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烧碱上市投资机会分析
烧碱上市系列专题（三）
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二季度起，烧碱产能利用率下降，至8月3日当周已达到年内新低的74.7%，主要由于氯
碱生产利润偏低导致部分厂家开始减产。四季度新装置投产压力不大，对价格或没有较
强压制
下游氧化铝毛利修复，产量随之上升。今年整体产量增速较以往放缓。长期来看，我国
氧化铝产能过剩到出清或对烧碱需求增长留有隐患。但中短期来看，随着氧化铝价格上
涨以及利润的恢复，四季度氧化铝企业或继续有复产
今年上半年烧碱库存压力整体要强于去年同期，相应地烧碱价格承压走低。而随着烧碱
减产以及下游氧化铝装置的复产，三季度末烧碱开始去库，目前库存30.7万吨，处于近
三年来中性稍低水平，价格或存向上驱动
近期原盐以及电价走势较稳，氯碱生产成本稳于2143元/吨。分摊至烧碱生产成本约
1585.8元/吨。氯碱生产毛利率已逐步修复，目前已达到30.91%，略好于过去两年同期
水平
四季度供应端整体增量有限，需求端氧化铝存装置复产，整体来看四季度库存存下降预
期，烧碱价格或存向上驱动，期价单边或偏强运行

根据基准价制定情况，可关注烧碱与纯碱、氧化铝等相关品种间套利机会

结论&操作建议



氯碱生产成本止跌，毛利率有所恢复

一季度氯碱生产成本较稳，二季度重心下行，主要受原盐以及电
价下行影响。近期原盐以及电价走势较稳，氯碱生产成本稳于
2143元/吨。分摊至烧碱生产成本约1585.8元/吨。

今年整体氯碱生产毛利率低于往年，但三季度随着企业开始减产，
氯碱生产毛利率已逐步修复，目前已达到30.91%，略好于过去
两年同期水平。

除烧碱外，氯碱产业链中PVC价格亦自三季度起强势上行，PVC
毛利回正，对烧碱供应影响偏好，氯碱生产毛利率达到合理水平
的背景下，企业或倾向于稳定生产为主，后市装置检修或减少。

山东氯碱生产成本（元/吨）

山东氯碱生产毛利率（%）
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数据来源：mysteel，东海期货研究所



二季度起，烧碱产能利用率下降，至8月3日当周已达到年
内新低的74.7%，主要由于氯碱生产利润偏低导致部分厂
家开始减产。

烧碱周度产能利用率（%）

今年氯碱整体生产毛利率与往年比较低，5月16日当日达
年内低点-1.78%，6月14日当日1.02。但随着周度装置损
失量达到峰值，烧碱价格及毛利率开始好转。

反应到产量上，今年5-7月烧碱单月产量均已低于去年同
期，5-7月烧碱累计产量329.3万吨，同比降0.8%。

烧碱周度装置损失量（万吨）烧碱月度产量（万吨）

二三季度减产，烧碱价格回暖

数据来源：ifind，mysteel，东海期货研究所
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四季度新装置投产压力不大，对价格或没有较强压制

今年烧碱供应整体偏强，1-7月我国烧碱累计产量2345.4万吨，
累计同比增2.0%。

据百川统计，截至2023年8月，烧碱总产能4882.6万吨，有效产
能4561.7万吨，2023年烧碱预计新增产能241万吨，目前已增
产能116万吨。

未投产产能总量占比烧碱总有效产能2.7%，增幅不大，其中产
能较大的是陕西金泰氯碱化工60万吨新增产能，据悉四季度预
计投产1条线。总的来看，四季度新装置投产压力不大，对烧碱
价格或没有较强的压制作用。

烧碱累计产量（万吨）

2023年已增产能列表（吨）
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企业 省份 最新产能 已增产能

金化化工 河北 190000 100000

九二盐业 江西 240000 40000

建涛化工 湖南 470000 50000

华谊氯碱 广西 300000 300000

东南电化 福建 720000 300000

环洋新材 福建 240000 240000

万化化学 山东 700000 100000

华兴石化 湖南 100000 30000



下游氧化铝毛利修复，产量随之上升

今年氧化铝毛利呈上行势头，截至9月15日当周，氧化铝生产毛
利润200.98元/吨，毛利率6.86%。同比较高，环比继续改善。

毛利上升背景下，氧化铝周度产量也呈上行态势，截至9月15日
当周，氧化铝周度产量158.05万吨，同比涨2.36%。

氧化铝周度产本及毛利（元/吨）

氧化铝周度产量（吨）
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氧化铝产量高位仍有增长，支撑对烧碱需求

今年氧化铝产量整体高位运行，1-7月我国氧化铝累计产量4747
万吨，累计同比增0.9%。

今年整体产量增速较以往放缓。长期来看，我国氧化铝产能过剩
到出清或对烧碱需求增长留有隐患。但中短期来看，随着氧化铝
价格上涨以及利润的恢复，四季度氧化铝企业或继续有复产。

氧化铝累计产量（万吨）

2023新变动产能列表（吨）
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企业 省份 最新产能 已增（淘汰）产
能

文丰新材 河北 4800000 1200000

奥凯达化工 山西 900000 400000

锦鑫化工 广西 2100000 1200000

鲁北化工 山东 2000000 1000000

中铝矿业 河南 1400000 -500000



当前库存水平中性偏低，价格或存向上驱动

2023年1-7月，我国烧碱产量2345.5万吨，进口2万吨，出口
160万吨，期初库存30万吨，期末库存39万吨，今年国内表观消
费量约2178.4万吨，总体来看国内表需表现较好。

今年上半年烧碱库存压力整体要强于去年同期，相应地烧碱价格
承压走低。而随着烧碱减产以及下游氧化铝装置的复产，三季度
末烧碱开始去库，目前库存30.7万吨，处于近三年来中性稍低水
平。

四季度供应端整体增量有限，需求端氧化铝存装置复产，整体来
看四季度库存存下降预期，烧碱价格或存向上驱动，期价单边或
偏强运行。

烧碱月度表观消费（万吨）

烧碱库存（万吨）
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可关注烧碱与纯碱、氧化铝等相关品种间套利机会

氧化铝生产中可使用轻碱或烧碱，用烧碱价格-1.325*纯碱价格
可考虑氧化铝中轻碱与烧碱替代关系。

近3年由于纯碱新增下游光伏玻璃强势，烧碱与纯碱价格常年倒
挂。而SA05合约考虑到了大装置投产预期目前深度贴水现货，
根据这一步关系比例测算，SH05合约的基准价高于2210元/吨
时或可考虑套利配置。

此外，根据烧碱在氧化铝中生产成本占比可以根据AO2405合约
价格去推测SH2405的价格范围区间。该值通常在在0.1-0.2之间。
也可以通过该比值去推测烧碱价格运行区间。

烧碱与纯碱价差（元/吨）

氧化铝中烧碱成本
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