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3 月 16 日金融稳定发展委员会专题会议后，国内房地产相关的股票和商品表现较为亮眼，纯碱

期货价格表现尤为强势。3 月 16 日至 4 月 12 日，SA2209 合约从 2592 元/吨上涨至 3099 元/吨，涨

幅19.56%。期间纯碱期货合约持仓大量增加，纯碱期货全合约的单边持仓量从71.7万手增加至100.8

万手。4月 12 日当日，主力合约单边持仓量 71.7 万手，环比前一日增加 10.9 万手。近期纯碱持仓

量创上市以来新高，多空对垒态势极为明显，背后主要的交易逻辑为何？后期行情演绎当中多空谁

将更胜一筹？ 

 

图 1：纯碱期货主力合约收盘价（元/吨） 图 2：纯碱期货单边持仓量（手） 
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一、多头主要逻辑：阶段性供需错配预期 

梳理纯碱多头的逻辑可知，近期纯碱期货价格大幅上涨，主要是受到需求改善预期的带动。此

外，夏季检修预期、轻碱出口增加的现实等也提供了部分上涨动力。 

从需求端来看，尽管近期纯碱需求表现持稳，但预期较为强劲。一方面，今年光伏玻璃投产较

为积极，尤其是 3月 15 日以来光伏玻璃产线投产较为密集，推高了市场对于纯碱的需求预期。 2022

年以来，国内共有 8 条光伏玻璃产线投产，日熔量新增约 8800 吨，其中有 6 条是 3 月 15 日之后投

产的，新增日熔量共 6600 吨。今年新投产的光伏玻璃有望为纯碱带来约 50万吨/年的增量需求，且

根据目前的投产计划，年内仍有超过 4万吨日熔量的光伏玻璃将投产，按照中性的估计，若 50%的投

产计划落地，则年内仍有超 2万吨/天的光伏玻璃产能完成投产，全年光伏玻璃新增产能有望超过 3

万吨/日，有望为纯碱带来约 160 万吨/年的增量需求。考虑到投产的进度，年内光伏玻璃投产为纯

碱带来的增量需求约 80-100 万吨。 

另一方面，近期房地产预期改善，浮法玻璃需求上升、价格上涨、冷修减少的预期较强，纯碱

将间接受益于房地产回暖。2022 年至今，国内共有 8条浮法玻璃产线冷修，1条产线复产，1条产线

新建点火，日熔量净减少 2450 吨。近期房地产行业弱势运行，房屋销售和开工竣工数据出现明显下

滑。基于房地产的重要性和当前严峻的现实，一季度国内多地出台了放宽公积金、放松限购限贷等

稳地产措施，预计后期将有更多的稳增长措施出台，房地产颓势有望暂缓，边际改善的概率增加。

预计下半年玻璃的现货价格和生产利润将回升，冷修的预期有望减少，对纯碱的需求将维持高位。 

除地产回暖和光伏玻璃投产的预期外，近期轻碱出口状况好转也对价格形成提振。2022 年 1-2

月国内纯碱出口量为 16.63 万吨，较去年同期的 15.33 万吨增长 8.46%，月均出口量较去年 12 月的

5.46 万吨也出现明显增长。近期海外纯碱成本上升、价格上涨，国内纯碱出口优势增加，预计今年



国内纯碱的出口表现将明显好于去年同期。 

表 1：2022 年国内光伏玻璃产能变动 

地区 企业名称 生产线 点火时间 日熔量 

华东 福莱特 一窑四线 2022/2/16 1000 

华南 新福兴 一窑五线 2022/2/18 1200 

华东 嘉兴福莱特 一窑五线 2022/3/15 1200 

西南 武骏重庆光能 一窑五线 2022/3/27 1000 

华中 安徽燕龙基新能源 一窑四线 2022/3/28 800 

华中 中建材桐城 一窑八线 2022/3/29 1200 

华中 郴州旗滨 一窑六线 2022/4/8 1200 

华中 荆州亿钧 一窑六线 2022/4/8 1200 

                      合计 8800 
 

数据来源：公开信息整理，中信建投期货 

从供应端看，目前纯碱的供应处于较高水平，但供应减少的预期较强。夏季纯碱检修计划往往

较多，5-8 月份产量通常呈下降趋势。目前纯碱产量处于较高水平，往上增量有限，若夏季检修如期

进行，纯碱的产量将减少，供应压力将减弱，库存有望加速去化，价格上涨潜力较大。 

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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二.空头主要逻辑：高产量高库存高利润的现实 

近期纯碱期货价格连续上涨，上涨过程中持仓量不断放大，市场分歧较为明显，空头头寸也有

自洽的逻辑支撑。目前市场上做空的主要逻辑在于高产量高库存高利润的现实和浮法玻璃负反馈的

预期。产量方面，当前纯碱的整体开工率约 86%，周度产量约 57 万吨，都处于近一年的高位水平。

当前下游需求整体变动不大，2022年以来纯碱生产企业库存从180万吨下降至最新的140万吨左右，

但当前的库存仍明显高于 2018、2019、2021 年同期水平，接近 2020 年同期水平，而 2020 年纯碱现

货价格仅 1800 元左右。利润方面，当前纯碱期货现货价格处于较高水平，生产利润大幅上升，最新

隆众口径的氨碱装置生产利润达到 900 元/吨，联产装置双吨利润达到 2045 元/吨，两种生产工艺的

都处于历史高位水平，部分投资者认为高生产利润不可持续。 

此外，部分空头的逻辑还包括浮法玻璃弱势将拖累纯碱价格。当前地产处于下行周期，即使稳

增长政策发力也难改地产颓势，玻璃纯碱价格将受到拖累。受玻璃深加工回款较慢和疫情利空需求

影响，近期玻璃期现价格表现疲软，生产利润也出现明显缩水。产能占比较大的天然气制浮法玻璃

最新生产利润已不足 200 元/吨，部分投资者认为低利润及潜在的亏损会导致浮法玻璃集中冷修，利

空纯碱需求。 

 

图 5：纯碱生产利润（元/吨） 图 6：玻璃生产利润（元/吨） 
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表 2：2022 年国内浮法玻璃产能变动（截至 2022.04.13） 

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 



华南 河源旗滨 2022-3-8 -800 河源旗滨一线 800 吨放水冷修 

华南 海南信义 2022-3-20 -600 海南信义二线 600 吨放水冷修 

华东 青岛台玻 2022-4-6 -500 青岛台玻一线 500 吨放水冷修 

 

数据来源：公开资料整理，中信建投期货 

三.我们的观点：短期回调风险增加，中期仍有多头机会 

对于上述多空观点，我们目前相对认可多头逻辑，今年以来也一直在看好纯碱 SA2209 合约。目

前行情处于多头主导阶段，市场对于纯碱的需求增加和供应阶段性减少的预期较强，近期密集投产

的光伏玻璃也支持了多头的需求增加预期的逻辑。供应阶段性减少的预期也有望兑现，据了解，5月

开始国内纯碱装置检修计划将增加，供应有望阶段性减少。 

前文提到的空头的逻辑自有其合理性，但不是当前市场交易的主要逻辑。在预期向好的背景下，

纯碱中期去库是大概率事件，供需错配下价格易涨难跌。下半年地产边际回暖，高竣工基数支撑下，

浮法玻璃需求有望改善，价格重心有望上移，生产利润也有望修复，集中冷修的概率并不大。 

过去的一个月内，纯碱期货价格连续上涨，市场情绪也较为乐观，但在 4 月中旬的时间节点、

3200 元/吨的价格关口，我们建议投资者和业内人士理性看待行情，投资者勿进行追高操作，下游勿

集中采买现货。当前 SA2209 临近 2月初的高点 3250 元/吨，面临的技术性的压制和获利多单平仓压

力；且期货价格上涨将带动现货价格重心上移，现货价格上涨将进一步压缩下游的利润，进而对纯

碱的需求产生不利影响。另外，纯碱期货升水现货幅度较大，乐观预期已部分反应在期货价格上，

盲目追多亏损概率较大。建议前期多单逢高减仓，未参与者暂时观望。中期可相对乐观看待，投资

者可等待期货价格回调至 2800-2850 元附近布局多单，并严格设置止损。 

 


