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烧碱绝对价格



估值：基差



估值：利润高，地区价差低



估值：非标价差低



估值：出口0附近



估值：上游利润和成本核算

当下，液氯山东200-300，江苏0-50，液碱现货价格2700-2800。
综合利润中，
山东配备pvc的装置已经开始亏损，山东pvc边际可能发生减产的装置大约有165w吨，折合烧碱产能125w吨左右。
江苏，河南，河北，山西配备可能调整负荷的pvc装置约170w吨，折合烧碱132w吨左右。
边际可调整装置pvc产能总计330w吨，占pvc产能的12%，烧碱260w吨，占烧碱的产能6.5%。
更多的还是要看外卖氯的氯碱综合装置对于烧碱的供应影响。

假设液氯0元/吨，当下烧碱现货2800元/吨。按照利润前期低点核算，高成本装置成本支撑在2400元/吨左右。



驱动



库存



烧碱年内行情复盘

年内低点出现在7月初，当时绝对价格在
765元/干吨，折2390元/湿吨。
价格反转主要在5-7月。



烧碱年内行情复盘

四月之后，烧碱开工一直维持在85%以下，其中4-6月，山东贡献了供应减量，6-8月，江苏开工较低。在85%以下的开工情况下，液碱+固
碱总库存并没有明显的累积，7月下旬开始加速去库。其中，5月之后液碱的累库对应着片碱的加速去库，当时液碱片碱价差较低，下游有
需求替代发生。后续7月之后，价差修复，液碱库存再度去化，片碱短暂累库。后续，江苏开工下降，总库存开始去库。
再看最近的液碱片碱总体累库，大概率是因为山东江苏供应都高，内地pvc工厂开工也高。所以供应阶段性过剩。
所以可以粗略推断，烧碱开工在当下需求静态水平下，85%开工可以维持供需平衡。



烧碱年内行情复盘

5月的片碱液碱替代

PVC4-8月开工一直不高，但是更多是内
地影响（天业事故）



策略

策略结论：
烧碱为弱平衡品种。

烧碱价格在2400左右可能会支撑明显。因为装置开停灵活，高利润会导致阶段性供应过剩。长期看，可能
要通过压缩边际氯碱配套pvc装置的停产来维持平衡。但是如果pvc边际装置全停的极端情况下，烧碱会短缺。

假设边际pvc全停，占产能12%，配套烧碱占比6.5%。如果全停，PVC供需平衡略紧张，烧碱紧缺。
在pvc格局较差的背景下，氯碱利润低的时候适合，逢低做多烧碱，氯碱利润高的时候适合逢高空v。
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