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主要逻辑： 

本文主要对近期纯碱价格大幅上涨行情进行分析和展望，

并就近期的反弹行情和 2023 年 11 月反弹行情进行了对比。 

2023 年 12 月 8 日纯碱期价见顶，经过近一个月的下跌后，

上周纯碱期价触底反弹，近一周最大涨幅约 20%。从本质上讲，

此轮纯碱上涨行情更多是贴水背景下的超跌反弹，并非基本面

反转，短期供应端扰动带来的影响较为有限，近期或有较好的

沽空和卖出套保机会。 

投资者可尝试背靠 2200-2250 沽空 SA2405，上游企业关注

卖出套保机会。 

风险提示： 

供应增加不及预期、检修超预期、需求增加超预期等。 
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一、此轮反弹驱动为何？ 

从本质上讲，近期纯碱的反弹是期货贴水现货背景下的超跌反弹，反弹的驱动在于供应短期减量。近一个月，

沙河重质纯碱现货价格从 2850 元/吨下跌至最低 2250 元/吨，跌幅 600 元/吨；期间纯碱期货价格也较为接近，

主力合约 SA2405 下跌 600元/吨至 1808 元/吨。受悲观预期影响，纯碱期货和现货价格同步下跌，期货始终贴水

现货运行。当上周纯碱现货价格跌至 2250 元/吨后，下游采购增加，纯碱现货价格得到支撑，现货出现企稳。上

周后半周，远兴能源纯碱装置出现临时故障，产量短期下滑，市场情绪改善，盘面向上反弹修复基差的动能增强。

在现货价格提涨 100-200 元/吨的带动下，部分下游增加备货力度，进一步对价格形成利好，带动本周纯碱反弹。 

从复盘可知，2023 年纯碱现货价格大幅下跌后，尤其是现货送到价跌至 2000-2200 元/吨区间后，价格企稳

概率会增加。近期纯碱现货价格跌至最低 2200元/吨再度企稳，表明部分下游对 2000元/吨的现货价格较为认可，

近期现货成交略有好转也是佐证。 

图表 1：国内纯碱现货价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、此轮反弹和 2023 年 11 月有何异同？ 

此轮反弹和 2023年 11月的反弹行情颇有相似之处，但也有明显区别。两轮反弹的相似之处主要有以下五点。 

其一，1 月纯碱反弹和去年 11 月纯碱反弹初期的本质是相同的。2023 年 11 月初，沙河和华中重碱现货价格

跌到 2200-2300元/吨后企稳，SA2401 在现货价格企稳后大幅反弹，SA2401自 1700元/吨反弹至 2200元/吨附近。

在近月合约贴水现货的背景下，现货一旦企稳，期货空头平仓离场的意愿较强。 

其二，近期纯碱反弹和 11 月纯碱反弹的另一个相似之处在于两次价格反弹均是在期货价格跌到氨碱法成本

附近开始。2023 年 10 月 26 日，SA2401 最低触及 1652 元/吨，较氨碱成本略低；2024 年 1 月 15 日，SA2405 最

低触及 1808 元/吨，略高于氨碱成本。两次下跌均在生产成本最高的氨碱法成本附近得到支撑，市场普遍对成本

支撑较为认可。 

其三，两轮纯碱反弹的驱动都在于供应端扰动。2023 年 11 月纯碱因青海地区环保问题出现供应下降，价格
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大幅上涨；2024 年 1 月纯碱价格因远兴供应临时减量和个别地区的发运问题再度反弹。从本质上讲，纯碱供应端

能对价格产生如此巨大的影响，是由纯碱最大下游玻璃生产特性决定的。玻璃冷修成本较高，非特殊情况玻璃产

线不会轻易停产，也就意味着纯碱的最大下游需求极为稳定。供应端减少或价格上涨后下游不会轻易停产，而当

前国内纯碱行业集中度较高，前五大纯碱生产集团的市占率约 58%，大企业生产出现问题很容易带动价格大涨。 

其四，两轮纯碱反弹时上游库存均处于中性偏低水平。2023 年 11 月初，纯碱上游库存累积至 51 万吨附近，

其中重碱库存 16 万吨、轻碱库存 35 万吨；1 月中旬，纯碱上游库存升至 44 万吨，其中重碱库存 20 万吨、轻碱

库存 23 万吨。按照纯碱日度需求 9 万吨估算，40-50 万吨的纯碱库存折合下游可用天数为 5-6 天，为中性偏低的

水平。一旦价格上涨下游加大补库力度，纯碱库存可迅速下降至 30 万吨附近的偏低水平，低于 30 万吨的库存很

容易驱动价格上涨。 

其五，两轮纯碱反弹都是减仓反弹。2023 年 11 月初，纯碱主力合约 SA2401 持仓一度达到 95 万手，价格上

涨过程中持仓持续减少，12 月初纯碱持仓减少至 40 万手；2024 年 1 月中下旬，纯碱主力合约持仓从 52 万手下

降到 46 万手。对此，我们既可以理解为上涨过程中空头被迫止损，也可以理解为空头的主动平仓推升了两轮反

弹行情。 

图表 2：国内纯碱生产企业库存（万吨） 

 

数据来源：上海钢联，中信建投期货 

从差异来看，2023 年 11 月国内纯碱价格大幅上涨，更多是受到供应持续减少和新增产能不及预期影响，11

月青海产量减少持续的时间较长；2024 年 1 月纯碱的反弹并未出现环保等外在因素导致供应持续减少，远兴等个

别设备短期减量，持续时间并不长，影响的产量较为有限。 

此外，2023 年 11 月纯碱上涨还受到下游补库影响，2023 年 11 月初国内玻璃厂原料库存可用天数仅 10 天左

右，下游因担忧价格持续上涨加大补库力度，反过来加速了价格的上涨。2024 年 1 月中旬，国内玻璃厂平均原料

库存可用天数超过 15 天，大型企业的库存可用天数超过 20 天，当前下游持有的原料库存天数已足够维持春节期

间的正常生产。基于此背景，玻璃企业并无较强的意愿大量补库。 

最后，2023 年 11 月，纯碱期货总持仓一直大于 100 万手，市场分歧极大，博弈较为剧烈。而当下纯碱总持

仓约 67 万手，市场的分歧小于 11 月，靠空头止损打出 1000 点级别的行情概率较低。 
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图表 3：37%样本玻璃企业纯碱可用天数（天） 

 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货 

图表 4：纯碱期货持仓量变动（手） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

三、此轮反弹持续性如何？ 

此轮纯碱市场反弹，更多是上下游博弈和资本与产业博弈的结果。从基本面来看，近期纯碱供需关系变动不

大，近期纯碱周度产量在 66-70 万吨区间波动，下游周度需求稳定在 63-64 万吨，供应始终高于需求。下游补库

只是导致库存从上游转移至下游，并未改变国内纯碱总库存持续增加的现实。一旦下游停止补库，纯碱上游库存

将持续增加。待上游库存超过 60 万吨，纯碱的价格压力将明显增加，若上游库存超过 100 万吨，纯碱现货送到价

大概率会跌破 2000 元/吨，阶段性跌破氨碱成本也是可预期的。建议投资者谨慎看待近期纯碱反弹行情，耐心等

待纯碱反弹后的阶段性做空机会，SA2405 重点关注 2200-2250 附近压力。上游企业把握难得的反弹机会进行卖出
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套保，锁定短中期生产利润。后期重点关注供应端变动，警惕超预期的检修和减产出现。 

四、中长期如何看待？ 

更长周期来看，2024 年纯碱价格的主旋律是供应过剩，但因头部企业集中度较高，上游企业通过调节开工率

来支撑价格的意愿较强；下游企业可通过压缩原料库存和进口来增强话语权。预计年内纯碱价格延续高波动，阶

段性的库存转移将驱动价格上涨和下跌。 
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