
短期存备货支撑 长期驱动不足 

12 月下旬氧化铝价格上涨、利润提升，产业链期待利润向上游传导，烧碱被带动价格

得到抬升。但是这一轮氧化铝上涨不是需求驱动，而是受铝土矿紧张和环保影响导致的供应

减产。尤其是铝土矿紧张的情况短时间内难以缓解，氧化铝短时间内较难实现提产，难以对

烧碱需求产生明显支撑。同时，近期烧碱现货压力一直较大，产业链维持高产量、高库存的

格局，现货跟涨乏力，当盘面给到较高升水时，吸引套保和无风险套利资金入场。因此，有

了 1 月上旬烧碱高位下跌的走势。但烧碱产业链在低利润格局下，供应弹性受利润影响大，

底部存在较强的成本支撑；加上烧碱仓单成本高，烧碱基差维持弱势的格局将延续。近期中

下游春节前备货表现较为积极，且存在装置供应不稳等情况，烧碱库存下滑，压力减轻，1

月中旬烧碱价格呈现低位抬升走势。从基本面来看，短期存在一定的利好，但支撑市场持续

上行的驱动不足。 

1、50-32 碱价差扩大 对 32 碱形成支撑 

一月份烧碱价格先抑后扬，上周价格上涨，高浓度液碱价格走强，低浓度液碱略涨，高

低浓度液碱价差扩大。截至 1 月 19 日，期货主力 SH2405 收于 2769（较上周五+60）元/

吨；山东 32%液碱主流价 740（环比上周五+10）元/吨，折百价 2313（环比上周五+31）元

/吨；山东 50%液碱主流价 1210（环比上周五+40）元/吨，折百价 2420（环比上周五+80）

元/吨, 西北 98%片碱主流价 2750（环比上周五+20）元/吨。出口价格上调，50%液碱出口 FOB 

335（+5）美元/吨，固碱出口 480（+20）美元/吨。近期液碱 FOB 中国价格已经跌至年内

相对低位，叠加运输以及天气部分因素影响，液碱出口询盘消息有所增加；并且临近春节，

下游存备货需求。因此，近期存在一定集港需求，出口价格和高浓度碱价格走强，支撑 32%

液碱价格上调。 

 

2、上游装置不稳 库存压力减小 

截至 1 月 18 日，中国 20 万吨及以上烧碱样本企业周度产能利用率为 85.9%（+0.1 个百

分点），周度损失量 13.06 万吨（+2.59%），周产量 79.68 万吨（+0.1%)，同比处于高位。烧

碱库存高位去化，全国 20 万吨及以上液碱样本企业总计库存 35.24 万吨（湿吨），环比-6.05%，

同比+26.02%。片碱企业库存 2.11 万吨，环比-4.8%，同比-20.6%。近期上游产量损失量增大，

库存压力不大，且排产来看 50 碱增加 32 碱下降，对 32%烧碱价格存一定支撑。后期随着春

节到来，上游检修进一步减少，而下游需求进一步走弱，产业链仍面临累库压力。 



 
3、下游开工弱稳 节前备货增加 

1 月 11 日起 32%液碱山东主力下游采购价 700（-10）元/吨，折百 2188（-31）元/吨，

大厂液碱到货量近日下滑。1 月江苏粘胶短线采购价 32%液碱采购价 2453（-94）元/吨。山

西、河南地区部分氧化铝工厂 1-2 月份液碱订单价格较 2023 年 12 月下调 260 元/吨。氧化

铝建成产能 10342 万吨，运行产能 7635 万吨。隆众数据氧化铝开工率 73%，近期持稳。铝

土矿价格暂稳，氧化铝现货坚挺，利润较好。当前在高利润驱使下，氧化铝企业提高产量意

愿强烈，但矿石整体供应紧张局面难有改善，目前原料供应难以支撑氧化铝企业大规模复产。

烧碱非铝需求弱稳，粘胶短纤周度产能利用率 83.03%（-1.88 个百分点），江浙地区综合开机

率为 65.65%（环比持平）。后期来看，进入春节行情，下游刚性需求将进一步转弱，对烧碱

需求量易跌难涨。备货需求来看，虽然下游储罐有限，但仍存一些节前低价补货的需求，对

市场低价有支撑。 

 
4、烧碱估值低位 下方支撑较强 

烧碱利润略涨，仍处于低位水平。上周山东氯碱企业周平均毛利在 238 元/吨，较上周

+40 元/吨，环比+20%。一方面是液碱价格提升，另外液氯价格周内受下游采购积极性提升

也出现上调，故周内整体来看氯碱利润呈现上行趋势。液氯江苏 100（环比上周五+150）元

/吨，山东 300（环比上周五+200）元/吨。液氯下游 PVC 粉本周整体开工率 79.79%环比减

少 0.37%，同比增加 2.62%。后期来看，烧碱及液氯等下游仍存在少量备货需求，短期对烧碱

和液氯价格仍有一定的支撑，氯碱利润或维持，但备货支撑减弱后，预计产业弱现实将进一



步显现，价格将进一步承压。而氯碱利润整体水平来看，依旧处于低位，氯碱装置开工对氯

碱利润水平相对敏感，后期烧碱利润能够压缩的空间有限，因此对烧碱价格底部的支撑较强。 

 

总的来看，冬季上游装置检修计划减少，产量供应维持高位，下游氧化铝受矿石不足和

环保限产影响开工不足，非铝需求提升有限，外需未有出口放量。从备货节奏看，春节前下

游或仍有一定备货需求，对高浓度碱存支撑，低浓度碱预计将持稳。节后有累库压力，关注

节后下游需求改善情况。从期现角度看，烧碱供应弹性受库容、利润影响较大，仓单成本高，

预计盘面会维持一定升水；而随着交割库的增加，交割风险有所缓解，过高升水仓单将增加，

后期临近交割随着期现资金的参与，基差将逐步收敛。因此，短期预计维持震荡，关注 2650-

2850 区间。 

从长周期来看，烧碱供需转向宽松，2023 年产能 4791 万吨，未来几年新增投产计划仍

然不少，2024年烧碱新增产能增速预计在3%左右；2023年烧碱平均产能利用率在82%左右，

存量产能开工弹性较大，烧碱供应整体来讲较为充足。需求方面看，需求增速预计不及产能

增速。国内需求将延续小幅改善，氧化铝依旧受铝土矿供应、环保检修等影响，对应烧碱需

求提升较小；纺织方面延续内强外弱，对应烧碱需求增速放缓；纸浆待投产产能较高，对烧

碱需求有一定提振；新能源行业有增长潜力，但占烧碱需求的比例低，拉动作用有限；海外

需求增长有限，出口难有亮点。2024 年烧碱价格或延续 2023 年波动区间，但供需错配的机

会或仍不少，波动预计加剧。 
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