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纯碱 2022 年年报  
产业服务总部 

能源化工团队 

 

核心观点    

◆  受预期与期现套利影响，2021 年价格大幅波动 

1-9 月，受双碳政策影响纯碱期货大幅升水现货，期现套利带动上

游去库、现货价格上涨。9 月下旬，远期结构转变叠加供应增长、煤

价下行，现货逐步转向下跌。全年华中重碱价格由 1350 上涨至 3600

后又下跌至 2800 元/吨，波动幅度巨大。 

◆  旧产能关停，2022 年有效产能减少 

2021 年末连云港碱业停车搬迁，抵消了年内其他厂家扩产量，年末

在产产能下降。2022 年主要新增产能在年末投产，年均在产产能预

计下降 82 至 3078 万吨。 

◆  地产竣工或仍有支撑，但浮法玻璃产能预计收缩 

今年 8 月起地产违约风险频现，中央、地方采取政策托底。按揭贷

款扩容利好消费，预计明年地产竣工仍有支撑。我们测算明年均衡

浮法玻璃日熔量为 17.18 万吨，较今年末下降 4000 吨/日。 

◆  供应链瓶颈缓和，光伏需求仍可期 

多晶硅产能扩张周期长，导致其成为光伏供应链瓶颈。2021 年末开

始新建多晶硅产能开始大量投产，预计供应瓶颈将在 2022 年二季

度开始缓解。随着组件成本下降，光伏玻璃消费有望上升，产能投

放或加快。预计明年光伏玻璃产能增长在 2.7 万吨/日以上。 

◆  供需进一步转好，行业库存有望得到实质性消化 

假设 2022 年浮法玻璃冷修集中在一季度、光伏玻璃投产集中在二

至四季度，轻碱消费环比持平，进出口与今年相当，预计全年纯碱

均衡产量 2985 万吨，折开工率 88%。以今年年均在产产能开工率

83%计算，预计年度供应缺口 160 万吨左右。 

◆  V 形走势，把握市场拐点 

2022 年均衡年度开工率高于今年的水平，意味着需要较高的现货利

润来刺激开工率保持高位，因此我们看好明年纯碱价格。现阶段现

货跌价压力仍较大，我们预计市场的拐点或在二季度。价格上，预

计将在 1600-3650 之间宽幅波动。对于上游而言，明年一季度预计

还将是压力期，建议适度参与套期保值。对于下游而言，明年大部

分时间预计都会面临涨价风险，建议密切关注市场拐点，把握套期

保值机会。 
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一、2021 年受预期及期现套利影响，纯碱价格大幅波动 

自 2020 年四季度国家“碳中和、碳达峰”的发展方向确立、光伏玻璃不受产能置换限制等政策逐

步明晰，光伏发电行业迎来高速发展期，光伏玻璃产能扩张拉动纯碱消费大幅增长的市场预期开始

形成。2021 年农历年后，随着纯碱期货价格大幅拉涨，纯碱现货受到带动也开始大幅涨价。3 月末

受光伏玻璃价格下跌影响期碱有所回落，市场担忧 05 合约交割压力大，现货也承受了一定的压

力。但随着 4 月末 09 合约大幅上涨，新一轮的期现套利开启，碱价恢复上行。9 月下旬受“双控”

限电影响，江苏地区多家碱厂停车，纯碱现货价格进一步暴涨。10 月下旬开始，随着江苏厂家复

产、期现商抛货、煤炭价格下跌带动，纯碱价格转为下跌。年初重碱华中送到价格 1350 元/吨，10

月上涨至 3600 元/吨、部分厂家报价 3900 元/吨，年末下跌至 2800 元/吨，今年整体纯碱价格波动

较大。 

图1:  纯碱期货主力走势 

 

数据来源：iFind，长江期货 

 

2021 年市场运行另一大特点是期现套利活动对供需产生了显著影响。2021 年多数时间纯碱期货存

在无风险期现套利机会，大量的套利活动形成额外的投机需求，助使碱厂库存不断下降。同时由于

纯碱现货、期货近月、期货远月间的价差多数时候均较大，使得期现商总是有动力移仓至远月合约

来扩大受益，最终结果就是参与期现套利的货物始终保存在交割仓库、未流入市场，导致流通货减

少，助力现货价格上涨。今年纯碱基差与上游库存表现出良好的相关性，每当基差走高时现货库存

都出现上涨，从侧面反映出期现套利对现货供需产生了显著的影响。 
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图2: 纯碱各合约无风险套利利润 图3:  基差对上游库存有明显的领先性 

  

数据来源：iFind，隆众资讯，长江期货 数据来源：隆众资讯，长江期货 

 

二、2022 年供应收缩需求增长，供需结构进一步好转 

1.2022 年纯碱有效产能收缩 

2021 年晶昊盐化一期扩产 14 至 50 万吨，二期先投了 10 万吨，还有 40 万吨规划暂无投产计划。

甘肃金昌 20 万吨装置复产。连云港碱业 130 万吨装置停车搬迁，新项目位于连云港燕尾港化工集

中区，设计产能 120 万吨联碱，计划 2023 年下半年试料投产。整体 2021 年年均有效产能（剔除长

期停车、搬迁）3160 万吨。 

2022 年主要统计到安徽红四方扩产 20 万吨，湘渝盐化扩产 20 万吨，连云港德邦 60 万吨年底复

产，远兴能源一期 340 万吨年底投产、预计 2023 年一季度正式出产品。整体上新增产能多集中在

年末。目前有争议的在于个别厂家有较大的小苏打产能新投，由于小苏打是经由纯碱制得，不排除

实际上会有纯碱产出的可能。整体上，我们预计 2022 年有效产能平均 3078 万吨，环比下降 82 万

吨。产能下降主要源自连云港碱业停车。 

 

表格 1：2021-2022 年纯碱产能变化统计 

2021 年纯碱行业产能变动 

企业 初期产能 时间 变化 

晶昊盐化一期 36 2021.3 扩产至 50 

甘肃金昌 20 2021.5 复产 

晶昊盐化二期 10 2021.8 新投产 

连云港碱业 130 2021.12 停车搬迁 

2022 年纯碱行业产能变动 
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企业 初期产能 时间 变化 

安徽红四方 35 2022Q3 扩产 20 

连云港德邦 60 2022 年末 产能置换 

湘渝盐化 80 2022 年末 扩产 20 

远兴能源一期 340 2022 年末 新投产 

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，长江期货 
 

2.2022 年纯碱产量波动以季节性为主，限电扰动或减弱 

纯碱检修通常发生在夏季，根据市场情况会有调整。2020 年上半年全行业亏损运行，检修峰值出现

在 6 月初。2021 年年初开始碱价持续上涨，检修峰值延后到 7 月中旬才出现，9 月因限电原因再度

大幅下降。从产量上看，上半年因市场好供应大幅超出历史同期，其中 4 月产量达 257.3 万吨接近

历史峰值；7 月因检修产量降至低位，之后逐步回升。2022 年预计供应还会回归季节性规律，由于

有效产能收缩，预计供应峰值会有所下降；产量低点出现的时间取决于上半年市场盈利情况，预计

大概率在 5 月之后。 

 

图4: 纯碱产量季节性 图5:  纯碱在产产能开工率 

  

数据来源：隆众资讯，长江期货 数据来源：隆众资讯，长江期货 

 

2022 年限电影响预计会减弱。纯碱有别于电解铝、氯碱等，本身不属于高耗能行业。今年 9 月开始

全国多省大范围限电之后，国家一方面加强了煤炭供应，另一方面明确不做“运动式减碳”，限电

情况有所缓和。2022 年在政策引导下，预计限电对行业的影响会减弱。 
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3.地产竣工或仍有支撑，但浮法玻璃产能预计收缩 

去年 8 月以来，在“房住不炒”、“三道红线”政策导向下，房地产开发投资增速逐步下滑、新开

工面积转为负增长，行业扩张的势头进一步趋缓。房企在融资受限的情况下加速房屋销售促进资金

回笼，竣工端自去年 11 月开始出现大幅增长、表现亮眼。今年三季度居民按揭贷款额度收紧，加

之头部房企出现风险事件，房地产销售环比走差。行业在融资、销售两头受限的情况下，流动资金

紧张，违约风险逐步增加，导致同期的地产开发减速、开工竣工都有所走低。2021 年 1-11 月，房

地产开发新开工面积累计同比-9.08%、竣工 16.19%、商品房销售 6.20%，三项指标从 8 月开始都

明显走低。 

 

图6: 地产开工竣工情况 图7:  30 大中城市商品房成交面积 

  

数据来源：iFind，长江期货 数据来源：iFind，长江期货 

 

针对房企违约风险，中央、地方政策针对的主要是提高流动性和销售两块，后者有利于竣工端。流

动性方面，包括提高房企外债便利、放宽资质要求、调整预售资金监管、地方国资收购等等。销售

方面，主要为按揭贷款扩容。10 月百城首套房贷利率下降 1 个基点、11 月再降 4 个基点；平均放

款周期环比缩短 5 日，柳州、南通、北海等城市放款周期较上月缩短 20 天以上；地产销售的利好

已经开始显现。不过，由于此前贷款挤压的情况较多，加之政策落地需要一定时间，楼市存量积压

排队至少需要到 2022 年一季度才可能有所缓解，也就意味着商品房销售企稳可能需要待至明二季

度。 

从政策导向上看，房企融资受限后需要加速销售来回笼资金，因此预计明年商品房消费总量仍然会

较好，相应竣工表现预计也较好。 



 

 
 6 / 13 

 

 

图8: 各环节应对地方违约风险的方法 图9:  房地产市场底部信号有所显现 

  

数据来源：伍戈，长江证券，长江期货 数据来源：伍戈，长江证券，长江期货 

 

2021 年平板玻璃先扬后抑。春节后下游消费超预期，平板玻璃价格高位进一步上涨。3-8 月现货价

格不断上调，全国均价最高触及 3300 元/吨。在高利润刺激下，浮法玻璃产线点火加快、冷修延

后，日熔量保持增长，1-11 月日熔量增长 11750 吨，涨幅达 7.12%。8 月开始，地产销售走弱，

加之下游深加工亏损、受限电影响，玻璃市场转差，现货价格调整明显。11 月中旬开始，终端赶工

需求回暖，市场略有转好。 

从消费数据上看，玻璃消费在去年末开始走强，今年 1-7 月明显好于过往同期，节奏上与地产消

费、商品房销售数据走好相对应。2020 年 11 月至 2021 年 7 月玻璃消费较上一周期同比增长

15.19%，改善幅度较大。结合前文对地产竣工、商品房销售的判断，我们预计明年玻璃消费也可以

实现较好的增长。考虑到销售预计在二季度开始转好，整体预计明年玻璃消费增速或可达 4.48%。 

进出口方面，2019 年末开始由净出口转为净进口。考虑到当前浮法玻璃生产成本较前两年有明显抬

升，预计浮法玻璃价格或难回到 2020 年以前的水平，净进口预计在 1.6 万吨/月。 

整体上，预计 2022 年社会对浮法玻璃需求量为 5643 万吨。按 0.9 成品率计算，折日熔量 17.18 万

吨左右。截至 12 月 16 日，浮法玻璃日熔量 17.5725 万吨，预计明年将有所收缩。据卓创数据，明

年计划新建、复产产能 11050 吨/日，计划冷修产能 13200 吨/日，净减少 2150 吨/日。 

节奏上，按照商品房销售在明年二季度改善的判断，预计一季度玻璃市场承压。预计明年冷修集中

在上半年，点火集中在下半年。 
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图10: 浮法玻璃月度产能 图11: 浮法玻璃价格与净出口 

  

数据来源：卓创资讯，长江期货 数据来源：卓创资讯，长江期货 

 

图12: 浮法玻璃样本厂家库存 图13: 浮法玻璃隐含消费 

  

数据来源：卓创资讯，长江期货 数据来源：卓创资讯，长江期货 

 

表格 2：2022 年浮法玻璃产能变化推演 

月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

月末产能 173575 173140 172715 172290 171865 171440 

月份 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

月末产能 171015 170590 170165 169795 171770 173745 

数据来源：卓创资讯，长江期货 

 

4.供应链瓶颈缓和，光伏需求仍可期 

2020 年国家明确碳中和、碳达峰目标后，光伏发电行业快速扩张。然而由于原材料价格大幅上涨，

今年光伏发电新增装机量不及预期。年初 CPIA 预测全年装机量可达 50GW 以上，而实际上 1-11

月新增装机仅 34.83GW，全年预计只有 45GW。据 CPIA 统计，今年光伏产业链各环节产能均有扩
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张，但同时各中间产品价格大幅上涨的情况普遍存在。比较各环节产量、产品价格变动幅度可以看

出，今年前三季度多晶硅产量增长 24.1%明显低于其他板块，价格增长 165%明显高于其他板块，

反映产业链供应瓶颈主要集中在多晶硅。硅料产能投放一般需要 18 个月左右，而下游硅片、组件

扩产周期一般不足 6 个月，较长的扩产周期是硅料成为供应链瓶颈的主要因素。 

 

图14: 我国光伏发电新增装机量 图15: 2021 年前三季度光伏产业各环节产量、价格变化 

  

数据来源：iFind，长江期货 数据来源：CPIA，长江期货 

 

2021 年末至 2022 年多晶硅产能迎来高速增长，供应瓶颈有望明显缓和。根据上市公司的披露，今

年产能投放主要集中在 11-12 月，合计有 15.5 万吨；2022 年还将有 45.4 万桶投产，产能增速预

计达 79%。随着多晶硅产能大量释放，供应瓶颈预计将得到明显的缓和，今年 12 月多晶硅价格已

经出现见顶回落。考虑到产能爬坡时间，预计供应增量可能主要出现在明年二季度及之后。 

图16: 我国多晶硅产量、产能预测 图17: 多晶硅（致密料）价格 

  

数据来源：iFind，CPIA，长江期货 数据来源：iFind，长江期货 
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原材料价格上涨拖累了电站装机，同样拖累了组件生产，并传导至光伏玻璃的消费。今年二季度开

始，光伏玻璃供应过剩凸显，产品价格大幅回落，大量新产能投产延后。1-11 月，国内光伏玻璃日

熔量增长 11920 吨/日，新上产能 14450 吨/日、冷修 2530 吨/日，至发文还有 12730 吨/日规划产

能未投。 

随着多晶硅新产能大量投放，供应链瓶颈缓和，光伏玻璃有望迎来新一轮产能快速增长期。据不完

全统计，信义光能、福莱特、南玻、德力股份 2022 年分别有 8000、6000、6000、4500 吨/日，信

义、福莱特额外还有 8000、7200 吨/日计划按市场情况投产，合计新产能规划 2.45-3.97 万吨/日，

叠加今年冷修线 0.253 万吨/日、未投线 1.273 万吨，明年光伏新产能规划量依旧客观。 

光伏玻璃产能扩张或快于需求。CPIA 预计明年光伏装机量 60~75GW，较今年 1-11 月装机增加

72.27~115.33%。按照今年 1-11 月光伏玻璃日熔量增长等比例计算，明年需求增量或在

2.05~2.57 万吨/日，供应增长或快于需求。 

整体上，考虑到今年即使供应过剩，龙头企业的产线多数依旧按计划投出，我们预计 2022 年光伏

玻璃产能增长可达 2.7 万吨/日以上。节奏上，预计投产主要在二至四季度。 

 

图18: 光伏玻璃价格 图19: 我国光伏玻璃日熔量 

  

数据来源：iFind，长江期货 数据来源：卓创资讯，长江期货 
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图20: 光伏玻璃库存天数 图21: 我国光伏发电新增装机量预测 

  

数据来源：卓创资讯，长江期货 数据来源：CPIA，长江期货 

 

5.供需进一步转好，行业库存有望得到实质性消化 

2021 年 1-11 月，我国纯碱隐含消费 2595 万吨，同比增长 9.70%。增长主要来源于浮法、光伏玻

璃的消费上升（分别上升了 84.36、70.32 万吨），以及下游拿货周期变化的翘尾因素。由于今年

12 月上下游博弈剧烈，下游大幅减少了对碱厂的订单，预计当月消费同比下降 27%，全年消费预计

同比增长 6.04%左右。 

 

图22: 我国纯碱消费 图23: 纯碱周度表观消费 

  

数据来源：iFind，隆众资讯，长江期货 数据来源：隆众资讯，长江期货 

 

基于我们前文的判断，预计 2022 年浮法玻璃产能收缩 0.4 万吨/日左右，光伏玻璃产能增长 2.7 万

吨/日以上，假设浮法玻璃冷修主要集中在一季度、光伏玻璃产能增长集中在二至四季度，轻碱需求

与今年相当，整体上预计 2022 全年消费有望增长至 2932 万吨。假设进出口与今年相当，均衡产量
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为 2985 万吨。根据统计，2022 年纯碱有效产能将下滑至 3078 万吨，若按照 2021 年年均在产产

能开工率 83%计算，全年供应水平预计在 2826 万吨，存在 160 万吨的供应缺口。截至今年 12 月

19 日，行业上游库存 170 万吨，预计至 2022 年末行业高库存将得到大幅消化。 

 

表格 3：纯碱供需平衡表（单位：万吨） 
 

均衡/实

际产量 

进口 出口 库存

变动 

浮法玻

璃消耗 

光伏玻

璃消耗 

轻碱+

投机 

月末有

效产能 

在产(均衡)

开工率 

2022-12 264.40 1.99 6.42 0 108.01 40.52 111.45 3091 91% 

2022-11 254.22 1.99 6.42 0 104.27 37.67 107.85 3091 90% 

2022-10 260.51 1.99 6.42 0 107.47 37.17 111.45 3091 90% 

2022-09 250.47 1.99 6.42 0 103.76 34.43 107.85 3091 89% 

2022-08 256.64 1.99 6.42 0 106.94 33.82 111.45 3091 88% 

2022-07 254.70 1.99 6.42 0 106.68 32.15 111.45 3071 88% 

2022-06 244.84 1.99 6.42 0 102.99 29.57 107.85 3071 88% 

2022-05 250.83 1.99 6.42 0 106.15 28.80 111.45 3071 87% 

2022-04 241.04 1.99 6.42 0 102.43 26.33 107.85 3071 86% 

2022-03 242.40 1.99 6.42 0 103.50 23.02 111.45 3071 84% 

2022-02 220.30 1.99 6.42 0 94.41 20.80 100.66 3071 85% 

2022-01 244.84 1.99 6.42 0 105.94 23.02 111.45 3071 85% 

2021-12 197.60 1.99 6.42 0 108.95 23.02 61.20 3071 68% 

2021-11 247.60 1.82 6.25 79.83 105.07 21.31 36.96 3181 86% 

2021-10 242.14 5.11 4.59 12.10 107.17 24.66 98.74 3181 81% 

2021-09 232.40 2.16 5.36 -7.94 104.05 23.14 109.95 3181 80% 

2021-08 242.70 0.56 3.98 1.54 108.58 24.30 104.86 3181 81% 

2021-07 223.10 4.57 4.08 -17.18 106.80 22.34 111.63 3171 75% 

2021-06 248.10 5.37 7.17 -25.22 101.48 19.76 150.28 3171 86% 

2021-05 247.90 0.20 5.95 -15.2 103.82 20.09 133.44 3171 83% 

2021-04 257.30 0.23 8.31 7.04 100.22 19.09 122.87 3151 90% 

2021-03 254.00 0.43 9.44 -19.56 103.09 19.21 142.25 3151 86% 

2021-02 233.06 0.43 6.70 24.14 92.98 17.71 91.96 3137 88% 

2021-01 234.04 0.86 8.64 -20.93 102.93 17.72 126.54 3137 79% 

数据来源：Wind，隆众资讯，长江期货 

（注：红色为预测数据。2022年产量、库存变动数据为均衡市场假设情景下的推算值。） 

 

三、阶段性仍有压力，看好年内去库存 

整体上，我们对明年纯碱市场是比较看好的。地产方面虽然政策调控依旧会持续，但是随着按揭贷

款政策边际放松，房企有加速销售、竣工来回笼资金的需求，明年竣工端对玻璃的消费预计还会有
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不错的支撑。光伏方面，随着硅料瓶颈缓解，光伏发电装机加速投放，光伏玻璃的产能预计也会有

一定增量。在需求继续增长的情况下，纯碱有效供应减少，供需结构预计将进一步的转好。我们测

算的供需表显示均衡年度开工率为 88%，高于今年的均值 83%，意味着需要较高的现货利润来刺激

开工率保持高位。 

更进一步，我们认为明年节奏的把握可能与趋势同等重要，大方向向好不代表阶段性没有风险。当

前纯碱上游库存高企，供应处于旺季，需求端地产消费没有转好、光伏玻璃库存还在累积，纯碱处

于高库存、利多未现、利空预期一直存在的阶段，现货跌价的压力较大。我们预计需求端的转折点

或在二季度，而供应传统检修季在 4、5 月启动，意味着明年市场转向的时点或在二季度。 

综合而言，我们预计明年纯碱供需结构进一步转好，转折点预计在二季度。价格低点预计在生产成

本附近，明年随着煤价下行，或在 1600 元/吨。高点取决于浮法、光伏产能变化节奏以及投机需

求，如果像今年一样再度出现大量期现套利的机会，那么可能会出现实质性缺货的情况。因此对于

高点而言，我们保守预计不会超出今年的高点 3650 元/吨。 

对于上游而言，明年一季度预计还讲是压力期，但是目前基差大，建议适度参与套期保值。对于下

游而言，明年大部分时间预计都会面临涨价风险，建议密切关注市场拐点，把握套期保值机会。 

 

图24: 均衡在产产能开工率预测(实线为历史开工率) 图25: 碱厂库存变化预测(未考虑中下游拿货节奏) 

  

数据来源：长江期货 数据来源：隆众资讯，长江期货 
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