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摘 要 

1. 纯碱“强现实”与“强预期”共振，价格在宏观政策和建材

基本面强势的带动下，加之市场情绪好转，盘面出现了一定的反

弹，现货价格后市仍有提涨的预期。 

2. 基本面来看，生产端的高利润态势延续，开工率依然维持

90%以上的高位，需求端浮法冷修与光伏投产冲抵，重碱需求相对

稳定，库存小幅去化仍处低位，短期矛盾不大。 

3. 总体来看，纯碱市场价格走势依旧坚挺，05 基本面强势的

格局暂时不会改变。后续紧密跟踪疫情发展、房地产销售和玻璃高

频产销数据。 

风险提示：纯碱新增产能投产不及预期、地产终端需求增加、

光伏玻璃生产线投产好于预期。 
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一、期现货市场分析 

现货方面，目前，国内纯碱市场价格走势依旧坚挺。企业执行订单为主，库存仍旧处于

历年来低位水平。玻璃厂刚需补库支撑，表现较强，原材料库存不高。 

期货方面，近期，纯碱和玻璃向上的驱动更多还是受到宏观政策与建材基本面的共振，

叠加市场情绪转好盘面出现反弹。 

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）国内纯碱整体开工仍处高位 

目前，纯碱市场暂无大规模检修计划，国内纯碱整体开工高位运行。截至 2023 年 2 月

24 日，国内纯碱开工率 90.71%，环比上月减少 0.34%。产量为 60.61 万吨，环比上月减少

0.33%。短期个别企业有减量计划，但整体影响不大。 

纯碱生产利润高位延续，开工相对稳定，预计后续产量、开工率持续高位运行为主。 

图 3：国内企业纯碱产量（万吨） 图 4：纯碱开工率（%） 
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数据来源：同花顺、徽商期货研究所  

（二）需求端恢复仍需时间，低位运行为主 

截至 2023 年 2 月 24 日，同花顺数据统计国内浮法产业企业开工率为 78.05%，环比上

月降低 0.13%，同比降低 11.19%，产量为 109.89 万吨，运行产线条数为 236 条，产能利用

率为 78.32%。 

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 2 月 24 日，钢联数据

统计光伏玻璃开工率为 88.04%，环比上月上涨 0.24%。运行产能 8.32 万吨/日，产能利用率

在 95.18%。 

出口方面，1-2 月出口数据虽然还没有公布，但根据推算，2 月份国内纯碱价格提升，

海内外价差缩小，出口驱动走弱。 

综合来看，在浮法冷修与光伏投产冲抵的情况下，整体重碱需求较为稳定，浮法玻璃

短期在计划外的大量冷修可能性偏低。自去年下半年开始，全行业陷入亏损状态，能源价

格和原料纯碱价格居高不下，导致复产积极性偏弱。短期来看，浮法玻璃开工率和产量的

恢复还需要时间，以低位运行为主。 

图 5：浮法玻璃产量（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）库存处于偏低水平 

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，纯碱厂家开工负荷

依然处于高位运行，轻碱下游需求疲软，重碱依旧偏紧。 

根据钢联数据显示，截止至 2023 年 2 月 24 日，纯碱库存总量在 29.25 万吨，环比上

月增长 21.27%，同比降低 79%。库存仍处低位，短期矛盾不大。 

图 7：全国纯碱企业库存（万吨） 图 8：纯碱库存季节性（万吨） 

  

数据来源：同花顺、徽商期货研究所  

（四）纯碱利润延续上涨态势 

受益于光伏产业快速发展，纯碱行业利润迅速提高。截止至 2023 年 2 月 24 日，纯碱

利润延续上涨态势，同花顺资讯统计国内联碱企业利润为 1993.6 元/吨，环比上月上涨 9.74%，

同比上涨 14.18%；氨碱企业利润为 990 元/吨，环比上月上涨 8.79%，同比上涨 44.1%。 
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成本方面，同花顺资讯统计国内联碱企业成本为 2145.4 元/吨，环比上月降低 2.94%，

同比降低 3.97%；氨碱企业成本为 1870 元/吨，环比上月持平，同比降低 2.76%。 

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 

前期由于基本面的分化，玻璃-纯碱价差不断扩大，截止至 2023 年 2 月 22 日，玻璃-纯

碱价差为-1438 元/吨，较去年同比增长 69.38%。根据玻璃纯碱的基本面情况推演，价差扩

大的走势或将放缓。 

根据基本面数据推算，纯碱或将呈现近强远弱格局，关注纯碱 5-9 正套策略，后续紧密

跟踪疫情发展、房地产销售和玻璃高频产销数据。 

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 

目前，纯碱“强现实”与“强预期”共振，价格在宏观政策和建材基本面强势的带动

下，加之市场情绪好转，盘面出现了一定的反弹。现货价格后市仍有提涨的预期，纯碱供

应紧张格局延续，现货价格将延续高位运行，远兴能源投产进度市场已经较为明了，由于

纯碱夏季为检修季可以对冲一部分增量，对纯碱 09 的压力或不及预期。由于厂家对房地产

行业复苏的预期增强，下游浮法冷修意愿较低，加之光伏陆续投产，盘面回调幅度有限。

后续紧密跟踪疫情发展、房地产销售和玻璃高频产销数据。

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。 



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                       徽商研究 * 明道取势  

纯碱期货年度报告 

 

 

简述 

 

 


