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纯碱：春节将至，供应变化几何？ 

                                                     高级研究员：张凌璐 

报告要点提炼 

⚫ 政策引导 

对纯碱行业这样的实体企业来说，“就地过年”意味着人员离岗-返岗时间成本、金钱成本大

大降低，同时也意味着今年春节期间乃至全年的实际工作日将同比提升，进一步可能预示行业整

体生产水平在过年期间同比提升外。 

⚫ 开机率 

·过去三年纯碱行业开机率在春节前后都出现明显的先降后升趋势，拐点通常出现在节前 5

周左右。但今年行业开机率的最低点出现在春节前 7 周左右，较往年提早了 2周左右。 

·受制于今年国家“就地过年”政策，春节期间人员返乡率将大幅降低，纯碱行业开机率大

幅下降的局面或难以再现，但能否大幅提升仍然存在较多不确定性。但我们初步判断行业开机率

有望在春节后 1~2周时间恢复至 80%以上水平。 

⚫ 库存 

·历史规律来看，纯碱行业库存通常在春节之后的一周开始下降，直至农历 3月初到达年度

最低点，随后开始进入长达近 3 个月的累库周期（2020 年除外）。而春节前 2~3 周通常处于企业

累库周期，并在春节当周达到一季度的纯碱库存最高点。 

·今年节前累库周期时间整体往后延迟大约 1~2 周左右，换言之，大约在 2月初左右纯碱库

存才有可能出现增加。 

⚫ 结论 

·分析结果存在同期趋势不延续、数据周期较短等情况，可能导致分析结果存在偏差。 

 



                                       专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
2 

报告正文 

2020年春节前后，突如其来的新冠肺炎疫情给国内工业品的生产、销售、需求带来较大冲击，

纯碱作为化工原料之母，行业也面临了生产受阻、库存堆积、需求因湖北地区封锁而走弱的困境。

而疫情的降临，也打破了原本春节前后纯碱上下游产业链正常的供需变化规律，导致 2020 年的

市场显得尤为与众不同。 

2021年 1月即将落幕，春节的脚步也更加临近。根据日历，今年的春节在 2021年 2月 12日，

而河北疫情的二次爆发再次给市场带来不确定因素。除此之外，为防止疫情大面积扩散，国内多

地已下发“就地过年”政策，在此影响下，纯碱行业 2021年春节理论上将面临生产水平提升、供

应增加的局面。 

一、 “就地过年”政策理论上提升企业生产水平 

2021年元旦假期之后，国内新冠肺炎疫情再次出现反弹，本土新增确诊病例持续增加，主要

爆发地点集中在东北、河北、北京、上海等地区，以北方地区居多。截至 1月 26日，全国现有确

诊病例 2897例，其中，河北地区 679例，黑龙江 498 例，吉林 292例，北京 53例，上海 120例，

本轮疫情成为 2020年 3月以来新增确诊病例最多、增长最快的一次反弹。 

图：国内每日新增确诊/疑似病例（单位：例） 

资料来源：Wind、光大期货研究所               

为了降低人员流动给疫情防控带来的阻碍，近日中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关

于做好人民群众就地过年服务保障工作的通知》。截至目前，全国已有 30个省份发出就地过年的
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倡议，“非必要不返乡”、“就地过年”等话题热度不断攀升。除此之外 1月 20日国家卫健委发布

通知，要求春节期间返乡人员需持 7日内核酸检测阴性证明，并对中、高、低风险地区返乡人员

采取不同的隔离措施。 

一系列的防疫措施大幅降低了 2021 年群众过年返乡意愿和比例。根据交通运输部，2021 年

春运将从 1月 28日开始，3 月 8日结束，共计 40天，预计春节期间发运旅客数量达到 17亿人次

左右，日均发运旅客数量 4000 万人次，较 2020年同期增加超过 10%，较 2019 年同期下降 40%以

上。而综合当前疫情发展、各政府“就地过年”等多项因素考量，2021 年最终落实“就地过年”

的比例可能达到 50%以上。 

图：国内各交通工具客运量（单位：万人次） 

资料来源：交通运输部、Wind、光大期货研究所   

对纯碱行业这样的实体企业来说，“就地过年”意味着人员离岗-返岗时间成本、金钱成本大

大降低，同时也意味着今年春节期间乃至全年的实际工作日将同比提升，进一步可能预示工业品

行业整体生产水平在过年期间同比提升，纯碱行业也不例外。 

因此，从理论角度可以推断纯碱行业 2021 年春节期间生产水平也将存在稳中走高的可能。

但事实能否如愿呢？ 

二、纯碱生产水平拐点提前到来 

2020年以来纯碱行业经历了与往年截然不同的行情，生产端曾遭到新冠肺炎疫情冲击、企业

大面积亏损导致被迫集中检修、西南地区的洪涝和西北地区的环保督察、年底生产端遭遇的多种

故障因素都注定让 2020年的纯碱市场成为不平凡的一年。2021年纯碱行业虽然并未遭遇 2020年
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之初的困境，但是我们认为春节前后，行业生产端依旧面临较大的压力。 

截至 1 月 22 日，国内纯碱整体开工率 74.89%，而 2020 年同期行业开工率 77.72%，2019 年

同期行业开机率 75.54%。换言之，今年纯碱行业整体开工率处于三年来的最低水平。 

图：纯碱行业开机率（单位：%）              图：农历日期纯碱行业开机率（%） 

资料来源：隆众资讯、光大期货研究所 

尽管当前纯碱行业生产水平较低，但自 2021 年以来也的确呈现稳步上升的趋势，且上升幅

度、水平都基本符合历年规律。按过去三年历史数据来看，纯碱行业开机率在春节前后都出现明

显的先降后升趋势，拐点通常出现在节前 5 周左右。2019 年和 2020 年节前 5 周行业开机率最低

水平分别达到 69.39%、81.44%，随后均出现稳步回升。 

图：春节前 8周至春节后 8 周纯碱行业开机变化（%） 

资料来源：隆众资讯、光大期货研究所 

过去两年的农历春节对标阳历日期分别为 2019 年 2 月 5 日和 2020 年 1 月 25 日，因此，纯
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碱行业开机率往前倒推 5周测算，拐点分别出现在 2019 年 01月 02日和 2019 年 12月 23日。 

节前 5 周至春节期间行业开机率走势出现较大分化：2018 年和 2020 年行业开机率均出现不

同程度下滑，但 2020年行业遭受新冠肺炎疫情冲击和、传统春节降负荷惯例对开机率均有影响，

但我们更倾向于受突发事件影响导致的开机下降的影响因素成分更多，毕竟 2019 年春节前 5 周

至春节期间行业开机率出现不降反增的情况，期间开机率提升幅度高达 14.61 个百分点，并非所

有年份春节期间开机都会如期下行。 

图：春节前 8周至春节后 8 周纯碱行业开机变化推演（%） 

资料来源：隆众资讯、光大期货研究所 

2021年纯碱行业生产水平与往年又呈现一些不同。一方面，今年行业开机率的最低点出现在

春节前 7周左右，较往年提早了 2 周左右；另一方面，去年年底行业装置故障频发导致开机率最

低降至全年第二低位 64.15%，拉低今年春节前行业平均开机水平。 

预测数据分析结果显示，2021年纯碱开机水平或在春节后一周（阳历日期 2021年 2月 19日）

左右达到近期相对高点 75.87%，较前期我们预计的开工回升至 80%左右的水平尚有一定差距。且

该预测数据未考虑政策、疫情等突发性事件的影响。 

除此之外，对于春节前后纯碱行业开机率变化的影响因素需要注意以下几个方面： 

1.）当前行业开机水平同比偏低主要原因是部分停车产能未剔除； 

日期 2018 年 2019 年 2020 年 前三年平均 2021 年 较前三年均值增减值 

节前 8 周 / 78.41% 88.38% 83.40% 66.26% -17.14% 

节前 7 周 / 75.24% 83.61% 79.43% 64.15% -15.28% 

节前 6 周 / 72.80% 81.81% 77.31% 69.54% -7.77% 

节前 5 周 / 69.39% 81.44% 75.42% 72.66% -2.76% 

节前 4 周 / 72.80% 85.73% 79.27% 74.89% -4.38% 

节前 3 周 / 75.34% 83.23% 79.29% 69.82% -9.46% 

节前 2 周 83.33% 75.54% 82.61% 80.49% 72.57% -7.93% 

节前 1 周 83.81% 78.78% 77.72% 80.10% 73.65% -6.46% 

节后 1 周 83.10% 84.00% 79.08% 82.06% 75.87% -6.19% 

节后 2 周 77.38% 80.71% 75.59% 77.89% 71.01% -6.88% 

节后 3 周 78.81% 83.78% 68.82% 77.14% 69.75% -7.38% 

节后 4 周 78.10% 79.73% 70.68% 76.17% 69.20% -6.97% 

节后 5 周 83.10% 71.78% 73.44% 76.11% 69.33% -6.78% 

节后 6 周 89.74% 74.37% 75.61% 79.91% 73.07% -6.84% 

节后 7 周 88.64% 70.95% 80.31% 79.97% 73.00% -6.97% 

节后 8 周 76.05% 74.02% 79.91% 76.66% 69.67% -6.99% 
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2.）今年“就地过年”政策的实际执行力度。国家提倡的是就地过年而非春节期间加班，因

此对企业来说依旧需要给员工放假，那么春节期间纯碱行业开工率能否如期走高也是存在变数的。 

3.）纯碱装置生产水平可调节的灵活性较大。不排除装置故障短停、成本利润、主动降库等

因素导致企业调节生产水平的可能。 

目前距离 2021年春节不足 3周，受制于今年国家“就地过年”政策，春节期间人员返乡率将

大幅降低，纯碱行业开机率大幅下降的局面或难以再现，但能否大幅提升仍然存在较多不确定性。

但我们倾向于后期纯碱行业生产装置处于逐步复产、生产水平逐步提高的判断，且行业开机率有

望在春节后 1~2 周时间恢复至 80%以上水平。 

三、春节临近，纯碱库存趋势依旧吗？ 

纯碱库存相对生产水平来说周期性更明显。从过去三年的趋势来看，整个一季度纯碱企业库

存将会呈现 1月稳、2月增、3月降的特点。即使 2020 年在新冠肺炎疫情冲击的影响之下，当年

前两个月的库存也存在部分季节性趋势，只是在程度上、时间上较往年有所区别。 

图：纯碱企业库存（万吨）                   图：农历日期纯碱企业库存（%） 

资料来源：隆众资讯、光大期货研究所 

对标至农历日期，纯碱行业库存通常在春节之后的一周开始下降，直至农历 3月初到达年度

最低点，随后开始进入长达近 3 个月的累库周期（2020 年除外）。而春节前 2~3 周通常处于企业

累库周期，并在春节当周达到一季度的纯碱库存最高点。 
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图：春节前 8周至春节后 8 周纯碱行业企业库存变化（万吨） 

资料来源：隆众资讯、光大期货研究所 

假设 2021年行业库存依旧按照此规律进行变化，则纯碱库存将会在春节后一周（即 2021 年

2 月 19 日）附近开始下降，而目前（1 月底）正是处于节前的正常累库区间。但需要注意的是，

今年的纯碱企业库存趋势延续了去年的不规律变化，主要体现在： 

1.）当前纯碱企业库存处于 87万吨的相对高位，且已经出现长达 8周的连续下降； 

2.）在本该进入累库周期的春节前 2~3周，库存并未增加，依旧处于下降通道； 

由于目前纯碱企业库存未出现传统的季节性周期，因此对于企业库存的趋势性变化或较往年

有所不同，我们大胆得出以下库存变化的可能性推断： 

 

今年节前累库周期时间整体往后延迟大约 1~2周左右，换言之，大约在 2月初左右纯碱库存

才有可能出现增加。 

 

判断依据一是来自于当前纯碱现货价格相对合理，下游企业节前正常备货量增加；二是市场

担心疫情再次反扑导致春节期间可能发生的城市封闭、物流封锁等因素，纷纷提前备货并增加储

备量，部分下游企业备货量已达到 2月底甚至 3月初；三是受到“就地过年”政策影响，下游企

业春节期间生产水平大幅下降的程度降低，从而需要更多原料纯碱。 

以上几点导致近期纯碱库存持续下降，但目前下游备货数量已经相当可观，且库存变化趋势

在无较大外力影响下依旧存在季节性特点的概率较大（参照 2020年初企库存变化），因此库存累

积时间虽会延迟，却不会缺席。初步预测今年过年前 1~2 周时间纯碱企业才可能出现累库现象，
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时间大约在 2月初左右。 

图：春节前 8周至春节后 8 周纯碱行业库存变化推演（万吨） 

资料来源：隆众资讯、光大期货研究所 

四、结论剖析 

此次纯碱供应分析旨在跟踪春节前和春节后的供应变化，分析主要通过同期趋势对比、时间

周期解析等方法来完成，但仍存在以下问题： 

1.）趋势延续性：所得结论基于历史数据和趋势，但近两年市场黑天鹅事件频发，对市场的

干扰也使得品种周期性趋势减弱、正常变化规律被打破。因此，基于历史数据分析的趋势能否延

续存在至今年仍存在较大的不确定因素。 

除此之外，2021 年春节前后的供应变化数据基于往年均值、环/同比变化等多种指标测算，

若趋势规律有所变化，则预测数据也会存在偏差。 

2.）数据局限性：数据时间周期较短，最长仅到达 4年，因此对于 4年前更久远的春节前后

纯碱供应水平并不明确，也因历史数据缺失从而导致目前所得结论存在一定偏差，因此当前结论

对近 4年来的行业变化更具有概括性。 

 

日期 2018 年 2019 年 2020 年 前三年平均 2021 年 较前三年均值变化幅度 

节前 8 周 60 20.53 77.41 52.65  120.71 129.28% 

节前 7 周 65 21.29 80.51 55.60  99.89 79.66% 

节前 6 周 68 22.71 81.48 57.40  94.98 65.48% 

节前 5 周 70 24.29 74.62 56.30  91.43 62.39% 

节前 4 周 70 24.5 70.35 54.95  86.99 58.31% 

节前 3 周 70 26.39 67.11 54.50  80.03 46.84% 

节前 2 周 65 28.13 58.53 50.55  78.90 56.07% 

节前 1 周 65 25.53 58.99 49.84  119.84 140.45% 

节后 1 周 85 60.08 82.02 75.70  126.42 67.00% 

节后 2 周 79 60.82 99.75 79.86  121.77 52.49% 

节后 3 周 67 54.74 109.02 76.92  119.25 55.03% 

节后 4 周 53 60.59 112.39 75.33  104.22 38.36% 

节后 5 周 40 52 105.5 65.83  103.04 56.51% 

节后 6 周 40 43.54 111.72 65.09  91.85 41.12% 

节后 7 周 35 25.4 113.66 58.02  95.70 64.95% 

节后 8 周 32.37 34.37 114.62 60.45  99.72 64.95% 
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