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综述：市场情绪扰动，反弹空间或有限

本周看法：市场情绪扰动，反弹空间或有限

上周看法：供需双降延续，偏弱震荡为主

逻辑判断：

1、结构：基差走阔，期限呈现 Contango 结构，2609 贴水 2701，2701 贴水 2705。

2、供应：上周纯碱整体开工率 76.72%（-3.92%），纯碱产量 72.67 万吨，环比-3.70 万

吨；周内企业检修持续，综合供应减少。后期行业检修继续，供应仍有下降空间。

3、需求：需求整体走弱，浮法+光伏玻璃总产能下滑继续压制重碱刚需水平。截至 5月 21

日，全国浮法玻璃在产生产线共计 206 条（+1），浮法玻璃企业开工率为 69.88%，环

比+0.29%；日熔量共计 14.5055 万吨，环比上周-50 万吨。而下游光伏玻璃日熔量 7.67

万吨，环比上周-5270 吨，因此整体需求继续下降。本周仍有部分光伏玻璃产线计划冷

修，浮法玻璃虽有产线计划出产品但难以抵消重碱需求走弱幅度。

4、库存：上周厂家库存有所去化。截至 5 月 21 日，纯碱厂家总库存 177.60 万吨，环比

-10.57 万吨，跌幅 5.62%，其中轻碱库存 100.44 万吨（-0.50），重碱库存 77.16 万

吨（-10.07），库存去化主要在重碱端；后续若检修力度超预期，则仍有去库可能，

只是当前库存同比高位状态下，库存去化幅度、持续周期将成为库存端的重要变量。

5、利润：上周氨碱装置生产利润为-90.45 元/吨（+0），联产装置（双吨）利润为+79 元

/吨（+0）。周内氨碱法、联产法成本和利润环比持平，目前氨碱利润仍处于亏损状态。

6、技术：从盘面上看，截至 5月 22 日，盘面 2609 跌至 1175 附近。纯碱当前处于高供应、

高库存、弱需求的三重利空格局中，中长期偏空趋势明确，短期反弹空间受限。

7、结论：整体来看，近期纯碱产量、企业库存有所下降，中上游货源压力有明显缓解，

但受制于需求同步走弱，纯碱供需矛盾仍存，基本面拐点尚未出现。短期煤炭成本抬

升、国际政治局势、宏观情绪等因素仍可能对市场情绪产生扰动，库存高位压制盘面

所有反弹行情，短线仅存在技术性小幅修复机会，整体底部震荡格局不变。后续基本

面边际好转的可能在于企业检修力度提升、成本支撑持续走强、出口进一步提升等方

面，关注以上因素能否形成阶段性共振，从而给市场带来止跌企稳或反弹契机。另需

关注国际宏观事件、国内商品市场整体情绪。

一、结构
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上周，国内纯碱市场供需双降延续，偏弱震荡为主。基差走阔，期限结构 Contango 结构。

基差：由于周内现货价格持稳，主力合约重心下移，导致现货与主力合约的基差走阔；截

至 5月 22 日，华北地区基差为 99（+9）元/吨，华中地区基差为 49（+9）元/吨。

价差：截至 5 月 22 日，整体呈现 Contango 结构，2609 合约贴水 2701 合约，价差为-56

（+1）元/吨，2701 合约贴水 2705 合约，1-5 价差为-52 元/吨。

图 1：华北-主力 图 2：华中-主力

图 3：9-1 价差季节性 图 4：1-5 价差季节性

数据来源：钢联，同花顺，安粮期货

二、供应：企业检修继续，后期仍有检修预期

供应端，企业检修持续，供应下降。截至 5月 21 日，纯碱整体开工率为 76.72%（-3.92%），

其中氨碱法开工率 82.31%（-6.57%），联碱法开工率 60.45%（-5.52%）；截至 5月 21 日，纯

碱周度产量为 72.67 万吨（-3.70）。近期检修企业较多，行业供应水平回落明显。后期来看，

短期纯碱行业检修仍将继续，供应水平仍有下降空间。

图 5：纯碱开工率 图 6：纯碱周度产量（万吨）

数据来源：钢联，安粮期货

三、需求：需求整体继续走弱

需求端，需求整体走弱，下游需求一般，低价补库，期现成交有好转。整体消费偏弱，个

别行业消费下降。周内行业产能依旧低位，截至 5 月 21 日，全国浮法玻璃在产生产线共计
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206 条（+1），浮法玻璃企业开工率为 69.88%，环比+0.29%；截止 5 月 21 日，日熔量共计

14.5055 万吨，环比上周-50 吨。周内浮法玻璃 3条产线点火、2条产线放水、1条前期点火

产线引板出玻璃；而光伏玻璃 3条产线冷修，多个窑炉堵窑口，下游光伏玻璃日熔量 7.67 万

吨，环比上周-5270 吨，因此整体需求继续下降，对纯碱刚需压制非常明显。本周来看，仍有

部分光伏玻璃产线计划冷修，浮法玻璃虽有产线计划出产品但难以抵消重碱需求走弱幅度。持

续关注玻璃终端需求复苏力度、产线是否存在超预期冷修情况。

图 7：浮法玻璃开工率和生产线条数 图 8：浮法玻璃日熔量（吨）

数据来源：钢联，安粮期货

四、库存：库存有所去化，关注后续去库幅度和持续性

上周厂家库存有所去化。截至 5 月 21 日，纯碱厂家总库存 177.60 万吨，环比-10.57 万

吨，跌幅 5.62%，其中轻碱库存 100.44 万吨（-0.50），重碱库存 77.16 万吨（-10.07），周

内纯碱待发订单维持，整体变化不大，11+天；据了解，社会库存稳中有涨，不到 1 万吨，总

量 41+万吨，周内成交较好。整体来看，去库主要集中在重碱；社会库存同样累积，表明中上

游库存压力环比上周增加。后续若检修力度超预期，则纯碱企业仍有去库可能，只是当前库存

同比高位状态下，库存去化幅度、持续周期将成为库存端的重要变量。

图 9：纯碱企业库存（万吨） 图 10：轻重碱企业库存（万吨）

数据来源：钢联，安粮期货

五、成本和利润：氨碱法利润持续亏损

截止 5月 21 日，氨碱装置生产成本为 1370.45 元/吨（+0），联产装置（双吨）生产成本

为 1121.00 元/吨（+0）；氨碱装置生产利润为-90.45 元/吨（+0），联产装置（双吨）利润

为+79 元/吨（+0）。周内氨碱法和联产法生产成本和毛利环比持平。目前利润处于历史低位

水平，氨碱法利润仍处于亏损状态，预计利润延续低位震荡。
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图 11：纯碱生产成本（元/吨） 图 12：纯碱生产毛利（元/吨）

数据来源：钢联，安粮期货
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