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摘 要
1. 从月中开始纯碱的突然强势拉升似乎也超出了基本面范畴，

最直接的体现是现货跟涨乏力，盘面持续升水现货。加速上涨的

原因依然是供给端扰动所引发，该传闻引起了市场对于其供给不

稳定的担忧，市场开始炒作减产故事。节前两个交易日更多的是

多头获利平仓，以及远兴发布公告称一期四线力争 6 月底前达产，

盘面情绪受到影响，承压回落。

2. 基于夏季的检修预期和今年玻璃出清带来的需求负反馈，

建议关注 9-1 正套。

风险提示：当前估值可能有较多的非基本面和情绪溢价、供

给端扰动、监管压力等。
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一、期现价格走势分析

现货方面，目前纯碱市场走势震荡偏强，部分企业待发订单有所下降。企业低价接待

尚可，高价成交一般。

期货方面，从月中开始纯碱的突然强势拉升似乎也超出了基本面范畴，最直接的体现

是现货跟涨乏力，盘面持续升水现货。  

图 1：纯碱基差（元/吨） 图 2：纯碱期货主力合约走势图（元/吨）

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

二、供需及其影响因素分析 

（一）供应或呈现增加趋势

截止至 2024 年 4 月 26 日，钢联数据统计纯碱整体开工率为 87.61%，环比增加 2%；

纯碱周度产量为 71.37 万吨，环比增加 1.1%。个别企业检修恢复，产量稳步提升。 

从产量的季节性走势来看，目前的供应处于历年来的高位，主因前期碱厂利润丰厚，

开工积极性高。在当前纯碱利润依然非常可观的前提下，碱厂主动减产的可能性较小，供

应端或将延续高位运行态势。   
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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（%）

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

（二）玻璃刚性生产带来的刚性需求

玻璃生产利润有所回升，支撑供应维持高位运行。截止至 2024 年 4 月 22 日，钢联数

据统计国内浮法玻璃产能为 17.46 万吨/日，环比增加 0.11%，同比增加 9.4%。光伏玻璃产

能为 10.73 万吨/日，环比增加 1.04%，同比增加 25.82%。

截止至 2024 年 4 月 26 日，钢联数据统计国内浮法玻璃开工率为 84.21%，环比持平，

同比增加 5.07%。产线开工条数为 256 条，由于生产刚性，产线波动较小。

整体来看，目前玻璃日熔量逐步接近历史高点，短期向上突破的可能性较小，在高利

润刺激下，玻璃产能或以高位运行为主，给重碱需求带来刚性支撑。  
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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）

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

（三）累库不及预期

春节至今，纯碱库存呈现大幅累积后走平态势，近期库存窄幅调整，可能是由于部分

碱厂的外库在数据上暂时掩盖了库存的压力。截止至 2024 年 4 月 26 日，国内纯碱厂家总

库存为 86.04 万吨，环比减少 2.06%，同比增加 97%。

目前的库存在一定程度上支撑了纯碱价格向上的动能，可以理解为累库不及预期。但

中长期看，周产维持在 70 万吨以上，加之进口货源的不断流入，五一节后累库进程或将

延续。  

图 7：纯碱企业库存季节性走势图（万吨） 图 8：库存可用天数季节性走势图（天）

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所
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简述（四）纯碱生产利润低位回升

随着纯碱价格的上涨，生产利润随之回升，在当前纯碱利润依然非常可观的前提下，

碱厂主动减产的可能性较小。截止至 2024 年 4 月 26 日，同花顺资讯统计国内氨碱企业生

产利润 466.78 元/吨，环比增加 82.3%，同比减少 46.78%；联产企业生产利润 533.6 元/吨，

环比增加 29.8%，同比减少 61.28%。

氨碱法物料消耗主要是合成氨、煤炭、盐、石灰石，联碱法主要物料是煤炭、盐。目

前平均成本已经低于去年同期水平，同花顺资讯统计国内氨碱企业成本为 1733 元/吨，环

比增加 0.52%，同比减少 4.94%；联碱企业成本为 1528.61 元/吨，环比减少 0.13%，同比

减少 5.03%。 

图 9：纯碱利润（元/吨） 图 10：纯碱成本（元/吨）

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

三、价差分析

春节假期以来，企业出货放缓，库存呈现增加趋势，部分企业累库明显，对近月合约

影响更大。在年报中我们提到，2024 年新增产能投放的压力依然严峻，加之夏季的检修预

期和今年玻璃出清带来的需求负反馈，中长线我们可以关注 9-1 正套策略。
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图 11：纯碱-玻璃价差走势图（元/吨） 图 12：纯碱跨期价差（元/吨）

数据来源：钢联数据、徽商期货研究所

四、观点总结与策略推荐

从当下的时间节点来看，一方面，三季度纯碱行业即将迎来集中的检修季，高温下发

生意外事故的概率也会增加；另一方面，考虑到连云港碱业、德邦的新增产能释放大概率

会在四季度，供给端在二季度可能偏向利空出尽。从需求端来看，目前浮法玻璃的日熔量

维持历史最高位水平，且仍未看到拐点，光伏玻璃随着利润的改善，今年的点火动力也将

大大增强，纯碱的需求端具有一定刚性。

综合来看，利空不及预期，价格偏强看待。月差方面，基于纯碱新产能的投放周期和

玻璃的冷修预期，建议关注 9-1 正套。  
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