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深度专题 

纯碱——从供需平衡表角度分析供需差博弈点 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22139813 

摘要： 

回顾 2022 年，主要分位三段行情，2022 年初至 4 月中旬的纯碱供

给紧张，提价去库，盘面震荡上涨；4 月下旬开始，受制于下游玻璃持

续弱需求叠加宏观转向，上海疫情恶化等因素影响，纯碱跟随黑色系品

种高位回落，虽后续在 5 月-6 月出现一波小幅反弹，但美联储加息的利

空影响加上 7 月下旬传来远兴天然碱矿次年投产消息，盘面大跌，2209

合约跌至 2400 点位附近随即开启了长达四个月之久的横盘震荡期，纯

碱盘面多空博弈较大，缺乏交易主逻辑。11 月以后，随着防疫政策放

松，宏观转向，纯碱重回交易强现实逻辑，此时纯碱的上中下游库存皆

处于极低位置，现货紧缺，厂家挺价，盘面持续大幅拉涨，且玻璃受地

产政策提振同样触底反弹。但进入 2023 年后，纯碱扩产临近，去年底

现货紧缺带来的高利润在新增供给和下游需求是否能正常启动的担忧

成为市场主要的博弈点。2023 年初至 3 月，经济修复强预期叠加弱现

实下，下游需求启动较慢，纯碱盘面进入横盘期，后续主要博弈点将在

以下 6 个方面： 

博弈点 1：新增产能的投产时间。远兴能源天然碱投料试车由 5 月

延期到 6 月，且后续产线由于用水指标问题和利润情况不一定能如期投

产，假如远兴 5 月正常投产，那么纯碱供给过剩和现货价格拐点可能将

在 9 月来临，否则纯碱的供给过剩情况将顺延至 10 月或更后。 

博弈点 2：轻碱的需求启动时间。短期来看轻碱需求跟不上往年增

长幅度，如果按悲观假设推算轻碱需求在 4 月仍未启动，那么 8 月之

后，纯碱或将进入供给过剩阶段。但我们从实际 3 月轻碱表需来看，轻

碱需求有明显回暖迹象，从中性假设来看，8 月供给过剩的概率不大。 

博弈点 3：出口增速较好。我国纯碱的主要出口国在东南亚一带，

随着海外能源降价，纯碱成本的回落可能会导致出口价格回落，出口需

求下降 ，但就隆众统计的 1，2 月出口数据来看，出口仍有利润，前两

月出口总额优于近五年平均水平，好于预期。 

博弈点 4：重碱需求向好。由于浮法玻璃企业对房地产竣工和前期

疫情压制的装修需求普遍有所期待，所以年初即使在亏损状态下也未集

中进入冷修，光伏玻璃一季度投产计划部分延后，在中性和乐观预期下，

5-6 月重碱需求可能更加紧张。 

博弈点 5：纯碱企业高开工率是否可维持到夏检期。当前纯碱企业

开工率高达 93.5%，远高于历史同期水平，高利润下生产意愿强，但高

开工下计划外的检修更容易出现。在计划外检修增多情况下，很可能加

剧 5-6 月纯碱紧缺度，从而给纯碱价格带来强支撑，稳中难跌。 

博弈点 6：进口回落。由于近两年燃料价格高升推高了纯碱进口价，

进口均价 1249.04 美元/吨，折人民币 8493 元/吨，远高于国内碱价格
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3150 元/吨，且进口占比极低，对供需差影响较小，重点关注海外突发

事件。  

行情展望：从季度来看，05 合约在低库存或紧库存状态下存在基

差修复机会，轻碱需求启动后供需缺口边际收敛，现货或将以稳价为主；

09 合约会经过夏检期，主要矛盾点在远兴新增产能与夏检开工下降的

损失量之间的供给差能否应对二三季度地产修复带来的下游需求，由于

不确定因素较多，从供需平衡表和供需差角度来看，6-8 月纯碱供需呈

震荡态势，09 合约宽幅震荡概率较大，现货价格随着天然碱的投产和

价格冲击或将稳中下移；而到了四季度，纯碱进入产能过剩阶段，更多

的是锚定不同成本的震荡下行过程。 

风险提示：房地产修复超预期，新增产能投放速度超预期。 
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一、 纯碱行情回顾及期现现状 

 回顾2022年，主要分位三个阶段，2022年初至4月中旬的震荡上涨行

情，主要是由去库、供给紧张逻辑主导，此时纯碱现货价格不断上涨，带

动盘面价格攀升，多头占优。4月下旬开始，受制于下游玻璃持续弱需求

叠加宏观转向，上海疫情恶化等因素影响，纯碱跟随黑色系品种高位回落，

虽后续在5月底至6月初出现一波小幅反弹，但此时交易逻辑已经转向，外

围宏观也存在美联储加息的利空影响，盘面反弹乏力，叠加7月下旬传来

远兴天然碱矿投产消息，盘面跌至年内低点，2209合约跌至2400点位附近

开启了长达四个月之久的横盘震荡行情，此时纯碱盘面多空博弈较大，缺

乏交易主逻辑。随着11月以来，新冠防疫政策松动，宏观政策转好，纯碱

重回交易强现实逻辑，此时纯碱的上中下游库存皆处于极低位置，现货紧

缺，厂家挺价，盘面持续大幅拉涨。此时玻璃受地产政策提振同样触底反

弹，下游补库需求较好，带动纯碱齐头并进。 

但至2023年，纯碱下半年扩产计划逐渐明晰，去年底现货紧缺带来的

高利润在新增供给和下游需求是否能正常启动的条件下是否可以持续成

为市场主要的博弈点。 

宏观上，近期外盘扰动加大，外围市场硅谷银行和瑞士信贷银行出现

超额买债和信用危机引发的暴雷造成市场对全球系统性风险的担忧加剧，

但短期来看，欧美央行救市手段仍然有效，暂时不会上升到系统性风险的

程度。但外围市场的不稳定性很大程度会对海外的经济修复造成不确定，

从而影响纯碱终端商品的海外需求，最后逐步传导至纯碱需求。 

盘面上，一季度以来，纯碱主力先涨后跌，3月末主力合约进入高位

震荡行情。回顾前期行情，2022年底至2023年春节前，受下游玻璃补库需

求和地产政策放宽的影响，纯碱主连从最低2282元/吨（2022年10月31日)

一度涨至3069元/吨（2023年1月30日）。但随着时间推移，节后下游需求

并未出现明显好转，玻璃厂库存高位，行业处于半亏损状态，主要以刚需

采购为主，而轻碱方面需求也暂未完全启动，叠加远兴和红四方原计划扩

产的时间临近，期价出现宽幅震荡。 

图表 1：纯碱主连      

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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（一）库存处于历史低位 

从库存上来看，纯碱一直处于库存历史绝对低位，截至3月23日，隆

众数据显示，全国纯碱厂库库存27.12万吨，环比-0.83 万吨，跌幅 2.97%；

库存平均可用天数为2.79天，其中，轻质纯碱 16.42 万吨，环比 +0.51 万

吨，重碱 10.7 万吨，环比-1.34 万吨。国内轻重碱库存均远低于正常库存

水平，在低库存情况下，现货价格具有强支撑，当前全国重碱均价3150元

/吨，轻碱2850元/吨。 

 

图表 2：重碱库存 图表 3：轻碱库存 

 
 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

（二）纯碱近强远弱格局未变 

而从近远月合约价差上来看，由于远月合约有远兴的天然碱投产计划，

市场对远月纯碱量升价减，到年末产能逐渐走向过剩的预期基本趋同，

SA2305合约和SA2309合约的价差在300-500元的区间内震荡；SA09合约和

SA2311的价差走扩，从132元/吨近期上升至248元/吨。纯碱合约近强远弱

明显。但一旦年内新增投产计划超预期或不及预期或产生预期差，或将给

纯碱带来估值调整的机会。 
图表 4：纯碱 05-09 价差 图表 5：纯碱 09-11 价差 

  

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

二、纯碱博弈点-供需差分析 

据郑商所公开信息统计，至2020年，我国有41家纯碱生产企业，其中

25家为联碱法工艺，12家氨碱法工艺，3家天然碱法工艺，1家ADC发泡剂
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联产法工艺。联碱法和氨碱法为纯碱生产主流工艺。截至2023年3月17日，

纯碱的利润仍处于高位，据隆众统计，纯碱联碱法成本约为2150元/吨，氨

碱法成本约为1850元/吨。天然碱法成本约为500-600元/吨。 

（一）博弈点1：新增产能投放速度不及预期 

年初市场预计新增产能投产均不及预期，一方面是远兴能源阿拉善

天然碱矿项目一期，原预计第一批试车将于5月开始，一共4条纯碱生产

线（共500万吨/年），其中先后投产两条150万吨/年产线和两条100万吨

/年产线；但据中信证券、南华期货等研报及投资者平台内容显示，远兴

一期项目延期大概率发生，预计项目一期计划于2023年6月建设完成，

生产线逐步投料试车。另一方面是红四方20万吨纯碱年产能计划原定3

月投产，但目前消息延期至4月。 

图表 6：2023 年纯碱新增投产计划表                                           

 

数据来源：市场公开资料整理、广州期货研究中心 
中性假设：我们假设远兴6月开始投产，9月达产，根据最新的投产计

划及2023年开工率预测值推算，我们可以计算出2023年纯碱预计新增产

能约为380万吨，总产能约3832万吨，总产量3364万吨，较2022年年产

量2945万吨增加419万吨。 

图表 7：2023 年纯碱产能及产量预测表(中性)                                     

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

乐观假设：我们按原计划假设远兴5月开始投产，8月达产，那么相对

6月开始投产的假设，纯碱在5-6月的供给紧张度相对宽松。  

悲观假设：假设由于用水指标问题和利润问题，远兴今年只投产2条

产线，那么不同于中性和乐观假设，纯碱9月会再度进入紧缺状态。基

于当前调研信息来看，中性假设和悲观假设发生的概率最大。 

预计投产时间 企业
新增产能

(万吨)
工艺 投产地区 备注

2023年1月-2月 重庆湘渝盐化 20 联碱法 西南 重庆，装置扩产

2023年3月 安徽红四方 20 联碱法 华东 合肥，装置扩产，延期至4月

2023年5月 江苏德邦 60 联碱法 华东 江苏，产能置换，原60增60

2023年5月 远兴能源一期 500 天然碱法 华北

内蒙古 （小苏打 40万吨），

计划于2023年3月锅炉点火，5

月第一条生产线试车，6月第二

条生产线试车，6月底项目一期

工程总体投入运行。已延期

2023年9月 金山化工 200 联碱法 华北 漯河 （小苏打100万吨）

2024年上半年 连云港业 120 联碱法 华东

2025年12月 远兴源二期 280 天然碱法 华北

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 总计

2022年

产能
295.99 263.01 294.00 284.01 294.01 282.00 290.99 291.01 281.99 294.01 285.95 295.91 3452.87

2023E

开工率
91.39 91.98 92.00 92.00 90.50 91.00 80.00 76.00 81.00 89.00 90.00 91.00

2023年

新增产能
0.00 1.67 3.33 3.33 8.33 20.83 33.33 41.66 66.67 66.67 66.67 66.67 379.16

2023E

产能
295.99 264.68 297.34 287.34 302.34 302.83 324.32 332.67 348.65 360.68 352.61 362.58 3832.03

2023E

产量
270.50 243.45 273.55 264.36 273.62 275.58 259.46 252.83 282.41 321.00 317.35 329.95 3364.05
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图表 8：2023 年纯碱新增产能-供需差预测表                                       

 

数据来源：广州期货研究中心 

（二）博弈点2：轻碱需求内部分化，整体稳增长 

纯碱作为“三酸两碱“中的重要盐原料广泛应用于建材、化工、冶金、

纺织、食品、国防、医药等国民经济诸多领域，在国民经济中占有十分重

要的地位。纯碱主要分为重碱和轻碱两大类，下游行业在轻、重碱使用方

面有明确的要求，很少出现轻、 重碱混用的现象。纯碱的下游行业中，浮

法玻璃行业是重碱最主要的消费者，约占比40%，现逐年提升；压延玻璃

例如光伏玻璃近年来产量需求也快速增长。轻碱的使用范围分散且占比较

小，玻璃包装容器、两钠、小苏打、洗涤剂、氧化铝、食品等行业则主要

消费轻碱，日用玻璃领域主要使用轻碱，少部分企业采用一定量重碱。 

图表 9：纯碱上中下游分类                                  

 

数据来源：郑商所、广州期货研究中心 
由于轻碱的下游需求较为分散，主要为日用玻璃、泡花碱、

洗涤剂、小苏打、碳酸锂、氧化铝等。轻碱作为化工原料，在

氧化铝产业中轻碱和烧碱可相互替代，具体是否发生替代效应

取决于价差和地域条件。整体来看，2023年除碳酸锂需求受新

能源汽车影响呈现明显上升趋势以外，其余下游行业整体结构

变动不明显，需求以稳为主。 

 

图表 10：轻碱下游分类                                  
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数据来源：郑商所、广州期货研究中心 

日用玻璃和玻璃包装容器：我们对比数据发现，日用玻璃

和玻璃包装容器产量于PMI指数高度相关。长周期来看，宏观

经济会对日用玻璃和包装容器的供需造成影响，进而影响到纯

碱的消耗量。短周期来看，日用玻璃产量和玻璃包装容器年内

波动不是很大，下半年产量略高于上半年。按照一吨日用玻璃

消耗0.18吨纯碱来测算，近几年消耗量呈逐年增加态势，2022

年日用玻璃和包装容器消耗纯碱量达到525万吨。日用玻璃和

包装容器可以用重碱也可以用轻碱，考量标准主要看轻重碱价

差，所以70%以上都是使用轻碱。 

泡花碱：轻碱第二大下游，泡花碱最主要下游产品是白炭

黑，2022年泡花碱产量为390万吨，行业存在严重的供大于求

的格局，行业开工率大部分时间处于70%左右的水平。泡花碱

主要使用轻碱，一吨泡花碱耗轻碱量0.4吨。今年订单较差，

整体供需格局未发生显著变化。 

两钠：硝酸钠和亚硝酸钠统称两钠，产能主要集中在山东、

湖北、河北、新疆、四川、江苏和浙江、重庆地区，共计约为

88.4万吨，生产一吨硝酸钠、亚硝酸钠需要 0.7~0.73 吨轻碱。

根据各厂家网上公示的信息，2022年新增两钠产能110万吨，

两钠耗碱量有望再度回升。 

碳酸锂：碳酸锂最大下游是汽车动力电池，占比达到

57.7%，其次是3C数码电池，占比14.1%，储能占比达到8.8%。

碳酸锂需求随着新能源的普及大幅增加，卓创数据显示，2022

年国内碳酸锂产能61.6万吨，产量为39.5万吨，行业供给短缺

主要在于资源端。上游资源开发常受地域限制、储量规模、开

采难度等多种因素影响，扩产周期较长。锂矿开采全周期需要

12-15年，据产业分析师预计，假设2023年碳酸锂产量保持30%

高增速，可达51.35万吨。虽然碳酸锂产量的增长利好轻碱需

求，但与浮法和光伏玻璃的规模相比，影响有限。 

氧化铝：氧化铝的生产工艺主要有烧结法和拜耳法、拜耳

烧结联合法。其中，烧结法生产工艺选用轻碱作为原料，而拜

耳法生产工艺则选用烧碱作为原料。在此中间轻碱与烧碱有一

定替代性，且这种替代效应不仅只在轻碱当中，也在泡花碱，
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味精，洗涤剂中有所体现。这些下游何时选择轻碱还是烧碱，

更多看两者之间的价差，根据相关人士反映，一般用1.325*轻

碱与32%液碱的折百价去衡量轻碱和烧碱价格的优势性。当下

来看，烧碱高库存下价格仍有向下压力，轻碱和烧碱价差拉大，

例如：华北地区烧碱相对轻碱出现价格优势，二者共同下游需

求或在成本驱动下从轻碱向烧碱转移。 

图表 11：轻碱下游需求预测表                                 

 

数据来源：隆众资讯、公开资料整理、广州期货研究中心 

整体来看，从短期来看，当前轻碱需求较弱，下游暂未完

全启动。但从全年角度来看，近三年轻碱需求上涨9%左右，

2023年内部需求发生分化，碳酸锂扩产+氧化铝扩产，宏观经

济好转，轻碱需求不必过于悲观。 

图表 12：2023 年轻碱需求预测表（中性） 

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

中性假设：这里我们假设轻碱需求按每年约3%的速度增

长，经计算一季度预测数据小于隆众资讯统计数据真实值，轻

碱需求未及预期，但下游未落实的需求或将延递至二三季度实

现，预计2023年轻碱总需求1445.73万吨。 

乐观假设：假设轻碱需求回暖较快，能与往年如期正常启

动，这里取过去三年的相对较高表需值作为2023年轻碱需求，

由此可以推出2023年轻碱总需求1483.1万吨 

悲观假设：这里假设轻碱需求较弱，按过去三年的最低水

平推算，2023年轻碱总需求1351.78万吨。 

根据三种不同的假设推算，如果按悲观假设推算轻碱需求

在4月仍未启动，那么8月之后，纯碱将进入供给过剩阶段。但

我们从实际3月轻碱表需来看，轻碱需求有明显回暖迹象。 

图表 13：2023 年轻碱需求-供需差预测表 
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数据来源：广州期货研究中心 

（三）博弈点3：出口走弱，但增速高于近5年平均水平 

我国是纯碱净出口国。2010 年以来，我国纯碱年平均净出口量为 

152.4 万吨，其中，年平均出口量为 165.2 万吨。我国主要出口到韩国、

印度尼西亚、尼日利亚、越南、菲律宾、 孟加拉国、泰国、马来西亚

等亚太地区国家。而俄乌战争以后，能源危机推动海外天然气价格上涨，

海外纯碱价格飙涨，但到今年3月，能源价格开始回落，国外纯碱生产

恢复正常，海外需求回落，出口走弱。 

图表 14：2023 年纯碱出口预测表                                 

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

中性假设：考虑到外围经济衰退的风险，预计2023年全球

经济增长率在2.5-3%，这里我们按照2018年-2022年的平均水

平增长3%的出口增速作为中性的基准。 

乐观假设：假设海外纯碱需求仍在，虽然对比2022年略有

减弱但整体需求仍处于较高水平。 

悲观假设：这里假设轻碱需求没有增长，取过去5年的平

均水平。 

图表 15：2023 年纯碱出口-供需差预测表                                 

 

数据来源：广州期货研究中心 

 

出口预测表中性值中显示，1，2月预计出口值10.32万吨、

8.59万吨，但据隆众资讯3月22日报道：2023年2月份我国纯碱

出口量在13.22万吨，环比减少14.98%，出口均价359.51美元/

吨，折人民币2477.5元/吨，出口增速高于近5年平均水平。由

于出口利润仍在，故在出口上不必过于悲观。而从纯碱出口-

供需差预测表中我们可以看出，出口对于整体的供需差曲线

变化的影响有限，如果在悲观预期下，可能对9月纯碱的供需

有小幅度的影响。 
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（四）博弈点4：浮法冷修不及预期，光伏投产速度加

快 

前期市场认为玻璃行业负利润较严重，且高库存难以消化，

下游需求偏淡，部分小玻璃厂现金流难支持，会导致年初集中

冷修概率加大。但实际由于房地产支持政策频出，2022年12月

浮法玻璃日熔量较上月并未减少，甚至2023年1月部分厂家有

超预期新点火产线发生，下游行业对2023年房地产修复较为乐

观。  

中性假设：根据2023年浮法玻璃企业的冷修和点火计划推算，

3月浮法日熔量15.54万吨/日，但由于冷修不及预期，当前浮法日

熔量为15.8万吨。按一吨玻璃需要0.18吨纯碱计算，浮法玻璃全年

需重碱约为1019万吨。 

图表 16：2023 年浮法玻璃日熔量预测表（中性）                              

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

乐观假设：根据玻璃近三年日熔量环比变化平均值估算2023

年浮法玻璃日熔量，2023年需纯碱约为1054万吨. 

悲观假设：根据玻璃近三年日熔量环比变化最低值估算2023

年浮法玻璃日熔量，2023年需纯碱约为977万吨. 

由以下浮法日熔量-供需差表中可以看出，假设浮法玻璃需

求较差，供需差变化主要体现在9月纯碱是否转负数，但由于实

际情况浮法玻璃冷修不及预期，浮法厂对纯碱的需求好于乐观假

设。 

图表 17：2023 年浮法玻璃日熔量-供需差预测表                             

 

数据来源：广州期货研究中心 

在全球光伏发电成本持续递减和绿色能源复苏等有利因

素的推动下，光伏新增装机需求正在快速增长。根据各省听证

会公布的产线情况，2023年新增的光伏玻璃产能大概在2.5万

吨-3万吨/天左右，产能净增长30-35％，全年生产水平折合对

纯碱需求增量约165万吨至249万吨。据隆众数据显示，截至3月

17日，全国光伏玻璃在产生产线共计413 条，日熔量合计 

81330 吨/日，环比 增加 1.50%，同比增加 86.49%。 

根据2023年光伏玻璃的投产计划推算，全年光伏玻璃的投

产速度加快，但上半年投产不及预期，下半年如按计划需加速。

截至 2023 年 1 月末，全国光伏玻璃在产窑炉 104 个，产线 
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401 条，在产产能 合计为 7.90 万 T/D，同比增长 91.65%。

2022 年全年及 2023 年 1 月，全国共有 36 条光伏玻璃产线

投产，日熔化量合计为 3.76 万 T/D；根据 2022 年各省召开

的在建 及拟建光伏玻璃生产线项目听证会，2023-2025 年规

划投产的产线日熔化量合计为 9.60 万 T/D，目前仍有很大空

间。按1吨光伏玻璃需要0.2吨纯碱计算，2023年光伏玻璃预计

需纯碱约632万吨。 

图表 18：2023 年光伏玻璃日熔量预测表(中性)                                

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

（五）博弈点5：高开工已近极值，夏检期开工存在不

确定性 

目前纯碱企业基本满负荷开工，较2022年平均开工率85.35%，2023年

前三个月企业开工率为最低89.48%，最高93.99%，平均91.62%，已接近历

史极值。库存紧张和利润上行推动工厂加紧供货，部分产线已维持高开工

较长时间。不同于其它建材行业，纯碱厂每年产线都需检修，检修时间根

据工艺不同在5~20天不等， 6-8月为检修高峰期，产线将会轮流进入检修。

而在此高开工下，为了保持低库高利润现状和设备耐用性原因，碱厂或将

提前检修或轮流检修来应对检修季。例如：南方碱业提前检修，山东海化

设备问题减产，金山获嘉因设备原因临时检修等等。 
图表 19：国内纯碱企业检修情况统计表                                                 

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 
中性假设：从过去3年的开工率季节性来看，1-2季度和4季度为纯碱生

产旺季，3季度为传统检修季；考虑到上半年纯碱利润仍然较高，故在供

需平衡表中给予1-6月90%以上开工率，而三季度由于检修期的来临叠加远

兴三季度的投产计划，给予略高于往年水平的开工率，四季度考虑到地产

修复和下游需求好转，给予延续略高于2022年疫情时的开工率。 

图表 20：2023 年纯碱开工率预测表（中性）                                           
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数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

乐观假设/悲观假设：假设按照2022年历史开工率作为悲观假设，按照

2023年年初高开工作为乐观假设来预测2023年开工率，那么排除新增产能

后，供需差变化曲线无明显变化，5月仍然是供需差的极值点，9月是供需

差由紧张到宽松的拐点。而结合实际开工率来看，中性预测贴近真实值。 

图表 21：2023 年纯碱开工率-供需差预测                                          

 

数据来源：广州期货研究中心 

（六）博弈点6：产能快速扩张，进口回落 

我国是全球纯碱最大的产销国，进口量波动主要受国内外纯碱价差

影响。我国纯碱产能快速提升，至2021年纯碱的年产量已突破2900万吨，

基本可以满足国内需求。而主要进口国美国和土耳其（拥有天然碱矿国

家），由于近两年燃料价格高升推高了纯碱进口价，据隆众3月22日消

息报道：2023年2月份我国纯碱进口量在0.006万吨，环比减少96.67%，

进口均价1249.04美元/吨，折人民币8493元/吨，远高于国内碱价格。  

考虑到2023年下半年会进一步扩产，进口回落，且进口占总产量比

例极低，这里按照按近三年的最小值的80%推算出1，2月进口约为0.68

万吨和0.34万吨。但据隆众统计，由于价格原因，1，2月进口数据真实

值分别为0.18万吨和0.006万吨，较预计值0.68万吨和0.34万吨更少。 

图表 22：2023 年纯碱进口预测表                                  

 

数据来源：隆众资讯、广州期货研究中心 

由于纯碱进口占总产量的比例极低，基本不影响供需差，这里以中

性情况作为供需平衡表主要参考依据。 

四、2023年纯碱供需平衡表（中性） 

通过2023年纯碱供需平衡表（中性），我们可以发现2023年一季度纯

碱的总供给与总需求处于紧平衡状态，低库存状态能保持延续，纯碱紧俏

的行情将在5月达到峰值。 

6月份随着远兴的投产，缺碱状态能稍有缓解，但接连7，8，9三个月

的集中检修导致纯碱产能下降，供需平衡再度打破，进入紧张状态，9月

纯碱可能并不会像市场早期预计出现过剩情况。从平衡表中可以看出，真

正纯碱供需格局的变化是从10月开始，随着碱厂检修期结束，碱厂全面开
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工，产能的集中投放将会使纯碱不再稀缺，其定价方式将从供需驱动转为

成本驱动。 

供需平衡表假设：1. 按每生产1吨浮法玻璃和光伏玻璃需0.18吨纯碱

计算；2.浮法和光伏月度需求按当月日熔量*当月实际天数；3.供需平衡表

中1，2月数据均使用隆众资讯统计数据替换原预测数据。 

图表 23：2023 年纯碱供需平衡表（中性）                           

 

数据来源：广州期货研究中心 

五、总结 

回顾2022年，主要分位三段行情，2022年初至4月中旬的纯碱供给紧

张，提价去库，盘面震荡上涨；4月下旬开始，受制于下游玻璃持续弱需求

叠加宏观转向，上海疫情恶化等因素影响，纯碱跟随黑色系品种高位回落，

虽后续在5月-6月出现一波小幅反弹，但美联储加息的利空影响叠加7月下

旬传来远兴天然碱矿投产消息，盘面大跌，2209合约跌至2400点位附近随

即开启了长达四个月之久的横盘震荡期，纯碱盘面多空博弈较大，缺乏交

易主逻辑。11月以后，随着防疫政策放松，宏观转向，纯碱重回交易强现

实逻辑，此时纯碱的上中下游库存皆处于极低位置，现货紧缺，厂家挺价，

盘面持续大幅拉涨，且玻璃受地产政策提振同样触底反弹。但进入2023年

后，纯碱扩产临近，去年底现货紧缺带来的高利润在新增供给和下游需求

是否能正常启动的条件下是否可以持续成为市场主要的博弈点。2023年初

至3月，经济修复强预期叠加弱现实下，下游需求启动较慢，纯碱盘面进

入横盘期，后续主要博弈点将在以下6个方面： 

博弈点1：新增产能的投产时间。远兴能源天然碱投料试车由5月延期

到6月，且后续产线由于用水指标问题和利润情况不一定能如期投产，假

如远兴5月正常投产，那么纯碱供给过剩和现货价格拐点可能将在9月来临，

否则纯碱的供给过剩情况将顺延至10月或更后。 

博弈点2：轻碱的需求启动时间。短期来看轻碱需求跟不上往年增长

幅度，如果按悲观假设推算轻碱需求在4月仍未启动，那么8月之后，纯碱

将进入供给过剩阶段。但我们从实际3月轻碱表需来看，轻碱需求有明显

回暖迹象，从中性假设来看，8月供给过剩的概率不大。 

博弈点3：出口增速较好。我国纯碱的主要出口国在东南亚一带，随

着海外能源降价，纯碱成本的回落可能会导致出口价格回落，出口需求下

降 ，但就隆众统计的1，2月出口数据来看，出口仍有利润，前两月出口总

额优于近五年平均水平，好于预期。 

博弈点4：重碱需求向好。由于浮法玻璃企业对房地产竣工和前期疫

情压制的装修需求普遍有所期待，所以年初即使在亏损状态下也未集中进
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入冷修，光伏玻璃一季度投产计划部分延后，在中性和乐观预期下，后期

重碱需求可能更加紧张。 

博弈点5：纯碱企业高开工率是否可维持到夏检期。当前纯碱企业开

工率高达93.5%，远高于历史同期水平，高利润下生产意愿强，但高开工

下计划外的检修更容易出现。在计划外检修增多情况下，很可能加剧5-6月

纯碱紧缺度，从而给纯碱价格带来强支撑，稳中难跌。 

博弈点6：进口回落。由于近两年燃料价格高升推高了纯碱进口价，

进口均价1249.04美元/吨，折人民币8493元/吨，远高于国内碱价格3150元

/吨，且进口占比极低，重点关注海外突发事件。  

行情展望：从季度来看，05合约在低库存或紧库存状态下存在基差修

复机会，轻碱需求启动后供需缺口边际收敛，现货或将以稳价为主；09合

约会经过夏检期，主要矛盾点在远兴新增产能与夏检开工下降的损失量之

间的供给差能否应对二三季度地产修复带来的下游需求，由于不确定因素

较多，从供需平衡表和供需差角度来看，6-8月纯碱供需呈震荡态势，09合

约宽幅震荡概率较大，现货价格随着天然碱的投产和价格冲击或将稳中下

移；而到了四季度，纯碱进入产能过剩阶段，更多的是锚定不同成本的震

荡下行过程。纯碱企业高开工率是否可维持到夏检期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 13 

免责声明 

本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期
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广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的企业精神和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研究

能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及衍生品投资者，回报客户、回报员工、回报

股东、回报社会。 

研究中心设立农产品研究团队、金属研究团队、化工能源研究团队、金融衍生品研究团队、创新研

究团队等五个研究团队，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理

论基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需

求。同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研

报告、数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、

公众号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此

外，研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀资本在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究团队：（020）22836116 金属研究团队：（020）22836117 

化工能源研究团队：（020）22836104 创新研究团队：（020）22836114 

农 产 品 研 究 团 队：（020）22836105  

办公地址：广州市天河区临江大道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

邮政编码：510627 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：028-83279757 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 

办公地址：四川省成都市武侯

区人民南路 4 段 12 号 6 栋 802

号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山分公司 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 2301、2302

房 

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A 座 704A、705 

办公地址：佛山市禅城区祖庙

街道季华五路 57 号 2 座 3006

室 

办公地址：广东省东莞市南城

街道三元路 2 号粤丰大厦办

公 1501B 

广州营业部 清远营业部 肇庆营业部 华南分公司 

联系电话：020-31953184 联系电话：0763-3808515 联系电话：0758-2270761 联系电话：020-61887585 

办公地址：广州市海珠区新

港西路 105号大院 2号 1306

房 

办公地址：广东省清远市静福路

25 号金茂翰林院六号楼 2 层 04、

05、06 号 

办公地址：广东省肇庆市端州

区信安五路 2 号华生商住中心

商业办公楼 1704、1705 办公室 

办公地址：广州市南沙区海滨

路 171 号南沙金融大厦第

8 层自编 803B 

北京分公司 湖北分公司 山东分公司 郑州营业部 

联系电话：010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0531-66671202 联系电话：0371-86533821 

办公地址：北京市丰台区丽

泽路 24 号院 1 号楼-5 至 32

层 101 内 12 层 1211 

办公地址：湖北省武汉市江汉区

香港路 193号中华城 A写字楼 14

层 1401-9 号 

办公地址：山东省济南市历下

区泺源大街 8 号绿城金融中心

B 楼 906 

办公地址：河南自贸试验区郑

州片区（郑东）普惠路 80 号

1 号楼 2 单元 23 层 2301 号 

青岛分公司 机构业务部 机构事业一部 机构事业二部 

联系电话：0532-88697833 联系电话：020-22836158   联系电话：020-22836155 联系电话：020-22836182 

办公地址：山东省青岛市崂

山区秦岭路6号农商财富大

厦 8 层 801 室 

办公地址：广州市天河区临江大

道 1 号寺右万科中心南塔 6 层 

 

办公地址：广州市天河区临江

大道 1 号寺右万科中心南塔 6

层 

办公地址：广州市天河区临

江大道 1 号寺右万科中心南

塔 6 层 

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司 

联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区

临江大道 1 号寺右万科中

心南塔 6 层 

办公地址：上海市浦东新区福山路 388 号越秀大厦 701 室 

 

 

 

 


