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01 烧碱行情回顾



报告摘要 4

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

烧碱行业整体供应充足；2024年度下半年受环保政策影响，产量或将小幅下降

烧碱年产能逐年上涨，2024年全年计划约有270万吨新装装置投产，实际投产预计为130万-140万吨左右，年产增速约为3.4%；上半年投产约50万吨，

行业整体供应充足；下半年受到环保政策影响，烧碱作为高能耗高污染行业，开工或将受到限制，实际产量小幅下降。

烧碱成本重心下移

2024年，烧碱整体成本维持在2318元/吨左右，较2023年初的2505元/吨，烧碱行业整体成本重心下移。

烧碱开工弹性较大，易受氯碱综合利润影响

生产企业开工受氯碱综合利润影响较为明显，综合利润较好，企业提负可能性较高，反之，则企业有较大概率减负。

传统非铝下游需求扩张有限，氧化铝开工受限，运行产能处低位；下半年氧化铝开工情况预计好转，需求小幅回升

  2023年下半年至2024年上半年，纸浆、粘胶等传统非铝下游开工情况较往年变化不大，整体开工情况较为稳定，烧碱需求增长空间有限；氧化铝受

到国产铝矿限制开采影响，运行产能处于低位，对烧碱需求较往年大幅下降。下半年预计非铝下游较往年同期无大规模变动，对于烧碱需求无明显变

动；国内进口铝土矿占比逐年上升，加之预期下半年国产矿逐步放开，氧化铝产能将大量释放，对于烧碱需求好转。

投资建议

整体上看，2024年烧碱供需较为平衡，产能与需求增长有限。环保政策的落地，或将对烧碱生产企业开工造成一定影响，进而影响烧碱实际产量；

下半年预计国产铝矿限制将逐步放开，烧碱需求存小幅上涨可能。因此，下半年可以适当关注SH2409合约，在2650点（山东液碱成本+200升贴水）附

近找机会逢低做多。

风险点

氧化铝复工情况不及预期；环保政策的实施对于烧碱企业的影响不及预期，产量未受明显影响。



5烧碱行情回顾——整体供需偏松，价格区间波动
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二、2023年10月至2023年12月，盘

面处于2500-2700点低位震荡。

一、2023年9月15日，烧碱
期货上市定价为2950元/吨，
较现货2800元/吨，估值略
偏高。而后在市场情绪带动
下，价格一度冲高至3148元
/吨，随后伴随着情绪消散，
以及对于烧碱行业后期供需
结构宽松的悲观预期，价格
大幅回落至2500元/吨左右。

五、3月至4月，伴随着检修期
结束，部分新增装置投产，加
之氯碱综合利润较高，烧碱企
业生产积极性处于高位，烧碱
供应明显增加；而下游需求扩
张有限，库存压力逐步增大；
加之临近烧碱期货首次交割，
大量资金出于谨慎考虑，处于
观望状态；烧碱作为危化品，
其仓储费高、运费高，接货需
要危化品运输资质，成本较高，
且现货预期偏弱，唯有盘面给
出高贴水，多头才有意愿接货，
进而加剧了盘面下跌趋势。

六、5月至今，考虑到
换月因素，因预期陆
续有装置开始检修，
部分反映在新合约价
格跳升中；因为检修，
导致烧碱整体供应下
降；下游需求依然较
为平稳，供需矛盾有
所缓解，价格震荡上
行。

三、受到节前
补库以及宏观
政策回暖预期，
盘面价格开始
回升。后因临
近过年，需求
阶段性转弱，
且节前资金相
对谨慎，盘面
逐步下行。

四、2024年2月至3
月，部分生产企业
进入春季检修期，
产量小幅下降；非
铝下游逐步回暖，
印染纺织企业逐步
复产，纸浆等其他
非铝下游产量保持
稳定，烧碱整体需
求略有回升，带动
盘面小幅上涨。
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第一阶段：烧碱上市价格确定（现货价格）
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烧碱期货上市定价为2950元/吨，较同期现货2800元/吨，

估值略偏高。且历年9月-10月均为现货价格的季节性高位，

市场对于盘面存利多预期。



7第一阶段：烧碱企业在高利润刺激下，开工率上升，供应大幅增加
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• 因原料原盐获取方式简单，且整体成本波动较小，因此烧碱企业开工弹性较大，烧碱企业开工率易受到利润的影响。当利润增

长时，企业开工率迅速上升；当利润下滑时，开工率伴随着利润缓缓下降。
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8第二阶段：下游氧化铝行业开工受限，对于烧碱需求下降

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 受矿难事故频发，安全督查、违规开采整治、环

保等因素的影响，国产铝土矿开采受到限制，下

游氧化铝受到国内矿石限制开采影响，运行产能

处于低位，导致烧碱的需求有所下降
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9第二阶段：烧碱成本重心下移

• 烧碱成本主要为电力与原盐，分别占60%与20%左右。2023年上半年因原盐产能过剩，价格下跌从370元/吨跌至230元/吨，总成本

从2505元/吨跌至2295元/吨；下半年受到日本核泄漏时间影响，原盐价格回升至330元，总成本小幅回升至2318元/吨；2024年原

盐价格趋于平稳，6月小幅下降。较2023年初的2505元/吨，烧碱行业整体成本重心下移。
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10第二阶段：非铝下游需求较稳，需求扩张空间有限制

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 2023年3月以来，粘胶开工率一直处于较高位置，且整体开工率一直处于75%-85%，产量趋于稳定，对于烧碱的

需求扩张空间有限。

100000

200000

300000

400000

500000

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

粘胶短纤产量

2023 2024

40

55

70

85

100

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

粘胶短纤产能利用率

2020 2021 2022 2023 2024



第四阶段：非铝下游季节性复产，烧碱需求小幅好转 11

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 纸浆产量较往年小幅提升，但整体提升幅度较小，对于烧碱的需求扩张空间有限。

• 华东印染厂随着季节逐步复产，开机率大幅提升，对于烧碱需求上升。
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第四阶段：利润偏低，生产企业主动进行装置检修，烧碱企业产量小幅下降 12

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 受天气转暖及企业利润较低的双重因素影响，部

分烧碱生产厂商进入春季检修，烧碱开工率小幅

下降。
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第五阶段：烧碱部分装置投产，供给端走向宽松，烧碱价格再次下探 13
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华北 山东 山东日科化学 20 2024年4月

西北 陕西 陕西金泰 30 2024年上下半年各30万吨

合计 50

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 4月已有陕西金泰30万吨新装置以及山东日科化学20万吨产量投产，供应小幅提升。



14第五阶段：库存压力增大，烧碱临近首次交割，盘面呈现高贴水

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• SH2405合约为烧碱首次交割，因其危化品属性，

运输保存比较困难，多头接货偏谨慎，且现货供

应偏宽松，盘面转贴水。

• 因液氯下游需求较好，价格偏高，氯碱企业生产

积极性较高。
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第六阶段：装置检修偏多，产量环比下降，供需矛盾有所缓和 15

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 5月以来，烧碱装置陆续开启检修，整体产量小幅下滑，供应环比减少；需求较前期较为稳定，供应压力

有所缓解。



16

02 烧碱后续展望



国内供应情况——产能增速有限，存量开工较为稳定，整体供应较为稳
定 17

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 2024年全年预计新投产产能273万吨左右，预计年产能

增速5%-6%左右，上半年实际投产50万吨左右，预计全

年实际增加产能130-140万吨左右，年产能增速3.4%。

产能增速较低，对于市场整体供需影响有限。
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大区 省份 企业 产能 投产日期

华北 山东 山东民祥化工 15 2023年12月底

华北 山东 山东日科化学 20 2024年3月

华中 湖北 湖北仙桥 10
2023年底，已有5万吨和可赛合

并

华中 安徽 安徽八一化工 15 2024年初

华北 河北 河北吉诚新材料 15 2024/3/1

华东 福建 福建东南电化 30 预计2024年底

西北 陕西 陕西金泰 60 2024年上半年30万吨已投产

西北 宁夏 宁夏华御化工 13 原计划23年7月，推迟至2024年

华北 山东 山东氢力新材料 15 暂估2024年

华北 山东 山东海晶 20 配套40VCM+20PVC

华北 天津 天津渤化发展 30 2024年年底

西北 甘肃 甘肃耀望 30 2024年四季度

合计 273



18国内供应情况——宏观环保政策影响，或将影响氯碱企业开工

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 需注意2024年5月底的印发的《2024—2025年节

能降碳行动方案》对于氯碱生产企业开工情况

造成的影响。

• 新政策对于氯碱产业影响主要如下：

• 1.严格石化化工产业政策要求。强化石化产业

规划布局刚性约束。严控炼油、电石、磷铵、

黄磷等行业新增产能，禁止新建用汞的聚氯乙

烯、氯乙烯产能，严格控制新增延迟焦化生产

规模。全面淘汰200万吨/年及以下常减压装置。

• 2.优化有色金属产能布局。严格落实电解铝产

能置换，从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能；

严格新增有色金属项目准入。



19国内需求情况——下游需求难有大幅扩张，需求增速逐步放缓

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 烧碱整体表观需求较往年处于高位，但增涨速度逐步放缓，截至2024年5月，烧碱表需累计增速为5%；整体下游

行业需求情况偏弱，难有大幅扩张。
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国内需求情况——氧化铝行业 20

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 国产矿石紧张问题短期难以缓解，进口矿的依存度将继续提升，海外进口铝土矿数量逐月上升；

• 氧化铝开工率大幅回升，目前氧化铝行业利润较高，企业积极备产；预计伴随着后期国产矿山逐步开放，

进口铝矿进一步提升，氧化铝企业开工率将进一步上涨，对于烧碱的需求将小幅回升。
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国内需求情况——造纸行业 21

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind
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• 我国纸浆主要分为针叶浆与阔叶浆，针叶浆主要使用亚硫酸钠，阔叶浆使用烧碱为主。阔叶浆产量较往

年变化不大，整体对于烧碱需求扩张空间有限。



国内需求情况——纺织行业 22

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 根据柯桥纺织景气指数显示，2024年上半年纺织行业景气指数均在1100以上，自二季度起景气指数回升，

截至2024年5月为1285.71，表明纺织企业整体情况有所好转，但略低于去年同期；

• 根据数据显示，2024年第二季度纺织业产能利用率为78%，环比上涨1.9%，同比上涨3%；

• 整体上看，纺织行业整体开工情况较为稳定，增速或回归常态，对于烧碱需求或存小幅上升但扩张空间有限。
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海外需求情况——运费大幅上涨，外需逐步下滑，烧碱出口难有起色 23
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• 预计2024下半年烧碱供应压力偏大，国内厂家积

极寻找出口机会缓解，但受到地缘政治因素影响，

全球海运费用大幅上涨，出口通道关闭，且海外

市场需求趋于饱和，增长潜力有限，烧碱出口难

有起色。
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24烧碱平衡表

2024年 1月 2月 3月 4月 5月 6月E 7月E 8月E 9月E 10月E 11月E 12月E

国产量 356.00 332.25 354.86 345.23 358.00 345.00 334.00 335.00 335.00 340.00 350.00 348.00

进口量 0.36 0.05 0.10 0.07 0.05 0.06 0.04 0.04 0.05 0.03 0.05 0.05

出口量 22.11 20.17 21.96 15.09 15.00 15.00 15.00 15.00 18.00 15.00 16.00 17.00

净进口量 -21.75 -20.12 -21.86 -15.02 -14.95 -14.94 -14.96 -14.96 -17.95 -14.97 -15.95 -16.95

表观需求 334.25 312.13 333.00 330.21 343.05 330.06 319.04 320.04 317.05 325.03 334.05 331.05

国产量同比 1.82% 6.41% 2.92% 3.88% 6.60% 11.59% 6.19% 0.73% 0.31% -0.55% 2.28% 0.51%

净进口量同比 25.29% 26.30% 9.76% 33.53% 18.26% 35.32% 15.07% 26.73% -11.26% -5.59% 11.88% -12.46%

表需同比 4.28% 9.54% 3.88% 6.61% 8.03% 15.37% 7.46% 2.53% -0.24% -0.82% 3.07% -0.04%

国产量累计同比 1.82% 3.98% 3.62% 3.68% 4.27% 5.41% 5.52% 4.91% 4.39% 3.88% 3.73% 3.45%

表需累计同比 4.28% 6.76% 5.76% 5.97% 6.39% 7.79% 7.74% 7.08% 6.24% 5.49% 5.26% 4.79%



2024年下半年展望总结 25

数据来源：盛达期货研究院、钢联、Wind

• 预计2024全年实际增加产能140-150万吨左右，年产能增速3.4%。产能增速较低，对于市场供需影响较小；

• 2024年5月底的印发的《2024—2025年节能降碳行动方案》或将对氯碱生产企业开工情况造成影响；

• 国内烧碱整体表观需求较往年处于高位，但增涨速度逐步放缓，截至2024年5月，表需呈现负增长；整体下游行

业需求情况偏弱，难有大幅扩张。下游氧化铝行业，利润较高，企业积极备产；预计伴随着后期国产矿山逐步开

放，进口铝矿进一步提升，氧化铝企业开工率将进一步上涨，对于烧碱的需求将小幅回升；下游非铝行业：纸浆

产量较往年变化不大，整体对于烧碱需求扩张空间有限；纺织行业整体开工情况较为稳定，增速或回归常态，对

于烧碱需求或存小幅上升但扩张空间有限；

• 受到地缘政治因素影响，全球海运费用大幅上涨，出口通道关闭，且海外市场需求趋于饱和，增长潜力有限，烧

碱出口难有起色。

• 投资建议：

整体上看2024年烧碱供需矛盾较为平衡，产能与需求增长都较为有限。但下半年预计国产铝矿限制逐步放开，烧

碱需求存小幅上涨可能；环保政策的落地，或将对烧碱生产企业开工造成一定影响，进而影响烧碱实际产量。因此，

下半年可以适当关注SH2409合约，在2650点（山东液碱成本+200升贴水）附近找机会逢低做多。



盛于理念 达于机会，盛情服务 达您所需
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本报告版权归本公司所有，为非公开资料，仅供本公司的客户使用。未经本公司书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、复制本报告。本公司保留对

任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4: 报告摘要
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11: 第四阶段：非铝下游季节性复产，烧碱需求小幅好转
	幻灯片 12: 第四阶段：利润偏低，生产企业主动进行装置检修，烧碱企业产量小幅下降
	幻灯片 13: 第五阶段：烧碱部分装置投产，供给端走向宽松，烧碱价格再次下探
	幻灯片 14
	幻灯片 15: 第六阶段：装置检修偏多，产量环比下降，供需矛盾有所缓和
	幻灯片 16
	幻灯片 17: 国内供应情况——产能增速有限，存量开工较为稳定，整体供应较为稳定
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20: 国内需求情况——氧化铝行业
	幻灯片 21: 国内需求情况——造纸行业
	幻灯片 22: 国内需求情况——纺织行业
	幻灯片 23: 海外需求情况——运费大幅上涨，外需逐步下滑，烧碱出口难有起色
	幻灯片 24
	幻灯片 25: 2024年下半年展望总结
	幻灯片 26
	幻灯片 27

