
.

纯碱专题：问问成本之路

寿佳露（投资咨询证号：Z0020569）
投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号
2025年5月19日

核心观点：

1、纯碱一路试探历史低点，随着原盐煤价的走弱，成本也在逐步塌陷；过剩周期下，市场势必将继续压缩纯碱产业链利润。

2、即时成本计算，以山东氨碱法为例，按照210元/吨盐价计算，成本在1250-1260元/吨左右；青海盐价则在85元/吨；以河南

为例的华中地区联碱法成本，则在1100-1150元/吨左右，但联碱法成本受到副产品价格影响较大；天然碱法成本则主要参考远

兴能源的财报为主，成本在800-900元/吨。

3、成本方面，我们还以纯碱上市公司企业的财报作为参考。除了原材料价格和能源价格的下跌带来的成本显著下滑，其实各

家企业降本增效做得也不错，从他们披露的2024年财报中也能窥见一二。

一、行情背景

        纯碱2509合约价格开始往下试探历史低点，虽然5月开始，纯碱供应检修逐步落地，但似乎未给纯碱市场带来支撑。如同
我们一直强调，纯碱中长期过剩格局是市场的共识，检修并不会带来改变这个方向。同时，从二季度开始，新产能的投放也比
较顺利，连云港碱业110万吨产能顺利点火，合成氨顺利产出，下一步便是纯碱，预计5月底或6月初就能看到实质性的纯碱产
品。供强需弱格局被一再强化。当然，不能完全说纯碱供需没有亮点，一是出口略超预期，3月纯碱出口了19万吨，解决了一
部分国内过剩的问题，从驱动上看，出口进一步放量的概率较低，当然，也需要保持关注；二是，2月开始光伏玻璃开启去
库，日熔也稳步改善，但政策驱动后似乎再次陷入停滞期，对于下半年的光伏需求并不乐观，能稳住已是不错的结果。
        熊市之下，且历史低点的纯碱，下方还有空间么？这里，我们想看看成本现状以及成本结构。

二、不同工艺的成本
        目前纯碱产能约在3980万吨（尚未加上连云港110万吨），其中氨碱法产能1420万吨，氨碱法企业11家，占总产能36%。
氨碱法产能主要分布在青海（525万吨）和山东（450万吨），剩余445万吨则较为分散，分别位于江苏、河北、广东、江西以
及内蒙古。天然碱法产能690万吨，占总产能的17%；其余的联碱法产能则占比45%。今年以来，联碱法和氨碱法成本均下滑
明显，其中原盐成本下跌最为明显。例如，山东海盐的价格从年初280元/吨下滑至目前的210元/吨，每吨纯碱约消耗原盐1.5
吨，这也意味着成本下移105元/吨。按照当前各原材料价格计算，山东氨碱法成本在1250-1260元/吨左右，青海氨碱法（按照
青海盐价85元/吨计算）成本在1060-1070元/吨；联碱法成本则在1100-1150元/吨左右（以华中地区为例），由于联碱法企业受
到成本合成氨价格以及副产品氯化铵价格影响，各家企业成本可能略有差异。天然碱法的成本则处于800-900元/吨左右。
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三、不同公司成本的变化
     除了原材料价格和能源价格的下跌之外，其实几家头部或上市公司降本增效做的也不错，从他们今年披露的财报中也能窥见
一二。因此，在我们依据纯碱不同工艺的成本公式外，我们也结合了上市公司财报来窥看当下的成本情况以及阶段性的变化，
不可避免的是通过此方法无法获得即时成本，但可以提升对整个产业成本的认知并在一定程度上修正我们的成本公式。首先，
我们明显看到2024年整个成本端较23年环比已有不同程度的下滑，无一例外，源于原辅料以及能源价格的下跌；其次，不少企
业虽然保持了较高的产能利用率，但销量下滑导致库存增加，一定程度上又增加了成本，所以我们在梳理时分别做了以产量为
基准和以销量为基准的单位成本情况。

纯碱联碱法现金成本（华中，自算）季节性

source：wind,南华研究
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海盐：市场价：山东（日）季节性

source：南华研究
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3.1山东的氨碱双雄——海化/海天

        山东海化23-24年的产能利用率保持的不错，在110%以上。不过2024年的纯碱销量明显下滑，库存积累，抵消了一部分

由原材料和能源价格下跌导致的成本下移。根据山东海化2024年财报计算，纯碱含税完全成本在1559元/吨，去除折旧以及其

他费用后的成本则在1476元/吨，环比2023年成本下跌13%-15%。从财报中显示，山东海化2024年原盐的采购单价257元/吨，

石灰石92元/吨，无烟煤1183元/吨，电力0.53/元，这为我们日常计算成本提供了参考。

        山东的另一家氨碱法企业是山东海天，海天是金晶科技的全资子公司。金晶科技已经形成矿山/纯碱——玻璃——玻璃深

加工产业链，并且随着光伏玻璃、节能玻璃、深加工产品比重的不断提升，其全产业链优势在未来也会凸显出来。根据金晶科

技2024年财报计算，其子公司山东海天的纯碱含税完全成本在1802元/吨，去除其他费用后成本则在1620元/吨。除了原材料成

本相对高之外，山东海天2024年的产能利用率也在95%以下。



3.2青海的氨碱——昆仑/发投

        位于青海的昆仑碱业和和发投碱业均属于中盐化工旗下。中盐化工的纯碱版块共涉及390万吨产能，包括昆仑碱业 （氨碱

法）155万吨、发投碱业（氨碱法） 140万吨、内蒙古的盐碱分公司（氨碱法） 35万吨以及中盐昆山（联碱法）60万吨。根据

2024年的财报计算，这390万吨纯碱产能的平均含税完全成本在1646元/吨左右，去除折旧和制造费用的成本在1422元/吨（成

本分项中包含运输费用）。虽然产能利用率变化不大，但显而易见销量的下滑和库存的积累同样抵消了部分原材料和能源价格

下跌带来的成本下移。同时，这个结果的瑕疵在于其中包含了60万吨产能（实际产量80万吨左右）的联碱法成本（未剥离出副

产品氯化铵的成本）。 

        进一步的，我们也试图从年报中将中盐化工旗下不同纯碱企业的成本进行拆分。昆仑碱业和发投碱业由于盐价的优势，其

含税完全成本在1322元/吨左右，低于上述所算的中盐化工纯碱版块的平均成本 。当然，这两家7-8成的产能利用率也在一定程

度上影响了成本。（备注：由于缺乏销量数据，在计算各家单位成本时只能以产量为基准，因此计算结果或有偏差）

3.3河北仅有的碱厂——三友化工（氨碱法）

        位于河北唐山的三友化工共拥有340万吨纯碱产能，其中河北本部230万吨，青海五彩碱业110万吨，平均产能利用率

98.2%。根据其2024年财报显示，三友化工纯碱含税完全成本在1428元/吨，扣除制造费用后的成本则在1180元/吨（其财报无

法区分河北和青海厂区的成本）。财报中表述，在原材料采购方面，统筹本地盐、山东盐、进口盐三个渠道，通过摆布渠道供

量、全力打压采购价格，年内降幅达到了 11%。石灰石，则以矿山公司供应为保障，外部渠道作为补充。2025 年的主要生产

经营目标是纯碱 339.80 万吨。



3.4天然碱的优势——中源化学/银根化工

        目前国内天然碱产能包括位于河南的190万吨（中源化学140万吨+桐柏海晶20万吨+中天碱业30万吨）以及位于内蒙古阿

拉善的银根化工500万吨（另有二期在建280万吨），除了中天碱业的330万吨产能其余均在远兴能源旗下。当前远兴能源的纯

碱在产产能为660 万吨/年，其中二期规划建设纯碱 280 万吨/年。根据2024年远兴能源财报显示，其含税完全成本为837元/

吨，去除制造费用后的直接材料、直接人工以及运输这三项的成本在637元/吨。2024年产能利用率为85%左右。这也意味着，

随着产能利用率的提升以及二期项目的投放，成本有进一步下降的空间。市场有传言，远兴能源二期项目280万吨产能或早于

预期，我们也拭目以待。

3.5联碱企业——各家成本差异

        联碱法企业数量较多，分布的地区也较为分散，联碱法产能最大的两个地区分别是河南和江苏。河南有两家联碱法企业，

分别是河南金山（在产570万吨）和昊华骏化（80万吨），合计650万吨，占联碱法产能36%，占纯碱总产能16%；江苏现有

产能365万吨，如果加上连云港碱业的110万吨，则达475万吨，将占联碱法产能25%。其余联碱法产能则分布在四川（130万

吨）、重庆（140万吨）、湖北（170万吨）、安徽（110万吨）等地。在联碱法成本构成中，除了和氨碱法原料一样的原盐

外，原料液氨/或合成氨以及副产品氯化铵价格都对成本的核算会产生比较大的影响。

        湖北双环科技，拥有110万吨纯碱联碱法产能，23-24年基本满负荷运行，其2024年财报列示了联碱产品的营业成本，我

们在这个基础上扣除副产品氯化铵收入，计算得到的纯碱含税完全成本在1517元/吨左右。同时，财报中显示，双环科技计划

对原有老旧的 60 万吨/年联碱生产装置及配套设施进行节能技术改造，项目建成后可降低产品消耗，实现联碱系统产业升级，

该项目预计在2025年第二季度建成开车。



        四川和邦生物，拥有110万吨纯碱联碱法产能，其财报中分列了纯碱和氯化铵各自营业成本，因此根据2024年的数据计

算，和邦生物纯碱含税完全成本在1412元/吨，同时我们也清晰地看到，联碱法中纯碱成本占联碱成本在75-78%左右，可以作

为参考（从联碱成本中单独剥离出纯碱成本）。不过由于其财报中未显示纯碱或联碱产品的销量，因此计算成本时以产量为基

准。

       雪天盐业旗下的湘渝盐化，位于重庆万州市，拥有100万吨纯碱联碱法产能以及丰富的井矿盐资源。根据雪天盐业2024年

财报显示，湘渝盐化的纯碱含税完全成本在1229元/吨，纯碱成本占联碱总成本60%-63%，可以作为参考。




