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主要问题： 

 2019 年 12 月 6 日纯碱期货首批上市交易合约 SA2005、SA2006、SA2007、

SA2008、SA2009、SA2010、SA2011 的挂牌基准价为 1530 元/吨。对于 1530

元/吨的挂牌基准价到底是“高”还是“低”？ 

逻辑分析： 

 从现货看：国内市场，价格自 11 月份以来一直处在下跌中，目前价格接

近生产厂家的底线，继续降价的空间并不大，但考虑到冬储需求及年末

运输压力导致需求的释放，纯碱价格有望企稳反弹。 

 从供需看：2019 年产能扩张，开工率较高，供略大于求，所以三季度以

来纯碱价格一直弱势，但是轻碱接近成本线，重碱受玻璃市场刚需支撑，

供需处在僵持阶段。目前上涨驱动并不强，关注平衡被打破的时间点。 

 从成本利润看：目前氨碱左右有 70 元/吨，联碱企业有 140 元/双吨，处

在 2017 年以来较低水平，继续压缩的空间不大。 

策略建议： 

 单边：短线参入多单，经测算 2005 仓单成本在 1850，1530 挂牌价的安

全边际很高。 

 跨期：5-9 反套，目标价在-100 

 套利：多 SA2005 空 FG2005 可以长线持有，做空玻璃利润。  
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一、现货市场情况：下跌价格或有限 

国庆节过后，在市场供应充足、需求较为疲弱的情况下，纯碱价格面临下行压力，到 10 月 

中旬后价格正式开始松动，在市场买涨不买跌的心态驱动下，市场持续低迷。下旬纯碱会议对于

11 月份呼吁涨价也没有起到效果，部分企业价格反而下调。轻质碱需求持续疲软，价格松动后，

对于重质碱有冲击，重碱方面，下游玻璃企业采购价格下调对于整个市场影响明显。 

到 11 月份，轻碱价格继续下行，重碱相对坚挺，但也受轻质纯碱牵连，进入供暖季，纯碱

装置开工稳定，下游行业受环保以及限产的影响，供大于求的状况不断凸显，价格出现新一轮的

下跌，目前价格基本处于成本线边际线，高成本区域企业面临亏损境界，部分企业后续有检修计

划。随着春季前备货行情启动，纯碱价格有望企稳。 

图 1 重碱市场主流价格                            图 2  华中地区轻重碱价差 

   

资料来源：隆众资讯  中原期货                      资料来源：wind  中原期货 

图 3  全国重碱市场主流价格                            

   
 

资料来源：wind  中原期货   
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从近三年纯碱现货季节性规律看，今年三季度以后纯碱的价格明显偏弱，主要受纯碱产能

投放后，供大于求的产业结构影响。 

 

二、供需状况  

2.1  2019 年纯碱产能再次进入产能扩张期 

2016 年部分碱厂退出市场，纯碱产能出现负增长。2017-2019 年纯碱产能保持稳中有

增， 2018 年江西晶昊装置投产，产能小幅增长，到 2019 年，新装置投产以及部分企业技术改

造扩能的影响，今年产能增加明显，预计 2019 年纯碱产能 3339 万吨。 

 在纯碱产能扩张，下游需求没有增量的情况下，纯碱价格下半年走弱明显。未来几年，

仍然有新的产能投产，特别是远兴能源规划 1000 万吨天然碱项目，一旦分期投产，将对整个

纯碱市场造成巨大影响。 

图 4 纯碱产能变化                                               

    

资料来源：wind   中原期货                         
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表一：2019年新增及扩建产能 

 

 2.2  2019 纯碱产量大幅增长、出口相对稳定 

2019 年以来纯碱企业开工处在高位，3 月份以后产量同比大幅增长，截止 2019 年 10 月，

国内纯碱产量达到 2372.3 万吨，累计同比 6.7%，产量增速创 2015 年以来新高，同时出口保持

稳定，截止 2019 年 10 月，纯碱出口量达到 117.9 万吨，累计同比 0.7%。在国内产量大幅增

长，出口相对稳定的情况下，新增产量主要靠国内消耗，对纯碱价格压制明显。 

图 5    纯碱产量及累计同比                            图 6   纯碱出口及累计同比 

    

资料来源：国家统计局   中原期货                            资料来源：海关总署  中原期货 
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2.3 纯碱企业高开工率将维持 

据统计，截止到 11.22 日纯碱在产开工率 86.06%，2018 年在产开工 81.29%，同比增加

4.77%。从纯碱的开工率图中看出，纯碱整体开工率同比去年高，一方面是由于企业目前仍保

持小幅盈利，企业装置开工暂无明显影响，企业开工正常；另一方面在于保持产量稳定，平摊

成本。 12 月纯碱企业开工将继续高位，局部的检修将不影响整体开工。 

图 7  国内纯碱装置开工率 

    

资料来源：隆众咨询   中原期货                         

2.4 玻璃市场刚性需求尚存 

截止 11 月 29 日，全国浮法玻璃生产线共计 375 条，产 234 条， 在产日熔量共计 

154471 吨，上周漳州旗滨五线 600 吨放水冷修。在产玻璃产能 9.27 吨，环比上周下降 0.03 

吨。 

沙河地区受到河北邢台空气质量较差影响，运输限制解除后重新开启车辆运输限制，这导

致玻璃库存有所上涨，预计运输限制在采暖期将成常态。十月份以来，环保检查严格执行，传

沙河地区关停六条线，其中正大 3 线 1000 吨，长城 5 线 800 吨已关停，目前为止，沙河地区

剩余 4 条生产线尚在正常生产，政府对于玻璃企业限产存在阻力。华中地区价格连续上涨，使

得前期与沙河价差被修复，预计厂家保持挺价运营，所以，玻璃刚需支撑重质碱市场。 

十一月以来，随着纯碱价格的下行，下游玻璃企业对于纯碱后市并不看好，实际采购量减
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图 8 玻璃在产产能与重碱价格                              图 9 浮法玻璃开工率 

     
 

资料来源：wind  中原期货                               资料来源：隆众咨询 中原期货     

2.5 纯碱库存存在去化预期 

本周国内纯碱库存 74.34 万吨，上周库存 68.88 万吨，环比增加 5.46 万吨。其中轻质碱库

存 38.12 万吨，上周 37.04 万吨，环比上调 1.08 万吨，重质碱库存 36.22 万吨，上周库存 31.84

万吨，环比上周上调 4.38 万吨，远高于去年同期水平，在高库存、价格不断下滑的背景下，玻

璃企业延迟采购，贸易商操作谨慎，暂不备货，使得库存加速累积。随着后期需求释放，存在

去库存的预期。 

图 10国内纯碱整体库存                              图 11 纯碱库存与玻璃采购价格 

  
 

资料来源：隆众咨询  中原期货                               资料来源：隆众咨询 中原期货     
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三、 成本利润情况  

随着纯碱价格的不断走势，纯碱企业的利润也不断压缩，部分高成本的企业接近成本线。目

前氨碱企业利润在 70 元/吨，联碱企业联碱企业在 140 元/双吨，处在 2017 年以来较低水平。

从纯碱企业利润走势看，低利润维持一段时间都会引起企业提前检修，或者负荷调整，实现行业

供需再平衡。 

图 12 氨碱法企业利润                               图 13 联碱法企业利润 

    

资料来源：隆众咨询 中原期货                         资料来源：隆众咨询  中原期货   

 

四、氯化铵市场将继续好转  

      作为联碱企业的副产品，氯化铵受纯碱供应影响较大，同时氯化铵下游主要是生产农业

用复合肥，受尿素等氮肥需求影响较大。9 月份以来，受供应增加，秋季氮肥市场需求偏差影

响，氯化铵价格不断下滑，目前氯化铵暂稳整理，市场需求略有所好转，山东地区复合肥开工

缓慢增加，下游询单量增加。氯化铵价格企稳将对联碱联碱企业利润形成支撑。 
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图 14纯碱与氯化铵价格                              图 15 尿素与氯化铵价格    

     

资料来源：wind 中原期货                         资料来源：wind 中原期货    
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中原期货股份有限公司 
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     全国客服热线  4006-967-218 

www.zyfutures.com 

新乡营业部 
河南省新乡市荣校路 195 号 1 号楼东 1-2 层 

电话:0373-2072881 

南阳营业部 
河南省南阳市人民路 175 号粮业大厦三楼 

电话：0377-63261919 
灵宝营业部 

河南省灵宝市函谷大道北段西侧 

（灵宝市函谷路与五龙路交叉口西南角金湖公馆） 

电话:0398-2297999 

大连营业部 
辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号 

大连国际金融中心 A 座-大连期货大厦 2405 号 

电话:0411-84807209 

西安营业部 
陕西省西安未央区未央路 138-1 号中登大厦 A 座 23 层 F9 室至 F10 室 

电话:029-89619031 

洛阳营业部 
河南省洛阳市洛龙区开元大道 260 号财源大厦综合办公楼 1 幢 2 层 

电话：0379-61161502 
上海分公司 

上海市自贸区福山路 388 号、向城路 69 号 15 层 07 室 

电话：021-68590799 

武义营业部 
浙江省金华市武义县城脚路与新横街交叉口城角楼八幢 41、43 号 

电话：0579-87679817 
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准确性或完整性，而中原期货股份有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告

以取代行使独立判断。中原期货股份有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该

等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中原期货股份有限公

司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成

投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建

议。 

 

 
 

 

 


