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纯碱：人，樽，月 

 

摘要 

★操作建议： 

4 月初我们提出“近期市场焦点在于下游浮法玻璃走出了一周左右的超预期补库

行情，纯碱也相应地跟涨，修复了一部分估值；鉴于当前纯碱处于‘高供应+高需求

+中估值’的状态，建议纯碱多单可继续持有，并重点关注下游库存去化的持续性”，

之后玻璃的超预期启动顺利向上传导，带动玻璃纯碱产业链的估值在 4-5 月份持续上

修，玻璃估值从低估修复至中性（涨幅 15%），纯碱估值从低估修复至中高（涨幅

30%）。当前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。 

 

持仓： SA409 多单可择机止盈。 

 

核心逻辑： 

1、 供需：过剩，但不完全过剩 

2、 估值：上修至中高位 
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一、供需：过剩但又不完全过剩 

图1：纯碱产量、库存及表需 

 
数据来源：卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 

截至 5月底纯碱产量同比增加 238 万吨，国内供应增幅 19%；此外 1-4 月纯碱净进口 29 万吨，同比去年增加

82 万吨，国外供应增幅 7%；合并计算 2024 年 1-5 月纯碱供应增量 320 万吨，供应增幅高达 26%。供应大幅增长

的情况下纯碱厂库同比增加约 35 万吨，累库幅度并不大，预期的供需大幅失衡情况并未发生，表需也始终维持在

高位。 

图2：纯碱下游运行情况 

 
数据来源：卓创资讯，永安期货研究院 
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从纯碱下游运行情况可以看到，重碱需求增长较多，增量约 97 万吨，同比增幅 14%；轻碱需求增长较少，增

量约 40 万吨，同比增幅 6%。此外下游各环节库存均有一定增量，玻璃厂库存增量约 40万吨，期现商库存增量约

25 万吨， 另有 80万吨量分布在碱厂外库、进口货港库、贸易商库存等环节。因此纯碱供应的 320 万吨增量中，

44%被下游需求增长消耗，20%被下游期现商及玻璃厂分担掉，25%分散在其他库存环节，最终只有 11%积累在纯碱

厂库，供应增量流向分布尚属合理。 

综上纯碱整体上供大于求不过供需偏离并不大，属于过剩但又不完全过剩，供需短期扰动或预期兑现程度等

短期因素权重较大，推动了二季度的估值快速上修过程。当前纯碱供应及下游刚需处于高位，下游投机需求在中

高社会库存背景下环比走弱，在检修季之前供需格局预计较前期宽松，估值上修动力略显不足。 

二、估值：上修至中高位 

图3：纯碱基差 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

图4：纯碱期限结构 

 
数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

纯碱本轮估值上修过程中持续弱现实强预期，期货相对现货的溢价处于高位，基差始终压在低位；5月下旬

至今期货相对现货超跌，9月基差上修至微升水，1月基差从平水修复至贴水，而期限结构近端从升水结构转为平

坦结构，远端从微贴水结构转为贴水结构，盘面溢价大幅收缩。 

图5：纯碱毛利 
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数据来源：Wind 资讯，永安期货研究院 

成本端的煤、液氨等原料价格走强但幅度不大，成品价格在快速修复后再度转弱，相应地毛利修复至年内次

高位后走低；当前氨碱法毛利处于近 5年的中高位，而联碱法毛利受氯化铵拖累处于近 5 年的中位。 

当前纯碱处于“高供应+高需求+中高估值”的状态，行业矛盾不大，估值相对合理，继续上行的动力略显不

足，因此建议纯碱多单可择机止盈，并重点关注检修季前的供需节奏动向。 
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