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2022 年以来，纯碱期货价格大幅波动。1月初至 2月初，期货价格大幅上涨，主力合约 SA2205

合约从 1 月初低点 2160 元/吨上涨至 2 月初高点 3177 元/吨，最大涨幅接近 47%；2 月初至 3 月初，

纯碱期货大幅下跌，13 个交易日内 SA2205 合约下跌近 600 元/吨。本周纯碱期货在 60 日线附近得

到初步支撑，连续三日反弹。技术上初现企稳信号后，纯碱期货反弹能否持续？此轮下跌主导因素

为何？前期看多逻辑是否已发生改变？下文我们一一进行回答。 

图 1：纯碱期货主力合约收盘价（单位：元/吨） 
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下跌原因所为何？ 

此轮纯碱快速回调，更多是受情绪端的扰动，基本面并未出现实质性变化。从供应端看，2月 10

日至 3 月 1 日期间，国内纯碱供应基本持稳，近一个月纯碱的周度产量都在 55-56 万吨区间，波动

幅度较小。从需求端看，春节后纯碱产销率回升，生产企业库存出现季节性下降，2月 10日至 2月

25 日期间，国内纯碱生产企业库存从 167.77 万吨下降至 139.86 万吨，下降近 30万吨。 

若单纯从供需数据看，近期纯碱基本面似乎更偏向多头一点，价格上涨才是合理的走势。事实

上，我们发现现货价格走势和基本面的信息更为接近。在上游去库的利好带动下，近一个月现货价

格整体呈现上涨趋势，沙河地区现货市场价从 2月 10 日的 2600 元上涨至 3月 2日的 2850 元，华中

地区现货市场价从 2月 10 日的 2550 元上涨至 3月 2日的 2900 元。 

期货价格和现货背离，期价出现大幅下跌，更多是受到一些非基本面因素的影响。一方面，1月

初至 2 月初，纯碱期货价格上涨近 1000 元/吨，价格升水现货幅度较大，估值略高，前期多单获利

了结，使得盘面高位回调。另一方面，1月份纯碱的去库和上涨行情，和前期现货贴水期货的价差结

构密不可分，在 2 月 10 日之前，现货贴水期货 200-300 元/吨，存在较大的无风险套利机会，期现

商积极采购现货，并转抛至期货盘面，赚取无风险收益；期现商的积极采购，使得纯碱库存从碱厂

转移至交割库，碱厂库存压力较弱后进一步提涨现货。但当现货价格上涨至 2900 元上方后，下游对

高价货源抵触情绪增加，在需求并未出现明显改善和套利空间缩小甚至消失的背景下，市场预期近

期碱厂去库速度或将放缓，甚至在不久会出现累库，该预期对期货盘面价格形成了较大的影响。最

后，外围地缘政治冲突和国内的稳价政策也对市场情绪出现了较大的冲击。近期乌克兰冲突使得市

场风险偏好下降，对纯碱价格产生了不利影响；且国内对动力煤价格的调控措施较为严格，上周五

公布的动力煤限价政策增加了纯碱成本下降的预期，也对价格形成了利空影响。 

 



 

图 2：纯碱周度产量（万吨） 图 3：纯碱生产企业库存（万吨） 
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前期多头逻辑还在否？ 

前期我们多次在报告中提到看多纯碱的核心逻辑为产能缩减下产量提升空间有限、光伏玻璃投

产带来的需求增量支撑价格上行。在 3 月初期货价格下跌的当下，对前期多头逻辑进行思考，我们

认为该逻辑并未出现证伪。 

从供应端看，2021 年 12 月连云港碱业退出生产，国内纯碱产能缩减 130 万吨，2022 年以来，

国内纯碱的周度产量都在 55 万吨左右，整体开工率在 85%左右，当前开工率处于偏高水平，负荷提

升空间有限，我们假设纯碱企业在高利润刺激下，3-4 月继续提升负荷，行业开工率达到 90%，则周

度产量为 58.8 万吨，较当前的产量水平增加 3 万吨。夏季气温升高，纯碱装置检修计划增加，5-8

月产量有望出现季节性下降，按照 80%开工率估计，则周度产量为 52.2 万吨。考虑到部分装置下半

年或有小幅扩产的计划，产能或有小幅增加，预计 2022 年国内纯碱产量基本持平 2021 年产量水平。

整体来看，2022 年纯碱供应端对纯碱的影响偏中性，但阶段性的检修增加或环保政策或使得纯碱供

应减少，推动价格阶段性上涨。 

从需求端看，2022 年以来纯碱需求表现较好，未来需求仍有增加的预期。浮法玻璃方面，截至

2月 25 日，2022 年国内浮法玻璃产线共有 4条放水冷修，日熔量减少 2150 吨；2条产线点火复产，

日熔量增加 1500 吨。综合来看，浮法玻璃日熔量共减少 650 吨，明显低于此前市场预期的大面积冷

修带来的产能损失量。当前浮法玻璃生产利润尚可，玻璃生产企业维持生产的动力较强，短中期大

面临冷修的预期较弱。光伏玻璃方面，1月国内光伏装机量大幅超预期，数据显示 1月光伏装机量达

到 7.38GW，同比增加 501%。从趋势上看，2022 年国内光伏装机量有望超预期，全年光伏装机量或将

超过 75GW，将带动国内光伏玻璃需求增加，进而带动光伏玻璃加速投产。2022 年前 2月福莱特和新

福兴的产线顺利投产，此前我们预计的年内光伏玻璃产能增量达到 16000 吨/天，将有较大概率实现。 

综合来看，考虑到国内稳增长的预期较强，2022 年国内浮法玻璃或维持一个较高的生产利润，

出现集中冷修的概率较少；受光伏装机量增加影响，2022 年国内光伏玻璃新增产能有望达到较高水

平，且将明显超过浮法玻璃冷修的损失量。需求端增加，供应端基本持平，纯碱价格仍有阶段性上

涨的机会。 

 

 

 

 

 

 



表 1：2022 年国内浮法玻璃产能变动 

地区 企业名称 时间 产能变动（T/D） 装置动态 

西南 重庆德赛 2022-1-10 -300 重庆赛德放水冷修 

华南 漳州旗滨 2022-1-11 +800 漳州旗滨四线 800 吨点火复产 

华中 湖北三峡 2022-1-19 +700 湖北三峡三线 700 吨点火复产 

华中 湖北明弘 2022-1-20 -700 湖北明弘一线 700 吨放水冷修 

华东 东台中玻 2022-1-28 -700 东台中玻二线 600 吨放水冷修 

华东 威海中玻 2022-2-23 -450 威海中玻二线 450 吨放水冷修 
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潜在利空有哪些？ 

尽管中期看多逻辑尚存，但一些潜在利空因素仍值得关注。短期来看，地缘政治冲突对市场情

绪形成较大扰动，或对价格产生不利影响，且现货升水期货价格导致买现货抛期货的套利窗口关闭，

纯碱去库或将放缓，甚至出现累库现象。中期来看，稳增长预期是否如期发力，浮法玻璃是否延迟

冷修以及光伏玻璃能否超预期投产，都存在较多的不确定性；年内美联储加息缩表的货币政策可能

对大宗商品价格存在较大冲击，造成大宗商品估值下移。 

后期策略应如何？ 

对于后期走势，我们认为纯碱期货此次回调或接近尾声，短期宽幅震荡概率较大，下方受稳增

长政策和光伏玻璃投产预期支撑，上方受现货升水期货带来的累库预期、玻璃价格弱势和地缘政治

冲突压制。中期我们继续看好下半年行情，阶段性上涨机会仍存，价格连续下跌后布局远月多单机

会逐渐显现。投资者可尝试在 2600 附近轻仓试多 SA2209 合约，并执行宽止损策略。风险偏好较低

投资者可尝试正套策略，逢低做多 SA2209-2205 价差，并在价差扩大后及时离场。 

 


