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摘  要 

 摘要 

本文主要回顾了近一年纯碱大开大合的

行情走势，并通过供需平衡表推算库存拐点，

最后给出策略观点。 

9 月份纯碱有较大概率迎来库存拐点，9

月上旬纯碱仍存在供需缺口，但随着新产能的

投放和检修的退出，中下旬有望转向累库，10

月份供大于需确定性较高，中长期偏空的思路

不变，企业可关注卖出套保的机会。 

近月合约的基本面支撑更强，因此做空不

宜选择近月合约，相对来说，远月合约有更长

的时间去演绎，高基差也可以等待现货向下修

复。 

有两个风险点需要关注，一是远兴能源依

旧存在产出不及预期的可能，二是国庆节前补

库或超预期，两者均有可能到导致库存拐点后

移，再配合上期货的贴水状态，盘面上或出现

反复，因此做空需要把握时机，重点关注反弹

后的沽空机会，我们认为库存拐点和现货价格

拐点同时出现时较为安全。 

 

 

http://www.gtfutures.com.cn/
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纯碱可谓是今年商品市场上的明星品种，大开大合抢尽了风头。3月份的大

跌主要走新产能投放的预期逻辑，7月份开始的大涨则主要走夏季检修的现实逻

辑。如今来到检修后期，盘面上纯碱波动加大，大阴大阳交替出，纯碱的供需拐

点什么时候来临？ 

一、纯碱行情的演绎 

2022 年 11月份，在疫情管控优化、地产融资端“三支箭”等宏观利好的接

续刺激下，商品市场开启了一轮宏观预期主导的强势反弹，库存低位的纯碱在本

轮反弹中快速向上修复基差，当时纯碱主力 05涨超 50%，表现十分亮眼。 

“寒极生热，热极生寒”，期货市场也没永远上涨的行情。春节后，商品市

场的火热开始逐渐降温，纯碱期价高位偏弱震荡。前一段逻辑经过充分的交易后，

市场势必会寻找新的逻辑。美联储加息预期反复、欧美银行破产使得资本市场避

险情绪快速升温，出口下滑的同时，市场对国内经济的复苏也有隐忧。终于从 3

月中旬开始，商品市场开启了一轮回调，此轮回调直至 5月底，上波涨幅靠前的

品种，此轮下跌也是非常亮眼，纯碱 09合约最低跌至 1550元/吨，跌幅约 40%。

当然纯碱能有如此大幅度的下挫也离不开其产业层面新产能投产预期的推波助

澜。当时市场有一致的逻辑，新产能的投放会使得纯碱供给严重过剩。基于此预

期，碱厂抢在新产能投放前高强度生产（5 月前开工率基本上维持在近几年同期

高位），下游玻璃厂开始原料降库存倒逼原料端降价，玻璃厂利润在 4月转正并

扩张，而碱厂在 4月也开始逐渐累库，这样的负反馈下，纯碱期现货价格共振下

跌。 
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数据来源：Wind，冠通期货整理 

伴随着浓厚的悲观预期，盘面上纯碱一路走跌，直到 5月底，商品市场整体

跌势放缓，纯碱下杀至氨碱法成本线下方，期货深贴水现货。此时，夏季检修预

期渐起，但远兴能源新产能却迟迟不来，整个 6月市场在新产能投放和夏季检修

预期之间博弈，期货盘面上震荡筑底。随着检修开始兑现，而远兴投产不及预期，

产量明显下一个台阶，库存持续去化，预期差非常大。供需紧平衡+低库存+深贴

水的格局，现货价格偏强的态势下，只能 09 合约向上修复高基差了。7 月上旬

09突破震荡区间上沿，自此开启了一轮强势的反弹。7月底 8月初，远兴新产能

产出以及台风降雨天气短暂影响下游玻璃厂产销等消息的扰动下，盘面上出现了

较大幅度的回调。但 6-7月玻璃点火产线较多，重碱下游浮法玻璃和光伏玻璃的

日熔量斜率更加陡峭，碱厂本就处于集中检修阶段，还不乏产线临时故障的消息，

供需偏紧态势更甚，现货价格开始快速拉涨，而 09 合约面临主力换月交割，盘

面上多头发起一轮更为激烈的攻势，主力 2401 此轮涨超 40%，09合约涨幅更甚。 

国际金融风险；国内宏观

乐观情绪降温；投产预期

强化，上下游负反馈 

疫情管控优化；稳增

长政策持续释放；地

产行业修复预期 
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数据来源：Wind，冠通期货整理 

到 8月下旬，盘面上大幅拉涨后，市场情绪更为敏感，此时检修也进入尾声

阶段，郑商所也实施了交易限额、增设交割仓库、开仓限额、提高保证金以及调

整手续费等措施，盘面上纯碱涨势放缓，但多空“小作文”满天乱飞，市场情绪

剧烈变动，盘面上大阴大阳交替出现。终于在近一周，盘面上似乎才逐渐回归理

性。盘面上看，近期纯碱已经开启了回调，那从基本面看是否支撑偏空操作呢？

我们认为还需关注库存拐点的来临。 

二、纯碱库存拐点何时到来？ 

1、 检修进入尾声，新产能投放提速 

今年纯碱交易的核心逻辑始终围绕供应端。2023年是纯碱产能投放的大年，

大概有 830万吨的新产能计划投产，具体有远兴能源阿拉善 500万吨天然碱、河

南金山 200 万吨、江苏德邦 60 万吨、阜丰集团 30 万吨、重庆湘渝 20 万吨以及

安徽红四方 20 万吨，如果按计划投产，那么新产能占比将达到 20%以上，市场

则将由此前的供需紧平衡状态转为供需宽松。 

新产能投放后，国内纯碱企业有 40 家，其中百万吨以上产能的企业有 14

家，TOP14 总产能占比达到 63%左右，可以看出行业集中度非常高，特别是远兴

能源 500 万吨天然碱新产能全部落地后，将成为国内产能第一的企业，而天然碱

夏季检修，远兴投产不及预

期，下游玻璃开工回升，供

需阶段性错配；现货持续上

涨，盘面向上修复深贴水 



 

 专题报告 

 

 
  请务必阅读报告正文之后的重要声明 

第 5 页 共 13 页 

成本是包括联碱法和氨碱法在内的三种主流制碱法中最低的，因此在远兴能源投

产计划公之于众后，市场就非常关注企业的产线动态。 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

今年以来纯碱开工率基本上持续处在近几年同期高位，1-8 月产量 2075 万

吨，同比+7.58%，且各月产量均是近五年最高水平。 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

从结构上看，轻重碱同比均有增量，碱厂根据需求调整轻重碱比例。近几年

重碱得益于下游光伏玻璃行业的快速扩张，需求力度加大，重碱产量相应呈现逐

渐递增的态势，碱厂重质化率基本上稳定在 50%以上；轻碱下游细分行业较多，

较为分散，与经济增长具有较大相关性，相对较为稳定，因此轻碱产量基本上在

近几年中枢水平附近呈现季节性波动。 
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

目前纯碱集中检修进入尾声阶段，9月初检修产线虽较多，但到中旬大部分

检修产线退出，目前在检的有江西华昌、安徽德邦、青海发投提负中，金山舞阳

暂时还未出具体的检修计划。从日度检修损失量的季节性走势上看，已经渡过检

修高峰期，预计从中旬开始纯碱产量会有明显回升。 

新产能方面，目前远兴一、二线基本上达到 90%的负荷，周产预计 5.5-6万

吨，近期或达到满产状态，三线、四线点火进程有望加快；金山 200 万吨产能 9

月中下旬会少量产出，周产预计在 0.6-1.1 万吨之间，高负荷放量或等到 11 月

之后。 
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

2、 重碱需求稳中有增，轻碱需求持稳为主 

重碱下游主要是浮法玻璃和光伏玻璃。从去年下半年开始浮法玻璃行业供给

过剩开始出现亏损，产线检修力度加大，下半年共有 23 条产线检修，隆众口径

的浮法玻璃日熔由 6月末的 172815T/D下滑至 12月末的 158780T/D。 
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

直到今年 4月份，原料端纯碱大幅下跌，加之正值玻璃需求旺季，玻璃厂利

润开始修复，去年检修产线开始逐渐复产，并有新产线点火。具体看，截止 9

月 12日，浮法玻璃新产线投产合计 4780吨，复产合计 14700吨，冷修合计 9250

吨；后续计划新产能投放 8050 吨，计划复产 3300 吨，计划检修 7600 吨，净增

量预计 3750 吨，考虑到目前行业利润水平可观以及三季度属于旺季阶段，我们

认为点火复产时间可能靠前，而冷修可能存在滞后或者减少的情况，因此新增日

产可能高于估算值。 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

序号 省份 生产企业 生产线名称 日熔量（吨）点火计划
1 江西 江西透光陶瓷新材料有限公司 景德镇一线 1200 计划2023年点火
2 福建 福建瑞玻玻璃有限公司 瑞玻二线 600 计划2023年点火
3 福建 福建龙泰实业有限公司 龙泰二线 600 计划2023年点大
4 广东 信义节能玻璃(江门)有限公司 鹤山一线 950 计划2023年点火
5 广东 信义节能玻璃(江门)有限公司 鹤山二线 900 计划2023年点火
6 贵州 贵州海生玻璃有限公司 贵州海生一线 700 计划2023年点火
7 贵州 贵州海生玻璃有限公司 贵州海生二线 700 在建，时间未定
8 云南 信义节能玻璃（云南)有限公司 曲靖一线 600 在建，时间未定
9 云南 信义节能玻瑞(云南)有限公司 曲靖二线 800 在建，时间未定
10 辽宁 中玻(朝阳)新村料有限公司 凌源三线 1000 在建，时间未定

序号 省份 生产企业 生产线名称 日熔量（吨）点火计划
1 河北 河北正大玻璃有限公司 正大三线 800 计划2023年复产点火
2 湖南 湖南巨强再生资源科技发展有限公司 巨强二线 500 计划2023年9月份复产点火
3 江西 江西宏宇能源发展有限公司 宏宇二线 700 计划2023年复产点火
4 广东 清远南玻节能新材料有限公司 清远一线 100 时间未确定
5 海南 信义玻璃(海南)有限公司 海南二线 600 计划2023年下半年复产点火
6 贵州 贞丰县贵耀材料科技有限公司 贵耀一线 600 计划2023年复产点火

2023年9-12月浮法玻璃计划新点火产线

2023年9-12月浮法玻璃计划复产产线
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

“双碳”背景下，近几年光伏行业快速发展，2022 年迎来了井喷式增长。

光伏玻璃产能在去年得到了快速的扩张，进入到 2023 年扩张速度有所放缓。前

期快速地扩张使得光伏玻璃行业供给过剩，库存压力加大，2023 年 5 月工信部

发布《关于进一步做好光伏压延玻璃产能风险预警的有关通知》，要求严格落实

产能预警制度。产能预警制度拟对新建产能进行收紧，加之目前光伏玻璃盈利状

况一般，未建的意向产能或减少投产。今年以来，光伏玻璃产能由年初的

80060T/D 上涨至 92160T/D，整体投产进度偏慢，9 月预计还有两条产线点火，

假设 10-12月每月能有 2条 800万吨的产线点火，到年底产能也达不到 100000T/D。 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

3、 供需双强，产业链库存水平偏低 

今年纯碱是供需双强的基本面格局，尽管产量处于近几年同期高位，但是轻

碱和重碱需求同比均有回升，厂内库存始终保持在相对低位。特别是夏季检修阶

序号 省份 生产企业 生产线名称 日熔量（吨）冷修计划
1 湖南 株洲醴陵旗滨玻璃有限公司 醴陵一线 1000 计划2023年四季度冷修
2 浙江 浙江旗滨玻璃有限公司 绍兴一线 600 计划2023年10月份搬迁
3 浙江 浙江旗滨玻璃有限公司 绍兴二线 600 计划2023年10月份搬迁
4 陕西 陕西神木瑞诚玻璃有限公司 神木一线 500 计划2023年冷修
5 江苏 吴江南玻玻璃有限公司 吴江南玻二线 1000 计划2023年冷修
6 山东 山东金晶科技股份有限公司 滕州一线 600 计划2023年冷修
7 河北 河北德金玻璃有限公司 德金一线 800 待定
8 湖北 武汉长利新材料科技股份有限公司 汉南一线 900 待定
9 甘肃 兰州新蓝天新材料有限责任公司 蓝天一线 1000 待定
10 新疆 新疆光耀玻璃科技有限公司 新疆光耀一线 600 待定

2023年9-12月浮法玻璃计划冷修产线
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段，重碱下游玻璃日熔量斜率加大，导致供需阶段性错配，厂内库存持续下滑，

近一个多月都处在近几年绝对低位，截止 9 月 8 日，厂库可用天数只有 1.3 天。

重碱库存相对轻碱更为紧俏。 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

下游浮法玻璃库存方面，根据隆众调研结果，截止 9月 8日，37%的样本库

存 8+天，环比上周下降接近 1天；45%的样本库存 7+天，环比上周下降接近 1

天；50%的样本库存 7+，环比上周下降接近 1 天，整体水平不高，有待发订单。 

4、 供需推演 

隆众口径 9月 10日纯碱的开工率为 83.49%，考虑到后续仍有企业复产和检

修，我们假设 9月份旧产能的平均开工率能达到 84%。新产能方面，考虑到远兴

能源 9月前期开工负荷较低，因此我们预期一线和二线在 9月份平均开工负荷分
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别达到 80%和 70%，三四线暂未投产，不做产量预估；金山化工 9 月中后旬预计

能有少量产出，月均负荷给予 10%；安徽红四方正常运营，重庆湘渝给予 60%的

负荷。 

进出口方面，8、9月份国内供应偏紧，国内现货利润大幅上涨，我们认为 8、

9 月份出口会明显减弱，按照 7 月份出口 15.5 万吨减半的水平预估；从 7 月份

开始，国内纯碱去库加快，供应开始逐渐紧张起来，考虑到船期问题，保守估计

8、9月到港分别为 2万吨和 3万吨，目前市场关于进口的传言较多，预计 10月

份仍有到港，但是考虑到 11、12 月份国内纯碱供给宽松且现货价格有较强的回

落预期，预计 11、12月份进口将下滑至极低水平。 

 

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理 

经过推算，预计 9月份纯碱有较大概率迎来库存拐点，9月上旬纯碱仍存在

供需缺口，但随着新产能的投放和检修的退出，中下旬有望转向累库。需要注意

的是，以上的推算并没有考虑贸易商和终端节假日前的囤货行为，目前离国庆假

期还有两周的时间，根据隆众的统计，样本玻璃厂纯碱库存在 7-8天，国庆期间

或有一定的补库需求，如果下游逐渐开始囤货，厂内库存拐点将会推迟。 

三、行情展望 

从上文的分析可以得出结论：纯碱需求端呈现稳中有增的态势，而供应端始

终是市场交易的终端。短期来看供需最紧的阶段已经过去，如果新增产能全部投

放落地，从中长期看这一结论也较为适宜。从供需层面看，供需偏紧的格局正在
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逐渐转变，9月中后期或能看到库存拐点。 

从交易策略出发，我们有以下观点： 

首先，我们认为纯碱在 9 月有望迎来库存拐点，10 月份供大于需确定性较

高，中长期偏空的思路不变，企业可关注卖出套保的机会。 

其次，供需格局即使在逐渐转变，但是短期看，现货库存处于极低位，现货

价格仍坚挺，而期货合约处于深贴水的状态，近月10合约500元/吨以上的基差，

期限回归的逻辑下，做空不宜选择近月合约，相对来说远月合约有更长的时间去

演绎，高基差也可以等待现货向下修复。 

最后，有两个风险点需要关注，一是远兴能源依旧存在产出不及预期的可能，

二是国庆节前补库超预期，两者均有可能到导致库存拐点后移，再配合上期货的

贴水状态，盘面上或出现反复，因此做空需要把握时机，重点关注反弹后的沽空

机会，我们认为库存拐点和现货价格拐点同时出现时较为安全。 
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