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主要观点： 

纯碱价格在经历去年四季度以来的下跌，在目前部分企业亏损的情况

下，纯碱继续下跌空间有限。从供需来看，高开工下供给压力较大，但是玻

璃企业需求刚性支撑纯碱需求。中长期来看，房地产及汽车等终端情况不容

乐观，开工在逐步恢复中，势必会影响纯碱玻璃产业链库存的去化及健康运

行。 

逻辑分析： 

2020 年一季度以来，纯碱产能扩张有限，但是产能基数较大，开工率在

经历 2月疫情后逐步恢复，整体供大于求的状况明显，叠加包括原油在内的

大宗商品价格大幅下跌，所以一季度以来纯碱价格同样大幅下跌，但是亏损

企业逐步增多，纯碱企业检修预期将逐步增多，下游需求恢复也在不断推进

中，但是全球新冠疫情对全球经济造成的损失巨大，需求的恢复也面临巨大

压力，二季度通过供给端的收缩来实现产业链的平衡可能性更大。 

策略建议： 

空单逐步出局，维持逢低做多的中长线思路。 
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1、行情回顾 

1.1 纯碱期货  

2020 年一季度，纯碱价格震荡下跌，特别是三月后下跌幅度巨大，一方面是纯碱自身基本

面疲弱，另一方面以原油为主的能源化工品大幅下跌。截止 4 月 3 日 2005 合约收盘收于 1371

元/吨，一季度跌 254 元/吨，跌幅 15.63%；MA2005-2009 月差为 17，周跌 1。现货方面，重质

纯碱及轻质纯碱价格都出现下跌，其中重碱下跌幅度较轻碱更大。截止 4 月 5 日，华北地区重

质纯碱主流市场价为 1550 元/吨，一季度跌 150 元/吨；华中地区重质纯碱主流市场价 1350 元/

吨，一季度跌 180 元/吨；华北地区轻质纯碱主流市场价为 1500 元/吨，一季度跌 100 元/吨；

华中地区轻质纯碱主流市场价 1250 元/吨，一季度跌 50 元/吨；  

1.2 玻璃期货  

2020 年一季度，玻璃期货主力 2005 合约同样大幅下跌。截止 4 月 5 日 FG2005 合约收盘收

于 1239 元/吨，一季度跌 240 元/吨，跌幅 16.13%；MA2005-2009 月差为 17，周涨 1。现货方面，

主流生产厂家出厂价继续下跌。截止 4月 5日，山东金晶出厂价为 1654 元/吨，一季度跌 54 元

/吨；武汉长利出厂价 1476 元/吨，一季度跌 184 元/吨；河北安全出厂价为 1437 元/吨，一季

度跌 83 元/吨；  

图 1 纯碱期货价格                                   图 2  玻璃期货价格 

   

资料来源：隆众资讯  中原期货                      资料来源：wind  中原期货 
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图 3 重碱市场主流价格                            图 4 轻碱市场主流价格 

   

资料来源：wind  中原期货                       资料来源：wind  中原期货 

图 5  全国重碱市场主流价格                            

   
 

资料来源：wind  中原期货   

从近三年纯碱现货季节性规律看，今年纯碱的价格明显偏弱，主要受疫情及纯碱供大于求

的基本面双重压力。 

2、供给端：产能基数大，产量水平高  

2.1  2020 年一季度产量继续处在高位 

从 2015-2019 年纯碱产能统计图中看出，2017-2019 年纯碱产能保持稳中有增，增幅最大的

幅度在 2019 年，2019 年产能增加，新装置投入，以及部分企业产能纠正，纯碱产能 3339 万吨。

2020 年预计纯碱总产能 3382 万吨，同比增加 43 万吨，其中青海发投扩产 10 万吨，冷水江 3

万，海天 10 万，骏化 20 万，抛除几家长期检修以及搬迁的，全国在产产能 3152 万吨。 

从月产量统计图中，看一季度的月产量，相对来说处于高位，其中二月份产量最低，受疫情
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影响，原料以及产品运输受阻，部分企业装置检修，部分企业装置开工降负荷，从而产量有了明

显下降，随着物流运输及下游的缓慢恢复，二月底，多数企业恢复了生产正常。进入三月，碱厂

开工率不断提升，三月份月产量预计 247.56 万吨，环比二月产量增加 38.55 万吨。2020 年一季

度产量 707 万吨，同比去年增加 46 万吨，增幅 6.96%。 

图 6    国内纯碱纯碱产能及增长率                   图 7  国内纯碱月度产量对比 

   

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 

图 8    国内纯碱企业月度开工                   

   

资料来源：隆众咨询   中原期货                             

从开工看，一季度纯碱开工率先降后增。1 月 15 日左右，行业要求纯碱企业限产 30%，
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下调，主要原因在于部分企业在 2月份检修，以及企业减量生产，同比看开工率有所下降。 

 

2.2  2020 年一季度纯碱企业检修情况 

 表一：一季度纯碱装置检修情况  

 

截止 4 月初国内停车企业 5 家，涉及产能 230 万吨，开工降负荷生产影响 164 万吨。四

月底，五月初有个别企业有检修计划，个别企业六月初有检修计划，减量检修情况对于目前来

看，一定程度能缓解区域产量的压力，和库存上涨速度。供需存三端利空消息占据市场的情况

下，虽然检修时间不算集中，在一定程度上对于市场心态也会有所缓解。 

2.3 纯碱进出口 

据海关统计，2020 年 1-2 月我国纯碱进口量为 5.98 万吨，累计进口量为 5.98 万吨，1-2 月

我国纯碱出口量为 16.87 万吨，累计出口量为 16.87 万吨。进口数量大幅增加，出口数量则相

对萎缩，进口碱对我国影响越来越大。 
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图 9  纯碱出口及累计同比                       图 10  纯碱进口 

     

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

3 需求端：玻璃市场面临较大压力 

3.1 玻璃市场情况分析 

根据国家统计局公布的数据：2020年 1-2月份平板玻璃产量14916万重箱，同比增加2.3%。

本月玻璃现货市场需求启动要晚于预期，房地产对玻璃消费的节奏也有较大幅度的延后。同时

海外疫情的爆发也使得部分出口订单的交付延后。 

截止 3 月 27 日，全国浮法玻璃生产线共计 376 条，在产 235 条， 在产日熔量共计 

154441 吨，在产玻璃产能 9.31 吨，环比上月下降 0.04 吨。浮法玻璃产能利用率为

68.50067，较上月下降 0.901. 

图 11 平板玻璃产量累计值                        图 12 玻璃现货价格 
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资料来源：wind  中原期货                        资料来源：wind  中原期货 

图 13 玻璃在产产能与重碱价格                       图 14 浮法玻璃产能利用率 

     

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

图 15 玻璃库存                              

     

资料来源：卓创咨询  中原期货                                   
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期。最近国内浮法玻璃市场弱势延续，部分地区重心下滑明显。据隆众资讯统计，截止 4 月 9

日，全国浮法玻璃均价在 1413 元/吨，环比下跌 4.01%，同比 2019 年下跌 4.20%。 
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3.2 终端市场情况：房地产与汽车 

根据国家统计局数据，2020 年 1—2 月份，全国房地产开发投资 10115 亿元，同比下降

16.3%。房地产开发企业房屋施工面积 694241 万平方米，同比增长 2.9%。房屋新开工面积

10370 万平方米，下降 44.9%。房屋竣工面积 9636 万平方米，下降 22.9%。其中，住宅竣工面

积 6761 万平方米，下降 24.3%。房地产开发企业土地购置面积 1092 万平方米，同比下降

29.3%； 

2020 年开年，受疫情的影响，我国汽车行业效益下降明显。根据中国汽车工业协会的统

计数据， 2020 年 1-2 月，全国汽车累计产量 204.8 万辆，同比下降 45.8%，降幅比 1 月扩大

21.2 个百分点。 

从前两个季度的数据看，房地产数据及汽车产量数据都出现大幅下滑，宏观经济面临前所

未有的困难，对玻璃的需求也必然带来重大影响，终端市场的恢复情况将成为纯碱玻璃产业健

康发展的重要观察指标。 

图 16 房地产开发投资                            图 17 房地产开工及竣工 

    

资料来源：wind  中原期货                           资料来源：wind 中原期货     
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图 18 汽车产量与平板玻璃产量                             

    

资料来源：wind  中原期货                            

4.库存：库存高位，难以消化  

2020 年 4 月 2 日纯碱库存 125.65 万吨，远高于去年同期， 从纯碱走势图看出，2020 年

纯碱库存同比高于往年，一方面在于碱厂的产能增加，产量提升，另一方面在于春节期间库存

增加，及节后卫生事件影响，下游复工及运输延后，库存持续叠加，导致库存创新高。节前库

存 59.88 万吨，节后 116.42 万吨，部分企业存在外库，预计总库存超过 120 万吨。 

通过纯碱跟玻璃采购价格的关系可以看出，目前纯碱库存高位，玻璃企业纯碱采购价格偏

低，玻璃企业纯碱库存相对来说比较高，月内对部分玻璃企业纯碱检测，涉及 20%的玻璃产

能，测算的库存天数为 36.54 天。同时，玻璃库存较大，占用资金，导致企业承兑居多，但玻

璃企业装置开工平稳，部分企业减量，玻璃单日损失量 6196 吨，占比 3.94%，单日减少纯碱 

1239 吨，对纯碱消耗影响不大。 

总之，当前纯碱企业库存量大，消化速度慢，且装置检修计划少、供应点影响不大，另一

方面下游需求相对清淡，轻质下游开工率低，订单不足，玻璃企业库存量大，采购相对谨慎。

所以纯碱市场整体走势难有太大改善，价格低位震荡，企业积极消耗库存为主。 
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图 19国内纯碱整体库存                              图 20 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     

 

5、成本利润：大部分企业处在亏损状态 

 2019 年下半年纯碱市场开始进入“冬季”，价格跌至成本线附近，部分企业出现亏损。近

几年，原材料价格的上涨，生产成本有一定程度的提升，价格低位震荡，行业利润下降明显。

特别是一季度以来，国内纯碱市场弱势下行，市场交投气氛清淡。本月国内联碱厂家轻碱主流

出厂价格在 1250-1400 元/吨，氯化铵市场成交重心上移，但因纯碱价格持续下滑，多数联碱厂

家仍在亏损中。本月氨碱厂家轻碱主流出厂价格在 1400-1500 元/吨，氨碱厂家普遍亏损中。天

然碱厂家成本优势明显，本月尚有一定微利。 

图 21  联碱法企业利润 

    

资料来源：隆众咨询 中原期货                          

图 22 联碱法企业利润 
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资料来源：隆众咨询 中原期货                          

综上所述， 纯碱价格在经历去年四季度以来的下跌，在目前部分企业亏损的情况下，纯

碱继续下跌空间有限。从供需来看，高开工下供给压力较大，但是玻璃企业需求刚性支撑纯碱

需求。中长期来看，房地产及汽车等终端情况不容乐观，开工在逐步恢复中，势必会影响纯碱

玻璃产业链库存的去化及健康运行。 
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法规或可致使中原期货股份有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否
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