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第一部分 纯碱分析框架



1PART 纯碱分析框架

 纯碱分为轻质纯碱和重质纯碱。纯碱又名碳酸钠、苏打，下游主要应用于化工、建材、轻工等工业领域。按照密度不

同，纯碱工业产品主要分为两种：轻质纯碱和重质纯碱，轻质纯碱密度为500-6OOkg/m3，重质纯碱密度为100-

1200kg/m3，重质纯碱是由轻质纯碱经过水合或挤压法得到。轻质纯碱主要应用在低端产品，产品附加值低；而重质

纯碱能够满足一些特殊要求，成本也要高于轻质纯碱。

 纯碱生产工艺主要分为天然碱法和合成碱法，而合成碱法又分为氨碱法和联碱法。全球来看，氨碱法装置分布广泛，

产能占比4%；天然碱法装置产能占比24%，主要分布在美国、土耳其和中国等少数国家；联碱法装置几乎全部分布在

中国。天然碱质量好，且生产成本较低，但受资源限制无法大规模扩产。

轻 碱 重 碱



1PART 纯碱分析框架

 氨碱法可生产低盐碱，硫酸盐的含量也很低，

产品质量好。氨碱法主要生产原料为原盐和

石灰石，通过氨盐水吸收二氧化碳得到碳酸

氢钠再将碳酸氢钠煅烧，得到轻碱，转化之

后得到重碱。氨碱法主要优点是产品质量高、

可以生产低盐碱、适合大规模连续生产、副

产品氨二氧化碳循环利用，缺点在于产品单

一、原盐利用率低、废液废渣污染环境等。



1PART 纯碱分析框架

 联碱法工艺更加环保，副产氯化铵能有效降

低纯碱成本。联碱法的主要工艺与氨碱法类

似，是在氨碱法工艺基础上改进而来，其原

料主要是原盐与合成氨，通过与氨厂进行

“一次加盐、两次吸氨、一次碳化”联合循

环生产，利用氨厂NH3和CO2同时生产出纯碱

和氯化铵两种品，氯化铵主要用作生产复肥

的基础肥料。联碱法避免了大量废渣和废液

的排放，原盐利用率大幅提升，但其纯碱盐

分仅能控制在0.6%左右，硫酸盐含量也只能

控制在0.03%左右。



1PART 纯碱分析框架

 我国纯碱供需紧平衡，行业集中度较高。全球纯碱产

能约7000万吨/年，根据卓创资讯统计，截至到2021年

底，我国纯碱总产能3293万吨/年，较2020年底减少24

万吨/年;2021年国内纯碱产量2909.2万吨，同比增加

5.4%，行业实际开工率88.3%，同比增加5.1pp。

 从工艺上来看，我国纯碱装置主要为联碱法和氨碱法。

根据中国纯碱工业协会数据，截至2021年底，国内纯

碱企业有效产能为2988万吨，其中联碱企业总产能为

1445万吨，占比48.4%，氨碱企业总产能为1363万吨，

占比45.6%，天然碱企业总产能为180万吨，占比6.0%。



1PART 纯碱分析框架

 《纯碱行业准入条件》曾规定纯碱行业准入规模、能耗要求，目前新增产能项目需经发改委严格审批。2010年工

信部颁布《纯碱行业准入条件》，对氨碱法、联碱法、天然碱法的准入规模要求、能耗要求均进行详细规定。

2020年，工信部发文废止《纯碱行业准入条件》，但新增产能项目仍需经发改委严格审批。根据《纯碱行业准入

条件》，三种工艺纯碱主要原料单耗如下:

 联碱法:1吨纯碱成本=1.15*原盐(元/吨)+0.34合成氨(元/吨)+0.3*动力煤(元/吨)

 氨碱法:1吨纯碱成本=1.5*原盐(元/吨)+1.3*石灰石(元/吨)+0.47*动力煤(元/吨)

 天然碱法:1吨纯碱成本=0.5*动力煤(元/吨)+500元/吨

 目前只有天然碱项目具备扩产条件。2019年发改委颁布《产业结构调整指导目录(2019年本)》，除天然碱项目外，

均被划为限制类产业。



1PART 纯碱分析框架

 2019年12月6日纯碱期货挂牌上市，2020年上半年市场下行为主。春节后碱厂的复工复产进程明显快于下游用户，同

时海外疫情爆发出口订单大幅萎缩，供需矛盾凸显，纯碱厂家库存持续攀升，市场价格快速下移，6月份纯碱价格创

十年新低，纯碱行业普遍亏损。三季度减量检修企业增加，下游浮法、光伏玻璃产能扩张，造成短期供需错配。

 2021年纯碱价格创新高，轻重碱最高价均突破3600。纯碱新增产能有限，部分产能淘汰，总产能同比减少，浮法及

光伏玻璃产能扩张，对重碱用量增加，价格持续上涨。7-8月检修高峰，货紧价扬，涨幅有所扩大。9月双控叠加检

修，货源供应减量，厂家惜售封单，价格明显上调。10月煤炭带动下，限电品种悉数回落，纯碱不断累库。

 2022年初受到稳增长预期影响，纯碱整体供给压力不大，叠加玻璃补库需求带来纯碱的一波上涨。



1PART 纯碱分析框架

 纯碱与玻璃。纯碱作为玻璃的原料，在玻璃成本中的占比只有30%左右，并且与玻璃供求关系有一定的阻隔和钝化，

所以两者的关系更多需要考察产能和需求之比，并对各自产能和需求比与产能增减趋势进行比较，同时还需要比较

两者产量和开工率变化趋势。由于纯碱与玻璃是上下游关系，同一事件或产能、产量、开工率等数据的变化对纯碱

和玻璃的比价关系影响程度不同，甚至是相反的影响，只是相关影响周期较长，并且会因各自的价格短期变化因素

而呈现多变的情况。

 纯碱与动力煤。纯碱和动力煤的关系是原料（能源）与产品的关系，动力煤的价格高低会影响到纯碱成本，所以动

力煤价格变化可以作为预测纯碱价格波动的领先指标。



1PART 纯碱分析框架

 纯碱与尿素。联碱法生产工艺有1:1.1的副产品氯化铵产出，氯化铵属于氮肥，年产量约1300万吨，其氮含量为尿

素的二分之一，市场价格约为尿素的1/3到1/2，主要用于南方水田施肥和复合肥生产。纯碱原料中合成氨主要来源

于煤炭，尿素中的合成氨也大多来源于煤炭，再加上纯碱和尿素生产多使用煤作为燃料，使得纯碱和尿素成本中的

用煤量较高，一般氨碱法生产的纯碱成本中煤炭占比为30%-35%，而联碱法生产的纯碱成本中的煤炭占比在50%左右。

国内煤头尿素生产成本中煤炭占比接近70%，并且煤头尿素占尿素总产量的75%左右。总体来看，纯碱与尿素成本中

的煤炭用量均较大，两者相关性较强，加上联碱法的产量占到纯碱总产量的一半，其副产品氯化铵的数量比较大，

所以纯碱和尿素价格的相关性较强。

 纯碱与尿素之间的套利关系：

 （1）要考虑季节性变化。每年夏季是纯碱企业检修的季节，尿素的使用旺季在每年春季和秋季，使用旺季到来之

前需要有一段时间的备货储藏时段，两者的淡旺季时间差是套利操作时需要考虑的因素。

 （2）纯碱装置的开工率较高，企业很少会根据纯碱或氯化铵的需求进行相应幅度的产量增加或减少，更多的是增

减纯碱产能，特别是通过增减联碱法的产能来适应市场对纯碱或氯化铵的需求。由于纯碱装置建设有一定的时间周

期，所以纯碱与尿素价格之间的对比会显得周期性更长一些。目前由于南方水田的氯化铵使用量增加，提高了氯化

铵的需求，所以也促使纯碱的联碱法装置产能大幅提升。



1PART 纯碱分析框架

 建议关注国内天然碱法龙头企业【远兴能源】。公司现有天然碱法产能180万吨/年。公司拟以支付现金的方式购买

纳百川持有的银根矿业14%股权、拟以现金37.25亿元对银根矿业进行增资，资产重组后，公司将持有银根矿业60%股

权，实现控股。银根矿业全资子公司银根化工一期产能340万吨纯碱、30万吨小苏打，预计2022年底建成，二期产能

440万吨纯碱、50万吨小苏打，预计2025年底建成。

 建议关注国内联碱法龙头企业【和邦生物】、【双环科技】、【华昌化工】、【云图控股】。和邦生物现有联碱法

产能110万吨/年;双环科技现有联碱法产能110万吨/年;华昌化工现有联碱法产能70万吨/年;云图控股现有联碱法产

能60万吨/年，均有望受益于联碱法副产品氯化铵的高景气度。

 建议关注国内氨碱法龙头企业【中盐化工】、【三友化工】、【山东海化】。中盐化工现有氨碱法产能330万吨/年、

联碱法产能60万吨/年，权益产能314万吨/年;三友化工现有氨碱法产能330万吨/年，权益产能286万吨/年;山东海化

现有氨碱法产能280万吨/年。
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GDP增速、政策、经济周期宏观经济

产业因素

生产成本

钢材产量

进出口

行业盈利水平、供给侧改革政策、投资及销售定
价权

资源成本、生产及加工成本、运输费用、副产品
抵扣

钢材利润、房地产建设、基础设施建设

进出口数量、政策
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数据来源：文华财经、徽商期货研究所

盘面走势（元/吨）



2PART 纯碱行情研判

数据来源：WIND、徽商期货研究所

上半年，国内纯碱价格一路上扬，行业利润丰厚，新增产能计划较少，库存持续下降；需求端光伏玻璃产能

超预期，加之国际形势动荡，俄乌战争使得全球纯碱供给出现边际减量，海外成本增加，带动出口增长。下半年

国内纯碱市场价格震荡下跌，宏观形势转向，美联储激进加息、全球经济衰退以及疫情等多重利空因素接踵而至，

再加上房地产数据拖累，浮法玻璃亏损加剧，下游需求表现一般。从全年的数据来看，纯碱期货价格最高上探

3269元/吨，最低下探2223元/吨。

纯碱期现货价格及基差走势（元/吨）
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（一）2023年纯碱新增产能预计超1000万吨

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

2022年是纯碱供应较为紧张的一年，尤其是除中国之外的全球纯碱市场。中国能源价格稳定、电力供应充足，

上半年纯碱高利润促使企业装置维持高开工率，所以在几乎没有新增产能的情况下，保证了国内市场的供应，而

且还有能力大量出口填补海外市场的供应缺口。截止至2022年10月，纯碱累计产量为1922.98万吨，同比去年减

少1.26%。纯碱开工率为89.32%，同比去年增加18.54%。

纯碱产量季节性走势图（万吨） 纯碱开工率季节性走势图（%）
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（一）2023年纯碱新增产能预计超1000万吨

数据来源：澳大利亚NATRIO有限公司、雪球、徽商期货研究所

纯碱2023年新增产能较多，根据数据统计，除了二季度内蒙古远兴的340万吨投产，还有一些小规模投产，一

季度的德邦60万，湘渝的20万吨，红四方的20万吨，骏化的20万吨，小规模共计120万吨，基本可以弥补2021年

底连云港130万吨装置退出市场的规模。从投产的预期进度来看，国内纯碱或将会从2023年下半年博源阿拉善项

目一期投产开始过剩，小规模的纯碱厂会受到一定的冲击，2024年预计会形成一波小厂的关厂潮。

2023年纯碱新增产能（元/吨）
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（二）2023年纯碱需求是光伏投产和浮法冷修的博弈

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

2022年以来，地产政策已有非常明显的边际放松，但实际效果却很不理想，仅仅对于本身基础条件还不错的

少部分一、二线城市有些许提振，大量的弱二线及以下的城市问题根本不在这儿，根本原因在于信用传导路径被

破坏，如果无法解决交付问题和改善居民的房价预期，地产销售可能将持续承压。

房屋竣工面积累计值及同比（万平方米/%） 玻璃产量及当月同比（万重箱/%）
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（二）2023年纯碱需求是光伏投产和浮法冷修的博弈

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

根据钢联数据显示，截止至2022年11月25日，钢联数据统计国内玻璃生产企业（煤炭）生产利润-180元/吨，

（石油焦）生产利润-65元/吨，（天然气）生产利润-233元/吨。根据同花顺数据统计，2022年1-10月，平板玻

璃产量为85064.5万重量箱，同比去年减少3.4%，浮法玻璃开工率为80.04%，同比去年降低9.57%。国内浮法玻璃

企业库存7185.3万重箱，同比去年增长65%，高库存压力下势必会对玻璃价格有所压制。

玻璃生产利润（元/吨） 玻璃库存季节性（万吨）
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（二）2023年纯碱需求是光伏投产和浮法冷修的博弈

数据来源：卓创资讯、徽商期货研究所

根据卓创资讯数据显示，截止至2022年10月，国内光伏玻璃在产生产线365条，同比去年增加126条，产能

7.08万吨/日，同比去年增加64.44%。根据中国光伏协会（CPIA）预测，2022-2025年年均光伏新增装机量有望达

85-101/235-289GW，2022-2025年复合年均增长率为+16%/+14%，光伏装机持续增长将是光伏玻璃行业成长的源动

力。

国内光伏玻璃在产产线情况
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（三）2023年纯碱出口仍然具备一定的优势

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

2022年，俄乌冲突对全球能源市场造成剧烈冲击，国外能源价格飙升，海内外能源差价较大，中国出口优势

大幅增加。2022年10月纯碱累计出口量为167.04万吨，累计同比增长160%。由于我国是纯碱的净出口国，所以进

口在国内市场占比不高，每年在20万吨左右，在这里不展开分析。

2023年，预计海内外能源差价依然较大，我国的纯碱出口仍然具备一定的优势，保持高位运行态势。

纯碱出口数量及金额（万美元/吨） 过去20年中国纯碱出口数量（万吨）
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（四）2023年纯碱总库存或将呈现“V”型格局

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

春节期间库存处于全年最高位置，但节后物流恢复后，订单兑现，企业库存表现下降趋势。从纯碱库存季节

性走势图可以看出，进入四季度传统累库周期，纯碱开工率快速回升至90%以上，但碱厂库存并没有大幅增加，

反而维持小幅去化，全国纯碱企业总库存为28.19万吨，同比降低71.7%。预期的累库拐点没有出现，成为基本面

的利多支撑。

全国纯碱企业库存（万吨） 纯碱库存季节性（万吨）



2PART 纯碱行情研判

（五）2023年纯碱高利润态势恐难维持

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

受益于光伏产业快速发展，纯碱行业利润迅速提高，而高利润与目前的高供应逻辑是相匹配的。截止至2022

年11月底，同花顺资讯统计国内联产企业生产利润1385元/吨，同比增长2.52%；氨碱企业利润870元/吨，同比降

低5.84%。根据对纯碱供需的分析，国内纯碱或将会从2023年下半年开始过剩，预计供需会从紧平衡向宽松转变，

而高利润态势恐难维持，或将出现明显下滑。

纯碱企业利润（元/吨）
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数据来源：同花顺、徽商期货研究所

由于基本面的分化，纯碱-玻璃价差不断扩大，截止至2022年11月25日，纯碱-玻璃价差为1281元/吨，较去年

同比增长89.78%。

根据上述基本面数据推算，我们预计2023年纯碱或将呈现近强远弱格局，上半年纯碱-玻璃的价差仍有上涨的

空间，后续紧密跟踪疫情发展、房地产销售和玻璃高频产销数据。

纯碱-玻璃价差走势图（元/吨） 纯碱跨期价差（元/吨）
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根据上述基本面数据推算，我们预计2023年纯碱或将呈现近强远弱格局，上半年纯碱-玻璃的价差仍有上涨的

空间，建议关注纯碱5-9正套、做多纯碱-玻璃价差策略。后续紧密跟踪疫情发展、房地产销售和玻璃高频产销数

据。

综上所述，2023年上半年纯碱价格或将保持强势，随着供需错配的持续，纯碱价格恐难下跌。若计划新增产

能如期投产，下半年供需矛盾将逐步缓解，价格中枢有望下移。同时也需关注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所带来的纯碱价格进一步上行风险。



徽商期货 如期而获
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