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策略及观点摘要

策略方向与观点展望

2023年内，纯碱行业完成了产能的大幅新增。截至12月末，仍有部分新增产能处在试车增量阶段、部分产能待后续投

放。伴随行业供需格局的新变化，我们对行情核心脉络的关注点也随之变化。从大方向看，自此前两年内基于供需偏紧的

逢低做多思路转变为逢高做空思路。此外，在主线方向外注意跟踪超跌修复的下游补库和供应端扰动带来的上行行情。

    具体而言，在产能投放完毕和供应端扰动因素过后，行业面临供应过剩，而高利润与高产意愿并行，二者在拉长周期

下存在矛盾。后续行业利润向下修复概率较高，价格回归区间参照1600-1800元，在价格显著偏离该区间时关注逢高做空

的主线机会和逢低做多的波段机会。行情上行驱动可关注供应端短期波动，或由宏观情绪引发盘面价格预期变化、进而引

起采购节奏前置后置变化等；下行行情则多可定义为回归基本面格局的修复性质。此外，年内可关注市场酝酿一轮显著下

破行业成本区间的下行行情。

自2021年上半年以来，期现开始广泛介入纯碱行业，纯碱期货愈发活跃；自2023年四季度以来，伴随新产能的投放，

行业格局自紧平衡转为宽松。一如我们2023年报的主题为《最强基本面于“期货时代”的演绎》，在2024年我们可以期待

灵活的期货盘面定价模式与宽松的行业格局又能碰撞出怎样的火花。新格局之下，传统的现货端季节性规律或仍将面临继

续失效，纯碱行业再临多维重塑。

风险提示
新产能运行状况不及预期；供应端预期外减量频繁；宏观层面强势。
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2023年行情回顾-概述

概述

纯碱品种在2023年内延续活跃，历经几轮宽幅单边行情，伴随现实与预期的碰撞和基本面与消息面的矛盾，行情主

线错综复杂，但背后逻辑似乎又一脉相承，期现货价格月内涨跌幅刷新行业认知，年内行情运行特点值得产业人士和投

资者反复回顾和总结。

年内新产能投放节奏虽不及预期步伐，但截至2023年12月末，产能增量的主体部分基本投放完成，2024年1月远兴能

源阿拉善3线延续试车进程、4线待后续投放安排。如果说前期需求端的光伏玻璃产能增量是带动纯碱供需格局趋紧的核

心要素，2023下半年以来的新增产能再度使纯碱行业供需格局转向宽松，而需求端的潜在增量似乎也较难在短期内引起

供需格局再度转强。

因而可以认为，虽然2023年内产能新增进程历经波折，期间也围绕投放节点的预期差造就了几轮宽幅行情，但时值

年末，行业供需格局已完成由强转弱的切换。



2023年行情回顾-供应

供应端

产能变化方面，2023年内实际新增投放节点大多晚于预期，其中远兴能源产能投放落实情况对行情产生了最显著的

影响。安徽红四方5月完成20万吨产能提升，较预期节点略晚；远兴能源阿拉善项目原计划于6至10月完成4条产线总计

500万吨产能投放，实际1线8月起投放试车且满产放量进度慢，后2线投料达产进度快于市场预期，至12月末3线仍在试车

放量阶段，4线则待3线达量后进行投放；河南金山五期200万吨产能如期于10月投放并逐步达到满产条件，消息面曾传可

能提前投放，但据了解厂家计划及推进进程基本一致。

序号 厂家 产能增量 状态

1 安徽红四方 20 投产

2 远兴能源1、2线 300 投产

3 河南金山五期 200 投产

4 远兴能源3线 100 试车

5 远兴能源4线 100 待投放

合计 720

2023年10月

待定

2023年纯碱产能变动（万吨/年）

投放时间

2023年5月

2023年8-10月

2023年11月

数据来源：公开资料、中泰期货整理

表2-1：2023年纯碱产能变动（万吨/年）
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需求端

（一）内在需求

一季度因浮法玻璃端利润状况不佳，浮法玻璃日熔量整体在16万吨/天下方波动，但结合光伏玻璃端的需求增量，重

质纯碱需求始终处在历史最高位运行，并随着后续浮法端利润改善、产线复产，光伏延续增量节奏之下不断创出历史新

高。据隆众资讯数据，浮法玻璃日熔量2023年初158680t/d，年末增至173775t/d，同比增加9.51%；光伏玻璃日熔量2023

年初为81260t/d，年末至98810t/d，同比增加21.6%。节奏上看，浮法玻璃产业链年内始终伴随信心缺失问题，但需求端

较强的韧性带动行业利润持续改善，年内浮法玻璃日熔量持续提升超出市场在年初的普遍预期。光伏玻璃而言，年内实

际增量较符合年初我们对投产落实的中性预期，投放增速虽有放缓但整体保持了较快速投放。二者共同作用之下，重质

纯碱需求水平年内实质上保持了稳步提升、并持续创出历史新高。轻质纯碱部分，我们核算2023年国内轻质纯碱消费量

同比2022年增幅约在6.5%左右，一定程度上反映出年内轻碱需求同样表现良好。
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数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

图2-5：浮法玻璃在产日熔量

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

图2-6：光伏玻璃在产日熔量

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

图2-7：重质纯碱日耗量
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（二）需求节奏

需求节奏的变化在2023年行情波动的影响中发挥了至关重要的作用。终端的采购备货节奏受现货绝对价格和趋势变化

影响，也包含了其对于未来价格走势的预期。伴随纯碱期货的活跃，资金的广泛为价格波动在预期层面加入了更多的扰动

因素。受此影响，备货节奏的切换加快、传统的季节性规律失效，并使现货和期货两方市场持续产生联动作用。

    从2023年内纯碱表观消费量波动看，年内整体偏高位运行、波幅较往年缩小。绝对位置偏高位运行的背后是刚性需求

的旺盛，前文我们已经讨论过内在需求始终在历史高位并持续创出新高，并且这一位置体现的背后是终端压制原料备货量

后体现的结果。而对于波幅的缩小，内在原因主要有两点，其一是下游对未来价格走弱的预期始终不变，期间无法产生投

机情绪带来的超量备货；其二是终端备货量整体到低位后已没有额外空间对备货量进行压制，因此对于采购量的压制幅度

始终是有限的。从年内节奏变化看，上半年终端采购意愿弱，持续压制原料备货，至5月末投机空间基本消耗殆尽，经过6

至7月的酝酿后，伴随7月行业季节性检修大规模开启，7月下旬起因现货极端短缺而被动压缩备货量，直至9月供应端压力

缓解。9月中旬后虽然价格由强转弱，但在9月初至11月初期间，终端仍主动回补备货量至安全线。11月初开启盘面情绪带

动现货情绪发酵的冬储节奏前置正反馈行情，而直至年末终端虽有在高价抵制下的迟疑，无论价格涨跌与否，备货节奏持

续向节前备货红线位置前行，客观上依然反应了下游投机空间的不足。
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数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

图2-8：纯碱周度消费量

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

图2-9：重质纯碱周度消费量

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理

图2-10：轻质纯碱周度消费量
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库存端

    通过对数据的观察与拟合，我们认为纯碱厂库库存水平是行业传统定价规律中最为核心的参照。但自2022年初至今，

传统规律已然在盘面定价的活跃与预期价值的放大中失去了以往的价值。而在新模式中，拐点的价值随着预期价值的放

大而凸显。2023年内，因高利润与弱预期背景从一而终，年初持续的低库存未能给上游带来强劲的提涨动力。而4至5月

期间，终端竭力酝酿的短暂且小幅的增库周期却为现货价格带来了千元幅度的下行，这也为后续的极端上行修复行情埋

下伏笔。可以说，2023年内的几轮下行行情中均未出现实际的库存压力，而上行行情均为实际发生的供需错配缺货造成，

而当这种高利润背景带入2024年，行业也难在短期内从当前格局回归至历史习惯。

对于中游社会库存而言，因2023年内弱预期特征凸显，盘面结构没有给出明显的期现套利机会，全年社会库存波动

较往年偏小，对应行业价格波动影响较小。对于下游库存天数看，前文需求部分已经对节奏进行了阐述，整体上基于下

游对价格走势预期的背景，下行波段除夏季特殊阶段外均为主动行为，而上行波段多为被动为之，因此我们认为2023年

内终端备货的季节性支撑位对未来具有极为重要的参考价值。
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数据来源：隆众资讯、中泰期货整理图2-11：纯碱厂内总库存 数据来源：隆众资讯、中泰期货整理图2-12：纯碱社会库存量

数据来源：隆众资讯、中泰期货整理图2-13：37%产能玻璃企业纯碱库存天数 数据来源：中泰期货整理图2-14：拟合纯碱总库存量
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节奏回溯

纯碱品种在2023年内延续活跃，经历了几轮宽幅单边行情，伴随现实与预期的碰撞、基本面与消息面的矛盾，行情

主线错综复杂，但背后逻辑似乎又一脉相承，期现货价格月内涨跌幅刷新行业认知，年内行情运行特点值得产业人士和

投资者反复回顾和总结。我们根据行情波动的方向及背后的逻辑驱动特征，将年内行情分为七个阶段。

图2-15：纯碱期货价格指数 图2-16：沙河地区重质纯碱市场价
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阶段一：2023年1月—3月 震荡

背景：①承接2301合约逼仓上行行情，现货延续强势，价格逐月小幅推升。期货盘面价格运行较平稳，高位震荡为主。②上

游订单充足，高利润推动高产意愿充足，供应端产能发挥状况良好，产量持续高位运行。③玻璃利润不佳，终端基于未来纯

碱增产预期和高价，减少原料采购，主动压缩原料备货。④上游库存持续历史低位运行，接近降无可降状态；交割库低位波

动不大；下游主动降库，行业供需缺口推动基本面强势运行。

发展：①产能新增预期利空始终笼罩，本波段最大的特点是碱厂在极其有利的基本面下并未积极推升价格，主要原因包括终

端利润不佳情绪抵制、出于对彼时利润水平的满足和客户关系的维护，包括对未来高确定性增产的行业转弱预期。这种推涨

价格的迟疑客观反应了强现实下的弱信心，是后续心态迅速转弱的前兆，也为后续盘面带动下行节奏提供了信心。②终端此

时仍有一定原料备货量，基于成品利润差和原料降价预期降低采购。但在强大的刚需支撑下，即使降低采购量也难推动上游

累库，备货隐患仍在酝酿阶段，至期末仍在安全红线之上。③本波段中，局部区域和个别厂家库存偏高，库存结构的不均也

未下一阶段价格迅速崩塌埋下伏笔。
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阶段二：2023年4月—5月 下跌

背景：①随着新产能投放预期节点临近，上游在高利润现实和确定性转弱的矛盾下已愈发敏感，现实端依然良性但推涨动力已经

匮乏。②终端成品利润虽在改善中，但基于对原料采购价格的下滑预期仍无采购动力。③经过一季度的持续压缩，终端原料备货

量已来到低水平。

发展：①期货盘面基于增产预期和产业链心态变化率先走弱，在过去两年行情中，盘面定价功能的强化在本轮得到充分彰显。②

盘面价格下行带动下，上游急于兑现当前高利润，持续降价接单；终端基于持续下行的价格持续压制采购。核算之下终端的抵制

和库存结构难形成上游的持续累库，但短时的库存增加便足以压倒碱厂信心。负反馈路径顺畅运行下现货价格走出历史最大单月

跌幅，最终在5月末碱厂挺价情绪回归时止跌。③消息面在本轮下行驱动中发挥了极其重要的作用，主要通过降价、进口、投产

三方面进行展开。事后看，期间不乏大量混杂的虚假信息，但在极端情绪下虚假消息同样对价格具备较大影响力，如虚假的降价

消息可在期现货市场配合的负反馈路径中迅速转变为真。④若要对4、5两个月的核心驱动进行划分，4月偏向于盘面基于转弱预

期驱动给出贴水，而5月核心驱动则是参考上游厂家情绪急转直下的持续让利现实，这与止跌节点参考了碱厂挺价节点相印证。

⑤阶段内终端原料备货得到进一步压缩，其承受供应端波动的抗风险能力基本见底，虽然短期内迅速压缩了原料价格，但也为后

续爆发突出矛盾埋下隐患。



2023年行情回顾-节奏回溯

阶段三：2023年6月 震荡

背景：①新产能尚未投产。②承接大幅单边下行后现货价格企稳，基本面实质延续强势。

发展：①阶段内因产能尚未完成新增，供需强弱关系并未较前一阶段实质变化。②价格情绪止跌后暂别单边下行行情，但上游厂

家挺价目标位在思想分歧下较难实现，支撑价格企稳的主要驱动依然是强大的刚性需求和终端已经见底的原料库位。③终端已经

没有抵制采购的空间，矛盾持续酝酿，等待检修季供需差放大后上行行情一触即发。

阶段四：2023年7月—9月初 上涨

背景：承接6月矛盾酝酿阶段，期间盘面价格未创新低，产能新增慢于预期，而检修季将如期而至。

发展：①上游挺价虽不及目标位，但心态趋稳，情绪面摆脱此前单边下行恐慌情绪，等待现实端驱动。②新产能未至而行业进入

检修季，产能历经上半年高产后具备检修需求，供需差缺口放大。③终端备货不足的问题在供需差持续存在下放大发酵，至7月下

旬起终端在现货短缺加剧后进入被动降库阶段，并随这一状况的加剧推升现货价格。④远兴阿拉善1线期间虽有出品但放量进程不

及预期，因而直至检修季结束时行业均处在历史最强供需支撑之下，从性质上看我们将三季度上涨行情定义为前期恐慌下跌之后

的修复性上涨行情，过程中价格向强基本面进行了回归。⑤上行过程中以供需差持续作为操作驱动将取得更理想的收益，在极端

局面下绝对价格的定价逻辑一定程度上失去了意义。因上行驱动主要为强现实支撑，合约间强弱分化，近月受现货价格推升持续

走强，远月合约表现偏弱。



2023年行情回顾-节奏回溯

阶段五：2023年9月初—10月 下跌

背景：经历前一阶段大幅上行后，现货价格回归历史高位区间，而此时供应端检修季结束，新产能也进入放量进程，上下游心态

再起变化。

发展：①检修季逐步结束和新产能的逐步释放缓解了阶段性极端缺货局面，远兴阿拉善2线放量达产进程快于市场预期，市场供需

格局实质性转弱。②产业链再临上半年矛盾，即高利润下高产兑现利润和确定性弱预期下持货意愿转弱。③短期国内碱价大幅上

行为进口碱带来价格优势，消息面传大量进口货源后续到港冲击国内市场。期现货价格重现负反馈下行，但值得注意的是，本轮

下行的背后库存端未有明显转弱，即上游实质性压力并不大，供需拐点初现之时下行基础尚不坚实。④在本轮中，现货价格虽持

续下行，但终端采购备货量并未压缩，库存天数逐步提升，与5月的负反馈路径表现出明显差异，客观反应了终端修复原料备货红

线的需求依然存在。



2023年行情回顾-节奏回溯

阶段六：2023年11月-12月上旬 上涨

背景：价格连续下行后上游再现挺价意愿，终端备货量依然偏低，在历史最高的刚需水平和冬储备货需求下仍依赖于上游持续高

产。

发展：①市场宏观要素转强初步推升盘面价格，带动现货情绪逐步企稳。②检修季后新旧产能放量带动供应端实现冲量后未能延

续高产，西北区域环保限产发酵，部分装置检修及负荷波动，使产量水平未能如期维持高位运行。同时，市场关于供应端消息面

传闻不断，产业链企业及资金端在较长时间内对供应端稳定发挥存在顾虑。阿拉善3线11月末投料，至年末仍在试车进程中。③在

新产能实现投放后，上游产能集中度提升，头部企业在库存结构集中的格局下对价格具备较强话语权。④从本质上看，本轮上行

行情的性质为盘面价格率先企稳、产业端跟进带动采购情绪、配合供应端变数实现的冬储备货节奏前置行情。期现货两端正反馈

得以发酵的原因是前一轮下行的背后转弱基础并不牢靠，这使得终端在不影响价格下行、伴随上游累库进程中逐步补充原料库存

的计划落空。在中性偏低的库存下通过价格情绪前置了冬储备货节奏，此时库存集中度高的结构性问题容易暴露，局部提货慢、

货源紧张的状况更易发生，进而促进了期现货市场正反馈顺畅运行。⑤本轮价格再度上行重新打开了进口货源的价格优势，同时

锁住了出口市场窗口，围绕大量进口货源冲击相关消息再起。



2023年行情回顾-节奏回溯

阶段七：2023年12月上旬-年末 下跌

背景：伴随前一阶段价格回升和终端备货进程，下游对高价抵制情绪升温，前期备货的贸易商转为兑现利润思路，这一过程中挺

价厂家逐步动摇。

发展：①供应端局部环保问题发酵较久，模糊的预期逐步清晰，市场敏感度随时间推移降低。②供应端发挥虽然仍旧不及预期，

但增产路径相对清晰，追求高利润兑现的高产意愿与过剩格局的矛盾仍在，短期扰动过后高产回归概率较高。③终端原料备货量

得到一定提升，结合较多进口货源到港预期之下，市场对冬储补库剩余潜力存疑。④库存偏高的厂家放弃高位挺价，以出货为目

的导向加入领跌行列，现货价格成交重心下移。



2023年行情回顾-节奏回溯

在2023年行情运行路径中，现实端驱动的重要参考意义贯穿始终，本质原因在于2023年强供需格局中，上行行情源

于强现实的推动和印证，上游在这种时段内具备强话语权；下行波段中均伴随上游主动降价或上涨情绪的迟疑，盘面方

向则跟随现货端情绪顺势而为。尤其是当年内产能完成新增后，新格局之下纯碱行业产能集中度进一步提升，头部企业

价格话语权提高。

时间 方向 现实 预期 逻辑选择

4月-5月 下跌 碱厂让利降价接单 夏季检修减产 现实

7月初-9月初 上涨
现货持续紧张，价格顺势

上行
新产能投放，过剩预期 现实

9月初-10月 下跌 碱厂让利降价接单 新产能投放，过剩预期 现实、预期

11月-12月上旬 上涨
上游挺价，情绪转强，现

货偏紧
新产能投放，过剩预期 现实

12月上旬-年末 下跌
下游高价抵触，挺价陷入

僵局

新产能投放，过剩预期；

节前备货采购
现实

数据来源：中泰期货整理

表2-2：2023年纯碱行情逻辑路径表
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2024年格局展望

概述

    简而言之，2024年纯碱供需格局处在供应已然过剩并将加剧过剩、新增需求难以覆盖新增供应的状态。在新的过剩

格局下，根据纯碱行业开工相对灵活的特点，行业无需同过去两年一般维持高开工率来满足旺盛的需求，这也意味着在

绝对的格局影响下，开工调节的背后或许代表利润空间的萎缩，而即使需求存在超预期的状况出现，上游也可以通过调

高开工率来满足这一增量需求，供需面的上行支撑仅能依靠短期的供需错配来达成。

供应

纯碱行业产能在2023年内完成大量投放，自2022年末3275万吨提升至2023年末3670万吨。此外，包含在试车进程中

的远兴3线100万吨产能接近满产能力，即当前纯碱行业有效产能约3770万吨，同比2022年末增加15.11%。同时，远兴4

线近期或将投放试车，2024年内潜在投放概率较高产能包括连云港和江苏德邦共计180万吨。具体而言，我们当前预计

2024年纯碱全年产量约3553.38万吨，同比2023年产量3224.14万吨增幅为10.21%；预计全年进口量57.07万吨，同比下

降16.47%。整体上，我们对产量的预估增量相比产能增加是比较保守的，主要原因在于产能显著过剩后，行业年内将根

据利润空间调节开工率，需求的增量难以支撑行业如2023年一般持续高开工运行。



2024年格局展望

序号 计划时间 厂家 状态

1 2024Q1 远兴能源4线 待投产

2 2024Q1 连云港德邦 待投产

3 2024H2 连云港碱业 待投产

4 2024H2 湘渝盐化 待投产

5 待定 内蒙古阜丰 待投产

6 待定 南方碱业 待退出

合计

10

-60

30

260

2024年纯碱产能变动计划（万吨/年）

产能规模

100

60

120

数据来源：公开资料、中泰期货整理

表3-1：2024年纯碱产能变动计划（万吨/年）
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数据来源：公开资料、中泰期货整理

图3-1：纯碱月度产量



2024年格局展望

需求

从需求上看，纯碱需求量当前处在历史最高水平，对于浮法玻璃日熔量的预估，预计年内前高后低、整体高位运行

走势；光伏则预计保持1.5至2万吨日熔增量。需求的增幅仍难覆盖产能增量。预计全年出口量160.96万吨，同比增加

8.1%；预计国内全年消费量3327.17万吨，同比增加5.88%。

库存

当前对2024年内库存走势预估的意义显著小于此前两年，主要原因仍在于供应过剩下库存位置取决于供应端的发挥

状况，而这一水平的高低取决于利润空间的大小，因而在当下的月度平衡表中主观因素成分较高。但也因格局相对确定

和当下行业的定价习惯，库存绝对位置的小幅偏差似乎并不具备决定性意义。当前而言，充足的利润空间将高概率伴随

累库波段的出现。



2024年格局展望-月度供需平衡表

数据来源：中泰期货整理

名称 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国内产量 304.18 296.21 316.64 282.86 278.11 295.71 286.97 296.71 305.36 313.54 291.43 285.64

进口量 9.57 10.36 8.86 8.57 4.43 2.14 2.21 2.21 2.14 2.21 2.14 2.21

总供应量 313.75 306.57 325.50 291.43 282.54 297.86 289.19 298.93 307.50 315.76 293.57 287.86

出口量 9.74 12.43 13.29 12.86 13.29 12.86 13.29 13.29 12.86 13.29 16.07 17.71

国内消费量 300.38 227.77 299.96 285.34 282.54 273.55 269.34 275.89 264.75 279.65 275.67 292.32

国产量累计 304.18 600.39 917.04 1199.89 1478.01 1773.72 2060.69 2357.41 2662.77 2976.31 3267.74 3553.38

表观消费量累计 300.38 528.16 828.11 1113.45 1395.99 1669.54 1938.88 2214.78 2479.53 2759.18 3034.85 3327.17

国产累计同比 12.66% 16.54% 16.25% 13.87% 11.88% 12.27% 12.77% 13.62% 13.68% 12.38% 11.34% 10.21%

表观消费累计同比 17.37% 6.85% 9.50% 12.76% 12.52% 11.70% 11.13% 11.18% 9.58% 8.26% 6.44% 5.88%

库存 37.63 104.00 116.26 109.49 96.21 107.66 114.22 123.97 153.85 176.67 178.50 156.33

库存变动 3.62 66.37 12.26 -6.77 -13.28 11.45 6.56 9.75 29.89 22.82 1.83 -22.18

需求 310.13 240.20 313.24 298.20 295.82 286.41 282.63 289.18 277.61 292.94 291.74 310.04

需求累计 310.13 550.33 863.57 1161.77 1457.59 1743.99 2026.62 2315.80 2593.42 2886.36 3178.09 3488.13

需求累计同比 14.24% 5.21% 7.77% 10.62% 10.41% 9.65% 9.19% 9.53% 8.48% 7.61% 6.24% 5.98%

2024年纯碱月度平衡表

表3-2：2024年纯碱月度平衡表
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2024年核心关注点-综述

综述

综合上述回溯与展望我们判断，如果说过去两年的行情在强供需格局之下，以上行为主线，非理性下行之后往往出

现极端上行修复行情。则2024年行情预计以下行为主线、以成本线为锚定、以供应扰动为上行炒作要素。在严重过剩的

格局下，利润空间的酝酿则意味着高产和过剩的回归，而开工率回落的驱动唯有利润空间的吞噬。

交易逻辑层面，纯碱盘面运行思路当前参照现实端逻辑比重较高，即参考碱厂价格操作策略，与之相对应的是预期

端要素，即平衡表思路。现实与预期的矛盾在2023年单边行情中表现十分显著，预计2024年行情仍将延续这一思路。同

时，继续关注以驱动延续作为操作思路是否仍较价格定位的方式更加有效。



2024年核心关注点-潜在交易机会

潜在交易机会

（一）节前冬储与节后采购节奏

对于2024年行情看，预计一季度将有一轮较顺畅的下行行情，而下行也将是年内的主线方向。本轮思路的核心是实

际转弱的供需格局和当前上游高利润间的矛盾。驱动的发酵与预期端的供应过剩相对应，也与上游持续让利的动作相匹

配，而其中的扰动因素则是短期内的供应波动。这轮行情预计产生于春节假期前后，即潜在的节前、节后备货结束之时，

也不排除上游在恐慌心态下持续让利抢单导致行情前置。

（二）成本线支撑的有效性

对于SA2405合约而言，氨碱工艺的成本或许是第一支撑位，但这一支撑位后续作用或将弱化，主要观察联碱工艺成

本线及行业平均成本支撑作用。在产能严重过剩，上游在与盘面的定价权争夺中处于弱势位置背景下，预计年内将出现

一轮脱离成本线的下行行情，如盘面价格贴水现货下行至1000至1300区间。其出现的节点需视产业心态结合观察，而这

种显著脱离上游成本的潜在机会也将是中下游业者通过盘面进行套保的良机。



2024年核心关注点-潜在交易机会

（三）夏季检修季减量

对于SA2409合约而言，传统观念下这一合约是夏季检修过后的旺季合约。本年度需要注意的是，若上半年行情弱势，

行业开工下行明显，则夏季检修将有较大可能出现减量程度不及预期的情况，即低利润导致高产季内行业开工率偏低，

夏季装置状态良好并缺乏刚性检修必要，这也是围绕09合约可能产生较大预期差的点。我们预计2024年行业供应波动将

难重现如2022、2023年一般的明显季节性特征，而更加倾向于跟随利润空间的变动。

（四）产业链联动

纯碱行业成本水平当前为历史中性偏高位置，个别重要原料价格仍有潜在下行空间。年内须关注如煤炭、原盐等关

键原料价格波动带来的成本变化预期。对于2024年行情而言，对成本变动的关注较此前将变得更加重要。此外，关注产

业链利润状况传导，如下游玻璃成品利润若下半年出现弱化，其影响可能传导至上游纯碱端。

（五）扰动性的上行行情驱动

因纯碱行业上游产能较为集中，导致了供应端突发事件酝酿的利多影响将更加明显于利空影响，2024年内须关注如

装置问题、环保问题所导致的突发性减量，若在上游厂家挺价情绪的配合下，或能走出基于现实端的现货情绪行情，但

这种行情我们仍定义为脱离下行主线的扰动，并在上行行情后把握下行回归机会。



2024年核心关注点-策略建议与风险提示

核心观点及策略建议
（1）参照1600-1800元价格重心，在价格显著偏离该区间时关注逢高做空的主线机会和逢低做多的波段机会。

（2）上半年关注下行主线机会，并在年内关注一轮显著偏离成本区间的做空机会。

（3）预计2024年行情中，驱动延续性对交易的参考价值仍将高于绝对价格水平。

（4）年内上行波段主要参考碱厂挺价意愿的强弱。

（5）建议上游碱厂对利润空间充足的合约积极逢高逐月套保。

（6）建议终端企业在现货下行周期内逐步补库至安全水平，保持主动性。并把握盘面显著偏离成本的买入套保机会。

风险提示
新产能运行状况不及预期；供应端预期外减量频繁；宏观层面强势。



风险提示及免责声明
中泰期货股份有限公司（以下简称本公司）具有中国证券监督管理委员会批准的期货交易咨询业务资格（证监许可〔2012〕112）。

本报告仅限本公司客户使用。
本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的交易建议，本

公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。
本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的判断，是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信

息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可在不发出通
知的情况下发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其他
业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的
责任。

本报告的知识产权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何方式进行复制、传播、改编、销售、出版、广
播或用作其他商业目的。如引用、刊发、转载，需征得本公司同意，并注明出处为中泰期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删
节和修改。

中泰期货提示您：期市有风险，入市需谨慎。

专注服务  精诚如一

中泰期货 产融发展事业总部

研究员：于小栋
从业资格号：F3081787
交易咨询从业证书号：Z0019360



专注服务  精诚如一

产业经理：李新阳
联系电话：17862906212
从业资格号：F3079178
交易咨询从业证书号：Z0018277

产业经理：边汝倩
联系电话：18569900951
从业资格号：F03099216
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产业经理：郭佳辉
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