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2022 年以来，纯碱期货价格大幅上涨，SA2205 合约从 1月初最低 2160 元/吨上涨至 2月初的最

高 3177 元/吨，最大涨幅接近 47%。截止本周四，纯碱主力合约 SA2205 报价为 3125 元/吨，当日上

涨 6.00%，强势突破 3000 重要关口。当前纯碱期货走势强劲，核心驱动因素为何？突破 3000 关口

后，纯碱走势又将何去何从？下文将从行情复盘、驱动因素和未来展望三部分进行展开。 

图 1：纯碱期货主力合约与沙河地区市场价（单位：元/吨） 
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预料之中的上涨，意料之外的节奏 

从 2160 元上涨至 3177 元，纯碱 2205 合约仅用了 23 个交易日，涨幅略大于玻璃 2205 合约，二

者走势明显强于同期其他期货品种。此次纯碱的上涨行情，属于预料之中，我们在最近的报告中多

次给出看好 2022 年纯碱价格的观点： 2021 年 12 月 13 日，我们发布专题报告《短期价格承压运行，

中期仍有上行可能》，在 2205 合约价格位于 2200 元时给出低位布局多单的建议；2021 年 12 月 29

日，在年度报告《负“重”前行，2022 年纯碱结构性行情仍可期》中，我们明确提示 2022 年可背靠

重要支撑布局多单；2022 年 1月 6 日，在专题报告《纯碱，反弹或将延续》中，我们在 2205 合约刚

开始反弹时明确给出“反弹大概率延续”的观点，并提示做多机会。当然，虽然大方向整体看对，时

机和点位把握也较为准确，但此次一气呵成站上 3000 关口，节奏之快，也是此前我们未曾预料到的。

按此前的估计，春节前下游玻璃厂加快备货，现货降价，期货盘面会率先反弹，但反弹高度或有限，

个人曾认为节前纯碱价格或反弹至 2700 附近，未曾料想节前上涨至 2900 元左右。事实上，此次连

续大涨的走势，已然超过市场普遍的预期，2021 年底市场还普遍较为悲观或偏中性，并未曾料想一

月上涨超 40%。 

情绪两极摇摆，预期变化推动纯碱价格大涨 

2021 年纯碱价格大幅波动，经历了大涨后再大落的倒“V”走势。主力合约价格从年初的 1600

元/吨上涨至 10 月上旬的 3648 元/吨，但 10 月上旬至 12 月，纯碱期货价格大幅下跌，主力合约价

格从 10 月上旬的高点 3648 元/吨下跌至 12 月末的 2175 元/吨。2021 年 11-12 月，市场陷入极度悲

观的情绪，看空纯碱和玻璃期货的声音较为响亮，看空的逻辑主要在于 2021 年光伏玻璃实际投产的

比例较低，市场担忧 2022 年光伏玻璃实际投产产能不及预期；此外，在“房住不炒”的背景下，因

需求预期转弱，玻璃期现价格连续走低，现货价格一度跌至部分企业的生产成本附近，市场对于浮

法玻璃冷修的预期较强，纯碱的需求预期较为悲观，现货价格连续走跌，期货价格低位弱势运行。 

2021 年 12 月，中央经济工作会议召开，向市场传递了稳增长的信号，房地产的悲观预期略有好

转，玻璃价格止跌，2022 年 1 月开始贸易商加紧囤货，淡季库存未出现明显累积，市场预期春节后



玻璃去库将较为明显，价格上涨的概率较大，带动玻璃期货价格大幅反弹。玻璃期货价格反弹，冷

修预期减弱，纯碱需求预期好转，带动期货盘面大幅反弹，且春节前中下游加紧备货，纯碱生产企

业库存大幅下降，进一步助推价格走高。通过复盘可知，2021 年 11 月至 2022 年 2月，纯碱的基本

面并未发生颠覆性的变化，产量因连云港退出生产小幅下降，下游需求变动不大，光伏玻璃和浮法

玻璃产能基本持稳，纯碱总库存经历了从中下游转移至上游和从上游转移至中下游的变化。纯碱价

格先跌后涨，更多是受到市场预期由极度悲观转向极度乐观的带动，当前浮法玻璃价格上涨、冷修

预期减弱，光伏玻璃投产预期也逐渐乐观。 

图 2：纯碱期货价格走势与核心驱动（元/吨） 
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回归基本面，我们认为当前纯碱的基本面也是支持本轮上涨行情的。从供应端看，当前纯碱的

供应压力不大。2021 年 12 月连云港碱业退出使得纯碱行业产能减少 130 万吨，即使整体的开工率

提升，纯碱的周度产量仍低于峰值水平，截止 1 月 27 日当周，隆众资讯统计的纯碱行业开工率为

83.24%，周度产量为 55.71 万吨，明显低于 2021 年 12 月初峰值的 59.20 万吨。从需求端看，当前

下游需求表现以稳为主，近三月浮法玻璃和光伏玻璃产能变动不大，需求整体持稳。但春节前贸易

商和下游玻璃企业加大采购力度，短期需求改善。随着玻璃期现价格上涨，市场对于 2022 年纯碱需

求的预期也出现改善，带动价格出现上涨。库存方面，受到下游采购积极性提升影响，春节前纯碱

生产企业库存明显下降，1 月 13 日至 1 月 27 日，碱厂库存从 183.51 万吨下降至 149.14 万吨，下

降 34.37 万吨。据统计，春节期间碱厂累库约 18 万吨，低于市场预期的 30 万吨，该消息带动周四

纯碱期货价格大幅上涨 6%。 

图 3：纯碱周度产量（万吨） 图 4：纯碱生产企业库存（万吨） 
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图 5：玻璃生产企业库存（万吨） 图 6：玻璃生产利润（元/吨） 
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3000 上方短期偏谨慎，关注潜在风险因素影响 

尽管近期纯碱期货价格大幅上涨，市场情绪普遍乐观，短期价格或仍有上冲动力，但连续上涨

后一些潜在的风险因素值得被关注。首先，根据历史经验，纯碱现货价格上涨至 3000 元上方，下游

观望和抵触情绪会增加，部分轻碱下游甚至会出现亏损和减产，进而对现货价格产生负反馈。其次，

此次纯碱大涨，和期现价差给到的套利机会不无关系。因存在套利机会，期现商可进行买现货抛期

货赚取稳定价差的操作，但价格连续大涨后现货价格可能加速上涨，套利窗口逐渐缩窄，后期期现

商采购积极性可能下降。然后，当前玻璃期现价格因稳增长预期出现上涨，但房住不炒预期仍在，

节后玻璃下游补库完成后玻璃上涨动力将减弱，后期超龄生产线出现冷修的概率仍存。最后，短期

纯碱期货价格连续大幅上涨，多头获利颇丰，持仓也较为集中，主力合约前二十持仓净多单 5.1 万

手，若多头获利了结或因利空出现平仓，可能对盘面形成较大冲击。 

对于后期价格走势，我们认为短期纯碱玻璃联袂上涨的趋势仍未结束，短期纯碱价格仍有上冲

动能，上方重点关注 3500-3600 区间的压力，建议未参与者暂时观望，前期多单逢高减仓。中期我

们仍持有较为乐观的态度，2022 年纯碱产能收缩和需求增长预期仍在，2022 年纯碱供需紧平衡的判

断不变，后期价格经过回调后仍有上行动力，结构性多头机会犹存。后期投资者可背靠重要支撑位

布局多单，并严格设置止损。警惕浮法玻璃冷修、光伏玻璃投产不及预期的利空影响。 

 


