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中秋节至今，受“双控”政策影响纯碱价格大幅上涨。本次调研对
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一、调研情况汇总 

本次调研主要涉及泡花碱、玻璃厂、纯碱厂、纯碱贸易商，覆盖了纯碱上中游、重碱主要下游、

轻碱部分下游，也了解了一定的玻璃市场情况。 

总体上，上中下游对纯碱现货价格的看法相对乐观。上游碱厂库存较低、订单充裕，短期内计划

还会上调销售价格。部分厂家已经将销售模式转变为竞价销售。中下游对纯碱价格的观点有所分化，

调研对象中除沙河地区的贸易商、下游外，对纯碱现货价格均较为看好，而沙河地区的调研对象观点

并不明确。山东地区的轻碱下游虽然受纯碱价格上涨影响较大，盈利不佳，但最近还是上调了产品价

格，产业链价格传导得以维持。贸易商反映自己的玻璃厂客户订单正常（不含沙河地区），拿货还是

较为紧张。沙河地区贸易商反映区域内玻璃厂纯碱库存较高，部分厂家已经停止了对碱厂货物的采购，

且在纯碱期货价格下跌后期现商出货量增加，对碱厂的订单形成替代，这些因素利空。而另一方面，

纯碱供应端的不确定因素很多，所以对纯碱价格的看法并不明晰。 

玻璃市场方面，贸易商反映近期产销率的上升主要是中下游低库存状态下订单短期的增长的结果，

终端地产商资金紧张、门窗安装的成本压力大的状态没有改变，不看好产销率持续的好转。 

 

二、我们对后市的看法 

对纯碱而言，虽然不同调研对象的观点有一定差异，但是基本上都认同目前碱厂库存低、社会库

存高的市场状态。隆众数据，至 10 月 14 日碱厂库存仅 29.3 万吨，而调研了解到社会库存预计超 90

万吨（交割库库存 76 万吨，河北社会库存 18 万吨左右，湖北地区还有一定社会库存），社会库存是

碱厂库存的三倍以上。 

当前的市场结构使得远期曲线结构的变化成为影响市场的重要因素。今年以来，纯碱期货长时间

升水现货，导致期现商大量采购参与期现正套，是造成上游库存向交割库转移的主要原因。而由于远

期曲线的深 contango 形态，在每个纯碱主力合约进入交割时均给出了较大的移仓收益，使得期现商

不断换月、交割接货方继续套利，以至于交割库的货物或继续留存、或新老货更迭，总量上看并没有

形成额外的供应。中秋节前后，纯碱现货受能耗双控政策利好开始大幅上涨，而期货远月合约受到浮

法玻璃价格下跌的拖累涨幅不多，远期曲线从 contango 转为 backwardation，期现套利的空间已经消

失。在当前的远期结构下，期货仓库货物价格相较现货便宜、期现商在 11、01 合约到期后不会移仓

而会选择交割，意味着交割库的货物将开始大量流入市场。 
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图 1：基差与上游库存高度相关 图 2：重碱走货已经连续三周低位 

  

数据来源：隆众资讯，长江期货 
 

供应端的扰动可能无法扭转上游累库的趋势。国庆以来，虽然江苏因双控政策停车的企业陆续复

产，但负荷不满。此外河南某厂因二氧化碳供应不足负荷下降、山东某大厂短期停车，河南地区厂家

限电，导致开工率始终没有有效回升。据隆众数据目前纯碱周度产量在 53 万吨左右，而我们的平衡

表显示均衡周产在 56 万吨左右，市场小幅短缺。但是若假设交割库货物在 01 合约交割之前会全部流

入市场，意味着碱厂需求会被替代 5.5 万吨/周，上游库存会出现累积。如若交割库以外的社会库存也

开始抛售，那么上游累库速度还会加快。 

 

图 3：检修季结束但开工难以恢复 图 4：浮法玻璃景气度下降影响远期预期 

  

数据来源：隆众资讯，玻璃行业协会，长江期货 
 

总体而言，基于纯碱上游库存低、社会库存高的状态，我们认为当前远期曲线转变的影响将高于

供应端扰动的影响，碱厂预计会进入一个累库期，社会库存会逐步消化。价格方面，随着上游库存累

积碱厂压力会逐步增大，短期预计高位震荡，中期不排除会有阶段性的调整。长期来看，需求端受到

光伏投产情况、浮法玻璃景气度变化的影响，供应端明年没有大的增量，当前阶段或还不须过于悲观。 
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本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告

中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头

承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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