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纯碱：或跃在渊 

 

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。 

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，具体情况如下： 

1、 中期供应增量仍多 

2、 轻重碱强弱或逆转 

3、 估值无咎，驱动有为 
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一、中期供应增量仍多 

图1：2024 年下半年新投产装置 

图2：  
数据来源：卓创资讯，永安期货研究院 

纯碱产能在 2023 年下半年大幅增加，并在 2024 年上半年基本释放为供应：纯碱月产量从 2024 年 1-3 季度的

259 万吨增加至 2023 年 4季度的 294 万吨，并在 2024 年 1-2 季度进一步增加至 309 万吨，月供应量增加了 50 万

吨。2024 年 3-4 季度纯碱仍有多套装置计划投产，增幅远不及去年同期但扩张基数较高，对当前供需大致平衡的

局面的影响并不弱。此外，国内纯碱行业已经由联碱法和氨碱法的“二人转”逐步过渡为联碱法、氨碱法和天然

碱法的“三国演义”；后续氨碱法面临的挑战较多，而联碱法和天然碱法各有定位和特色，未来国内纯碱行业可

能再度回归“二人转”。 

图3：纯碱供应 

 
数据来源：卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 

按月度数据，纯碱 1-5 月国内供应同比增加 238 万吨，1-5 月国外供应同比增加 88 万吨，供应合计同比增加

326 万吨，供应增幅从 1-3 月的 34%放缓至 26%；按更高频的周度数据，纯碱 1-25 周国内供应同比增加 184 万吨，

1-25 周国外供应同比增加约 102 万吨，供应合计同比增加 286 万吨，供应增幅从 1-4 月的 26%放缓至 21%。虽然远

兴二期项目后延，并且连云港碱业实际形成供应要到 2025 年，但三季度仍有多套装置陆续形成增量供应，因此维

持纯碱中期供应增速超过 2023 年（15%）的预期。 

二、轻重碱强弱或逆转 

图4：纯碱下游情况 

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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数据来源：卓创资讯，Wind，永安期货研究院 

我们分别以传统轻碱下游开工率和“浮法+光伏日熔量”衡量轻重碱下游需求情况：可以看到重碱需求已经连

续 4年快速增长；而传统轻碱需求的季节性较强，不过自 2023 年 11 月开始至 2024 年 5 月的半年时间里出现了

“淡季不淡，旺季更旺”的情况，需求强度持续超预期。在轻碱需求持续超预期的情况下，市场轻碱货源始终比

较紧张，国内大部分地区的轻重碱价差自去年 11月以来持续处于高位，个别地区还复现了 2021 年轻重碱价格大

幅倒挂的情况。2021 年 10 月、2023 年 5月和最近这三轮轻重碱价差走强的主逻辑并不相同：2021 年轻重碱价差

走强源于碱厂及玻璃厂被动减少供应，华东、华南等轻碱消费区出现了一货难求的情况，而重碱货源相对宽裕；

2023 年轻重碱价差走强源于“经济强复苏”预期被证伪，宏观属性更强的重碱相对轻碱超跌；最近一轮的轻重碱

价差走强则主要来自需求预期兑现程度的差异，轻碱需求大幅超预期，而重碱需求虽然高增长但基本在预期内。

近期轻碱需求在现货价格走到高位后明显转弱，而重碱需求相对平稳，轻重碱价差有所收敛；相应地轻碱的托底

效应逐步减弱，定价权或逐步回归重碱端。 

图5：重碱与轻碱价差 

 
数据来源：卓创资讯，Wind，永安期货研究院 
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图6：纯碱开工、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 

前期检修装置复工、轻碱需求的转弱以及贸易商集中出货使得纯碱供需在 5月底 6月初以来处于略过剩状

态，碱厂库存与开工同步走高，接近年内高位。目前纯碱 1-5 月供应增量（+326 万吨）中有 2成体现在了厂库环

节（+58 万吨），有接近 5成被下游需求增长消耗掉，剩余 3成分散在玻璃厂、期现商、贸易商等环节，供应增量

流向分布尚属合理，货权仍集中在下游。综合供需两端情况看，我们维持之前的结论：“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”。 

三、估值无咎，驱动有为 

图7：纯碱基差 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 
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图8：纯碱期限结构（4 个月） 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

图9：纯碱期限结构（12 个月） 
 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

在本轮估值上行及回调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，在上行过程中快速升

水，并在回调过程中下修至微贴水同时结构走平；而期货远端受近端牵引的影响依次减弱，结构始终较平，基差

也在平水附近震荡。当前 9月基差贴水 50-100 元/吨，1月基差贴水 100-150 元/吨，期限结构回到类似 3月中下

旬平坦结构的状态，盘面溢价大幅收缩，处于中性水平。从近 1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 4季度。 

图10：纯碱利润 

 
数据来源：Wind 资讯，永安期货研究院 
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纯碱成本端的煤、液氨等原料价格走强暂缓，同时成品价格也在持续走弱，毛利修复至年内次高位后回落，

当前氨碱法毛利处于近 5年的中位，而联碱法毛利受氯化铵拖累处于近 5年的中低位，现货溢价从中高位回到中

性略高的水平。 

综合看纯碱估值中性略高，而驱动在供应略宽松的局面下缺乏持续因素，因此在 2季度预期差主导的行情过

后，3季度的行情推手仍将是供需节奏的差异：首先是国内检修兑现情况，目前已有部分厂家延后检修，因此纯碱

短期仍将是高开工；其次关注进口货源消化情况，今年 1季度纯碱进口量较大，对沿海纯碱定价影响较大；最后

关注除沙河外玻璃厂的去库方式，经历了挺价稳市场和降价走量两个阶段后，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，去库仍在路上。估值无咎的前提下，我们认为纯碱或

跃在渊，盈亏比或许比胜率更为重要。 
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