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摘要： 

目前纯碱主力合约切换至 9 月，移仓切换的过程中 9 月

合约探低 1850。随后开始反弹，供需角度而言，目前纯碱利

润较好，整体开工维持高位，接下来的 5 月份大概率供应维

持高位水平。供给充裕的大背景下，需依靠需求端来逐步平

稳供给。好在纯碱现货市场经历了 1 季度的预热，终端承接

力度增加，预计 5 月去库运行或依然是现货端的主要节奏。

综合而言，9 月合约在移仓过程中，探测了一次低点，但接

下来的一个月不排除二次试探下方支撑的可能。届时，整体

供需情况若尚可，那么有可能形成底部。因此接下来的一个

月，是一个承前启后的时期，下跌出清库存或是主要节奏。

策略层面，趋势角度，9 月合约或维持震荡重心下移，把握

下行通道可轻仓尝试高抛低吸策略。对冲角度，关注玻璃和

纯碱的价差扩大方向。 

【申银万国期货】供需推动去库，纯碱 5 月承上启下 
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近期纯碱期货宽幅震荡，前期对于光伏玻璃需求拉动纯

碱需求的消费预期逻辑下，2109合约大幅上扬并摸高 2146元。

但随后，伴随着预期兑现不足，主力合约在移仓过程中价格回

落，震荡加剧。 

一、预期未兑现，期货宽幅震荡 

基本面角度，3 月供需两旺，尤其是春节后浮法玻璃企业

补原料库推动了纯碱的采购需求，主力合约 5 月逐步推升至

2000 关口，9 月合约也推升至 2150 关口。与此同时，华北重

碱成交现货从 1700-1750 逐步推升至 1800-1850 的水平。随

后，在期货领涨并带动轻重碱价格上扬的过程当中，终端         

对于涨价的消化能力分化。尤其是轻碱的终端的需求不力（味

精、烧碱替代等），导致 4 月市场纯碱现货价格出现明显的滞

涨。4 月上旬，纯碱主力合约逐步开始从 5 月向 9 月合约移

仓。5 月合约基差率 10%的背景下，期货盘面空头压力较大，

随后的一周快速下跌收敛。同时，远月 9 月由于升水 5 月，因

此，9 月合约同步回落。主力合约移仓至 9 月之后，市场连续

下挫后，开始试探筑底。 

图 1：纯碱基差（元/吨） 

 

资料来源：Wind、申万期货研究所 
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图 2：重碱跨地区价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 

 

二、供需提价，纯碱利润大幅修复 

3-4 月至今纯碱期货开工率逐步回升，从 1 月初的 71%，回

升至 4 月 84%。涉及检修的装置主要包括，金大地化工、冷水江

碱业、南方碱业、天津碱业、湖北新都，湖北双环。此外，4 月

部分企业小幅降，主要是盐湖镁业、江西晶昊。总体涉及产能约

在 600 万吨水平。 

接下来的 5-6 月目前涉及检修的装置主要包括，中盐红四方、

江苏华昌、江苏实联。目前涉及检修产能在 200 万吨。此外，目

前仍有湘潭碱业、中海华邦、大连大化、广宇化工仍处于长期停

车。总体检修涉及的产量或低于 3-4 月水平。 

3-4 月份纯碱在供需调节的过程当中，不同工艺的生产利润

大幅修正。国内纯碱主要有 2 种工艺：联碱法和和氨碱法。2021

年年初，伴随春节前纯碱去库压力增大，现货跌价以及成本压力

下，纯碱一度跌到氨碱装置毛利再度为负。春节后，伴随着农忙

的展开，部分化肥等的价格开始回升。另一方面，纯碱的另一个 

-150
-100
-50
0
50
100
150
200

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

华北-华中重碱价差 （元）

华北-华中价差 华北重碱 华中重碱



 

 
4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

分支重碱下游的浮法玻璃产业的开工负荷的也持续维持高位。同

时，由于春节期间，浮法玻璃生产企业以消耗原料库存为主。因

此 3 月份玻璃生产企业对于纯碱的补原料的需求推动下，纯碱价

格大幅上扬，修正了 1 月份纯碱的低利润状态。同时，由于利润

进一步回升，也推动了部分前期检修装置的逐步复产。  

图 3：纯碱生产利润（元/吨） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 

 

图 4：纯碱企业开工率（%） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 
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三、纯碱进入去库周期 

在利润的驱动下，3-4 月纯碱现货生产企业开工逐步回升，

在供需调节经历了累库到去库的边际变化。表明，下游需求在 1-

2 季度间正在逐步恢复。分地区来看，前期库存压力较大的西北

地区，随着春季外运运力的逐步缓解，从相对的高点 35 万吨，

逐步消化至 30 万吨以内的库存水平。相对应的华东地区库存小

幅增加从约 15 万吨，回升至 23 万吨。另一方面，华北作为主要

的浮法玻璃数生产地区，其对于重碱的需求刚性，从 2020 年 12

月开始持续进入去库周期，高点的约 30 万吨至 4 月份消化至 13

万吨。华中地区的库存则持续维持在 7 万吨左右的地位水平。 

从全国整体的纯碱库存水平来看，自 12 月开始的去库在今

年 2 月份达到阶段性低调 78 万吨。随后开始了今年的第一轮累

库，并摸高至 98 万吨。2 月下旬到 3 月上旬整体处于供需拉锯

格局，库存有一定反复。直到 3 月下旬，终端需求进一步回升，

供需开始转向去库运行。进入到 4 月下旬，国内纯碱库存逐步去

化至 85 万吨水平。在接下来的 1 个月预计供需偏强将进一步推

动纯碱逐步去库。 

图 5：纯碱分地区生产企业库存（万吨） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 
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图 6：纯碱全国库存（万吨） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 

 

四、玻璃库存较低，价格弹性较强 

2021 年 1 季度国内浮法玻璃在春节就地过节的需求支撑下，

呈现了淡季不淡的开工格局。从月度开工水平来看，1-2 月的开

工处于历史中位，正是由于今年开局良好。进入 4 月，国内浮法

玻璃供需两旺，尤其是部分细分终端如光伏玻璃等的旺盛需求支

持下，浮法玻璃期货和现货价格稳步走强。同时相对而言原料端

的相对价格较低，进一步推动了玻璃企业整体的开工率。进入到

4 月，浮法玻璃产线检修数量有限，目前全国浮法玻璃生产线一

共 300 条，在产 254 条，日熔量 167875 吨。 

全国玻璃库存月度数据来看，经过了 1 季度的去库，国内浮

法玻璃库存降低至 2000 万重箱的低位水平，4 月供需偏强，累

库未至。细分层面来看，河北地区的玻璃生产企业库存同比处于

历史低位。低位格局下，现货价格保价、提价的动力较强。预计

在接下来的 1 个月当中，由于供需的推动玻璃累库仍有一定难

度。 
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图 7：沙河地区玻璃基差（元/吨） 

 
资料来源：Wind、申万期货研究所 

 

图 8：全国玻璃开工率（%） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 

 

图 9：全国玻璃月度库存（万重箱） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 
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图 10：河北玻璃企业周度库存（万重箱） 

 

资料来源：Wind、卓创资讯、申万期货研究所 

 

五、结论 

展望后市，主力合约切换至 9 月后，9 月合约探低 1850。随

后开始反弹，供需角度而言，目前纯碱利润较好，整体开工维持

高位，接下来的 5 月份大概率供应维持高位水平。供给充裕的大

背景下，需依靠需求端来逐步平稳供给。好在纯碱现货市场经历

了 1 季度的预热，终端承接力度增加，预计 5 月去库运行或依然

是现货端的主要节奏。综合而言，9 月合约在移仓过程中，探测

了一次低点，但接下来的一个月不排除二次试探下方支撑的可能。

届时，整体供需情况若尚可，那么有可能形成底部。因此接下来

的一个月，是一个承前启后的时期，下跌出清库存或是主要节奏。

策略层面，趋势角度，9 月合约或维持震荡重心下移，把握下行

通道可轻仓尝试高抛低吸策略。对冲角度，关注玻璃和纯碱的价

差扩大方向。  
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六、风险揭示 

1、国内基建需求不及预期 

2、其他纯碱下游需求不及预期 
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