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投资要点：

 供应：新增产能陆续投放，纯碱产量仍有较大提升。在新增产能全部落地的情况下，明年

纯碱产能或增加270万吨/年，除远兴3线100万吨产能全部生产重碱以外，其他产能以4:6

的比例计算，预计重碱新增产能202万吨/年。根据极限情况测算，重碱周度产量增量约为

3.9万吨。以目前周度产量为基础，加上近日投料的远兴3线带来的1.9万吨增量，重碱周

度产量可达46.4万吨，仍未考虑到青海地区碱厂提负荷带来的产量增量。

 需求：浮法与光伏玻璃对纯碱需求增速或放缓。截至今年11月24日，浮法玻璃日熔量约

17.24万吨，光伏玻璃日熔量约9.66万吨，合计约26.90万吨，较去年年底增12.5%，对重

碱周度刚需约37.66万吨。根据极限情况测算，明年浮法玻璃与光伏玻璃日熔量约30.0万

吨，对重碱周度刚需约42万吨。

 库存：纯碱或逐渐从紧平衡转向宽松。截至上周，纯碱库存40.59万吨，其中轻碱库存27.83

万吨，重碱库存12.76万吨，轻碱库存处近年来中性水平，重碱库存处近年来偏低水平。

但根据我们前文的分析，明年极限水平测算下重碱周度产量将高于下游浮法与光伏玻璃对

重碱周度刚需，故明年纯碱或转向供需宽松态势，若青海地区提负生产以及新产能均如期

投产，碱厂库存拐点最快可能出现在一季度中。

 成本利润：近月利润尚可，远月估值已较低。从目前盘面定价来看，大致均处于氨碱法纯

碱成本价上方，近月合约估值较高，远月合约的估值均已较低。明年若纯碱供需宽松，期

价或下破接近天然碱法纯碱成本，但相对来说下方想象空间也已经不大。

 基差价差：远月基差较高，1-5价差或收敛。截至上周五，SA2405基差收报-667元.吨。

SA01-SA05跨期价差收报468元/吨，SA05-FG05跨品种价差697元/吨。均提示纯碱近月估值

或过高以及远月估值或过低风险。

 结论：我们认为明年纯碱价格表现或偏弱，但下方空间也已相对来说较小

 操作建议：运行区间1300-2000，熊市看跌期权价差

 风险因素：供应端增产不及预期，终端恢复强于预期
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1.行情回顾

截至 11 月 28 日，纯碱主连收盘价 2309 元/吨，年度涨幅-14.73%。今年纯碱基本面底

层逻辑为：玻璃日熔量高位刚需强，供应端有大产能投放并有可能改变产业格局，供需矛盾

突出，纯碱吸引了大量资金，年内波动极大，主连收盘最高价 3069 元/吨，最低 1508 元/

吨。今年纯碱行情可主要分为 3个阶段，第 1 阶段，新增大型天然碱产能投产预期起，市场

对于纯碱供需转宽松预期强，期价大幅下行，此阶段基本面也略微转弱，库存小幅累积。第

2 阶段，期价一度跌至天然碱成本线后，市场情绪稍转暖，同时时至夏季，碱厂进入集中检

修期，更为关键的是此前预期的供应端增产迟迟未能落地，导致市场情绪骤变，多头吹响反

攻号角，碱价一度收复此前失地并领涨现货。第 3阶段，部分天然碱新增产能落地，叠加碱

厂夏季检修结束，多头情绪降温，碱价有所回调。目前，由于青海地区因环保因素限产，且

远兴一期 3线投产时间有所推迟，市场多头情绪复燃，期价又继续上攻。目前随着年底供应

端仍存较大变数，短期内纯碱期价维持极大波动。

图 1 华北地区重碱主流价 图 2 纯碱主连收盘价

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.主要逻辑

2.1.供应：新增产能陆续投放，纯碱产量仍有较大提升

今年纯碱产量增速较高，主要由于利润较好背景下，纯碱企业维持高开工率，且二季度

末新增产能较大。今年 1-10 月，纯碱累计产量 2665.7 万吨，累计同比增 9.7%。截至 10 月

23 日当周，纯碱周度产量 69.15 万吨，其中轻碱周产量 29.93 万吨，重碱周产量 39.23 万

吨。轻碱产量处于近年来高位，重碱及纯碱整体产量均处于近年来新高。

图 3 纯碱月度产量 图 4 纯碱周度开工率
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资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

明年供应端增量，首先关注远兴能源天然碱项目投放进度，目前一期 1、2线达产，日

产量达 9000 吨，轻重碱比例 3:7。3 线已于 11 月 28 日投料，4 线将视 3 线运行情况择时投

料。3、4 线产能均为 100 万吨/年，产品均全部为重碱。二期开工建设具体时间暂未确定，

此前预计 2025 年投产，二期纯碱产能 200 万吨/年。河南金山新增产能 200 万吨/年已投产，

预计今年年底可以达产。江苏德邦新增产能 60 万吨/年，预计 23 年底投产。连云港搬迁产

能 110 万吨，计划明年一季度投产。

图 5 纯碱周度产量 图 6 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

在新增产能全部落地的情况下，明年纯碱产能或增加 270 万吨/年，除远兴 3 线 100 万

吨产能全部生产重碱以外，其他产能以 4:6 的比例计算，预计重碱新增产能 202 万吨/年。

根据极限情况测算，重碱周度产量增量约为 3.9 万吨。以目前周度产量为基础，加上近日投

料的远兴 3线带来的 1.9 万吨增量，重碱周度产量可达 46.4 万吨，仍未考虑到青海地区碱

厂提负荷带来的产量增量。

2.2.需求：浮法与光伏玻璃对纯碱需求增速或放缓

今年纯碱下游表需表现较强，周度表观消费基本稳定在 60 万吨左右，在夏季检修季纯

碱表需弱势期亦表现坚挺，主要得益于下游光伏玻璃日熔量的高速增长以及浮法玻璃日熔量

底部有所回升，对重碱刚需较强。

下游浮法玻璃方面氛围尚可，今年产量较去年明显减少，而政策稳地产措施以及保交楼

政策引导下今年竣工面积明显逆势增长，对玻璃需求有支撑，玻璃价格降势放缓，利润有所

修复。今年 1-10 月，平板玻璃产量累计同比降 7.6%，房屋竣工面积累计同比增 19.0%。据

隆众资讯，截至 11 月 28 日，华北地区 5mm 浮法玻璃主流价 1850 元/吨，较去年年底上升

280 元/吨，截至 11 月 23 日当周，以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润 302 元/吨，以煤制

气为燃料的浮法玻璃周均利润 319 元/吨，以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润 547 元/吨。
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图 7 地产主要指标 图 8 平板玻璃产量

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

明年来看，终端地产方面或呈现弱稳态势，根据经济学家分析预测，明年地产前端降速

可能有所放缓但将延续负增长态势，地产整体仍然处在下行周期。竣工端由于 2022 年起房

屋新开工面积呈现明显负增长态势，明年竣工面积增速或有走弱。终端弱稳趋势下，浮法玻

璃利润继续上升的空间或有限，产量增长或趋于平滑。

下游光伏玻璃方面，今年产量较去年增幅较大，政策利好继续发酵新增光伏装机量增长

迅猛，对光伏玻璃需求量大，而随着产量的提升，光伏玻璃价格涨势放缓，利润有所收缩。

今年 1-10 月，光伏玻璃产量累计同比增 31.7%，新增光伏装机量累计同比增 144.8%。据隆

众资讯，截至 11 月 28 日，中国 2.0mm 镀膜光伏玻璃市场价 18.0 元/平方米，较去年年底下

降 2.5 元/平方米。据百川盈孚，截至 11 月 23 日当周，光伏玻璃毛利 845.8 元/吨，较去年

底小幅下降。

图 9 1-10 月新增光伏装机量 图 10 浮法加光伏玻璃日熔量

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

明年来看，终端光伏方面或延续偏强，根据 IEA 预测，明年中国新增光伏装机量 160GW，

而需要注意的是，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受到一定抑制。

总的来说，基于对浮法玻璃加光伏玻璃后市的判断，我们认为明年二者整体对纯碱的需

求增速或有所放缓。截至今年 11 月 24 日，浮法玻璃日熔量约 17.24 万吨，光伏玻璃日熔量

约 9.66 万吨，合计约 26.90 万吨，较去年年底增 12.5%，对重碱周度刚需约 37.66 万吨。

根据极限情况测算，明年浮法玻璃与光伏玻璃日熔量约 30.0 万吨，对重碱周度刚需约 42 万

吨。此外，今年 1-10 月纯碱累计净出口量约 81.6 万吨，9-10 月净进口，其余多数时间内

已净出口为主。随着明年海外经济增长压力上升能源价格下行，出口需求或有所缩减。
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图 11 纯碱进口 图 12 纯碱出口

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

2.3.库存：纯碱或逐渐从紧平衡转向宽松

今年碱厂库存始终维持在较低水平，纯碱供需呈紧平衡态势。截至上周，纯碱库存 40.59

万吨，其中轻碱库存 27.83 万吨，重碱库存 12.76 万吨，轻碱库存处近年来中性水平，重碱

库存处近年来偏低水平。但根据我们前文的分析，明年极限水平测算下重碱周度产量将高于

下游浮法与光伏玻璃对重碱周度刚需，故明年纯碱或转向供需宽松态势，若青海地区提负生

产以及新产能均如期投产，碱厂库存拐点最快可能出现在一季度中。

图 13 碱厂库存 图 14 轻重碱库存

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

2.4.成本利润：近月利润尚可，远月估值已较低

据隆众资讯，截至上周，氨碱法纯碱理论利润 672.54 元/吨，联碱法纯碱理论利润（双

吨）1015.6 元/吨，目前利润均处于近年来偏低水平。氨碱法纯碱成本约 1800 元/吨，联碱

法纯碱成本（双吨）成本约 2000 元/吨，天然碱法纯碱成本约 1300 元/吨。即从目前盘面定

价来看，大致均处于氨碱法纯碱成本价上方，近月合约估值较高，远月合约的估值均已较低。

明年若纯碱供需宽松，期价或下破接近天然碱法纯碱成本，但相对来说下方想象空间也已经

不大。

2.5.基差价差：远月基差较高，1-5 价差或收敛
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截至上周五，SA2401 合约基差收报 227 元/吨，现货持稳，期价上行修补贴水。以现货

价 2550 元/吨为参考，SA2405 基差收报-667 元.吨，远月合约基差已较高，后市或考虑做缩

基差。SA01-SA05 跨期价差收报 468 元/吨，处近年来高位，短期内若纯碱基本面走弱，1-5

价差下方具有空间。FG01-SA01 跨品种价差-564 元/吨，FG05-SA05 跨品种价差 697 元/吨。

均提示纯碱近月估值或过高以及远月估值或过低风险。

图 15 纯碱 01 合约基差 图 16 纯碱 1-5 合约价差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

3.结论及操作建议

总的来说，我们认为纯碱明年供应端整体产量在增产周期背景下仍有较高增长，夏季集

中检修时产量或相对较低，需求端下游浮法玻璃与光伏玻璃日熔量增长态势或有所放缓。目

前纯碱库存低位，长期来看纯碱或从紧平衡转向宽松。明年纯碱价格表现或偏弱，但在远月

定价已较低情况下，下方空间也已相对来说较小。

操作建议：运行区间 1300-2000，熊市看跌期权价差

风险因素：供应端增产不及预期，终端恢复强于预期
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