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期市有风险 

入市需谨慎 

⚫ 核心观点 

·2024 年全年烧碱产量、消费量差值约 395 万吨，过剩幅度略微超过烧碱月度产量，

且差值持续扩大，目前已达到近 7 年新高水平。 

·2025 年烧碱行业实际供应增量大约为 260 万吨左右，同比增幅达到 6.17%。2025 年

烧碱需求增量总计仅为 173.4 万吨，产量增幅完全能够覆盖需求增量。 

·2025 年国内氧化铝行业产能增速将超过 10%，但由于行业对烧碱单耗较低，全年氧

化铝行业对烧碱需求增量仅为 137 万吨左右。 

· 纸业 2025 年新增产能对烧碱需求增量仅为 18 万吨，乐观情况下增需求量也只有

36.4 万吨。 

·2025 年烧碱产业链上下游投产时间、区域供需增幅不匹配都可能引起阶段性行情。

另外，市场全年还面临资金影响、轻碱替代效应、氯碱平衡、出口、环保等多种题材，

波动幅度将有所加大。 

·全年期货价格运行高点乐观情况下有望达到 3700-3800 元/吨，悲观情况下也有望触

及 3500 元/吨左右，下方在成本线附近存在强支撑。 
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光期研究：2025 年烧碱行情值得期待吗？ 

2024 年 12 月中下旬以来烧碱期货价格开启新一轮的上涨趋势，1 月 6 日烧碱期货主力 05 合约向上突破

3000 元/吨并维持高位震荡趋势，期价高点较半个月前低点上涨近 19%。此轮行情上涨主要逻辑在于市场对 2025

年烧碱供需格局好转的预期强烈。一方面，烧碱行业产能、产量增幅有限，且生产面临较多不确定性；另一方

面，烧碱最大的下游氧化铝行业产能增量高达 1000 万吨及以上，市场预期烧碱需求存在强劲支撑。 

我们的观点认为，2025 年烧碱供、需两端都存在进一步提升预期，但下游氧化铝投产对需求的增量部分基

本能够被烧碱产量增幅所覆盖。因此，2025 年烧碱整体仍处于过剩状态，但因上下游投产时间差异、区域间产

能增幅不匹配、出口提升、环保题材发酵等多种因素影响，烧碱有望演绎阶段性行情，市场波动幅度也将进一

步提升。但同时，我们也认为市场对烧碱需求的增长预期或过于乐观，实际增量相对有限。 

 

一、烧碱产能产量仍将保持高速增长 

2024 年烧碱行业年度产能 4860 万吨，年度产量 4218 万吨，二者同比增幅分别为 3.33%、5.47%。相比之下，

2024 年烧碱消费量约为 3823 万吨，同比增幅 5.35%。近五年来，烧碱消费增速首次与产量增速基本持平，在此

之前的四年时间里，烧碱产量年均增速 4.5%，消费年均增速仅为 2.32%，消费增速常年低于产量增速，长期维

持过剩状态。即便 2024 年烧碱供需增速基本持平，但仍不改烧碱宽松格局。2024 年全年烧碱产量、消费量差

值约 395 万吨，过剩幅度略微超过烧碱月度产量，且差值持续扩大，目前已达到近 7 年新高水平。 

图表 1：烧碱产能、产量、消费量及同比（万吨；%）  图表 2：烧碱产量-消费量年度差值（万吨） 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所 
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2025 年烧碱供需双增状态基本确立。卓创数据显示，2025 年烧碱行业新增产能 434 万吨，装置规模大多在

10-35 万吨区间。由于产能投放具有较大不确定性，目前测算投产概率较大的约 300 万吨。按照 2024 年度行业

产能利用率 86.8%计算，2025 年烧碱行业实际供应增量大约为 260 万吨左右，同比增幅达到 6.17%。  

图表 3：2025 年烧碱产能、产量及同比预测（万吨；%） 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所    

图表 4-首表：2025 年烧碱新增产能计划（万吨） 

企业名称 产能（万吨） 计划投产时间 

陕西金泰氯碱化工有限公司 30 2024 年底至 2025 年 

青岛海湾化学股份有限公司 20 2025 年一季度 

宁夏华御化工有限公司 11 2024 年 5 月试车，预计 2025 年正式投产 

甘肃耀望化工有限公司 30 2025 年 4-5 月 

天津渤化化工发展有限公司 35 2025 年年中 

贵州瓮福江山化工有限公司 30 2025 年 8 月 

唐山三友化工股份有限公司 10 2025 年 10 月 

重庆嘉利合新材料科技有限公司 20 2025 年 11 月 

龙佰四川矿冶有限公司 10 2025 年下半年 

广安诚信化工有限责任公司 15 2025 年下半年 

河北吉诚新材料有限公司 15 2025 年 

河北临港化工有限公司 15 2025 年 

安徽八一化工股份有限公司 15 2025 年 

氢力新材料（山东）有限公司 15 2025 年 

江西九二盐业有限责任公司 6 2025 年 

湖北吉星化工集团有限责任公司 15 2025 年 

湖北江汉油田管理局盐化总厂 2 2025 年 

合计 294  
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图表 4-续表：2025 年烧碱新增产能计划（万吨） 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所    

     

二、氧化铝耗碱量低，对烧碱需求增幅有限 

氧化铝作为烧碱下游最大的消费板块，常年占据烧碱近 30%的消费量。2025 年国内氧化铝行业计划有超过

1000 万吨新增产能计划，国际市场印度、印尼等地区将有共计 500 万吨产能新增。根据现有数据测算，2025 年

国内氧化铝新增产能约 1080 万吨，落实概率较大的在 800 万吨。印度、印尼新增氧化铝产能对原料烧碱的需求

大概率也将从中国采购。如此一来，2025 年国内氧化铝行业产能增速将超过 10%，超过上游烧碱产能增速。 

 图表 5：国内氧化铝行业拟在建产能明细（万吨） 

资料来源：安泰科、光大期货研究所   

 

 

企业名称 产能（万吨） 计划投产时间 

陕西北元化工集团股份有限公司 40 2025 年 

湖北可赛化工有限公司 10 2025 年 

湖北葛化华祥化学有限公司 20 2025 年 

内蒙古中谷矿业有限责任公司 30 2025 年 

贵州金泊化学有限公司 10 2025 年底 

河南金海新材料股份有限公司 30 2025 年底 

合计 140  

企业名称 2025 年 预计投产时间 省份 城市 

沾化置换 150 2025 年 1 月 山东 滨州 

华昇二期 100 2025 年 1 月 广西 防城港 

创源新材 100 2025 年一季度 山东 滨州 

文丰新材 480 2025 年二季度 河北 曹妃甸 

鲁北海生 50 2025 年三季度 山东 滨州 

九龙万博 100 2025 年四季度 重庆 重庆 

广投临港 100 2025 年四季度 广西 北海 

合计 1080       
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 图表 6：国际市场氧化铝拟建新增产能明细（万吨） 

国家 2025 (E) 2026(E) 2027 (E) 2028(E) 预计投产时间 

 
印度 150 0 0 0 2024 年二季度  

印度 50 50 0 0 2025 年三季度  

印度 0 0 100 100 2027 年一季度  

印度尼西亚 60 0 0 0 2024 年三季度  

印度尼西亚 100 0 0 0 2025 年一季度  

印度尼西亚 100 0 100 0 2025 年三季度  

印度尼西亚 50 0 0 0 2025 年三季度  

印度尼西亚 0 0 60 60 2027 年一季度  

老挝 0 100 0 0 2027 年一季度  

几内亚 0 0 100 0 2027 年一季度  

合计 510 150 360 160    

资料来源：SMM、光大期货研究所 

尽管氧化铝产能增速明显，但对烧碱需求增幅或相对有限。一方面，氧化铝行业单耗烧碱数量非常有限。

理论上，在拜耳法工艺中，每生产 1 吨氧化铝仅消耗 0.1 吨烧碱。相比之下，进口铝土矿品种较高，对烧碱的

单耗低，部分铝土矿单耗低至 0.05 吨；而国产铝土矿对烧碱的单耗偏高，最高能达到 0.17 吨。目前进口铝土矿

占比高达 70%左右，按此推算，假如 2025 年国内外氧化铝产能全部落实，则进口矿产能、国产矿产对烧碱需求

增量分别为 75.6 万吨、55.08 万吨。如此一来，则国内、外氧化铝产能全部落地的情况下，将对烧碱需求产生

共计 130.68 万吨增量，相比 260 万吨的产量增幅预期，仍偏低近一倍。 

另一方面，氧化铝产能并非实际产量，用产能计算将导致对烧碱需求虚高。受制于铝土矿供应紧缺，2024

年度氧化铝行业月度产能利用率均值仅为 80.63%左右。在以上对烧碱需求的计算中，若改用产量，则氧化铝行

业全年对烧碱需求量将再度下降 20%左右。即便考虑到投产前的灌槽需求（每 100 万吨消耗 3 万吨），则 2025

年全年氧化铝行业对烧碱需求增量也仅为 137 万吨左右。假设 2025 年氧化铝行业产能全部落地，则具体消耗

烧碱明细如下表所示： 

图表 7：2025 年氧化铝行业耗碱量测算（万吨） 

新增产能 
国外 

铝土矿 
耗碱量 

国内 

铝土矿 
耗碱量 

新增 

耗碱量 

产能 

利用率 

实际 

耗碱量 
灌槽需求 

全年 

耗碱量 

1080 756 75.6 324 55.08 130.68 80% 104.54 32.4 136.94 

资料来源：光大期货研究所测算 
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图表 8：氧化铝建成/运行产能及产能利用率（万吨；%）图表 9：氧化铝产能利用率季节性（%） 

资料来源：Mysteel、光大期货研究所   

 

三、其他下游对烧碱需求增量有限，关注阶段性供需错配行情 

纸浆和造纸行业 2024 年占国内烧碱需求的比例约 8%，在生产过程中，烧碱主要用于去除纸浆中的木质素、

碳水化合物、树脂等非纤维素，并中和有机酸，从而提高纸张质量。2025 年国内阔叶浆投产产能约 225 万吨，

而针叶浆新增产能有限，且存在产线老化、纤维紧缺等引发的关停风险。考虑到纸浆行业产能爬坡期或长达 9

个月，2024 年投放的 230 万吨产能也将体现在 2025 年产量中。由于纸业对烧碱单耗量更低，每吨仅消耗 0.08

吨烧碱，故 2025 年纸业新增产能对烧碱需求增量仅为 18 万吨；若考虑到 2024 年转结产量，则全部新增需求

量或达到 36.4 万吨。 

   新能源电池行业对烧碱的需求量主要体现在三元锂电池、磷酸铁锂电池产业链中的正极材料端，由于原料端

碳酸锂、氢氧化铝生产中也会消耗一定烧碱，因此，新能源行业对烧碱单耗量整体较高。通常来说，生产 1 吨

三元锂电池正极材料消耗烧碱数量约 1-1.2 吨左右，而生产 1 吨磷酸铁锂正极材料（湿法工艺）消耗烧碱数量

在 0.45-0.48 吨。目前国内三元材料市场产能严重过剩，且受到需求萎靡及价格持续下行影响，2025 年三元材

料产能或将继续出清，再加上新增计划少、前期规划产能搁置，预计 2025 年行业对烧碱需求将有所回落。 

    胶粘短纤无明确新增产能计划，其他下游之间或存在需求增减相互抵消状态，暂不考虑增减变化。 

    从数据计算结果来看，2025 年烧碱需求增量总计仅为 173.4 万吨，产量增幅完全能够覆盖需求增量，烧碱

全年仍处于略微过剩状态。不过，烧碱产能、下游氧化铝产能投产时间、地区均存在差异，可能导致烧碱出现

阶段性、区域性供需错配格局，因此，烧碱阶段性行情依旧值得期待。 
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从烧碱投产时间来看，2025 年烧碱产能落地时间多均匀分布在全年，二、三季度相对偏少，故烧碱供应将

呈现稳步增长状态。国内氧化铝投产计划落地时间多在一月、二季度及四季度，尤其是二季度 480 万吨氧化铝

产能集中落地，烧碱需求增速短时将较为明显。国际市场产能落地时间多位于三季度，对国内烧碱的采购需求

也将体现在二季度末或三季度，但同时期烧碱产能增量不及外氧化铝投产数量。 

另外，春季烧碱也可能迎来年度例行检修，夏季副产品液氯处于需求淡季，氯碱厂存在降负荷控制液氯库

存的预期，检修损失量将抵消部分新增产能增量。因此，一季度末至二三季度烧碱将面临供应下降、需求增加

局面，阶段性供需错配或将带动价格持续上行。 

从烧碱投产区域分布来看，山东氧化铝投产产能约 300 万吨，相比之下，山东地区烧碱产能增量仅为 15 万

吨。山东作为我国烧碱的主产区、主销区，又是期货基准交割地区，产需增幅不匹配，也将导致区域间供需偏

紧现象发生，从而带动区域性价格上涨情况出现。 

图表 10：烧碱年度消费量及同比增速预测（万吨；%） 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所   

 

四、2025 年烧碱市场不确定因素增多，盘面波动幅度将加大 

2025 年烧碱市场面临更多不确定性，部分因素甚至可能扭转供需结构预期、市场偏好程度。 

首先，资金青睐或助推期货波动提升。此轮行情上涨之日（12 月 19 日）烧碱期货 05 合约当天持仓量仅为

6.42 万手，但 1 月 7 日 05 合约持仓量已经增至 22.5 万手，半个月时间增仓幅度高达 2.5 倍。烧碱期货品种活跃

度不断提升，也奠定了 2025 年其市场波动幅度将进一步提升的基础。不过需要注意的是，即便二三季度烧碱阶

段性行情可期，但当前过多上涨是否透支后续行情力度，需要持续跟踪和验证。 
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图表 11：烧碱期货主力合约成交量、持仓量（手）  

资料来源：iFind、光大期货研究所   

其次，轻质纯碱对烧碱的替代作用或更加明显。轻碱和烧碱下游在氧化铝、印染、化纤及化工方面都具有

相互替代作用，理论上，当烧碱折百价超过轻碱价格的 1.325 倍时，将触发轻碱对烧碱的替代作用，下游也将

更加倾向于采购轻碱作为生产原料，反之亦然。不过，基于工业品实际生产中面临的工艺、流程、产品质量等

多种因素影响，两碱价差严重偏离时下游才会考虑更换原料。当前，山东地区 32%液碱折百价与当地轻碱出厂

价的 1.325 倍价差高达 460-530 元/吨，下游有充足动力更换原料。再加上烧碱后期供需双增，而纯碱供需宽松

程度仍将扩大，2025 年二者价差可能存在进一步扩大预期，替代效应也将更加明显。 

图表 12：山东轻碱价×1.325 与烧碱折百价价差（元/吨）图表 13：烧碱期货主力-纯碱期货主力价差（元/吨） 

资料来源：iFind、光大期货研究所   

再次，出口提升预期将提振烧碱总需求。2025 年国际市场新投氧化铝产能以印度、印尼为主，尤其是印尼

氧化铝产能对烧碱原料的采购或以中国为主。2024 年印尼在我国液碱出口中占 35%，片碱出口中占 12%。2025
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年印尼氧化铝新增产能约 310 万吨，若原料从中国进口，则将对国内烧碱出口形成超过 10%左右的增量需求。

但是，2025 年我国烧碱出口也面临美元升值、人民币贬值、国际局势不稳定等因素，出口量波动也将加剧。 

图表 14：烧碱月度出口数量（吨）                  图表 15：烧碱年度出口及测算（万吨） 

资料来源：Mysteel、光大期货研究所   

第四，氯碱平衡问题，副产品及其下游 PVC 需求低迷限制氯碱行业开工。2025 年 PVC 行业产能压力继续

提升，终端地产需求仍处于同比负增长阶段，供需压力将进一步提升。作为烧碱副产品液氯（氯气）的下游，

PVC 厂家也存在被迫降负荷预期，从而压制液氯（氯气）需求。一方面，当液氯需求淡季（如夏季），氯碱厂

为控制液氯库存而降低生产负荷，进一步压制烧碱供应；另一方面，烧碱需求好、利润高时，氯碱厂生产积极

性提高，而副产品液氯过剩程度扩大，厂家通常倒贴钱去处理液氯库存，而液氯亏损部分也将计入烧碱成本。

从过去十年数据来看，氯碱厂对液氯倒贴额度最高达 1800 元/吨，近几年高点多在 600 元/吨。1 月初山东液氯

价格已经跌至-50 元/吨左右，烧碱理论成本支撑有所加强。2025 年此种情况是否仍将持续，需要持续跟踪。 

图表 16：山东 32%液碱与液氯价格走势对比（元/吨）  图表 17：山东地区氯碱生产成本（元/吨） 

资料来源：iFind、Mysteel、光大期货研究所   
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第五，氧化铝产能落地存在较大不确定性。2025 年氧化铝行业投产 1080 万吨属于保守预计，行业乐观预

期下增产或达到 1200-1300 万吨。但是，氧化铝行业 2025 年将同时面临国内供需压力扩大、国际扰动因素提升

等多种局面，产能能否如期落地有待验证。一方面，氧化铝价格重心 2025 年将有所下移，倘若价格跌破成本线

3500 元/吨及以下，行业产能投放延期、开工负荷下降情况或将出现，从而导致烧碱需求不增反降。另一方面，

当前氧化铝原料铝土矿进口占比仍达到 70%，且主要从几内亚、澳大利亚地区进口。几内亚近两年局势稳定性

欠佳，进口矿对氧化铝生产的制约性仍较大，或将限制新增产能投放节奏。另外，电解铝对氧化铝的需求存在

天花板限制，或加剧氧化铝供需格局宽松预期，产能落地不确定性也将进一步提升。 

图表 18：山东 32%液碱与氧化铝价格走势对比（元/吨）图表 19：氧化铝完全成本与现金成本（元/吨） 

资料来源：Mysteel、光大期货研究所   

第六，2025 年是我国“十四五规划”的收官之年，烧碱作为高耗能、高排放、高污染的“三高”行业，或

面临更加严厉的环保和安全检查。根据产业结构调整指导目录，烧碱行业并不属于鼓励类产业，而是属于限制

类、淘汰类产业。这意味着未能达到最新版《工业重点领域能效标杆水平和基准水平》中标杆水平的新建烧碱

装置将被限制，而未能达到准入水平或强制性能效标准最低要求的装置，将予以淘汰。因此，2025 年烧碱行业

新增产能落地也存在较大的不确定性，在产产能也可能受到更严厉的环保政策影响从而影响烧碱阶段性供应，

这便奠定了 2025 烧碱供应端题材发酵的基础。 

除此之外，烧碱作为危化品，生产、运输、储存过程中也需要严格遵守安全操作守则，一旦某个环节出现

纰漏，将对市场产生较大影响和波动。 
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五、烧碱供需仍过剩，但年度价格底部或已出现 

    2025 年烧碱供应、需求双双增长，但供应增量仍将超过需求增量。从动态变化来看，烧碱全年供应增幅 260

万吨，下游氧化铝行业需求增量 137 万吨，纸业需求增量乐观情况下 36.4 万吨，再考虑到出口增量，则烧碱年

度供应增量仍较需求增量多 55.61 万吨。 

 图表 20：2025 年烧碱供需动态平衡 

 

 

 

 

 

资料来源：光大期货研究所测算   

若从供需绝对值来看，2025 年烧碱仍处于宽松格局，全年产需差约 155 万吨，过剩幅度较 2024 年提升 56%。

155 万吨的产需差占全年产量、消费量比例分别仅为 3.46%、3.87%左右，供需宽松程度整体有限。另外，烧碱

全年将受益于上下游投产时间差异、区域间投产力度差异、环保、出口等因素影响，阶段性行情仍值得期待，

重点关注一季度末至三季度期间题材发酵。 

图表 21：烧碱年度供需平衡表 

单位：万吨 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年(E) 

产量 3485.45 3684.78 3999.3 4218.01 4478.41 

进口 5.47 0.89 2.43 1.59 1.50 

总供应 3490.92 3685.67 4001.73 4219.60 4479.91 

            

出口 148.38 325.82 248.58 296.98 327.98 

消费量 3431.01 3459.05 3629.2 3823.32 3997.02 

总需求 3579.39 3784.87 3877.78 4120.30 4325.00 

产需差 -88.47 -99.20 123.95 99.30 154.91 

资料来源：卓创资讯、光大期货研究所   

2025 年初山东 32%液碱价格最低 800 元/吨，折合干吨价格 2500 元/吨，假设下游氧化铝全年新增产能落

实到位，则年度价格底部或已出现。全年期货价格运行高点乐观情况下有望达到 3700-3800 元/吨，悲观情况

下也有望触及 3500 元/吨左右，下方在成本线附近存在强支撑。 

明细 数量（万吨） 

供应增量 260 

进口减量 -0.09 

氧化铝对烧碱需求增量 137 

纸业对烧碱需求增量 36.4 

出口增量 31 

全年动态平衡 55.61 
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