
让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

2 0 2 4 纯 碱 年 报

刘双双
从业资格号：F3076112  
投资咨询号：Z0018843

供应端小故事仍是交易主线
2024年价格波动或将放缓



2024年宏观经济：国内稳经济，防风险；国外通胀下降，流动性宽松

2023年12月中央经济工作会议中强调了化解房地产风险的重要性，保交楼对玻璃的需求依旧不减。但拉长周期来看，在地产新开工和销售

都未企稳的基础上，玻璃的需求是存疑的，中周期不利好纯碱的价格。

2024年供应端 -- 增量基本稳定，存量博弈开始

2024年预计远兴能源之前规划的500万吨天然碱工艺投产完毕，后续更多的是存量博弈的开始。天然碱生产工艺对氨碱法的成本冲击更大，

加之后续2025和2026年依旧有新产能的释放，氨碱法产能在环保和利润双重压力下面临被优化的可能。

2024年需求端 -- 亮点较少，建议关注轻碱需求和出口端的拉动

2024年是光伏玻璃扩张的尾声，存量的需求端基本稳定，更多关注国内CPI逐渐转正之后，轻碱需求的释放；

国内经历了供给产能大扩张之后，慢慢步入供大于求的阶段，关注出口窗口的打开。

2024年价格趋势 -- 围绕氨碱法成本端上下波动

2024年价格波动将逐渐放缓，全年价格围绕氨碱法成本利润区间震荡运行。2405合约在供给端扩张压力下震荡偏弱为主；2409合约在检修

预期下，价格中枢或将高于2405；2501合约在2025年产能扩张和前期检修装置回归的压力下，价格中枢预计还要低于2405合约。

摘要 - 供应端扰动依旧是主逻辑，2024年价格波动或将放缓
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2023年回顾 -- 成也产能扩张，败也产能扩张

以纯碱加权为例，前半年纯碱跌幅高达49.9%，后半年涨幅47.18%，全年波动极大。

第一阶段为年初到5月底的下跌阶段，成本端原盐和煤炭价格不断下挫，叠加远兴纯碱新产能投放预期和宏观利空，下游补库意愿较差。

第二阶段为5月底至8月底的上涨阶段，市场已经对远兴新产能一期有了充分预期计价，加之夏季集中检修期和库存低位，供需紧平衡；

第三阶段为8月底至10月底的下跌阶段，前期检修装置回归加之远兴能源投产，供应端紧张情绪缓解，库存上涨；

第四阶段为10月底至今的上涨阶段，前期利空消化完毕之后，存量装置故障，环保限产等扰动不断，库存下降至历史低位，价格上涨。



第一阶段 - 成本支撑坍塌，产能扩张预期计价 - 下跌 

第一阶段为年初到5月底的下跌阶段；

从估值角度看，成本端原盐和煤炭价格不断下挫，叠加美国银行业风险等宏观利空加持下，纯碱价格大幅下挫；

从供需角度看，市场对于远兴纯碱新产能投放预期开始计价，叠加下游玻璃陷入亏损，补库意愿较差，供需宽平衡；

从产业链角度看，上游纯碱利润丰厚，但下游玻璃陷入亏损，产业负反馈开始逐渐显现。
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原盐：市场主流价：西北地区
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第二阶段 - 库存低位支撑，产业链形成正反馈 -- 上涨

第二阶段为5月底至8月底的上涨阶段：

从估值角度看，原料端煤炭逐渐企稳回升，纯碱成本支撑显现；

从供需角度看，市场已经对远兴新产能一期有了充分预期计价，基差过大叠加夏季集中检修期，库存维持低位，供需紧平衡；

从产业链角度看，下游玻璃利润逐渐恢复，产业正反馈开始传导至上游；
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库存:纯碱:全国（万吨） 2023年度 2022年度
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第三阶段 - 库存上涨，下游负反馈开始 -- 下跌

第三阶段为8月底至10月底的下跌阶段：

从供需角度看，前期检修装置回归加之远兴能源投产，供应端紧张情绪缓解，库存不断上涨，轻碱下游开始抵触高价；

从产业链角度看，经历了前期纯碱价格不断上涨，纯碱利润达到高位状态，下游玻璃利润不断挤压，产业负反馈正在传导至上游；
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2023年度 2022年度

2021年度 2020年度

2019年度 2018年度



第三阶段 - 供应端扰动和库存低位助推行情 - 上涨

第四阶段为10月底至今的上涨阶段，

从供需角度看，前期利空消化完毕之后，河南骏华，江苏井神，青海昆仑发投等企业装置或因故障，或因环保问题，供应端迟迟恢

复不及预期，叠加下游玻璃开始集中补库，库存不断下降；

从估值角度看，氨碱法盘面利润跌至负值，纯碱估值修复的弹性较大；
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2023年纯碱基本面 - 供应端扰动和需求刚性放大了价格的波动

2023年供应端 ：小故事不断，产能扩张节奏放缓

1、高产量，高开工持续，季节性检修规律并未打破，新增装置扰动较大；

2、远兴小作文不断，投产时间不断推迟，围绕远兴能源500万的产能，叠加低库存，行情波动极大；

3、氨碱法产能的环保问题在2023年年末重新提起，带来了氨碱法整体成本的上移；

4、天然碱生产工艺的投产，压低了纯碱行业生产利润，后续存量博弈加大；

5、2023年进口量大增，主要受内外盘价差大的影响。

2023年需求端 -- 增量基本稳定，各种生产工艺的利润之争来临

1、重碱需求不断扩张，目前浮法玻璃日熔量已经接近2021年历史高位；

2、光伏玻璃目前的政策红利基本释放完毕，利润压缩的背景下，后续预计陷入存量博弈中，增量产能将会减少或者

推迟；

3、轻碱下游维持较高的需求量，碳酸锂，氧化铝等行业今年产量也是高于2022年。

4、出口端今年维持去年水平，受价差的影响，2023年出口量极少。



基差和价差 - 纯碱基差和价差波动范围扩大
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纯碱：基差
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2023年纯碱基差和价差波动特点：

1、2023年纯碱基差的波动范围（-122,1510）左右，波动范围大幅扩大，预期先行的期价放大了全年价格波动的范围；高基差+低库

存成为今年多头攻击的利刃，在9月和12月合约上演了一场酣畅淋漓的多空大战。

2、期现价格劈叉现象明显，资本和产业在期货上的博弈放大了纯碱期现背离的空间。

3、高基差代表近月合约强于远月合约，纯碱合约几乎全年处于BACK结构，正套行情在纯碱价差套利中胜率更高，限制期现商反套的

空间和机会。



产量 - 高利润，高开工，高产量

2023年纯碱供给特点：

1、2023年纯碱行业平均开工率为88.04%，较2022年上涨2.78个百分点。纯碱产量保守估计为3172万吨，较2022年上涨

8.1%；

2、2023年基本符合季节性检修的规律 - 高温检修，2023年在高利润的刺激下，总体检修量低于2022年。
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纯碱装置投产一览表

企业 工艺 投产时间 产能 配套下游 地区

远兴能源 天然碱

2023.06.28 150

配套40万吨/年小苏打
内蒙古

2023.08.28 150

2023.11.28 100

2023年年底 100

2025年 280 配套40万吨/年小苏打

金山化工 联碱法 2023.10.31 200 河南

安徽红四方 联碱法 2023.5.31 20 安徽

江苏德邦 联碱法 2023.5.31 60 江苏

重庆湘渝盐化 联碱法 2024年上半年 20 重庆

连云港碱业 联碱法 2024年年底 110 产能置换 江苏



纯碱进出口 - 内外价差扩大，进口大增
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纯碱：进口数量（万吨）
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2023年纯碱进出口特点：

1、2023年纯碱1-11月进口量为61.75万吨，较2022年上涨448%；出口量为140.4万吨，较2022年下降24.7%；

2、进出口的变动其实背后是价格，背后是内外价差的扩大。但就稳定性和持续性来看，下游玻璃企业在内

外价差不大的情况下，还是愿意选择国内的纯碱。



需求 - 重碱需求稳定提升，然之后增量有限
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浮法玻璃日熔量 2023年度 2021年度 2020年度
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光伏玻璃日熔量（吨） 2023年度 2021年度 2020年度

2019年度 2022年度

2023年纯碱需求端 - 重碱特点：

1、重碱需求增量明显，主要的增量来源是光伏。光伏玻璃和浮法玻璃保守估计2023年全年重碱消耗量1855.6万吨，较2022年上涨16%；

2、2023年浮法玻璃产能持续增长，由年初的日产15.8万吨左右提升至17.3万吨左右，增幅达9.5%，年度消耗纯碱量为1205万吨，较2022

年下降25万吨；

3、受国家大力发展清洁能源与减碳政策推动，光伏发电成为政策扶持产业，2023年光伏产能增速有所放缓，原因是去年的6万吨/日的平

均日熔量已足以支撑装机需求，截至2023年12月，光伏玻璃日熔量已达到9.66万吨/日，全年消耗纯碱量为650.6万吨，较2022年上涨

281.7万吨。



需求 - 轻质纯碱需求零散，但今年拉动作用不容小觑

2023年纯碱需求端 - 轻碱特点：

1、2023年轻碱产量估计为1424万吨，较去年上涨6.64%；轻碱主要下游的日用玻璃与洗涤剂、调料与泡花碱等产品的需求与国民消

费呈高度正相关。

2、轻碱中增量比较明显的就是碳酸锂及其余新兴下游，但2023年受政策红利的消退，自身行业产能的大扩张，碳酸锂产量虽然上

涨，但开工率较2022年却是下降的。
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印染厂：开机率：华东地区
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库存 - 低库存在价格交易中比重加大

2023年纯碱库存特点：

1、厂家库存 - 2023年受光伏玻璃产能大扩张+浮法玻璃产线开工多+轻碱需求助力，纯碱库存始终在历史低位徘徊，最高累库也就

60万吨左右，低于历年平均库存水平；

2、下游玻璃厂库存 - 2023年前半年纯碱价格瀑布式下跌，下游保持低库存运转（7+天的库存天数），造就有了9月份的逼仓行情；

之后玻璃厂开始低价补库存，目前维持在25+天左右的安全水平。
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库存:纯碱:全国（万吨）
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成本利润 - 低库存，高需求给予纯碱高利润

2023年纯碱利润特点：

1、2023年全年纯碱现货维持高利润，重质氨碱法平均利润为846.83元/吨，较2022年下降20元/吨左右。2023年纯碱的利润并未随

着产能的大扩张受到太大的影响，反而在低库存，高需求的驱动下，维持高利润。

2、2023年远兴天然碱产能的投放对市场心态的冲击很大，低成本，低污染的天然碱工艺将带来氨碱法后续产能的出清和环保改造

带来的成本上涨。
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纯碱：氨碱法：生产毛利：华北地区
2023年度 2022年度 2021年度

2020年度 2019年度 2018年度
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纯碱：联碱法：生产毛利：华东地区
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下游利润 - 玻璃全年平均利润为正，竣工依旧是强支撑

2023年玻璃利润特点：

1、2023年玻璃全年煤制平均利润为202元/吨，天然气制平均利润为192元/吨，石油焦制平均利润为460元/吨。

2、一季度在纯碱和燃料（煤炭、天然气，石油）价格高位的基础下，煤制和天然气制陷入亏损，随着煤炭等能源价格在3月底开始

大幅下跌之后，叠加需求端地产竣工的支撑，玻璃利润开始大幅修复。

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

第
1周

第
4周

第
7周

第
10
周

第
13
周

第
16
周

第
19
周

第
22
周

第
25
周

第
28
周

第
31
周

第
34
周

第
37
周

第
40
周

第
43
周

第
46
周

第
49
周

第
52
周

浮法玻璃：煤炭工艺：生产毛利（元/
吨）
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浮法玻璃：石油焦工艺：生产毛利（元
/吨）
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浮法玻璃：天然气工艺：生产毛利（元
/吨）
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展望 - 寻找供需矛盾点，下边际关注氨碱法成本

宏观方面（支撑）：国际经济边际好转，国内经济动能切换

1、美联储或将在2024年开启降息之路，全球流动性在明年将会大幅改善，经济底部初现，关注后续高频经济数据。

2、国内在低利率的基础上，经济动能或将逐步复苏；在地产增速下滑，地方债务高企，经济增长动能切换等背景下，国内财政和货币政

策或将发力，国内双循环体系拉动经济平稳复苏。

供需矛盾点（驱动）：价格波动幅度放缓，全年或将围绕氨碱法成本利润区间震荡

1、2024年供应端更多的还是存量博弈，因为远兴的280万和连云港110万吨的装置大概率在年底和2025年投产，所以对2024年产能影响不

大。2024年新增的量主要关注远兴能源3和4号线的产能扩张情况。

2、2024年需求端变化不大，重碱需求中光伏产能大扩张的时期大概率结束了，浮法玻璃轻碱需求预计维稳；

3、产能扩张背后是利润的压缩，2024年价格更多是围绕氨碱法成本和利润的博弈，以过去3年平均利润来看，氨碱法利润

是794元/吨，所以推出价格的波动区间为（1800,2600）。

成本端：支撑作用强

1、原盐，市场基本稳定，供应端和需求端变化不大；

2、动力煤，在进口和国内保供稳价政策下，2024年预计区间震荡运行为主。加之煤炭在纯碱生产中只是动能作用，影响较小。



交易节奏 -- 把握季节性价格波动机会

确定了纯碱全年价格的大致波动区间，就需要把握全年的价格运行节奏 -- 基于季节性波动规律，利润

波动范围和供需平衡表的线性外推

1、整个价格区间围绕氨碱法成本和利润波动，行情波动区间为（1800,2600）；

2、价格运行节奏上来看，我们更倾向于把握阶段性矛盾的机会

2405合约：面临远兴三号线量产+金山、德邦装置提负，库存低位有所缓解，价格预计由高位震荡→震荡

偏弱；

2409合约：夏季检修预期支撑下，供减需稳的格局下，价格由低位震荡→上涨；

2501合约：检修之后装置基本回归，供增需稳的背景下，价格由上涨→高位震荡→震荡偏弱。

风险点：能源价格大幅波动；装置意外故障不断等；



2024年年度供需平衡表

国内产量 进口 出口 需求量 供需缺口 期末库存 库消比 价格中枢

2020年 2757.2 35.6 137.8 2554.8 100.2 99.89 3.91% 1516.6

2021年 2892.1 23.7 75.9 2810.2 29.7 181.89 6.47% 2298.14

2022年 2944.09 11.4 205.6 2894 -144.11 32.97 1.14% 2649.9

2023年E 3149 77 143.6 3060.2 22.2 42 1.37% 2155

2024年E 3,151.51 35 100 3,098.51 -12.00 95 3.07%



2024年月度供需平衡表

国内产量 进口 出口 需求量 供需缺口

1月 275.98 0.9 3 272.98 0.9

2月 278.11 0.5 2.1 273.11 3.4

3月 267.53 0.51 3.5 261.53 3.01

4月 272.02 0.3 4.1 268.02 0.2

5月 251.75 0.2 14 253.75 -15.8

6月 244.31 5.3 13.5 248.31 -12.2

7月 258.51 4.6 13 246.51 3.6

8月 249.62 0.6 12 240.62 -2.4

9月 254.45 2.2 2.3 250.45 3.9

10月 268.98 5.1 2.5 264.98 6.6

11月 264.66 5 11 257.66 1

12月 265.60 10 19 260.60 -4

总计 3,151.51 35.21 100 3,098.51 -12



2024年1月行情展望 - 上涨没动力，下跌没信心

纯碱多头的理由：

05高基差：目前沙河地区官方报价2800，但实际到玻璃行的价格2600就可以，名义上的基差是750附近；01合约目前在2500附近震

荡整理，半个月的时间现货下跌100应该是没问题的，05最主要还是博弈后边的供需情况；

库存低位：当下库存没有有效的累库，重碱库存偏低；碱厂累计重碱才7.3万吨，交割库重碱库存1.4万吨不到；

短期供应端的扰动：最近设备故障也是不少，天气环保也是不断频发，比如近期金山的获嘉40万吨产线停产一天，主要是大气污

染治理；山东潍坊天气治理，也影响一部分产能，估计影响3天；

纯碱空头的理由：

长期供应端扰动结束：随着青海环保大检查结束后，对青海的碱厂扰动的尘埃落定，基本上不会更恶化，而这几天昆仑和发投也

到了4成开工，元旦后，昆仑或会维持50%的开工率（据悉是政府和中盐已经沟通好），当下维持3-4层开工主要因素还是限水；

另外，五彩那边也是这个原因，元旦后，五彩也会满负荷生产；远兴3号线的开工率已经到50%，目前正在提负荷；如果三线能够

达产，四线很快就可以投出来；据悉三线的关键进口设备已经到了，替换了，产能就能很快上来。远兴4号线预计在1月下旬也将

投料；

进口量冲击：目前海外进口碱到港在2100-2200附近，而国内2600-2800，所以有很大的空间；

库存预期累库：供应端扰动结束之后，库存将会慢慢累积，周度保守预计7万吨左右；



2024年1月行情展望 - 上涨没动力，下跌没信心

目前多空均有理由，行情也处于震荡走势中，后续的打破目前基本面格局的路径有二：

1、轻碱需求春节前后停车，需求边际减少，库存累积倒逼纯碱降价；（概率中等；因为目前纯碱高利润，自身减产的

可能性几乎没有，除非环保政策或者装置故障，只能依靠下游的负反馈）；    -- 价格震荡偏弱

2、供应端扰动持续，纯碱现货高位运行，05合约有收基差的可能性；（概率中等；临近年终，环保政策趋严，最近河

南等地的环保督察组入驻，金山获嘉还有山东的有几家企业生产受限，但目前贸易商和下游补库的情绪不高，现货涨

价的驱动也不足） -- 价格震荡维稳；

在上述两种路径中，概率都是一半一半的，所以目前我们只能以震荡的思路对待，后续关注库存累积的节奏，远兴4号

线投产的时间，氨碱法装置的环保问题等；之后趋势性流畅的行情大概率不会出现了，只能抓阶段性矛盾来把握行情

的走势。
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