
近期，纯碱期货市场情绪逐步企稳，现货价格
小幅抬价。笔者认为，纯碱短期基本面仍面临供应
偏紧格局，而中期基本面处于供应过剩格局，新增
投产和检修恢复的力度将成为接下来供求关系博
弈的关键。

从近两周的期货市场行情来看，纯碱2309合约
期货价格先从 2207 元/吨的高点下跌回落至 1932
元/吨，跌幅为 12.5%，再从低点缓慢回弹，涨幅约为
6.4%。笔者认为纯碱前一段下跌行情的主要原因
有两点：第一，远兴能源的投产再出消息，给纯碱的
供应端提供了一定支撑力度，纯碱现货紧缺的格局
将得到缓解；第二，部分检修的碱厂逐步恢复正常
生产，小幅缓解现货端的压力。随后反弹修复的行
情是由现货价格抬升引起，叠加新增投产的设备再
出问题，投产未达预期，纯碱近月期货逐步反弹收
敛基差。

后市纯碱基本面情况建议从以下三个方面进行

分析：
第一，从供应端情况来考虑，远兴能源于今年新

增投产 500 万吨天然碱，连云港德邦于三季度新增
投产 60 万吨联碱，金山化工于 9 月投产 200 万吨联
碱，重庆湘渝于三季度投产 20 万吨联碱，阜丰集团
于三季度投产 30 万吨轻碱（主要用于自家味精生
产）。假设今年新增投产全部完成后，我国 2024 年
纯碱年产能将抬升至3700万吨，并且天然碱产能占
比将从 6%提升至 18%。我国 2022 年纯碱表需约为
2900万吨，若以 8%的增速来预测未来，2024年预计
纯碱需求为 3380 万吨。届时，纯碱供过于求，供需
差约为320万吨，产能过剩较为严重。笔者认为，预
计明年碱价低位振荡，并且将在纯碱的成本线之下
维持较长时间。

第二，从库存情况来考虑，以 8 月 10 日的数据
为分析出发点，纯碱协会口径厂家库存为 15.08 万
吨，环比减少 3.66万吨。隆众资讯口径厂家库存为
20.77 万吨，环比减少 3.15 万吨，若除去外库和在船
的数量，厂家库存为 13.57 万吨。卓创资讯口径厂
家库存为 16.79 万吨，环比减少 2.72 万吨。从不同
口径可以看出，纯碱的厂家库存基本接近，为 14 万
—16万吨水平。从历史数据对比来看，当前的库存
水平处于同期历史最低位，并且比同期次低库存年
份还要低14万吨左右。从今年来看，当前库存比年
初更低，现货更为紧缺。笔者认为，短期来看现货
紧缺的状况暂时在 8 月份无法解决，但 8 月下旬供
应缺口能在检修复产、新增投产提量的影响下得到
一定缓解。

第三，从碱厂心态来考虑，当前现货紧缺情况
下，碱厂并没有主动大幅涨价，而是被动小幅涨价，
主要是因为碱厂以稳价为主。远兴能源作为新增产

的龙头，在开始产出重碱产品后，售价预期并不会特
别低，一是因为货少，没必要大降价出货，二是因为
碱价临近最后“黄昏期”，天然碱占领市场是必然趋
势，短期与联碱、氨碱售价相近也能被市场接受。笔
者认为，即使远兴能源真正开始售卖重碱，短期内碱
价不会大幅下滑，而是平稳过渡，随着产量提升、产
线增加，碱价才会下调。

图为纯碱主力合约日线
综合以上的分析，笔者认为，纯碱短期基本面

依然供应偏紧，而中长期面临供应过剩格局，在大
投产、高利润背景下，现货价格、期货价格走弱是
主基调。

纯碱 新增投产和检修恢复力度是关键

■ 浙商期货 江文敏 曹家栋

短期来看，现货紧缺

的状况暂时无法解决，但

8月下旬供应缺口将在

检修复产、新增投产提量

的背景下得到一定缓解。

受市场流动性收紧的影响，7 月末开始白银价
格出现了一轮明显下跌，COMEX 白银价格从 7 月
20 日的 25.475 美元/盎司下跌至 8 月 15 日的 22.265
美元/盎司，累计下跌3.21美元/盎司，跌幅12.6%。

沪银受人民币汇率影响整体偏强，价格从 7 月
20 日 5983 元/千克下跌至 8 月 10 日最低 5538 元/千
克，跌幅 7.4%。这一轮下跌白银价格基本回吐 6 月
中下旬以来的全部涨幅。市场开始对白银上涨的逻
辑有一定质疑，但我们认为白银的趋势性逻辑没有
根本变化，短期的回调主要是宏观路径上出现了一
些超预期因素，影响了白银避险价值体现的节奏。
目前白银价格已经重回 22.3美元/盎司区间偏低水
平，多头配置的价值又重新体现出来。

图为CFTC白银净多头持仓
白银本轮回撤主要受宏观属性和工业属性形成

向下合力的影响。
宏观方面，一是降息预期推迟。美国经济数据

屡超预期是当前市场对于美联储政策预期偏悲观
的重要根源。一方面，通胀回落不流畅。从基数效
应来看，7 月开始，通胀高基数效应减弱。此外，消
费数据韧性令市场担忧通胀回落可能不如预期。
美国 7 月零售销售环比增长 0.7%，预期 0.4%，前值
0.2%，创 2023年 1月以来最大增幅，实现四连增，不
利于通胀迅速回落。另一方面，经济总量数据超预

期。美国二季度 GDP 环比折年率 2.4%，大幅超过
市场预期的 1.8%，也高于前值 2%，因此市场对于美
国发生衰退的担忧大幅缓和，降息政策落地的必要
性大大降低。

二是美债收益率 8 月后维持偏强格局。一方
面，美债三季度供给增加，对美债收益率有支撑。美
债供给增加的根本原因是债务上限达成一致后，财
政部需要重新发债补充资金。从 7月 31日和 8月 2
日的公告来看，美债供给增加的规模超预期。美国
财政部7月31日发布的公告指出：2023年三季度，财
政部预计将发行债券1万亿美元，将令财政部三季度
末现金余额达到6500亿美元，比 2023年 5月估计的
现金余额高出2740亿美元。而在8月2日的公告中
指出，为应对8月15日到期的840亿美元美债，财政
部将发行1030亿美元美债，额度大超市场预期。因
此，公告发布后美债收益率出现上行。另一方面，惠
誉将美国长期外币发行人违约评级从 AAA 下调至
AA+，市场担心 2011 年情形重现。下调原因主要
有三点，一是对未来 3 年美国财政状况悲观；二是
政府债务高企；三是两党冲突加剧，导致债务上限
达成一致难度加大。由于评级下调后，美债信用
边际被削弱，收益率出现上行，但没有看到明显
风险迹象，且信用评级下调的原因偏远期，因此
初步将影响评估为短期影响，2011 年的下调评级
与今年情形不能类比。2011 年下调评级时恰逢欧
债危机，欧债被大量抛售，因此美债的避险作用突
显，美债被大量买入，收益率大幅下挫。

同时工业属性方面，也不利于支撑白银价格。
一是库存出现累积。数据显示，7 月以来白银库存
整体呈增长趋势，全球白银显性库存 7 月合计增加
260.8 吨，其中伦敦银增加 138.3 吨，COMEX 与上
期、上金所库存合计增加122.5吨。但是需要注意的
是，8 月以来交易所库存出现回落，截至 8 月 15 日
COMEX 白银库存下降 77.42 吨，上期所库存下降
118.71 吨，上金所库存增加 9.8 吨。ETF 持仓方面，
全球最大 SLV白银ETF持仓增长 16.91吨。二是从
白银工业需求来看，中国经济复苏节奏边际有所放

缓，引发需求增长持续与否的担忧。但 7 月中央政
治局会议后国内密集出台一系列政策，等待政策效
果逐步落地，国内经济复苏有望逐步改善。

图为美国经济数据
因此，近期对于白银偏空因素多为短期的影

响。从中长期的角度来看，避险情绪仍然是白银的
重要支撑。当前欧美加息进入尾声、经济处于下行
周期的大趋势并未改变，政策预期摇摆的问题始终
需要辩证去看待。如果美联储政策超预期鹰派，那
么美国经济硬着陆的风险就会有所抬升，同时银行
危机等高利率环境导致的风险问题仍未完全出清，
未来仍有进一步暴雷的风险。在结构上，白银贵金
属属性依旧对价格有所支撑。预计随着联储加息
的正式结束以及衰退压力持续增加，在避险情绪、
宽松预期驱动下，对于白银多头中长期而言仍有较
好收益。

综上，对于白银而言，宏观目前重新回到了偏悲
观的预期当中，市场对于海外降息预期偏远期，认为
欧美衰退的风险不大，因此价格重回 22 美元/盎司
附近偏低水平。值得注意的是，高利率环境对于全
球经济的冲击预计是非线性的，欧美衰退的风险可
能会迟到，但是不会缺席。支撑白银的宏观因素短
期处于偏弱化的阶段，目前是对白银进行做多配置
的好时机，等待避险情绪再度发酵，白银预计仍将迎
来较好的上行行情。

（作者单位：金瑞期货）
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铁合金 产量增加明显

7月份以来铁合金期货价格企稳，但两者走势略有不同，
锰硅期货价格上行明显，而硅铁期货价格低位振荡。铁合金
期货价格企稳一是由于成本端的抬升，二是受能耗双控方面
消息的影响。自 7 月份开始煤炭价格上涨，锰硅原料化工焦
累涨280元/吨，锰矿价格维稳，锰硅成本支撑增强，同时锰硅
个别厂家检修，产量小幅下降，下游需求小幅回升，锰硅厂家
库存开始去化，供需边际好转叠加成本抬升导致锰硅期货价
格企稳走强。而硅铁原料兰炭小料价格累涨120元/吨左右，
同时个别地区电费下调，用电成本下移，硅铁厂家复产，产量
明显增加，需求变动不大，仓单库存激增，硅铁整体供需弱于
锰硅，导致期货价格走势仍在低位振荡。

宁夏和内蒙古地区铁合金生产厂家较多，产能占比较大，
目前两个产区的生产尚未受到能耗双控政策影响。我们看到
上半年内蒙古和宁夏产区硅铁产量同比是下降的，后期若有
能耗双控具体措施执行，整体对硅铁影响不大。上半年宁夏
产区锰硅产量同比也未增加，但内蒙古产区锰硅产量大幅增
长，后期若实行能耗双控，对锰硅生产或有一定影响。

铁合金原料价格有升有降，主要是煤炭价格涨幅较大。7
月份恰逢煤矿安全检查，煤炭供应受限同时夏季煤电消耗处
于高位，导致焦煤、焦炭价格连续提涨，焦炭价格经历 4轮提
涨，涨幅300元/吨左右，化工焦价格也经历了四轮提涨，各地
涨幅在 200—300 元/吨，硅铁原料兰炭价格上涨 120 至 970
元/吨。

近一个月各主产区电费有所下调，云南产区电费下调幅
度较大，由 0.45 元/度下调至 0.35 元/度。内蒙古主产区目前
用电成本在 0.41元/度，在北方产区仍有优势，宁夏产区电费
在 0.45元/度，陕西、甘肃产区电费维稳，近期内蒙古、宁夏产
区电费存在继续下调预期，北方地区电价仍有优势。

短期来看，焦炭开启第五轮提涨，但尚未全面落地，短期
预计煤炭价格维持强势，随着煤炭供应回升，焦炭价格继续上
行空间有限，而兰炭厂家开工存在增加预期，预计兰炭价格继
续上涨的可能性不大。

由于硅铁行业亏损严重，整体上半年硅铁产量下降较为
明显。自 7 月份开始，随着各地电费下调，行业利润边际好
转，各产区硅铁厂家复产较多，7月份硅铁厂家开工率环比增
加 2.7 个百分点，7 月份硅铁总产量 43 万吨左右，环比增加
5%，日均产量增加至 1.4 万吨。各主产区硅铁产量环比均有
所增长，其中甘肃、陕西和青海产区厂家复产较多，产量增加
最为明显。锰硅产量始终处于高位，7月份锰硅产量99.44万
吨，环比增加4.16%，同比增长54.2%，日均产量3.2万吨，环比
增加254.2吨，7月份除内蒙古、广西地区外，其他主产区锰硅
产量均环比增加。目前来看，内蒙古、宁夏地区锰硅即期生
产利润在100—350元/吨，内蒙古产区产能占比较大，高利润
驱动下若无政策影响，上述产区开工率维持高位，预计锰硅
供应相对宽松。内蒙古、宁夏和青海产区硅铁即期生产利润
在100—260元/吨，宁夏产区利润好转，预计硅铁产量将继续
增加。

总体来看，铁合金成本难以持续走强，主产区生产利润回
升，在没有政策干预下锰硅供应维持高位，硅铁产量预计将继
续增加。受粗钢平控政策影响，下游钢厂需求下降，中期来
看，铁合金供需或将进一步宽松，在此影响下预计价格上升空
间有限。

（作者期货投资咨询证编号Z0015614、Z0015305）

白银 等待避险情绪再度发酵
把握低位多头配置机会

沥青 空头优势减弱

昨日，沥青期货 2311 合约缩量增仓，呈现振荡小幅上
涨的走势。盘中期价最高上涨至 3704 元/吨，由于受阻于
3700 元/吨一线整数关口压制，收盘时小幅收涨 0.57%至
3694 元/吨。2311 合约小幅增仓 11491 手至 305554 手，增幅
达3.91%。

交易所公布多空持仓排行榜前 20 席位数据显示，沥青
期货 2311 合约持仓多空双增。其中，多单合计增仓 9477
手，至221587手；空单合计增仓7627手，至221651手。由于
增持多单数量小幅超过增持空单数量，导致净空头寸显著
缩小至64手。

具体看，多头前20席位中，增持多单的席位有12家。其
中，增持数量超过1000手的有3家，分别为国泰君安期货席
位、中信期货席位和浙商期货席位，分别大幅增加 3631 手、
2097手和2778手。另外，增持数量介于100手至1000手的有
7家，分别为银河期货席位、宏源期货席位、华闻期货席位、中
泰期货席位、招商期货席位、东海期货席位和方正中期席位，
分别增加 133 手、122 手、557 手、642 手、124 手、524 手和 185
手。其余2家席位增持数量不足100手。

空头前20席位中，增持空单的席位有15家。其中，增持
数量超过1000手的有2家，分别为永安期货席位和银河期货
席位，分别大幅增加3105手和1182手。另外，增持数量介于
100手至1000手的有9家，分别为五矿期货席位、申万期货席
位、中信期货席位、方正中期席位、中泰期货席位、国投安信期
货席位、海通期货席位、国信期货席位和齐盛期货席位，分别
增加892手、243手、383手、614手、522手、464手、754手、114
手和109手。其余4家席位增持数量不足100手。

值得注意的是，当日多空排行榜前20席位中，有5家进行
多翻空操作。数据显示，申万期货席位在减持87手多单的同
时增持243手空单，华泰期货席位在减持74手多单的同时增
持 67 手空单，海通期货席位在减持 334 手多单的同时增持
754手空单，国投安信期货席位在减持234手多单的同时增持
464手空单，齐盛期货席位在减持36手多单的同时增持109
手空单，表明上述席位对后市沥青期价再度上涨信心不足，反
手布局空单。

而采取空翻多操作的席位则有 3 家。浙商期货在减持
284手空单的同时增持2778手多单，招商期货席位在减持1
手空单的同时增持124手多单，东海期货席位在减持64手空
单的同时增持524手多单，表明上述席位认为，后市沥青期价
存在继续上涨的空间。

综上，沥青期货2311合约多空排行榜前20席位中，由于
增持多单数量小幅超过增持空单数量，导致净空头寸显著缩
小至64手，表明空头优势有所减弱，预计后市沥青期货2311
合约料续涨乏力。

（作者单位：宝城期货）

市场对于海外降息

预期偏远期，认为欧美衰

退的风险不大，值得注意

的是，高利率环境对于全

球经济的冲击预计是非

线性的，欧美衰退的风险

可能会迟到，但是不会

缺席。

持仓分析

■ 卜咪咪 梁海宽

■ 王妤


