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摘 要 

1. 今年以来，纯碱市场最大的利空无外乎是对供应端增量的

担忧。受到远兴能源阿拉善项目一期 500 万吨产能 6 月底前全部

完工，且入冬前开始二期 280 万吨建设的消息影响，纯碱期货盘面

大幅下挫。对于上述传言，远新能源表示，阿拉善天然碱项目正按

计划有序推进，项目一期计划于 2023 年 6 月投料试车，产能陆续

爬坡，年内实际产量需要视装置调试和运行程度来决定。 

2. 基本面来看，纯碱生产利润回落，目前处于中位，开工相对

稳定，环比有所下滑。当下碱厂的待发订单开始走弱，市场对投产

有比较一致的期待，下游并不会在下跌行情下补充库存，预计纯碱

累库仍会持续。 

3. 总体来看，纯碱中长线仍然维持高抛思路为主，同时可以

关注多玻璃空纯碱跨品种套利策略。 

风险提示：远兴能源点火后产量不能兑现（上行风险）。 
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一、期现货市场分析 

现货方面，国内纯碱市场走势淡稳，价格有所回落，企业产销尚可，当下碱厂的待发订

单开始走弱，轻碱下游受开工和消费影响采购情绪不高，重碱下游维持刚需采购。市场对

投产有比较一致的期待，下游并不会在下跌行情下补充库存，基差或以现货下跌方式靠拢。 

期货方面，4 月纯碱行情接连重挫，“五一”节后首个交易日化工板块整体下滑，市场

气氛维持悲观，纯碱承压低开整理，盘中空头增仓为主，创近半年低位。 

图 1：纯碱基差（元/吨） 图 2：纯碱期货主力合约走势图（元/吨） 

  

数据来源：钢联数据、文华财经、徽商期货研究所  

 

二、供需及其影响因素分析 

（一）无新增检修计划，纯碱整体开工或高位延续 

国家统计局 4 月 20 日公布，中国 3 月纯碱产量为 267.2 万吨，同比增长 9.6%；1-3 月

总产量为 769.7 万吨，同比增长 8.2%。截至 2023 年 5 月 5 日，钢联数据统计纯碱整体开工

率 93.8%，环比增加 1.49%，同比增加 4.98%，个别企业检修结束，近期暂无新增检修计划，

预期下周整体开工高位运行。 

3 月纯碱进口 4.56 万吨，环比 2 月提升 4.55 万吨，同比去年 3 月提升 3.85 万吨。相较

于 1 月 1814 吨、2 月 62.99 吨的进口量，3 月纯碱进口数量超预期增长。进口的大量增长

主要集中于部分浮法玻璃和光伏玻璃厂，在国内供需紧平衡的情况下，下游通过进口来补

充使用量。 
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综合来看，纯碱开工相对稳定，预计产量、开工率或持续高位运行为主。进口增量到港

后直接进入下游玻璃厂，对市场的冲击程度相对有限，但在一定程度上可能会导致下游厂

家减少从国内厂家采购纯碱的数量。 

图 3：国内纯碱产量季节性走势图（万吨） 图 4：纯碱开工率季节性走势图（%） 

  

数据来源：同花顺、徽商期货研究所  

（二）浮法玻璃生产端回暖，重碱刚需仍存 

陡峭去库加之利润驱动下，我们已经看到生产端开始回暖，截至 2023 年 5 月 5 日，钢

联数据统计国内浮法玻璃产能为 16.12 万吨/日，环比上月增加 1.83%，同比降低 6.2%。  

新能源发展背景下光伏产能增速较快，加之双碳目标加持，光伏产线投建较多，并陆

续达产，近三年光伏玻璃日熔量呈现明显的增加趋势。截至 2023 年 5 月 5 日，钢联数据统

计光伏玻璃产能为 8.65 万吨/日，环比增加 1.82%，同比增加 55.93%。 

从出口数据来看，3 月纯碱出口 16.3 万吨，环比 2 月提升 23.28%，同比提升 12.92%。

今年随着国际能源价格的回落，纯碱出口还能保持增长态势，超出市场预期，显示国际市

场对纯碱需求具有较强韧性。 

整体来看，目前玻璃的供应端依然维持在相对低位，今年的玻璃产能利用率较去年同

比下降了 8%，若盈利情况继续改善，叠加今年的产线点火复产计划，供应增量或将会在“金

九银十”上兑现。后续关注浮法玻璃价格的上涨情况、碱厂企业检修情况、光伏玻璃产线

点火及国内消费的改善。 

图 5：浮法玻璃产能（万吨&%） 图 6：光伏玻璃产能（吨&%） 
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数据来源：同花顺、徽商期货研究所 

（三）市场对投产预期一致，预计累库进程延续 

自 2022 年下半年开始，低库存一直是纯碱价格的重要支撑。目前，纯碱企业已连续四

周累库，纯碱厂家开工负荷依然处于高位运行，轻碱下游需求疲软，重碱稳定刚需。 

截至 5 月 5 日，纯碱企业库存 52.8 万吨，相比 3 月 31 日的 25.23 万吨增长 109.27%，

幅度远超市场预期，但同比去年仍降低 165.83%，库存平均可用天数为 5.53 天，处于近四

年来低位。市场对投产有比较一致的期待，下游并不会在下跌行情下补充库存，预计纯碱

累库仍会持续。 

图 7：纯碱企业库存季节性走势图（万吨） 图 8：库存可用天数季节性走势图（万吨） 

  

数据来源：同花顺、徽商期货研究所  

（四）纯碱生产利润回落，目前处于中位水平 

纯碱生产利润回落，目前处于中位水平。截止至 2023 年 5 月 5 日，同花顺资讯统计国
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内联碱企业利润为 1378.1 元/吨，同比下降 38.75%；氨碱企业利润为 877 元/吨，同比下降

13.6%。 

成本方面，同花顺资讯统计国内联碱企业成本为 2076.9 元/吨，同比下降 6.02%；氨碱

企业成本为 1823 元/吨，同比下降 1.19%。 

图 9：纯碱利润（元/吨） 图 10：纯碱成本（元/吨） 

  

数据来源：同花顺、徽商期货研究所  

 

三、价差分析 

从 3 月开始，纯碱价格大幅下跌，玻璃价格大幅上涨，二者价差明显收缩。截止至 2023

年 5 月 4 日，玻璃-纯碱价差为-313 元/吨，较去年同期减少 275.72%。 

玻璃主要驱动因素是库存陡峭去化，近期玻璃价格大幅上涨，国内玻璃现货价格平均

上涨逾 300 元/吨，现货产销率飙升，市场心态较为乐观。纯碱的驱动因素是远兴能源阿拉

善项目投产预期下悲观情绪进一步发酵，被市场空头配置，下游保持低库存运转。随着基

本面数据推演，预计两者价差仍有缩窄空间。 

图 11：纯碱-玻璃价差走势图（元/吨） 图 12：纯碱跨期价差（元/吨） 
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四、观点总结与策略推荐 

根据上述基本面数据推算，中长期纯碱还是会受到投产影响，价格承压。目前利润中

位，预计短期开工仍以高位运行为主，轻碱下游受开工和消费影响采购情绪不高，重碱下

游维持刚需采购，待发订单开始走弱，下游并不会在下跌行情下补充库存，预计纯碱累库

仍会持续。单边高抛思路为主，同时可以关注多玻璃空纯碱跨品种套利策略。 

  

数据来源：同花顺、徽商期货研究所  
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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