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纯碱：潜龙勿用 

 

摘要 

2024 年 4 月我们先后发布策略报告《纯碱：否极泰来》和深度报告《纯碱：达者为

先》，提出“上半年纯碱供需格局的亮点来自需求的超预期增长”，“纯碱多单可继续持

有，并重点关注下游库存去化的持续性”；6 月上旬我们发布策略追踪报告《纯碱：人、

樽、月》，提出“估值修复进程大致完成，绝对价格和相对价格处于合理位置，估值继续上

行需要现实进一步好转为基础”；在此期间纯碱以现实好于预期为基础进行了一轮估值修复

行情，期/现货先上后下（涨幅 29%/18%，跌幅 17%/5%），估值从低位上修至中高位后回落

至中位附近。 

2024 年 6 月下旬我们发布行情报告《纯碱：或跃在渊》，提出“当前纯碱供需与估值大

致匹配，产业链矛盾集中在下游及终端环节，纯碱自身或跃在渊”，之后两周时间纯碱期现

货在玻璃期现货变动不大的背景下上修 10%。 

进入三季度后随着下游重碱需求持续弱势以及纯碱自身供需转弱，玻碱估值进一步压

缩，玻璃估值从中性偏低压缩至低位，纯碱估值从中性压缩至中低位。当前纯碱供需与估值

大致匹配，产业链矛盾仍集中在下游及终端环节，纯碱行业处于潜龙勿用阶段，具体情况如

下： 

1、 检修季过，新增产能陆续落地 

2、 重碱格局未变，轻碱短强长弱 

3、 估值偏低，驱动难寻 
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一、检修季过，新增产能陆续落地 

图1：纯碱供应 

 
数据来源：卓创资讯，永安期货研究院 

2024 年以来纯碱开工率大致维持在 85%-95%之间的高位区间，进入 8月后陆续有装置检修，截至 8月 22 日开

工降至 85%以下。三季度后续时间内检修装置不多且时间上比较分散，因此预计三季度后续时间里复产产能大于

新增检修产能，供应逐步恢复。 

图2：纯碱供应 

 
数据来源：卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 

图3：2024 年下半年新投产装置 
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数据来源：卓创资讯，永安期货研究院 

纯碱在 2023 年下半年的大扩产在 2024 年上半年形成了大供应， 1-7 月产量同比增加 380 万吨，此外 1-7 月

净进口同比增加 120 万吨，合并计算则 1-7 月供应增量同比增加 500 万吨，供应增幅高达 29%；按更高频的周度数

据，纯碱 1-34 周国内供应同比增加 440 万吨，1-34 周国外供应同比增加约 130 万吨，供应合计同比增加 570 万

吨，供应增幅进一步增加至 30%。2024 年纯碱计划新增产能较多，如全部投产则产能增速在 5%左右，目前德邦和

连碱落地的确定性较高，形成供应的时间点则存在一定变数，可能出现类似 2023 年的情况。目前看在 2023 年四

季度供应高基数的基础上以及现货低迷的背景下，三四季度纯碱供应同比增速大概率向下，但全年供应增幅仍远

超我们年初“纯碱中期供应增速超过 2023 年（15%）”的预期。 

二、重碱格局未变，轻碱短强长弱 

图4：南方玻璃厂库情况 

 
数据来源：卓创资讯，Wind，永安期货研究院 

图5：重碱及轻碱下游情况 

 
数据来源：卓创资讯，Wind，永安期货研究院 

自 2024 年 6 月以来，玻碱产业链的核心矛盾逐步聚焦于浮法环节，而浮法环节的主要矛盾集中在华中、华南

等南方主产区，集中表现为厂库高位持续累库，并先后经历了稳价、被动降价、主动降价、主动减产等几个阶

企业 产能（万吨） 工艺 时间

东北阜丰 30 联碱法 2024Q3

江苏德邦 60 联碱法 2024Q3

湘渝盐化 10 联碱法 2024Q3

连云港碱业 110 联碱法 2024Q4

中源化学 30 天然法 2024Q4

合计 240
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段，最终结果是价格大幅下跌而厂家库存压力仍然较大，因此进一步减产可能是浮法格局健康化的必由之路。光

伏同样面临产业链利润压缩的情况，部分新产线延后点火，部分新点火产线并未形成供应，并且陆续有产线开始

冷修。按浮法加光伏的日熔量估算，重碱需求同比增幅从 13%收窄至 6%，累计同比增幅从 13%收窄至 12%。 

图6：重碱与轻碱价差 

 
数据来源：卓创资讯，Wind，永安期货研究院 

轻碱在 2024 年内除了二季度后半段外大部分时间里强于重碱，从轻碱传统下游开工率可以看到轻碱自 2023

年四季度以来景气度持续处于季节性高位。轻碱下游相对分散且更靠近消费端，需求属慢变量，兼具季节性和持

续性，因此预计轻碱需求在短期仍有旺季效应，而中长期则因自 5月以来的持续走弱以及逐步转入淡季，预计承

压较大。 

图7：纯碱厂库及表需 

 
数据来源：Wind 资讯，卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 
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在 5月底 6月初时我们提到“如果说上半年纯碱供需格局的亮点来自需求的超预期增长，那么下半年纯碱供

需格局如果想要维持在相对健康的状态，那么供应端的调配可能是关键，特别是 7、8月份集中检修的时间段”，

但实际 7月份供应不减反增，月产量达到历史新高 330 万吨，而 8月份产量环比走弱但仍有 310 万吨，供应比预

期值高 70万吨左右，进一步拉大了供需增速差。高开工高产量、轻重碱需求的转弱使得纯碱供需在 5月底 6月初

以来处于过剩状态，碱厂库存持续创年内新高，目前纯碱 1-34 周供应增量（+570 万吨）中有 19%体现在了厂库环

节（+111 万吨），40%流向刚需增量，25%分散在玻璃厂、期现商、贸易商等库存环节，另有 16%尚无明确归属。

目前看供应增量流向分布尚属合理，但是厂库大幅积累的影响与日俱增，下游需求不振的背景下仍需要减少供应

以平衡市场。 

三、估值偏低，驱动难寻 

图8：纯碱基差 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

图9：纯碱期限结构（4 个月） 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

图10：纯碱期限结构（12 个月） 
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数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

在本轮下跌过程中纯碱持续弱现实强预期，期货近端较现货及远端敏感，从升水走弱至平水，结构逐渐走

平，而远端受近端向下牵引的影响依次减弱，结构逐步转为升水结构。基差同样持续走弱，9月基差从升水 50-

100 走弱至平水附近。从近一年视角看，当前期货溢价处于较高的水平，弱现实强预期或将延续至四季度。 

图11：纯碱利润 

 
数据来源：Wind 资讯，永安期货研究院 

纯碱成本端的煤、液氨等原料价格变化不大，而成品价格持续走弱，氨碱法及联碱法利润创年内新低，并且

均处于近 5年的最低位，现货溢价从中位回到中低位的水平。 

经历了二季度需求超预期主导的行情和供需宽松超预期主导的行情后，接下来行情的推手一主一辅：主是看

三四季度玻璃厂最终的去库方式，经历了稳价、降价、减产等阶段后，尽管玻璃区域价差缩至极值甚至倒挂，但

是大部分玻璃厂库存并没有化解至相对理想的位置，就天量库存的囚徒博弈仍在继续；辅是看碱厂在纯碱跌倒盈

亏线附近后的决策，目前看碱厂自 2020 年以来已经历了近 5 年的景气周期，具备一定的思维惯性，需要充足的理

由才会主动或者被动减产。综上当前纯碱估值中低位，而驱动在供应宽松需求不振的情况下缺乏向上动力，因此

我们认为纯碱当前处于潜龙勿用阶段，矛盾仍在积累，局势尚不明朗，情绪有待释放，建议观望为主，如基于低

估试多则不宜单边且需轻仓。 
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