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纯碱 反弹或将延续 

中信建投期货 李彦杰，胡鹏 

2022.01.06 

新年伊始，纯碱期货合约一改上年末颓势，期货主力合约录得四连阳，较低位上涨约 180元/吨。在

现货降价的背景下，期货价格逆市上行，主要是受到基本面边际改善的预期推动。预计短期反弹或仍将

持续，中期价格重心将继续上移。 

三重利空压顶，纯碱期货大幅下跌 

2021年四季度，纯碱期货价格大幅下跌，SA2205合约从 10月中旬的 3477元/吨下跌至 12月末的

2175元/吨，最大跌幅近 1300元/吨；2201合约跌幅更大，最大跌幅达 1500元/吨。前期纯碱期货价格下

跌的主要原因包括成本端动力煤、液氨价格下跌导致纯碱生产成本下降；纯碱产量回升、厂家库存大幅

增加；下游浮法玻璃利润缩水导致冷修预期增强。在三大利空的影响下，市场看空情绪浓厚，且普遍预

期纯碱现货高价和高利润无法持续，推动期现价格出现明显的下跌。但在近两月的下跌过程中，诸多利

空因素已逐步反应在期货价格当中，近期现货价格下跌利空逐步落地后，期货价格率先出现小幅反弹。 

供应压力减弱，纯碱企业库存拐点或现 

在四季度纯碱下跌过程中，高供应和高厂库是最大的利空因素。数据显示，2021年 10月 14日至 12

月 9日期间，纯碱开工率和产量出现明显上升，其中纯碱整体开工率从 73.99%上升至 83.19%，纯碱周度

产量从 52.66万吨上升至 59.20万吨。在供应增加和下游采购积极性下降的利空影响下，纯碱生产企业库

存大幅累积，从 10月 14日的 29.30万吨增加至 12月 30日的 181.89万吨，创下近 5年新高。 

但随着 12月中旬连云港碱业退出生产和检修计划增加，近期纯碱的开工率和产量环比下降较为明

显，供应压力大幅减弱。数据显示，12月 9日至 12月 30日期间，纯碱整体开工率从 83.19%下降至

78.99%，周度产量从 59.20万吨下降至 52.86万吨。10月 14日至 12月 30日期间，纯碱下游的开工率和

产量变动不大，对纯碱的需求基本持稳。纯碱厂库累积，主要是下游转向消耗前期持有的原料库存和转

向交割库进行补库。据统计，10月中旬至 12月下旬，纯碱交割库库存从约 80万吨下降至约 16万吨，样

本玻璃企业的纯碱可用天数从约 49天下降至约 30天。综合来看，纯碱总的库存并未明显累积，只是库

存从中下游回流至上游碱厂，碱厂议价权减弱，价格下跌压力较大。但近期纯碱开工率和产量下降，中

下游库存持续下降，在现货降价的带动下，近期下游采购积极性回升，纯碱生产企业库存有望出现拐

点，待拐点确认后，反弹将延续。 

浮法玻璃冷修影响或不及预期 

除供应端和成本端的利空外，纯碱价格大幅下跌还受到了浮法玻璃冷修预期的利空影响。2021年浮

法玻璃价格大幅上涨，利润一度升至 1500元/吨，但下半年浮法玻璃价格大幅下跌，利润缩水较为严重，

11月下旬天然气工艺的浮法玻璃生产利润一度跌至 100元/吨，但 12月浮法玻璃现货价格小幅反弹，利

润回升，冷修预期有所减弱。展望后市，2022年国内经济以稳为主要基调，房地产行业大概率不会出现

“硬着陆”。在高竣工基数的支撑下，2022年浮法玻璃需求不必过分悲观，价格向下空间较为有限，对纯

碱的需求不会出现断崖式下降。初步统计，2022年预计新增 9条浮法玻璃生产线，复产点火 2条生产

线，冷修 12条生产线，日熔量净增加 1350吨/天，带来增量需求约 4.24万吨。部分潜在的超龄生产线涉

及产能约 16000吨/天。假设该部分浮法玻璃有一半进行冷修，平均冷修时间为 2022年 6月 30日，年内
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不再复产，产能利用率为 86%，则该部分冷修生产线将导纯碱需求量下降 25.11万吨。合计来看，2022

年浮法玻璃产能变动可能造成纯碱需求量下降约 21万吨，对纯碱总需求的影响较小。 

光伏玻璃投产将带动纯碱需求持续增加 

初步统计，2021年国内光伏装机总量约为 60GW左右，年末“抢装潮”现象较为明显，市场预期

2022年国内光伏装机会增至 75GW以上。光伏装机量的快速增长，将带动国内光伏玻璃需求的增加，进

而带动光伏玻璃投产加快，拉动纯碱需求增加。根据国内主要玻璃厂商披露的信息来看，2022年国内光

伏玻璃投产计划较多，其中既包括光伏玻璃企业信义玻璃等产能扩张的计划，又包括传统的浮法玻璃生

产企业旗滨集团等进军光伏玻璃产业的投产计划。初步统计，2022年有 44600吨/天的光伏玻璃产能计划

投放。考虑到因光伏玻璃价格下滑等不利因素的影响，保守估计 2022年实际投放 50%的产能，即 22300

吨/天，假设光伏玻璃的产能利用率为 90%，产能平均投放时间为 2022年 6月 30日，则 2022年光伏玻璃

投产带来纯碱需求增加 73.26万吨。 

此外，根据测算，预计 2022年国内碳酸锂产能扩张带来纯碱需求增加 11.94万吨，其它轻碱下游需

求量基本持稳。综合来看，2022年纯碱总需求有望增加 60万吨左右，进行适度修正，预计纯碱需求有望

增加 40-80万吨。 

总结与展望 

总结来看，前期成本下降、供应增加和需求下降预期对纯碱价格造成了较大的利空影响，但近期纯

碱现货价格下跌利空逐渐落地，基本面边际改善的预期增强，纯碱期货价格低位反弹。随着纯碱期现价

差缩小，期货合约转向 contango结构，近期纯碱厂家库存拐点有望出现，短期纯碱价格企稳反弹概率增

加。中期来看，下游光伏玻璃投产计划较多，有望为纯碱带来较多的增量需求，且将超过浮法玻璃冷修

造成的需求减量，中期纯碱价格仍有上行空间，中长期投资者可背靠重要支撑，逢低布局 2209合约多

单，并严格设置止损；同时可考虑逢低布局多 09空 05的反套策略，并严格设置止损。后期需重点关注

浮法玻璃冷修情况和光伏玻璃投产进度。 

 


