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报告要点 

烧碱是氯碱工业的主要产品，其上游属于盐化工产业，下游相关产品

遍布各个行业。从产业链上看烧碱与多种化工品具有较为紧密的关联。本

文旨在研究烧碱与氧化铝、PVC 及纯碱等相关品种的相关性，以便更全

面的对烧碱价格走势进行跟踪分析，并助力发现品种间的套利机会。 

通过历史数据对比发现，下游产品氧化铝与烧碱价格具有正相关性，

氧化铝对烧碱的影响较大。尤其是大型氧化铝企业对烧碱的采购价对市

场的影响较大，大型氧化铝企业收货价跟烧碱期货基准地的现货价格走

势高度一致，可以作为研究烧碱走势的一个重要跟踪指标。烧碱与重要氯

下游 PVC 也存在紧密关联，受制于氯碱平衡问题，烧碱与 PVC 的价格

走势一定阶段内呈背离状态。PVC 需求旺盛时会提高产量，相应的烧碱

产量增加，烧碱需求增加有限的情况下，价格受到打压，反之亦然。纯碱

与烧碱具有相似的化学属性，有相同的上游并在部分领域存在替代性，使

得两者之间价格正相关系数很高。两者替代的核心在于相对价格，市场一

般用 1.35×轻碱与 32%液碱的折百价去衡量两者的价格优势，两者价差

升至高位的时候会产生替代效应，进而对价格产生影响。因此，当轻碱价

格走弱会一定程度上牵制烧碱价格，而轻碱价格走强时也会对烧碱价格

形成一定支撑。 

通过对烧碱和相关品种的相关性分析，发现烧碱与氧化铝、PVC 及

纯碱均存在较为紧密的关联，在以后烧碱跟踪的过程中，氧化铝、PVC 及

纯碱的市场情况、价格走势也应当作为重要的跟综指标。此外，在特定的

背景下，品种之间的套利也是值得关注的重要策略。 
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汇聚才智 共享成长 

一、烧碱产业链  

烧碱是一种基础化工品，从产业链上看与多种化工品具有紧密的关联。生产烧碱主流工艺是电解食盐

水，和烧碱一起产出的有氯气和氢气，氯气的主要下游是 PVC，烧碱的主要是下游是氧化铝，因此烧碱

与 PVC、氧化铝等具有一定的相关性。此外，同属于盐化工的纯碱，在上游和下游都与烧碱有重叠，价格

走势上也存在一定的相关性。 

图 1: 盐化工产业链 

 
资料来源：郑商所，公开资料整理，长江期货 

 

二、 烧碱与氧化铝的相关性  

从产业链来看，烧碱与氧化铝的关系是互为产业链上下游。烧碱是氧化铝重要生产原料之一，氧化铝

是烧碱的最大下游。在氧化铝的生产中，烧碱的主要作用是处理铝矿石，使矿石中的氧化铝转变成铝酸钠

溶液，然后分解析出氢氧化铝，经分离、洗涤后煅烧，获得氧化铝产品。生产 1 吨氧化铝消耗烧碱 0.14-

0.16 吨，烧碱占氧化铝生产成本的 16%-20%。烧碱的下游消费中，氧化铝占据第一，占烧碱总需求的

30%左右。 

通过观察 2018 年以来氧化铝和烧碱的历史价格走势能够看出，长期来说二者的运行方向大致一样，

相关性为 83%左右，二者价格联动较为紧密。2018 年到 2021 年初烧碱和氧化铝整体处于价格下行周期，

期间电解铝行业继续推进供给侧改革，氧化铝需求下滑，进而影响到烧碱需求，烧碱价格也随之下跌。

2020 年疫情爆发后，烧碱供应端相对充足，需求端多数处于开工低位，耗碱量下降对烧碱价格形成拖累，
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进一步加剧烧碱价格的下跌深度。氧化铝则存在阶段性上行走势，表现较烧碱好。主要由于疫情影响运输

受限，矿山延迟复工致使北方氧化铝企业减产，氧化铝价格温和回升；随后由于宏观经济环境恶化导致电

解铝减产，氧化铝价格跟随大幅下跌；最后随着宏观带动电解铝价格反弹，带动氧化铝价格跟随上涨。

2021 年以后海外需求爆发增长烧碱价格上涨，而后随着外需下滑大宗商品价格下跌，但烧碱价格却保持

坚挺，维持在高位运行，主要就是受到氧化铝行业的支撑。2023 年以后烧碱开工率大幅度提升，供给的

增加改变了之前供应偏紧的格局，烧碱价格进入下跌通道，与氧化铝走势产生一定的分歧。 

图 2: 烧碱与氧化铝价格走势  图 3: 氧化铝利润情况 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

图 4: 烧碱及其下游开工情况  图 5: 烧碱与氧化铝采购价相关性 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

烧碱对氧化铝的影响，主要通过成本传导机制，但需要注意的是，相对于铝土矿来说，烧碱在氧化铝

成本中占比较低，成本端影响比重相对较小。氧化铝占下游烧碱需求 1/3 左右的比例，是最大的下游，氧

化铝的价格、利润、开工率等会对烧碱价格带来较大的影响。并且由于氧化铝厂的规模较大，龙头企业的

采购心态、采购价格以及采购量对烧碱市场影响比较大，部分地区的烧碱价格走势以氧化铝厂定价为主。

因此，氧化铝市场情况变化对烧碱的影响更大，烧碱对氧化铝的影响相对弱一些。 

在跟踪氧化铝对烧碱的影响时，除了关注氧化铝的价格、利润、开工率等。还应注意关注以下几点：

一、关注氧化铝装置的工艺，拜耳法全部使用烧碱生产，烧结法以轻碱为原料，混联法和串联法用轻碱来

补充生产过程中损失的烧碱。拜耳法是国内主流工艺，占产能比重在 90%。二、关注矿石品位，品位下

降使得对烧碱单耗提升，并且进口铝土矿单耗烧碱较低。三、新建氧化铝在投产前，短期内需要一次性投

入大量烧碱作为循环使用，投产前的短期内会对当地及周边地区烧碱市场需求带来一定的利好推动。最
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后，大型氧化铝企业对烧碱的采购价对市场的影响较大，跟烧碱期货基准地的现货价格走势高度一致，可

以作为一个重要的跟踪指标。 

 

三、 烧碱与 PVC 的相关性  

从产业链看，烧碱与 PVC 同为氯碱产业链的核心产品，氯碱工艺在生产烧碱的同时会有氯气的产生，

一般每生产 1 吨烧碱就会释放出 0.886 吨的氯气，氯是高危化学品不适合长途运输，因此氯碱厂通常配

套耗氯的下游产品的生产，PVC 是最重要的耗氯产品，PVC 和烧碱在产业逻辑上通过液氯产生了间接的

关联。 

烧碱和液氯同时按比例产出，但两者的需求领域完全不同，市场对碱和氯的需求不一定符合其固产比

例，导致烧碱和液氯的供需情况不一。一般来说烧碱和氯气不平衡是常态，不同的时期影响两者平衡的侧

重点不同，有时是氯有余而碱不足，有时是碱有余而氯不足。PVC 的需求增加会带来液氯的需求增加，

同时因氯碱联产，烧碱供应量会相应增加，而在烧碱下游需求相对稳定的情况下，烧碱价格或会承压，产

生“以氯补碱”。而 PVC 的需求不足导致液氯胀库，会导致企业选择降负减少液氯产出，因氯碱联产，

烧碱供应量会相应减少，而在烧碱下游需求稳定或有增情况下，烧碱价格或会有上涨，产生“以碱补氯”。 

2018 年来烧碱和 PVC 价格基本处于横盘整理的格局，烧碱相对 PVC 波动幅度更大。2020 年疫情之

后两者基本面因素差异较大，两者价格波动差异也较大。烧碱供应端相对充足，需求端多数处于开工低位，

耗碱量下降对烧碱价格形成拖累，烧碱价格大幅下跌；PVC 受到内需刚性和出口支撑，价格则相对坚挺。

而在 2021 年“能耗双控”期间，受煤价上涨、供应开工下滑以及后期的政策干预，主要都受政策面因素驱

动为主，烧碱和 PVC 则呈现同步的急涨急跌现象。疫后随着外需下滑大宗商品价格下跌，PVC 价格也是

一路下行；但受到氧化铝行业的支撑，烧碱价格却保持坚挺。综上可以看出，烧碱和 PVC 本身的供需基

本面存在非常大的差异，受制于氯碱平衡的影响，加剧了两者之间波动性的差异。但在宏观政策或风险事

件等为主要驱动时，两者可能会呈现同步波动趋势。 

图 6: PVC 与烧碱价格走势  图 7: 山东氯碱利润 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

图 8: PVC 利润走势  图 9: 氯碱及下游耗氯产品开工 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

通过观察 2018 年以来 PVC 和烧碱的历史价格走势，短期内看，碱和氯各自的价格及出货情况会影

响氯碱整体的盈利和开工，进而一定会对另一产品的价格产生影响。长周期看，烧碱和 PVC 在现货价格

方面的负相关性并不算强。首先，液氯只是 PVC 生产中的原料之一，而并非具有决定性的上游，电石价

格及电力成本才是决定PVC价格走势的关键因素。再则，下游配套耗氯装置的氯碱企业约占总体的68%，

其中配套 PVC 约占 34%、环氧丙烷/环氧氯丙烷约占 9%、氯甲烷/氯乙烯约占 10%，从而液氯价格也受

到 PVC 外的多种下游的影响。最后，宏观和整体大宗商品的走势，对烧碱和 PVC 价格的整体趋势具有较

大的影响。 

PVC 和烧碱价格关系大体呈现“跷跷板”的效应，随着产业的发展氯碱平衡问题时常变换。对于常态

化不平衡的碱氯需求，一般采用价格杠杆来协调市场，国际氯碱业采用“公制化单位成本（ECU）”作为

标尺，动态地调整烧碱和氯气的价格。大型氯碱厂通常会考虑耗氯产品和氯碱综合利润情况，如果烧碱利

润丰厚，则允许 PVC 盈利较低或者一定程度的亏损，会保障开工，反之亦然。在跟踪烧碱价格走势时，

ECU 利润可以作为重要的关注指标。 

 

四、 烧碱与纯碱的相关性  

烧碱和纯碱，即“三酸两碱”中的两碱，均属于盐化工产业，具有共同上游原盐，我国 90%以上的原

盐都用来制纯碱和烧碱，其中纯碱占比 37%，烧碱占比 56%。由于纯碱和烧碱都含有钠离子且具有碱性，

具有相似的化学性质，两者在部分下游行业具有一定的可替代性。主要集中在氧化铝、泡化碱、味精、洗

涤剂等领域，主要是轻质碱与烧碱的替代，根据公开资料统计，替代大约在 5-10%左右。 

由于烧碱和纯碱的上游相同，下游也有重合，烧碱和纯碱价格的相关性较高。通过观察纯碱和轻质碱

的历史价格走势能够看出，长期来说二者的运行方向大致一样，表现出明显的正相关性。如自 2018 年以

来，两者价格相关性在 79%左右。同属于大宗商品，具有相同的原料和需求可部分替代的特征，使得烧

碱和纯碱价格走势较为接近。 

烧碱和纯碱的价格走势也可能出现背离，短期走势还是以各自的基本面主导，烧碱与纯碱的供需矛盾

并不是一直保持一致，上游供应变化不同，下游主要需求方的景气度也不尽相同。2021 年两者价格出现
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一定分化，纯碱的下游主要是浮法和光伏玻璃，随着光伏和碳酸锂新能源的大量投产，纯碱产量供不应求，

带动重碱消耗大幅增加，重碱价格快速上抬带动轻碱上涨，轻碱供需格局好于烧碱，使得轻碱涨幅高于烧

碱，两者价差抬升。而烧碱的最主要下游氧化铝在此期间，产能波动不大，下游需求增量有限，但烧碱产

量小幅增加，价格呈弱势格局。 

纯碱和烧碱具有较多相似性，且需求具有一定替代性，替代的核心在于相对价格，市场一般用 1.35

×轻碱与 32%液碱的折百价去衡量两者的价格优势，以选择性价比合适的原料。价差升至高位的时候会

产生替代效应，进而对价格产生影响。因此，当轻碱价格走弱会一定程度上牵制烧碱价格，而轻碱价格走

强时也会对烧碱价格形成一定支撑。因此，在分析烧碱价格时，也需将纯碱的价格走势纳入关注范围。 

图 10: 华东轻碱与烧碱价格走势  图 11: 华北轻碱与烧碱价格走势 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

图 12: 西北轻碱与烧碱价格走势  图 13: 华东轻碱与烧碱价差 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 

图 14: 华北轻碱与烧碱价差  图 15: 西北轻碱与烧碱价差 
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资料来源：隆众资讯，长江期货  资料来源：隆众资讯，长江期货 
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风险提示                                                                             

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况

下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损

失的书面或口头承诺均为无效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状

况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内
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