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纯碱：达者为先 

 

摘要 

2023 年下半年随着阿碱一期、孟州金山等项目相继投产，国内纯碱产能增长迅速，行业

集中度持续提高，行业格局从联碱、氨碱的“二人转”进一步向联碱、氨碱、天然碱的“三

国演义”演进；2024 年国内仍有阿碱二期、连碱等项目待投产，产能仍在扩张，不过扩张速

度大幅放缓。除了国内供应增量外，国外供应同样出现超预期增量，2024 年 1-3 月净进口同

比增加 70 万吨，大致相当于同期国内产量增量（145 万吨）的一半。在供应大扩张背景下，

纯碱需求同样实现了快速增长：2023 年纯碱供应量同比增加 414 万吨（内 299 万吨+外 115 万

吨），厂库同比基本持平，供应增量与需求增量大致相当；2024 年截至 4 月 18 日，纯碱供应

量同比至少增加 236 万吨（内 166 万吨+外 70 万吨），而厂库同比增加 50 万吨，间接反映供

应增量大于需求增量，但过剩程度有限。 

在供需矛盾尚不明显的情况下，2024 年 1 季度纯碱价格波动较小，波动区间在 20%左

右；进入 2024 年 2 季度特别是清明假期以后，北方及南方玻璃厂先后启动了一轮涨价去库进

程，去库强度及持续性远超预期，带动上游纯碱价格止跌并持续上行。近期纯碱估值从中低

位修复至中位，能否继续上行需考虑现实能否匹配，具体如下： 

1、 内外供应俱增 

2、 新旧需求皆盛 

3、 三方重新定位 
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一、内外供应俱增 

图1：纯碱产能及净出口 

 
数据来源：卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 

2000 年以来，纯碱的产能发展大致分为三个阶段：扩张期（2001 年-2013 年），产能从不足 1000 万吨扩张至

3000 万吨，年均增量约 150 万吨；维持期（2014 年-2018 年），产能维持在 3000 万吨左右；扩张期（2019 年-

2024 年），产能从 3000 万吨扩张至 4000 万吨，年均增量约 170 万吨。2000 年以来，纯碱进出口发展同样经历了

三个阶段：增长期（2001 年-2009 年），净出口量从 100 万吨增长至峰值的 229 万吨；维持期（2010 年-2015

年），净出口量在 150 万吨-220 万吨之间；下降期（2016 年至今），除 2022 年因下游浮法集中检修出现异常

外，净出口量从 2016 年的 184 万吨一路下降至 2023 年的 79 万吨，进入 2024 年后纯碱从净出口进一步转为净进

口，1-3 月净进口量合计 32 万吨，是 1990 年之后国内首次出现持续的、规模以上的净进口。 

如果以净出口量来衡量国内纯碱产能的冗余情况，则可分为三个阶段：冗余增加（2001 年-2009 年），产能

扩张极快，需求增速较高但难以匹配供应增速，产能利用率从近 100%下降至 80%，产能冗余从 0增长至 200 万

吨；冗余持平（2010 年-2014 年），供应增量和需求增量大致相等，供需格局处于均衡态附近，产能利用率回升

至 85%，产能冗余维持在 300-400 万吨；冗余不足（2015 年至今），2015 年-2019 年产能冗余降至 200 万吨，虽

然 2020 年-2021 年产能冗余增至 400 万吨左右，但接下来的 2022 年产能冗余大幅降至 140 万吨左右，冗余不足的

影响最终体现为 2023 年下半年的两轮短时间快速上涨。 

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 

按月频数据，纯碱 1-3 月国内供应同比增加 145 万吨，1-3 月国外供应同比增加 70 万吨，供应合计增加 215

万吨，供应增幅 34%；按周频数据，纯碱 1-16 周国内供应同比增加 166 万吨，1-16 周国外供应同比增加约 85 万

吨，供应合计增加 236 万吨，供应增幅 26%。此外考虑到下半年有连云港碱业及远兴二期投产，因此预计 2024 年

纯碱产能及供应仍有显著增长，并且供应增速很可能超过 2023 年（15%）。 
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二、新旧需求皆盛 

图3：纯碱下游情况 

 
数据来源：Wind，永安期货研究院 

我们以浮法日熔作为重碱旧需求，以味精、小苏打等复合开工率作为轻碱旧需求，以光伏日熔作为重碱新需

求，以碳酸锂产量作为轻碱新需求，则可半定量得出重碱旧需求增速 9%，轻碱旧需求增速 6%，重碱新需求增速

22%，轻碱新需求增速 25%：一方面新旧需求均有增长且旧需求增速略超预期，另一方面新需求增速明显高于旧需

求增速，更接近供应增速。 

图4：纯碱厂库及国内表需 

 
数据来源：Wind 资讯，卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 



 

   

策略报告 

发现投资机会 创造投资价值 

4 

从纯碱厂视角看，供应增量（+236 万吨）中只有 21%体现到了厂库环节（+50 万吨），一方面说明供大于求，

2023 年下半年项目确实形成了一定的供应压力，以库存的方式在碱厂积累；另一方面也说明供应过剩程度低于年

初预期，绝大部分供应增量还是可以通过刚需增长、社会库存积累等方式消化掉。此外，虽然 1-4 月纯碱需求强

度超预期，但是下半年需求继续维持高增长面临诸多挑战，例如浮法终端竣工需求日趋下行、光伏装机增速难以

维持 2023 年超高增速、传统轻碱开工已处于高位等等。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、三方重新定位 

图5：纯碱产能占比变迁 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

在 2023 年下半年远兴阿拉善一期项目投产之前，国内纯碱供应主要来自氨碱法和联碱法，二者合计占比接近

95%，纯碱格局为氨碱法和联碱法的“二人转”：国内氨碱法源于索尔维制碱法，在上世纪 20 年代经侯德榜先生

改进工艺后在永利碱厂实现规模化生产，一度是人工制碱的唯一成熟工艺；联碱法为国内所特有，源于抗战时期

侯德邦先生发明的新工艺，于新中国成立后经进一步改良后在国内大规模推广，该工艺原子利用率高且副产品为

氮肥，大幅缓解了当时的化肥短缺情况。基于原料采购和产品销售的综合考量，氨碱法装置多在盐资源丰富的沿

海地区及内陆盐湖地区，而联碱法装置多在需调入食盐的农业大省。在“二人转”时期，联碱法和氨碱法竞争相

对比较温和，各碱厂对应下游市场相对比较稳定；不过由于联碱法一部分利润来自氯化钠，因此在农需旺季、淡

季及出现极端情况时会一定程度上影响联碱厂纯碱的定价及销售策略。 

目前国内纯碱产能格局处于“二人转”向氨碱法、联碱法及天然碱法三分天下的局面过渡：天然碱法占比提

升至 16%，氨碱法占比降至 38%，联碱法占比仍有 46%。目前受限于工艺条件，天然碱法对原有纯碱市场的冲击主

要体现在个别细分领域上，需进一步改善工艺流程以进一步拓展市场。未来 1-2 年随着阿碱二期、连云港碱业等

项目投产及南方碱业等项目退出，国内联碱法、氨碱法与天然碱法产能比例将大致变为 4：3：2，正式进入“三国

时代”，其中联碱法占比最大、和粮食生产密切相关但占比不足一半，天然碱法成本最低但产能仅 2成多，氨碱

法占比下降但各碱厂基本盘稳固，总的来说各工艺甚至单个碱厂均不可或缺，各工艺间的博弈将更加多元化。 
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