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纯碱期货上市首日投资机会分析 

 

 

 

 

 

 卖保成本：以目前华北地区纯碱出厂价为 1700 元/吨为基础，我们测

算纯碱 2005 合约卖方交割成本大约为 1850 元/吨左右，考虑到 05 合

约贴水较深，因此卖出保值暂时不建议入场 

 

 供给：从玻璃和纯碱产量增速的变动差异来看，最为重碱主要的下游

产品，两者的产量增速与纯碱的价格变动呈现明显的正相关。上下游

产量增速的分化也是导致今年以来纯碱价格不断下行的原因。从季节

性上看，四季度属于纯碱传统生产旺季，计划检修厂家较少，且大化

计划复产，短期供给压力也依然存在。 

 

 需求：目前纯碱企业的利润也已下跌至 100 元/附近，反观玻璃原片

企业利润则处于近两年来的高位水平。我们认为在高利润的刺激下，

原片的产能短期内不会有明显下降。另一方面，原先沙河 11 月底规

定停产的 4 条生产线（日熔量 2350 吨）均由停产改为限排生产，短

期内对纯碱的需求也有所支撑。 

 

 库存：玻璃企业的纯碱库存基本在 1个月左右，比玻璃企业对纯碱的

日常储备量高出 1周左右的水平。高库存叠加高开工率对纯碱价格的

压力仍将继续存在。 

 

 总结：短期而言（1个月），原片厂高利润，叠加节前冬储将一定程度

上支撑纯碱的需求，纯碱现货短期内进一步下行的空间较为有限。中
期而言（6个月），在春节后淡季需求季节性下滑的情况下，原片厂的

利润难以进一步走扩，作为产业链中利润最丰厚的一环，其价格的逐

步走弱也将造成整体产业链利润中枢的下移，纯碱绝对价格水平也将

受到压制。另外，纯碱在自身高开工、高库存，且春节后纯碱面临漫

长淡季累库的压力下，纯碱2005合约上方有较大压力。长期来看（9-12
个月），受玻璃原片厂高利润的刺激，2020 年玻璃新增产能将明显增

多（潜在复产产能 7.8%），而纯碱行业目前暂无 2020 年新增产能计划。

在纯碱主动去库周期结束后，伴随着玻璃产能的边际扩张，纯碱或将

进入主动补库的状态，或将导致该段时间内纯碱的供需错配。 

 

 操作建议：单边上，05 合约贴水现货 10%以上，虽然驱动总体向下，

但单边做空风险较大。套利上，建议关注逢低做多玻璃 05-纯碱 05

价差；纯碱 5-9 反套策略。 

 

 风险因素： 采暖季平板玻璃限产超预期，原料补库需求减弱  
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一、纯碱 2005 合约卖保成本 

2019 年 12 月 4 日郑商所公告：纯碱期货自 2019 年 12 月 6 日（星期五）起上市交易。上市当日

集合竞价时间为上午 8:55-9:00。交易时间为 9:00-11:30 和 13:30-15:00。12 月 6 日（星期五）当晚

起开展夜盘交易，夜盘交易时间 21:00 至 23:30。根据《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办法》

有关规定，纯碱期货上市当日涨跌停板幅度为合约挂牌基准价的±8%，交易保证金为 5%。首批上市交

易的纯碱期货合约为 SA2005、SA2006、SA2007、SA2008、SA2009、SA2010、SA2011。挂牌基准价为 1530

元/吨。 

表格 1. 纯碱 2005 合约卖保成本测算 

纯碱套保成本＝仓储费＋交易交割费用＋资金利息+入库费+检验费 

1.仓储费 0.5 元/吨/天  

2.交割手续费 0.5 元/吨 

3.交易手续费： 3.5 元/手 

4.年贷款利率 4.35%(一年内) 

5.检验费 4 元/吨 

6.出入库费  30 元/吨 

从 2019 年 12 月 6 号核算，交割日期为 2020 年 5月 18 号 

仓储费 资金成本（现货+期货） 交易交割费用 入库费 检验费 合计 

82 元/吨 34.7 元/吨 0.68 元/吨 30 元/吨 4 元/吨 151.4 元/吨 

数据来源：郑商所，东海期货 

自 12月 6日纯碱上市之日开始算起，距离纯碱 2005 合约交割日 164 天，另外根据郑商所公告的

纯碱仓储费、交易交割手续费、出入库费用的相关规定，我们测算纯碱 2005 合约卖方交割成本大约为

1850 元/吨左右（以目前华北地区纯碱出厂价为基础）。 

 

二、纯碱基本面分析 

 

1、供给加速放量，紧平衡格局边际转向 

纯碱行业经过 08-11 年产能的快速扩张后，自 2014 年起，由于长期亏损，行业产能自发缩减。同

时，按《纯碱行业准入条件》限制， 扩产门槛较高，政策角度也限制了纯碱产能的扩张。由此，纯碱

行业从 2014 年开始进入了产能负增长时代。2017、2018 年，随着需求的好转，纯碱产能有所增长，

但增长速度在 3%左右，仍在 5%的范围以内。 

图 1. 纯碱产能增长情况                        图 2. 纯碱产量跨年对比 

  

数据来源：Wind，东海期货                         数据来源：Wind，东海期货   
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但今年以来，纯碱的产量增速明显提升，10月份我国纯碱产量 254.4 万吨，当月同比增速 9.6%，

累计同比 6.7%，已连续 4个月超过下游平板玻璃的产量增速，且增速的剪刀差在不断扩大。 

图 3. 纯碱、玻璃产量增速剪刀差扩大        图 4.纯碱价格与玻璃-纯碱产量增速差正相关 

  

数据来源：Wind，东海期货                         数据来源：Wind，东海期货   

从玻璃和纯碱产量增速的变动差异来看，最为重碱主要的下游产品，两者的产量增速与纯碱的价

格变动呈现明显的正相关。上下游产量增速的分化也是导致今年以来纯碱价格不断下行的原因。 

另一方面，从纯碱生产的季节性上看，纯碱厂家检修一般安排在夏季或是下游停工较多、需求不

旺的春节期间。根据每次检修重点不同，维修成本从数万到上千万不等。 

氨碱法生产设备属于整体一套设备，设备全停大修需要将整个循环设备进行停机维护保养，并针

对各项问题调试修整，通常耗时 7-10 天。通常每个氨碱企业会在 1-2 年进行一次这样大规模、有计划

的停修。联碱法生产设备属于两个循环系统设备，设备全停大修需要将两个循环系统设备进行停机维

护保养，并针对各项问题进行调试修整，通常耗时 10-20 天。 

所以从季节性上看，四季度属于纯碱传统生产旺季，计划检修厂家较少，且大化计划复产，短期

供给压力也依然存在。 

 

2、玻璃现货上方空间有限，关注华东需求韧性 

近期玻璃现货市场呈现南强北弱的格局，广州和武汉 5mm 现货浮法玻璃市场平均价分别较月初上

涨 23元/吨和 90 元/吨，而沙河 5mm 现货较月初下调 62元/吨。 

图 5. 玻璃大厂现货市场价                     图 6. 浮法玻璃全国平均现货价 

  

数据来源：Wind，东海期货                         数据来源：Wind，东海期货   

究其原因，一方面我们认为，由于原定 11月底停产的 6 条沙河玻璃生产线未如期停产，导致贸易

商的囤货心态发生了变化，前期拉动沙河地区玻璃价格的投机力量转为抛货压力。而前期沙河与华中、

江浙沪地区的玻璃现货价差处于历史低位，贸易商对外发货的空间十分有限，只能降价出货。 

投机需求的崩塌叠加贸易商的甩货使得沙河地区处于高位的现货价格失去了一部分需求的支撑，
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沙河厂家库存也随之被动累积，价格迅速下调。 

图 7. 河北省浮法玻璃库存                        图 8. 湖北省浮法玻璃库存 

  

数据来源：卓创资讯，东海期货                      数据来源：卓创资讯，东海期货   

另一方面，政策面上，近期沙河市政府对短途汽运严格管控，出入沙河城区的货车均需获得许可

证方可进入，一方面推涨了短倒运费，另一方面也使沙河地区外运玻璃产生较大阻力。在整体需求弱

势的情况下，运力的不畅也加速了沙河地区的累库速度。 

图 9. 山东省浮法玻璃库存                 图 10.沙河玻璃现货价-武汉玻璃现货价 

  

数据来源：卓创资讯，东海期货                        数据来源：wind，东海期货 

反观华中和华东地区，沙河地区出库的限制也缓解了两地外埠供给冲击的压力，叠加自身区域内

下游深加工企业订单的韧性，华东和华中两地库存去化进度较为顺利。截止至 11月 21 日，山东省内

浮法玻璃库存 516 万重箱，较月初下降 62 万重箱（10.7%），广东省内浮法玻璃库存 206 万重箱，较月

初下降 15万重箱（6.8%）；河北省内库存 422 万重箱，较月初累积 109 万重箱（34.8%）。 

总的来说，从目前沙河和武汉、广东两地的价差来看，基本已回到 2016 年以来的历史平均水平。

若后期沙河运输瓶颈打开，预计将有大量的沙河玻璃将流向华东地区，华北玻璃的外销在减轻沙河地

区价格下行压力的同时也考验着华东地区需求的韧性。而在旺季末期需求边际走弱的大背景下，叠加

高利润下南方部分产线有复产点火计划，我们对江浙沪地区能否承受住来自华北玻璃外销的冲击持谨

慎态度。 

从中期来看，在目前玻璃现货价格上方空间有限且面临淡季需求季节性下滑的情况下，原片厂的

利润难以进一步走扩，作为产业链中利润最丰厚的一环，其价格的逐步走弱也将造成整体产业链利润

中枢的下移，从而在中期内对上游纯碱的价格产生一定的压制。 

 

3、纯碱库存高企，传统旺季消费端仍有支撑 

从纯碱消费的季节性上看，纯碱在年末呈现出明显的消费旺季特征，近 3 年来纯碱在 12 月和 1

月的表观消费量明显高于全年销量的均值水平，2016-20183 年中 12 月和 1 月的纯碱表观消费量分别
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高于同年表消水平均值 12.4%、2.6%、26.4%。 

图 11. 纯碱销量季节性                           图 12. 纯碱价格季节性 

  

数据来源：wind，东海期货                        数据来源：wind，东海期货 

而从纯碱价格的变动上看，2016 年以来的华北重碱年度价格高点分别出现在 2017 年 1 月 10 日、

2017 年 12 月 17 日、2019 年 1月 6 日。其背后的逻辑在于玻璃厂家一般在春节前 4季度进行纯碱冬储

补库，叠加临近春节前纯碱厂的低开工率，造成了纯碱在该段时间内的供需偏紧及价格强势。 

但从目前的情况来看，11 月 22 日国内 12 家百万吨纯碱企业开工率 97.25%，虽较上周下降 0.25

个百分点，但仍明显高于去年同期。 

另一方面，截止到 11 月 22 日，国内纯碱库存 68.88 万吨，环比上期增加 11.26 万吨。其中重质

碱库存 31.84 万吨，环比上期增加 5.49 万吨。去年同期纯碱库存量为 15.34 万吨，同比增加 53.54

万吨。玻璃企业的纯碱库存基本在 1个月左右，比玻璃企业对纯碱的日常储备量高出 1周左右的水平。

高库存叠加高开工率对纯碱价格的压力仍将继续存在。 

 

图 13. 国内纯碱库存                     图 14. 百万吨及以上纯碱企业开工率                 

  

数据来源：隆众资讯，东海期货                        数据来源：隆众资讯，东海期货 

但与此同时，目前华北重碱价格处于 17年来的低位，纯碱企业的利润也已下跌至 100 元/附近，

反观玻璃原片企业，煤制气产险利润 348 元/吨、天然气产线利润 149 元/吨、石油焦产线利润 567 元/

吨，均处于近两年来的高位水平。我们认为在高利润的刺激下，原片的产能短期内不会有明显下降。 

另一方面，原先沙河 11月底规定停产的 4条生产线（日熔量 2350 吨）均由停产改为限排生产，

短期内对纯碱的需求也有所支撑。 
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图 15. 联碱企业利润                         图 16. 重质纯碱市场价 

  

数据来源：隆众资讯，东海期货                        数据来源：wind，东海期货 

 

4、纯碱与玻璃的价格联动 

从玻璃生产的角度看，1 吨玻璃需要消耗 0.2 吨纯碱，纯碱的采购费用占到玻璃生产成本的 25%

左右，但从短期来看，以周为尺度的纯碱和玻璃的现货价格并没有呈现出很强的相关性，两者价格走

势劈叉的情况频繁出现，例如从今年 5月开始至今，华北地区重碱价格从 2050 元/吨最低下降至 1800

元/吨，而华北厂家的玻璃原片报价则从 1302 元/吨上涨至 1603 元/吨。 

究其原因，我们认为由于短期内玻璃和纯碱的开工都具有很强的稳定性，由于设备关停的成本较

高，一般情况下不会因为短周期内需求的变动而对产线的开关停做出调整。这也造成了短期内玻璃和

纯碱现货价格相关性不强的现象。 

但是从长周期来看，玻璃厂家会依据未来下游地产和汽车的需求情况对产线的投产节奏做出判断，

在对未来预期较为悲观的情况下，对玻璃产能的扩张会显得尤为谨慎。例如由于今年玻璃厂家对下游

需求的悲观预期，净增加的产能仅 750 万吨，相比 2018 年 2106 万吨的产能净增量有大幅的下降。 

而由于 2018 年玻璃净增加产能较大程度的扩张，刺激了纯碱下游的需求及纯碱价格的抬升。最终

也导致了纯碱产量增速的迅速抬升。 

图 17. 周度纯碱价格 VS 玻璃价格                    图 18. 月度纯碱价格 VS 玻璃价格 

  

数据来源：隆众资讯，东海期货                        数据来源：wind，东海期货 

所以总的来说，玻璃需求变化不会在短期内传导到纯碱，更多地是基于玻璃和纯碱产能的对比变

化而影响纯碱价格。而长期来看，产业链总体的利润决定了纯碱和玻璃所能分享的利润总额，产业景

气整体下行时，纯碱和玻璃的价格也趋于同向变动，且玻璃价格表现出了一定的领先性。 

从后期来看，我们认为纯碱在高开工、高库存，且春节后纯碱面临漫长淡季累库的压力下，纯碱

2005 合约上方有较大压力。与此同时，玻璃 2005 合约交割品改为大板后，盘面估值整体抬升，目前
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玻璃 05 合约贴水 15%左右，且相较于纯碱，玻璃的库存压力明显较小。故我们认为可以考虑逢低做多

玻璃 05-纯碱 05 价差。 

 

三、结论与操作 

供给：从玻璃和纯碱产量增速的变动差异来看，最为重碱主要的下游产品，两者的产量增速与纯

碱的价格变动呈现明显的正相关。上下游产量增速的分化也是导致今年以来纯碱价格不断下行的原因。

从季节性上看，四季度属于纯碱传统生产旺季，计划检修厂家较少，且大化计划复产，短期供给压力

也依然存在。 

需求：目前纯碱企业的利润也已下跌至 100 元/附近，反观玻璃原片企业利润则处于近两年来的高

位水平。我们认为在高利润的刺激下，原片的产能短期内不会有明显下降。另一方面，原先沙河 11

月底规定停产的 4条生产线（日熔量 2350 吨）均由停产改为限排生产，短期内对纯碱的需求也有所支

撑。 

库存：玻璃企业的纯碱库存基本在 1个月左右，比玻璃企业对纯碱的日常储备量高出 1周左右的

水平。高库存叠加高开工率对纯碱价格的压力仍将继续存在。 

总结：短期而言（1个月），春节前由于原片厂利润丰厚，且即将开始的冬储仍将一定程度上支撑

纯碱的需求，在纯碱总体利润低位的情况下，纯碱现货短期内进一步下行的空间较为有限。 

中期而言（6 个月），在目前玻璃现货价格上方空间有限且面临春节后淡季需求季节性下滑的情况

下，原片厂的利润难以进一步走扩，作为产业链中利润最丰厚的一环，其价格的逐步走弱也将造成整

体产业链利润中枢的下移，在总体利润下移的过程中，纯碱绝对价格水平也将受到压制。另外，纯碱

在自身高开工、高库存，且春节后纯碱面临漫长淡季累库的压力下，纯碱 2005 合约上方有较大压力。 

长期来看（9-12 个月），受玻璃原片厂高利润的刺激，2020 年玻璃新增产能将明显增多（潜在复

产产能 7.8%），而纯碱行业目前暂无 2020 年新增产能计划。在纯碱主动去库周期结束后，伴随着玻璃

产能的边际扩张，纯碱或将进入主动补库的状态，或将导致该段时间内纯碱的供需错配。 

具体操作上，建议关注逢低做多玻璃 05-纯碱 05价差；纯碱 5-9 反套策略。 

 

风险因素： 采暖季平板玻璃限产超预期，原料补库需求减弱 
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