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成本线附近的纯碱，我们该怎么操作？

引言：2023 年纯碱从 2月份的高点 3069 跌至 8月份的 1508 低点，价格的波动

率高达 51%。今年我们也一直在关注纯碱的行情，在 2月底的专题《低库存支撑

下的纯碱，还能走多远？20230222》中详细分析了纯碱低库存的结构难以为继，

天然碱产能的大扩张对纯碱价格的冲击是不可估量的；在 4月底我们发表了《纯

碱下方空间还有多少？20230424》通过逻辑演绎了多头逻辑被一一证伪，整体

下行趋势没有改变。在 5月底我们再次追踪纯碱的价格变动，发表了《纯碱的

底在哪里？20230524》，指出纯碱长期将会在成本线附近徘徊；7月中旬我们深

入湖南湖北调研，发表了《湖北地区纯碱玻璃调研笔记 20230717》指出近月低

库存可能会有逼仓的风险，建议近月合约逢低看多为主。在经历了 8月中旬的

一场多逼空的博弈之后，我们发表了《纯碱 -- 时间是空头的朋友。20230911》，

详细说明了时间是站在空头这边的。

目前纯碱 01 合约的价格在氨碱法成本附近徘徊，后期的宏观，供需面和成本端

将如何演绎？我们如何操作？

多头逻辑：1、高基差已经将产能大扩张的利空提早在盘面 Price in 了；

2、盘面目前 01 的利润不高，且合约间的价差越来越小，远月的

Contango 结构不断向前推进；

3、成本端煤炭冬季大概率维稳，下降空间不大；

4、政策支撑地产端的发展，地产目前处于底部复苏期，最差的时候

已经过去了。

空头逻辑：1、远兴 3和 4号锅炉还未开启，产能大扩张还未终结；

2、产能大扩张后，纯碱现货高利润不可维系，现货下跌必然带动期

价的偏弱运行；



3、需求增量较小，目前光伏玻璃政策扶持力度减弱，后续纯碱下游

需求的支撑力度不强。

4、进口量的天量冲击和库存的不断累库。

观点总结：

1、首先我列出了所有影响盘面和现货的因素，经过删选归纳总结出上述的几

点。根据目前盘面处于下跌趋势，肯定是利空逻辑占主导这一公理，来推断纯

碱后续的价格走势。

2、我们发现纯碱目前空头的理由只剩下一个还未兑现，其余3个或是已经兑现，

或是对盘面的影响越来越小，所以我们判断中短周期纯碱大概率会陷入震荡走

势的概率较大。

3、震荡过后我们通过纯碱库存周期和空头被一一证伪的逻辑发现，上述所列的

多头的逻辑开始占主导，且宏观层面地产的逐步复苏。

4、结论：目前还有一个利空因素还未兑现，等待产能扩张之后，利空全部兑现

完毕，利多逻辑逐渐显现，加之其余突发因素（供应装置故障或新投产不及预

期）等，我们认为纯碱中长周期建议在成本线附近（按照目前动力煤的价格计

算为 1650）逢低看多。

1、远兴 3 和 4 号锅炉还未开启，产能大扩张还未终结；

远兴能源 3和 4号锅炉水合工艺直接产出重碱，将大大缓解目前重碱市场

紧缺的情况。本周的轻重碱生产比例的数据能看出，轻重碱比例有所回升，轻

碱库存不断上涨，涨幅较大，重碱库存小幅波动，可以看出重碱市场还是比轻

碱要紧张的。

逻辑证伪：目前盘面价格已经跌至 1750 左右，产能大扩张的逻辑

在盘面已经定价完毕，后续等远兴能源投产后，更多的是情绪上的影响，盘面

的反映可能不如空头预计的那么大的幅度。

空头逻辑 空头逻辑被一一证伪



2、产能大扩张后，纯碱现货高利润不可维系，现货下跌必

然带动期价的偏弱运行；

产能大扩张，在需求端稳定的前提下，高利润必将不可持续，这是一点经

济学的共识和公理，但我们操作的是期货价格，就需要研究期现之前的基差特

点和交割逻辑。

逻辑证伪：现货价格目前纯碱的利润依旧较高，氨碱法的利润为

592.35 元/吨（截至 2023 年 11 月 2 日），联碱法为（双吨）为 722.10 元/吨（截

至 2023 年 11 月 2 日）。

但就盘面 01 的价格来看，盘面利润氨碱法为-111 元/吨，联碱法为 328.5

元/吨，空头想要打压的空间不太大了。

且目前价差结构在不断转换，纯碱 2405 之后的合约维持一个 Contango 结

构，证明在 1650 附近空头向下的驱动几乎没有了。

3、需求增量较小，目前光伏玻璃政策扶持力度减弱，后续

纯碱下游需求的支撑力度不强

逻辑证伪：按照目前浮法和光伏玻璃的日熔量，加上轻碱的需求，对于纯

碱的需求量一周预计是在 62 万吨左右，加上每月出口 5万吨的量，基本是可以

维持一个供需平衡的格局的。

4、进口量的天量冲击和库存的不断累积。

由于前期国内价格过高，能看到从 2季度开始,纯碱给出了可观的进口利润,下

游玻璃大厂开始大量买入进口货,导致 9月的进口激增，预计 10-11 月仍会有超

过 40 万吨的货物到港。

库存不断累积是事实，也是市场上都可以预见的事情。

逻辑证伪：只要国内的价格下降至成本线附近，进口利润下降，进口量大

概率可以忽略。



库存的不断累积必然带来价格的下跌，但当价格跌至成本线附近的时候，供应

端必然会做出行动，从近几周的产量和开工也能看出来，纯碱装置比较容易出

问题，产量也就一周上了 70+万吨。

我们整理了纯碱期货上市以来的库存和价格之前的关系图，发现：

1、每轮纯碱库存周期大概是 5-9 个月的时间；

2、价格波动剧烈的时候，库存周期并非概念上的轮动，中间很可能就跳过了；

3、目前纯碱刚经历了被动补库，现在处于主动补库阶段，体现到价格和库存的

关系上是价格上涨，库存继续累库。

多头逻辑 库存周期来看，纯碱进入主动补库阶段



8 月下旬以来，地产政策放松的效果得到了初步的检验。9月房地产销售降幅收

敛，商品房销售面积同比降幅收窄至-7.5%，新开工，施工和竣工数据超预期出

现了大幅度回升。

时间 周期 类型 表现

2020.01.17-2020.10.02

（9 个月）

2020.01.17-2020.04.17 3 个月 被动补库 价格下降，库存上涨

2020.04.17-2020.05.22 1 个月 主动补库 价格上涨，库存上涨

2020.05.22-2020.07.24 2 个月 主动去库 价格下降，库存下降

2020.07.24-2020.10.02 2 个月 被动去库 价格上涨，库存下降

2020.10.02-2021.10.01

（12 个月）

2020.10.02-2020.12.11 2 个月 被动补库 价格下降，库存上涨

2020.12.11-2021.10.01 10 个月 被动去库 价格上涨，库存下降

2021.10.01-2022.07.01

（9 个月）

2021.10.01-2021.10.15 半个月 主动补库 价格上涨，库存上涨

2021.10.15-2021.12.31 2 个半月 被动补库 价格下降，库存上涨

2021.12.31-2022.04.22 4 个月 被动去库 价格上涨，库存下降

2022.04.22-2022.07.01 2 个月 主动去库 价格下降，库存下降

2022.07.01-2023.3.31

（9 个月）

2022.07.01-2022.08.12 半个月 被动补库 价格下降，库存上涨

2022.08.12-2022.10.04 1 个半月 主动去库 价格下降，库存下降

2022.10.04-2023.01.27 4 个月 被动去库 价格上涨，库存下降

2023.01.27-2023.03.31 2 个月 主动去库 价格下降，库存下降

2023.03.31-2023.09.08

（5 个月）

2023.03.31-2023.05.26 2 个月 被动补库 价格上涨，库存上涨

2023.05.26-2023.07.28 2 个月 被动去库 价格上涨，库存下降

2023.07.28-2023.09.08 1 个月 主动去库 价格下降，库存下降

2023.09.08-？
2023.09.08-2023.10.27 1 个半月 被动补库 价格下降，库存上涨

2023.10.27- ? ??? 主动补库 价格上涨，库存上涨

多头逻辑 地产目前处于稳步发展中



一系列数据表明房企的信心在不断加强，但在“三道红线”的政策下，房企拿

地情绪不高，9月 100 大中城市成交土地面积同比下降 43.4%，较 8月仅小幅回

升了 0.7 个百分点，仍然处于明显的低位。

开工强但拿地弱，说明房企在加速消耗库存待开发土地的同时，并没有积极地

补充土地储备，是房企主动加速去库存的表现。

根据测算，截至 9月底，新建住宅广义库存约为 16.5 亿平方米，从 2020 年 8

月的高点下降了 30%，大致相当于 2011 年的水平。

我们从数据中可以发现，每年四季度是房企集中交房或竣工的时期，纯碱的下

游是玻璃，玻璃主要运用在地产的竣工阶段。在销售和新开工数据不断转好和

国家“保交楼”政策的背景下，竣工数据上涨是大概率的事件，利好纯碱下游

需求。
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