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投资要点：

 四季度纯碱产量或有所恢复：8月31日当周，纯碱周度产量56.92万吨，环比稍有下降，其

中重碱产量有所上升。今年纯碱产量整体高于去年，我们认为四季度纯碱产量将回到今年

以来较高水平，并有可能出现新高，主要基于以下几点判断：一是前期长期冷修的装置9

月后或恢复到正常状态；二是远兴、金山产品有可能逐步流入市场；三是目前纯碱生产利

润仍较可观的背景下，碱厂会尽量维持最大程度生产。我们预计四季度纯碱周度产量重心

会恢复至60万吨以上，重碱周度产量重心恢复至33万吨以上。

 四季度纯碱下游刚需或仍然较强：8月31日当周，纯碱周度表观消费量57.39万吨，碱厂产

销率100.83%，环比稍有下降。今年来纯碱周度表需表现相对稳定，主要收益于下游较强

刚需，目前光伏与浮法玻璃日熔量合计约25.8万吨。我们预计四季度纯碱下游刚需或仍然

较强，主要基于以下几点判断，一是下游浮法玻璃利润目前尚且比较可观；二是地产终端

在政策托底下或延续弱复苏；三是下游光伏玻璃仍有投产计划。我们预计，四季度纯碱周

度表需重心在60万吨，光伏与浮法玻璃日熔量合计约27万吨，周度重碱刚需或达37.8万吨。

 碱厂累库时间可能要等到10月以后：8月31日当周，纯碱库存14.13万吨，其中重碱5.67

万吨，均处于极低位置。在夏季集中检修结束后，纯碱周度产量可能回到60万吨水平，下

游刚需偏强下周度表需可能在60万吨波动，尤其对于重碱来看，仍然处于紧平衡状态，4

季度下游周度刚需达37.8万吨，超出了碱厂重碱周度产量。故纯碱的基本面扭转仍然只能

依靠新装置投产的增量。在上下游投产均顺利的情境下，我们预计纯碱周度累库量约5万

吨/周。时间上可能至少要等到10月以后。

 01合约估值较低，中短期可尝试做多：从目前01的合约估值来看，01基差大、仅略微升水

氨碱成本，我们认为装置完全投产的预期被定价已经较为充分。故尽管后市纯碱供应端面

临着装置投产从预期到现实，且可能导致纯碱供需失衡的压力，从当前期货价格来看，可

能更加适合的策略是在做好止损的情况下去尝试做多可能会更有时效性。一方面，纯碱累

库可能要出现在10月之后，另一方面纯碱的需求也在增长，若上游进度不及预期，在供需

双旺的情况下，纯碱定价可能会在成本上再给出一定合理的利润。

 操作建议：多单参与，对于做多的第一目标，可能放在2300-2400元/吨。

 风险因素：成本下移，进口强于预期，供应端增产快于预期
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1.策略概述

8 月纯碱期价大幅上行，主要受增产不及预期，下游需求仍较好，库存极低以及场内高

持仓影响。展望后市，我们认为尽管后市纯碱供应端面临着装置投产从预期到现实，且可能

导致纯碱供需失衡的压力，但目前 01 基差大、仅略微升水氨碱成本，我们认为装置完全投

产的预期被定价已经较为充分。从当前期货价格来看，可能更加适合的策略是在做好止损的

情况下去尝试做多可能会更有时效性。一方面，纯碱累库可能要出现在 10 月之后，另一方

面纯碱的需求也在增长，若上游进度不及预期，在供需双旺的情况下，纯碱定价可能会在成

本上再给出一定合理的利润。

2.主要逻辑

2.1.四季度纯碱产量或有所恢复

8 月 31 日当周，纯碱周度产量 56.92 万吨，环比稍有下降，其中重碱产量有所上升。

今年纯碱产量整体高于去年，我们认为四季度纯碱产量将回到今年以来较高水平，并有可能

出现新高，主要基于以下几点判断：一是前期长期冷修的装置 9月后或恢复到正常状态；二

是远兴、金山产品有可能逐步流入市场；三是目前纯碱生产利润仍较可观的背景下，碱厂会

尽量维持最大程度生产。我们预计四季度纯碱周度产量重心会恢复至 60 万吨以上，重碱周

度产量重心恢复至 33 万吨以上。

图 1 纯碱周度产量 图 2 轻重碱产量

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

7 月开始检修目前尚未恢复的企业中，青海发投检修损失量 2039 吨/日，山东海天检修

损失量 1000 吨/日，合计每周检修损失量约 2万吨。其中，山东海天计划 9月 15 日恢复，

青海发投恢复时间待定。近期检修装置中且尚未恢复的企业中，安徽德邦检修损失量 1818

吨/日，青海昆仑检修损失量 2045 吨/日，合计每周检修损失量约 2.7 万吨，恢复时间待定；

山东海天检修损失量 500 吨/日，江苏华昌检修损失量 2121 吨/日，合计每周检修损失量约

1.8 万吨，均定于 9 月中旬恢复；江西晶昊近期恢复。新企业检修计划方面，内蒙古化工 35

万吨产能计划 9 月初检修 7天，青海五彩碱业 110 万吨产能计划 9 月 1日检修 6 天，青海发

投 130 万吨产能计划 9 月 4日检修 4 天。总的来看，9 月中旬后，纯碱周度产量或逐步提升。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 5 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 3 9 月中旬计划恢复企业 图 4 计划检修企业

生产企业 检修时间 检修量（吨

/日）

计划恢复

时间

山东海天 7月 15 日 1000 9 月 15 日

山东海天 8月 25 日 500 9 月 10 日

青江苏华

昌

8月 28 日 2121 9 月 11 日

生产企业 工艺 产能：万吨 计划检修

时间

内蒙古化

工

氨碱法 35 9 月初

青海五彩

碱业

氨碱法 110 9 月 1 日

青海发投 氨碱法 130 9 月 4 日

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

远兴一二线产能满产将带来约 5.8 万吨的周度产量增量、据远兴消息，目前远兴一期或

接近满产出产品，二线锅炉点火，一期四条产线仍计划年内全部投产，金山 200 万吨产能或

在 10 月后达产，满产将带来约 3.8 万吨的周度产量增量。总的来看，纯碱周度产量仍然存

在近 10 万吨的潜在增量，重碱周度产能约有 5 万吨的潜在增量，大装置实际投产后确实能

缓解纯碱供应端压力。

8 月 31 日，华北市场重碱市场价 3200 元/吨，价格处高位。8月 31 日当周，氨碱法纯

碱生产成本 1699.15 元/吨，生产毛利 1350.85 元/吨，生产毛利处高位。以当前价格以及生

产利润来看，碱厂可能以尽可能多生产为主。

图 5 华北地区重碱市场价 图 6 氨碱法纯碱生产毛利

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

2.2.四季度纯碱下游刚需或仍然较强

8 月 31 日当周，纯碱周度表观消费量 57.39 万吨，碱厂产销率 100.83%，环比稍有下降。

今年来纯碱周度表需表现相对稳定，主要收益于下游较强刚需，目前光伏与浮法玻璃日熔量

合计约 25.8 万吨。我们预计四季度纯碱下游刚需或仍然较强，主要基于以下几点判断，一

是下游浮法玻璃利润目前尚且比较可观；二是地产终端在政策托底下或延续弱复苏；三是下

游光伏玻璃仍有投产计划。我们预计，四季度纯碱周度表需重心在 60 万吨，光伏与浮法玻

璃日熔量合计约 27 万吨，周度重碱刚需或达 37.8 万吨。
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图 7 纯碱周度表观消费量 图 8 浮法玻璃及光伏玻璃总日熔量

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

目前浮法玻璃日熔量约 16.8 万吨，开工率约 80%，利润恢复背景下年内浮法玻璃产量

回升。浮法玻璃生产中成本较高的天然气玻璃目前生产利润约为 400 元/吨，整体利润恢复

至近 3年中性水平。开工仍有上升空间，利润较好的背景下，浮法玻璃装置复产或提上日程，

四季度或继续提升。

图 9 浮法玻璃日熔量 图 10 天然气玻璃生产利润

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

从近期数据来看，周度商品房成交面积仍明显低于过往同期，地产前端仍延续负增长，

终端地产需求仍然较弱。不过政策托底力度加大，前期一系列稳地产措施出台，近期央行、

金融监管总局发布通知，引导个人住房贷款实际首付比例和利率下行。各地积极响应，政策

落地或将明显提速，终端地产需求有望企稳。

图 11 30 大中城市商品房成交面积 图 12 地产主要指标

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

今年新增光伏装机表现仍强，组件中光伏玻璃产能高位。光伏玻璃产能增速过快，行业

面临供应过剩压力。由于产能过剩趋势显现，近期国内开始落实光伏玻璃产能预警制度，光

伏玻璃产能扩张速度或明显放缓。据光伏玻璃听证会等公开信息显示，今年年底我国光伏玻

璃日熔量可能达到 10 万吨/日。
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图 13 光伏玻璃日熔量 图 14 1-6 月光伏装机量累计新增

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

2.3.碱厂累库时间可能要等到 10 月以后

8 月 31 日当周，纯碱库存 14.13 万吨，其中重碱 5.67 万吨，均处于极低位置。根据我

们前文的分析，在夏季集中检修结束后，纯碱周度产量可能回到 60 万吨水平，下游刚需偏

强下周度表需可能在 60 万吨波动，尤其对于重碱来看，仍然处于紧平衡状态，4 季度下游

周度刚需达 37.8 万吨，超出了目前碱厂重碱周度产量。

故纯碱的基本面扭转仍然只能依靠新装置投产的增量。在上下游投产均顺利的情境下，

我们预计纯碱周度累库量约 5 万吨/周。时间上可能至少要等到 10 月以后。

图 15 碱厂库存 图 16 交易所仓单

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

2.4.01 合约估值较低，中短期可尝试做多

根据我们前文对纯碱后市的推算，只有当新增装置完全投产下，纯碱供需才会发生扭转，

而从目前 01 的合约估值来看，01 基差大、仅略微升水氨碱成本，我们认为装置完全投产的

预期被定价已经较为充分。

故尽管后市纯碱供应端面临着装置投产从预期到现实，且可能导致纯碱供需失衡的压力，

从当前期货价格来看，可能更加适合的策略是在做好止损的情况下去尝试做多可能会更有时

效性。一方面，纯碱累库可能要出现在 10 月之后，另一方面纯碱的需求也在增长，若上游

进度不及预期，在供需双旺的情况下，纯碱定价可能会在成本上再给出一定合理的利润。对

于做多的第一目标，可能放在 2300-2400 元/吨。
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图 17 SA01 合约基差 图 18 01 合约对成本升水

资料来源：ifind，隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：ifind，隆众资讯，东海期货研究所

3.结论及操作建议

今年纯碱产量整体高于去年，我们认为四季度纯碱产量将回到今年以来较高水平，并有

可能出现新高。今年来纯碱周度表需表现相对稳定，我们预计四季度纯碱下游刚需或仍然较

强。纯碱的基本面扭转仍然只能依靠新装置投产的增量。在上下游投产均顺利的情境下，我

们预计纯碱周度累库量约 5万吨/周。时间上可能至少要等到 10 月以后。从目前 01 的合约

估值来看，01 基差大、略微升水氨碱成本，我们认为装置完全投产的预期被定价已经较为

充分。从当前期货价格来看，可能更加适合的策略是在做好止损的情况下去尝试做多可能会

更有时效性。对于做多的第一目标，可能放在 2300-2400 元/吨。

操作建议：多单参与

风险因素：成本下移，供应端增产快于预期
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