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纯碱：预期照进现实，需求逐步兑现 

 

摘要 

★操作建议： 

前期我们先后发布策略报告《纯碱：弱现实弱预期，谨防估值陷阱》、《纯碱：

供需好转，继续寻底》和《纯碱：供应在明，需求在暗》，提出“可继续‘空 SA505’，

理想价格区间在 1600～1700 元/吨……也可以考虑‘多 FG505 空 SA505’以降低波动，

理想价差区间在-200～-300 元/吨”。从 2 月 14 日至 3 月 14 日，纯碱先上后下，现货

走强约 50 元/吨，纯碱 2505 跌 10 元/吨，基差走强；同期玻璃持续走弱，现货走弱

约 100 元/吨，玻璃 2505 跌 100 元/吨，基差持平；玻碱产业链期现估值仍是碱高玻

低。考虑到下游需求虽然同比仍低但是环比开始持续回升，需求最终恢复的高度及持

续时间尚不明朗，因此建议如下： 

 

策略： “空 SA505”或“多 FG505 空 SA505”平仓 

 

核心逻辑： 

1、 供减需增，短期格局向好 

2、 估值低位，升水结构延续 

 

风险提示： 

1、 碱厂持续减产 

2、 光伏及浮法日熔量增加超预期 
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一、供减需增，短期格局向好 

图1  纯碱产量（单位：万吨） 

 
资料来源：卓创资讯，永安期货研究院 

图2  纯碱装置开工率（单位：%） 

 
资料来源：卓创资讯，永安期货研究院 

进入 3月以来，头部碱厂陆续开始减产或公布减产计划，碱厂开工率从 90.5%下降至 83.5%，供应大幅减少，

日产量降至10万吨以下。和2024年 1季度的减产结构类似，天然碱法装置以15%的产能占比贡献了65%的减产量，

联碱法装置的减产量占比略低于其产能占比，而氨碱法装置的减产占比较小。两轮减产过程中结构的相似性源于

行业对后市相似的看法，即下游持续回暖，短期旺季需求可期。 
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如果从短期视角上移到中期视角，那么我们前期提到的“……纯碱行业处于产能快速扩张的后半段，供应冗

余需要通过产能出清、需求曲线上移等方式逐步消解” 仍然是未来 2-3 年纯碱行业需要解决的核心问题，特别是

处于传统淡季的时间节点。 

图3 纯碱下游运行情况（左图单位：万吨，右图单位：%） 

 
资料来源：卓创资讯，永安期货研究院 

同样进入 3月以来，重碱下游需求增长幅度不大但是持续增长，综合供应减少起到了 1+1>2 的效果，重碱供

需格局及预期有所改善。轻碱下游开工从数据上看持续走弱，不过微观层面了解到需求环比回升并且优于重碱，

相应地轻碱价格涨幅大于重碱，供需格局同样改善。 

我们前期关于纯碱需求的短期观点提到“整个产业链的纯碱潜在需求逐步饱和，并一路传导至最上游的纯碱

厂环节……表外因素的权重已经具备一定影响力”，因此近期供需格局的改善在纯碱工厂库存、期现商库存等表

内环节表现得并不充分，传导顺畅需要等待表外库存进一步的消耗。此外关于需求的长期观点不变，即“纯碱中

长期需求增量难寻，转变需要产业外强积极因素的出现”。 

图4 纯碱产量、库存及表需（单位：万吨） 
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资料来源：卓创资讯，海关总署，永安期货研究院 

综上所述，短期纯碱供减需增格局向好，关注需求恢复的高度及持续时间；中期纯碱处于供应扩张阶段，而

下游传统需求及新兴需求承接起来有一定压力，自 2024 年年中开始的供需失衡局面或将继续。 

二、估值低位，升水结构延续 

图5  纯碱基差（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，永安期货研究院 

图6  纯碱期限结构（单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，永安期货研究院 

2025 年春节后玻璃及纯碱先上后下，市场情绪先涨后落，盘面溢价先高后低，基差先走弱后大幅走强，走出

了类似前几年的轨迹。当前纯碱现货估值较低且盘面相对偏低，绝对价格相较于基差可能是更好的交易工具。 

图7  纯碱毛利（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，永安期货研究院 

近期成本端的煤、液氨等原料价格小幅走高，而成品价格走强约 100 元/吨，毛利持续走高，不过当前氨碱法

毛利和联碱法毛利仍处于近 5年的最低位。 

当前纯碱处于“中低供应+中高需求+低估值”的状态，短期驱动转强而中期驱动仍弱，建议可止盈“空 SA505”；

此外玻璃处于“低供应+低需求+低估值”的状态，估值与纯碱接近但供应开始恢复驱动弱于纯碱，因此建议可平

仓“多 FG505 空 SA505”。 
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