
中信建投期货纯碱调研分享
及行情展望

重庆 二〇二一年十月
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纯碱：预期一致乐观，谁来为之买单？
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第一部分 纯碱行情回顾

第二部分 纯碱上游现状

第三部分 纯碱中游现状

第四部分 纯碱下游现状

第五部分 调研小结及行情展望



1.1 行情回顾：一反往年颓势，纯碱走出大牛行情

数据来源：Wind，中信建投期货
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纯碱主力合约日K图

 2021年以来，在供给下降和需求增长的基本面推动下，纯碱现货和期货价格走势一改往年颓势，走出大幅上涨的趋势。
 2021年纯碱期货主力合约价格由年初的1609元/吨上涨至10月18日的3570元/吨，涨幅121.88%。

2-3月
中间商大量买货

1600元/吨左右上涨至1900元左右
碱厂库存：100万吨降至80万吨

4-8月
光伏玻璃投产

～1900元/吨上涨至～2700元/吨
纯碱厂库：83万吨降至33万吨

9月-10月中
双控措施和纯碱检修

2700元/吨上涨至3600元/吨
碱厂库存：33万吨降至29万吨

1-2月



1.2 行情回顾：近期现货价格加速上行，重轻价差缩小

数据来源：Wind，中信建投期货
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重质纯碱现货市场价（单位：元/吨） 全国重质纯碱均价-轻质纯碱均价（单位：元/吨）

数据来源：Wind，中信建投期货

 现货价格方面，受到供应紧张影响，8月底开始纯碱现货价格加速上行，华北重碱现货市场价由9月初的2500元/吨上涨至最新的3800元/吨，华中地区
现货市场价由2600元/吨上涨至最新的3650元/吨。

 价差方面，受前期重碱利润较好，轻碱生产比例下降影响，近期重碱与轻碱现货的价差缩小较为明显，山东地区甚至出现了轻碱高于重碱价格的现象。
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2.1 上游：纯碱原料供应较为紧张，成本大幅上升

数据来源：郑商所，中信建投期货

 受到环保和双控政策影响，纯碱上游原料涨价较为明显，导致纯碱生产成本大幅上升，目前纯碱生产成本多数上涨至2000-2500元/吨。 5

原盐出厂价（单位：元/吨）

纯碱生产成本（单位：元/吨）

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

动力煤连续合约价格（单位：元/吨）

原料 原盐 石灰石 动力煤
燃煤

（烟煤）

吨耗 1.5 1.5 0.58 0.1

氨碱法吨耗（单位：吨） 联产法吨耗（单位：吨）

原料 原盐 液氨 动力煤
燃煤

（烟煤）

吨耗 1.2 0.3 0.45 0.33

数据来源：Wind，中信建投期货

液氨市场价（单位：元/吨）



2.2 上游：原料和政策因素影响，开工率难以大幅提升

数据来源：Wind，中信建投期货

 受到原料供应紧张和环保等政策因素影响，纯碱行业开工率处于较低水平，且短期难以大幅提升。

 目前最新的纯碱开工率为73.99%，周度纯碱产量为52.66万吨，其中重碱产量26.54万吨，轻碱产量26.12万吨，较上半年下降明显。
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纯碱开工率（单位：%） 纯碱周度产量（单位：万吨）

数据来源：隆众资讯，中信建投期货



2.3 上游：海运价格影响，纯碱进出口量同比下降明显

数据来源：海关总署，中信建投期货
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纯碱月度进出口量（单位：万吨）

 国内纯碱进出口量占纯碱产量消费量的比重较小，对价格的影响相对较小。

 受到海运价格大涨影响，今年进出口量同比下降明显；另外国内价格大涨出口缺乏竞争力，也导致出口量大幅减少。
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2.4 库存：纯碱库存低位，轻碱一碱难求

数据来源：Wind，隆众资讯，中信建投期货

8

纯碱厂库库存（单位：万吨） 轻重碱库存（单位：万吨）

 厂库：受到供应下降和需求增加的影响，纯碱库存一路走低，目前维持低位水平。截至10月15日当周，纯碱厂库为29.30万吨，其中重碱库存18.71
万吨，轻碱库存10.59万吨。

 由于前期重碱需求表现较好，碱厂生产重碱的比重提升，轻碱产量下降，导致目前轻碱的库存大幅下降，部分地区轻碱一碱难求。最新的轻碱厂库
仅为10.59万吨，较年初的峰值52.31万吨下降明显。

数据来源：Wind，隆众资讯，中信建投期货



个别：持谨慎态度 多数：持乐观态度

逻辑：

• 供给端：短期纯碱供应端受到环保、限电
等因素使得开工率下降，供应较为紧张；
中期连云港退出基本是确定的，明年纯碱
产能产量都将明显减少，未来供应可能更
加紧张。

• 需求端：国内光伏玻璃投产计划较多，纯
碱的需求将增加较多；且新能源汽车发展
带来碳酸锂等新兴需求增长明显，未来也
值得关注。

逻辑：

• 浮法玻璃利润大幅缩水，且房地产预期较
差，未来浮法玻璃价格和利润还将继续下
跌，可能会使得浮法玻璃减产。

• 浮法玻璃厂商持有大量纯碱库存，价格大
跌时可能减缓采购，导致价格进一步大跌。

• 最新交割库库存近80万吨，未来价格下跌
可能流入现货市场，对价格产生较大冲击。

3.1 中游：贸易商获利颇丰，对后市较为乐观
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数据来源：Wind，隆众资讯，中信建投期货
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纯碱仓单数量（单位：张） 纯碱月度交割量及价格

 受到前三季度期货升水和期货contango结构影响，期现商不断买现货抛期货，导致交割库库存大量增加，由年初的三四十万吨增加到近80万吨。

 目前河北地区交割库库容多数接近满库，此次调研的两个交割库都已库满，周边地区情况类似。

数据来源：Wind，隆众资讯，中信建投期货

3.2 中游：期现结构推动，交割库库存持续增长



4.1 需求：2021年纯碱表观消费量增长较为明显

数据来源：国家统计局，中信建投期货
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纯碱月度表观消费量（单位：万吨）
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 2021年以来，纯碱的消费量出现了比较明显的增长，业内人士估计1-10月份纯碱消费量增加了80-90万吨。



4.2 需求：光伏玻璃投产为纯碱显著的增量需求

2021年光伏玻璃投产计划

数据来源：中信建投证券整理，中信建投期货
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公司 地区 日熔量/吨 时间

信义光能 芜湖

1000 2021.1

1000 2021.3

1000 2021.6

1000 2021.6

福莱特

越南 1000 2021年一季度

凤阳

1200 2021年一季度

1200 2021年二季度

1200 2021年三季度

1200 2021年三季度

亚玛顿 凤阳
650 2021.5

650 2021.6

新福兴 北海
1100 2021年二季度

1100 2021年二季度

彩虹新能源

合肥 750 2021年中

上饶
1000 2021年底

1000 2021年底

中建材
自贡 800 2021.4

合肥 700 2021.11

中航三鑫 550

耀皮玻璃 140 2021.4

康佳新材 1200 2021.6

金晶科技 宁夏 600

安彩高科 600 2021.3

德力股份 1000 2021.12

合计 21640

 在“碳中和”的背景下，国内光伏玻璃的投产计划较多，未来光伏玻璃占纯碱消费总量的比重有望提升，将在短中期内将对纯碱的价格形成支撑。
 2021年光伏玻璃完成投产的日熔量约11700吨/天，年内计划投产的产能还有近2万吨/天。



4.3 需求：利润大幅缩水，浮法玻璃产量存在下降可能

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 数据来源：隆众资讯，中信建投期货

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

玻璃期货现货价格（单位：元/吨） 浮法玻璃企业生产利润（单位：元/吨）

浮法玻璃产能利用率、开工率（单位：%） 平板玻璃月度产量（单位：万重量箱）

数据来源：Wind，中信建投期货
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 前三季度浮法玻璃现货价格维持高位，生产利润较好，产量同比增长明显，为纯碱带来较多增量需求。
 随着纯碱、煤炭价格大幅上涨和玻璃需求走弱，近期浮法玻璃库存增长明显，被迫降价促销，部分企业生产利润已不到500元/吨。
 利润缩水和潜在的政策干扰，浮法玻璃行业存在产量下降的可能性。



4.3 需求：浮法玻璃库存大增，原料纯碱库存维持高位

数据来源：隆众资讯，中信建投期货

2016-2021年浮法玻璃库存（单位：万吨） 2016-2021年浮法玻璃库存（分年统计）

数据来源：Wind，中信建投期货
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 玻璃成品：近期浮法玻璃下游镂艺受到原料价格大涨影响出现减产，导致浮法玻璃库存增加明显。且因房地产预期变差，下游观望情绪增长，拿货
积极性不高。

 原料：沙河地区玻璃厂持有大量纯碱库存，目前普遍持有2个月以上的纯碱库存（个别厂商持有三四个月的库存），对纯碱的采购维持按需采购，
没有明显变化。



4.4 需求（轻碱）：亏损减产现象较为普遍

数据来源：卓创资讯，中信建投期货

2020年纯碱下游需求占比（单位：%）
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 据调研了解的信息，当前轻碱下游普遍出现亏损或减产的

现象。

 受到纯碱等原料价格大幅上涨影响，轻碱下游日用玻璃、

洗涤剂等下游减产10-40%不等。

 以泡花碱为例，国庆节前泡花碱企业召开了联合会议，决

定减产40%，当天泡花碱价格从1750元/吨上涨至2450元/

吨，目前的价格面前维持微利状态。
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5.1 调研小结

现状 观点 核心逻辑

上游（碱厂） 低开工，低库存，高利润 偏乐观
原料紧张和政策因素影响开工，库

存难以大幅累积

中游（贸易商） 前期利润好，当前库存低 乐观
供应端干扰因素较多，需求端光伏

玻璃产能扩张

中游（交割库） 高库存，出库慢
——

（注：交割库不涉及实际交易，
对价格不敏感）

——

下游（浮法玻璃） 利润缩水，维持原料高库存 中性 纯碱厂库低，交割库库存高

下游（泡花碱等） 利润缩水，被迫减产 中性
轻碱下游亏损明显，被迫减产；

且交割库库存较多

 注：因实际调研的企业数量有限，上述观点只代表部分企业的观点；且由于表述或其它因素影响，可能存在理解偏差。



短期：回调或仍未结束，抄底仍需谨慎

 SA2201三个交易日回调近400点，但短期调整或仍未结束，下方第一支撑暂且关注2900-3000区间附近。

 纯碱期货价格下跌，将促进交割库库存加速流出，纯碱供应短缺现象将有所缓解，厂库可能缓慢累积，现货价格难以

维持高位。。

 除前面提到的潜在风险外，近期煤炭价格和煤化工受到政策打压大幅下跌，纯碱的成本支撑有所下移，且当前技术层

面走弱，市场情绪较差，前期获利多单有平仓需求。所以短期价格回调或仍未结束，建议继续等待。

中期：看好光伏玻璃投产带来的增量需求，跌至强支撑附近可布局远月多单，交易需求增长逻辑

 供给：未来两年纯碱产能产量整体呈下降趋势，尤其是连云港碱业退出可能加剧供应短缺。

 需求：中期国内光伏玻璃投产计划较多，产能增量较大有望为纯碱带来明显的增量需求，支撑价格上行。

风险提示：

 下游光伏玻璃投产推迟；

 交割库库存释放对现货价格的冲击。
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5.2 行情展望：下跌风险仍未释放，中期并不过分悲观



中信建投期货能源化工事业部
联系电话： 023-81157315

重要声明：
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投

期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做
任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资
建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况
或需要。客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其
特定状况。
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 注：需要调研报告和调研纪要原文，可联系中信建投期货能化事业部。


