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纯碱 -- 时间是空头的朋友

观点总结：

1、产能大扩张下高利润不可持续。纯碱 2023 年全年产能扩张在 25%左右，大部

分产能扩张在下半年，产能大扩张的背景下，纯碱目前极高的利润难以为继。

目前纯碱的库存低位支撑现货价格，但我们经过周度供需平衡表演绎，现货的

拐点预计在 9月中旬左右，随着新产能的扩张和检修装置的回归，库存将迅速

累计。

2、下游需求难以匹配供给增量：玻璃后半年依旧有扩张的产线，但新扩张的产

线难以匹配纯碱大产能的扩张，供需紧平衡的格局转变为供需宽松只是时间而

已。

3、终端地产销售数据还未回暖：受地产疲软的影响，纯碱的下游玻璃今年出货

并不好。虽然有保交楼政策的支持，但地产融资困难，销售回落等制约了保交

楼的进行，目前地产的新开工还在进一步恶化，后续玻璃需求存疑。

产能终将投放，地产虽然政策不断刺激，但大概率难重现 2021 年的风光，供需

矛盾短时间难以缓解，就纯碱而言，时间是站在空头这一方的。

操作建议：整体操作思路在现货松动的时候（9 月中旬左右）逢高位做空 2401

合约。

风险点：产能投放不及预期；贸易商囤货需求旺盛等；



多头逻辑 1：产能投放不及预期+检修季，低库存支撑近月合约价格。

纯碱厂家库存：截止到 2023 年 9 月 7 日，国内纯碱厂家总库存 12.47 万吨，环

比-1.66 万吨，跌幅 11.75%。其中，轻质纯碱 7.18 万吨，环比-1.28 万吨，重

碱 5.29 万吨，环比-0.38 万吨。轻重同步下跌，大部分企业库存较低。

玻璃厂库存：浮法玻璃厂区纯碱库存了解，37%的样本库存 8+天，下降接近 1

天；45%的样本库存 7+天，下降接近 1天；50%的样本库存 7+，下降接近 1 天，

整体水平不高，有待发订单。

多头逻辑证伪：去库在 9 月中旬或将结束，累库周期开启

供需平衡表推演：

周度平衡表 单位（万吨）

时间 9.11-9.17 9.18-9.24 9.25-10.01 10.2-10.8 10.9-10.15 10.16-10.22 10.23-10.29 10.30-11.5

周度产量 62.31 63.70 65.10 65.10 65.40 65.60 66.10 68.70

老产能产量 53.31 54.00 54.00 54.00 54.00 54.00 54.00 54.00

老产能开工率 0.88 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89

老产能 3150 3150 3150 3150 3150 3150 3150 3150

低库存延续到何时结束？库存



供

给

阿拉善

日产能 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 1.10

阿拉善

周度产量 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 5.60 7.70

金山

日度新产能 0.20 0.30 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

金山

周度新产能 1.40 2.10 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

德邦+湘渝

新产能 0.30 0.50 1.00 1.50

进口 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

需

求

周度需求 58.25 58.25 58.25 58.53 58.53 58.70 58.70 58.70

玻璃日熔量 17.00 17.00 17.00 17.20 17.20 17.20 17.20 17.20

玻璃需求 23.80 23.80 23.80 24.08 24.08 24.08 24.08 24.08

光伏日熔量 9.12 9.12 9.12 9.12 9.12 9.24 9.24 9.24

光伏需求 12.77 12.77 12.77 12.77 12.77 12.94 12.94 12.94

轻碱需求 18.68 18.68 18.68 18.68 18.68 18.68 18.68 18.68

出口需求 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

总供需缺口 4.06 5.46 6.86 6.58 6.88 6.91 7.41 10.01

库存 16.53 23.71 32.30 40.60 49.20 57.84 66.97 78.71

*注 1：开工率选取 2018 年 2 月开始的数据，因数据量较小，故采用 bootstrap 法估算，

75 百分位 95%的置信区间（86.43%-89.15%）。剔除中间检修的开工率，因目前处于高

利润的状态下，厂家开工积极性很高，保守估计我们选取 89.15%左右的开工率比较合

适。

*注 2：上周阿拉善已经可以达到日产 8000 吨，2个产线基本满产。

*注：绿色的虚线是模拟供需平衡变的数据画出来的 2023 年后续的库存数据。



总结：供需平衡表推演下来，检修装置回归和新产能的投放，去库大概率在 9

月中旬结束。现货目前全国均价在 3300 左右的水平，已经达到极限状态。随着

远兴能源和金山装置的投产，现货价格易跌难涨，最疯狂的时候已经过去。后

续现货价格下跌的拐点将是期货价格共振下跌的时刻，且期货价格很可能抢跑。

多头逻辑 2：期货盘面深度贴水，交割制度的存在使得现货价格不跌，期货价

格难跌。

基差：目前 01 合约的基差达到历史极值状态（1465 左右）。

多头逻辑证伪：高基差在临近交割的时候参考意义比较大，对于远

月基差的作用不大。

我们在图中可以发现基差极值的时候有两个阶段：（1）2021 年 11 月份，受光

伏玻璃产能跨越式发展、日用玻璃需求恢复性增长及浮法玻璃在产产能稳步提

升，纯碱现货价格飙升，此时临近换月（12 月 1 号开始换主力合约 01），05 合

约期价迅速上行，和现货回归。（2）2023 年 09 合约的超高位的基差，期货同

样上演了一波多逼空的行情。

基差 期货盘面深贴水



总结来看，这两次异常的基差确实都是期货上行和现货靠拢的，但是发生的时

间是临近交割月，01 合约目前还有 3 个多月的时间，此时期望期货价格上涨和

现货靠拢，为时太早。

纯碱利润：目前利润极高，截至 2023 年 9 月 7 日，中国氨碱法纯碱理论利润

1507.23 元/吨，较上周+166.38 元/吨，环比+12.41%。

中国联碱法纯碱理论利润（双吨）为 1934.60 元/吨，环比+10.5 元/吨，涨幅

0.55%。

纯碱两种主流生产工艺的利润情况：

工艺 2023.9.7 2023.8.31

氨碱法 1507.3 1340.85

联碱法 1934.6 1924.1

利润 高利润难以维继
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虽然玻璃的重碱需求较为稳定，但在终端地产销售和新开工没有改善的前提下，

高价格的纯碱只会一味的压缩玻璃的利润，直至玻璃厂降低开工率，产业链的

负反馈开始。

目前纯碱的利润已经达到历史极值状态，期货 09 合约的逼仓也告一段落，现货

矛盾转移至 10 合约，后续合约如何博弈还是要看后续产能释放的节奏，但产能

始终会释放，所以时间是空头的朋友。
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