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第一部分 影响纯碱价格的主要因素



1PART 纯碱分析框架

 纯碱分为轻质纯碱和重质纯碱。纯碱又名碳酸钠、苏打，下游主要应用于化工、建材、轻工等工业领域。按照密度不

同，纯碱工业产品主要分为两种：轻质纯碱和重质纯碱，轻质纯碱密度为500-6OOkg/m3，重质纯碱密度为1000-

1200kg/m3，重质纯碱是由轻质纯碱经过水合或挤压法得到。轻质纯碱主要应用在低端产品，产品附加值低；而重质

纯碱能够满足一些特殊要求，成本也要高于轻质纯碱。

 纯碱生产工艺主要分为天然碱法和合成碱法，而合成碱法又分为氨碱法和联碱法。全球来看，氨碱法装置分布广泛，

产能占比47%；天然碱法装置产能占比24%，主要分布在美国、土耳其和中国等少数国家；联碱法装置几乎全部分布在

中国。天然碱质量好，且生产成本较低，但受资源限制无法大规模扩产。

轻 碱 重 碱



1PART 纯碱分析框架

 氨碱法可生产低盐碱，硫酸盐的含量也很低，

产品质量好。氨碱法主要生产原料为原盐和

石灰石，通过氨盐水吸收二氧化碳得到碳酸

氢钠再将碳酸氢钠煅烧，得到轻碱，转化之

后得到重碱。氨碱法主要优点是产品质量高、

可以生产低盐碱、适合大规模连续生产、副

产品氨二氧化碳循环利用，缺点在于产品单

一、原盐利用率低、废液废渣污染环境等。



1PART 纯碱分析框架

 联碱法工艺更加环保，副产氯化铵能有效降

低纯碱成本。联碱法的主要工艺与氨碱法类

似，是在氨碱法工艺基础上改进而来，其原

料主要是原盐与合成氨，通过与氨厂进行

“一次加盐、两次吸氨、一次碳化”联合循

环生产，利用氨厂NH3和CO2同时生产出纯碱

和氯化铵两种品，氯化铵主要用作生产复肥

的基础肥料。联碱法避免了大量废渣和废液

的排放，原盐利用率大幅提升，但其纯碱盐

分仅能控制在0.6%左右，硫酸盐含量也只能

控制在0.03%左右。



1PART 纯碱分析框架

 纯碱生产属于放热反应，检修一般安排在夏季或是下游停工较多、需求不旺的春节期间。根据每次检修重点不同

（例如更换设备或配件，管道或配套装置维修等），维修成本差异较大，金额从数万到上千万不等。

 氨碱法生产设备属于整体一套设备，设备全停大修需要将整个循环设备进行停机维护保养，并针对各项问题调试修

整，通常耗时7-10天。通常每个氨碱企业会在1-2年进行一次这样大规模、有计划的停修。

 联碱法生产设备属于两个循环系统设备，设备全停大修需要将两个循环系统设备进行停机维护保养，并针对各项问

题进行调试修整，通常耗时10-20天。企业重新开机需要依次启动合成氨的第一个循环系统设备，和生产纯碱的第二

个循环系统设备，所以相比氨碱法，联碱法检修耗时更长。通常每个联碱企业每年会进行一次大规模、有计划的停

修。

 天然碱法生产工艺简单，纯碱企业设备检修需要每年一次，每次耗时10天左右。



1PART 纯碱分析框架

 《纯碱行业准入条件》曾规定纯碱行业准入规模、能耗要求，目前新增产能项目需经发改委严格审批。2010年工

信部颁布《纯碱行业准入条件》，对氨碱法、联碱法、天然碱法的准入规模要求、能耗要求均进行详细规定。

2020年，工信部发文废止《纯碱行业准入条件》，但新增产能项目仍需经发改委严格审批。根据《纯碱行业准入

条件》，三种工艺纯碱主要原料单耗如下:

 联碱法:1吨纯碱成本=1.15*原盐(元/吨)+0.34合成氨(元/吨)+0.3*动力煤(元/吨)

 氨碱法:1吨纯碱成本=1.5*原盐(元/吨)+1.3*石灰石(元/吨)+0.47*动力煤(元/吨)

 天然碱法:1吨纯碱成本=0.5*动力煤(元/吨)+500元/吨

 目前只有天然碱项目具备扩产条件。2019年发改委颁布《产业结构调整指导目录(2019年本)》，除天然碱项目外，

均被划为限制类产业。

数据来源：国家统计局，郑州商品交易所



1PART 纯碱分析框架

GDP增速、政策、经济周期宏观经济

产业因素

生产成本

钢材产量

进出口

行业盈利水平、供给侧改革政策、投资及销售定
价权

资源成本、生产及加工成本、运输费用、副产品
抵扣

钢材利润、房地产建设、基础设施建设

进出口数量、政策



1PART 纯碱需求情况—平板玻璃需求情况

 平板玻璃一般用于建筑物的门窗幕墙和内部装饰。平板玻璃行业选择重碱作为生产原料，一方面是因为重碱粒度与

硅砂粒度较为匹配，配料时有利于混合均匀；另一方面是因为重碱粒度较大，重量较重，在投料环节不易被窑内的

热气流吹散到窑壁，能够减少对窑炉的侵蚀。一般而言，生产1吨平板玻璃需要消耗0.2吨重碱，即一条日熔量1000

吨的浮法玻璃生产线一天消耗的纯碱量为200吨。

玻璃生产成本构成

数据来源：国家统计局，郑州商品交易所



第二部分 纯碱基本面分析



行情回顾

数据来源：文华财经、徽商期货研究所

 一季度纯碱基本面处于“三高一低”的

格局：高供应、高库存、高利润、低需

求，价格整体震荡下行。

 二季度纯碱基本面无明显变化，整体价

格走势由强转弱。

 三季度市场演绎强预期之后，现实并没

有向预期的方向靠近，虽然我们看到各

项刺激政策陆续出台，但是实际效果并

不理想。

 四季度国家发布多项宏观利好政策，特

别是房地产“止跌回稳”态势确立，刺

激玻璃纯碱期现货价格反弹。

图1：纯碱期货主力合约走势图（元/吨）



期现货市场分析

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

 2024年纯碱行业的关键词是“供过于求”。

 以沙河市场为例，重质纯碱现货价格从1月2日

的2750元/吨，到12月27日下降至1407元/吨，

跌幅95.45%；期货主力合约价格从2010元/吨

下降至1451元/吨，跌幅38.53%。

 现货价格接近“腰斩”，跌幅远大于期货，基

差大幅下行，纯碱生产企业结束高利润时代。

图2：纯碱基差（元/吨）



（一）纯碱产能站上新台阶

 2024年，中国纯碱产量达到了3683.38万吨，同比增长14.24%。

 我们根据产量和产能利用率去推算2024年新增的有效产能。本年度纯碱新增有效产能约为：

4335-4048=287万吨。

 2025年纯碱新增产能投放量远超2024年，我们预期明年供给高位态势难改，纯碱产能站上新台阶。

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

图3：国内纯碱产量季节性走势图（万吨） 图4：纯碱开工率季节性走势图（%）



（二）需求下行趋势难改

 受房地产周期下行拖累，2024年浮法玻璃需求下降幅度较大、行业景气度明显下行。

 玻璃产量增速远不及纯碱产量增速，导致纯碱严重过剩。

 浮法及光伏玻璃日熔低位延续，将对纯碱需求形成持续的拖累，降幅大头在重碱，而轻碱需求我

们预期持稳中偏强态势。

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

图5：浮法玻璃日熔量季节性走势图（吨） 图6：光伏玻璃日熔量季节性走势图（吨）



（三）累库进程或将延续

 回顾2024年，纯碱市场经历了库存显著攀升的过程。

 根据前文我们对于纯碱供需的研判，明年供给高位态势难改，纯碱产能站上新台阶，浮法及光伏

玻璃日熔低位延续，将对纯碱需求形成持续的拖累。出口端或将成为2025年的新机遇，改善供需

过剩格局。但长期来看，纯碱仍然是偏过剩的，累库只是时间问题。

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

图7：纯碱企业库存性季节性走势图（吨） 图8：库存可用天数季节性走势图（吨）



（四）生产利润低位回升，成本持稳

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

 截止至2024年底氨碱法、联碱法的成本大概在1622元/吨、1470元/吨附近。据远兴能源2023年年

报显示，该公司天然碱生产成本约850元/吨。从产地内蒙古阿拉善盟运至纯碱期货基准交割地河

北沙河地区，运费约350-400元/吨，折盘面成本约1200-1250元/吨。

 2025年纯碱价格大概率将围绕生产成本区间波动，成本最高的氨碱法作为价格区间上沿1600-1650

元/吨，成本最低的天然碱法作为价格区间下沿1200-1250元/吨。

图9：纯碱利润（元/吨） 图10：纯碱成本（元/吨）



（五）“净出口”格局延续

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

 我们对2000年以来的进出口量做了统计，年平

均值为18.85万吨，这还是加上了2023-2024年纯

碱紧缺大幅进口的年份。因此，我们预计明年

进口量接近平均值。

 我们预计2024年10月以后的低进口高出口的格

局还将会持续到2025年全年。2000-2024年11月，

纯碱出口量的年平均值为156.75万吨。因此，

我们预计明年出口量或将超过平均值。

 2025年在供应过剩的背景下，进出口将会是非

常重要的边际变量。全年进口量预估18.85万吨，

全年出口量预估156.75万吨。全年净出口量：

156.75-18.85=137.9万吨。

图11：过去20年中国纯碱进出口数量（单位：万吨）



价差分析

数据来源：同花顺、徽商期货研究所

 从玻璃的基本面上来看，供应端浮法玻璃产能已降至近四年低位水平，目前日熔量在16万吨以下，近一个月均

处于底部震荡态势。需求端，销售和库存压力最大的湖北地区给出的冬储政策，会给盘面提供底部支撑。库存

方面，厂家库存四季度以来去化明显，目前处于近4年中位水平。

 综合来看，短期玻璃基本面状况良好，价格重心易涨难跌，而纯碱新增产能投产，开工率高位运行，供给偏强

看待。玻璃纯碱两个品种的基本面出现明显的强弱关系，可以关注多玻璃空纯碱策略。

图12：纯碱-玻璃价差走势图（元/吨） 图13：纯碱跨期价差（元/吨）



观点总结与策略推荐

 观点总结

 2025年纯碱新增产能投放量远超2024年，我们预期明年供给高位态势难改，供给偏强看待，浮法

及光伏玻璃日熔低位延续，将对纯碱需求形成持续的拖累。在这种情况下，纯碱需要更低的价格，

才能倒逼落后产能退出，供给压力减轻；另一方面，更低的价格，或将延续我国“净出口”格局，

进一步解决国内过剩的问题。反之，如果一些高成本的碱厂产能不能顺利退出市场，那么纯碱供

应过剩的状况可能会进一步加剧。

 在供应过剩的情况下，2025年纯碱价格大概率将围绕生产成本区间波动，成本最高的氨碱法作为

价格区间上沿1600-1650元/吨，成本最低的天然碱法作为价格区间下沿1200-1250元/吨。
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