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烧碱

逻辑：

1.基本面：供应仍处于高位，后期减产幅度有限

2.资金面：空头主动性较强，力量相对领先多头

3.技术面：5、10 日线有拐头向下趋势，上方有明显压制
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【交易逻辑】

一、现货价格持续下调，期价短期难再上行

2 月最后一周，山东 32%液碱周均价 926 元/吨，环比下调

5.12%。50%液碱周均价 1596 元/吨，环比下调 1.97%。周内山东

液碱价格继续走跌，主力下游采购液碱价格下调 2 次，幅度达 50

元/吨，32%液碱送货量持续高位下，省内厂库库存整体降库缓慢；

高度碱高价位下，下游高价抵触，多执行前期订单。华东地区，

江苏液碱市场震荡下滑，32%周均价环比下调 2.83%，受主力区域

价格走低影响，且需求采买意向平淡，液碱实际成交价格走弱。

图 1：烧碱 32%液碱价格走势（元/吨）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据

二、供应历史高位，后期减产幅度有限

2 月烧碱供应端产量微降、装置检修与重启并存。2 月烧碱产

量 361.87 万吨，整体产量微降但幅度极小，供应端相对稳定。2
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月烧碱总计检修 12 套，10 套装置重启，检修损失量 62.43 万吨。

不同企业的检修和重启时间各异，对烧碱的供应产生了不同程度

的影响。部分企业检修导致产量阶段性减少，但装置重启又在一

定程度上补充了供应，整体供应在波动中保持相对稳定，且周产

仍处于历史高位。3 月看，目前烧碱计划内检修共计 7 套，涉及

产能 219 万吨，检修主要集中在华北与西南地区，预计 3 月供应

端虽有一定收缩，但幅度有限。

最新烧碱样本企业产能平均利用率为 85.2%，环比提高 0.3%。

周内华北、华东、华南负荷下滑，东北、西南负荷提升。具体来

看，华北下降 0.4%，华东下降 0.9%，华南下降 3.5%，山东产能

利用率提高 0.4%至 88.7%。

图 2：烧碱周度产能利用率（%）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据
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图 3：烧碱周度产量（万吨）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据

三、氧化铝需求增长存疑，非铝支撑较弱

近期氧化铝出口增加带动部分区域价格止跌反弹，但随着海

内外价差收窄，市场对大规模出口的持续性存疑。当前氧化铝市

场价格压力主要来自新投产能的释放预期，北方某大型企业计划

在 3-4 月份投产，氧化铝价格波动会影响其自身的生产积极性，

价格较低时，氧化铝企业可能会降低开工率，进而减少对烧碱的

采购量，并且部分产能会因行业利润下降推迟投产预期。此外，

山东主力液碱库存已至高位，后期或影响送货量，对烧碱需求的

稳定均会产生压力。
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图 4：氧化铝周度产量（万吨）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据

非铝下游方面，春节过后粘胶短纤下游逐渐恢复生产但需求

弱势，纱企对短纤提货谨慎，部分粘胶工厂库存呈现上涨趋势，

市场成交依旧较少，工厂库存下降缓慢，难以有效支撑烧碱市场。

氢氧化锂市场价格继续上涨，但市场整体交投氛围稳淡为主。下

游三元材料需求一般，主要为长协订单，零单成交少，市场整体

刚需成交为主，对烧碱市场的拉动作用相对较弱。

图 5：粘胶短纤周度厂内库存（吨）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据
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四、春节期间库存大涨，供应趋近预期缓解

截至 2 月底，隆众资讯统计全国烧碱生产企业厂库 29.38 万

吨，环比大增 95.12%。其中，液碱库存 26.55 万吨，环比增长

108.17%；片碱库存 2.88 万吨，环比增长 24.14%。从区域来看，

华北区域低度碱部分企业减产且有需求支撑，呈现微微去库状态，

但高度碱多执行前期订单，内贸需求一般，库存整体增加；华东

区域受主力下游采购降价冲击，低浓度碱货源成交稳健，呈现去

库存，高浓度碱执行前期订单，库存增加。预计接下来企业有降

库趋势，但由于当前库存基数较高，即使供应减少、需求有所改

善，库存下降的幅度可能有限，不会出现大幅下降的情况。

图 6：液碱周度样本企业库存（万吨）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据
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五、空头力量领先

3月5日烧碱2505合约前20席位呈现净空，差额头寸为2044

手，表明空头力量在一定程度上占据优势。全合约前 20 席位多头

持仓 22.25 万手，空头持仓 21.90 万手，整体多空持仓较为接近，

但空头有一定的领先，空头主力增仓力度相对多头更强。

图 7：纯碱 2505 合约前 20 名持仓量汇总

数据来源：华闻期货交易咨询部、同花顺期货通

图 8：纯碱 2505 主力合约前 20 名持仓详情

数据来源：华闻期货交易咨询部、同花顺期货通



此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而华闻期货有限公司不
会因接收人收到此报告而视他们为其客户。华闻期货有限公司对此报告版权所有并保留一切权利。

六、技术分析角度，烧碱价格或继续下行

从技术图形来看，日度及 60 分钟级 MACD 均有走弱继续，烧

碱期货价格本轮反弹或有限。从均线指标看，日线级 60 日与 20

日均线均对期价继续上升形成一定压制，且 5、10 日线有拐头向

下趋势。小时级均线排列仍未仍未形成向上态势。短期烧碱期货

价格或偏弱运行。

【策略建议】

综上所述，现货价格方面，2 月最后一周山东、华东液碱价

格持续下调。供应上，2 月产量微降但供应稳定且处于历史高位，

预计 3 月减产幅度有限。需求端，氧化铝需求增长存疑，其新投

产能释放预期、价格波动影响开工率，进而影响烧碱采购量，且

山东主力液碱库存高位影响送货量，非铝下游需求弱势，对烧碱

需求支撑弱。库存方面，2 月全国烧碱企业厂库环比大增，虽预

计有降库趋势，但幅度有限。短期烧碱期货或偏弱运行。

【风险提示】

福利版研报中所讲到的观点不一定准确，因为行情都是时刻

变动的，盘中老师也会根据实时走势更新自己最新的观点策略，

可以咨询客服获取投询版包含布局逻辑方向、合约具体点位区间，

止损止盈区间，实时提示!

(期货有风险，交易需您自主判断，盈亏自己承担)
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