数据来源：隆众资讯，长江期货 
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2.利润低位导致检修增多、生产负荷大幅下降 

2019 年纯碱价格阶梯下行，至年末碱厂利润水平已经出现明显缩减。今年上半年受疫情影响价格进

一步下跌，多数碱厂进入亏损经营。纯碱生产成本因厂家资源禀赋、生产工艺、财务结构不用而各

有差异。从我们年初了解到的情况来看，西北氨碱企业完全成本在 1100 元/吨左右，华东代表企业

估算在 1500 元/吨左右；联碱华中低成本代表企业双吨成本只有 1600 元/吨左右，而高成本企业可

达 2000 元/吨左右；天然碱成本据悉在 1000 元/吨以下。今年上半年受疫情影响纯碱生产原料、燃

料价格也有较大波动，导致生产成本有所下降。据我们测算上半年氨碱、联碱生产成本下降幅度最

高分别达到 216、312 元/吨，5 月中旬起随着煤炭价格转为上涨，生产成本有所上升。我们以华

中、华东两个企业为代表进行测算，去年 12 月起碱厂已经出现亏损，今年上半年整体亏损经营。 

 

图4: 纯碱原、燃料成本相对 2019 年末变化幅度 图5: 华东、华中代表企业利润估算 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，长江期货 数据来源：Wind，隆众资讯，长江期货 

 

今年由于疫情及现货价格较低影响，行业整体平均检修产能增大，且检修高峰期有所提前。据我们

统计到的数据，农历年后周均检修损失产能基本维持在 200 万吨以上，5 月末最高触及 800 万吨；

今年降负厂家也较多，年后降负损失产能大体在 200-300 万吨。此外，今年检修高峰期出现在 6 月

初，相较去年提早了近一个月。统计局数据，今年 1-6 月纯碱累计产量 1336.2 万吨，累计同比下

降 3.8%。7 月中旬随着海化新线、金山二期复产，今年检修高峰期基本结束。三季度目前统计到的

检修量略高于去年水平，若下半年纯碱价格维持低位，供应预计还会保持在较低水平。 
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图6: 2019 年以来检修损失产能（20 年 7 月起为预期值） 图7: 我国纯碱产量 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，长江期货 数据来源：Wind，国家统计局，长江期货 

 

三、需求端——疫情影响减弱，下游出现分化 

1.地产复苏，玻璃行业产能投放拉动重碱需求 

纯碱约 50%的消费为平板玻璃制造，平板玻璃主要用途在于房地产。自国家采取“房住不炒”、

“因城施策”的调控主逻辑后，近年来房地产市场持续降温，房产投资、建设、销售等指标趋于稳

定。年初受疫情影响各指标大幅下滑，不过后续恢复较为迅速。出于稳定经济的需要，今年山东、

南京等地的人才落户、公积金政策有所放松，房贷利率下行，有利于房地产销售加速回暖；同时融

资成本下降也有利于投资的恢复。2 月以来房地产投资快速回升，至 6 月累计同比已经转正，新房

开工、竣工面积同样不断回升，预计下半年各指标还将持续恢复。整体而言稳经济需求下下半年房

地产表现预计不差，但是调控背景下预计也难有明显增量。随着国内生产逐步恢复正常，下半年玻

璃需求可能会与去年相当。 

图8: 房地产投资、建设、销售情况 图9: 首套房平均贷款利率与企业债利率 

  

数据来源：Wind，长江期货 数据来源：Wind，长江期货 
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今年年初以来受疫情影响玻璃库存累积速度超出过去同期，库存高点较去年同期高出 17%，玻璃价

格也出现了大幅下滑。2 月下旬起国内逐步复产复工，至 4 月中旬库存出现拐点，现货价格也企稳

回升。受价格大幅波动的影响，今年原本计划冷修的生产线有所提前，计划点火的生产线有所延

后。至发文，今年冷修生产线日熔量合计 10880 吨，新建生产线日熔量 2800 吨，复产生产线日熔

量 8800 万吨，实际产能已经超出年初水平。今年剩余时间据统计还有 8280 吨/日产能投产、复

产，若如期兑现预计至年末实际产能较年初水平上升 9000 吨/日，折合重碱年消费 65.7 万吨。 

 

图10: 浮法玻璃产能变化 图11: 玻璃价格与库存 

  

数据来源：Wind，玻璃业协会，长江期货 数据来源：Wind，玻璃业协会，长江期货 

 

表格 2：2020 年下半年计划点火生产线统计 

生产线 地区 日熔量 计划点火时间 

福建新福兴二线 福建 900 2020.7.20 

广东江门信义 广东 600 2020.7.20 

福莱特嘉兴二线 浙江 600 2020.7 

安徽冠盛 安徽 800 2020.8.15 

安徽六安二线 安徽 600 2020.8 

滕州金晶玻璃三线 山东 800 2020.9 

清远南玻二线 广东 700 2020.9 

沙河迎新搬迁线 河北 1200 下半年待定 

张家港复润新一线 江苏 900 下半年待定 

河南中联搬迁线 河南 600 下半年待定 

张家港信义二线 江苏 580 下半年待定 
数据来源：卓创资讯，玻璃行业协会，长江期货 
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2.轻碱下游分化，部分行业形成拖累 

轻碱下游消费比较分散，消费占比较大的为日用玻璃、洗涤剂、无机盐行业，三者合计占轻碱消费

55.1%。 

图12: 2018 年纯碱消费结构 

 

数据来源：百川资讯，郑商所，长江期货 

 

纯碱在洗涤剂中的运用主要是作为洗涤助剂使用到低档洗衣粉中，有助于去污、具有软化水的功

效，缺点是碱性较强。近年来我国合成洗涤剂市场规模不断扩大，但是由于洗衣液较为便利、洗后

问题较少，洗衣液的消费占比逐步提高，洗衣粉的消费反而出现了下滑。根据弗若斯特沙利文的预

测，2020-2024 年合成洗衣粉销售额年均增速只有 1.1%，预计洗涤剂对纯碱的消费不会有明显的

变化。据统计局数据今年 1-4 月我国合成洗衣粉累计生产 109.7 万吨，累计同比增长 1.3%，从数

据上看已经自疫情的影响中恢复。 

图13: 2015-2024 年衣物护理市场零售额  

 

数据来源：弗若斯特沙利文 
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日用玻璃行业 2017 年以来市场规模整体呈现下降趋势。今年年初以来受疫情影响产量大幅下降，

1-5 月累计产量同比-9.8%，较 1-4 月降幅扩大 1.51 个百分点，反映截至 5 月行业景气情况仍旧

未有好转。 

纯碱在无机盐中主要被用于生产硅酸盐。2010-2018 年我国硅酸钠产量年均增长率仅 1.36%，加之

无机盐行业由高速增长阶段转向高质量发展阶段，从年度总量上来看预计对纯碱的消费不会有明显

变化。 

 

图14: 日用玻制品及包装容器产量 图15: 2010-2018 年我国无机盐产量变化 

  

数据来源：中国日用玻璃协会，长江期货 数据来源：中国无机盐工业协会，长江期货 

 

据我们了解到的情况，今年轻碱下游受疫情影响较为严重、停工较多，7 月开始边际上有一定好

转。从总量上看，近年来轻碱主要下游中日用玻璃市场规模下降、洗衣粉和无机盐规模稳定，预计

下半年轻碱消费可能与去年相当或更差。 

 

四、供需平衡——大体平衡，去库需要供应进一步下降 

2019 年四季度起先后受产能过剩、疫情影响纯碱库存持续累积，直至 5 月最高触及 170 万吨后开

始回落。从 2018 年以来库存变化来看供应过剩的转折点出现在 2019 年 9 月，主要原因在于当年新

投产能开始形成产量。今年 5 月上游大量检修促使行业转为去库，6 月下旬虽然检修产能下降，但

碱厂挺价导致下游出现一定备货，行业库存继续下降。截至发文，行业库存仍有 114.57 万吨，超出

去年同期 61.73 万吨。 
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图16: 我国纯碱上游库存 图17: 轻重碱库存 

  

数据来源：隆众资讯，长江期货 数据来源：隆众资讯，长江期货 

 

据我们统计 7 月中旬后碱厂计划检修有所减少，对应行业开工率或与 4 月中旬相当（80%左右），

折合月产量 233.87 万吨左右。今年因海外疫情严重国际厂家加大对我国出口，我国纯碱进口量较

高。假定今年 6-12 月纯碱进出口水平维持 1-5 月均值水平，玻璃产能均匀投放，轻碱消费与去年

年均水平相当，我们测算出的供需表如下。在我们的假设下预计下半年小幅累库，由此推测下半年

仍将是价格保持低位倒逼碱厂减产去库的格局。由于需求增长有限，预计去库节奏主要还是取决于

碱厂对供应的调整。 

 

表格 3：供需平衡表预测 

  产量 进口 出口 库存变动 隐含消费 消费同比 消费累计同比 

2020-12 233.87 4 10.61 2.58 224.68 -8.93% -2.45% 

2020-11 233.87 4 10.61 3.76 223.50 -3.24% -1.77% 

2020-10 233.87 4 10.61 4.93 222.33 -2.38% -1.62% 

2020-09 233.87 4 10.61 6.11 221.15 -3.70% -1.53% 

2020-08 233.87 4 10.61 7.29 219.97 -5.02% -1.23% 

2020-07 229.46 4 10.61 4.06 218.79 -12.26% -0.64% 

2020-06 218.10 4 10.61 -34.10 245.59 17.91% 1.75% 

2020-05 216.70 2.74 8.13 5.23 206.09 6.11% -1.59% 

2020-04 235.40 8.16 11.59 34.31 197.66 -5.82% -3.43% 

2020-03 230.50 3.13 16.48 16.18 200.96 -17.11% -2.60% 

2020-02 210.53 2.99 8.44 17.32 187.77 16.97% 7.17% 

2020-01 220.37 2.99 8.44 16.89 198.04 -0.72% -0.72% 

数据来源：长江期货 

（注：红色为预测值。产量、进口、出口、消费、库存单位均为万吨。） 
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五、总结及操作建议 

综合来看，今年上半年纯碱市场运行实际上受到了本身产能过剩、疫情打压需求两个因素的影响，

纯碱价格下跌至 2010 年以来低位。目前随着上游退市、长停产能增多，2019 年以来新增产能已经

基本被抵消。下半年国内经济进一步回暖、玻璃新产能陆续投产，消费边际上会有一定增长，不过

幅度有限。从我们的供需平衡表来看下半年市场大体处于相对均衡的状态，库存的去化还是需要依

赖供应端的调整。整体而言我们预计下半年纯碱价格还会保持低位来倒逼碱厂减供去库，节奏上需

要关注碱厂检修安排，大的方向上建议保持空头思路。 

针对 09 合约而言，目前统计到直至 10 月的检修均较少，在短期下游补库结束后预计库存难以持续

下行，现货价格较难上涨。由于重碱报价为送到价，因此买方只有在期货贴水时才会交割，09 合约

当前价格偏高，建议采取空头思路。9-1 价差方面，目前 09 合约价格随着交割日临近向现货价格

修正，01 合约由于纯碱利润低、玻璃扩产影响预期较好价格相对强势，9-1 价差不断扩大。我们估

算买 09 空 01 无风险套利成本在 170~210 元/吨之间，短期来看价差还有扩大空间。对于碱厂而

言，建议把握期货高升水带来的套期保值机会。 

 

图18: 纯碱主力基差 图19: 纯碱 9-1 价差 

  

数据来源：Wind，隆众资讯，长江期货 数据来源：Wind，长江期货 
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表格 4：纯碱 9-1 无风险正套成本估算（单位：元/吨） 

 

数据来源：郑商所，长江期货 

  

仓储费 50.1 建仓时间 交割日1 仓单生成 交割日2
出入库费 30 2020-7-22 2020-9-17 2020-11-18 2021-1-20
交割手续费 1 57天 62天 63天
换货成本 50 09建仓价 01建仓价 资金利息
资金成本 47.08 1320 1460 8%
小计 178.18
增值税 -5.7 5 ~ 28.76
总计 172.43~206.94

成本估算 前提假设

0~300
两次交割结算价价差
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