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综述：市场支撑不足，底部震荡为主

核心观点：

整体来看，5 月纯碱产量、厂家库存均下降，供应压力有所缓解，但受制于需求仍偏弱，

纯碱供需矛盾仍存。出口强劲和成本支撑虽提供些许支撑，但目前尚未给产业链带来反转驱

动。预计 6 月纯碱基本面维持供需低位波动、库存高位运行状态，国际政治局势、宏观情绪

等因素也将持续对市场情绪产生扰动。因此预计 6 月盘面延续底部宽幅震荡趋势，在企业检

修及故障频率提升、成本支撑持续走强、出口进一步提升、下游补库等基本面边际好转的预

期下，期价有阶段性小幅抬升可能但不具备大幅上涨动能。关注原料价格走势、企业检修情

况、下游产能变化、企业库存趋势、国际宏观事件、国内商品市场整体情绪。

1、供给层面：5月纯碱企业集中检修兑现，供应水平明显回落。6月新增检修计划有限，且随

着前期检修产线复产，对整体供给影响有限。持续关注企业检修动态、复产情况。

2、需求层面：需求端重碱刚需支撑随玻璃产能出清减弱，终端低迷状态限制玻璃需求高度。

具体来看，下游浮法玻璃 5月供应低位小幅回升，6月仍有产线冷修，部分前期点火产线出产

品，因此浮法玻璃供应仍将低位运行。终端地产 4月边际修复，但房企资金依旧不佳，关注需

求改善持续性。

3、库存表现：5月纯碱企业库存压力小幅缓解，但绝对水平仍偏高。6月来看，库存趋势依旧

不明显，阶段性库存下降更多源于检修集中的供给收缩，而非需求实质性回暖。持续关注后期

库存变动及供应端产能情况。

4、近期宏观事件动态：5月 22 日山西长治沁源县发生特大瓦斯爆炸事故；6 月 5日，美国非

农数据远超预期；周末（6月 6日-7 日），伊朗对以色列发动多轮导弹袭击，这是自 4月 8日

停火生效以来的首次袭击。



一、供应端：5月供应明显回落，6月新增检修计划有限

1、5 月供应明显回落，6月新增检修计划有限

5月纯碱企业陆续拉开年度检修序幕，供应水平持续回落。截至 6月 5日，纯碱装置整体

开工率 75.31%，环比-11.19%，同比-5.45%；纯碱周度产量 71.73 万吨，环比-10.19 万吨，同

比+1.32 万吨。5月纯碱总产量约为 333.26 万吨，环比-0.86 万吨，跌幅 0.26%。

具体产能层面来看，5月集中检修兑现。中旬开始，江苏实联、湖北双环、中盐红四方等

装置集中进入检修，本轮明确检修计划累计涉及产能约 300 万吨。但需注意，尽管 5月产能利

用率持续走低，但因纯碱处于产能扩张期，其实际产量仍高于往年同期，因此对价格提振有限。

此外，6月新增检修计划有限，且随着前期检修产线陆续复产，纯碱供给将重新释放。中长期

来看，今年国内仍有新产能持续投放计划，产能扩张周期依旧是行业面临的核心压力。

整体来看，受检修影响 5月供应水平较 4月回落，但整体影响有限。6月新增检修计划有

限，纯碱供应或继续处于年内低位波动，但需警惕当前检修对后续高温天气检修力度的抵消效

应。持续关注企业检修、复产及新产能满产情况。

图 1：纯碱开工率(%) 图 2：纯碱产量(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

2、5月库存压力小幅缓解，后续关注去库持续性

5月库存较4月小幅回落，库存压力小幅缓解，但绝对水平仍偏高。目前纯碱企业库存仍处

同期历史高位，高库存压力仍存。据隆众资讯统计，截至6月5日，纯碱厂家周度总库存171.78

万吨，环比-13.86万吨，跌幅7.47%。其中，轻质纯碱104.41万吨，环比+9万吨，重碱67.37

万吨，环比-22.86万吨。从库存结构上来看，轻碱库存小幅累积，重碱库存去库幅度较大，整

体纯碱企业库存去化。当前纯碱企业库存维持同比高位运行，与此同时，去库的可持续性值得

关注—阶段性库存下降更多源于检修集中的供给收缩，而非需求实质性回暖。一旦检修装置恢



复生产，库存很可能再次累积。持续关注后期库存变动及供应端产能情况。

图 3：纯碱企业库存(万吨) 图 4：轻重碱企业库存(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

3、5月纯碱利润下滑，但成本支撑有限

5月纯碱综合成本有所上升，致使各工艺利润均出现不同幅度下滑。截至6月5日，华北地

区氨碱法厂商纯碱生产成本为1371.80元/吨，环比+1.80元/吨，纯碱厂商利润空间为-121.80

元/吨，环比-31.80元/吨；华东地区联碱法厂商纯碱生产成本为1211.50元/吨，环比+112元/

吨，纯碱厂商利润空间为-11.50元/吨，环比-112元/吨。从产业链利润传导看，5月纯碱受煤

炭价格上移影响综合成本有所上升，而纯碱市场在需求偏弱及库存高企下，价格重心下移，叠

加副产品氯化铵价格呈现跌势，致使各工艺利润均出现不同幅度下跌。其中氨碱法亏损扩大，

联碱法利润收缩。能源价格上升开始逐渐对纯碱成本产生影响，后续能源价格长期高位，对纯

碱原料传导仍将缓慢体现。但能化板块整体估值抬升对纯碱的支撑作用有限，5月化工品指数

上涨2.1%，而纯碱期货仅上涨0.8%，反弹幅度显著落后于板块平均水平，核心原因是自身产能

过剩的强约束，即板块估值抬升仅能修复纯碱过度低估的底部，无法驱动其脱离低估值区间。

图 5：纯碱生产成本（元/吨） 图 6：纯碱生产毛利（元/吨）

资料来源：隆众资讯，安粮期货



二、需求端：重碱刚需支撑随玻璃产能出清减弱，终端低迷状态限制玻璃需求高度

1、5 月浮法玻璃供应低位小幅回升，6月或继续低位运行

5月玻璃供应水平低位小幅回升，产量和产线开工条数月内均较月初小幅提升。截至 2026

年 6 月 5 日，以煤炭为原料的浮法玻璃生产利润为-16.31（+13.82）元/吨，以石油焦为原料

的浮法玻璃生产利润为-147.47（-10.00）元/吨，以天然气为原料的浮法玻璃生产利润为

-144.95（-10.00）元/吨。可以看出，各环节玻璃工艺利润仍呈现亏损状态，月内受原燃料价

格持续走强影响，玻璃成本支撑不断加强，其中以石油焦和天然气为燃料的生产利润明显恶化。

后续在原燃料价格高位基础上，玻璃成本支撑仍将逐步凸显。供给上，5月浮法玻璃部分前期

冷修产线复产点火、出成品，产线开工条数 205 条（+1），供应量整体小幅提升，周度产量从

101.1925 万吨提升至 101.9585 万吨，行业开工率从 69.44%提升至 69.73%。后期来看，6月行

业仍有产线放水冷修计划，暂无新增点火产线，部分前期点火产线出产品，玻璃供应仍将低位

波动。另外，需重点关注湖北等地石油焦产线天然气改造等环保政策执行力度—若在华北、华

东等其他重点区域推广，或将加速高成本产线退出。

5月玻璃周度期末库存小幅去化。期末库存从 7827.10 万重量箱降至 7646.60 万重量箱，

环比-2.31%，目前仍处于历史高位水平。中游贸易商库存同样积压，市场心态偏谨慎，盘面但

凡出现反弹，现货套保、贸易抛单就会集中涌出，持续压制期货价格的上行空间。后续天气不

利也将继续影响企业出货节奏，库存暂无明显去化预期。

图 7：浮法玻璃生产毛利(元/吨) 图 8：浮法玻璃产线开工条数（条）

图 9：浮法玻璃产量(吨) 图 10：浮法玻璃企业库存(万重量箱)

资料来源：钢联，安粮期货



2、4 月下游地产需求边际修复，关注需求改善持续性；4 月汽车产销量回落

终端情况来看，截至 2026 年 4 月，全国房地产开发投资累计同比-13.70%（-2.50%），房

地产施工面积累计同比-12.10%（-0.40%），房地产新开工施工面积累计同比-22%（-1.70%），

房地产竣工面积累计同比-24.00%（+1.00%），商品房销售面积累计同比-10.20%（+0.20%）。总

体来看，房地产竣工面积、销售面积累计同比降幅有所收窄，房地产施工面积、新开工施工面

积累计同比降幅扩大，且整体开发投资依然低迷。整体来看，3、4 月构成的“金三银四”成

色不足，市场热度局限在少数城市和刚需优质盘，难言整体回暖，且房企到位资金情况依旧不

佳，现金流承压同样影响房地产开发投资。持续关注终端地产恢复情况。

从汽车产销看，据中汽协数据，26 年 4 月汽车产销分别完成 257.50 万辆和 252.60 万辆，

环比分别减少 34.20 万辆和 37.30 万辆，其中产量累计同比-5.50%（+1.40%），销量累计同比

-4.80%（+0.80%）。4 月汽车产销量回落，但降幅较一季度收窄。从总量看，汽车市场仍处在

同比下降区间；但从结构看，新能源、出口和中国品牌乘用车的表现，正在成为观察车市变化

的关键线索。4月新能源汽车销量占汽车总销量的 53.2%；中国品牌乘用车销量占乘用车总销

量的 75%；汽车出口 90.1 万辆，同比增长 74.4%。这几组数据说明，在整体市场承压的背景下，

车企之间的竞争重点，正更多转向新能源转型能力、海外市场布局能力以及自主品牌的市场份

额变化。

图 11：房地产相关数据累计同比 图 12：汽车产销量及累计同比

资料来源：同花顺 iFinD，安粮期货

3、总消费量 4月下降；而 4 月出口保持强劲

截至 2026 年 4 月，纯碱月度实际消费量 313 万吨，环比-23 万吨，跌幅 6.85%。4 月国内

纯碱下游需求整体表现疲弱，总消费量环比下降，下游企业普遍按需采购、低价补库，对高价

货源抵触情绪较强。



进出口方面，海关数据显示，2026 年 4 月份我国纯碱进口量在 0.52 万吨，环比-4.24 万

吨；2026 年 4 月份我国纯碱出口量在 27.03 万吨，环比+1.60 万吨；1-4 月累计进口量为 9.55

万吨，较去年同期+8.10 万吨，涨幅 558.56%；1-4 月累计出口量为 92.64 万吨，较去年同期

+27.25 万吨，涨幅 41.68%。从出口价格对比来看，1-4 月份国内纯碱出口价格优越于去年同

期水平，出口优势体现，整体出口量增加。出口增加的主要原因在于中东冲突影响，国外纯碱

价格上涨及运输费用增加，与国内价差扩大，中国出口优势提升，出口量呈现增加趋势。预期，

5月国内出口延续良好势头，预计出口 25 万吨左右。

图 13：纯碱实际消费量(万吨) 图 14：纯碱进出口数量合计(吨)

资料来源：钢联，安粮期货

三、近期宏观事件动态

序号 内容要点 多空评级

1

5 月 22 日，山西长治沁源县发生特大瓦斯爆炸事故（近五年最

严重），触发山西多地煤矿全面停产整顿，波及煤炭及煤化工

产业链。

双焦强烈利多，化工品结构性分化。

2

6 月 5 日，美国非农数据远超预期。 数据显示，在 3月和 4月

非农就业数据合计上修 9.3 万人的背景下，5 月非农就业人口

新增 17.2 万人，几乎是市场预期 8.8 万人的两倍，失业率维持

在 4.3%。

加息预期升温，利空贵金属和有色

3

周末（6月 6日-7 日），伊朗对以色列发动多轮导弹袭击，这

是自 4 月 8 日停火生效以来的首次袭击。以色列随后反击，空

袭伊朗西部和中部军事目标，德黑兰响起爆炸声。中东局势从"

谈判预期"急转直下，一夜之间重新升级为军事对抗。

对油价影响偏多但波动剧烈

四、总结与展望

整体来看，5月纯碱产量、厂家库存均下降，供应端压力有所缓解，但受制于需求仍偏弱，

纯碱供需矛盾仍存。出口强劲和成本支撑虽提供些许支撑，但目前尚未给对产业链带来反转驱

动。预计 6月纯碱基本面维持供需低位波动、库存高位运行状态，国际政治局势、宏观情绪等



因素也将持续对市场情绪产生扰动。预计 6月盘面延续底部宽幅震荡趋势，在企业检修及故障

频率提升、成本支撑持续走强、出口进一步提升、下游补库等基本面边际好转的预期下，期价

有阶段性小幅抬升可能但不具备大幅上涨动能。关注原料价格走势、企业检修情况、下游产能

变化、企业库存趋势、国际宏观事件、国内商品市场整体情绪。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对这些

信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有关变

更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投资目

标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本

公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。


