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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

基本面的矛盾越明显，行情趋势越大



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

2023年纯碱报告回顾

宏观分析01. 02.

03. 04. 

产业分析

纯碱玻璃分析 总结

低库存支撑下的纯碱，
还能走多远20230222

纯碱下方空间还有
多少？20230424 纯碱的底在哪里？

20230524

湖北地区纯碱玻璃
调研笔记20230717

纯碱 -- 时间是空
头的朋友20230911



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

基本面分析体系

纯碱宏观分析01. 02.

03. 04. 

纯碱产业分析

纯碱玻璃分析 总结



Part 01
纯碱玻璃宏观分析



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

基本面分析框架 - 宏观

• 自上而下研究
• 强在趋势，弱在波动
    . . . . . .

了解宏观思维

宏观的作用

宏观分析方法
• “感知 ”温度， “窥探 ”季节
• 大类资产配置
• 辅助大宗商品研究

. . . . . .

• 总量分析
• 结构分析
• 周期分析

. . . . . .

• 经济增长和通胀
• PMI ,CPI ,PPI等
• 国际关系&形势

. . . . . .

市场关注点

宏观资金大量介入期货市场，研究宏观的重要性逐渐凸显



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

分析纯碱，为什么要分析宏观

铁矿 纯碱

为什么纯碱能够成为宏观风向标？



Part 02
纯碱产业分析



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

纯碱产业链

氨碱法（37.97%）

原盐+石灰石

联碱法（49.59%）

原盐+合成氨

天然碱法
（12.43%）

浮法玻璃

日用玻璃

光伏玻璃

两钠

味精，洗涤
剂，氧化铝，

碳酸锂

纯碱
“化工之母”

地产

日用

新能源



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

纯碱的产业特征是什么

43.90%

56.10%

2023年产能占比

金山+远兴+中盐系 其他

寡头垄断 供需双旺
供应季节性
需求刚性



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

纯碱的成本 - 底部支撑显著

• 青海氨碱法成本：1100元左右

+运费（300元左右）

• 山东氨碱法成本：1600-1700

元/吨

• 江苏江西氨碱法成本：1700-

1800元/吨

氨碱法成本

• 河南金山双吨成本：1600元/吨

（全国最低）

• 武汉云图双吨成本：1800元/吨

• 河南骏华双吨成本：2000元/吨

• 冷水江等：成本最高，2100-2200元

联碱法成本

• 河南天然碱：1200元/吨

• 内蒙古天然碱：800-900

元/吨+运费（400元左右）

天然碱法成本

纯碱企业成本

成本+仓单



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

产业调研 - 行业交流



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

产业调研 - 真实数据，感知市场



Part 03
纯碱玻璃分析



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

3 51

2 4

供需存指标

合理的利润指标

......

中高频互相验证

上中下游品种关系

产业链品种产业格局

原料单耗......

历史数据百分位

季节性

突发事件影响......

上涨趋势

下跌趋势

找到合适指标 找出矛盾集中环节

了解产业链结构
分析指标

确定要关注的趋势
6

进行逻辑和数据推演

• 演绎后续平衡打破的路径

• 跟踪重要指标的细微变化

• 根据市场情绪不断调整逻辑

基本面分析流程 - 品种

供求矛盾周期（短中长期）

交割驱动

......



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

基本面分析要素

经济周期
产出缺口

货币政策......

宏观
库存周期

总量
结构

上下游行为
......

库存

需求周期
需求弹性

终端，刚需，投机需求......

需求

产业链利润分配
基差+价差

内外价差......

估值

产能周期
供给弹性

行业景气度......

供给

逼仓
标准仓单和非标套利......

交割驱动

基本面分析要素 



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

基本面分析要素简化 

基本面分析要素很多，三立期货帮您去繁为简，打造一个以利润传导为核心，围绕供需存三大指标

的价格分析逻辑，分别针对不同的供需存的组合演绎出三种行情：孕育行情，震荡行情和趋势行情。

利润
上游产能

上游开工

产销量

供给

需求

库存

当产业链利润发生变化是，会驱动供需两端发生变化，价格就会再次寻找平衡。



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

l高需求，低供给，低库存 - 

上涨

l低需求，高供给，高库存 - 

下跌

l低需求，低供给，低库存 - 

孕育上涨行情，价格下方空

间不大

l高需求，高供给，中等/高

库存 - 孕育下跌行情，价

格上方压力较大

l低需求，低供给，中等/高库存 

- 价格易跌难涨，震荡偏弱

l高需求，高供给，中等/低库存 

- 价格易涨难跌，震荡偏强

孕育行情

震荡行情

趋势行情

基本面交易逻辑 - 三种类型



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

趋势行情 - 上涨

孕育下跌行情
趋势行情 -- 下跌

震荡行情
 -震荡偏强

孕育上涨行情

高供给+高库存+高需求
高供给+高库存+低需求（预期）

低供给+低库存+高需求（预期）

低供给+高库存+低需求

低供给+低库存+低需求

高供给+低库存+高需求

震荡行情 - 震荡偏弱

基本面交易逻辑



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

趋势下跌行情 - 纯碱

纯碱 2023.8.28-10.28   基本面：高供应，高库存，中等偏低需求 - 趋势下跌行情，价格下跌
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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

孕育下跌行情 - 纯碱

纯碱 2024.1.12-2.13 基本面：高供应，高库存，高需求 - 孕育下跌行情，价格上方空间压力较大
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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

纯碱基本面供需存

纯碱：低供应+高需求+中等库存 = 震荡偏强行情（关注中期低供应和中等库存的演化）
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纯碱：开工率 2024年度 2023年度
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库存:纯碱:全国（万吨）
2024年度 2023年度

2022年度 2021年度
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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

玻璃基本面供需存

玻璃：高供应+低需求+高/中等库存 = 趋势下跌行情  （关注政策刺激和供应端的冷修）

供给 需求 库存

1,000,000 

1,050,000 

1,100,000 

1,150,000 

1,200,000 

1,250,000 

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：产量(吨)
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玻璃深加工企业：钢化炉：开工率
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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

烧碱基本面供需存

烧碱：高供应+中等需求+高库存 = 趋势下跌行情  （关注成本线2500附近支撑）

供给 需求 库存
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烧碱：产量：中国
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液碱：厂内库存：中国：样本企业
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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

纯碱玻璃中短期市场行情总结

纯碱：低供给+中等库存+高需求

1、短期供应端矛盾突出，行情震荡偏强，价格易涨难跌

2、中期（7月之后）关注供应端检修落地情况

3、关注成本（1600-1700附近）+仓单

玻璃：高供给+高库存+中低需求

1、中短期接矛盾较为突出，行情震荡偏弱

2、成本支撑（1200附近）和基差（-150以上）的作用凸显；

3、关注政策端刺激的力度和落实情况

烧碱：高供给+高/中等库存+低需求

1、矛盾突出，关注氧化铝需求端的恢复

2、仓单和交割问题较大；

3、供应端可能受政策的扰动；



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

纯碱玻璃中短期市场矛盾焦点

近期纯碱市场矛盾：

供应装置检修增加 VS 轻碱下游对高价的抵制情绪较高 

远兴能源 4线 6月达产？？？？？

中期矛盾解决关注：

1、大厂（金山，三友）等检修落地，供应端恢复 - 指标：纯碱开工率；

2、库存的变化 - 库存总量和库存结构指标

近期玻璃市场矛盾：

供应天量，需求提振有限  VS  政策托底，情绪高涨

下半年预期的市场焦点：

地产能否实现触底反弹？？？



Part 04
总结



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

01 通过供需存寻找产业链矛盾最集中的品种

02
何时参与性价比最高，参与后矛盾解决的进程如何？

趋势性行情参与度更高



让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

产品的呈现图

套利模型
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玻璃
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让 每 一 个 客 户 成 为 专 业 的 投 资 者

交易体系的搭建

前端

n 选择品种

n 确定方向和趋势

n 止损位置

n .......

中端 后端

基本面分析 技术面分析

n 进场点位和时机

n 出场点位和时机

n 成本控制

n .......

n 止盈止损

n 仓位分配

n .......

资金管理



感谢观看

投资有风险，入市需谨慎


